
SARÀ IL MERCATO DEI CAPITALI A
FINANZIARE LE IMPRESE?

Per anni il mondo occidentale si è posto il problema di come conciliare la necessità di
ricapitalizzazione e  una migliore  regolamentazione del  settore  bancario  con quella  di
evitare la diminuzione di  credito disponibile per le imprese (senza peraltro riuscire a
trovare la soluzione). Il risultato è stato un deciso arretramento dell’attività caratteristica
delle banche, le quali si sono adoperate nella ricerca di un maggior reddito da commissioni
di servizio.

La principale vittima del meccanismo anzidetto però sono state le piccole e medie imprese,
dal momento che molte banche hanno deciso di concentrare i propri impieghi verso le
imprese di maggiori dimensioni per via di una migliore qualità del credito che queste
potevano assicurargli.

In particolare l’Italia ha sofferto più di molte altre economie avanzate la carenza di credito
a  causa  della  piccola  dimensione  e  bassa  capitalizzazione  delle  proprie  imprese  e
dell’impossibilità  dunque  di  finanziarne  gli  investimenti  con  fonti  diverse  dal  credito
bancario.

Parallelamente tuttavia il mercato dei capitali, sulla scorta di recenti esperienze positive
nel settore del “private debt” (finanziamenti erogati da fondi di investimento a capitale
privato), ha trovato terreno fertile nel vuoto di mercato lasciato dal sistema bancario,
estendendo le proprie attività anche alle imprese di minori dimensioni, alla ricerca di buoni
rendimenti e, soprattutto, di nuovi spazi di impiego delle proprie crescenti disponibilità
finanziarie, dopo che i ritorni  derivanti dagli investimenti nei soliti titoli a reddito fisso
(quotati o con elevato rating) erano arrivati a zero o addirittura sotto zero.

In tale direzione (il  “private debt”)  è evidente il  vantaggio per chi  si  ritrova a dover
investire anche nel reddito fisso importi crescenti di capitali (fondi pensione, compagnie di
assicurazione, family offices…) :
negli scorsi anni il  tasso di interesse relativo alla sottoscrizione di bond aziendali non
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quotati ha spesso toccato e superato la soglia del 10%, mentre sul fronte tradizionale il
rendimento standard del reddito fisso planava verso lo zero.

Niente male come ritorni se chi proponeva queste forme di finanziamento “alternativo”
poteva anche selezionare con cura i piani industriali delle imprese più promettenti cui
elargire il proprio credito (e magari ottenere anche buone garanzie reali). Inutile dire che
sono stati fatti buoni affari dai primi arrivati ad occupare il vuoto lasciato dalle banche con
poche risorse a disposizione per nuovi prestiti, lente e burocratiche anche perché vessate
dagli innumerevoli obblighi derivanti dalla vigilanza.

Nel nostro Paese inoltre la normativa recente sui “Minibond” ha contribuito in maniera
decisiva allo sviluppo del credito proveniente dal mercato dei capitali.

Gli ottimi risultati ottenuti hanno ovviamente richiamato attenzione da parte degli altri
investitori: si stima che a fine 2016 le risorse gestite in tutto il mondo dai fondi destinati al
“private debt” abbiano raggiunto la strabiliante cifra di 600 miliardi di Dollari, con un
incremento di poco meno di 100 miliardi nel solo ultimo anno!

Oggi  però un numero crescente  di  operatori  del  mercato  dei  capitali  sta  iniziando a
rivolgere la propria attenzione anche al mercato del “private debt”, con due importanti
(quanto ovvie) conseguenze pratiche:

– La discesa dei rendimenti
– La progressiva estensione del bacino di imprese cui proporsi a quelle più piccole e con
minore qualità del merito di credito.

I tassi di rendimento medio dei “corporate bonds” senza rating ufficiale sottoscritti dagli
investitori privati è sceso dal 10% circa degli anni 2010-2011 al 7-8% del 2014 fino al 5-6%
del  2016,  anno  in  cui  (soprattutto  nel  nostro  Paese)  si  è  registrata  un’importante
espansione del numero di emissioni. Allo stesso modo si sono visti ridurre l’importo medio
per singola operazione e il fatturato medio delle imprese beneficiarie.

Ora  è  chiaro  che  un  tale  “boom”  porta  con  sé  il  rischio  di  una  parallela  discesa
dell’attenzione  verso  il  rischio  e  la  qualità  delle  operazioni.  Così  come una  maggior
concorrenza tra gli operatori. Inoltre più si abbassa la dimensione dei prestiti erogati meno
saranno liquidi sul mercato secondario i relativi bond emessi.

Questo  non  significa  necessariamente  che  assisteremo  presto  ad  un  incremento
significativo dei tassi di mancato rimborso di quei finanziamenti, tanto per il fatto che
l’economia mondiale sembra aver imboccato di nuovo un percorso di crescita, quanto per
la natura di tali operazioni: un esame attento del piano industriale e una “diligence” sui



conti  (in  Italia  condotta  solitamente  da  società  di  audit  iscritte  all’albo  CONSOB)
permettono  a  chi  sottoscrive  tali  finanziamenti  un  deciso  approfondimento  sulle
caratteristiche  dell’attività  dei  beneficiari.

Certo però non possiamo non prendere atto del successo di uno strumento (quello dei
Minibond) che fino a ieri sembrava destinato a pochissimi interlocutori e dell’ampiezza a
livello planetario di un fenomeno (quello del “private debt”) che sta passando da una
“nicchia”  di  mercato  a  dimensioni  decisamente  più  ampie,  coinvolgendo  un  maggior
numero di operatori (che potrebbero non essere tutti di lunga esperienza) e tornando a
proporre una concorrenza sul mercato del credito che, fino a ieri, sembrava sopita per
sempre!

 
Stefano di Tommaso


