Sui mercati piovono titoli

Il caso greco lo sappiamo tutti - non nasce con la crisi fmanziaria, nasce da una gestione poco responsabile delbilan​cio pubblico, che è interamente figlia del​lapolitica interna del paese. E da quando il nuovo primo ministro George Papan​dreou ha detto coraggiosamente la veri​tà sulla situazione fmanziaria che aveva trovato, i titoli distato greci sono apparsi una sorta di bis dei derivati che avevano affondato i mercati poco prima, metten​do in gravi difficoltà le banche detentri​ci. Sappiamo tutti altrettanto bene, però, che il pacchetto” di cui siè discusso per salvare la Grecia, 140 miliardi di dollari, era più basso dei 18o mi​liardi che il governo americano aveva spe​so per il ‘bail out” della sola Aig nel 2008.
 E possibile che un caso così piccolo abbia avuto effetti tanto sconvolgenti? No, non è possibile, la spiegazione la dob​biamo cercare altrove e non a caso la let​tura di tutto ciò che è stato scritto in que​ste settimane ce ne fornisce più di una.

Scartiamo subito l’ipotesi che i mer​cati siano diventati pensosi del bene co​mune dei nostri paesi e si preoccupino, con la loro durezza, di metterci sulla buona strada. Questa ipotesi, sottesa nelle parole di chi suggerisce di rimet​tersi al loro giudizio con la stessa volut​tà con cui un credente si sottopone al giudizio di Dio, non mi pare realistica. Più che a mercati pensosi dell’interesse pubblico, tendo pragmaticamente a cre​dere a mercati pensosi del tasso di interesse e qui una prima e sia pur parziale spiegazione la si trova.

In una situazione di liquidità elevatae di grande cautela nella scelta degli inve​stimenti, aldilà dei casi estremi (investi​re nei quali è ritenuto un azzardo), la re​munerazione sui titoli pubblici conti​nua ad essere bassa. Prendiamo l’Italia, che certo non è uno dei paesi a maggior rischio. Essa continua a godere, sui suoi titoli quinquennali e decennali, di tassi che non arrivano al 4%, quando in passa​to è stata quasi sempre al di sopra di tale soglia. E facile da capire, perciò, che chi investe non si limiti a scartare i casi estremi, ma sia indotto a con​centrarsi su quelli che gli danno almeno il massimo della sicurezza.

Può dunque aver ragione chi ritie​ne che un maggiore sventagliamento dei tassi di interesse provocherebbe me​no ritrosia. Va anche aggiunto, però, che nella situazione attuale, insieme alla bas​sa remunerazione, pesa enormemente un altro fattore, e cioè l’inusitata concor​renza creatasi frai titoli dei tanti paesi in disavanzo, che trova storicamente pochi precedenti in tempo di pace. E proprio questa concorrenza il fattore principale nello spiegare la propensione dei merca​ti a concentrarsi sui titoli dei paesi ultra sicuri. In futuro, se ancora saranno intan​ti a doversi fmanziare, potrebbe essere difficile che ci sia spazio per tutti, e allora i più deboli rimarranno inevitabilmente fuori. E prudente di conseguenza tenersi alla larga dai loro titoli o al massimo co​prire solo le emissioni a breve.

Lo hanno capito i mercati e lo hanno capito gli stessi governi. Di qui la corsa alle manovre correttive, che attivano una spinta concorrenziale tutt’altro che disprezzabile, alla ricerca di mag​giore solidità ed efficienza sul terreno della spesa pubblica e quindi del genera​le apprezzamento, per il domani non meno che per l’oggi, circa la solvibilità del proprio debito.

Potremmo a questo punto ritenerci paghi, ma c’è qualcosa di più che va spiegato. E il di più è il ripetersi la setti​mana scorsa di una sequenza di com​portamenti di mercato, che vorremmo conclusa, nella quale non si legge la sag​gezza del giudice, ma il panico irrazio​nale di cui in troppi momenti il settore fmanziario è preda. La sequenza è co​minciata con la riduzione del rating di non più di un paio di debiti pubblici, è proseguita con l’iniezione nell’inter​bancario di quella sfiducia reciproca che porta al blocco degli scambi e che dovrebbe presupporre una peste grave e diffusa, e si è conclusa con la vendita massiccia di qualsivoglia titolo per pro​curarsi cash, che ha trascinato in basso bancari e non bancari su tutte le Borse. Non c’era nessuna ragione di arrivare a quel punto. E anche se non sono manca​ti gli incoraggiamenti esterni a vedere la tragedia dietro l’angolo («La morte dell’euro» era il titolo che su diversi gior​nali in lingua inglese andava di più nei giorni scorsi), non si può non pretendere dagli addetti alle attività finanziarie di es​sere più responsabili e meno emotivi. Lo ha scritto giustamente Zachary Karabell sul sito del Time del 26 maggio. Anni fa imparammo a convivere col rischio nu​cleare e a controllarlo, nonostante il nu​mero crescente di testate da una parte e dall’altra. E guai se ci fossimo limitati a nasconderci in rifugi sotterranei abban​donando il mondo a se stesso.

Per una ragione o per l’altra convivia​mo oggi con un volume di titoli finanziari che supera di gran lunga, nei valori attri​buiti, la  ricchezza prodotta dalle nostre economie. Dovrebbero saperlo per pri​mi quelli che ci lavorano che questa è per ciò stesso una costruzione a rischio.
 E do​vrebbero quindi - conclude Karabell - mi​ parare a convivere con la paura, senza la​sciarsi andare a ogni piè sospinto a crisi di panico, che bruciano ricchezza e sono alla lunga autodistruttive anche per loro.

E allora noi stiamo pure per un po coi nostro saio, perché per un po’ comun​que ci aiuta. Ma anche gli addetti alla fi​nanza hanno qualcosa da fare: ridurre il rischio riducendo il volume dei titoli che producono e comunque governarlo con più razionalità, nell’interesse gene​rale enel loro. Speriamo che le nuove re​gole, a cui oggi si lavora, sbarrino davve​ro la strada ai mostri fi li della aura; e speriamo che ne rattempo, dopo il “downgrading” dei titoli spagnoli, essi non tornino a farla da padroni.
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