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Il credito gela le radici dell'impresa

Crisi del debito sovrano e le regole del sistema bancario europeo aggravano le difficolta
Il modello. Le aggregazioni distrettuali sono state le realta
capaci di resistere meglio, polarizzandosi attorno a una capofila

L'IMBUTO

Da dicembre la Bee

ha fornito liquidita agli istituti
concedendo prestiti triennali

al tasso dell'1% ma poco ¢ stato
riversato sul sistema produttivo

di Gian Maria Gros-Pietro
e Andrea Nuzzi

ell'ultimosemestrelacrisi del debi-

to sovrano ha pesantemente in-

fluenzato la capacita di raccolta

del sistema bancario europeo: il
premio di rischio sui titoli di Stato hareso il
funding per le banche europee - soprattutto
quelle dei Paesi periferici - estremamente
ONeroso.

A questofenomenodimercatosi éintrec-
ciataun’evoluzione,improvvidaquantome-
no nel timing, della regolazione del settore
bancario europeo,che hacomportato, a pari-
tadi tutte le altre condizioni, una riduzione
delle capacita di lending. Ma le altre condi-
zioninon erano ferme, come sié appenadet-
to: 'aumento prospettico dei ratios imposti
di patrimonializzazione tende cosia combi-
narsi con l'estrema difficolta di raccolta a
tassi elevati, e con nuovi criteri di valutazio-
ne dei titoli sovrani posseduti che hanno
comportato una riduzione del patrimonio
contabile, soprattutto per quelle banche ita-
liane che avevano ingenti investimenti pru-
denziali in titoli considerati sicuri, come le
emissionidellaRepubblicaltaliana. Larego-
lazione patrimoniale e contabile, insomma,
ha assunto un carattere spiccatamente pro-
ciclico,inopinatamente proprio nelmomen-
to pilt negativo del ciclo. Ne & derivato un
rischio di congelamento del credito tutt’al-
tro che remoto, che puo aggravare gli influs-
si recessivi gia presenti nell’economia reale
dell’Europa, e persino ostacolare le imprese
neiloro tentativi di rimanere agganciate alla
crescita che ancora caratterizza altre aree
mondiali, e che sembrariaffacciarsioltre At-
lantico. E per risolvere tali criticita che la
Bancacentrale europeaé intervenuta, a par-
tire dadicembre scorso, conmisure eccezio-
nali, trale qualiladecisione di fornire liquidi-
ta alle banche europee concedendo prestiti
triennalia untasso dell'1%- Longer-termre-
financing operations (LTROs).

Laratio dell’intervento - peraltro gia uti-
lizzato in forma diversa nel momento di
maggior gravita della crisi - & sbloccare il
mercato dei capitali a medio termine, met-
tendoadisposizione delle banche beneficia-
rierisorse da riversare nel settore produtti-
vo. A fine dicembre sono stati erogati circa
49omiliardidieuroaoltresoobanche euro-
pee; in seguito a tale misura, I'esposizione

complessiva delle banche italiane verso la
Bcee ha superato la soglia dei 200 miliardi di
euro. Pur tuttavia, lintervento costituisce
una condizione necessariamanon sufficien-
te per evitare il credit crunch: 'immissione
dellaliquidita nel canale dell’economia rea-
le & infatti una decisione discrezionale delle
banchebeneficiarie.

In questa prospettivaé utile considerarei
dati relativi al’lammontare dei depositi del-
le banche europee presso la Bee, che a meta
gennaio hanno raggiunto il valore record di
528 miliardi per poi ripiegare sui livelli di di-
cembre (circa 400 miliardi, graficon. 2): tale
andamento evidenzia come, dopo un perio-
do di congelamento, le misure adottate stia-
no gradualmente contribuendo ad allentare
le tensioni sulla raccolta. Resta da valutare
laporzionediliquidita addizionale effettiva-
mente iniettata nel sistema economico nel
medio termine.

L’elevata consistenza dei depositi overni-
ght presso la Bce & intermini generaliunda-
to preoccupante sotto il profilo prospettico,
costituendo unamisuraindirettadellaman-
canza di fiducia nel mercato interbancario.
Ammontari elevati suggeriscono come gli
istituti europei preferiscano mantenere
bloccatalaliquiditaottenutaaun tasso "sim-
bolico" piuttosto che iniettarla nel sistema
economico atassi pitt elevati. A questo pro-
posito, & opportuno evidenziare come le
banche italiane abbiano iniziato a riversare
tali risorse sui mercati (Banca d’Italia). Tut-
tavia, senzala completa rimozione del collo
di bottiglia sul mercato dell’approvvigiona-
mento del credito, si corre il rischio concre-
to che il potenziale di crescita dell’econo-
mia europea rimanga inespresso.

La situazione di potenziale stallo del cre-
dito arriva in un momento particolarmente
delicato per il sistema industriale nazionale
in cui sembra si stia affermando una "ripre-
saaduevelocitd": se infattile imprese italia-
nesi confrontano conlascarsadinamicadel-
ladomandanel mercato interno, sono al con-
trario osservabilisegni di grande vitalita nel-
laloro proiezione verso I'estero. Le esporta-
zioni nel periodo gennaio-ottobre 2011 sono
cresciute del 12,5% in valori (vs I'11,7%
dell'import; rispettivamente 4,8% e 0,6% in
volumi) tornando su base annuale ai livelli
pre-crisi (circazyomiliardi di euro nei dodi-
ci mesi novembre 2010-ottobre 2011, ultimo
dato disponibile Istat).

E una dinamica che ha visto come prota-
gonista il sistema delle imprese distrettuali
italiane, cuore pulsante del capitalismo in-
dustriale italiano: aziende in grado di pene-
trare- o direttamente o seguendo la capofila
- mercati spesso protetti da barriere regola-
mentari, e preservarela propria competitivi-
ta pur operando in condizioni di contesto
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obiettivamente complicate. Sono imprese
altamente specializzate, operanti in aree ge-
ografiche localizzate, microsistemi territo-
rialiincuisiaffermano conoscenze e compe-
tenze spesso tacite e non trasferibili ed eco-
nomie diesperienzaderivanti da innumere-
voliinterazioni pitt o meno esplicite.

Traifattori chiave che hanno permessoal
tessuto delle imprese distrettuali di mante-
nere il proprio posizionamento e controbi-
lanciare le elevate rigidita caratterizzanti il
mercato interno vanno ricordate - oltre al
presidio sull’eccellenza di prodotto - 1a fles-
sibilita produttiva conservatamedianteil ri-
corsoallalevadellamobilita dellerisorsein-
fra-distretto e la capacita di adattamento ai
repentini cambiamenti intervenuti con la
crisi (in tale ottica, la spinta disintegrazione
verticale ha rappresentato un fattore critico
disuccesso).

Se infatti nel momento piu grave della
crisile imprese distrettuali hanno sofferto
maggiormente, esse hanno saputo reagire
con prontezza non appena la congiuntura
internazionale & migliorata, di fatto riu-
scendo ad avvicinare nel terzo trimestre
del 201 gli stessi livelli di esportazione di
picco assoluto (-3,19% rispetto al secondo tri-
mestre 2008, dati Intesa Sanpaolo) soprat-
tutto grazie alla capacita di penetrazione
dei nuovi mercati. In questo quadro com-
plessivo, 1a crisi ha perd generato un feno-
meno di polarizzazione dei risultati dired-
ditivita: lemiglioriimprese distrettuali han-
no mostrato spiccata resilienza nelle per-
formance ampliando la forbice competiti-
varispetto alle meno performanti.

E alla luce di tali presupposti che si confi-
guranonel medio-breve alcune opzioni stra-
tegiche che potrebbero consentire alle im-
prese distrettuali di completare il proprio
percorso di maturazione, diventando meno
vulnerabili ed esposte alle variazioni con-
giunturali negative: la prima & costituita
dall’opportunita periplayer pit performan-
ti (o per'impresa capofila) di avviare opera-
zionidiacquisizione/ fusione per incremen-
tare la propria massa critica.

Queste ultime sono attivabili sia sulla di-
mensione orizzontale che su quella vertica-
le della filiera, aggregando fasi contigue e/0
successive delle catene di subfornitura per
incrementare lefficienza complessiva - si
pensi ad esempio alla drammatica riduzio-
ne di costi logistici, di transazione e di tra-

sporto ottenibile rilocalizzando in senso
centralizzato impianti produttivi relativi a
diversistadidellafiliera. Tuttaviatali opera-
zioni rendono necessario il compimento di
unulteriore "scatto culturale” da parte degli
imprenditori, nella direzione di superare at-
teggiamenti individualistici e di condivide-
reinformazioni anche riservate, soprattutto
nellafase di screening di tali operazioni.

Unasecondaarea érappresentata dall’uti-
lizzo di marchi di distretto che permettano
di generare un nome distintivo utile per in-
crementare l'efficacia della penetrazione
deimercati esteri; tale azione pud accompa-
gnarsi, soprattutto nel caso di geografie ver-
s0 le quali i consumatori sono disponibili a
pagare un price premium per prodotti "ver-
di" all’adozione di certificazioni che attesti-
no l'eco-sostenibilita dei prodotti e dei pro-
cessi produttivi. L’ultima attiene al consoli-
damento del rapporto con le banche a spic-
cata vocazione territoriale, che hanno per-
messolo sviluppo delle realta distrettualisa-
pendo conservare un adeguato livello di
prossimita e personalizzazione del servizio
eaccanto alle quali, negli anni precedenti al-
la crisi, si & affermato seppur gradualmente
il modello delle merchant bank specializza-
tenel segmento Low-Mid Corporate. Istitu-
ti in grado di interpretare efficacemente le
esigenze delle imprese distrettuali, soste-
nendoneiprogetti diespansione, e disvilup-
pare unservizio "tailorizzato" per le stesse.

Queste banche hanno saputo predisporre
un’offerta che & andata al di 1a della compo-
nente di puro lending, mediante I'introdu-
zione diservizi diadvisory adattiad aziende
con forte propensione internazionale - ad
esempio, gestione del rischio cambio e/o
del prezzo delle commodity, o finanziamen-
ticonindicizzazioni avalutaeaindiciecono-
mici del paese target - ola possibilita di con-
cedere finanziamenti utilizzando collaterali
nonconvenzionali- ad esempio, prestiti pro-
fit-linked di duratalimitatala cuiratadirim-
borso éuna quota fissadel cash flow genera-
to, prevedenti la possibilita di up-side o
down-side per I'istituto.

In sintesi, player assolutamente necessa-
ri per lo sviluppo dell'impresa distrettuale
che, anche nelle attuali condizioni di conte-
sto, potranno continuare a offrire il proprio
supporto alla loro crescita alla luce delle
strette relazioni consolidatesinel tempo.
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LA CLASSIFICA I PRESTITI

In quali Paesi & piti facile fare business Alle istituzioni italiane dalla Bce. In miliardi
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L’EXPORT DEI DISTRETTI I DEPOSITI

L'incidenza dei nuovi mercati sul totale
dell’export dei distretti. In percentuale
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I depositi overnight delle banche europee
presso la Bce. Dati di fine mese in miliardi
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Fonte: World Bank, Bce, Bloomberg, Banca d’Italia, Servizio Studi Intesa Sanpaclo




