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Le banche non hanno ancora la (auto)su

Per I'Eba serviranno 100 miliardi. Ma sono pochi per riportare il sistema in equilibrio

le di Unicredit & se-

guito con attenzio-
ne da una cerchia di os-
servatori molto pil1 vasta
di quella dei diretti inte-
ressati. Si tratta di uno
dei primi grandi istituti
europei a varare la raccol-

|_.f aumento di capita-

| ta di 7,5 miliardi di mezzi

freschi dopo che I'Eba ha
evidenziato che le princi-
pali banche dovranno
raccoglierne per oltre
100 miliardi. Il che ha sca-
tenato preoccupatissime
reazioni, anche se per
molti osservatori, ne oc-
correranno circa 1.000
perché il sistema banca-
rio europeo sia in grado
di auto sostenersi. Le que-
stioni che solleveremo
per Unicredit sono so-
stanzialmente altrettanto
preoccupanti per tutte le
maggiori banche euro-
pee e degli Stati Uniti.
Unicredit aveva capita-
le tangibile di 36,7 miliar-
di, pari al 3,7% dei propri

attivi di oltre 950 miliar-
di. Cioé era a leva di oltre
25 volte. Una perdita su-
gli attivi del 4% avrebbe
quindi reso Unicredit in-
solvente. Chi riceve in
questi giorni dagli inter-
mediari finanziari i reso-
conti di fine anno sull'an-
damento dei propri ri-
sparmi sa bene che pud
succedere, e non solo di
questi tempi, di perdere
il 4% o pit anche su porta-
fogli che si pensavano
prudenti.

Data la precarieta di
questo esiguo capitale di
solo 3,7% schiacciato da
debiti per 96,3%, il merca-
to valutava i mezzi propri
tangibili di Unicredit solo
un terzo circa del loro va-
lore contabile, conside-
rando plausibile la proba-
bilita di vedere un cusci-
no di capitale cosi picco-
lo totalmente eroso da
perdite un anno ogni tre
circa,

L'aumento di capitale

L)

di 7,5 miliardi porta pero
solo a un modesto incre-
mento di meno dell’l%
del rapporto tra attivi e
capitale tangibile. Porta-
re i mezzi propri dal 3,7%
al 4,6% non cambia so-
stanzialmente il profilo
di rischio per gli azioni-

cora valutate dal merca-
to a circa un terzo del va-
lore contabile, le nuove
pilt numerose azioni Uni-
credit varrebbero intor-
no a 2,50 euro I'una, spie-
gando i prezzi minimi vi-
sti nelle ultime settima-
ne. A 3 euro, l'azione trat-

ta con uno

sconto del

. 60% sui mez-

Nel1933 a4 annidalla 2 propri tan-
grande recessione fu g o
creato I'Iri. La crisi & tre banche
iniziata nel 2007 enonc’e “"Gl atimi-
i sti ritengono

ancora una risposta forte |l riergono
to sbagli e

sti. La leva finanziaria re- che un simi-

sta oltre il 20. Quindi, a
parita di scenari econo-
mici, il capitale tangibile
dopo 'aumento non me-
rita una valutazione ma-
terialmente diversa da
prima, perché & ancora
modesto, Se il capitale
tangibile fosse quindi an-

le prezzo sia molto conve-
niente. Negli anni norma-
li, infatti, una banca co-
me Unicredit potrebbe
guadagnare 1'1% sugli at-
tivi, forse anche molto di
piti. Si tratta di almeno
9,5 miliardi, con cui paga-
re come dividendo circa

un terzo del prezzo di og-
gi delle azioni. Nel giu-
gno del 2010 vi raccontai
che cercavo di spiegare
agli hedge fund manager
americani, invasati rialzi-
sti sulle azioni di Bank of
America per la loro po-
tenziale redditivita, che
questi utili, se ci saranno,
non andranno agli attuali
azionisti, e cosi ¢ finora
successo per BoA che trat-
ta alla meta del prezzo di
allora.

Utili di 9,5 miliardi,
possibili in un anno nor-
male su attivi di 950 mi-
liardi, darebbero un ren-
dimento sui mezzi propri
tangibili del 20%. Con i
tassi di interesse a zero,
mi pare sia un rendimen-
to stratosferico. Ma non
sono troppi i 9,5 miliardi
di utili, & troppo esiguo il
capitale su cui si divido-
no. E che, per i ragiona-
menti sulle perdite possi-
bili, dovra essere almeno
raddoppiato, prima che

clenza

la banca possa dirsi soli-
da. Quindi, se quegli utili
ci saranno, non verranno
probabilmente distribui-
ti e saranno ripartiti su
un capitale ulteriormen-
te diluito da altri aumen-
ti.,
Le principali banche
del mondo occidentale
hanno ratios sostanzial-
mente simili ad Unicre-
dit, evidenziano ancora
mezzi propri largamente
inferiori a quelli necessa-
Ii per poter affrontare ci-
cli economici e finanziari
senza rischiare 1'insolven-
za. Dato che qualsiasi
portafoglio, anche il piu
prudente, pud perdere
un 5%, sarebbe ragione-
vole un capitale piu che
doppio, pari ad almeno il
10% del valore del porta-
foglio. In soldoni, solo
per le prime novanta ban-
che europee, si trattereb-
be di chiedere al mercato
oltre 1.000 miliardi di eu-
ro: indispensabile ma im-

possibile.

Alla base di questa cri- |

si ci sono gli errori mador-
nali delle autorita mone-
tarie nell’aver fissato re-
quisiti patrimoniali che
tutto sono fuorché pru-
denziali. Diversi fattori
concorrono a ritardare la
soluzione del problema.
Innanzitutto l'imbarazzo
delle autorita che hanno
cosi gravemente sbaglia-
to e che con Basilea III
propongone una soluzio-
ne ancora inadeguata.

Poi l'interesse dei mana- |
ger che, grazie a mezzi |

propri troppo esigui, esi-
biscono ai loro azionisti
redditivita troppo elevate

che giustificavano le loro |
folli retribuzioni. Infine |

la politica, poco disposta

a perdere il controllo sul- |

le banche attraverso le

fondazioni in Italia, e |

Linder in Germania.
Cosi si prolunga solo
l'incertezza e la carenza
di credito avvitando I'eco-
nomia in una spirale di-

scendente. Dopo la crisi !

del 1929, I'lri, che nazio-

nalizzo le banche, fu crea- |

to gia nel 1933. Questa cri-

si e gia del 2007: possibile |
che siamo ancora piu len-

ti di allora, malgrado la le-
zione?
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