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di Federico Merola

del Sole-24 Ore ha lanciato

con forza la proposta di un
"nuovo veicolo finanziario didi-
ritto privato", per fronteggiare
la restrizione di credito alle
Pmi. Un mese dopo, 'Ue ha
chiuso la procedura d’infrazio-
ne dell'ltalia inserendo tra le
proprie raccomandazioni an-
cheil sostegno alla creazione di
canali di finanziamento non
bancari.Insettimanail ministro
dell’Economia, Fabrizio Sacco-
manni, ha organizzato una riu-
nione daltitolo eloquente: «Cre-
dit crunch, credit funds».

Itempisembrano dunque ma-
turi per portare all’attenzione
generale un argomento ampia-
mente noto in altri Paesi occi-
dentali ma da noi rimasto stori-
camente marginale: quello dei
fondi di debito o credit funds.

In termini semplicistici pos-
siamo definire "fondi didebito"
quegli strumenti di risparmio
gestito che raccolgono capitali
presso investitori istituzionali
(assicurazioni, fondi pensione
ecc.) per erogare nuovifinanzia-
menti alle imprese. Tali finan-
ziamenti possono prendere la
forma di prestito ordinario -
neicontestigiuridici dov’e con-
sentito-ovverodisottoscrizio-
ne di titoli di debito (bond,
project bond, "mini-bond" e
cambiali finanziarie), nei Paesi
comel'Italiadove siapplicauna
pilirestrittiva riserva di attivita
creditizia alle banche.

1l richiamo al decreto Cresci-
Italia ¢ immediato. Quel decreto,
infatti,hacoltol'esigenza dioffri-
re alle imprese maggiore acces-
so ai mercati finanziari. Purtrop-
po, pero, sielimitatoaincentiva-
re isingoli strumenti di raccolta,
senzaattenzione allanuova filie-
ra industriale imperniata su in-
termediarispecializzati nellasot-

II 14 aprile scorso il direttore
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toscrizione di tali strumenti.

Ilpuntoe critico:itradiziona-
li investitori diretti in obbliga-
zioni si trovano a loro agio nel
valutare e sottoscrivere titoli di
debito ad ampia diffusione,
emessi dallo Stato o da aziende
prevalentemente quotate in
Borsa. Lasottoscrizione distru-
mentididebito emessidasocie-
ta di progetto (project bond) o
da Pmi (mini-bond, cambiali fi-
nanziarie) richiede invece com-
petenze specifiche e altamente
specialistiche. Quelle dei credit
funds, appunto, vere e proprie
controparti finanziarie che ne-
goziano, solitamente in via
esclusiva (private placement),
erogazioni di credito modulate
sull’intera struttura finanziaria
delle imprese.

Ifondididebito nonsono me-
riveicoli finanziari, ma il perno
di una nuova catena creditizia
che con cultura specialistica -
simile a quella del private equi-
ty-coinvolge etrasformaicon-
fidi, le assicurazioni pubbliche
(Sace), le societa di rating di
Pmi (Cerved o Crif) e i mercati
dedicati ai titoli a limitata - ma
preziosa - diffusione. Parlare di
finanza sarebbe riduttivo e par-
lare di "prodotti" superficiale.
La contiguita ai territori e I'ap-
partenenza ai distretti costitui-
scono il vero valore di riferi-
mento dei fondi di debito.

Esiste un genuino interesse
degli investitori istituzionali a
sottoscrivere fondi di debito?
Se guardiamo aglialtriPaesioc-
cidentali dovremmo propriodi-
re di si, ed in misura significati-
va.Le determinantisono princi-
palmentetre:la percezione del-
le opportunita legate allo svilup-
po delle Pmi; la struttura delle
garanzie e la ricerca di rendi-
mento in un mondo a tassi base
prossimi allo zero. Talvolta ¢’e
anche la maggiore consapevo-
lezza dell'importanza di soste-

nere 'economia reale del pro-
prio Paese.

L’Ttalia, sul tema, scontaunri-
tardo culturale derivante dalla
marcata tradizione bancocen-
trica.Ilsistema politico e il mon-
doistituzionale hanno tardatoa
comprendere il fenomeno an-
che quando - con il Cresci-Ita-
lia - si sono cercate delle solu-
zioni. E sintomatico che nell’Eu-
ropadel "ciascuno deve fare da
sé¢", uno dei primi promotori di
un fondo di debito italiano sia
stato un imprenditore, Nicola
Riello, membro di una famiglia
contradizione nell'investimen-
to in Pmi.

AncheinItalia, tuttavia,sire-
gistrano ormaile prime iniziati-
ve. Tra queste, Impresa Italia
dellaRiello Sgr, il Fondo lancia-
todaMpse Finint Sgr e gli "este-
ro-vestiti" Temax e Muzinich.
Positivo manonbasta. Lagravi-
tadel credit crunch richiede un
cambio di passo, possibilmente
nell’ambito di una visione d’in-
sieme e una regia unica.

Quali strumenti di policy po-
trebbero, dunque, favorire un
pit rapido sviluppo di questi
operatori? E con quale strategia
complessiva?

Un’ennesima societa "di si-
stema" potrebbe apparire in
prima battuta una soluzione
conveniente. Soprattutto se
fosse esclusivamente dedicata
ad investimenti indiretti, cioe
in fondi di debito di mercato.
Tuttavia, piti che un ennesimo
strumento di sistema - inseri-
to nell’alveo di un nuovo capi-
talismo di Stato fondato sulla

Fondi di debito per battere il credit crunch
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gestione accentrata di capitali
privati - si potrebbero adotta-
re soluzioni pit efficaci ed im-
mediate, di supporto allo svi-
luppo diun ampio mercato del
debito privato.

LaBei, ad esempio, hastanzia-
tocircaimiliardodieuro perin-
vestimentiin fondididebito eu-
ropei. La Cdp potrebbe fare lo
stesso. Inoltre, perché non age-
volare fiscalmente gli investi-
mentiin questi fondi, tassando-
li al 12,5% piuttosto che al 209%?
Incentivare strumenti che non
esistono puo solo creare getti-
to. Infine, se le authority - Ivass
per le assicurazioni e Covip per

i fondi pensione - consentisse-
ro subito agli investitori vigilati
diclassificare questi fondiinba-
se al sottostante prevalente (de-
bito) e non alla forma giuridica
del veicolo (fondo chiuso di di-
ritto italiano, veicolo di diritto
estero ecc.), si potrebbero ren-
dere disponibili importanti ri-
sorse. Cominciare da quello
che si puo fare subito, ¢ sempre
un buoninizio!

LO STRUMENTO

Tempi maturi per nuovi
intermediari che facciano
credito alle Pmi
attingendo capitali

da investitori istituzionali
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