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E presto per sapere se la crisi é finita

- PerAntonio Foglia, direttore della Banca del Ceresio e esperto di fondi hedge

E un mese d'agosto di passione per | mercati finanziari a causa
della crisl dei mutul ipotecari amerlcani plis a rischlo e soprattut-
to a causa del modo in cul Wall Street Il ha impacchettati e ven-
» duti in tutto It mondo. La calma sul mercati non & ancora tornata,
nonostante | ripetutl interventi delle banche centrali, che nelle
scorse settimane hanno inlettato miliardi e miliardi nel sistema
finanziario, e nonostante 'aspettativa, che & equiparabile ad una
certezza, di significativi tagli del costo del denaro da parte deila
Federal Reserve americana. Questa crisi, che non & ancora con-
clusa, rimette in discussione molte certezze della nuova finanza glo-
hale e soprattutto pone molti interrogativi sulfa bonta dei nuovi
strumenti finanziari. Di questo abbiamo parlato con Antonio Fo-
glia, membro del Comitato di Direzione della Banca del Cereslo,
membro di Comitati di gestione di alcuni fond! hedge internazio-
nali e quindi profondo conoscitore del mondo degli hedge funds.
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ta di questa crisi & stata notevolmente esagerata. (fotogonnella)
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[ Una domanda che tutti si pongono
e:la crisi & gia finita? E quall sbocchl
potra avere questa crisi?
«E presto per sapere se la crisi
gia finita. Sicuramente i segnali
che hanno dato i mercatila setti-
mana scorsa sono di un allenta-
mento della crisi, E particolar-
mente incoraggiante il rialzo dei
tassi sui Treasury Bills america-
ni, che era forse I'indicatore di
stress pilt acuto. Bisognera vede-
re nei prossimni mesi quali e quan-
U operatori sono stati toccati da
questa crisi del credito e soprat-
tutto quanti di questi operatori
sono inleva, perché solo gliope-
ratori che avevano una leva mol-
toimportante su crediti di quali-
ta discutibile saranno in difficol-
ta. Gli altri dovranno prendersi
qualche perdita ma non in quan-
tita tale da causare una crisi siste-
mica del tipo di quella che si & pa-
ventata nelle ultime settimane».
La crisi viene risolta: grazie aliinter-
vento delle banche centrall, che han-
no gia iniettato diverse centinaia di
miliard} nel mercato, e che hanno
nel caso della Federal Reserve gia
ridotto il tasso di sconto e che tut-
ti si aspettano ridurranno | tassi di
interesse? .
«Ho l'impressione che le autorita
saranno prudenti nell'iniettare
nuova liquidita nel mercato, per-
che mi sembra che abbiano im-
parato la lezione del '98, quanto
la Fed obbligd un gruppo di pri-
marie banche a salvare I’ hedge
fund, Long Term Capital per evita-
re il collasso del sistema. Hanno
imparato la lezione del moral ha-
.zard che questo comporta. Que-
sta volta da parte delle autorita vi
sara il desiderio di vedere chi ha
sbagliato pagare per i propri erro-
ri, come & successo per gli scan-
dali societari che hanno scosso
Wall Street gli scorsi anni»,
Ma non crede che il mercato ha in-
corporato, o aspetta, del tagil del
tassi della Fed e che anche questa
apparente normalizzazione in guesti
giornl si fondl proprio su questa
aspettativa?
«Di sicuro. Tant'® che il minimo
& stato segnato proprio alla vigilia
dell'annuncio che la Federal Re-
serve aveva ritoccato il tasso di
sconto, permettendo alle banche
dirifinanziarsi piti agevolmente,
Bisogna tenere presente che que-
sta crisi si e sviluppata in unmo-
mento per i mercati particolar-
mente delicato, in cui da una par-
te la maggioranza degli operato-
ri era lontano dalla propria scriva-
nia e d'altra parte lo erano anche
la maggioranza dei giornalisti
specializzat, ecc. Per cui mi sem-
bra che la crisi si sia sviluppata
rincorrendo dei rumors e delle
notizie tutto sommato estrema-
mente frammentarie e anche ab-
bastanza di cattiva qualita, come
si stanno rivelando per esempio
i rumors estesi alla BNP sulla ba-
se di quello che succedeva a dei

Credo che le banche
Q centrali siano interve-
nute sotto la pressio-
ne di notizie fram-
mentarie e soprattut-
to di cattiva qualita

prodotti di money market, strut-
turati si dalla BNP, ma tutto som-
mato marginali rispetto all'attivi-
ta della banca stessa».

Perd vi sono stati | miliardi iniettati
dalle banche centrali e non-sono ru-
mors questi.

«Non sono assolutamente con-
vinto che il tipo di informazioni
sulla base delle quali le banche
centrali hanno agito fossero di
qualita particolarmente superio-
re rispetto a quella che lei o io po-
tevamo avere, data la situazione.
D’altra parte le banche centrali
SONo state create proprio perin-
tervenire quando l'isteria collet-
tiva priva una banca probabil-
mente solida come la BNP della
liquidita interbancaria di cui ha
giornalmente bisogno».

Prima di parlare delle cause di questa
crisi mi Interessa ancora porle una
domanda. Non ¢’ il rischio, o anzi,
quasl la certezza, che fra | mercati e
le banche centrall si pud giocare una
scommessa che fo definisco unidire-
zionale, cioe | mercati riprendono a
crollare e le banche centrali sono co-
strette a tagliare | tassl e a inlettare
liquidita. In aitre parole non vivremo
questa partita a scacchi nei prossi-
mi gierni?

«Non sono in grado di fare un
pronostico di questo tipo. Credo
che si inravvedera una soluzio-
ne della situazione attuale quan-
do il mercato avra potuto fare una
valutazione pilu tranquilla di
quello che & veramente il danno
permanente creato dai subprime
mortgages, tenendo presente che
dovrebbe trattarsi di un danno
economico tutto sommato rela-
tivamente limitato, poiché se do-
vessero andare male i subprime
mortgages, gli espert giudicano
che vi & pili'o'meno un valore di
recupero del 50% sulla base.del
valore delle case-sottostanti. A
fronte di questo-valore di recupe-
ro sarebbero in-difficolta solo gli
operatori che hanno avuto quel
tipo di credito in pesante leva. Per
questi operatori direi «peggio per
loro». Diversi fattori, poi, rendo-
no improbabile ora una crisi in
altre aree del credito, al dila del-
le risonanze di un mercato nel
breve termine e della rivalutazio-
ne pit che opportuna dei rischi.
Perch lel tende a sminuire questa
crisi? Quall sono e sue cause? Ml
sembra che lel cerchi di dire: insom-
ma, sl & fatto tanto rumore per nulla.
Perp, quall sono te cause? Sono solo
veramente | subprime?

«No, come ho detto, sono anco-
ra incerto sulla prognosi per que-
sta crisi: potrebbe certo degene-
rare ma mi pare per ora impro-
babile. Quello che mi sembra di
aver visto per adesso € una certa
esagerazione mediatica e del
mercato sulle notizie verificabili
uscite finora. Perd potremnmo an-
cora scoprire che in realta dietro
questa crisi e la paura espressa
dai mercati si celino degli ecces-
si di cui oggi, magari, non siamo
pienamente coscienti e che po-
trebbero causare ancora un avvi-
tamento della crisi stessa. Da
questo punto di vista non ho an-
cora formulato una mia persona-
le opinione e resto in attesa di far-
lo sulla base di migliori informa-
zioni di quelle che ho per ora».
Per cercare di tratteggiare perd qua-
le potrebbe essere la portata di que-
sta crisi dobblamo capirne le cause,
e alcune ipotesi sulle cause di que-
sta crist si possono fare. Quall sono
le sue ipotesi?

«Rispetto ad alcune ipotesi appar-
se sulla stampa, ed in particolare
a quelle da lei formulate sulle pa-

gine del Corriere, che vedono co-
me causa prima le importanti
iniezioni di liquidita fatte dalla
Fed e dal governo americano per
sostenere 'economia ed il consu-
matore americano neghi anni suc-
cessivi allo scoppio della bolla
borsistica del 2000, & possibile for-
mulare un’ipotesi totalmente op-
posta: all'origine di questa crisi
potrebbe esserci lo straordinario
eccesso dirisparmio degli espor-
tatori di petrolio ed in Asia, in par-
ticolare il risparmio forzose che
si & creato in Cina e che si éspri-
me in un accumulo straordinario,
mai visto prima d'ora, di riserve
valurarie. Queste ultime sono sta-
te investite in carta di primaria
qualita. Cosi facendo, hanno
spiazzato gli investitori istituzio-
nali, ossia i fondi pensione e ghi
assicuratori, che sono i normali
acquirent di questi titoli. A fron-

“te di una carenza di titoli di pri-

maria qualita, Wall Steetsi e inge-
gnata a creare, attraverso le car-
tolarizzazioni e con la complici-
ta delle societa di rating, nuova
carta per soddisfare questa do-
manda. Quindi e difficile dire se
& Veccesso di consumo americano
o di risparmio asiatico ad aver
creato le premesse di questa crisi».
Lel ha parlato del risparmio cinese,
che pero sl aggira solo attorno ai
200/300 miliardi di doliari I'anno,
cioé a una cifra pressapoco corri-
spondente al deficit pubblico ameri-
cano. E vero che la politica economi-
ca cinese favorlsce una forte accu-
mulazione di riserve anche da parte
di altrl paesl aslaticl; ed & pure vero
che c'& una forte accumulazione di
riserve anche da parte del paes pro-
duttorl di petrolio. Ma la spiegazio-
ne vera non risiede nel fatto che il si-
stema finanziario - lei ha detto si &
«ingegnaton - ha prodotto anche at-
traverso il fenomeno della cartolariz-
zazione una liquidita aggiuntiva a
quella del paesl emergenti e soprat-
tutto a quelia che stavano gia crean-
do - e la quantita era notevole - le
banche centrali?

«Non c’e dubbio che i processi di
cartolarizzazione e di ingegneria
finanziaria hanno da un certo
punto di vista spiazzato le leve
classiche delle autorita moneta-
rie per il controllo della creazio-
ne del credito. Bisogna pero ri-
cordare che le cartolarizzazioni
sono una invenzione finanziaria
ottima, che permette ad esempio
di concedere crediti ad aziende
medie o piccole che individual-

IR
C Questa crisi potrebbe

essere causata dal-
|’eccezionale eccesso
di risparmio dei paesi
asiatici e di quelli pro-
duttori di petrolio




mente farebbero fatica a wovar-
ne. Dove le cartolarizzazioni so-
no andate olore quello che era le-
cito era nel cercare di sfruttare
due volte V'effetto di diversifica-
zione che sta alla base del mec-
canismo delle cartolarizzazioni
stesse, poiché sono stad poi crea-
t dei pezzi di carta che erano in
sostanza la cartolarizzazione di
un segmento di cartolarizzazioni
precedenti. Questo secondo pas-
$0 e assolutamente diabolicon.
‘Non due voite, su uno stesso gruppo
;Bi:lpoteche si & arrivatl a creare ben
sei strumenti finanziarl, polché si fa-
ceva la prima cartolarizzazione, di cui
alcune tranches venivano impacchet-
tate in altre emissioni obbligazionare
per ottenere {a tripla A, pol si faceva-
no del derlvati sul credito e altri stru-
menti sul rischio di tasso e cosivia
« A parte la complessita dei deri-
vati pit esotici creati, il principa-
le meccanismo é statala cartola-
rizzazione diipoteche ad un pri-
mo livello, attraverso le mortga-
ge backed securities. In un secon-
do momento vi sono state le car-
tolarizzazioni sul debito di qua-
lita inferiore emessa dal primo
processo di cartolarizzazione. Ma
la carta tripla A emessa nel secon-
do processo di cartolarizzazione
& ovviarnente un passo falso. Non
sipud godere due volte dei bene-
fici della diversificazione».

Lel ha detto che ci sono statl degli
eccessl nel processi di cartolarizza-
zlone, creando una serle di strumen-
ti finanziari. Non posslamo afferma-
re che questl nuovi strumenti finan-
ziarl, che spesso non hanno nem-
meno un prezzo dl mercato, sono
meccanlsmi che nessuno controlla
e che la crisl attuale ha dimostra-
to anche che nessuno & in grado di
saperne I'ammontare né di preve-
derne gll effetti?

«Senz'altro possiamo formulare
un giudizio del genere. Pero biso-
gna tener presente due cose. Da
un lato, molto di quanto & stato
fatto su questi mercati & avvenu-
to over the counter, quindi su mer-
cati non regolamentati ed opachi,
dove l'informazione resta centra-
ta sulle quattro o cinque inve-
stment bank che sono il perno di
questi mercati. Eun problema che
ho frequentemente additato, sul
quale peraltro sembra che proprio

questa primavera stessero arrivan- -

do anchele autorita atoraverso gli
allarmi lanciati dal Financial Sta-
bility Forum. Dall'altro bisognari-
cordare l'origine di questa.fame
per carta tripla A, con rating. Que-
sta fame ha origine in normative
che impongono a certi investitori
istituzionali in giro per i} mondo
e soprattutto ai grandi investitori
americani di investire in carta con
un certo rating. Ora se la carta con
il rating necessario non c'¢, per-
che il mercato é stato spiazzato da-
gli investitori istituzionali asiatici,

e chiaro che vi & I'incentivo per
Wall Street di creare questa carta
artficialmente. E pure chiaro che
i prezzi di questa carta sono an-
dati a valutazioni dai pil esperti
giudicate un po’ assurde. E un fe-
nomeno non diverso da quello
che si & creato in Svizzera nel mer-
cato immobiliare quando abbia-
mo creato le casse pensionie le
abbiamo obbligate per legge ad
investire una parte importante in
immobili dimenticandoci che il
‘mercato svizzero degli immobili
aveva delledimerisioni tutto som-
mato limitate e abbiamo creato
una bolla tale che ci sono poi vo-
luti 15 anni per riassorbirlax.

Lei sembra quasi rovesciare un po'le
responsabilita. Lasciamo il caso sviz-
zero su cul ha pienamente ragione.
Ma sembra quasi che Wall Street ha
per cosi dire risolto un problema del
mercato, che bisogna addirittura rin-
graziarla. Non crede che queste ban-
che di investimento che dicevano che
tuttl questi strumenti disperdevano I}
rischio, e che quindi creavano un siste-
ma finanziaro pil solido, siano al cen-
tro del problema?

«Non da questo punto di vista.
Penso che Wall Street ha visto una
domanda e si & ingegnata per dar-
viuna risposta, ovviamente gua-
dagnandoci, e magari decisa-
mente troppo. I problem, piti che
legati in particolare a Wall Street,
mi sembrano legati a un certo ti-
po di architettura finanziaria in-
ternazionale dove, al di fuori dei

mercati delle azioni, che sono-

ben regolamentati e hanno una
buona trasparenza, e dei merca-
ti dei futures, che pure sono, mi
sembra, bene regolamentati so-
prattutto negli aspetti di credito
ad essi connessi, esistono enor-
mi mercati over the counter do-
ve il credito e essenziale e dove
tutta l'attivita si impernia attorno
a cinque o sei primarie inve-
strent bank che hanno tutto I'in-
teresse a mantenere questi mer-
cati opachi per proteggere i loro
margini. E qui che credo bisogne-
raintervenirer.

St & sempre sostenuto che grazie al-
la dispersione del rischio il mercato
doveva essere piu sicuro. Questa cri-
sl non dimostra che & meno sicuro ed
& pii fragile?

«La invito ad avere un'altra chiac-
chierata sull’argomento una vol-
ta che la crisi & finita. A me pare
presto per dare un giudizio di
questo tipo, tenendo presente
che, per ora, quello che & emer-

. g Paradossalmente gli

hedge funds possono
ora contribuire a cor-
reggere gli eccessi
del mercato e quindi
a riportare la calma

so in termini di operatori in dif-
ficolta & effetdvamente abbastan-
za marginale. Ha fatto molto ru-
more in mercati con poco volu-
me, ma le perdite registrate effet-
tivamente finora e gli operatori
finiti in crisi sono relativamente
limitate e le faccio notare che in
Europa i due unici per ora finiti
in seria crisi sono banche a pro-
prieta pubblica».

Le banche dicevano: noi disperdlamo
i rischl, ma questa crisi non dimostra
che il rischio ritorna alie banche di
investimento a causa della loro espo-

_sizione nei confronti deglt hedge funds

e per i ruolo che syolgono nel mer-
cato dei derivati. Dunque gli hedge
funds, che ruolo hanno giecato? In
pratica la crisl & partita da tre fond|
di investimento della Bear Stearns,
abbiamo avuto pol anche una crisi de-
gli hedge funds della Goldman Sachs,
che sono stati rifinanzlati, abblameo
anche altri hedge funds che sono sal-
tatiin aria. Non hanno con il ioro uso
della leva accentuato questl mecca-
nismi che pol hanno portato alia cri-
si attuale?

«Bisogna stare estremarnente at-
tenti in questo tipo di giudizi. In-
nanzitutto perche hedge funds,
per definizione, sono tutto quelio
che non sono fondi comunidiin-
vestimento regolamentati, e quin-
di una rosa di investitori esrema-
mente ampia, in cui Goldman
Sachs e Bear Stearns, che lei ha ci-
tato, costituiscono una nicchia un
po’ particolare di prodotti creati
da case di investimento per sfrut-
tare una particolare domanda de-
gli investitori e non-costituiscono
quello che & il nucleo storico de-
gli hedge fund, e cioé imprendi-
tori / gestori particolarmente con-
vint delle loro capacita messisi in
proprio per implementare le loro
strategie. | fondi di Bear Stearns

"erano prodotti creati da, e desti-

nati ad, operatori che a Wall Stre-
et chiamano “yield pigs”, ingordi
di reddito, gente che crede di po-
ter amplificare impunemente il
reddito di obbligazioni di bassa
qualita con la leva finanziaria.
fondi di Goldman Sachs erano in-
vece prodotti che praticavano ar-
bitraggio statistico con algoritmi
ormai abbastanza diffusi ed una
leva finanziaria molto elevata che
1i ha esposti piu dei concorrenti
quando gli algoritrni hanno impo-
sto a tutt i fondi dello stesso tipo di
ridurre le posizioni nel ribasso.
Prima o poi, col senno di poi,
avrebbero comunque avuto una
perditaanaloga. Nel mondo degli
hedge fund, che come ripeto
estremamente variegato, avremo
sicuramente qualcun’ altro che di-
mostrera di aver fatto le scelte sba-
gliate. Pero alcuni hedge fund so-
no anche stat gli unici operatori
che, gia da un anno e mezzo o due,

erano allo scoperto della carta
subprime, denunciandone gliec-
cessi e sono quindi gli unici opera-
tori che in una fase di turbolenza
come quella attuale sono in gra-
do di comprare sul mercato, aiu-
tandolo a stabilizzarsi, con le ope-
razioni di ricopertura. Addirittu-
ra ho passato la settimana scorsa
altelefono con diversi hedge funds
che erano dalla parte giusta della
crisi e che stavano pensando di or-
ganizzare veicoli di investimento
per andare a investire nel merca-
to del credito, per sfruttare qual-
chessituazione di eccesso di ribas-
so, che nel panico si & formata, e
che potrebbe rappresentare una
buona opportunita di investimen-
to. Quindi gli hedge fund hanno
avuto in questa crisi, come sem-
pre chi opera allo scoperto, un
enorme ruolo di stabilizzazione,
prima limitando con vendite allo
scoperto precoci gli eccessi di rial-
z0 e poi acquistando nella crisi per
ricoprirsi».

Perd la Goldman Sachs che per cosi
dire monitora costantemente il mon-
do degli hedge fund non dice questo.
Dice che le perdite medie solo nel me-
se di agosto sono per alcuni, queili
quantitativi, sul 30%. Sostiene Inol-
tre che g aitri fondi hedge qualsiasi
sia la strategia sono in perdita. Anzi,
che stanno perdendo molto.

>>> Continua a pagina 37
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E presto per sapere
se la crisi e finita

«Sicuramente il mese di agosto
sara un mese di perdite per gli
hedge fund in generale, ma do-
vuto al fatto che in una situazione
di ottima crescita economica e
borse non sopravvalutate, molti
hedge fund si sono presentati
quest'estate con importanti po-
sizionirialziste in azioni, e quin-
di hanno sofferto nel mese di ago-
sto probabilmente e soprattutto
per 'esposizione diretta o indi-
retta alla borsa e con perdite co-
munque molto pili piccole, in ge-
nerale, di quelle denunciate dal
fondo di Goldman Sachs citato».
E vero, foro non si sono esposti al mon-
do del credito, pero erano loro stessi
espostl perche la volatilita dei mer-
cati era bassa e quindl si sono espo-
sti e hanno usato una maggiore leva.
In una situazione in cul le banche non
danno volentieri prestiti o chiedono
delle garanzle supplementari, pensa
siano in difficolta anche per questo?
«S}, certo. Un ambiente economi-
co dove la volatilita era contenu-
ta e gli strumenti di controllo del
rischio piti accreditati, come il
VAR, che tendono ad essere estre-

mamente sensibili al livello di vo-~

latilita, hanno portato gli operato-
ri meno accorti ad aumentare la
propria esposizione cercando di
mantenere lo stesso livello di red-
ditivita a fronte di un clima eco-
nomico che questa redditivita di
per se non la offriva pit, soprat-
tutto nelle strategie di arbitraggio

e del credito. E da questo punto
di vista sono stati commessi degli
eccessi sicuramente da parte de-
gli hedge funds, ma probabil-
mente, e con conseguenze ben
piti gravi anche, dalle investment
banks dalle banche e da parecchi
altri investitori istituzionali che,
a differenza degli hedge fund,
hanno una minore esposizione
personale dei gestori».

Possiamo dire che in questa crisi una
grande parte di responsabilita 'han-
no fe grandi banche di investimento,
che hanno favorito la creazione di que-
sta bolla del credito, e dall’altra le
agenzie di rating, che 'hanno legitti-
mata permettendo di spanderia in tut-
to Il mondo In tutti i veicoli di investi-
mento?

«E sempre difficile mettere la cro-
ce unilateralmente sulle spalle di
qualcuno, soprattutto di operato-
ricome le banche di investimen-
to. Da un certo punto di vista
quello che lei dice e probabilmen-
te corretto, per6 dall’altra le ban-
che di investimento sono opera-
tori che perseguono iloro interes-
sisotto gli occhiattent di una vi-
gilanza che si vorrebbe estrema-
mente qualificata. Quindj, secon-
do me, chiha fallito sono le auto-
rita che dopo quello che & succes-
sonel'98 non hanno fatto niente
per cambiare il sistema e render-
lo pit1 solido a fronte di shocks co-
me quello che stiamo vivendo og-
gi. Anzi». Alfonso Tuor




