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1. FATTORI DI SVILUPPO E VINCOLI ALLA CRESCITA NELLE PMI

1.1 Il quadro di sintesi


Il processo di innovazione finanziaria, perché si diffonda con successo fra le imprese, ha bisogno della realizzazione di tre diverse condizioni tecniche, che riguardano, rispettivamente, la ridefinizione delle linee di gestione finanziaria delle imprese stesse (con particolare riferimento alla ricomposizione della struttura di capitale ed all’introduzione di un diverso approccio culturale ai problemi del corporate finance), la rimodulazione dei rapporti banca-impresa e, infine, la diffusione di particolari tecnologie e strumenti di finanziamento. 

La crescita del fabbisogno finanziario a cui sono andate incontro le PMI nel corso degli ultimi anni (mediocredito centrale, 1997) ha avuto come effetto la riduzione di margini di vantaggio competitivo di cui le imprese minori godevano nei confronti delle grandi imprese, almeno per ciò che riguarda la capacità di spostare i punti di equilibrio sia tecnologici, sia economico-finanziari, in relazione ai mutamenti di scenario. Il perseguimento di obiettivi di mera crescita dimensionale, infatti, è stato condotto attraverso il massiccio ricorso al credito bancario, e segnatamente il credito a breve termine. La crescita dei livelli di indebitamento ed il conseguente aumento dell’incidenza degli oneri finanziari (attenuato in questi ultimi anni dal processo di riduzione dei tassi di interesse) hanno determinato forti perdite nei valori di solidità e di redditività delle imprese, ed hanno indotto a nuove rigidità nelle strutture tecniche e finanziarie (Ibidem).  

I problemi finanziari ai quali le PMI hanno dovuto e devono far fronte possono essere sintetizzati nei seguenti punti:

· carenza di capitale proprio;

· presenza di squilibri nella struttura economico-finanziaria;

· difficoltà di accesso ai capitali di prestito a medio-lungo termine;

· eccessiva esposizione debitoria a breve termine;

· ridotte capacità di adeguato autofinanziamento;

· instabilità e mancata diversificazione delle fonti finanziarie;

· impiego di strumenti di finanziamento tradizionali e non innovativi;

· carenza di cultura finanziaria e di attitudine alla programmazione a medio termine.

Quest’ultimo punto, in particolare, si articola in due aspetti, relativi alla stessa conoscenza degli strumenti  disponibili ed alle linee di gestione finanziaria dell’impresa. A sua volta, la carenza di cultura gestionale influenza sia la condotta amministrativa interna, sia le modalità di manifestazione dei rapporti fra l’impresa e le banche. Il sistema di direzione finanziaria, infatti, che normalmente dovrebbe funzionare come uno dei propulsori del processo di crescita aziendale, nelle PMI assume ruoli subalterni o meramente esecutivi. Laddove la funzione non sia esercitata direttamente dall’imprenditore, quasi sempre non specialista della gestione finanziaria, tende a sovrapporsi ed a confondersi con la funzione amministrativa. Le mansioni svolte, quindi, si limitano prevalentemente alla definizione degli affidamenti bancari, alla verifica delle scadenze e delle relative coperture e ad un sommario controllo della liquidità e dei margini di credito disponibili, vale a dire un’attività che raramente va oltre una prospettiva a brevissimo termine.  

I dati disponibili rivelano che la funzione di gestione finanziaria è stata quella che meno delle altre è stata oggetto di innovazioni o variazioni organizzative, a fronte di frequenti ed anche profonde modificazioni in altri settori della struttura organizzativa. Questo vale generalmente per tutte le imprese, ma in maniera particolare per le imprese di minori dimensioni. Da queste osservazioni deriva un’immagine delle imprese dinamiche sul piano dell’operatività reale, ma arretrate per ciò che riguarda la gestione finanziaria. In questo senso, i fattori discriminanti che incidono di più sono il fattore geografico (le imprese del Mezzogiorno risultano essere le meno innovative) e, ancor più, il fattore dimensionale. L’impresa minore non è solo meno attrezzata dal punto di vista della struttura finanziaria, ma presenta elementi del tutto peculiari, che allontanano la sua struttura da un modello di finanza ideale (Ibidem).   

Ulteriori problemi, come si è detto, nascono dal rapporto fra imprese e banche, caratterizzato da scarso spirito innovativo sia nella domanda di prodotti e servizi, sia nell’offerta. La mancanza di innovazione, come si vedrà meglio in seguito, è causa e conseguenza, al tempo stesso, del maggior costo relativo dei finanziamenti bancari concessi alle PMI, in considerazione della percezione del grado di rischio che le banche stesse attribuiscono alle imprese minori.

Il miglioramento delle condizioni di efficienza nei rapporti banca-PMI passa attraverso la riduzione delle asimmetrie informative che caratterizzano gli scambi fra le istituzioni. Le asimmetrie informative, invece, trovano alimento sia nella mancata correlazione fra gli obiettivi operativi di imprese e banche, sia nella durata limitata dei rapporti di finanziamento. Lo sviluppo di un sistema finanziario efficiente costituisce una condizione necessaria per la diffusione di strumenti e metodiche innovative e, quindi, per la riduzione dei vincoli dovuti alla presenza delle asimmetrie informative. 

L’inadeguatezza della situazione finanziaria delle imprese minori si riflette, quindi, nella scelta degli strumenti di finanziamento. Gli strumenti utilizzati nelle PMI sono generalmente di tipo tradizionale (aperture di credito, scoperti di conto corrente, sconto e incasso effetti, anticipi su crediti commerciali), limitati ad orizzonti temporali ristretti e fondati in via pressoché esclusiva su sommarie analisi della solidità patrimoniale dell’affidato.   

La diffusione di strumenti finanziari innovativi - particolarmente quelli che possano permettere il rafforzamento della dotazione di capitale di rischio - è fortemente ostacolata sia dalla disponibilità degli imprenditori ad aprire l’impresa a nuove soluzioni, ad accettare la presenza in partnership di intermediari specializzati, scambiata piuttosto per ingerenza, e, infine, ad aumentare il grado di trasparenza della gestione, sia dalle carenze nello spirito di innovazione finanziaria che le stesse banche rivelano di avere. Va anche detto che, molto spesso, la disciplina fiscale riduce sensibilmente la convenienza all’impiego di determinati strumenti, favorendo, implicitamente, il ricorso a tradizionali forme di indebitamento. 

Il processo di innovazione finanziaria, perché si realizzi pienamente, ha bisogno dello sviluppo di mercati, di imprese e di strumenti specializzati, ma, soprattutto, ha bisogno che l’intero sistema economico sia investito da un processo globale di revisione culturale, che possa, cioè, far nascere negli operatori finanziari e nelle imprese un’elevata propensione all’innovazione, che costituisce la condizione necessaria per il raggiungimento di obiettivi di crescita efficiente.

L’articolo si compone di tre parti principali. Nella prima parte sono analizzati i fattori che attualmente si configurano come vincoli ed ostacoli allo sviluppo quali-quantitativo delle imprese minori. In particolare sono esaminati due aspetti: la struttura finanziaria ed il complesso degli elementi giuridico-istituzionali. A loro volta, questi ultimi riguardano la disciplina dell’imposizione fiscale, la struttura della proprietà delle PMI e le forme di esercizio del controllo aziendale. La seconda parte analizza le linee dei rapporti fra banche e imprese minori, puntando particolarmente l’attenzione sulle condizioni che possano favorire lo sviluppo dei processi di innovazione finanziaria e, di conseguenza, l’incremento dei livelli di efficienza del sistema. La terza parte, infine, presenta una rassegna delle tecnologie e degli strumenti di finanziamento innovativi che potrebbero essere impiegati dalle PMI a sostegno delle strategie di crescita. Fra questi, l’investment banking, i fondi chiusi di investimento il venture capital, il merchant banking, i mercati azionari specializzati, i prestiti partecipativi, il mezzanine finance, i servizi ed i prodotti finanziari innovativi,. Alcune brevi considerazioni sulle possibili strategie di trasformazione del sistema concludono il lavoro. 

1.2 La struttura finanziaria delle PMI

Un’analisi della situazione finanziaria delle PMI, condotta sulla base di considerazioni di carattere generale, rileva, anche ad un primo e pur superficiale esame, i limiti ed i vincoli imposti a tali aziende dalla mancanza di una struttura delle fonti adeguata a sostenere le imprese nei processi di crescita. Le PMI presentano notevoli carenze sul piano della dotazione patrimoniale, essendo prevalentemente caratterizzate da una composizione della proprietà legata ad un singolo imprenditore o ad un gruppo familiare: la disponibilità di risorse proprie, e quindi la capacità di autofinanziamento è, infatti, “condizionata dalle mutevoli propensioni dei soci-proprietari e, soprattutto, dal loro ‘stato di salute’ finanziario.” (rondelli, p.31). 

1.2.1 L’autofinanziamento

L’autofinanziamento (analiticamente definito come flusso di capitale circolante della gestione corrente - pari alla differenza fra ricavi e costi monetari -, a sua volta dato dalla somma algebrica di utile netto, ammortamenti e variazioni di capitale circolante netto; dessy, 1989) costituisce una fonte di primaria importanza per le PMI, sia per la ridotta capacità di queste di allargare le opportunità di reperimento delle fonti finanziarie, sia perché subiscono meno vincoli, rispetto ad aziende che hanno una più larga base societaria, nelle decisioni di ritenzione degli utili. Inoltre, il finanziamento interno è generalmente reputato più conveniente in quanto, seguendo tale pratica, le imprese non devono sopportare i costi di agenzia connessi alla concessione dei prestiti bancari, dovuti essenzialmente ai costi dell’istruttoria ed al grado di rischio proprio del prenditore.


Va tuttavia sottolineato che “l’autofinanziamento, che deriva dalla mancata distribuzione di utili netti, (..) se e in quanto venga utilizzato per ampliare la dimensione aziendale (..), favorisce un’espansione del fabbisogno di fondi esterni (ivi compresi i crediti bancari), soprattutto a medio e lungo termine, o, quanto meno, il mantenimento del grado di leverage precedente.” (mori, p.177). Ed è proprio l’alto livello di dipendenza delle PMI dal credito bancario il principale ostacolo sulla strada dell’adeguamento della loro struttura finanziaria. Le PMI, infatti, non hanno saputo o voluto approfittare dei periodi di espansione dei fatturati e di crescita dei profitti per darsi una migliore e più equilibrata struttura delle risorse, a causa, principalmente, della scarsa cultura manageriale degli imprenditori italiani, carenza questa ancor più forte in materia di finanza.


1.2.2 Il grado di indebitamento

L’esito di questo mancato processo di ristrutturazione (perseguito, invece, dalle imprese di maggiori dimensioni) è evidenziato dai valori inadeguati degli indici di bilancio relativi ai livelli di indebitamento ed alla struttura patrimoniale. E’ possibile riscontrare “una relazione inversa fra dimensione aziendale (valutata in termini di fatturato) ed incidenza dell’indebitamento sui ricavi totali, per cui all’aumentare della grandezza dell’impresa si registra una diminuzione del suo indebitamento sui ricavi totali.” (Ibidem, p.49).

L’analisi campionaria sulle imprese manifatturiere, condotta periodicamente dal Mediocredito Centrale, nella sua ultima edizione ha consentito di evidenziare le linee evolutive della struttura finanziaria delle PMI nel periodo 1989-1995. 

Le fonti finanziarie esterne più utilizzate dalle PMI sono i debiti commerciali e i debiti finanziari a breve termine. Nel 1994, queste due fonti rappresentavano insieme il 65,5% del totale delle passività (dato riferito all’intero campione di imprese). Il ricorso al debito commerciale cresce al crescere della dimensione, in funzione dell’incremento del potere contrattuale dell’impresa nei confronti dei fornitori: si passa, infatti, dal 40% delle imprese da 11 a 50 addetti al 63% delle imprese con oltre 500 addetti. Allo stesso modo cresce la durata del rapporto debitorio. Dal punto di vista della situazione finanziaria ciò significa che le imprese maggiori hanno più ampie possibilità di aggiustare la posizione di solvibilità a breve termine, attraverso un più favorevole ciclo del circolante, e di ottenere un più basso costo medio delle risorse finanziarie. 

La quota dei debiti finanziari a breve sul totale dei debiti finanziari passa, fra il 1989 ed il 1994, dal 67% ad oltre il 76% circa per le imprese da 11 a 20 addetti e, limitatamente al Mezzogiorno, aumenta anche per le imprese fino a 250 addetti, nella misura di circa tre punti percentuali. Il rapporto è stabile nelle imprese della classe 21 - 50 addetti, mentre decresce sensibilmente per le aziende medio-grandi e grandi. 

	Tab. 1 - Debiti finanziari a breve su debiti finanziari totali* (in %)

	Classi di addetti
	11-20
	21-50
	51-250
	251-500
	Oltre 500
	Totale

	Italia
	
	
	
	
	
	

	1989
	67,3
	75,4
	71,1
	71,6
	66,5
	69,9

	1990
	70,0
	74,0
	71,6
	70,9
	69,0
	70,8

	1991
	71,8
	75,0
	71,8
	72,4
	64,3
	69,7

	1992
	n.d.
	n.d.
	n.d.
	n.d.
	n.d.
	n.d.

	1993
	74,6
	74,6
	70,0
	69,6
	62,5
	68,5

	1994
	76,4
	75,8
	70,2
	66,1
	57,6
	67,0

	Mezzogiorno
	
	
	
	
	
	

	1989
	67,3
	64,8
	64,4
	76,8
	63,2
	66,3

	1990
	71,2
	61,3
	62,3
	77,0
	62,5
	65,7

	1991
	61,0
	63,0
	63,4
	76,2
	55,3
	62,5

	1992
	n.d.
	n.d.
	n.d.
	n.d.
	n.d.
	n.d.

	1993
	75,6
	69,3
	65,1
	56,9
	50,9
	65,8

	1994
	77,2
	65,0
	67,5
	50,0
	55,6
	67,0

	Fonte: Servizio Studi Mediocredito Centrale

*Debiti finanziari totali = debiti finanziari a b.t. + obbligazioni + debiti verso banche + altri debiti finanziari a m.l. 




Il peggioramento della situazione debitoria è stato acuito anche dalla dinamica dei tassi di interesse seguita alla crisi valutaria del 1992, che ha spinto in alto i tassi di interesse, incrementando ulteriormente, in quel periodo, il fabbisogno finanziario delle imprese. Tutto ciò, inoltre, ha contribuito ad accrescere ulteriormente, dal punto di vista dei costi, i divari territoriali fra Centro-Nord e Mezzogiorno. Mentre le imprese del Nord, infatti, hanno potuto compensare (in parte o in tutto) la crescita dei tassi reali con l’aumento del fatturato da export, per effetto della svalutazione della lira sulle principali valute internazionali, le imprese del Sud, con una minore propensione ad esportare, hanno quasi del tutto subito le conseguenze negative della congiuntura.

I valori rilevati del quoziente di indebitamento (dato dal rapporto fra debiti e mezzi propri) sembrerebbero smentire la tesi della tendenza alla sottocapitalizzazione delle imprese minori, pure sostenuta da una parte della letteratura (si veda, ad esempio, Dessy, 1995). Fra il 1993 ed il 1994 il rapporto tende a migliorare in quasi tutte le classi dimensionali, mentre è sostanzialmente stabile nel Mezzogiorno, dove si rileva, comunque, un netto riequilibrio nella categoria delle imprese di oltre 500 addetti. In definitiva, le imprese meridionali rivelano una struttura finanziaria che privilegia i mezzi propri anziché le fonti finanziarie esterne. 

	Tab. 2 – Quoziente di indebitamento*

	Classi di addetti
	11-20
	21-50
	51-250
	251-500
	Oltre 500
	Totale

	Italia
	
	
	
	
	
	

	1993
	1,0
	1,1
	1,2
	1,2
	1,2
	1,1

	1994
	0,9
	1,1
	1,1
	1,1
	1,0
	1,0

	Mezzogiorno
	
	
	
	
	
	

	1993
	0,9
	0,8
	0,9
	0,7
	1,3
	0,9

	1994


	0,9
	0,8
	0,9
	0,7
	1,0
	0,9

	Fonte: Servizio Studi Mediocredito Centrale

*Il quoziente di indebitamento è calcolato come rapporto fra fonti di terzi (debiti finanziari a b.t., obbligazioni, debiti verso banche, altri debiti finanziari a m.l.) e mezzi propri




Se posto in questi termini, il problema della composizione delle fonti, ovvero dell’adeguatezza della dimensione dei fondi propri, diventa piuttosto un problema di qualità delle risorse finanziarie. Se è vero, infatti, che le imprese più piccole sono in proporzione più capitalizzate delle imprese maggiori, ciò dipende probabilmente da due fattori: a) dal fatto che solo queste ultime hanno la possibilità di allargare i margini disponibili per l’espansione del credito, sfruttando meglio i vantaggi forniti dalla leva finanziaria positiva; le imprese minori, invece, hanno più difficoltà ad ottenere capitali finanziari, per cui tendono a reperire risorse attraverso i termini dei rapporti commerciali; b) dal rilievo assunto nel finanziamento della struttura del capitale dall’autofinanziamento. Letta in riferimento ai valori del circolante, dunque, i risultati riportati nella tabella devono essere interpretati in modo diverso da quello che porterebbe a giudicare le PMI come meglio attrezzate dal punto di vista patrimoniale. Se, infatti, aggiungiamo al numeratore del rapporto di indebitamento i debiti verso fornitori e gli anticipi da clienti, otteniamo un quadro del tutto diverso, nel quale il rapporto fra fonti di terzi e fonti proprie assume valori compresi fra 2,4 e 2,9. (Questa modalità di calcolo del quoziente di indebitamento è stata impiegata nel quinto rapporto sulle imprese manifatturiere del Mediocredito Centrale per gli anni 1989-1991, che, infatti, dà risultati molto diversi dalla rilevazione successiva, indicati nella tabella precedente, che considera, invece, i soli debiti finanziari). In questo senso, la conseguente ampiezza del ciclo del circolante potrebbe dipendere da intrinseche difficoltà finanziarie (che impediscono il rispetto dei tempi di pagamento prefissati), piuttosto che, come nel caso delle imprese di più grandi dimensioni, da un forte potere contrattuale nei confronti di fornitori e clienti.   

Il riequilibrio della struttura del capitale delle imprese, dunque, rappresenta un processo del tutto parziale, che potrebbe avere connessioni con il fenomeno del razionamento del credito subito dalle imprese minori: ciò equivarrebbe a dire che l’evoluzione della struttura finanziaria delle PMI è determinata da una diminuzione dei debiti finanziari piuttosto che da un incremento delle fonti proprie. Sappiamo, però, che il livello di consolidamento dei debiti finanziari delle imprese minori è sensibilmente diminuito, a causa dell’espansione dei debiti a breve termine. Da ciò potrebbe derivare una prima conclusione: il razionamento del credito subito dalle PMI è stato più forte sui prestiti a scadenza prolungata. 

Le imprese, tuttavia, non sembrano essersi curate del problema della durata dei rapporti di finanziamento, avendo avuto come obiettivo fondamentale lo sfruttamento dei benefici derivanti dal miglioramento della condizione di leva. Hanno, in definitiva, privilegiato - indotte o meno dai fenomeni di razionamento - l’ottenimento di vantaggi di breve periodo rispetto al conseguimento di benefici più stabili e meno rischiosi, che avrebbero potuto ottenere se avessero seguito una strategia di consolidamento delle fonti. 

1.2.3 La struttura delle fonti di capitale

Questa analisi, invero piuttosto superficiale, conferma, dunque, il modello di struttura finanziaria dell’impresa minore sbilanciato a favore delle fonti a breve, con una presenza relativamente ridotta della quota di capitale di rischio. E’ inevitabile, a questo punto, tornare al problema della carenza di mezzi propri nelle PMI, confermando, cioè, la tesi maggiormente sostenuta. 

Il problema diffuso, quindi, della sottocapitalizzazione delle imprese minori riporta ancora alla questione irrisolta della mancanza di un corretto equilibrio nella struttura del capitale finanziario. La determinazione di un rapporto adeguato fra fonti proprie (capitale di rischio e autofinanziamento) e fonti di terzi consente non solo di porre a disposizione dell’impresa stessa una maggiore quantità di risorse stabili con cui programmare gli investimenti pluriennali, ma anche di abbassare il costo complessivo delle risorse finanziarie esterne: il miglioramento delle condizioni di equilibrio finanziario, infatti, permette di qualificare la domanda di credito e, conseguentemente, di ridurre il grado di rischio percepito dal finanziatore. 

Nella tabella seguente, elaborata da Giannola e Sarno (mediocredito centrale, 1997), è possibile notare alcuni elementi di rilievo. Gli apporti di capitale di rischio sono nel Sud quasi sempre marginali. Fanno eccezione le grandi imprese, le quali, però, sono in maggioranza imprese di proprietà di gruppi industriali del Centro-Nord o esteri. Il valore relativamente più alto riferito alle piccole imprese meridionali sembrerebbe essere più una conseguenza dei fenomeni di razionamento del credito che una determinata scelta strategica relativa alla struttura delle fonti. 

Il flusso di autofinanziamento risulta essere di gran lunga la fonte più importante per gli impieghi fissi per le PMI meridionali. Va notato come la quota di autofinanziamento nel Sud decresce all’aumentare della dimensione d’impresa, mentre, al contrario, cresce nel Centro-Nord al crescere della dimensione. E’ probabile che ciò dipenda dal fatto che, nelle imprese caratterizzate da un più fragile equilibrio finanziario, il flusso di autofinanziamento costituisca una fonte di supplenza rispetto a più adeguate fonti proprie (capitale di rischio) o esterne, mentre nelle imprese finanziariamente più solide la dimensione del flusso di autofinanziamento rappresenta un indicatore del più favorevole stato di salute finanziaria. 

	Tab. 3 - Modalità di finanziamento degli investimenti fissi (in %)

	Dimensione delle imprese
	Piccole
	Medie
	Medio-grandi
	Grandi
	Totale

	
	Sud
	Centro Nord


	Sud
	Centro Nord
	Sud
	Centro Nord
	Sud
	Centro Nord
	Sud
	Centro Nord

	Capitale di rischio
	1,8
	0,7
	
	0,3
	2,2
	
	0,2
	2,7
	
	10,4
	4,1
	
	0,5
	3,1
	

	Autofinanziamento
	53,5
	25,8
	
	47,1
	57,3
	
	45,8
	63,7
	
	17,8
	69,1
	
	46,0
	61,1
	

	Credito a m.l. a tassi di mercato
	1,2
	3,8
	
	3,5
	10,0
	
	2,2
	12,9
	
	12,5
	12,0
	
	5,3
	10,8
	

	Credito a m.l. a tassi agevolati
	5,3
	7,6
	
	18,5
	19,2
	
	28,3
	11,1
	
	14,5
	9,9
	
	20,7
	12,0
	

	Contributi pubblici a fondo perduto
	19,1
	0,8
	
	20,8
	2,0
	
	16,8
	2,6
	
	12,9
	2,5
	
	18,5
	2,2
	

	Leasing
	18,2
	60,3
	
	6,7
	7,1
	
	5,3
	2,8
	
	10,3
	0,6
	
	5,7
	8,5
	

	Agevolazioni fiscali
	0,5
	0,9
	
	1,6
	1,5
	
	1,3
	0,7
	
	11,2
	0,6
	
	2,5
	0,9
	

	Altro
	0,4
	0,1
	
	1,5
	0,7
	
	0,1
	3,5
	
	10,4
	1,2
	
	0,8
	1,4
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Totale
	100,0
	100,0
	
	100,0
	100,0
	
	100,0
	100,0
	
	100,0
	100,0
	
	100,0
	100,0
	

	Fonte: elaborazioni su dati Mediocredito Centrale (1992 - 1994)




Il credito a medio-lungo termine è scarsamente utilizzato, specialmente nelle imprese di minori dimensioni (anche a causa dei fenomeni di razionamento), le quali stentano, sia al Sud che al Centro-Nord, a reperire fonti sul mercato, come è dimostrato dal fatto che i crediti pluriennali a tasso agevolato sono maggiormente impiegati di quelli a tassi di mercato. 

Il leasing è uno strumento largamente utilizzato dalle piccole imprese, particolarmente nel Centro-Nord. Le forme di pagamento assistite dal leasing sono generalmente subordinate all’acquisizione di beni materiali, in grado, fra l’altro, di agire quali forme di garanzia reale per le operazioni finanziarie. Pertanto, non appaiono adeguate a sostenere investimenti in risorse immateriali, quali le spese pluriennali per ricerca e sviluppo e le attività di formazione. A tal fine risulta più utile l’accensione di mutui pluriennali, che, però, necessitano della prestazione di adeguate garanzie reali, sulle quali la banca misura la solvibilità del rapporto finanziario, invece che verificare le specifiche potenzialità dell’investimento in termini di incremento della redditività aziendale (dessy, 1995).

Sommando i valori delle quote dei crediti agevolati a medio-lungo, dei contributi pubblici a fondo perduto e delle agevolazioni fiscali, possiamo notare che, in proporzione, le imprese minori del Mezzogiorno sono state meno sovvenzionate delle altre categorie dimensionali. Per il Sud, infatti, otteniamo i seguenti risultati: piccole imprese, 24,9%; medie imprese, 40,9%; imprese medio-grandi, 46,4%; grandi imprese, 38,6%. Le piccole imprese, infatti, hanno maggiori problemi nell’ottenere sussidi, in quanto ciò comporta rilevanti costi burocratici per la complessità delle procedure e perché il costo opportunità in cui incorrono nel distogliere risorse dalla produzione è, per queste, in proporzione maggiore (mediocredito centrale, 1998; becchetti, paganetto). Le grandi imprese del Mezzogiorno presentano, inoltre, un elemento del tutto anomalo rispetto alle altre categorie, vale a dire l’elevato valore delle agevolazioni fiscali, segno del fatto che la localizzazione di tali imprese, come già ricordato prima , a prevalente proprietà esterna, deriva da specifiche scelte di politica industriale e non da un processo di sviluppo economico endogeno.

1.2.4 Gli effetti della sottocapitalizzazione

La carenza di capitale proprio produce un fabbisogno finanziario praticamente permanente che, per effetto dell’incidenza degli oneri debitori sull’insieme della struttura degli impieghi, tende ad accrescersi nel tempo, in misura maggiore, oltretutto, delle effettive possibilità di incremento del capitale proprio. Se, dunque, l’elevato indebitamento permette la realizzazione di un maggiore effetto leva sui livelli di redditività operativa nelle fasi di espansione, la medesima dotazione di capitale rappresenta un fattore di rischio a carico dell’impresa, poiché, nelle fasi sfavorevoli, si determina un effetto moltiplicativo sull’incidenza di eventuali risultati negativi della gestione (ricci, colombini).

L’innalzamento del profilo di rischio dell’impresa ha come diretta conseguenza l’incremento degli oneri finanziari, in misura proporzionalmente superiore per le imprese di minori dimensioni di quanto non accada, a parità di grado di indebitamento, per le imprese maggiori. Dai dati del Mediocredito Centrale si evince che, nella prima metà degli anni ’90, il peso degli oneri finanziari sul fatturato si è ridotto in misura analoga per tutte le classi dimensionali, lasciando, quindi, inalterati i divari fra piccole e grandi imprese (tab. 4). Allo stesso modo, rimangono immutati i differenziali territoriali a sfavore delle regioni del Mezzogiorno. L’andamento dell’indice ha, ovviamente, seguito la dinamica dei tassi ufficiali, che hanno fatto segnare un incremento del costo del denaro a cavallo del 1992. Successivamente, superata la fase acuta della crisi valutaria, i tassi hanno ripreso il movimento verso il basso, parzialmente interrotto, tuttavia, fra la fine del 1994 e l’inizio del 1995. 

	Tab. 4 - Oneri finanziari netti* (in % del fatturato)

	Classi di addetti
	11-20
	21-50
	51-250
	251-500
	Oltre 500
	Totale

	Italia
	
	
	
	
	
	

	1993
	3,3
	3,3
	3,5
	3,0
	2,1
	2,9

	1994
	2,4
	2,4
	2,3
	1,9
	0,8
	1,8

	Mezzogiorno
	
	
	
	
	
	

	1993
	4,1
	2,8
	4,5
	1,0
	5,7
	4,0

	1994
	3,4
	2,7
	3,4
	-1,1
	2,7
	2,9

	Fonte: Servizio Studi Mediocredito Centrale

* Oneri finanziari - proventi finanziari




La riduzione del costo del debito per le PMI è dovuta quasi esclusivamente al processo di riduzione dei tassi di interesse, mentre per le imprese maggiori il calo dell’incidenza degli oneri finanziari è derivato anche dalla diminuzione dei livelli di indebitamento. Le grandi imprese, infatti, hanno approfittato dei periodi di espansione economica, fra gli anni ’80 e la prima metà degli anni ’90, per incrementare il ricorso all’autofinanziamento e per diversificare la struttura delle fonti esterne, ricorrendo in diversi casi agli strumenti disponibili sui mercati finanziari. Le imprese minori, dal canto loro, sono rimaste generalmente dipendenti dalle fonti bancarie, riuscendo solo in parte ad ottenere maggiori risorse attraverso l’autofinanziamento, ma in misura comunque non adeguata a segnare un cambiamento nei comportamenti e nelle strategie di gestione finanziaria. Ciò è confermato dal fatto che, nonostante il miglioramento delle condizioni dei rapporti finanziari e il relativo incremento di efficienza dei mercati, non risulta alcuna  modificazione nella tendenza fondamentale all’impiego di strumenti finanziari innovativi.    

Per alcune delle imprese minori, particolarmente delle imprese della classe dimensionale media (51 - 250 addetti), il processo di riduzione dell’incidenza degli oneri finanziari potrebbe essere dipesa da due fenomeni, non necessariamente alternativi: la realizzazione di politiche di ristrutturazione finanziaria, che ha consentito di ridurre il peso degli oneri debitori, e la crescita del fatturato; quest’ultimo fenomeno è da porsi in diretta relazione con la crescita delle capacità di esportazione delle merci, derivante dalla svalutazione della lira nei confronti delle principali valute internazionali e, particolarmente, di quelle aree tradizionalmente sbocco dei prodotti delle dinamiche imprese del Nord-Est. 
Tuttavia, gli effetti sulla redditività dell’impresa (almeno quella misurata dal ROA) della mancata ristrutturazione finanziaria sono immediatamente comprensibili, ma ben più gravi, anche se meno evidenti, appaiono le conseguenze sulla condizione di equilibrio gestionale complessivo. Questa considerazione merita una specifica riflessione. L’aumento del costo del debito produce certamente una riduzione dell’utile netto e, quindi, una minore capacità di autofinanziamento (ovvero una riduzione del flusso della gestione reddituale, secondo la definizione di autofinanziamento in senso lato riportata da Dessy (1989), pari alla somma di utile netto, ammortamenti e variazione del capitale circolante netto). La diminuzione di questo flusso può essere compensata attraverso il contestuale aumento dei flussi derivanti da nuovi debiti. In questo modo l’impresa preserva l’equilibrio finanziario (dato dalla semplice uguaglianza nell’aggregato fra fonti e impieghi), ma, allo stesso tempo, riduce sensibilmente le proprie capacità di generare cash flow attraverso le attività ordinarie, che godono della caratteristica di essere continue e riproducibili nel tempo.

Il problema della carenza di risorse finanziarie proprie colpisce in misura relativamente superiore le piccole imprese che sono impegnate in processi di sviluppo o che sono dotate di maggiori potenzialità di crescita. Nel modello di equilibrio finanziario proposto da Mottura (1987) la condizione che rivela se il tasso di autofinanziamento (indicato come il rapporto fra valore del flusso di autofinanziamento e fatturato) sia adeguato a consentire un determinato tasso di sviluppo (espresso in termini di fatturato) è data da

(CI / V) * tsv = (A /V)

dove:

CI  =  capitale investito

V   =  fatturato

tsv =  tasso di sviluppo delle vendite

A   =  autofinanziamento

Dato che il tasso di sviluppo delle vendite può esser anche indicato in termini di incremento percentuale del fatturato, 

tsv = (V/V

l’equazione precedente può anche essere scritta come

CI * ((V/V) = A 

Lo squilibrio finanziario per le imprese innovative si presenta sotto la forma

CI * ((V/V) > A

derivando, cioè, sia dalla presenza di un elevato tasso di incremento del fatturato, sia da un alto grado di intensità di capitale, determinato dal sostenimento di investimenti in ricerca e sviluppo e di quelli destinati ad incrementare la forza commerciale dell’impresa stessa (dessy, 1989). Da queste premesse emerge con evidenza come il problema di un carente autofinanziamento sia in realtà un vincolo per il successo dei processi di sviluppo della piccola impresa e come l’impiego preminente di capitale di credito sia una fondamentale concausa della riduzione delle capacità di autofinanziamento.


A questo proposito, Dessy aggiunge che un elevato “indebitamento, pur potendo in una certa misura contribuire a sostenere lo sviluppo immediato di un’impresa, ne limita fatalmente quello futuro. [Infatti] ad una maggiore disponibilità iniziale di risorse farebbe seguito una successiva contrazione delle stesse, dal momento che l’autofinanziamento futuro non potrebbe essere utilizzato per sostenere lo sviluppo, ma dovrebbe essere posto al servizio del rimborso del debito.” L’autore così conclude: “Da quanto ora descritto, appare evidente che la via più rapida e sicura per lo sviluppo dell’impresa passa per il capitale di rischio.” (Ibidem, p.36).

Il ricorso al credito a breve termine contribuisce a peggiorare il quadro dello stato di salute economico-finanziario delle piccole imprese, a causa non solo del maggior costo unitario dei debiti a breve rispetto a quello relativo ai debiti a medio-lungo termine, ma anche per una minore stabilità nel tempo della struttura delle fonti, che costringe l’impresa a ricercare sempre nuovi punti di equilibrio, in riferimento a condizioni interne ed esterne che possono mutare sensibilmente anche a breve distanza di tempo.


Come osservazione di carattere generale, va detto, a questo proposito, che le piccole imprese tendono a subire passivamente l’evoluzione dei cicli e dell’ambiente economico esterno. Pertanto, la gestione di un’impresa minore dovrebbe avere come obiettivo fondamentale il raggiungimento di una serie di punti di stabilità, relativi, in particolare, alla capacità di conseguire una continuità nell’approvvigionamento delle risorse finanziarie. Una struttura patrimoniale adeguata ed un’opportuna pianificazione finanziaria, inoltre, consentirebbero all’impresa di mantenere un elevato grado di flessibilità, in modo da fronteggiare efficacemente le variazioni inattese degli scenari di riferimento (dessy, 1995).

L’accrescimento della quota di debito relativa ai rapporti a medio-lungo termine, tuttavia, non è un obiettivo che l’impresa minore deve raggiungere a prescindere da ogni altra considerazione. Il maggior ricorso a fonti dilazionate, infatti, deve essere correlato alla realizzazione di un programma di investimenti pluriennali, destinati a sostenere il processo di crescita dimensionale e/o qualitativa dell’impresa stessa. Non si tratta, comunque, di riproporre una regola astratta di coincidenza fra termini temporali del fabbisogno e scadenze dei rapporti debitori, tanto più che l’esperienza dimostra che il finanziamento a breve può coprire fabbisogni durevoli senza che ciò determini necessariamente crisi finanziarie sistematiche (brugger), e che, inoltre, il finanziamento degli impieghi in capitale circolante può facilmente essere assicurato attraverso capitale a scadenza prolungata, dato che tali impieghi risultano per la maggior parte dei casi del tutto stabili, e che, quindi, possono essere considerati alla stregua di immobilizzazioni (dessy, 1995). 

L’opportunità di incrementare il ricorso alle fonti a medio-lungo termine poggia, piuttosto, su considerazioni relative a:

· il minor costo medio dei finanziamenti;

· la maggiore stabilità nella successione dei flussi in uscita e nelle condizioni contrattuali;

· l’effetto positivo sulla solidità a breve dell’impresa, rappresentato dalla crescita del flusso della gestione reddituale.  

Da ultimo vi è il problema dell’influenza delle politiche di agevolazione. La presenza di finanziamenti agevolati ha rappresentato, allo stesso tempo, un sostegno per le imprese ed un elemento di distorsione nella definizione della struttura di capitale, inducendo i prestatori a privilegiare criteri di selezione del credito basati sulla dotazione di garanzie patrimoniali piuttosto che sulla valutazione della redditività attuale e prospettica. La conseguenza ultima è stata la generazione del processo di razionamento del credito, di cui le agevolazioni possono essere considerate una concausa, processo che si è rivelato particolarmente sul tasso di interesse, determinando un maggior costo delle risorse finanziarie per le imprese razionate. Le imprese sussidiate, infatti, hanno visto ridursi la propria, già bassa, propensione all’innovazione, in quanto la presenza delle agevolazioni ha costituito un disincentivo per l’adozione di criteri più rigorosi di gestione, dato che l’attività produttiva si basava per una buona parte su fonti finanziarie non proprie dell’impresa e a costo estremamente limitato. Conseguentemente, le banche hanno modificato in senso negativo la percezione del rischio del prenditore ed hanno preferito ridurre la propria disponibilità alla concessione di crediti e/o hanno spinto alla crescita dei tassi di interesse sul credito residuo.

Se si tiene conto del fatto che il razionamento ha colpito soprattutto le PMI, si ottiene un’ulteriore spiegazione del perché le imprese minori devono sopportare costi del credito proporzionalmente superiori. La valutazione degli effetti derivanti dalla presenza delle agevolazioni, tuttavia, va compiuta ponendo in rapporto non solo i costi del razionamento, ma anche i benefici dovuti all’incremento delle capacità produttive delle imprese (mediocredito centrale, 1997).

1.3 L’influenza dei fattori istituzionali e organizzativi

Il grado di potenzialità di sviluppo delle PMI dipende in parte dalla struttura finanziaria, ma anche dalle forme di esercizio della proprietà e del controllo, dalla disposizione della struttura organizzativa e, più in generale, dai fattori e dalle modalità di definizione della struttura istituzionale, vale a dire del complesso delle regole, delle consuetudini e dei rapporti fra i soggetti che determinano la forma e la dinamica dei processi economici, all’interno ed all’esterno delle imprese.  

1.3.1 La leva fiscale

Fra gli elementi istituzionali che hanno influenzato le scelte di politica finanziaria un ruolo di primaria importanza spetta alla disciplina dell’imposizione fiscale. La leva fiscale, infatti (che deriva dalla condizione di deducibilità degli interessi passivi dall’imponibile, condizione che, invece, non è goduta dagli elementi componenti il capitale di rischio), ha spinto le imprese, particolarmente le PMI, ad ampliare le dimensioni dell’indebitamento per godere dei benefici della riduzione dell’imposizione fiscale. L’esito di incremento della quota di capitale esterno, dunque, deriva dalla somma degli effetti della leva fiscale e della leva finanziaria, dovuta alla riduzione dei tassi di interesse. 

Il fatto che un simile processo si sia avuto prevalentemente nelle imprese di minori dimensioni dipende essenzialmente dalle carenze di cultura gestionale dei piccoli imprenditori, incapaci di valutare nel lungo periodo la portata dei benefici derivanti dal processo di adeguamento delle fonti finanziarie, ovvero il riequilibrio delle risorse, disposte per scadenze e per soggetti conferenti, in relazione alla struttura degli impieghi ed alle previsioni della sua evoluzione. La capacità e le attitudini alla pianificazione diffuse nelle grandi imprese hanno posto i manager di queste ultime nella condizione di comprendere che l'ottenimento del beneficio differito del bilanciamento delle fonti avrebbe avuto una portata superiore sulle condizioni di benessere dell’impresa dei benefici dipendenti dallo sfruttamento pieno delle leve fiscale e finanziaria. E’ alla luce di queste considerazioni, dunque, che si deve interpretare la rinuncia all’obiettivo di massimizzazione assoluta dei benefici fiscali nelle imprese di maggiori dimensioni. 

Le PMI, infatti, hanno dovuto successivamente fronteggiare periodi di notevole difficoltà nei momenti in cui la dinamica dei tassi di interesse - com’è, per esempio, avvenuto in seguito alla crisi valutaria del 1992 - ha determinato l’inversione in senso negativo dell’effetto della leva finanziaria, i cui costi sono arrivati, in determinati momenti, a superare i benefici della leva fiscale. L’esito finale è rappresentato da una caduta dei margini di redditività. La crescita del costo del debito, in queste fasi, non si è avuta soltanto per effetto dell’innalzamento, per così dire, esogeno dei tassi di interesse, ma anche per l’aumento dei tassi attivi imposto dagli intermediari finanziari in seguito all’incremento del profilo di rischio finanziario del debitore. Se a questi effetti, poi, aggiungiamo la ulteriore riduzione delle capacità di autofinanziamento delle imprese dovuta ai movimenti recessivi, abbiamo un quadro sufficientemente completo per descrivere l’origine dei problemi finanziari delle imprese minori nel corso di questi ultimi anni. 

Una linea di politica tributaria che potrebbe essere efficacemente seguita dovrebbe avere come principio ispiratore la riduzione, se non l’eliminazione, degli elementi che conducono alla discriminazione fra fonti di capitale diverse. Ciò può essere fatto attraverso due strade, non necessariamente alternative: la progressiva eliminazione dei benefici fiscali differenziali, che attualmente favoriscono il ricorso al capitale di debito, e l’allargamento alle fonti proprie di analoghe forme di beneficio. La prima strada, tuttavia, appare sconsigliabile in quanto potrebbe facilmente provocare o aggravare gli squilibri nella struttura finanziaria delle imprese. La seconda via, invece, avrebbe come contraltare la riduzione della base imponibile, se, per esempio, fosse stabilita la detassazione dei dividendi distribuiti e/o degli utili reinvestiti. In quest’ultimo caso, comunque, è possibile dimostrare che la diminuzione del gettito non riguarderebbe un periodo di molto più lungo del periodo di transizione fra il vecchio ed il nuovo regime, mentre il regime impositivo risulterebbe neutrale nel medio periodo e crescente nel lungo periodo, senza far riferimento, comunque, ai benefici conseguiti dalle imprese in termini di maggiore efficienza strutturale (mediocredito centrale, 1997). 

La disciplina fiscale ha una notevole influenza anche in relazione ai livelli di impiego di alcuni strumenti finanziari innovativi ed al ricorso ad operazioni di ristrutturazione finanziaria e proprietaria. In particolare, la tassazione delle plusvalenze derivanti dalla dismissione delle quote azionarie ha fortemente limitato lo sviluppo delle operazioni di investment e merchant banking. L’incidenza dell’imposizione fiscale, quindi, accanto ad altri motivi, ha indotto questi intermediari a concentrare la loro attività su operazioni caratterizzate da importi assoluti di una certa dimensione, escludendo di fatto le imprese minori. Per ciò che riguarda le operazioni di ristrutturazione finanziaria, invece, la condizione di indeducibilità dei disavanzi conseguenti alle operazioni di finanza straordinaria (fusioni, scissioni, acquisizioni) ha danneggiato le possibilità di implementazione di strategie di crescita delle imprese basate su tali tecniche (inzerillo).  

1.3.2 I gruppi di imprese

Un fenomeno che solo recentemente ha ricevuto adeguata attenzione in letteratura è dato dall’appartenenza delle imprese minori a gruppi imprenditoriali. Anche se la dimensione di tale fenomeno è ben lontana da quella che riguarda le imprese grandi e medie (il 93% delle imprese con oltre 500 addetti appartiene a gruppi, mentre nella classe 251-500 le imprese inserite in gruppi sono il 70,3% - mediocredito centrale, 1997), sta tuttavia assumendo valori di tutto rispetto anche nel caso delle imprese minori: nella classe dimensionale 21-50 addetti, le imprese inserite in gruppi sono il 13,6%, mentre le imprese con 51-250 addetti inserite in gruppi sono il 35,5% (Ibidem). Un dato particolarmente interessate è dato dal fatto che molte fra le imprese minori inserite in gruppi fanno parte di gruppi costituiti da sole PMI. E’ questa una prospettiva dell’evoluzione del fattore organizzativo che permette di conservare molti dei vantaggi di flessibilità operativa tipici delle imprese minori, dando, allo stesso tempo, nuovi benefici, soprattutto in relazione agli aspetti riguardanti la gestione finanziaria, ma anche per ciò che attiene, in generale, alla forza contrattuale dell’impresa come entità giuridico-istituzionale. 

La condizione di appartenenza ad un gruppo costituisce un fattore discriminante per il fenomeno del razionamento del credito, dato che modifica il livello di percezione del rischio da parte delle banche. Il comportamento finanziario di una piccola impresa assume connotazioni del tutto differenti rispetto a quanto si riscontra in imprese analoghe ma indipendenti. Innanzitutto, la dipendenza da una grande impresa o l’appartenenza ad un gruppo forniscono all’unità controllata un ombrello finanziario, nel senso che le garantiscono minori difficoltà nell’accesso al credito e nell’ottenimento di nuovi finanziamenti. In secondo luogo, tali imprese possono usufruire di diversi servizi, gestiti a livello centralizzato, che una piccola impresa indipendente spesso non potrebbe permettersi: si pensi alla gestione dei flussi di finanziamento, della tesoreria, dei rapporti con gli istituti di credito, alla funzione di pianificazione delle risorse. La disponibilità di tali servizi consente alle imprese di ottimizzare la gestione finanziaria e ne modifica profondamente il comportamento (dessy, 1995). 

1.3.3  Proprietà e controllo

La struttura della proprietà e le modalità di relazione fra proprietà e controllo assumono, nelle PMI, aspetti peculiari. Il primo elemento è la sostanziale coincidenza fra proprietà e controllo, laddove per controllo si intende la possibilità di assumere decisioni intorno all’impiego delle risorse.  

L’incidenza del controllo delle imprese da parte di persone fisiche decresce all’aumentare della dimensione delle imprese stesse. Dall’indagine del Mediocredito Centrale, inoltre, emerge il carattere familiare del capitalismo italiano. In quasi l’80% dei casi sussistono vincoli di parentela fra le persone fisiche che esercitano il controllo diretto sull’impresa e normalmente (nel 65% dei casi) i legami di parentela coinvolgono tutte le persone fisiche che esercitano il controllo. La proprietà delle imprese, infine, appare fortemente concentrata in poche mani: in media, infatti, il primo soggetto controllante possiede da solo quasi il 49% del capitale, cumulando le quote dei primi tre soggetti si arriva ad oltre l’80%.


L’effetto principale della separazione fra proprietà e controllo  consiste nella manifestazione del rischio di divergenza fra obiettivi dell’imprenditore-proprietario e obiettivi dei manager. E’ questa la condizione tipica delle grandi imprese in cui vi sia un azionariato diffuso: in tali imprese nessun azionista possiede un pacchetto azionario tanto rilevante da poter esercitare una funzione di controllo effettivo, che, in tale contesto, è affidata ai manager. La mancanza, quindi, di strumenti per indirizzare l’attività gestionale in una direzione coerente con gli obiettivi dell’imprenditore consente ai manager non solo di svolgere le proprie funzioni in misura autonoma, ma anche di impostare l’attività produttiva secondo obiettivi funzionali propri.

Secondo Demsetz e Lehn (citati in milgrom, roberts), il grado di concentrazione della proprietà dipende da considerazioni relative ai valori conseguibili di efficienza, ovvero la proprietà dovrebbe essere maggiormente concentrata laddove il guadagno netto della concentrazione è più elevato. Le grandi imprese dovrebbero avere una proprietà diffusa per tre motivi:

1) in una grande impresa è più costoso aumentare le quote percentuali di capitale;

2) una data quota azionaria consente una maggiore influenza in un’impresa maggiore piuttosto che in una minore;

3) l’avversione al rischio tra gli azionisti implica che una più forte concentrazione impone premi assicurativi crescenti contro i rischi connessi alla crescita dimensionale dell’impresa. 

La dimensione non è, tuttavia, l’unica variabile che influenza, in direzione inversa, il guadagno netto dell’accresciuta concentrazione, la cui misura è determinata anche dai fattori di regolamentazione dei mercati e delle organizzazioni che interagiscono con l’impresa stessa. 

    
L’impostazione tradizionale relativa alla considerazione del fattore discriminante fra imprese nelle quali sia prevalente la funzione di proprietà e quelle in cui prevalga la funzione di controllo manageriale prende in esame la percentuale di concentrazione dei pacchetti azionari. Una simile definizione, tuttavia, deve implicitamente ammettere che le differenti tipologie istituzionali hanno un unico modello di evoluzione, in cui il valore dell’indice di concentrazione azionaria determina funzionalmente le caratteristiche organizzative. Ciò, però, non è necessariamente vero: per esempio, è possibile, infatti, ipotizzare una situazione in cui sia sviluppata in misura rilevante una funzione di controllo manageriale anche in presenza di una forte concentrazione della proprietà azionaria. 


Sicuramente una proprietà maggiormente concentrata riduce i costi di controllo dell’efficienza dei manager e, di conseguenza, incrementa l’efficacia del controllo delle scelte gestionali da parte del proprietario (de alessi, 1973).


Nelle imprese minori il fenomeno della separazione fra proprietà e controllo è piuttosto raro. La teoria economica ha interpretato questo elemento in diversi modi. Fama e Jensen identificano la maggior parte delle organizzazioni di dimensioni minori nelle istituzioni non complesse (noncomplex institutions), nelle quali, cioè, la disponibilità di informazioni specifiche (la cui nozione si avvicina al concetto di razionalità limitata) - vale a dire le capacità e le conoscenze dettagliate, rilevanti per le decisioni gestionali, il cui trasferimento da un operatore ad un altro comporta dei costi, relativamente più elevati nelle imprese minori - è concentrata in uno o in pochi agenti. La conseguenza di questa condizione è la maggiore efficienza nell’unificazione dei ruoli decisionali e di controllo e della funzione di risk-bearing nei medesimi soggetti, poiché, in questo caso, i costi connessi alla trasmissione delle informazioni specifiche, che comporterebbe rilevanti modificazioni nella struttura organizzativa, sarebbero superiori al beneficio derivante dalla specializzazione funzionale e dal frazionamento del rischio di impresa, attraverso la separazione fra manager e proprietà azionaria diffusa, dato che si ipotizza che vi sia una corrispondenza fra il livello di rischio totale di gestione e la dimensione dell’organizzazione. 


Nel criticare la validità generale di quest’ultima asserzione, Klein (1983) sostiene che in effetti non vi è alcuna evidenza circa la riduzione dei benefici del frazionamento dei rischi al diminuire della dimensione dell’impresa: non è, quindi, questo fenomeno che possa spiegare perché la separazione fra proprietà e controllo caratterizzi, in gran parte, le organizzazioni maggiori, e solo in queste appaia come una struttura più efficiente. Secondo Klein, i contratti che disciplinano i rapporti fra gli operatori economici all’interno di una struttura istituzionale sono, nella realtà, imperfetti ed incompleti, e dunque comportano un problema di corretta attribuzione della remunerazione e del carico di rischio sopportato da chi ha il compito di assumere le decisioni nella gestione dell’impresa, sia nel caso di separazione che di unificazione delle funzioni di proprietà e di controllo. Nelle organizzazioni di maggiori dimensioni, dove è presente un grande numero di decisori, la coincidenza di proprietà e controllo non ha effetto positivo sull’efficienza della gestione, per cui sarà più conveniente separare le due funzioni, conseguendo dei vantaggi sia sul lato della razionalità nel processo decisionale e nella conseguente attribuzione dei diritti sulle risorse impiegate, sia per effetto del frazionamento delle quote di proprietà. 

Il capitalismo familiare delle PMI molto spesso rappresenta esso stesso un vincolo alla diffusione di strutture di gestione basate sulla presenza attiva di manager non proprietari. Gli imprenditori, infatti, tendono a rifiutare il passaggio di funzioni tecniche all’interno delle imprese e quindi, implicitamente, a non favorire la formazione di una classe tecnica di specialisti della gestione aziendale, a causa del rifiuto quasi costante di trasferire, in parte o in tutto, le funzioni di controllo sulle imprese stesse. 

Non è detto, comunque, che, almeno per ciò che riguarda le PMI, la coincidenza o la separazione di proprietà e controllo diano necessariamente una minore o maggiore efficienza nell’attività di gestione. Ma è sufficientemente evidente che, se le stesse PMI si pongono obiettivi di crescita dimensionale, si rende necessaria la presenza di una struttura organizzativa basata sulla distribuzione di competenze specializzate. La crescente complessità di gestione dell’attività aziendale, al crescere del volume d’affari, infatti, richiede un sensibile incremento dell’attività di ogni singolo addetto in termini di unità di tempo da dedicare alla raccolta ed alla elaborazione delle informazioni. Il numero, la densità e la complessità dei flussi informativi fra l’impresa e l’ambiente richiedono, dunque, una disponibilità specifica, per dimensione e per qualità, di risorse umane e materiali da dedicare ad ogni specifico aspetto gestionale. Oltre una certa dimensione d’impresa, quindi, i costi dell’efficienza allocativa (più precisamente, della sua soluzione di secondo ordine) risultano inferiori alla perdita di efficienza globale dovuta alla carenza di funzioni specialistiche. 

Il costo dell’efficienza allocativa, in particolare, è dovuto al costo dell’implementazione dei meccanismi di prevenzione e di correzione dei fenomeni di opportunismo, o, più in generale, di divergenza fra la funzione obiettivo generale dell’organizzazione e le singole funzioni obiettivo degli individui che operano all’interno dell’organizzazione stessa. Tali costi dipendono dalla predisposizione e dalle successive modificazioni della struttura organizzativa e funzionale dell’istituzione-impresa e dall’approntamento del complesso di incentivi e disincentivi (pecuniari e non) destinati a rendere coerenti comportamenti e azioni all’interno ed all’esterno dell’organizzazione. Nell’ambito di una simile struttura, all’imprenditore spetta lo svolgimento di una funzione di coordinamento, che, fra i suoi compiti, prevede la definizione dei ruoli e delle posizioni all’interno della struttura funzionale e la disposizione dei meccanismi di incentivo. 

Sarebbe anche possibile immaginare la presenza di un manager con compiti di supervisione, ma, in realtà, ciò può facilmente non convenire in un’impresa di limitate dimensioni, in quanto la presenza di un manager coordinatore richiede un incremento aggiuntivo di costi, sia per la remunerazione della sua attività, sia per la necessità di affrontare costi per il controllo delle stesso supervisore da parte dell’imprenditore-proprietario. La presenza di uno o più coordinatori specialisti diventa, invece, utile nelle imprese maggiori, dove la funzione di controllo dell’attività globale della struttura presenta aspetti di complessità tali da rendere i benefici della presenza di tale figura maggiori dei costi relativi. Quanto più un’organizzazione è grande, tanto più elevati risultano i costi dell’efficienza allocativa. Ma, allo stesso tempo, è maggiore l'incidenza, effettiva o potenziale, dei fenomeni di opportunismo e, quindi, più forti sono gli effetti dannosi derivanti da eventuali carenze nelle funzioni di coordinamento.      

Una struttura di controllo basata totalmente sui rapporti familiari crea ulteriori fenomeni di rischio, definiti come fattori di rischio personale. La struttura familiare, infatti, in buona parte delle PMI italiane, tende a sostituire, come si è detto, l’organizzazione manageriale. La mancanza, quindi, di una adeguata struttura manageriale determina problemi non solo nei momenti ordinari della gestione, a causa delle ridotte qualità specialistiche degli imprenditori familiari anche nel momento, o in previsione del momento, della transizione ereditaria della proprietà dell’impresa. In generale, il tipo di allocazione del controllo è le modalità di trasferimento della proprietà delle imprese rappresentano fattori decisivi per l’efficienza del sistema economico (inzerillo).

Se il mero passaggio della proprietà non rappresenta un problema di particolare rilevanza, ben più pressante appare la questione del trasferimento intergenerazionale delle funzioni di controllo. La figura personale dell’imprenditore, ovvero il giudizio sulle sue capacità gestionali, in un quadro di relazioni banca/impresa non innovative, costituisce un fattore di parziale garanzia sulla base del quale vengono impostati alcuni aspetti dei rapporti di finanziamento. La prospettiva di un incerto trasferimento di alcune o di tutte le funzioni di gestione e di controllo ha l’effetto di imporre una drastica limitazione della durata del rapporto fiduciario, correlato alla vita utile, dal punto di vista dell’attività di gestione, dell’imprenditore. 

Se a queste considerazioni aggiungiamo il fatto che il trasferimento ereditario della proprietà di impresa impone un non lieve onere fiscale, dato dall’importo delle imposte di successione (le quali appaiono “interferire pesantemente sulle decisioni di trasferimento infra-generazionale delle imprese, sino a causare il disinvestimento di attività aziendali, introducendo comunque condizionamenti e distorsioni nelle scelte riallocative.” - inzerillo, p.57), risulta evidente come, in prossimità del momento del passaggio generazionale sia spesso inevitabile che si verifichi un fenomeno di innalzamento dei profili di rischio finanziario dell’impresa. Ciò è tanto più vero quanto maggiore è la propensione degli operatori, sia imprenditoriali, sia bancari a stringere relazioni di finanziamento fondate prevalentemente su elementi che attengono ai loro rapporti personali, e non già alle esclusive caratteristiche tecniche delle relazioni.

1.4 Innovazione tecnologica e innovazione finanziaria


Il rapporto fra finanza e innovazione tecnologica è stato solitamente esaminato limitatamente alle tecniche di raccolta e di impiego dei fondi destinati a finanziare l’acquisto di beni capitali e l’attività innovativa delle singole imprese. Ciò che, invece, si vuole porre in luce è la relazione reciproca fra innovazione tecnologica e innovazione finanziaria, evidenziando i modi secondo cui questi due fattori di sviluppo interagiscono fra loro, influenzando i rispettivi livelli qualitativi e quantitativi di funzionamento dei fattori stessi come fonti di crescita economica - come conferma, ad esempio, Niccoli (1989a), secondo il quale le interrelazioni fra aspetti reali ed aspetti finanziari dello sviluppo risultano essere bidirezionali. In particolare, si intendono analizzare le linee generali delle modalità secondo le quali l’impiego di tecniche innovative di produzione o la produzione di beni dal contenuto innovativo inducono le imprese, in misura indiretta, ad adottare innovazioni finanziarie di prodotto e di processo, alimentando il loro sviluppo e la loro diffusione nell’intero sistema economico, ovvero di verificare come la presenza di soggetti finanziariamente innovativi (mercati e intermediari specializzati) possa favorire la crescita dei contenuti tecnologici dei prodotti e dei metodi di produzione impiegati nel comparto industriale di un determinato complesso economico-istituzionale.   


Sinteticamente, una corretta ed efficiente considerazione delle potenzialità innovative sia del comparto reale sia del settore finanziario può condurre alla definizione di relazioni fra industrie ed istituzioni finanziarie che offrano ai soggetti coinvolti i reciproci stimoli per migliorare non solo la qualità di quello che si indica con l’etichetta generica di rapporto banca-impresa, ma, in senso più completo, la capacità e le effettive possibilità di crescita dell’intero sistema economico.

1.4.1 La relazione fra tecnologia e finanza



I presupposti fondamentali di cui un complesso economico deve essere dotato per favorire la piena realizzazione di una politica industriale di lungo periodo basata sull’innovazione tecnologica riguardano: a) la necessità di avere la massima integrazione possibile fra tutte le imprese del medesimo sistema e del sistema stesso con l’ambiente economico internazionale più avanzato, al fine di sfruttare in misura generalizzata e di concentrare tutti i vantaggi di un’innovazione introdotta in un certo settore produttivo o in un altro sistema industriale; b) l’importanza del ruolo di collaborazione svolto dai centri di ricerca, pubblici e privati, con le singole imprese, ovvero con il complesso dell’apparato produttivo; c) l’attenzione da dedicare alla formazione professionale, particolarmente di personale tecnico di alta e media qualifica, che permetta alle imprese del sistema industriale non solo di avere innovazioni originarie (attraverso l’attività di ricerca ed il learning by doing), ma, ugualmente se non più importanti, di praticare innovazioni di tipo imitativo, tipiche delle imprese minori (niccoli, 1985).


Come si può facilmente notare, la specificazione dei fattori che favoriscono l’applicazione di politiche innovative a livello di sistema economico, non include l’aspetto finanziario. La considerazione di questo è limitata alla funzione della singola impresa, allorché si afferma che “l’evoluzione del tipo delle innovazioni prevalenti, non più inglobate in impianti di grandi dimensioni, rende meno importante la presenza nell’impresa di un elevato volume di risorse finanziarie (..). [Tuttavia], l’impresa deve essere molto solida dal punto di vista finanziario, e quindi operare con un grado di leverage relativamente basso, perché (..) l’adozione rapida di innovazioni comporta spesso perdite patrimoniali non indifferenti, collegate ad una obsolescenza degli impianti più rapida del previsto, perdite che l’impresa deve essere disposta ed in grado di sostenere, se vuole evitare di finire fuori mercato.” (Ibidem; pp.28-29). 


In genere, questa posizione è comune alla gran parte della pubblicistica in materia di processi innovativi. Vi sono, tuttavia, interpretazioni più complete ed articolate, che non trascurano il ruolo del comparto finanziario, visto nel suo aspetto di strumento di gestione globale dell’innovazione (il che conduce a parlare di “innovazione della gestione” definita come la “ricerca di nuove forme gestionali più consone al carattere dinamico che l’innovazione tecnologica imprime alla vita dell’impresa e alla sua organizzazione”; pepe, p.46), né ignorano gli effetti che i processi innovativi hanno sulla stessa gestione finanziaria, sia a livello della singola impresa, sia per ciò che riguarda i contenuti generali del sistema finanziario diffuso: “Il finanziamento dell’innovazione rappresenta un problema di ‘gestione dell’innovazione’ e, allo stesso tempo, un problema di ‘innovazione della gestione finanziaria’; il finanziamento è infatti indirizzato a soddisfare le particolari esigenze del processo innovativo, ma questa finalizzazione provoca, a sua volta, delle esigenze di rinnovamento nelle fonti e nelle formule finanziarie.” (Ibidem).


I processi innovativi hanno un significato differente a seconda che si svolgano nel settore industriale o in quello finanziario. Le imprese manifatturiere hanno bisogno dell’innovazione tecnologica perché possano continuamente svilupparsi, introducendo nuovi beni, impiegando nuove tecniche e aprendo nuovi mercati. Il settore finanziario, invece, attraverso l’innovazione dei propri contenuti, subisce una situazione transitoria di instabilità, che mal si concilia con le esigenze di continuità nell’attività finanziaria. “Anche nel settore finanziario possono aversi modifiche rilevanti, ma queste tendono ad essere occasionali, e comunque, di norma, imposte dall’adattamento a condizioni nuove, emerse negli altri settori dell’economia. Usando una formulazione estrema, si potrebbe dire che di regola l’innovazione è endogena nel settore industriale, mentre è esogena nel settore finanziario.” (vaciago). Le teorie sull’innovazione tecnologica non sono, tuttavia, concordi nel definire univocamente il carattere di endogenità della sua origine, e ciò sembra ammissibile anche allo stesso Vaciago. L’elemento che, comunque, preme che sia messo in luce in questa citazione è la considerazione che i cambiamenti che configurano delle innovazioni finanziarie traggono origine dalle strette relazioni di servizio fra il settore finanziario e altri comparti del sistema economico.


Le modificazioni indotte dall’attività produttiva fondata sull’innovazione tecnologica riguardano, in prima istanza, i fattori di produzione. Il cambiamento della tecnologia, infatti, rende obsoleti particolari beni capitali, determinando una nuova domanda per nuovi beni capitali, che incorporino le tecnologie più avanzate ed efficienti. Il processo di formazione del capitale, quindi, visto, in questo caso, dal lato delle imprese, attraverso il legame assicurato dalla domanda di beni capitali, è influenzato dagli effetti dell’innovazione finanziaria, dato che quest’ultima offre all’intero comparto industriale la possibilità di pianificare gli investimenti necessari per l’utilizzo pratico delle nuove tecnologie, e di reperire le fonti, in stretto collegamento con le istituzioni finanziarie, guadagnando rilevanti margini di efficienza. A sua volta, l’impiego generalizzato dei beni capitali innovativi permette la diffusione all’interno del sistema economico dei nuovi beni e/o dei nuovi metodi di produzione, i quali richiedono ulteriori investimenti e risorse finanziarie addizionali. 

L’influenza dei cambiamenti innovativi, tuttavia, non si esaurisce nelle funzioni e nelle linee di attività delle singole imprese, industriali e finanziarie, ma investe le strutture macroeconomiche dell’ambiente nel quale avviene il processo di innovazione. La dinamica della crescita economica di un sistema è sensibilmente accelerata se siano più facilmente e più ampiamente disponibili i mezzi per finanziare la fase di innovazione tecnologica e, ancor più, se nello stesso tempo, ha luogo un processo di innovazione finanziaria che stimoli il processo di formazione del capitale e che renda concretamente possibile la realizzazione su scala produttiva di invenzioni (secondo la terminologia schumpeteriana) che, altrimenti, più difficilmente vedrebbero la loro traduzione in innovazioni, ovvero in applicazioni tecniche che abbiano una specifica valenza economica (heertje).


Il rapporto fra finanza e formazione di capitale non risulta essere stabile nel tempo, né in senso quantitativo né qualitativo; tuttavia, i dati “sembrano sollecitare un interpretazione dell’evoluzione finanziaria (per dimensione e per composizione) profondamente ancorata alle necessità dell’accumulazione reale in senso lato, alle esigenze di indebitamento cioè del settore direttamente produttivo e della pubblica amministrazione. E’ in sostanza il modello di sviluppo ad essere alla base dell’evoluzione finanziaria, anche se non sembra essere intervenuta una stretta associazione temporale tra le ‘rotture’ nel modello di sviluppo economico e le ‘rotture’ nello schema di struttura finanziaria” (della torre, p.69). 

1.4.2 Il percorso finanza-industria: l’innovazione finanziaria come presupposto


Un qualsivoglia sistema economico che sia attraversato da un’onda innovativa, subisce un profondo processo di trasformazione, nel quale si possono distinguere cambiamenti non solo di tipo meramente tecnologico, ma anche organizzativi e, più in generale, economico-istituzionali. Con la dizione di cambiamento organizzativo si vuole indicare sia l’adozione di nuove forme di organizzazione dell’attività di istituzioni esistenti, sia lo svolgimento presso di esse di funzioni innovative, mentre per cambiamento economico-istituzionale si intende la nascita di istituzioni economiche del tutto nuove, vale a dire imprese, mercati e strutture diverse che disciplinino con regole e organizzazioni originali aspetti innovativi dell’attività economica. Il termine cambiamento corrisponde, in generale, ad una modificazione quali/quantitativa di uno o più elementi di un sistema che ne alteri il funzionamento, e costituisce la condizione necessaria e non sufficiente di un evento innovativo. Si potrà parlare di innovazione in senso proprio se il cambiamento nella natura dei soggetti e/o nel funzionamento del sistema produca un miglioramento netto nell’efficienza e nell’economicità dei suoi meccanismi.

Il merito storico di aver indicato l’importanza dell’innovazione quale perno ed alimento fondamentale dei processi di crescita economica spetta, naturalmente, a Schumpeter. La sua previsione sull’evoluzione del sistema capitalista, secondo la quale l’economia era destinata a trasformarsi da capitalismo concorrenziale a capitalismo trustificato, nel quale siano protagonisti non già gli imprenditori, bensì i manager - che “considerano il profitto come una grandezza legata non solo all’intensità dei processi innovativi, ma anche al potere di mercato della grande impresa” (niccoli, 1985; p.20) - non si è, tuttavia, realizzata in Italia, dove, a giudizio di Colombatto, è relativamente scarso il numero di manager, oltre che di personale tecnico di alta qualità, il che, inevitabilmente, favorisce lo sviluppo di un sistema produttivo basato su imprese di dimensioni minori. 

Ciò ha una ricaduta sul potenziale innovativo dell’economia italiana (almeno nei settori e nelle produzioni prossime alla frontiera tecnologica), tanto più forte se si tiene in considerazione la particolare tipologia della struttura industriale, dato che: “Per le imprese minori, sia la desuetudine a pianificare, sia la limitatezza dei mezzi finanziari costituiscono ostacolo all’innovazione.” (niccoli, pp.98-99).


E’ probabile, a questo proposito, che la carenza di un’adeguata struttura finanziaria che accompagni le imprese industriali nel loro processo di crescita sia da annoverare quale concausa del ritardo tecnologico che l’Italia soffre, in particolare, nei confronti di paesi (Stati Uniti, Giappone e Germania, per esempio) che godono non solo di maggiore equilibrio dimensionale nella composizione dell’apparato industriale, ma che si giovano anche della presenza e della collaborazione di istituzioni finanziarie non vincolate da comportamenti strategici eccessivamente prudenti, quando non esplicitamente conservatori, o, comunque, scarsamente innovativi, come accade nel sistema Italia. 

Il problema dell’inadeguatezza delle forme di finanziamento dell’innovazione tecnologica diventa particolarmente evidente se si fa riferimento a due elementi dominanti nei rapporti fra banche e imprese, elementi che si risolvono in vincoli frapposti ai processi innovativi: 

· la lunghezza abituale delle relazioni finanziarie, prevalentemente a breve termine (le attività di ricerca e sviluppo presuppongono una programmazione ed uno svolgimento pluriennale);

· la richiesta di coperture patrimoniali in funzione di garanzia (le stesse attività di R&S comportano investimenti in beni tipicamente immateriali). 

E’ evidente come la forma corrente dei rapporti di finanziamento richieda un radicale cambiamento, cioè un’innovazione strutturale e di comportamento, nel senso dell’adozione di nuove metodiche basate su relazioni di finanziamento caratterizzate da orizzonti temporali più ampi e fondate sulle prospettive di successo commerciale dei processi di innovazione tecnologica. 

In sintesi, se le performance innovative delle imprese, nell’originario disegno schumpeteriano, migliorano al crescere della dimensione dell’impresa, deve porsi come presupposto necessario (anche se non sufficiente) la disponibilità di istituzioni, politiche e strumenti finanziari che consentano alle imprese stesse di crescere sia sotto l’aspetto dimensionale che qualitativo. Ovviamente, ciò sarà possibile solo se i soggetti e i mezzi finanziari coinvolti nel processo di sviluppo economico abbiano un forte contenuto innovativo.    


Le capacità innovative delle imprese - almeno per ciò che riguarda la configurazione più propriamente tecnica dello sviluppo innovativo - non sono rigidamente legate all’aspetto dimensionale e, dunque, il grado potenziale di crescita tecnologica di un intero sistema economico-produttivo è, per lo più, funzione della qualità del complesso dell’ambiente entro cui operano le imprese. In particolare, la condotta strategica di queste ultime e la loro posizione nello spazio economico sono elementi di fondamentale rilevanza per la definizione del potenziale innovativo delle imprese e, quindi, di una regione economica. Fra i fattori esterni va annoverata anche la posizione di ausilio che le istituzioni finanziarie debbono, in questo senso, occupare nei confronti delle scelte strategiche che le imprese possono autonomamente compiere (compreso o no lo sviluppo dimensionale).


Non è un caso, infatti, che le capacità di innovazione tecnologica si siano rivelate più deboli laddove (come nel Mezzogiorno) si sia avuto un fenomeno di spiazzamento dovuto alla massiccia presenza di forme di agevolazione di origine pubblica. L’effetto negativo delle misure agevolative non si è limitato, come si è già avuto modo di precisare, alla creazione di un (parziale) disincentivo alla razionalizzazione dei criteri di gestione finanziaria delle singole imprese, ma ha avuto influenza anche sul grado complessivo di potenzialità innovativa del sistema, a causa della minore ricerca di stimoli all’attività di produzione provenienti dal mercato aperto.


Se, dunque, non esiste un legame fra capacità innovativa pura e dimensione d’impresa, nondimeno va sottovalutata l’influenza della limitatezza di risorse - soprattutto finanziarie - di cui soffre l’impresa minore per misurare l’effettivo contributo di queste ai processi di innovazione tecnologica. E’ evidente che, a livello di sistema, la composizione del comparto industriale, relativamente alla dimensione modale delle imprese, da questo punto di vista, trova riscontro in una quota del grado di capacità innovativa del complesso del sistema stesso.

1.4.3 Il percorso industria-finanza: l’innovazione finanziaria come conseguenza


In relazione alle modalità di sostegno finanziario dell’innovazione tecnologica, Forestieri pone un interrogativo, “se sia cioè ipotizzabile una simmetria fra ‘stadio di sviluppo delle strutture produttive’ e ‘stadio di sviluppo dell’intermediazione finanziaria’. In altri termini, si può immaginare che in una fase di rapido cambiamento tecnologico (..) si debba realizzare una parallela innovazione finanziaria (istituzionale e/o relativa agli strumenti ed alle formule)” (p.361). L’autore così prosegue: “Interrogativi complementari a quello principale riguardano poi l’opportunità che l’innovazione finanziaria avvenga (o possa avvenire) entro le strutture (istituzioni e mercati) esistenti, piuttosto che attraverso il cambiamento delle stesse, e riguardano ancora l’interpretazione dei meccanismi di causa-effetto fra struttura reale e struttura finanziaria. E’ cioè da assumere che lo sviluppo finanziario ‘segua’ la maturazione di una significativa e manifesta domanda di servizi (con il rischio di esercitare un freno), oppure è opportuno ‘anticipare’ l’evoluzione della domanda, rimuovendo gli ostacoli (anche finanziari) alla sua manifestazione (con il rischio di favorire sviluppi impropri delle innovazioni?” (Ibidem).

L’analisi di alcune situazioni relative a paesi industrializzati, che abbiano altresì strutture finanziarie particolarmente evolute, suggerisce a Forestieri che la crescita innovativa delle strutture produttive reali è accompagnata e sostenuta simmetricamente dalla maturazione di nuove esigenze di tipo finanziario, in relazione sia ai fabbisogni di fondi per specifici investimenti in tecnologie innovative, sia a servizi collegati alle operazioni finanziarie. Ciò richiede, a sua volta, un’evoluzione della struttura finanziaria caratterizzata “da una successione di stadi di complessità crescente” (ibidem, p.364), sia sotto il profilo istituzionale e dei mercati, sia sotto quello degli strumenti, che ne definiscano il necessario ed opportuno grado di ampiezza, relativo alle soluzioni di finanziamento adottabili. In questo caso, sono direttamente la tipologia e la natura dell’operazione finanziaria che sollecitano la nascita di forme innovative. 

Nel caso del venture capital, ad esempio, l’elevato profilo di rischio, dovuto al grado di innovazione tecnologica connesso al progetto da finanziare ed alla fase iniziale della vita dell’impresa minore produttrice del bene progettato (condizioni che, entrambe, contribuiscono ad innalzare considerevolmente il livello di rischiosità dell’investimento) - e la durata del rapporto di servizio (relazioni finanziarie a medio-lungo termine richiedono la definizione di condizioni, se non altro, differenti dai contratti degli usuali rapporti banca-impresa, configurando, quindi, quello che si è già definito come cambiamento) non consentono al finanziatore né all’impresa finanziata di ricalcare le comuni relazioni di finanziamento senza incorrere in perdite di efficienza e di economicità e, quindi, di redditività, altamente probabili: la forma dello sviluppo tecnologico innovativo scelta dall’impresa, dunque, risulta come il motivo fondamentale che conduce, attraverso il venture capital, ad adottare formule finanziarie caratterizzate da un alto coefficiente di innovazione. 

In senso generale, le esigenze che si creano nelle imprese innovative, in relazione alle modalità di finanziamento delle attività di sviluppo tecnologico, possono creare le condizioni per innescare un successivo processo di innovazione finanziaria. La mancanza tout court di specifici strumenti e/o istituzioni di sostegno all’innovazione tecnologica o la loro parziale inadeguatezza inducono il sistema (intendendo, in questo caso, entrambi i lati interessati allo scambio di prodotti e servizi di finanziamenti) a ricercare nuove forme di fornitura delle risorse necessarie allo sviluppo ed alla diffusione dei processi innovativi.

Due, a questo proposito, appaiono essere le condizioni necessarie per conseguire il dovuto obiettivo di incremento di efficienza: 

· lo sviluppo di specifiche istituzioni (configurabili come nuovi mercati e come nuove imprese finanziarie o semplicemente come nuove forme di organizzazione operativa di quelle esistenti), oltre che, naturalmente, di specifici strumenti di finanziamento (in questo caso si qualificano come specifici gli strumenti e le istituzioni che abbiano la particolare destinazione al finanziamento dell’innovazione tecnologica); 

· la presenza costante di un efficace scambio di flussi informativi fra l’impresa ed i suoi finanziatori; questo fattore assume due significati distinti, che riguardano, rispettivamente, la riduzione delle asimmetrie informative nel rapporto di finanziamento (fondamentale in un quadro di relazioni di medio-lungo periodo) e la capacità di elaborazione da parte del finanziatore delle informazioni ricevute: in tal senso, assume particolare rilievo la specificità delle istituzioni e degli strumenti prima richiamata, che si traduce, da una parte, nella disponibilità di competenze da parte dell’intermediario e, dall’altra, nella capacità degli assets di incorporare informazioni perfettamente trasparenti.

Il risultato a cui le imprese potranno aspirare, in questo quadro, è dato dal miglioramento del grado di efficienza relativo alle innovazioni tecnologiche, che corrisponde, in particolare, alla capacità di raggiungere gli obiettivi di crescita ad un costo operativo e finanziario inferiore. L’esito ultimo potrà essere riscontrato nell’abbassamento dei livelli di rischio percepiti da eventuali nuovi finanziatori e, quindi, all’incremento delle opportunità di ampliamento dei margini per il finanziamento esterno. Tali miglioramenti risulteranno tanto più efficaci quanto più stabili saranno le relazioni di finanziamento, in considerazione della lunghezza dei tempi necessari alla realizzazione dei progetti di crescita innovativa e, conseguentemente, delle necessità di programmazione anticipata degli investimenti.

Le conseguenze dei processi innovativi sul sistema finanziario, dunque, non riguardano solo le linee di gestione delle stesse imprese innovative, ma, allargandosi nel sistema finanziario attraverso sia i nuovi, sia i preesistenti canali distributivi, si diffondono, almeno potenzialmente, in direzione della generalità delle imprese, anche quelle non strettamente innovative dal punto di vista tecnologico. In questa prospettiva diventa agevole parlare di un meccanismo di alimentazione reciproca fra processi di sviluppo tecnologico e processi di innovazione finanziaria (in questo senso concordano Niccoli (1989a) e Conigliani), che si svolgono secondo modalità cicliche, in relazione al momento di prevalenza della fonte dello sviluppo innovativo, cioè se sia l’innovazione tecnologica a richiedere nuove soluzioni di finanziamento o se sia, invece, l’innovazione finanziaria a creare nuove opportunità di sviluppo tecnologico. E’ probabile, in realtà, che la direzione e l’intensità dei processi innovativi mutino continuamente, in ragione dell’accumulazione di specifiche qualità innovative e, di conseguenza, dell’affacciarsi di differenti esigenze ed opportunità di crescita.  

2. ATTUALITÀ E PROSPETTIVE NEL RAPPORTO FRA BANCA E PMI
2.1 PMI e sistema bancario


Alla base della limitata (se non assente) flessibilità finanziaria delle PMI va posta la già menzionata carenza di cultura gestionale degli imprenditori, che molto spesso non sono a conoscenza di opportunità di finanziamento diverse dal credito bancario, ma, al tempo stesso, non va dimenticato l’atteggiamento degli intermediari creditizi, improntato in molti casi ad eccessiva prudenza nella valutazione dei rischi e ad un certo conservatorismo nell’offerta di servizi finanziari alle imprese. “Un modello di finanza aziendale fondato pressoché esclusivamente sull’autofinanziamento e sull’indebitamento è fortemente esposto agli alti e bassi della congiuntura ‘reale’ e di quella creditizia. Andamenti che oltretutto, come si sa, sono assai correlati fra loro: il comportamento dell’offerta di credito è infatti pro-ciclico, nel senso che - per ovvi motivi legati all’avversione del rischio delle banche - tende ad allargarsi nelle fasi di espansione ed a ridursi in quelle di recessione. Quando poi, come è avvenuto in quest’ultimo periodo, la debolezza dell’attività economica si accoppia con tassi di interesse elevati, è inevitabile che i contraccolpi sulla posizione finanziaria di imprese che dipendono dall’accumulazione interna e del credito bancario siano particolarmente pesanti. In momenti come questi si avverte in pieno il peso di una insufficiente dotazione di mezzi patrimoniali, che dovrebbero fungere da ‘ammortizzatore’ proprio nelle situazioni in cui gli altri canali di finanziamento si inaridiscono o sono accessibili solo a costi elevati.” (rondelli, p.30).


Nel rapporto con le PMI, le banche stimano che tali imprese abbiano un grado di rischio superiore, dovuto principalmente a due fattori: a) rischio personale, derivante dalla non infrequente mancanza di una valida linea di successione imprenditoriale del proprietario dell’azienda, ovvero dalla sostanziale assenza di una struttura manageriale; b) rischio finanziario, connesso sia alla ridotta elasticità nelle possibilità di ricorso alle diverse tipologie di credito che al fatto che le PMI non godono dei meccanismi di protezione sociale che, invece, agiscono nel caso di situazioni di crisi di imprese di maggiori dimensioni.


Le banche ordinarie, inoltre, hanno riscontrato un interesse limitato nel finanziare le PMI, dato che trovano una minore convenienza economica legata all’erogazione dei prestiti, che sono per lo più di importo ridotto, a causa dell’incidenza, proporzionalmente superiore, dei costi dell’istruttoria. A ciò va aggiunta la carenza di informazioni fornite dalle PMI, che spesso presentano documenti contabili non esaurienti e una quasi assoluta mancanza di elaborazione di piani strategici, il che costringe le banche ad un maggiore impegno per ottenere ed elaborare le informazioni necessarie, comportando costi più alti ed un minor grado di affidabilità (dessy, 1989, 1995). Conseguentemente, il rapporto fra PMI e istituti di credito si è svolto lungo linee tradizionali e non innovative, mancando, sia sul lato della domanda che su quello dell’offerta, lo stimolo a ricercare nelle forme delle relazioni di finanziamento contenuti qualitativi che potessero dare una maggiore efficienza all’intero sistema finanziario.


Il problema dell’efficienza del sistema finanziario, e quindi dell’efficacia dei singoli rapporti di credito, non è dunque legato all’ammontare delle risorse disponibili e concesse alle imprese: le banche, nel corso degli ultimi anni, hanno continuamente incrementato gli impieghi, sia in valore assoluto che in rapporto ai depositi, ed in questa crescita anche le PMI hanno avuto, pur in un quadro caratterizzato da forme tradizionali, una parte rilevante. Le cause di questa espansione dei valori dell’operatività bancaria devono essere ricercate nei seguenti fattori: 1) la modifica delle norme della vigilanza sul sistema del credito, che da un approccio strutturale si è spostata verso criteri tattici improntati ad un maggior grado di libertà per l’attività bancaria: la modifica più importante in questo quadro è stata l’abolizione del massimale sugli impieghi; a questo va associata anche la riduzione della dimensione della riserva obbligatoria; 2) l’incremento del livello di concorrenza fra gli istituti di credito, dovuto sia alla cosiddetta despecializzazione istituzionale (vale a dire l’eliminazione della segmentazione dei mercati finanziari, stabilita dalla legge bancaria del 1936), sia alla liberalizzazione dell’espansione territoriale delle banche; 3) il miglioramento della situazione finanziaria delle imprese di più grandi dimensioni, che, facendo ricorso a fonti diverse dal credito bancario, hanno liberato spazi a favore delle PMI (cesarini, 1993).


“La prolungata spinta concorrenziale ad espandere l’offerta di impieghi è in una certa misura concausa tanto dell’abbassamento della soglia di accettabilità delle imprese da affidare, quanto dell’appiattimento delle forme tecniche di impiego utilizzate; quest’ultimo fenomeno si è estrinsecato in un maggior ricorso a prestiti a destinazione per così dire indifferenziata e a prestiti che di fatto non consentono un vero e proprio controllo dell’utilizzo. (..) Le banche dovrebbero anzitutto evitare di considerare la crescita degli impieghi come un obiettivo in sé da raggiungere (..) a qualunque costo. (..) La politica degli impieghi, in secondo luogo, dovrebbe essere reimpostata in modo più rigoroso ed in forme tali da permettere alla banca di pervenire ad una posizione meno squilibrata nei confronti dei prenditori dei fondi, [selezionando] la clientela sulla base di un più attento accertamento del merito di credito e delle prospettive reddituali.” (Ibidem, pp.16-18).


A conferma del fatto che le strategie seguite dalle banche sono state, negli anni successivi, più attente all’aspetto della redditività, va rilevato che il ROE, fra il 1994 ed il 1996, è cresciuto nell’aggregato - in termini lordi - di 3,6 punti percentuali, passando, in due anni, dal 4,2% al 7,8%; in riferimento all’utile netto, la redditività dei mezzi propri è salita dallo 0,7% (del 1994) al 3,2% (1996). Nell’anno successivo (1997), il ROE aggregato del sistema bancario è calato al 5,4% (ROE lordo) ed all’1% (ROE netto), senza che, però, ciò autorizzi a parlare già di inversione della tendenza di medio periodo (banca d’italia). 

La stessa Banca d’Italia mette in evidenza il fatto che, considerando il periodo 1984-1996, gli istituti di credito che hanno ottenuto i più elevati indici di redditività sono stati quelli di dimensioni più contenute. Il processo di concentrazione in atto nel sistema bancario, inoltre, non sembra aver dato risultati apprezzabili sul piano della redditività (Ibidem; si veda anche giannola, ricci, scarfiglieri). Ciò rafforza la convinzione espressa a suo tempo da Cesarini, secondo cui la scelta di perseguire una strategia di mera crescita dimensionale non avrebbe dato risultati soddisfacenti in termini di qualità dei risultati gestionali.    

2.2 L’efficienza del circuito informativo


L’efficacia dei rapporti di finanziamento deve essere perseguita ponendo una maggiore attenzione, da parte di tutti gli operatori, alla qualità di tali rapporti, intendendo con ciò sia novità nella natura e nei contenuti dei servizi finanziari, sia sensibili miglioramenti nello scambio di informazioni fra banche e imprese.


Il problema della disponibilità di informazioni nel rapporto banca-impresa è al centro delle più importanti elaborazioni teoriche sul ruolo degli intermediari finanziari e creditizi nel sistema economico. Questo, infatti, è caratterizzato da un’imperfetta distribuzione delle informazioni: in particolare, tale squilibrio determina una situazione detta di asimmetria informativa, che riguarda il flusso di informazioni ricevuto dai finanziatori (le banche), sensibilmente ridotto rispetto al flusso che giunge ai finanziati (le imprese).


“L’esistenza delle banche è dovuta al fatto che queste hanno un vantaggio comparato nella costosa raccolta delle informazioni necessarie a valutare progetti ed a controllare i comportamenti dei destinatari del credito. [E’ stato dimostrato] come, a causa dei minori costi di raccolta delle informazioni (..), sia conveniente per il singolo investitore e per l’intera economia che i finanziamenti avvengano attraverso la via indiretta delle banche (ove queste ultime abbiano anche la possibilità di diversificare gli investimenti).” (ristuccia, p.26). 


Il compito degli intermediari finanziari nel sistema economico è, quindi, visto come attività di limitazione delle difficoltà di reperimento delle fonti finanziarie per le imprese, difficoltà causate dalla presenza delle asimmetrie informative, attraverso la verifica (monitoring) ed il controllo delle reali capacità e possibilità, nonché dei comportamenti dei finanziati. “L’attività di monitoring deve essere intesa nel senso più ampio del termine, comprendendo in essa qualsiasi forma di raccolta di informazioni riguardanti l’impresa, le sue prospettive di investimento e la sua linea di comportamento.” (hellwig, p.134).


Le istruttorie condotte dalle banche per la concessione dei fidi, tuttavia, ben difficilmente hanno considerato l’aspetto della redditività prospettica dei progetti di investimento, per i quali veniva chiesto il finanziamento, limitandosi, per lo più, ad una disamina delle condizioni di solvibilità attuale dell’impresa. Una completa e corretta funzione dell’intermediazione creditizia, invece, dovrebbe essere svolta seguendo le linee guida precedentemente citate, vale a dire effettuando un’analisi quanto più esaustiva possibile dell’impresa, delle sue attività e delle sue potenzialità di crescita. Attraverso il monitoring, dunque, “l’intermediazione finanziaria è in grado di estendere l’orizzonte temporale nelle decisioni di investimento delle imprese” (ibidem, p.135), determinando forti incrementi nei livelli di efficacia ed efficienza nell’azione dei soggetti del sistema economico e produttivo A sua volta, la maggiore durata del rapporto di credito consente di limitare gli effetti negativi dell’asimmetria informativa: infatti, “tanto più è duraturo il rapporto di finanziamento fra una banca finanziatrice e un’impresa finanziata, tanto maggiore è il flusso di informazioni che la banca è in grado di ottenere in vario modo dall’impresa.” (ristuccia, p.27).


La modalità attraverso cui rendere il rapporto fra banca e impresa più duraturo, e anche più stretto, consiste in una ridefinizione, ovvero in una riduzione, del numero di rapporti che ciascuna impresa ha con gli istituti di credito; parallelamente si dovrebbe assistere alla concentrazione dell’attività di ogni singola banca verso un minor numero di posizioni significative. In tal modo “la banca potrebbe sviluppare una maggiore capacità di approfondire la conoscenza delle imprese clienti e, quindi, presumibilmente, di offrire un sostegno quantitativamente e qualitativamente adeguato nelle diverse fasi congiunturali e a condizioni meno onerose di quelle offerte dalla concorrenza.” (cesarini, 1993; p.19).


E’ molto importante, in questo quadro, porre l’accento sulla necessità di mantenere un rapporto stabile fra banca e impresa anche (e, forse, soprattutto) nelle fasi congiunturali negative. Infatti, “solo se c’è un impegno reciproco ed esclusivo fra la banca finanziatrice e l’impresa (e c’è la garanzia di una sua continuazione) la prima sarà disposta a sostenere finanziariamente la seconda nei momenti di difficoltà con contratti di finanziamento a lungo termine. Perché solo in tal caso la banca possiede già le informazioni necessarie per bilanciare il suo impegno a favore dell’industria nel medio-lungo periodo” (ristuccia, p.28). Così lo svolgimento del processo di crescita dell’impresa, che è lungo e complesso ed interessa anche periodi recessivi, non dovrà subire arresti causati dal razionamento nella concessione dei prestiti durante le fasi recessive. 

Particolarmente per le imprese di maggiori dimensioni, la moltiplicazione del numero dei rapporti di finanziamento con differenti banche rappresenta la situazione di fatto riscontrabile. La scelta di operare con più banche può dipendere dalla volontà dell’imprenditore di evitare i vincoli alle proprie politiche gestionali che potrebbero subire dall’azione di controllo sull’attività dell’impresa da parte dell’eventuale banca principale, vincoli (o almeno percepiti come tali dall’imprenditore finanziato) derivanti dalla riduzione delle asimmetrie informative, che restringerebbe i margini arbitrari di manovra dell’impresa. Gli imprenditori preferiscono probabilmente porre varie banche in concorrenza fra loro, le quali non avrebbero la possibilità di richiedere una quantità di informazioni tali da porre i sopracitati vincoli. La mancanza di informazioni adeguate, però, induce, a loro volta, le banche ad attribuire un più elevato grado di rischio relativo agli affidamenti richiesti dalle imprese: ciò comporta costi di finanziamento più elevati, ma, soprattutto, un effettivo razionamento del credito concesso, che costringe le imprese a rivolgersi a più banche per ottenere l’ammontare di risorse finanziarie reputato necessario. E’ immediatamente percepibile il livello di inefficienza di siffatto sistema, che non consente di raggiungere l’obiettivo della riduzione delle asimmetrie informative, condizione essenziale per aumentare il dinamismo dei processi di crescita economica.


Lo strumento più efficace per rendere ottimale sia la disponibilità del flusso informativo sia la stabilità del rapporto fra imprese ed istituti di credito appare essere la partecipazione delle banche al capitale delle aziende. Questa possibilità “può costituire un fattore di riduzione dei rischi [per l’intero sistema economico-finanziario]. Infatti si ipotizza che un intermediario (e nella fattispecie una banca) che sia anche azionista di imprese abbia un maggiore accesso alle informazioni in possesso di queste ultime. Ciò comporta politiche di allocazione del credito più coerenti con la distribuzione dei rischi all’interno della popolazione delle imprese finanziate.” (Ibidem, p.28).


La partecipazione delle banche al capitale delle imprese risulta, in definitiva, come un’occasione per perfezionare i contenuti del rapporto banca-impresa in direzione della formazione di relazioni di lungo periodo che vedano, da parte degli intermediari creditizi, la fornitura di un ampio spettro di servizi finanziari che accompagnino l’impresa in tutte le fasi e gli aspetti della sua evoluzione. “E’ evidente che la possibilità di offerta di una gamma completa di servizi creditizi e finanziari, non più limitata al prevalente finanziamento del capitale circolante, ma estesa al sistematico soddisfacimento delle esigenze di medio e lungo termine e di capitale di rischio, consente alle banche di adattare al meglio la propria assistenza creditizia, in funzione della natura e del fabbisogno finanziario dell’impresa cliente.” (auletta armenise, pp.5-6). Per ciò che riguarda le imprese, questo strumento “può accrescere la disponibilità di capitale di rischio (..) e quindi la loro capacità di investimento e di sviluppo in migliori condizioni finanziarie.” (Ibidem; p.2).


I requisiti essenziali, comunque, perché l’intervento delle banche risulti pienamente efficace sono: la separazione della banca dall’impresa partecipata, l’esclusione di rapporti di controllo, l’ampia diversificazione ed il contenimento dei portafogli azionari acquisibili; tali requisiti “rappresentano le fondamentali cautele previste a salvaguardia della stabilità e dell’efficienza degli enti creditizi” (ibidem, p.8), i quali dovranno evitare di esporre rilevanti “quote del proprio attivo alla possibilità di variazioni di valore connesse all’evolversi delle prospettive reddituali e di sviluppo dell’azienda partecipata.” (Ibidem, p.6).


La diffusione delle partecipazioni bancarie al capitale di rischio delle imprese deve andare di pari passo con l’incremento della capacità delle banche di selezionare le imprese da finanziare, attraverso un’analisi, in un’ottica di lungo periodo, delle prospettive di redditività e di crescita delle imprese stesse e del loro posizionamento strategico e competitivo, nei diversi settori dell’attività economica.   

2.3 Il rapporto banca-impresa nella prospettiva del contratto di agenzia 


Il contratto di finanziamento esterno è stato interpretato seguendo l’approccio dei costi di agenzia, in cui i rapporti fra agenti economici non sono vincolati dalla condizione di appartenenza ad una specifica struttura organizzativa. 

Il rapporto di agenzia è definito come un contratto in cui una o più persone (il principale) incarica un’altra persona (l’agente) di espletare incarichi o servizi nel proprio interesse, delegando all’agente anche il potere di assumere autonomamente alcune decisioni. Se entrambe le parti seguono criteri comportamentali razionali, massimizzando le rispettive funzioni di utilità, viene implicitamente ammessa la possibilità che l’agente compia atti divergenti dall’interesse del principale (problema del rischio morale). Quest’ultimo può limitare tale divergenza definendo opportune forme di incentivazione a vantaggio dell’agente per incrementare la convergenza fra le due funzioni obiettivo, e stabilendo una funzione (costosa) di controllo sull’attività dell’agente.

In tutti i casi in cui nel rapporto di agenzia il principale intenda garantire la propria utilità, questi dovrà necessariamente affrontare dei costi addizionali, denominati costi di agenzia, dati dalle spese di controllo e da una perdita residuale dovuta all’eventuale riduzione del livello di benessere del principale in seguito alle decisioni divergenti dell’agente. 


L’approccio dei costi di agenzia, “applicato ai contratti finanziari, può essere ridotto alle seguenti proposizioni:

i) qualsiasi forma di finanziamento esterno comporta ‘costi di agenzia’, dal momento che il comportamento del prenditore di fondi non può essere pienamente controllato, e senza sopportare dei costi, dal datore di fondi;

ii) differenti forme di finanziamento implicano diversi tipi di rischio morale e, quindi, diversi tipi di costi di agenzia;

iii) in equilibrio, la struttura finanziaria di un’impresa sarà tale da minimizzare i costi di agenzia (..).


La soluzione ottenibile per il problema di massimizzazione dell’utilità attesa del principale sarà quindi un ottimo di second best o Pareto vincolata: vi è infatti un trade-off tra i vantaggi della ripartizione del rischio e i costi da sopportare per fornire l’incentivo all’agente nello scegliere il comportamento più accetto al principale.


Riassumendo, ove si diano condizioni in cui un soggetto più informato (agente) debba ottenere risorse da uno che lo sia meno (principale), il conflitto di interessi tra le parti può essere mitigato per conseguire un ottimo di second best attraverso la stipula di contratti volontariamente sottoscritti solo sopportando ‘costi di agenzia’. Il problema diventa allora come si possano minimizzare questi costi”. (marotta, pittaluga, pp.22-24).


E’ possibile stipulare contratti di finanziamento, definiti da Diamond “stato contingenti”, i quali, legando il rendimento del finanziamento ai risultati dell’attività dell’impresa, accrescerebbero il grado di efficienza della relazione finanziaria, grazie ad una più efficace rimozione delle asimmetrie informative. Nella pratica dei finanziamenti bancari, però, questo tipo di rapporto non è preso in considerazione per cui l’unico beneficio indotto da una migliore attività di controllo della performance è la riduzione del rischio finanziario, mentre non è possibile modificare il rendimento positivo del contratto di finanziamento. 


Vi sono diverse forme tecniche per stipulare dei contratti di tipo stato contingente à la Diamond, e tra queste va sicuramente citata la partecipazione di uno o più intermediari finanziari al capitale azionario delle imprese. La configurazione di uno stretto e stabile rapporto di lungo periodo fra l’impresa e l’intermediario finanziario che si realizza attraverso la compartecipazione alla proprietà dell’impresa stessa, consente di ottenere notevoli vantaggi anche in termini di efficienza economica nel funzionamento della struttura istituzionale, ed in particolare nell’efficacia del circuito informativo. 


Mayer ha sostenuto la convenienza delle relazioni di lungo periodo fra banche e imprese. Alla base dello schema ipotetico vi è la considerazione che risulta spesso impossibile, o almeno eccessivamente costoso, stipulare contratti di finanziamento completi, che siano, cioè, in grado di prevedere e di tenere conto di tutti i risultati e le situazioni che possono verificarsi nel futuro. “In queste condizioni è più semplice (ed economico) stipulare contratti incompleti e definire una struttura di controllo dell’impresa finanziata per la composizione degli eventuali conflitti che possono insorgere fra finanziatori e finanziati (nonché fra categorie di finanziatori) negli stati futuri non espressamente previsti dai contratti. La struttura di controllo di un’impresa è definita dalla sua struttura finanziaria ed in particolare dal rapporto fra debito ed azioni e fra debito a lunga ed a breve scadenza. In altre parole la struttura finanziaria di un’impresa definisce ex ante l’allocazione dei poteri di comando sull’impresa e sulle sue risorse fra il management ed i vari finanziatori per tutte quelle situazioni che possono verificarsi in futuro e che non sono state previste espressamente dagli accordi contrattuali. In questo senso si può dire che la struttura finanziaria di un’impresa integra implicitamente i contratti di finanziamento incompleti.” (ristuccia, pp.27-28). In senso specifico, l’impresa, che durante la vita del rapporto di finanziamento si trova in una posizione contrattuale debole, cerca - in teoria - di stabilizzare nel lungo periodo le relazioni con i suoi finanziatori, utilizzando questa soluzione come forma di protezione dal rischio della variabilità dei risultati della propria attività. Mayer indica questo tipo di meccanismo istituzionale come “assunzione di impegni vincolanti”.


Il rafforzamento della relazione fra banca e impresa e, quindi, l’incremento dell’efficienza nei rapporti contrattuali possono essere conseguiti solo se la relazione di lungo periodo diviene più stretta di quanto avvenga nell’ambito di un finanziamento ordinario. A questo proposito, è opportuno che la banca abbia una parte nella funzione di pianificazione dell’attività produttiva. Questa possibilità comporta importanti e positive implicazioni per ciò che riguarda la diffusione delle informazioni, il cui grado di disponibilità si è visto essere direttamente correlato al livello qualitativo delle relazioni istituzionali fra imprese e intermediari finanziari: il flusso informativo, infatti, è maggiore quanto più duraturo è il rapporto di finanziamento, poiché, in questo caso, la banca ha molte più possibilità di approfondire la conoscenza delle caratteristiche, delle linee strategiche e delle prospettive di sviluppo dell’impresa. 

La disponibilità di informazioni contribuisce anche a contenere la componente di rischio finanziario attraverso la riduzione del grado di incertezza relativo alla valutazione, sia attuale che prospettica, della solidità patrimoniale e della redditività: naturalmente, ciò può facilmente determinare non solo una minore onerosità del singolo finanziamento, ma anche una migliore allocazione del credito, più coerente, cioè, con la distribuzione dei rischi all’interno dell’insieme delle imprese finanziate. 

Non va però sottaciuto il problema che una relazione stabilizzata può produrre eccessivi vincoli all’azione dell’impresa (specie se di minori dimensioni): nella pratica, le imprese che ne hanno la possibilità tendono ad operare a breve termine con una pluralità di banche, poste in concorrenza fra loro, mantenendo per questo motivo l’asimmetria informativa. Nel lungo periodo, la banca, se unica finanziatrice, è disposta ad intraprendere costosi procedimenti nella raccolta delle informazioni, mentre, nel breve, una forte competizione disincentiva gli istituti a sostituire costi di monitoraggio elevati per poter offrire finanziamenti a tassi minori. Ciò comporta che un’impresa preferisca farsi finanziare da una pluralità di banche a tassi minori, ma, allo stesso tempo, sarà maggiormente soggetta alle variazioni congiunturali dell’economia, dato che i rapporti finanziari di breve periodo sono per definizione più instabili nei termini e nelle condizioni (mayer). 

Inoltre, la variabilità dei risultati dell’attività di produzione, in caso di rapporti di lungo periodo, amplifica i rischi a carico del finanziatore, dato che il vincolo contrattuale rende la rinegoziazione dei termini dell’impegno più difficile e più costosa, a meno che - sostiene Mayer - non si riduca sensibilmente la competitività fra gli intermediari finanziari, che è vista come una causa di perdita di efficienza. L’efficienza complessiva dei rapporti istituzionali di tipo finanziario è invece teoricamente accresciuta nel caso di rapporti esclusivi fra banche e imprese.

La partecipazione degli intermediari finanziari al capitale delle imprese costituisce il mezzo attraverso il quale è possibile aumentare la stabilità complessiva del sistema finanziario: infatti, “se la banca è azionista dell’impresa si instaura fra le due una relazione caratterizzata dal mutuo committment. Ciò rende possibile la definizione di contratti di finanziamento di lungo periodo. Questi, a loro volta, riducendo l’asimmetria informativa, fra la banca finanziatrice e l’impresa finanziata riducono il rischio sopportato dalla prima a beneficio della sua stabilità finanziaria e di quella di tutto il settore dell’intermediazione.” (ristuccia, p.29). Il meccanismo di impegno reciproco, dunque, costituisce il mezzo per limitare le possibili perdite nei contratti di lungo periodo derivanti da sfavorevoli movimenti congiunturali.


Il mercato dei capitali svolge, in questo quadro, un importante ruolo di regolazione dell’efficienza dell’intero sistema economico-produttivo. A condizione che sia caratterizzato dal giusto grado di competitività, il mercato azionario, in particolare, può migliorare la qualità delle transazioni nel sistema economico poiché:

1) determina l’effettiva distribuzione dei diritti di proprietà e rende possibile il trasferimento del controllo delle imprese ai soggetti considerati più capaci; 

2) consente di effettuare compiutamente una strategia di diversificazione degli investimenti in titoli, che, secondo la teoria del portafoglio ottimale, è la chiave per ridurre la componente di rischio finanziario; 

3) garantisce che le imprese, i cui titoli siano quotati e trattati sul mercato, adottino l’ipotesi comportamentale di massimizzazione del profitto, anche quando la competitività sui mercati reali sia debole o assente, grazie all’influenza della propria struttura di remunerazioni e penalizzazioni, sotto forma di maggiore o minore costo del capitale, dal cui livello dipende in parte il comportamento strategico (williamson, 1969).


Al contrario, l’assenza di un mercato finanziario, ovvero la mancanza di adeguati prodotti e mezzi finanziari, condurrebbe fatalmente ad una inefficiente allocazione delle risorse, perché effettuata a costi e rischi superiori. L’emissione di titoli, infatti, rappresenta una forma di diffusione delle informazioni. In particolare, se il mercato è efficiente, il prezzo di un titolo e le sue variazioni costituiscono segnali sullo stato di salute finanziaria dell’emittente. Fama (1980) ha infatti affermato che in un mercato perfettamente efficiente i prezzi dei titoli azionari riflettono correttamente il valore dell’azienda quotata ed il grado di rischio finanziario connesso all’acquisto di quei titoli.


A parere di Jensen e Meckling, il proprietario unico di una società per azioni gode del vantaggio di non dover sopportare i costi di agenzia associati all’azionariato esterno, causati dalla divergenza fra gli obiettivi dell’imprenditore e quelli degli altri azionisti. Fama conferma che l’investimento nel capitale azionario esterno, cioè oggetto di transazioni sul mercato, e quindi fondato su informazioni pubblicamente disponibili, comporta alti costi di informazione e di contrattazione, per cui è riconosciuto come una forma di finanziamento poco conveniente per le piccole imprese. In questo processo, i costi di produzione dei prodotti finanziari sono infatti relativamente più elevati a causa della maggiore intensità nell’uso dei fattori produttivi, in termini di informazioni e di controllo (benston, smith). Inoltre, Klein rileva che un rapporto di finanziamento ordinario, sebbene rischioso, è preferibile alla compartecipazione azionaria perché la definizione di un tasso di interesse fisso consente di evitare in buona parte il problema di agenzia legato all’incertezza della corresponsione dei dividendi. 


Tali critiche sono sicuramente corrette e fondate dal punto di vista teorico, ma, per valutare i vantaggi e gli aspetti negativi di ipotesi alternative, il modello analitico deve essere adattato alla realtà concreta degli effettivi rapporti finanziari: infatti, i costi di agenzia derivanti dalle diverse tipologie dei contratti di finanziamento vanno comunque posti in relazione ai benefici in termini di efficienza indotti dalla partecipazione azionaria degli intermediari finanziari e valutati in tutto l’arco temporale entro cui si svolge l’operazione di finanziamento, che deve riferirsi ad un periodo sufficientemente lungo da ridurre l’incidenza unitaria di queste che possono essere considerate come forme di costo fisso. Gli istituti di credito, per le economie di specializzazione che li caratterizzano, godono di un vantaggio comparato nella valutazione dei titoli azionari e degli scenari economico-finanziari alla base di questi, determinato dalla disponibilità di informazioni e di strumenti e capacità di controllo. Per questo motivo i costi di transazione associati al possesso di quote azionarie (dovuti al rischio finanziario relativo al valore capitale, all’incertezza sull’entità dei dividendi ed intorno al valore proprio dell’impresa, se il titolo non è quotato, per cui è più conveniente che anche le azioni di imprese minori abbiano un mercato ed un listino) possono essere ridotti se l’acquisto delle quote di proprietà delle imprese è effettuato da un intermediario finanziario. 

Così come il processo di cartolarizzazione (securitisation) dei crediti ha la finalità di cristallizzare le informazioni relative al debitore, trasformando i crediti illiquidi in un cespite fruttifero, esprimendo, quindi, attraverso il rendimento del titolo derivato, la valutazione sulle qualità del cespite, analogo discorso può essere fatto per l’emissione istituzionalizzata di titoli azionari, sui quali una banca può svolgere un’accurata operazione di screening informativo intorno alle caratteristiche economico-finanziarie dell’emittente, sia a proprio vantaggio, che a favore di investitori privati. In tal modo, come per la cartolarizzazione, si abbassa il livello di incertezza del mercato e se ne accresce l’ampiezza ed il grado di liquidità.

2.4 La riorganizzazione dell’attività bancaria  


La partecipazione delle banche al capitale delle imprese è stata resa concretamente possibile dal recepimento (mediante il decreto legislativo n. 481 del 14.12.1992) della seconda direttiva comunitaria in materia creditizia. Attraverso tale provvedimento si è data una definizione del tutto nuova e onnicomprensiva dell’attività bancaria: è stata infatti soppressa la specializzazione giuridica tra le diverse forme di enti creditizi e la specializzazione temporale secondo le scadenze delle forme di raccolta e di impiego. La banca attuale, dunque, come è delineata dalla normativa comunitaria, ricopre il ruolo di banca universale, che può compiere, cioè, ogni tipo di operazione finanziaria e di credito, sia per esigenze correnti sia di investimento (parravicini).


“Nella misura in cui credito a breve e credito a medio e lungo termine potranno convivere nel medesimo ente creditizio (..), [questo] sarà incentivato a porre maggiore impegno nell’analisi della situazione e della struttura finanziaria del cliente e a ridefinire e riqualificare le forme tecniche di impiego adottate, in modo da renderle a un tempo più aderenti alle effettive esigenze dell’impresa e meno penalizzanti sotto il profilo del rischio di liquidità della banca.” (cesarini, 1993; p.19). La liberalizzazione dell’attività bancaria (operazione che è stata definita di despecializzazione istituzionale) consentirà agli istituti di credito di essere più vicini alle imprese, fornendo loro un servizio finanziario completo, che vada dalla concessione di tutte le più diverse tipologie di finanziamento, fino allo svolgimento di attività di consulenza per la gestione ottimale delle risorse. Le banche, quindi, devono essere in grado di organizzarsi in modo tale da poter svolgere questo nuovo e completo ruolo di sostegno alle aziende, senza trascurare nessuna delle operazioni finanziarie più rilevanti per lo sviluppo industriale (o, in alternativa, scegliere un settore di attività o segmento di mercato in cui specializzarsi), trasformandosi da mero intermediario del credito in produttore di servizi. Tuttavia, “le modalità in cui offrire all’impresa la vasta gamma di servizi finanziari è ormai una querelle superata; è una scelta che riguarda unicamente le banche: la normativa consente l’opzione tra banca specializzata, banca universale e gruppo polifunzionale; il prevalere dell’una o dell’altra forma spetta al mercato, dipende dalle decisioni degli operatori. Ciò che si può affermare è che esistono segmenti di mercato che possono essere contraddistinti da esigenze diverse sia per la domanda sia per l’offerta. Inoltre, esistono intermediari con caratteristiche profondamente diverse fra loro quanto a dimensione, struttura organizzativa, risorse umane e, quindi, differiscono i modi di affrontare i rischi connessi con le diverse forme istituzionali precedentemente citate.” (frasca, p.8).


Alla scelta del modello organizzativo si lega funzionalmente la definizione della politica strategica delle banche, le quali hanno oggi la necessità di riqualificare ed ampliare la loro offerta: “L’offerta di finanziamenti a protratta scadenza è stata finora realizzata attraverso formule finanziarie e canali di distribuzione fortemente tradizionali; l’expertise tipico del settore si incentrava sulla mera capacità di valutazione del merito di credito senza tenere nella dovuta considerazione l’individuazione di soluzioni innovative orientate al soddisfacimento dei bisogni della clientela.” (bruno, messina, p.385). La conseguente riduzione degli spazi di mercato relativi a questo segmento di attività finanziaria induce gli istituti di credito a ripensare la loro operatività, sia dal punto di vista organizzativo, sia considerando la gamma di prodotti e servizi offerti. Le innovazioni istituzionali che potranno essere realizzate dovranno condurre a definire rapporti di partnership con le imprese, particolarmente quelle di minori dimensioni.


Le linee strategiche, secondo le quali è possibile orientare l’operatività degli istituti di credito nel comparto dei finanziamenti a medio termine, possono essere sintetizzate nei seguenti punti: 

1) Strategia di specializzazione produttiva, attraverso la quale conseguire un vantaggio competitivo dovuto ad economie di costo nel processo produttivo ed al miglioramento della capacità di valutazione delle condizioni di rischio dell’investimento. 

2) Differenziazione del prodotto, consistente nella modificazione dei suoi caratteri fondamentali, in funzione dei bisogni della clientela, relativamente alla definizione (combinata) dei tassi di interesse, delle modalità di rimborso e delle valute di denominazione. 

3) Diversificazione del portafoglio, che si concreta nell’ampliamento della gamma produttiva, attirando nuove linee di prodotto e ricercando, quindi “un posizionamento non solo più efficiente ed efficace (come nelle strategie precedenti), ma anche fondato su nuove combinazioni prodotto-mercato, in aree di attività o d’affari confinanti, ma non precedentemente frequentate.” (mottura et al., p.218). Va anche sottolineato che “l’offerta di servizi non deve avere carattere indifferenziato, pena un notevole scadimento in termini di efficacia, ma deve essere mirata ai segmenti di clientela di tradizionale elezione, vale a dire imprese medio-piccole.” (loddo, p.67).


“La strategia di specializzazione presuppone di attuare comportamenti consuetudinari ispirati alla razionalizzazione dell’uso dei fattori produttivi ed al perfezionamento delle tradizionali tecniche di intervento. Ciò implica naturalmente la valorizzazione delle tipiche forme di impiego, dei tipici strumenti della raccolta e dei connessi servizi prestati (..). Si tratta di una scelta che si inserisce soprattutto in una linea di mantenimento della quota di mercato allorquando lo scenario è caratterizzato dalla presenza di intermediari con analoghi connotati operativi. Ne consegue che la specializzazione produttiva si adatta meglio agli istituti (..) di ridotte dimensioni per i quali la domanda nel tempo non manifesta rilevanti cambiamenti sotto il profilo della composizione della clientela e degli strumenti richiesti.” (colombini, p.14).


L’adozione delle strategie di differenziazione e, soprattutto, di diversificazione presuppone, invece, una forte propensione delle banche all’innovazione finanziaria, cioè la disposizione degli istituti di credito ad introdurre e sviluppare nuovi strumenti e nuove forme tecniche di intervento (così come è necessaria un’analoga propensione delle imprese a far uso di tali strumenti). Condizioni necessarie per l’affermazione di questo processo sono la presenza di un management altamente competente e qualificato e l’accettazione di un più elevato grado di rischio nell’attività di credito, a cui la banca deve rispondere impiegando le più evolute tecniche di pianificazione, di controllo di gestione e di analisi e gestione dei rischi. Va da sé che una simile politica, richiedendo notevoli risorse ed un ampio e approfondito know how, sia di appannaggio quasi esclusivo degli istituti di credito di maggiori dimensioni; le banche più piccole potranno avere adeguate prospettive di sviluppo se renderanno più stretti i collegamenti con la loro realtà territoriale, migliorando l’analisi e la conoscenza dell’ambiente in cui operano, ottenendo in tal modo un più elevato grado di efficienza nello svolgimento della loro attività, di prevalente carattere locale.

2.5 L’innovazione nel sistema finanziario italiano

    
Ricercare nuovi spazi di mercato vuol dire favorire un processo di innovazione del sistema finanziario. Un’innovazione finanziaria può essere definita come la comparsa di strumenti, mercati ed istituzioni finanziarie che rappresentano un cambiamento nel funzionamento del sistema stesso, o anche una variazione sostanziale nel comportamento delle istituzioni già esistenti (carretta); per cambiamento si vuole intendere, in particolare, “ogni modificazione quali/quantitativa che interessa uno o più elementi che appartengono ad un sistema finanziario. Prerogativa dell’innovazione finanziaria è quindi quella di alterare il suo funzionamento” (basile, p.101), apportando un beneficio netto a livello di efficienza e di economicità dei meccanismi di mercato. Mentre un’innovazione rappresenta sempre un cambiamento, non tutti i cambiamenti, a loro volta, configurano un’innovazione: condizioni necessarie perché si possa parlare di un processo innovativo sono la comparsa di un elemento di novità nei soggetti, nei prodotti o nel funzionamento del sistema finanziario ed il miglioramento della funzionalità del mercato.


I fattori propulsivi dell’innovazione finanziaria vanno ricercati principalmente nell’azione di alcune variabili macroeconomiche: l’inflazione, la variabilità dei tassi di interesse, il comportamento delle unità finali del sistema economico-finanziario, il progresso tecnologico e l’intervento di soggetti pubblici nell’attività di regolamentazione e di controllo del sistema sia nella modificazione di variabili di mercato (crescita del fabbisogno e dell’offerta di titoli del debito pubblico). Tra i soggetti innovatori, dunque, un ruolo di primo piano spetta, soprattutto in Italia, al Tesoro ed alla banca centrale. “Non è stato invece omogeneo il comportamento delle imprese, che hanno mostrato un grado di innovatività in termini finanziari differenziata soprattutto in relazione alla dimensione e all’internazionalizzazione del gruppo di appartenenza nonché all’esistenza di quotazioni ufficiali dei titoli. I grandi gruppi infatti, anche se non sempre, hanno creato in modo significativo nuovi strumenti, hanno però realizzato un importante intervento innovativo in termini gestionali, organizzativi e strutturali della finanza aziendale, che si è riflesso sia in un passivo di bilancio profondamente mutato sia nel funzionamento dei mercati finanziari. Tali elementi hanno anche determinato un nuovo rapporto banca/impresa e la necessità di mutamenti strategici nella gestione dell’attivo e dei servizi bancari. Non sempre altrettanto si può dire del comparto delle imprese minori, che hanno mostrato una più limitata innovatività. (..) Bisogna considerare (..) lo scarso sviluppo della funzione finanziaria nelle aziende minori italiane e l’abitudine a trattare in via quasi esclusiva con le banche. (..) Da ciò deriva l’atteggiamento di trasferire alle banche stesse il ruolo di innovatore. E’ così accaduto che l’innovazione finanziaria si sia concentrata quasi esclusivamente presso gli intermediari, che hanno introdotto nuovi strumenti (..) e hanno anche contribuito con un’opera di consulenza a sviluppare alcune nuove passività per le imprese.” (preda et al., p.93).


I cambiamenti indotti dalle innovazioni finanziarie riguardano diversi aspetti: a livello aziendale le innovazioni che dipendono da nuovi strumenti o tecniche gestionali possono alterare gli equilibri della gestione finanziaria; a livello di sistema complessivo l’innovazione determina una crescita dell’efficienza di mercato soprattutto attraverso la riduzione dei costi di transazione (carretta), grazie al processo di diversificazione delle attività e delle passività finanziarie.


Le concrete possibilità di una piena diffusione del processo di innovazione finanziaria in Italia sono limitate da alcuni fattori, sia storici che attuali: in particolare, l’effetto di spiazzamento causato dall’elevato ammontare e dai rendimenti dei titoli del debito pubblico, le politiche di stretta vigilanza (oggi modificate) adottate dalla Banca d’Italia, i provvedimenti di politica economica, che hanno avuto scarsa attenzione per l’allocazione efficiente del fattore capitale, l’inefficienza sostanziale del sistema finanziario italiano, relativamente a dimensione e spessore del mercato. “E’ interessante notare come nel nostro Paese il ‘ciclo dell’innovazione finanziaria’ si presenti in larga misura rovesciato rispetto alla sua evoluzione più naturale che vede svilupparsi inizialmente nuovi strumenti di raccolta del risparmio e successivamente nuove forme degli investimenti produttivi.” (rettaroli, p.12). In Italia, dunque, risultano prevalenti le innovazioni di processo, a differenza di quanto è previsto dalla teoria e di quanto accade negli altri sistemi finanziari, nei quali le innovazioni di prodotto svolgono il ruolo di motore primo del cambiamento strutturale dei sistemi stessi. Quello delle innovazioni di processo “sembra essere il comparto che più di altri offre spazi per il sempre crescente sviluppo della tecnologia, sia per la maggiore concorrenzialità all’interno del sistema, che richiede per maggiore efficienza. E’ proprio sul piano dell’innovazione di processo, sia produttivo, sia di vendita, sia organizzativo che si gioca oggi e nel futuro il successo anche nel settore dei prodotti finanziari. (..) Nel caso dei processi, (..) l’esperienza italiana presenta elementi di originalità ed è spesso funzionalmente più avanzata di realtà estere.” (preda et al., pp.92-97).


Gli spazi per l’innovazione finanziaria in Italia sono quindi molto significativi: il successo del processo innovativo sarà completo quando si realizzeranno le modalità operative attraverso cui i soggetti del sistema finanziario saranno in grado di utilizzare i nuovi strumenti. In tale quadro, una parte fondamentale spetta alle banche “per il ruolo centrale nella gestione del risparmio familiare, ma enorme è l’importanza della nuova catena finanziaria, per ora appena delineata, destinata a far crescere finanziariamente le imprese, attraverso i passi successivi delle società di venture capital, delle merchant banks e infine dei fondi comuni di investimento di tipo chiuso.” (preda, p.40).           

3. GLI STRUMENTI FINANZIARI INNOVATIVI PER LE PMI

3.1 Cultura finanziaria e propensione all’innovazione


La generale condizione di arretratezza finanziaria delle PMI, oltre che nella tipologia della struttura finanziaria interna e nella modalità di svolgimento dei rapporti con le banche, si riflette anche nella scelta degli strumenti finanziari. Gli ostacoli alla diffusione degli strumenti finanziari avanzati, e, quindi, alla promozione di un processo innovativo, dipendono da tre fattori, spesso concomitanti: 

· l’effettiva disponibilità degli stessi strumenti; 

· la loro convenienza all’impiego;

· la propensione all’utilizzo da parte degli imprenditori.    

Determinare quale sia la causa prima dell’inefficacia del sistema di corporate finance è probabilmente un esercizio vano o fine a se stesso. Tentare di scoprire se il sistema è arretrato perché la domanda è inadeguata o se la domanda è inadeguata perché l’offerta di prodotti e servizi finanziari non ha mai sostenuto una domanda pur latente non aiuta molto a identificare soluzioni idonee. Ciò che è probabilmente vero, comunque, è che l’origine dei problemi finanziari delle imprese minori deriva da fattori posti sia sul lato dell’offerta, sia sul lato della domanda e, quindi, una soluzione idonea dovrebbe agire su entrambi gli aspetti. Questi, dunque, si sono autoalimentati in un processo vizioso di causazione cumulativa e tale situazione si è aggravata a causa di scelte politiche non sempre felici, che riguardano, per esempio, la normativa fiscale, che ha indotto la gran parte degli imprenditori minori a privilegiare una struttura finanziaria incentrata sull’indebitamento esterno, a scapito della dotazione di capitale di rischio. 

Se è possibile notare un tratto comune ai problemi dell’innovazione finanziaria nella finanza d’impresa, questo deve essere riscontrato nella scarsa propensione all’innovazione dimostrata sia dagli imprenditori, sia dagli operatori bancari. L’ultima indagine del Mediocredito Centrale ha rivelato che circa il 70% degli imprenditori interpellati (con percentuali superiori per le PMI) non ha utilizzato, e non intende farlo in futuro, strumenti finanziari innovativi o ceduto quote di capitale di rischio, preferendo altre forme di finanziamento più tradizionali. Questo sposta l’origine del problema dall’aspetto tecnico al fattore culturale. Da ciò deriva che nessuna politica di sviluppo delle tecniche di gestione finanziaria può avere pieno successo se non supportata da un adeguato processo di mutamento culturale degli agenti economici. 

Tale problema è ancora più pressante ed evidente nel caso delle imprese di minori dimensioni. Se è vero, infatti, che nell’intero sistema industriale italiano risulta ampiamente diffuso il fattore imprenditorialità, inteso come aspetto del capitale umano che conduce alla creazione di un numero relativamente elevato di unità produttive di dimensioni minori, appare invece ben più scarsamente sviluppato il fattore managerialità, vale a dire la qualità tecnica dello stesso capitale umano necessaria ad avviare un processo efficiente di crescita dimensionale delle imprese create per mezzo dell’azione imprenditoriale (colombatto). 

Da ciò deriva che i modelli gestionali diffusamente adottati nelle PMI non sono, troppo spesso, adeguatamente sostenuti da una preparazione tecnica specialistica. E' evidente come tali carenze abbiano un’incidenza negativa ancora più forte nel campo della gestione finanziaria, che notoriamente richiederebbe una dedizione particolare. L’atteggiamento comune a molti imprenditori, inoltre, induce questi ultimi a rifiutare l’impiego di tecniche di finanziamento intese - spesso a torto - come una fonte di limitazione della propria autonomia imprenditoriale.

Pertanto, l’ampliamento della base azionaria e, ancor più, la quotazione in borsa sono generalmente malviste, dato che comporterebbero un forte incremento di quelli che sono stati definiti come costi di trasparenza, generalmente indotti dal processo di crescita dimensionale dell’impresa. Bagella (1998) ha identificato le forme di costo della trasparenza nei seguenti elementi:

· incremento dei flussi informativi verso l’esterno;

· rischio di perdita del controllo aziendale;

· possibilità di scalate ostili;

· incremento dei costi di coordinamento con gli altri soci;

· maggiore pressione fiscale

· minori possibilità di forme di evasione e/o di elusione fiscale.

Per contro, i benefici della crescita dimensionale risultano essere:

· minor costo del credito;

· riduzione dei fenomeni di razionamento;

· maggiore presenza di alternative di finanziamento, particolarmente in relazione all’ampliamento del capitale sociale;

· minori probabilità di fallimento;

· minori necessità di prestazione di garanzie reali personali. 

Il temuto incremento dei costi di trasparenza induce una parte degli imprenditori a perseguire volontariamente una strategia di downsizing (sottodimensionamento), la quale, però, comporta una serie di diseconomie esterne, ovvero costi sociali a carico dell’intero sistema economico, in termini di riduzione delle potenzialità di crescita, di incremento dei fenomeni di razionamento del credito e di inadeguatezza delle risorse finanziarie per il sostegno ai programmi di investimento (mediocredito centrale, 1998).

Notevoli responsabilità spettano, tuttavia, anche agli operatori bancari, i quali hanno troppo spesso indirizzato, per quanto competeva loro, i rapporti con le imprese su linee tradizionali e affatto innovative. Le strategie perseguite dalle banche italiane hanno risentito delle modalità di composizione del sistema bancario nazionale, per lo più assicurato in una posizione di sostanziale oligopolio, che consentiva agli istituti di credito il conseguimento di vere e proprie rendite, senza ricevere alcun impulso all’innovazione, che sarebbe potuto sorgere se fosse esistito un mercato del credito realmente competitivo.

Le banche hanno costantemente considerato le imprese minori come clienti marginali, privilegiando il rapporto con le imprese di più grandi dimensioni, nonostante la preponderante numerosità dell’insieme delle PMI e la loro frequente capacità di imporsi su mercati reali competitivi. Una delle possibili ragioni, oltre a motivi di carattere eminentemente culturale, risiede nella scarsità di quantità ed attendibilità delle informazioni provenienti dalle imprese minori. Conseguentemente, gli istituti di credito hanno ritenuto le PMI essere clienti portatori di un maggior carico di rischio ed hanno operato una discriminazione della clientela che ha condotto all’imposizione di tassi attivi più elevati a svantaggio delle PMI, anche perché queste ultime hanno avuto una naturale minore capacità di fornire garanzie reali a copertura dei crediti ricevuti. 

Quest’aspetto della prestazione di garanzie ha costituito, in definitiva, un ulteriore ostacolo per la crescita delle PMI, sia perché l’ottenimento di un finanziamento ha obbligato le imprese a rendere disponibili cespiti patrimoniali, incrementando, spesso non necessariamente, il tasso di immobilizzazione dell’attività, sia perché la dimensione economica dei beni in garanzia ha di fatto rappresentato un limite dimensionale alla concessione dei crediti. Di conseguenza, ben difficilmente un’impresa avrebbe potuto farsi finanziare un programma di sviluppo basato su prospettive di redditività anche altamente favorevoli e probabili, se non adeguatamente sostenute dalla presenza di forme di garanzia che, però, in tale contesto, si risolvono in una sottrazione netta di risorse, altrimenti destinate allo sviluppo: la crescita innovativa di un’impresa, infatti, si traduce spesso nell’acquisizione e nell’impiego di risorse immateriali, mentre la prestazione di garanzie, così come tradizionalmente intesa, richiede necessariamente la fisicità dei cespiti.

Né le banche stesse hanno mai ritenuto di dover proporre alle imprese il ricorso a strumenti finanziari alternativi, almeno come metodologia di sostegno alle strategie di sviluppo. L’operatività delle banche, infatti, è stata per decenni (esattamente dal 1936 al 1992) rigidamente definita da una legge bancaria che vietava o limitava agli istituti di credito ordinario l’esercizio del credito a medio-lungo termine e l’acquisizione di quote di partecipazione azionaria nelle imprese. Gli spazi disponibili per le banche, quindi, non andavano di molto al di là della concessione di crediti a prevalente breve durata. Ciò che è peggio in questo quadro è la conformazione culturale che tale modus operandi ha determinato negli operatori bancari, che si trovano oggi, anche in presenza di una normativa che libera le banche dalla gran parte dei vincoli cui erano sottoposte, a non avere né la predisposizione, né l’abitudine per definire modalità di svolgimento dei rapporti di finanziamento fondate sull’impiego di tecniche e strumenti innovativi.

Dal punto di vista istituzionale, il processo di innovazione finanziaria ha bisogno dello sviluppo dei mercati, che, nella visione istituzionalista, rappresentano forme di organizzazione dell’attività economica. Allo stesso modo, altre disposizioni organizzative assumono la struttura e si sviluppano sotto forma di imprese, che in questo quadro corrispondono a intermediari specializzati. Per ciò che riguarda in particolare i mercati, un efficiente processo innovativo richiede la presenza di almeno due distinte strutture organizzative, il mercato mobiliare ed il mercato creditizio, che costituiscono due segmenti del più generale mercato finanziario. La separazione fra questi due aspetti è giudicata come un elemento fondamentale per il conseguimento degli obiettivi di crescita efficiente. La mancanza di istituzioni specializzate e/o di strumenti finanziari adeguati determina la perdita di almeno una parte dei benefici relativi. 

Questo è ciò che è accaduto in Italia, dove le banche, svolgendo funzioni tradizionali, hanno coperto in buona parte anche i ruoli che avrebbero dovuto essere sviluppati da specifiche organizzazioni, con una conseguente riduzione dei livelli di efficienza del sistema e, quindi, di competitività delle imprese. Il principale aspetto negativo di questa situazione è stato determinato dalla distorsione dei rapporti rendimento/rischio conseguente alla mancanza di strumenti di finanziamento che potessero riflettere correttamente tale valore. Secondo Dessy (1989), la combinazione rendimento/rischio si è mantenuta nel nostro paese entro una soglia di mera accettabilità bancaria: “l’intermediazione delle aziende di credito consiste infatti nel conferimento, ad imprese considerate meritevoli, di risparmio che è inconsapevole, in quanto affidato alla banca dal risparmiatore senza che egli sappia  - né si curi - di come esso verrà investito: tali investimenti, pertanto, non possono essere caratterizzati da livelli di rischio troppo elevati.

L’eccesso di intermediazione creditizia, peraltro, in realtà ha causato una certa dilatazione delle naturali soglie di accettabilità bancaria in termini di combinazione rendimento/rischio, nel senso che non di rado le aziende di credito sono intervenute nel finanziamento delle imprese concedendo loro affidamenti che avevano una funzione surrogatoria dei mezzi propri. In casi siffatti, il sistema bancario ha assunto rischi non dovuti (anche se spesso garantiti), sovvenendo aziende che avevano necessità di reperire risorse a titolo di capitale proprio, e non di credito.” (pp.39-40).

Secondo l’Autore, quindi, tale sistema ha penalizzato in misura particolarmente rilevante le imprese minori, perché caratterizzate, in media, da più ampie prospettive di sviluppo e, conseguentemente, da profili di rischio più elevati. In definitiva, la mancanza di mezzi e di metodologie di finanziamento che fossero fondate su un corretto riconoscimento del rapporto rendimento/rischio, accompagnata alla (temporanea) inadeguatezza patrimoniale delle PMI ed alle carenze istituzionali del nostro sistema finanziario, ha determinato l’affermazione generalizzata di strutture di corporate finance fondamentalmente squilibrate.

3.2 L’investment banking

L’attività di investment banking si caratterizza attraverso l'acquisizione di titoli rappresentativi di partecipazioni di minoranza, con previsione di detenerli in portafoglio per periodi anche prolungati, al fine di conseguire una plusvalenza al momento del disinvestimento. Il nucleo operativo dell'investment bank è, dunque, costituito da una preminente attività di intermediazione, sia con funzioni di organizzazione della raccolta di capitali per le imprese (a titolo di proprietà o di debito), sia con operazioni di scambio sul mercato secondario di titoli trattati.

Gli istituti che svolgono operazioni di investment banking devono compiere una scelta specifica circa il modello di organizzazione strategica della propria attività. La scelta è rappresentata dall'alternativa tra una formula operativa tendente alla più ampia diversificazione delle aree d'affari e, viceversa, una formula orientata ad un principio di specializzazione in una o poche aree, sia per ciò che riguarda i settori produttivi, sia le aree geografiche di intervento. 

Dal punto di vista complessivo, comunque, la scelta strategica deve avere come presupposto la capacità creare un legame stabile fra l'istituto finanziario e l’impresa, espresso in termini di relazione finanziaria globale, piuttosto che di negoziazione di singole operazioni. 

Per le imprese di dimensioni minori, i vantaggi connessi alla partecipazione di investment banks possono avere  effetti positivi sul reperimento di fondi a titolo sia di capitale di rischio sia di capitale di credito, sulla capacità di penetrazione sui mercati di sbocco, in virtù del miglioramento dell’immagine dell’impresa (poiché la clientela potrebbe giudicare l’impresa stessa come più affidabile), sull’incremento della capacità contrattuale nei confronti sia del sistema bancario sia dei fornitori, grazie alla maggiore consistenza economico-finanziaria, sulla possibilità di beneficiare di consulenze e assistenze nelle problematiche del corporate finance. 

La presenza di un’investment bank, grazie all’entità, alla durata ed alla stabilità del suo impegno finanziario ed al potenziale di conoscenze specifiche di cui la stessa investment bank sarà in possesso, può determinare l’insorgenza di una relazione banca-impresa fondata sul ruolo della c.d. banca principale, ovvero una relazione finanziaria di lungo periodo che comporta i vantaggi dell’ampliamento dell’orizzonte temporale di pianificazione dell’attività e delle decisioni di investimento delle imprese, e della riduzione delle asimmetrie informative nell’ambito delle relazioni di finanziamento. La conseguenza diretta di questi eventi è la riduzione del grado di rischio complessivo dei singoli affidati e, quindi, dell’intero sistema economico, che si traduce in una riduzione generalizzata dei costi di transazione. 

Va sottolineato che tali vantaggi non hanno, come comunemente ritenuto, come contraltare una perdita di autonomia gestionale da parte dell’imprenditore e del management. L’investment bank, infatti, agisce, generalmente, come sleeping partner, acquisendo, oltretutto, solo quote di partecipazione minoritarie: tale formula, dunque, può essere di buon grado considerata quale forma di garanzia per l’imprenditore del rispetto del proprio grado di autonomia decisionale nelle scelte strategiche di sviluppo dell’impresa.

In Italia l'attività di investimento nel capitale di rischio delle imprese da parte di operatori istituzionali è iniziata solo nei primi anni ottanta. Pertanto, il nostro mercato, se confrontato con quello dei Paesi maggiormente industrializzati, risulta essere relativamente giovane e, quindi, suscettibile di ampio sviluppo. L’Italia presenta caratteristiche economiche strutturali che contemporaneamente favoriscono e ostacolano lo sviluppo dell’attività di investment banking.

Se, da una parte, vi è, infatti, una realtà produttiva costituita prevalentemente da piccole e medie imprese, a cui maggiormente si adatta l’attività di investimento nel capitale di rischio, dall’altra si riscontra una situazione di contorno che rende lo scenario meno favorevole. I principali elementi di tale scenario sono:

· un numero relativamente ridotto di piccoli e medi imprenditori dotati di una solida cultura tecnica, propensi a farsi affiancare da istituzioni specializzate cedendo quote di partecipazione delle loro imprese;

· l’assenza di adeguate agevolazioni fiscali che rendano più agevoli le operazioni di investimento e di disinvestimento;

· le difficoltà per un rapido smobilizzo dell’investimento e la disponibilità di un ampio ventaglio di possibilità alternative di cessione delle quote azionarie.

Le PMI, parlando in generale, non hanno i mezzi e la forza di accedere a mercati finanziari sofisticati o innovativi. Inoltre, qualora intendessero tentare un approccio nuovo con molti intermediari finanziari, si trovano spesso a dover fronteggiare non lievi barriere all’ingresso. Se a questo quadro aggiungiamo la già ricordata scarsa propensione degli imprenditori all’impiego di strumenti e politiche finanziarie che prevedano l’ingresso nella compagine proprietaria di soci esterni (in particolar modo se rappresentanti di istituzioni finanziarie giudicate ingerenti), dobbiamo necessariamente concludere che un istituto finanziario che voglia diffondere metodologie innovative non può permettersi una strategia improntata all’attendismo. Ovvero, detto in altri termini, ben difficilmente le PMI sono disposte ad andare verso queste forme di mercato. Una delle funzioni dell’investment bank è, dunque, quella di promuovere le novità tecniche dell’acquisizione di quote in partnership, cioè di portare il mercato verso le PMI. Il presumibile successo di esperienze pilota, adeguatamente valorizzate, farà da apripista per la diffusione efficiente dell’investment banking nell’area operativa prescelta.  

Gli obiettivi operativi dell’investment bank consistono in: 

a) identificazione e partecipazione ad operazioni finanziarie di start up, attraverso l’acquisizione di partecipazioni minoritarie in imprese con elevati margini di redditività;

b) consulenza in materia di privatizzazioni ed operazioni per consorzi d’impresa;

c) partecipazioni ad operazioni di joint ventures;

d) identificazione e partecipazione ad operazioni di espansione di imprese;

e) partecipazioni ad operazioni di ristrutturazione finanziaria, ordinaria e straordinaria.

Dal punto di vista delle tipologie di investimento nel capitale di rischio delle imprese, è possibile distinguere diverse forme di intervento:

· Early stage financing, creazione e avvio di impresa. Le operazioni di early stage financing possono, a loro volta, avere diversi aspetti peculiari: a) seed financing: l’intervento avviene in fase di sperimentazione, quando la validità del prodotto è ancora da dimostrare; b) start-up financing: viene finanziato l’avvio dell’attività produttiva, senza però conoscere la validità economica del prodotto; c) first stage financing: l’investimento è indirizzato ad imprese dove l’avvio produttivo è già avvenuto, ma deve essere valutata appieno la validità del prodotto.

· Expansion financing, conferimento  di capitale per lo sviluppo, vale a dire interventi in iniziative imprenditoriali già sviluppate: a) second stage financing: riguarda società giovani di dimensioni medio-piccole, nelle quali le funzioni di produzione e vendita sono già sviluppate sulla base di una precisa combinazione prodotto-mercato; l’intervento finanziario deve essere organizzato parallelamente ad un consolidamento della struttura organizzativa; b) third stage financing, operazioni di consolidamento dello sviluppo: si tratta, prevalentemente, di consolidare l’attività, incrementando il valore dell’azienda attraverso occasioni di ulteriore espansione sui mercati interni ed internazionali; c) fourth stage financing: l’azienda è consolidata ed ha precisi progetti di sviluppo che possono essere perfezionati in direzione, ad esempio, della quotazione sul mercato azionario, grazie all’aiuto di un investitore istituzionale che abbia una profonda esperienza di funzionamento dei mercati finanziari. 

· Replacement capital, conferimento di capitale di sostituzione; consiste nell’acquisto di quote minoritarie di proprietà al fine di sostituire una parte dell’azionariato.

· Turnaround financing, per operazioni di ristrutturazione industriale; questa tipologia di intervento è attuata in situazioni di tensione economico-finanziaria, quando non di fallimento. L’intervento dell’investitore ha lo scopo di avviare la ristrutturazione ed il rilancio dell’attività.

· Cluster venture, creazione di poli industriali, è una metodologia di investimento che ha l’obiettivo di raggruppare diverse imprese indipendenti integrabili orizzontalmente o verticalmente, al fine di sfruttare sinergie tecnologiche, commerciali, manageriali o finanziarie.

· Management buy-out: prevede l’acquisizione dell’azienda da parte del management, sia della stessa impresa, sia di imprese terze, con il supporto dell’investment bank nelle fasi di acquisizione e di successivo sviluppo dell’attività.

· Leveraged buy-out: qualsiasi acquisizione di azienda effettuata ricorrendo al meccanismo della leva finanziaria, utilizzando, quindi, prevalentemente capitale di debito, per cui, al termine dell’operazione, l’azienda rilevata presenta un rapporto di indebitamento più elevato rispetto alla situazione ex ante (furci). 

L’azione dell’investment bank può, dunque, essere agevolmente indirizzata al finanziamento delle imprese di minori dimensioni. La qualità del lavoro di tali intermediari è caratterizzata dall’impiego di tecniche finanziarie innovative, in modo da offrire alle imprese clienti un ampio servizio di assistenza finanziaria al più alto grado possibile di efficacia ed efficienza. In più, la possibilità di utilizzo di metodologie informatiche di screening delle imprese da finanziarie e di previsione dell’andamento delle variabili di interesse consentono di ottenere due forme complementari di beneficio: un rilevante vantaggio competitivo per l’investment bank, che potrà agevolmente tradursi in risultati di gestione positivi, e un maggiore tasso di sviluppo del sistema locale.

In particolare, i criteri di selezione degli investimenti devono tenere in considerazione i seguenti aspetti relativi alle imprese delle quali acquisire partecipazioni di minoranza:

· la figura del proprietario dell'impresa, che abbia spiccate capacità imprenditoriali, che partecipi al capitale sociale con un significativo impegno finanziario, che abbia una predisposizione a far crescere l'impresa, sia in termini dimensionali, sia di cultura e qualità organizzative (fondamentale, a questo proposito, è la propensione dell’imprenditore a cedere a terzi quote di proprietà dell’azienda); tali doti, tuttavia, devono essere valutate in stretta relazione con le caratteristiche specifiche del progetto imprenditoriale, valutandone l’effettiva coerenza; la stessa coerenza deve ricorrere fra formula imprenditoriale dell’impresa e formula imprenditoriale dell’investment bank (ibidem);

· il management, con particolare riguardo alle funzioni più importanti e dotate di potenziale innovativo (finanza, marketing, ricerca e sviluppo);

· la posizione competitiva del prodotto o servizio ed il potenziale di crescita del relativo mercato, in particolare in relazione al loro contenuto di innovazione tecnologica;

· l'esistenza di un’efficace strategia di sviluppo;

· una situazione finanziaria sufficientemente stabile, accompagnata da un'attendibile previsione a medio termine dei fabbisogni futuri;

· la possibilità effettiva di disinvestimento, dato che le decisioni intorno al momento di realizzo degli impieghi hanno un'importanza pari alle decisioni di investimento.

3.3 I fondi chiusi

I fondi chiusi, come è noto, destinano le risorse raccolte fra gli investitori, in genere, all’acquisizione di quote di capitale di rischio di imprese non quotate, caratterizzate da un buon grado di innovatività (relativa sia a processi che a prodotti) e/o elevate prospettive di crescita. Per tali caratteristiche - e sia per la durata dell’investimento (fra i 5 e i 10 anni), sia per il livello minimo di quota di partecipazione al fondo (almeno 100 milioni), sia per la scarsa liquidabilità delle quote stesse - questa forma di investimento è riservata, per lo più, ad investitori istituzionali e comporta un livello relativamente elevato di rischio. 

A questo proposito, diventa, quindi, estremamente importante poter conoscere con accuratezza le caratteristiche, soprattutto, finanziarie dell’impresa nella quale si desidera investire. Ancor meglio, risulta opportuno che i gestori del fondo abbiano chiaro un quadro preliminare dell’universo delle imprese che abbiano gli elementi di elezione prestabiliti, al fine di poter effettuare le migliori scelte di investimento. In questo senso, la classificazione delle imprese deve tenere conto di tre elementi logicamente distinti, seppure economicamente legati fra loro: 

1)  le caratteristiche tecnologiche,

2)  la situazione economico-finanziaria attuale,

3)  le prospettive di redditività futura.

I fattori che devono guidare la classificazione delle imprese - in relazione agli obiettivi operativi prestabiliti - vanno, dunque, ben al di là degli elementi di solvibilità analizzati allo stato attuale dagli istituti di credito, i quali oggi coprono la gran parte del mercato degli impieghi finanziari, determinando, quindi, la forma più diffusa di pre-analisi finanziaria dell’investimento. La diffusione dei nuovi soggetti istituzionali, dunque, oltre che rendere il sistema finanziario più efficiente, può seriamente contribuire ad un profondo mutamento culturale degli operatori, cambiando anche le modalità di approccio alle scelte di investimento. La naturale riduzione della quota di mercato finanziario degli istituti di credito tradizionali può, infatti, indurre questi ultimi a modificare il loro assetto operativo in due modi: promuovendo la nascita di altri soggetti innovativi (incrementando così gli effetti della concorrenza ed il grado di specializzazione degli operatori) ed adottando, anche al proprio interno, più efficaci procedure di screening delle imprese affidabili.

Non va sottaciuto, inoltre, il fatto che questa forma di impiego ha un orizzonte temporale medio-lungo. Ciò comporta che le condizioni originarie dell’investimento possono mutare sia in relazioni ai contenuti specifici, sia in riferimento alla cornice economico-finanziaria entro la quale viene esercitata la successiva attività di gestione. Ulteriori possibili variazioni possono riguardare l’assetto della struttura manageriale delle imprese partecipate. E’ ovvio, quindi, che l’analisi delle condizioni prospettiche dell’investimento assume un’importanza di estremo rilievo, riguardando pure fattori che esulano dal normale contesto dell’economia dell’impresa. 

La durata del rapporto finanziario, se da un lato comporta un maggior rischio per la società di gestione del fondo chiuso, dall’altro, tuttavia, garantisce all’impresa una superiore stabilità nelle relazioni di finanziamento, superando i vincoli ed i limiti comuni ai tradizionali rapporti bancari. Poiché la durata del periodo di sottoscrizione delle quote del fondo chiuso è, per i prestatori di capitali, vincolante, i gestori del fondo non hanno il problema di dover assicurare un tasso di redditività a breve ai titoli del portafoglio partecipazioni, destinando, quindi, tutte le risorse al perseguimento degli obiettivi di medio-lungo periodo. La contemporanea quotazione su mercati specializzati dei certificati di partecipazione ai fondi chiusi (così come delle quote di partecipazione delle società di venture capital) può contribuire a risolvere efficacemente il problema della ridotta liquidità di questa forma di investimento.

D’altro canto, dato che i rapporti bancari tradizionali sono improntati, per lo più, all’uso di tipologie di finanziamento non innovative e con termini temporali non più ampi del medio temine, questi non hanno saputo dare, in particolare, alle imprese medio-piccole una dotazione di risorse adeguate a sostenere processi di crescita e di innovazione produttiva, da progettarsi e realizzarsi in periodi di lunghezza che fossero ben più lunghi dei tempi concessi dalla disponibilità dei crediti esterni. Né la quota di autofinanziamento, per queste stesse imprese, mai elevata in termini assoluti, costituisce un sostituto efficace al finanziamento esterno.  

I fondi chiusi, oltre a vantaggi relativi a diversificazione, gestione professionale e specializzata ed economie di scala, offrono rilevanti benefici di controllo sul costo di impiego delle risorse finanziarie e sul timing dell’intervento: tali benefici comportano effetti potenziali di incremento dei rendimenti e di riduzione dei rischi.

3.4 Il venture capital

Nelle imprese innovative o in quelle poste in una posizione più avanzata della frontiera tecnologica si riscontra un differenziale più elevato fra costo delle risorse finanziarie interne ed esterne. Ciò dipende dal fatto che difficilmente i finanziatori dispongono delle competenze tecniche necessarie per valutare i progetti di investimento, caratterizzati da un elevato contenuto tecnologico, e le capacità e le potenzialità di crescita dell’impresa. In tal modo, si amplifica la condizione di asimmetria informativa fra principale e agente, determinando un aumento dei tassi di interesse. Un contratto di venture capital, a questo proposito, è in grado di superare questa difficoltà: la partecipazione al capitale di rischio attribuisce, infatti, al venture capitalist un complesso di incentivi correlati a quelli dell’imprenditore, riducendo sensibilmente la divergenza fra le funzioni obiettivo del proprietario e del finanziatore (mediocredito centrale, 1998). 

L’attività delle società di venture capital è molto simile a quella dei fondi chiusi. Pur avendo un analogo campo di intervento ed una funzione istituzionale simile (l’acquisizione di quote minoritarie di partecipazione in società non quotate - attraverso la sottoscrizione di pacchetti azionari o di obbligazioni convertibili -, caratterizzate da elevate prospettive di redditività), le due istituzioni si differenziano nei criteri generali delle politiche di impiego, nel ruolo svolto nell’ambito della gestione dell’impresa partecipata ed in relazione al momento dell’intervento di finanziamento.

In particolare, le società di venture capital tendono ad una minore diversificazione degli impieghi e ad avere un ruolo attivo o di collaborazione nelle scelte strategiche e gestionali delle imprese, laddove i fondi chiusi, invece, si limitano a fornire mezzi e competenze di tipo finanziario, agendo da sleeping partners. L’esperienza professionale dei venture capitalists deve essere, infatti, più ampia, dovendo coprire anche aspetti più marcatamente tecnici e tecnologici della gestione aziendale. Inoltre, le società di venture capital intervengono nella fase iniziale della vita dell’impresa (fase di start-up), quando il fattore finanziario non è l’unico né quello preponderante per conseguire gli obiettivi di successo dell’attività di impresa.

Sinteticamente, si può affermare che i fondi chiusi affrontano rischi operativi e finanziari minori, sia per effetto della maggiore diversificazione, sia a causa delle particolari modalità di investimento in venture capital.

La maggior propensione al rischio che caratterizza le società di venture capital, e in parte i fondi chiusi, ha come effetto la creazione di più ampi spazi finanziari per la crescita innovativa delle imprese. Tale conseguenza, in particolare, non deriva o non deriva tanto dal fatto che vengano messe a disposizione delle imprese quantità addizionali di risorse finanziarie, ma, ciò che è più importante, dipende dall’adozione di nuovi criteri di giudizio intorno agli impieghi da privilegiare, legati in via principale al conseguimento di maggiori tassi di redditività in una prospettiva temporale più estesa. Gli incrementi di redditività, a loro volta, permettono il raggiungimento dell’obiettivo di massimizzazione del valore dell’impresa (obiettivo comune all’imprenditore ed al finanziatore), per consentire, quindi, la massimizzazione del profitto conseguente alla cessione delle quote di proprietà acquistate dal finanziatore.

Oltre alla forma istituzionale di venture capital, condotta da società specializzate, coesistono forme diverse di intervento, distinte a seconda del soggetto che rileva le quote di proprietà dell’impresa finanziata; fra questi:

· corporate venture capital, in cui il capitale di rischio è fornito da imprese o gruppi industriali di più grandi dimensioni, avendo questi ultimi particolari obiettivi di tipo strategico, “mirando, cioè, a beneficiare delle capacità innovative, imprenditoriali e della flessibilità dell’impresa minore per sviluppare nuovi prodotti o nuove tecnologie, strumentali all’attività [dell’impresa maggiore o] del gruppo stesso.” (gervasoni, 1989b; p.48). L’operazione di finanziamento in corporate venture capital dà origine ad accordi commerciali e/o di produzione con le imprese partecipate, quindi, una volta avviata e consolidata l’attività dell’impresa minore, può essere assunto il controllo della stessa, sia attraverso un’acquisizione, sia mediante incorporazione per fusione (ibidem);

· l’attività di personal venture capital (o informal venture capital), svolta da privati, di carattere occasionale, esercitata da un qualunque soggetto che, disponendo di capitali, intende investire nella fase di lancio di un’attività imprenditoriale caratterizzata da elementi tecnologici innovativi. 

In generale, è possibile definire un criterio distintivo delle operazioni di venture capital in base al momento dell’intervento rispetto all’evoluzione della iniziativa imprenditoriale oggetto del sostegno, indipendenti, invece, dai momenti del ciclo di vita dell’impresa:

· interventi per l’avvio o il rafforzamento di nuove iniziative imprenditoriali (fra cui l’early stage financing e l’expansion financing);

· interventi in trasformazioni aziendali e ristrutturazioni azionarie, realizzate in genere attraverso operazioni di management e leveraged buy-out, turnaround financing e strategie di acquisition, consistenti, nel caso specifico, nella rilevazione di pacchetti azionari non di maggioranza, ma comunque qualificati per sostenere l’attività dell’impresa minore. Operazioni di questo tipo vengono altresì realizzate nel caso di sostituzione di vecchi soci;

· azioni destinate a condurre l’impresa alla quotazione azionaria: questa forma di finanziamento (detta bridging financing) ha un orizzonte di breve-medio termine (uno o due anni), più ristretto di quelli delle operazioni viste in precedenza, che hanno una durata media di cinque anni, con punte fino a dieci per gli investimenti nelle fasi di start-up (ibidem).

Il venture capital, in definitiva, appare come una forma di intervento particolarmente adatta a sostenere la crescita delle imprese minori caratterizzate da un elevato grado di innovatività tecnologica. Il vantaggio del finanziamento attraverso venture capital, infatti, presenta due vantaggi, relativi, da una parte, al sostegno tecnico delle attività di produzione innovativa, per effetto della prestazione alle imprese finanziate di consulenze tecnico-produttive, dall’altra, alle modalità di screening degli investimenti, basate sull’esame delle opportunità di sviluppo delle imprese in un’orizzonte temporale non minore del medio periodo. Per converso, i venture capitalists devono affrontare elevati rischi finanziari derivanti dalla dimensione media della durata degli impieghi e dalla limitata diversificazione dei propri investimenti. Quest’ultimo aspetto, in particolare, deriva dal fatto che l’attività di finanziamento in venture capital richiede un elevato grado di specializzazione tecnologico-finanziaria, per cui il ventaglio delle possibili occasioni di intervento efficace è probabile che non appaia molto ampio. E’ ovvio, però, che, in corrispondenza del forte rischio finanziario, si possa riscontrare una determinata probabilità di ottenimento di rendimenti sensibilmente elevati. 

L’ostacolo principale alla diffusione di questo strumento nel nostro paese è rappresentato dal fatto che, molto spesso, gli imprenditori scambiano il sostegno al processo di sviluppo per ingerenza nella definizione dei criteri e delle politiche gestionali. Questo pericolo, d’altra parte, è molto più grande nel caso del venture capital che non per ciò che riguarda i fondi chiusi, dato che il ruolo dei venture capitalist è certamente più attivo di quello svolto dalle società di gestione dei fondi chiusi, i quali, invece, si limitano a fornire un sostegno finanziario, attraverso l’acquisizione di quote di proprietà minoritarie. 

Non va, però, sottaciuto il fatto che sono ben pochi oggi in Italia gli istituti finanziari che sarebbero disposti a sorreggere il carico di rischio che le operazioni di finanziamento in venture capital comportano. Basti pensare al fatto che negli Stati Uniti, dove il venture capital ha rappresentato un importante fattore di sviluppo delle imprese locali, un ruolo determinante è stato ricoperto dalle compagnie assicurative. Non sembra che le imprese italiane dello stesso settore abbiano la stessa predisposizione per queste forme di intervento.     

3.5 Il merchant banking

L’attività di sostegno alle imprese svolta dalle merchant banks è diretta prevalentemente ad aziende di medie dimensioni già in una fase di avanzato sviluppo, allo scopo di supportarne la crescita, in vista (generalmente) dell’obiettivo finale della quotazione sul mercato azionario. 

3.5.1 La quotazione in borsa

Le modalità di sostegno assicurate da una merchant bank possono essere di due tipi: finanziario (gli istituti forniscono risorse a titolo di partecipazione al capitale di rischio, con un termine temporale - in media fra i 5 e i 7 anni - che corrisponde all’avvio delle quotazioni ufficiali, quando i capitali raccolti sul mercato sostituiscono i mezzi finanziari forniti dalla merchant bank) e di competenza, attraverso l’elaborazione di un articolato progetto di quotazione.   


L’ammissione al listino di borsa comporta per l’impresa una serie complessa di mutamenti della struttura finanziaria, che determinano specifici costi e benefici, sia diretti, sia indotti. Il progetto di quotazione dei titoli azionari, quindi, deve includere uno studio di fattibilità, che evidenzi la convenienza nell’adozione di questa forma di raccolta di capitale.


Più in generale, la quotazione dei titoli azionari richiede un processo di modificazione della funzione comportamentale dell’istituzione-impresa, vale dire dell’imprenditore e del gruppo manageriale. In particolare, l’ammissione alla quotazione comporta un sensibile incremento della trasparenza gestionale ed un forte incremento dei flussi informativi verso il pubblico dei potenziali azionisti. Tutto ciò, naturalmente, determina l’insorgenza di ulteriori forme di costo, che vanno addizionate ai maggiori costi che la presenza di azionisti esterni comporta, in termini di quote distribuite di utili. 


Il maggior costo, tuttavia, che gli imprenditori minori stimano relativamente all’ipotesi di quotazione (e più in generale rispetto alle ipotesi di ingresso di soci esterni nella compagine proprietaria) attiene alla (vera o presunta) perdita di autonomia imprenditoriale ed al rischio di esposizione a scalate ostili (inzerillo). Quest’ultimo punto può essere facilmente accantonato se si pensa alle normali dimensioni del flottante, che riguardano non più del 30-40% del capitale, preservando, in tal modo, la solidità di qualsiasi pacchetto di controllo che superi il 50%. Quanto alla perdita di autonomia imprenditoriale, va detto che, molto spesso, questo è un falso problema, dato che non è affatto vero che la diminuzione del grado di controllo che si ha per effetto dell’ingresso di nuovi soci (ed anche della formazione di un gruppo manageriale, conseguenza organizzativa inevitabile in un processo di adeguamento delle strutture indotto dalla quotazione) debba necessariamente risolversi in un danno per l’impresa. Un ruolo più attivo nella gestione, svolto da soggetti che abbiano adeguate competenze e che, in quanto azionisti della società, non possono avere una funzione obiettivo troppo diversa da quella dell’imprenditore primigenio, va a tutto vantaggio dei livelli di efficacia e di efficienza nella definizione delle fondamentali linee strategiche e di sviluppo dell’impresa.


Ad un livello inferiore della gerarchia dell’impresa, ovvero in relazione alla condotta operativa, si può facilmente presentare la necessità di modificare alcune politiche finanziarie aziendali, riguardanti principalmente i criteri di: 

· determinazione del risultato di gestione (che deve essere tale da dare al mercato un segnale rassicurante circa lo stato di salute dell’impresa, sia per la sua misura assoluta, sia in rapporto al prezzo corrente dell’azione); 

· formazione e alimentazione delle riserve di utile (se è vero che queste rappresentano una risorsa che concorre a dare un valore adeguato al capitale netto, è anche vero che la parte di utili distribuiti deve avere la capacità di fungere da fattore di attrazione per gli azionisti attuali e futuri);

· definizione dei termini dei rapporti di debito (il mercato tende ad apprezzare maggiormente i titoli di imprese che presentano una maggiore stabilità nella struttura delle fonti; ciò vuol dire che è opportuno che si attui una politica di consolidamento dei debiti, privilegiando i rapporti a termine medio-lungo).       


Altre necessità di variazione possono riguardare alcune norme statutarie e determinati aspetti dell’organizzazione e della logistica dell’azienda, in relazione alle accresciute necessità di produzione di informazioni ed agli obblighi procedurali cui è sottoposta una società quotata. 

I benefici che la quotazione comporta riguardano la crescita delle possibilità di raccogliere risorse a titolo di capitale di rischio (riducendo, nel contempo, il grado di esposizione debitoria: ciò si traduce in una maggiore efficienza nella struttura delle fonti), il superamento dei vincoli derivanti dai limiti delle disponibilità patrimoniali del singolo imprenditore, la riduzione della dipendenza dalle condizioni imposte dal sistema bancario (intese non solo in termini di costo del debito, ma anche relativamente al peso delle garanzie sul grado di immobilizzazione degli impieghi o ai vincoli operativi determinati, in via diretta o meno, dai comportamenti eccessivamente prudenziali di determinati istituti di credito), l’aumento delle occasioni di ricorso ad operazioni di finanza straordinaria (fusioni, acquisizioni, scissioni, ecc.), la crescita della qualità dell’immagine esterna dell’impresa (fenomeno che ha, almeno potenzialmente, diverse conseguenze positive, fra le quali particolarmente rilevante è il miglioramento dello standing creditizio) (jovennitti).


Il progetto di quotazione affronta - successivamente all’identificazione effettiva dei costi e dei benefici ed alla loro traduzione in termini monetari - aspetti essenzialmente tecnici, che riguardano:

· la scelta del mercato di quotazione (listino nazionale, mercati esteri, mercati azionari specializzati);

· la scelta del titolo da quotare (azioni ordinarie, privilegiate e di risparmio, warrant, obbligazioni convertibili o con warrant);

· la scelta della quota di flottante;

· la scelta della tecnica di quotazione (offerta pubblica di vendita, offerta pubblica di sottoscrizione, asta competitiva).

Il passo successivo consiste nell’accertamento dei requisiti essenziali per l’ammissione alla quotazione. I requisiti si distinguono in due categorie, requisiti formali (espressamente previsti dalla normativa che regolamenta l’ammissione alla quotazione) e sostanziali (suggeriti dalla prassi). Formalmente, l’ammissione alla quotazione alla borsa italiana, in particolare, prevede che l’impresa abbia:

· un patrimonio netto non inferiore ai 10 miliardi (per le imprese industriali);

· i bilanci degli ultimi tre esercizi in utile e, per lo stesso periodo,  valori positivi del reddito operativo;

· una quota di flottante non inferiore al 25% del valore del capitale.

I requisiti sostanziali sono parametri desunti dalla documentazione contabile e finanziaria dell’impresa definiti in misura tale da rendere il relativo titolo azionario adeguatamente appetibile per gli investitori. In altre parole, se, in un mercato perfettamente efficiente, il prezzo dell’azione riflette correttamente il valore dell’azienda, è evidente che una migliore condizione economico-finanziaria costituisce il presupposto necessario per il sostegno dei corsi. La formazione dei requisiti sostanziali rappresenta un momento fondamentale del processo di metamorfosi dell’impresa in azienda “quotabile”, costituendo gli obiettivi finanziari finali della fase di adeguamento delle politiche gestionali. Il loro raggiungimento richiede, dunque, un periodo di tempo sufficientemente lungo, il che giustifica la lunghezza del periodo necessario a realizzare il progetto di quotazione (mai inferiore ai tre anni).    

La domanda di ammissione alla quotazione e l’espletamento delle procedure e delle formalità interne ed esterne alla società (che qui non esaminiamo) preludono all’avvio della trattazione dei titoli. Nella prima fase di quotazione assume rilievo il consorzio di sostegno, composto da alcuni degli intermediari finanziari che hanno curato il collocamento dei titoli. Il consorzio ha lo scopo di assicurare al titolo stesso un’adeguata domanda, in una fase in cui la ancora limitata conoscenza del mercato determinerebbe temporanei cali di domanda e, quindi, eccessive oscillazioni del prezzo, dando segnali fuorvianti intorno al valore teorico delle azioni.   

3.5.2 Altri servizi del merchant banking


Ulteriori obiettivi operativi del merchant banking a favore delle imprese sono rappresentati dai seguenti servizi.

· Organizzazione e consulenza in operazioni di finanza straordinaria (fusioni e acquisizioni). Non si deve pensare che queste operazioni siano strettamente riservate a grandi imprese o grandi gruppi: anche le imprese minori possono trovare nella finanza straordinaria una via per la crescita sia dimensionale che qualitativa. Inoltre, l’adozione di una forma organizzativa per gruppi, ora diffusa anche nel comparto delle imprese minori, ed il conseguente perseguimento di strategie di diversificazione produttiva, piuttosto che di integrazione verticale o orizzontale, rende queste tecnologie finanziarie adatte anche alle PMI. Il ruolo specifico della merchant bank consiste nella ricerca, per così dire, delle occasioni di mercato, nella valutazione delle aziende in oggetto, nella conduzione delle complesse trattative (la presenza di un’istituzione finanziaria qualificata ha anche una funzione di garanzia per il grado di affidabilità dell’operazione) e nella definizione di un piano operativo.  

· Progettazione di complesse operazioni di credito (emissioni obbligazionarie, prestiti sindacati). L’emissione obbligazionaria permette ad un’impresa di reperire risorse finanziarie a medio termine direttamente sul mercato (limitando, quindi, un ulteriore indebitamento con gli istituti di credito), ottenendo, al tempo stesso, diversi vantaggi, relativi all’assenza di necessità di prestazione di garanzie reali, all’opportunità di programmare univocamente la successione delle uscite per il rimborso di capitale e interessi ed alla possibilità di programmare ed agevolare operazioni di aumento di capitale, attraverso l’emissione di obbligazioni convertibili e/o cum warrant. I prestiti sindacati (o prestiti in pool) sono concessi da un gruppo di banche, capeggiate da una capofila, le quali mettono a disposizione dell’impresa una linea di credito di dimensioni generalmente rilevanti, sia a breve, sia a medio termine. La ripartizione del finanziamento fra le diverse banche e, quindi, il frazionamento del carico di rischio complessivo, permettono, in definitiva, che il credito venga concesso sulla base della valutazione delle caratteristiche economico-patrimoniali dell’impresa debitrice e sulla sua capacità di generare nel futuro un adeguato cash flow, piuttosto che sulla prestazione di forme di garanzia. La consulenza offerta dalla merchant bank in tali operazioni consente di pianificare le attività previste e di costituire, rispettivamente, il consorzio di collocamento dei titoli nei prestiti obbligazionari ed il pool di banche nella concessione dei prestiti sindacati. La complessità, la dimensione finanziaria di tali operazioni e l’incidenza dei costi fissi hanno fatto sì che queste fossero utilizzate in via pressoché esclusiva dalle imprese maggiori, ma lo svolgimento di un’adeguata opera di consulenza finanziaria (e l’eventuale costituzione di consorzi fra imprese minori) potrebbe porre le PMI in grado di sfruttare i vantaggi di razionalizzazione derivanti dalla loro realizzazione.

· Ristrutturazione proprietaria, finanziaria e dei debiti (securitisation). Sono operazioni finanziarie fra loro molto diverse nei contenuti e nelle modalità tecniche di svolgimento, ma tutte accomunate dall’obiettivo del conseguimento di una maggiore efficienza strutturale. La forma giuridica di esercizio della proprietà imprenditoriale e l’attitudine dell’imprenditore ad aprirsi a soci esterni rappresentano, in qualche modo, i canali di trasmissione di quella parte del processo di innovazione finanziaria diffusa dalle istituzioni finanziarie, ovvero costituiscono i punti di contatto fra l’impresa, da una parte, e i mercati e gli intermediari che sono in grado di incrementare l’efficienza della struttura finanziaria dell’impresa stessa. Un progetto di ristrutturazione della struttura proprietaria e la selezione dei soci, quindi, operati dalla merchant bank, possono contribuire ad un processo di consolidamento delle fonti, soprattutto attraverso il rafforzamento del capitale di rischio. Il raggiungimento di un maggiore equilibrio fra le fonti di capitale rende, così, maggiormente possibile una più favorevole correlazione fra scadenza delle fonti e durata degli impieghi, o, comunque, una riduzione del costo medio del finanziamento ed una maggiore stabilità nell’afflusso di risorse. Una più elevata efficienza finanziaria può essere raggiunta anche attraverso operazioni di securitisation, cioè la sostituzione di prestiti negoziati privatamente con un intermediario di credito con titoli di credito negoziabili sul mercato. In tal modo, l’effetto ottenuto è un aumento del grado di liquidità del debito e, di conseguenza, una riduzione netta del grado di rischio finanziario.  

· Operazioni di leveraged e management buy out. Si tratta di tecniche di acquisizione di aziende che sfruttano la capacità di indebitamento della stessa impresa acquisita. Il ripagamento di capitale e interessi avviene, infatti, attraverso i cash flows derivanti dall’attività aziendale tipica. Un’impresa oggetto di leveraged buy out deve, quindi, essere caratterizzata da favorevoli prospettive di sviluppo e da adeguate capacità di autofinanziamento. Il management buy out è un caso particolare di leveraged buy out, nel quale gli acquirenti dell’azienda sono rappresentati dal management interno. Il management buy out diventa una tecnica di acquisizione particolarmente indicata quando vi siano problemi di passaggio generazionale della proprietà o quando un grande gruppo industriale intenda dismettere un particolare ramo aziendale. La merchant bank ha generalmente il compito di definire i dettagli organizzativi dell’operazione, di valutare il prezzo di acquisizione dell’azienda, di indicare le modalità di intervento finanziario e di reperire le risorse necessarie.  

3.6 Mercati azionari specializzati

La dinamicità e l’efficienza dei rapporti finanziari richiedono la presenza di canali per la circolazione dei titoli e delle quote di proprietà delle imprese. Dal punto di vista istituzionale, ciò significa che occorre favorire la nascita e la diffusione sia di intermediari pienamente disposti all’impiego di strumenti finanziari e forme di intervento innovative (fra cui emerge l’importanza dell’acquisizione di quote di proprietà delle imprese), sia mercati finanziari specializzati.  

In particolare, la presenza di un mercato azionario su cui siano quotate le PMI rende possibile ovviare al problema dell’illiquidabilità dei titoli detenuti in portafoglio dalle società di gestione dei fondi chiusi e di venture capital, aspetto che determina l’incremento del grado di rischio operative di queste istituzioni finanziarie. Ciò conduce, inoltre, a porre a disposizione dell’impresa minore una ben più larga varietà ed ampiezza di mezzi di finanziamento. Infatti, se, da un lato, è vero che l’incremento del grado di liquidità contribuisce a rendere più efficienti gli impieghi esistenti, dall’altro, costituisce un ulteriore incentivo per diverse e nuove forme di investimento. 

L’apporto di capitale di rischio da parte dell’imprenditore individuale, o di un ridotto numero di soci, non è quasi mai sufficiente a sostenere il processo di crescita aziendale, determinando, prima o poi, un forte incremento nel livello di indebitamento. E’ agevole, quindi, affermare che anche le PMI dovrebbero stringere legami non solo di tipo finanziario con soggetti e istituzioni che abbiano sia ampia disponibilità di capitale (in questo aiutati da una serie di fenomeni verificatisi in tempi più o meno recenti: l’elevata quota di risparmio nazionale, il calo dei saggi di rendimento dei titoli pubblici, i fenomeni di disintermediazione bancaria), sia elevati livelli di professionalità e competenza nella gestione degli impieghi finanziari. Ed un mercato azionario adeguato alle esigenze delle imprese minori appare come un luogo ottimale per consentire l’incontro fra prestatori di fondi e imprese da finanziare. 

La quotazione dei titoli azionari offre agli operatori industriali preziose indicazioni sulle aspettative degli operatori finanziari professionali (che dispongono di informazioni più complete) relative, fra l’altro, all’andamento prospettico dei saggi di interesse. Tali indicazioni permettono l’assunzione di più puntuali e tempestive decisioni intorno alle linee guida della crescita dell’impresa e, nel complesso, dello sviluppo del sistema economico. La coincidenza nelle aspettative e nelle decisioni degli operatori finanziari e del settore reale ha come conseguenza la convergenza verso aspettative razionali e l’incremento del grado di efficienza del mercato: l’effetto risultante, almeno in via teorica, è la riduzione della volatilità dei prezzi dei titoli, cioè del livello di rischio


La proposta per la formazione di un mercato azionario secondario in Italia - il METIM - risale ormai al 1991. Nel frattempo, però, sono cresciute le difficoltà che ne hanno bloccato la nascita. Sono due i fattori principali che vanno, a questo proposito, sottolineati: lo scarso consenso all’iniziativa raccolto fra le banche e la successiva entrata in vigore della direttiva comunitaria sulle Eurosim, che ha probabilmente spiazzato i tentativi di definizione del secondo circuito telematico nazionale. 


L’obiezione più forte sostenuta dagli istituti di credito poggia sull’argomento della ristrettezza del mercato principale: ci si domanda, infatti, perché si dovrebbe sostenere la formazione e lo sviluppo di un mercato secondario quando il mercato azionario attuale soffre di asfitticità, sia per dimensioni che per livello di capitalizzazione. Una possibile risposta risiede nel fatto che sono proprio i limiti del mercato principale ad ostacolare la nascita del mercato secondario. 

Le modalità di funzionamento ed i risultati del listino, infatti, determinano la riduzione del grado di fiducia degli imprenditori verso questo canale di finanziamento, giudicato, fra l’altro, particolarmente inadeguato alle esigenze delle PMI: il basso livello di capitalizzazione del mercato, infatti, fa sì che un’elevata quota delle contrattazioni si concentri sui titoli maggiori, con conseguenze sul grado di liquidità (e quindi sul rapporto rischio/rendimento) dei titoli delle imprese di minore dimensione. Se, però, ci fosse la possibilità di spezzare questo circuito perverso, ovvero se esistesse un mercato alternativo ricalcato sulle necessità di finanziamento delle PMI, si riuscirebbe a ridurre la diffidenza degli operatori economici (sia per ciò che riguarda i finanziatori, sia per gli imprenditori) e ad incrementare il grado di fiducia verso il mercato azionario come fonte di finanziamento esterno.

Il mercato principale, a sua volta, avrebbe maggiori possibilità di migliorare la propria efficienza, sia per effetto dello stesso aumento generalizzato di fiducia e di affidabilità del sistema di finanziamento, sia per effetto dell’auspicato recupero del suo ruolo di elezione, attraverso le prospettive di concreto avvio del processo di privatizzazione delle imprese pubbliche.

Oltretutto, una effettiva possibilità di soluzione al problema della dimensione del futuro mercato secondario è data dalle prospettive di sviluppo dell’EASDAQ, il mercato azionario telematico (già esistente, seppure non ancora operativo) che si intende diffondere in tutta Europa, ricalcato sul modello del NASDAQ americano.

L’EASDAQ nasce con l’intento di portare alla quotazione imprese caratterizzate da elevati profili di crescita, sostenendo i loro processi di sviluppo grazie all’intervento di investitori ed intermediari finanziari. La natura telematica del mercato e l’allargamento a più nazioni consentiranno di ottenere un alto livello di capitalizzazione, ben più elevato di quello che si riuscirebbe a determinare qualora si formassero più mercati nazionali. L’operatività sarebbe assicurata da un insieme di dealers, ovvero intermediari specializzati che favoriscono la liquidazione delle transazioni trattando i titoli azionari per proprio conto. Il dealer market (contrapposto alla forma del broker market, nel quale i contraenti si servono di agenti, in qualità di meri intermediari, per individuare le controparti operative), infatti, rappresenta la forma operativa più adatta ai mercati finanziari caratterizzati da liquidità ridotta (gervasoni, 1989a). Oltre alla normale trattazione dei titoli azionari, il mercato potrà quotare anche obbligazioni emesse dalle società ammesse al listino, nella forma di obbligazioni ordinarie, convertibili e cum warrant. Lo sviluppo di queste tipologie finanziarie allargherebbe in misura notevole il panorama delle possibilità di reperimento delle fonti da parte delle imprese (a costi, oltretutto, più bassi di quelli che gravano sul credito bancario ordinario), favorendo direttamente la diffusione di impulsi innovativi. In particolare, le ultime due forme, poi, rappresenterebbero un ulteriore fattore di incremento delle modalità di reperimento di risorse a titolo di capitale di rischio.

Per ciò che riguarda l’Italia, è possibile affermare che la soluzione dei mercati azionari specializzati per le PMI avrebbe notevoli benefici sull’intero sistema produttivo. Le caratteristiche di flessibilità operativa delle imprese minori, infatti, accompagnate dalle capacità di sviluppare efficacemente le funzioni di commercializzazione internazionale dei prodotti e, anche se non sempre, di creare rilevanti processi di innovazione tecnologica (grazie alla scelta di operare in nicchie specializzate, spesso in funzione di sub-settori pilota per comparti di più ampie dimensioni), fanno sì che le imprese minori italiane siano caratterizzate proprio dalle elevate potenzialità di crescita che costituiscono il requisito sostanziale essenziale per la quotazione all’EASDAQ. Il sistema nazionale, inoltre, considerato il livello globale di risparmio aggregato, avrebbe a propria disposizione le risorse per sostenere sia la crescita del mercato azionario nazionale, sia per svolgere la propria parte nello sviluppo del futuro mercato secondario europeo.      

I requisiti per l’ammissione all’EASDAQ sono di natura qualitativa e quantitativa. Fra i primi, la qualità e l’esperienza del management, la previsione degli impieghi delle risorse ottenute sul mercato, la adeguatezza dell’informazione sulla struttura finanziaria, i piani di sviluppo futuro, le caratteristiche di operatività. I principali requisiti quantitativi, di natura patrimoniale e finanziaria, riguardano: la consistenza del patrimonio netto (minimo 2 mil. di ECU) e del capitale investito (3,5 mil. di ECU). 

A questi elementi possono, poi, essere aggiunti alcuni requisiti sostanziali di natura finanziaria: con tale termine si vuole intendere che le imprese ammesse alla quotazione dovrebbero godere di caratteristiche relative alla struttura economico-patrimoniale che, seppure non vincolanti, rappresentano fattori agevolativi nell’avvio alla quotazione. Se è vero, infatti, che le imprese minori, in ragione di tutto quanto detto in precedenza, presentano una maggiore fragilità strutturale, è anche vero che un mercato destinato a raccogliere la domanda di risorse finanziarie a titolo di capitale di rischio proveniente da tali imprese ha la necessità di garantire se stesso in vista dell’obiettivo di un’elevata stabilità dei valori quotati. I requisiti formali riguardano gli importi di patrimonio netto, capitale investito e fatturato (che potrebbe essere compreso fra i 10 ed i 50 mil. di ECU), i quali concorrono a definire principalmente il grado di liquidità del titolo, assicurando alle contrattazioni un volume adeguato di flottante. La qualità dei valori di mercato, invece, deve essere assicurata da appropriati valori di bilancio, ovvero i requisiti sostanziali di cui si è detto in precedenza: innanzitutto dalla chiusura in utile di almeno l’ultimo esercizio, quindi da particolari valori di indici economici, fra cui il rapporto fra margine operativo lordo e valore aggiunto (non inferiore al 25%), il rapporto fra oneri finanziari e margine operativo lordo (inferiore al 30%), il ROE (pari ad almeno il 15%) ed una differenza percentuale tra valore aggiunto e margine operativo lordo di almeno sei punti rispetto al tasso corrente di inflazione. Queste sono le proposte contenute in uno studio condotto da FIME e Banco di Napoli nel 1993, ma è ovvio che non esauriscono il possibile ventaglio di opportunità.

Per quanto riguarda la forma giuridica delle società quotate, posta comunque la necessità della configurazione come società di capitali, lo stesso studio propone di ammettere al listino non solo le spa, ma anche le srl, in considerazione del fatto che, particolarmente nel Mezzogiorno, risulta rilevante il numero di imprese che ha adottato questa forma giuridica.  

3.7 I prestiti partecipativi

I prestiti partecipativi sono finanziamenti la cui remunerazione è legata ai risultati economici dell’impresa. Vengono generalmente concessi da istituti di credito o da particolari società finanziarie per l’innovazione e lo sviluppo. La particolarità di questo strumento consiste nel fatto che vengono distinti i soggetti incaricati del pagamento del debito: l’impresa che riceve il capitale di credito, infatti, è obbligata al versamento della sola quota interessi, la quale non è predeterminata, ma variabile entro limiti minimi e massimi definiti dall’andamento  degli utili aziendali. Il rimborso del capitale spetta, invece, ai soci dell’impresa e, solo in via subordinata, alla stessa impresa finanziata. 

Il versamento delle quote di rimborso dei soci transita attraverso il capitale sociale dell’impresa, dato che ad ogni pagamento i soci sottoscrivono un aumento di capitale di entità pari alla quota versata. In questo senso, quindi, il finanziamento attraverso i prestiti partecipativi configura una tecnica per il rafforzamento della dotazione di capitale di rischio delle PMI e, allo stesso tempo, una forma di partecipazione degli intermediari finanziari al rischio di impresa. Il meccanismo previsto dall’operazione di finanziamento consente ai soci, che non dispongano eventualmente della liquidità necessaria per far fronte alle esigenze di crescita e di sviluppo tecnologico dell’impresa, di capitalizzare gradualmente la società, in relazione, dunque, al pagamento delle quote in conto capitale. 

Il versamento della quota interessi, d’altra parte, non genera problemi di sorta a carico dell’impresa, in quanto gli interessi stessi vengono pagati quando l’impresa sia in grado di generare, attraverso la gestione ordinaria, il cash flow necessario, fatta eccezione per un tasso minimo di interesse. Quest’ultimo, tuttavia, è ugualmente determinato, in misura variabile di anno in anno, in base ai risultati gestionali, in funzione, cioè, di un tasso ricavato dal valore del ROE lordo (utile lordo/mezzi propri), desunto dal bilancio dell’esercizio precedente. La somma dovuta viene accantonata in conto economico e, in quanto voce di costo, contribuisce alla riduzione del carico fiscale complessivo. 

La diffusione di questo strumento finanziario è ancora estremamente limitata, anche se appare impiegata in una misura al di sopra della media nelle classi dimensionali inferiori e nelle regioni del Mezzogiorno (mediocredito centrale, 1997). Per favorire una maggiore diffusione di questo strumento sarebbe opportuno, innanzitutto, favorire lo sviluppo della sua stessa conoscenza; inoltre, dovrebbero essere limitate le necessità di ricorso a coperture a garanzia a carico dei soci e/o delle imprese, eventualmente costituendo appositi fondi di garanzia. Infine, dovrebbe essere favorita la negoziabilità dei contratti di finanziamento, attraverso operazioni di cartolarizzazione, che consentirebbero la creazione di uno specifico mercato secondario. Questo, quindi, potrebbe così assumere la forma di primo stadio di un mercato finanziario specializzato nella trattazione di quote di capitale delle imprese minori, che avrebbe, oltretutto, il pregio di derivare direttamente dalla trasformazione di un particolare comparto del mercato del credito.

3.8 Il mezzanine finance
Il mezzanine finance (detto anche mezzanine debt o intermediate capital) è uno strumento finanziario che si pone a metà strada fra il capitale di rischio e il capitale di debito, con lo scopo di ridurre il divario fra la dotazione di mezzi propri e il livello di indebitamento che caratterizza la maggior parte delle imprese minori. Il capitale intermedio, in particolare, è formato da due elementi, il debito subordinato ed il cosiddetto equity kicker: il primo è un vero e proprio prestito, pattuito a tasso fisso o variabile, generalmente a medio-lungo termine; il secondo è rappresentato da warrants o opzioni di acquisto sui titoli azionari della società finanziata, che consentono al finanziatore di beneficiare di eventuali incrementi del valore capitale dell’impresa. 

La contestuale presenza dei due elementi rafforza la relazione funzionale fra incremento di valore dell’impresa e capacità di ripagamento del debito; l’intermediario che concede il capitale intermedio, inoltre, può godere direttamente di entrambi i benefici conseguiti in termini di maggiori redditività e solidità, rispettivamente, attraverso il valore dei warrant o delle opzioni e sulla certezza dei flussi di entrata del rapporto creditizio. In altri termini, la struttura del mezzanine finance crea le condizioni per una sostanziale coincidenza negli obiettivi del debitore e del creditore e, quindi, elimina la gran parte delle possibili contrapposizioni nelle scelte strategiche ed operative che potrebbero derivare, altrimenti, dalla presenza di conflitti di interesse.     

La struttura della componente del debito (detta debito subordinato, distinto dal cosiddetto debito senior, che corrisponde al restante capitale di debito dell’impresa: è definito subordinato - o anche junior - perché godono di un grado inferiore di garanzia ipotecaria rispetto al credito senior) è definita in maniera tale da adattarsi al meglio alle specifiche esigenze dell’impresa finanziata; più precisamente, il livello degli interessi dovuti e la successione dei flussi in uscita, sia dal punto di vista temporale che dimensionale, sono fissati in funzione delle previsioni dell’andamento dei cash flows aziendali. L’elemento di garanzia principale del rapporto di finanziamento è dato, infatti, dalle aspettative favorevoli relative ai risultati della gestione operativa: in questo senso, la concessione del finanziamento alle sole imprese che abbiano caratteristiche idonee (previsione di flussi di cassa stabili e adeguati, sufficiente livello di capitalizzazione, appartenenza ad un settore non soggetto a fluttuazioni cicliche, posizione di leadership nel settore, presenza di un management capace) dà all’operazione un profilo di affidabilità che rende non decisiva (e a volte superflua) la prestazione di garanzie reali.

La restituzione del debito subordinato avviene in modo tale che il pagamento della quota capitale di quest’ultimo avviene solo quando il debito senior sia stato estinto, mentre i flussi in uscita della quota interessi seguono un normale piano di rimborso; a volte è possibile, tuttavia, che non vi sia nemmeno il pagamento degli interessi: in questo caso, l’operazione di mezzanine finance è assimilabile all’emissione di zero coupon bond.  

Il ricorso al mezzanine finance si rivela particolarmente adatto:

· “quando, in presenza di opportunità di investimento caratterizzate da un buon profilo di rischio-rendimento atteso, il ricorso al capitale di rischio come strumento di finanziamento è precluso da una struttura del sistema finanziario che rende poco conveniente l’accesso al mercato azionario per imprese di dimensioni inferiori a una certa soglia minima, e allo stesso tempo il grado di leva finanziaria è troppo elevato per consentire il ricorso all’emissione di debito senior;

· quando si ha un fabbisogno di finanziamento connesso alla crescita di un’impresa medio-piccola il cui azionariato non desidera subire gli effetti di diluizione e/o di perdita del controllo che conseguirebbero all’emissione di nuovo capitale di rischio, e allo stesso tempo non è in grado di aumentare ulteriormente la propria esposizione nei confronti dei creditori senior; 

· quando, pur in presenza di accesso al capitale di rischio, gli azionisti intendono massimizzare l’effetto di leva finanziaria senza peraltro poter ricorrere ulteriormente all’emissione di debito senior;

· quando, pur in presenza di accesso al mercato del debito senior, i flussi di cassa attesi connessi a un potenziale investimento sono sensibilmente spostati nel tempo, con conseguente eccessiva assunzione di rischio per un potenziale creditore senior.” (forestieri, tasca, pp.63-64).

La valutazione della convenienza all’impiego delle tecniche di mezzanine finance deve, quindi, essere condotta in relazione ad un ampio panorama di effetti indotti, che hanno incidenza sulla condizione generale di equilibrio finanziario dell’impresa. La semplice considerazione comparata dei costi finanziari connessi al mezzanine finance ed al normale debito senior darebbe facilmente risultati fuorvianti, dato che la misura assoluta degli oneri sul capitale intermedio è normalmente superiore alla misura media dei costi del debito bancario. Di conseguenza, il mezzanine finance deve essere considerato come uno strumento che consenta il finanziamento di investimenti che abbiano come effetto l’ottenimento di flussi di cassa elevati e stabili nel tempo. In definitiva, il mezzanine finance appare tipicamente come un mezzo per il sostegno alla crescita di imprese minori innovative, in grado di mantenere o conquistare una posizione di leadership in un settore caratterizzato da sviluppo costante.

3.9 Il project financing nella finanza d’azienda    


Il project financing è una tecnica di finanziamento nella quale il destinatario dei fondi è uno specifico progetto di investimento e non già l’impresa che lo promuove. Normalmente, infatti, i progetti sostenuti da tale metodica sono caratterizzati da una dimensione tale da implicare una radicale trasformazione nel tempo delle stesse dimensioni dell’impresa e, talvolta, delle sue caratteristiche economico-finanziarie. Per tale motivo, non avrebbe molto senso effettuare un’istruttoria intorno al grado di solvibilità attuale dell’impresa, mentre risulta ben più efficace riferirsi alla previsione delle entrate future derivabili direttamente dalla realizzazione del progetto. 


La profonda modificazione delle condizioni operative richiede la costituzione di una nuova e complessa struttura organizzativa, che ha due finalità principali: a) creare una rete specifica di garanzie reciproche (che affianchi o sostituisca un’impossibile garanzia fornita dall’impresa promotrice, impossibile a causa del rapporto esistente fra dimensione aziendale e dimensione del progetto), b) favorire il reperimento sul mercato dei fondi necessari. I soggetti che intervengono in un’operazione di project financing sono:

· il veicolo finanziario: è un’impresa costituita ad hoc, come realizzatore dell’operazione e percettore dei finanziamenti; detiene il pacchetto di controllo di una eventuale società di gestione tecnica, a cui spetti il compito della realizzazione tecnica dell’opera infrastrutturale progettata;

· la società sponsor: è il promotore dell’investimento ed il garante del veicolo finanziario (di cui, in genere, detiene il controllo); la prestazione di garanzie avviene attraverso l’emissione di titoli negoziabili sul mercato; 

· i finanziatori: possono esse soci del veicolo finanziario ed essere, eventualmente, costituiti in un trustee, vale a dire un’organizzazione che abbia lo specifico ruolo di erogatore del finanziamento e di controllore globale dell’operazione; può emettere titoli a garanzia;

· una o più società di costruzione, le quali ricevono l’appalto per la realizzazione del progetto dal veicolo finanziario (o dall’eventuale società tecnica).


Il project financing è configurabile, con le dovute differenze, soprattutto di tipo organizzativo, come una tecnica di finanziamento basata sulle prospettive di ottenimento di redditi operativi positivi, al pari dei prestiti partecipativi e del mezzanine finance. In particolare, il project financing si rivela utile nei casi in cui alla successione dei flussi di cassa in entrata, derivanti dall’attività operativa ordinaria, si contrappone un’uscita puntuale di dimensioni proporzionalmente rilevanti, ovvero nei casi in cui la dimensione del progetto di investimento che richiede il finanziamento ecceda la dimensione dell’impresa che lo promuove. Condizioni simili si ritrovano in gran parte delle attività di investimento relative a dotazioni infrastrutturali, non necessariamente, tuttavia, riferite ad usi pubblici. In questo senso, il project financing si adatta efficacemente al finanziamento di particolari tipologie di progetti di crescita aziendale, fungendo da forma sostitutiva di più tradizionali politiche di funding di tipo corporate (lo cicero). 


La distinzione fra politiche finanziarie corporate, da una parte, ed il project financing, dall’altra, evidenzia le novità istituzionali che un complesso piano di project financing comporta, nel quale, cioè, l’intervento di differenti organizzazioni consente la creazione di una rete di garanzie reciproche, che hanno l’effetto di spezzare il rigido legame fra il progetto finanziato ed il suo promotore, particolarmente per ciò che riguarda le condizioni per la valutazione dei rischi finanziari e operativi connessi. E’, dunque, proprio in questo sistema di “garanzie collaterali” (ibidem) che si può riscontrare il grado di innovatività del project financing. La genesi di una specifica struttura istituzionale di promozione e sostegno al progetto determina un incremento del grado di efficienza nell’operazione di finanziamento probabilmente più significativo di quanto sia indotto da altri elementi del project financing, che pure comportano cambiamenti rilevanti nelle modalità usuali di definizione dei rapporti di credito: ci riferiamo alla esclusiva considerazione della redditività del progetto (isolata da valutazioni di redditività, attuale e/o prospettica, dell’impresa promotrice) ed alla determinazione del livello di solvibilità dell’operazione sulla base della previsione dell’andamento dei cash flows reddituali (piuttosto che in base a valutazioni patrimoniali). 


Se è vero, quindi, che uno dei fattori che può indurre a scegliere come metodologia di finanziamento il project financing è il rapporto diretto fra la dimensione dell’impresa e la dimensione del progetto, e non la dimensione assoluta di quest’ultimo (ibidem), è possibile ipotizzare l’impiego del project financing anche nel comparto delle imprese minori per il finanziamento di piani di crescita che richiedano la realizzazione di strutture tecniche e tecnologiche in grado di determinare un salto nella successione delle fasi del processo di crescita dimensionale. Il sensibile incremento del grado di immobilizzazione tecnica dell’impresa non dovrebbe, in tal modo, trovare corrispondenza nell’aumento dei rapporti di indebitamento, altrimenti difficilmente sostenibili se gestiti sulla scorta di più tradizionali criteri finanziari di tipo corporate. Più correttamente, non solo, almeno dal punto di vista teorico, l’impresa non sarebbe capace di sopportare il peso finanziario del progetto, ma, rimanendo sempre nella prospettiva corporate, il progetto stesso non avrebbe probabilmente superato l’esame di accettabilità bancaria a causa della sproporzione fra impegno finanziario (inteso sia nel senso della sua dimensione, sia nel senso della sua concentrazione temporale) e capacità di ripagamento dell’impresa.      

3.10 Servizi finanziari e prodotti innovativi

L’impiego dei servizi finanziari assume significati profondamente differenti a seconda che si tratti di servizi finanziari innovativi o tradizionali. Nel primo caso, i servizi utilizzati (gestione della tesoreria in lire e/o in valuta estera, operazioni di export finance, strumenti derivati per la copertura dei rischi, ecc.) rivestono una funzione di ausilio ai programmi di sviluppo innovativo delle imprese. Questi servizi, come rilevato dall’indagine del Mediocredito Centrale, sono utilizzati in via pressoché esclusiva dalle imprese con più di 500 addetti. I servizi finanziari tradizionali, invece, forniti dagli intermediari finanziari (come, ad esempio, i servizi di incasso e pagamento), svolgono un ruolo di supplenza di una carente o assente attività interna di gestione finanziaria, senza, però, dare alcun esito sul grado di innovatività o di potenzialità del processo di crescita dell’impresa. 

L’impiego dei servizi finanziari tradizionali si ha anche nelle classi dimensionali più piccole, oltre che, naturalmente, nelle maggiori. Il semplice ricorso ai sevizi finanziari, dunque, non dà alle imprese ed al sistema nel suo complesso alcuna garanzia circa l’innalzamento della qualità e dell’efficacia dei metodi e delle tecniche di gestione; ciò vale a dire che i sevizi finanziari di per sé non costituiscono un fattore di innovazione. L’elemento discriminante, in questo senso, è dato dal contenuto specifico del servizio, che si può caratterizzare come innovativo se e solo se determina un mutamento sostanziale della tecnologia correntemente impiegata, in corrispondenza di un incremento netto del saggio di produttività.

Un incremento di produttività, e quindi di efficienza, del sistema, è ottenibile favorendo la raccolta delle risorse finanziarie attraverso il mercato, abbandonando il modello di intermediazione esclusivamente bancaria. Il mercato, infatti, permette un ampliamento del ventaglio di prodotti offerti e della disponibilità di ogni singolo prodotto, con conseguenti benefici sul lato dei prezzi dei prodotti stessi e sulle possibilità di diversificazione delle fonti, ed inoltre riduce (o annulla, in caso di perfetta efficienza) il differenziale fra prezzo corrente e valore dell’underlying asset e/o del grado di rischio connesso (fama, 1980). 

Il processo di innovazione, dunque, ha bisogno dello sviluppo di tre aspetti distinti, seppure intimamente legati fra loro: mercati, organizzazioni e prodotti. In talune circostanze, è possibile ipotizzare un processo di innovazione in cui lo sviluppo di nuove forma organizzative coincide con lo sviluppo di nuovi prodotti: è questo il caso, ad esempio, dei fondi chiusi o del venture capital, che si diffondono preferibilmente attraverso la nascita di istituzioni specializzate. In altre circostanze, l’affermazione dei prodotti innovativi passa agevolmente attraverso la ridefinizione delle linee strategiche, organizzative ed operative delle istituzioni finanziarie esistenti.    

3.10.1 Accettazione bancaria

L’elemento innovativo di questo strumento consiste nel fatto che il capitale di credito concesso all’impresa viene raccolto direttamente sul mercato. Dal punto di vista delle modalità di svolgimento, l’operazione di emissione di un’accettazione bancaria non rivela, invece, aspetti di grande novità: si tratta, infatti, di un titolo cambiario con il quale un’impresa richiede ad una banca il pagamento di una somma (usualmente non inferiore ai 100 milioni di lire, a scadenze non superiori ai 12 mesi). La banca, successivamente, assume un ruolo di garante dell’operazione, in modo che il titolo possa essere negoziato sul mercato. La cambiale viene, quindi, ceduta, direttamente o attraverso intermediari, ad un investitore, che, alla scadenza, chiede alla banca il rimborso del capitale versato per l’acquisto del titolo; infine, la banca provvede al pagamento, dopo aver ricevuto dall’impresa l’importo del debito.

L’accettazione bancaria ha un costo generalmente inferiore a quello di altri strumenti di finanziamento a breve termine (composto, in questo caso dalla commissione di accettazione - percepita dalla banca come propria remunerazione, variabile in ragione della durata del rapporto e del grado di affidabilità del cliente -, dalla commissione di negoziazione - generalmente fissa, che rappresenta il compenso dell’intermediario per la collocazione del titolo di credito - e dal tasso di interesse - la remunerazione dell’investitore), grazie soprattutto al fatto che la sottoscrizione del titolo da parte della banca assicura una maggiore affidabilità alla relazione di finanziamento e che l’intervento di soggetti terzi (che agiscono sul mercato) contribuisce a dare al titolo un più elevato grado di liquidità. Un ulteriore vantaggio è rappresentato dall’assenza di necessità di prestazione di garanzie reali.

La dimensione del finanziamento e le necessità degli istituti di credito di garantire per un’operazione priva di rischi di insolvenza fanno sì che l’accettazione bancaria sia riservata alle sole imprese che godano di una condizione di solidità patrimoniale e di positive prospettive reddituali. Ciò non significa necessariamente che siano solo le imprese di grandi dimensioni a poter accedere a questo strumento, dato che non vi è alcuna relazione univocamente dimostrabile fra solidità finanziaria e dimensione aziendale, soprattutto se la considerazione si fondi sulle prospettive di crescita e sulla conseguente capacità di generare cash flow.

3.10.2 Commercial paper


E’ detta anche polizza di credito commerciale: è un documento con cui un’impresa riconosce un proprio debito nei confronti di un’altra impresa (sorto in seguito ad un rapporto commerciale o di mero finanziamento) e con il quale il possessore è legittimato ad ottenere un credito corrispondente, eventualmente garantito da una fideiussione bancaria. Tale struttura favorisce la circolazione del titolo sul mercato, in modo che la sua alta liquidità permette all’impresa debitrice di ottenere un finanziamento a costi relativamente contenuti. 


L’impresa creditrice ha, infatti, la possibilità di cedere il titolo ad un intermediario che, a sua volta, lo gira ad un investitore. Quest’ultimo, alla scadenza (normalmente 3 mesi), richiede il pagamento della somma dovuta all’impresa debitrice.    


I costi dell’operazione comprendono la commissione per fideiussione (pagata dall’impresa debitrice alla banca), la commissione di intermediazione (l’intermediario che provvede al collocamento del titolo può essere anche lo stesso fideiussore) ed il differenziale di negoziazione (dato dalla differenza fra il valore di rimborso della polizza ed il prezzo pagato per il suo acquisto). 

3.10.3 Leasing


Se è pur vero che il leasing è uno strumento ampiamente adottato dalle imprese, è anche vero, tuttavia, che lo è solo nelle sue forme tradizionali di leasing finanziario ed operativo. Meno note e, di conseguenza, meno utilizzate, sono altre forme di leasing:

· lease-back: è un’operazione con la quale un’impresa cede ad una società di leasing un bene, al fine di riottenerlo in locazione, dietro corresponsione di un canone periodico, riservandosi il diritto di riscattare il bene ad un prezzo predeterminato al termine del periodo contrattuale. Presenta il vantaggio di non irrigidire il grado di immobilizzazione dell’impresa e, allo stesso tempo, di salvaguardarne il livello di fabbisogno finanziario, grazie all’incasso immediato per la vendita del bene ed alla dilazione nel tempo dei canoni di locazione;  

· leasing adossé: è una particolare tipologia di lease-back, con cui un’impresa vende alla società di leasing uno stock di beni strumentali per riottenerli, successivamente, in locazione. E’ utilizzato prevalentemente per smobilizzare il magazzino. La facoltà aggiuntiva di cedere gli stessi beni in sublocazione fa’ sì che il leasing adossé sia una forma di cessione di beni assimilabile alla vendita dilazionata; 

· leasing all’esportazione (export leasing): è una normale operazione di locazione finanziaria nella quale, tuttavia, il locatario e la società di leasing si trovano in paesi diversi. Quest’operazione può sostituire altre forme di finanziamento all’esportazione, assicurando al locatario la copertura dal rischio paese e dai rischi commerciali, a carico, invece, della società di leasing;

· leasing azionario: un’impresa cede ad una società di leasing un pacchetto azionario, mantenendone il possesso dietro il pagamento di canoni periodici e riservandosi la possibilità di riscattare il pacchetto al termine del contratto, a fronte della corresponsione di un prezzo predeterminato. Il vantaggio di questa forma di finanziamento consiste nel fatto che si permette ad un’impresa di procedere ad operazioni di aumento di capitale anche qualora disponga di risorse finanziarie limitate.    

3.10.4 Factoring


Il factoring è un contratto con il quale un’impresa cede ad una società specializzata (detta factor) i propri crediti commerciali, pagando al factor una commissione calcolata sul valore nominale dei crediti ceduti. Quest’ultimo si impegna a fornire all’impresa alcuni servizi, quali la gestione e l’incasso dei crediti e, eventualmente, l’anticipo, parziale o totale, delle somme. In questo caso particolare, i crediti vengono scontati in ragione di un tasso generalmente fissato in base al prime rate, a cui viene aggiunto un determinato spread. 


Un’operazione di factoring, quindi, si compone di due aspetti principali: il finanziamento, nel caso i cui l’impresa scelga di farsi anticipare i crediti, e l’erogazione del servizio di gestione ed incasso dei crediti stessi. I servizi offerti dalla società di factoring riguardano, oltre all’amministrazione dei crediti ceduti, l’analisi e la valutazione dell’affidabilità della clientela e l’attività di consulenza sulle decisioni di finanziamento e di investimento. 

Il ricorso al factoring, comunque, concorre in via diretta a migliorare sensibilmente la situazione della liquidità a breve dell’impresa, sia attraverso l’afflusso diretto di risorse in via anticipata, sia attraverso il miglioramento del grado di esigibilità dei crediti, grazie, in quest’ultimo caso, ad una gestione più efficiente dei rapporti, perché condotta da un’impresa specializzata.


Una clausola importante riguarda la modalità specifica di cessione dei crediti. La clausola pro soluto libera l’impresa dagli obblighi verso il factor derivanti da un’eventuale insolvenza del debitore; nella forma di cessione pro solvendo, invece, gli obblighi dell’impresa si esauriscono solo quando tutti i pagamenti dipendenti dalle relazioni debitorie siano stati effettivamente incassati.


Una forma particolare di factoring è il cosiddetto factoring indiretto, nel quale l’impresa cliente è debitore, anziché creditore, del factor. Questo si impegna ad acquisire i crediti vantati da fornitori nei confronti dell’impresa, in modo da concedere a quest’ultima una vera e propria linea di credito a breve termine. 


Di natura analoga al factoring è l’operazione di forfaiting, che consiste nello sconto di effetti emessi per attività commerciali estere, liberando il creditore dai rischi connessi, vale a dire rischio di cambio e rischio paese e, nel caso di clausola pro soluto, di rischio di insolvenza del debitore. I titoli sono negoziabili ed ammessi allo sconto se sono emessi in una valuta forte (dollaro, marco tedesco, yen, ecc.), se ogni effetto ed ogni serie di effetti hanno un valore superiore ad un determinato limite minimo, se, infine, è stata emessa una particolare forma di garanzia (avallo o lettera di garanzia internazionale).     


Per rimanere nell’ambito delle transazioni internazionali, può essere citato l’export factoring, o re-factoring. Un’impresa esportatrice cede al factor, con sede nello stesso paese, i crediti vantati nei confronti di un’importatore estero. Il factor, a sua volta, li trasferisce ad una società di factoring dello stesso paese dell’esportatore. Anche in questo caso, possono essere erogati sia finanziamenti (sotto forma di anticipi si crediti esteri) sia servizi accessori. Il ruolo del factor estero serve ad incrementare il grado di affidabilità delle operazioni internazionali, in considerazione della maggiore conoscenza di cui quest’ultimo dispone delle specifiche situazioni locali. 

Uguale e contraria è la formula dell’import factoring, in cui il factor nazionale cede all’estero i debiti dell’importatore, che beneficia, in tal modo, della concessione di una particolare linea di credito, sotto forma di dilazione di pagamento. 

3.10.5 Buyer’s credit


E’ detto anche credito acquirente; è una forma di finanziamento nel commercio internazionale, nella quale un importatore riceve un finanziamento da intermediari contattati dal corrispondente esportatore. Si possono annoverare diverse forme tecniche di buyer’s credit, fra queste l’apertura di linee di credito a breve termine.


Le linee di credito a breve non hanno una durata superiore ai 24 mesi e sono concesse da banche italiane a banche estere per finanziare l’esportazione di beni e servizi dall’Italia verso l’estero. Contestualmente all’apertura della linea di credito, la banca italiana anticipa il pagamento per le merci esportate e, quindi, la banca estera concede un finanziamento, analogo per dimensioni e condizioni, all’importatore del proprio paese. La restituzione dei debiti, infine, avviene dall’importatore alla banca estera e da questa alla banca italiana. 


L’esportatore ha il vantaggio di ottenere un pagamento certo e immediato, mentre l’importatore può beneficiare della dilazione per il pagamento delle merci. E’ altresì possibile che il finanziamento avvenga in via più diretta, omettendo i passaggi attraverso la banca estera corrispondente. In questo caso la linea di credito viene concessa dalla banca italiana direttamente all’importatore estero. Il tasso interesse generalmente applicato è variabile in relazione all’andamento del LIBOR, addizionato di uno spread posto in funzione del grado di affidabilità dell’importatore. 


Operazioni di buyer’s credit sono possibili anche a medio termine: in questo caso, tuttavia, occorrono specifiche autorizzazioni degli organi valutari ed è necessario rivolgersi a determinati istituti di credito autorizzati a svolgere credito a medio termine per l’esportazione. 

3.10.6 Strumenti per la copertura dei rischi finanziari


Assumono diverse forme tecniche, riguardando, prevalentemente, la copertura dai rischi di variazione dei prezzi delle merci, dei tassi di interesse e dei tassi di cambio. Se le options (che conferiscono la facoltà di acquistare o vendere una data quantità di beni ad un prezzo e ad una data predeterminati) e i contratti futures (un future stabilisce un’operazione di acquisto o vendita di attività reali o finanziarie ad una specifica data e ad un prezzo concordato; è più rischioso dell’option perché il regolamento della transazione è obbligatorio) sono oggi largamente utilizzati in chiave di speculazione finanziaria, gli swaps su valute e tassi di interesse e gli interest rate caps sono, invece, usualmente impiegati nel corporate finance.  

· Interest rate swap: due parti stabiliscono con tale contratto il pagamento rispettivo, a scadenze prefissate (3 o 6 mesi), di due flussi opposti di interesse, determinati con metodi differenti, tipicamente un tasso fisso ed uno variabile. A differenza di options e futures, gli swaps sono contratti a durata medio-lunga (normalmente da 18 mesi a 3 anni). I tassi di interesse sono applicati ad un capitale di riferimento detto capitale nozionale, uguale per entrambi i contraenti; il tasso variabile è determinato in base all’andamento di tassi di riferimento, quali il LIBOR o il prime rate. Se un’impresa A si è indebitata a tasso variabile per un dato importo, ha un rischio derivante da un eventuale aumento del tasso di interesse, per cui, attraverso lo swap, può cautelarsi trasformando la propria esposizione in debito a tasso fisso; dato un altro soggetto B, che abbia la stessa esposizione in termini finanziari, ma a tasso fisso, questi fronteggia il rischio opposto, cioè che i tassi diminuiscano, e sarà, quindi, disposto a trasformare il proprio debito in debito a tasso variabile. L’impresa che paga il tasso fisso nell’operazione (qui l’impresa A) acquista lo swap, mentre l’impresa B assume una posizione corta (è questo il termine gergale per indicare una posizione di vendita; la posizione di acquisto, ovviamente, è detta posizione lunga). Immaginiamo, ora, che i tassi aumentino: se, da un lato, A avrà uno svantaggio per la crescita del costo della propria esposizione debitoria, dall’altro, potrà compensare tale danno con il beneficio derivante dal contratto swap, in quanto otterrà dalla controparte un pagamento pari esattamente all’incremento degli oneri finanziari. Dal vanto proprio, B riuscirà a compensare la perdita sullo swap con il decremento del costo del debito. Il pagamento sarà effettuato a ciascuna scadenza attraverso una compensazione fra le rispettive posizioni. E’ normalmente previsto l’intervento di un intermediario finanziario, a cui è pagata una commissione di intermediazione, che ha il compito di organizzare l’intera operazione e di farsi carico dell’eventuale rischio di insolvenza di una delle parti. 

· Nel caso di pagamenti dilazionati, si può fare ricorso ad un forward rate agreement, nel quale la differenza con un normale interest rate swap consiste solo nel fatto che la data di inizio per il conteggio degli interessi è successiva alla data di stipula del contratto, che invece nel primo coincide.  

· Currency swap: ha struttura simile allo swap su tassi di interesse, con la differenza che le parti si scambiano determinate quantità di valuta, impegnandosi ad effettuare l’operazione inversa ad una scadenza predeterminata ed al medesimo tasso di cambio. Lo scopo dell’operazione è l’immunizzazione dal rischio di cambio. Se un’impresa A (poniamo italiana) ha necessità di acquistare merci all’estero, da pagare in dollari, può cautelarsi attraverso uno swap su valute con un’altra impresa (detta B, americana) che abbia una posizione finanziaria analoga e contraria, vale a dire deve indebitarsi in lire per un identico importo. L’impresa A, dunque, cede a B il proprio debito, ad un tasso di cambio prefissato, e B, al medesimo cambio, compie l’operazione inversa, ovvero cede ad A il proprio debito in lire. Le due imprese sono ora indebitate ciascuna nella propria valuta nazionale, per importi equivalenti. Il tasso di cambio a termine sarà, invece, fissato tenendo conto del diverso livello dei tassi di interesse sui prestiti nelle diverse valute, in modo tale che la restituzione del capitale alla scadenza prefissata preveda lo scambio di montanti equivalenti ai valori scambiati all’inizio del rapporto.

· Domestic currency swaps: è utilizzato da imprese di uno stesso paese che hanno posizioni opposte (ad esempio un esportatore ed un importatore), ma identiche in termini di scadenza ed ammontare. Dato il tasso di cambio iniziale, le parti si impegnano a scambiare le rispettive posizioni in valuta estera, con l’accordo che, ad una data prestabilita, si definirà la compensazione reciproca delle posizioni in riferimento al valore della differenza fra il tasso di cambio a termine definito nel contratto (che denominiamo t), fissato sulla base del cambio a pronti (p), e quello corrente alla data di scadenza dell’operazione (c). Poniamo, per semplicità, p = t; se, al termine del contratto, c > t, cioè se il tasso di cambio cresce, il debitore in valuta estera subisce una perdita a causa dell’aumento dell’ammontare in lire del proprio debito, ma è coperto da tale rischio perché riceve dal creditore un flusso che compensa esattamente questa perdita. Il creditore, a sua volta, può pagare il debitore grazie all’incremento di valore del proprio credito in valuta, ottenuto grazie alla variazione positiva del tasso di cambio. Nel caso opposto (c < t), lo swap copre la perdita del creditore, mentre il debitore, in corrispondenza dell’uscita prevista dal contratto, vede ridursi il valore della propria esposizione.

· Interest rate cap: il cap è un limite massimo che si pone alle possibilità di oscillazione verso l’alto del tasso di interesse in un rapporto di finanziamento a tasso variabile, nel caso vi siano aspettative di rialzo dei tassi. Il venditore del cap si impegna (dietro il pagamento di un premio) a corrispondere a scadenze periodiche alla controparte (un’impresa che voglia cautelarsi dall’eccessiva crescita del tasso di interesse) un importo calcolato come differenza positiva fra il tasso del prestito ed il tasso a cui è fissato il cap (detto strike rate) e moltiplicato per il valore del capitale; se la differenza è, invece, nulla o negativa, nessun pagamento è dovuto.   

3.11 Considerazioni conclusive

Il quadro delineato finora suggerisce che la risoluzione dei problemi relativi alla struttura ed alla gestione finanziaria delle imprese minori e, quindi, l’avvio di un processo innovativo, si svolge in rapporto a tre fasi: 1) la revisione delle linee strutturali fondamentali dell’impresa, non limitate, tuttavia, all’aspetto finanziario, 2) la rimodulazione del rapporto con le banche, 3) l’adozione di criteri gestionali che facciano perno su un insieme di nuovi strumenti ed istituzioni. 

La situazione finanziaria della gran parte delle PMI è caratterizzata, principalmente, da un’eccessiva esposizione debitoria, soprattutto a breve termine, cui necessariamente corrisponde una carenza nella dotazione di capitale proprio. La conseguenza, pur se indiretta, di tale scenario è l’impossibilità (accompagnata talvolta dall’incapacità) di attuare una programmazione nel medio-lungo periodo delle attività gestionali. Questi elementi appaiono più pesanti quando entrano in gioco particolari fattori discriminanti, quali la dimensione e la localizzazione geografica (le piccole imprese e le imprese del Mezzogiorno risultano essere le meno innovative e le più segnate dai problemi strutturali citati in precedenza).  

Oltre agli elementi finanziari puri, vanno considerati anche altri fattori. Fra questi le modalità di definizione del regime fiscale (che induce gli imprenditori a preferire risorse finanziarie provenienti da capitale di debito, per cui sarebbe necessario, a questo proposito, un intervento legislativo), la tipologia della struttura organizzativa (si è visto che l’inserimento di una piccola impresa in un gruppo modifica parzialmente la percezione del carico di rischio da parte delle banche), le forme di esercizio delle funzioni di proprietà e controllo (che nelle piccole imprese quasi sempre convergono nella figura dell’imprenditore unico; ciò evita il problema della difformità di obiettivi dell’imprenditore-proprietario e dei manager, ma, allo stesso tempo, non deve impedire alle PMI di dotarsi di una struttura manageriale, indispensabile per un’efficiente evoluzione dei processi di crescita aziendale; a ciò si aggiunga che l’accentramento delle funzioni gestionali nella figura dell’imprenditore crea un ulteriore carico di rischio, dovuto alle frequenti difficoltà di trasferimento intergenerazionale della proprietà).

Alle carenze proprie delle imprese e degli imprenditori va affiancato l’atteggiamento diffuso degli operatori del credito, improntato ad una a volte eccessiva prudenza, alla considerazione di esclusivi fattori di solvibilità a breve nel giudizio sul merito di credito e, infine, limitato alla proposizione di strumenti e tecniche di finanziamento tradizionali. L’auspicato processo innovativo, quindi, ha subito, e subisce tuttora, limitazioni sia sul lato della domanda, sia su quello dell’offerta. 

L’incremento complessivo di efficienza del sistema si ottiene prestando attenzione alla qualità ed al contenuto dei rapporti di finanziamento. In particolare, appare opportuno un miglioramento sensibile dello scambio informativo fra banca e impresa. La riduzione delle asimmetrie informative, quindi, potrà avere come effetto ultimo la variazione dei criteri di screening delle imprese, meglio incentrati su elementi prospettici di redditività, anziché su fattori attuali di patrimonializzazione. 

La ridefinizione del rapporto banca-impresa richiede una relazione più stretta e più stabile nel tempo. A tal fine, occorre non solo una variazione delle modalità tecniche di finanziamento, con una maggiore preferenza per gli strumenti a medio-lungo termine, ma anche una modificazione degli aspetti culturali che presiedono alla relazione stessa. 

Un’opportunità in questo senso è fornita dalla partecipazione delle banche al capitale delle aziende: la compartecipazione alla medesima attività gestionale, infatti, consente di raggiungere sia un più elevato grado di efficienza nello scambio informativo, sia una maggiore stabilità istituzionale nel rapporto di finanziamento. Da questo punto diventerà più agevole la trasformazione della tradizionale relazione finanziaria banca-impresa in un rapporto di fornitura di un ampio ventaglio di prodotti e servizi, inclusi servizi di consulenza globale.  


L’emissione di titoli (sia di proprietà, sia di credito) e la loro trattazione su mercati strutturati costituisce un passaggio fondamentale nel processo di incremento dell’efficienza complessiva del sistema finanziario, in quanto solo in questo modo sarà possibile assicurare una sostanziale identificazione fra il prezzo dei titoli stessi ed il valore dell’asset sottostante. Tale identificazione, a sua volta, rappresenta un segnale univoco per il sistema finanziario, in grado così di riconoscere il grado di qualità delle imprese attraverso il livello e le variazioni dei prezzi. Rientrano in tale contesto sia la quotazione al listino azionario, sia le procedure di cartolarizzazione dei crediti.  


Un processo di innovazione finanziaria, in sintesi, ha bisogno dell’evoluzione di diversi fattori, che possono essere compresi nelle due categorie strumenti e istituzioni. Tali categorie, a loro volta, corrispondono al concetto di innovazioni di prodotto e di processo. 


Le nuove istituzioni finanziarie tendono ad operare prevalentemente in direzione del rafforzamento del capitale di rischio delle imprese, assumendo, secondo modalità tecniche differenti, partecipazioni di minoranza e fornendo, in tal modo, risorse addizionali, sia materiali, sia immateriali, di sostegno al processo di crescita. In più, la partecipazione di banche di investimento, fondi chiusi, società di venture capital e merchant banks ha come effetto ulteriore il miglioramento dello standing creditizio e la riduzione del grado di percezione del rischio dell’impresa partecipata. 

Le forme secondo le quali le istituzioni precedentemente elencate acquisiscono le quote di partecipazione rientrano in pieno nelle modalità di revisione del rapporto banca-impresa che abbiamo evidenziato come particolarmente efficienti, riguardo alla stabilità delle relazioni ed alla qualità dello scambio informativo.   

Alcuni dei prodotti finanziari innovativi esaminati si pongono a metà strada fra le forme di intervento a titolo di compartecipazione azionaria e gli strumenti di finanziamento come capitale di credito (prestiti partecipativi e mezzanine finance). Le capacità di sostegno delle banche alle imprese, tuttavia, devono porre la banca stessa in grado di offrire all’impresa una serie di prodotti innovativi, in modo da rendere la gestione finanziaria interna massimamente efficiente. Se, comunque, funziona appieno la cinghia di trasmissione delle innovazioni fornita dal mercato (che opera, tuttavia, anche come fonte autonoma di processi innovativi), un’ampia disponibilità di prodotti e servizi finanziari permette la diffusione generalizzata dei processi innovativi, in uno schema a macchia d’olio, anche verso quelle imprese che, per motivi diversi, dovessero fronteggiare un vincolo all’affermazione dell’innovazione sul lato dell’offerta. 

Per migliorare la situazione finanziaria delle imprese minori non è necessario ipotizzare interventi ope legis che tentino una modifica radicale del sistema. In realtà gli strumenti adeguati già in parte esistono e sono anche disponibili, qualora fossero pienamente praticabili i canali di accesso. E’ in questo senso, infatti, che occorre intervenire, favorendo, cioè, la distribuzione degli strumenti finanziari innovativi presso le PMI. In particolare, è necessario sviluppare istituzioni specializzate che operino in vista dell’incremento di efficienza del sistema. In questo caso, per istituzioni si intendono sia intermediari, sia mercati, sia, infine, disposizioni normative. La presenza di tutti questi elementi, infatti, è assolutamente necessaria perché si possa realizzare una politica di sviluppo delle PMI che passi attraverso il miglioramento della loro struttura e delle loro prospettive finanziarie. Particolarmente importante, in questo discorso, è il ruolo dei mercati, che devono costituire, allo stesso tempo, la fonte ed il mezzo di trasmissione delle innovazioni finanziarie.

Ha affermato Coase che tutte le scelte economiche sono scelte di specifiche disposizioni istituzionali. Tali disposizioni istituzionali, vale a dire l’apposizione di regole e vincoli allo svolgimento dell’attività produttiva ed alla condotta delle organizzazioni operative, hanno come unico scopo l’assicurazione del massimo grado possibile di efficienza, ovvero la minimizzazione dei costi di transazione. Lo scenario istituzionale corrente costituisce l’alveo naturale entro il quale si svolge un processo di innovazione. I fenomeni di mutamento tecnico o tecnologico (intendendo con tali termini, rispettivamente, il perfezionamento delle metodologie produttive correntemente utilizzate e lo sviluppo dei livelli di conoscenza), vale a dire i fattori che innescano un processo di innovazione, determinano una successiva alterazione delle strutture istituzionali ed organizzative, attraverso la variazione dei costi di transazione. A sua volta, la struttura organizzativa del sistema economico delineata nell’ambito e per effetto del processo innovativo, determina l'affermazione di un nuovo o rinnovato scenario, entro il quale si determinano le condizioni per la generazione e lo sviluppo di ulteriori fenomeni di mutamento e, quindi, di innovazione. 

Esiste, dunque, un meccanismo ciclico di alimentazione reciproca fra diritti di proprietà sull’impiego delle risorse e definizione della tecnologia, che rende necessario specificare una modalità efficiente di disposizione istituzionale per permettere il pieno dispiegamento degli effetti dei processi innovativi.

Tuttavia, l’esistenza di una pluralità di tecniche e di strumenti di intervento finanziario che derivino da un profondo processo di innovazione istituzionale del sistema, non rappresenta la condizione sufficiente, seppure necessaria, per determinare esiti favorevoli di innovazione finanziaria nelle imprese minori. Occorre, infatti, che si verifichino particolari presupposti che riguardano, principalmente, le condizioni di operatività delle istituzioni finanziarie: tali condizioni, che si riferiscono alle possibilità di conseguire livelli di efficienza e di razionalità nei meccanismi di funzionamento delle tecnologie finanziarie innovative, potranno, quindi, consentire alle imprese di effettuare scelte efficaci intorno alle modalità di raccolta delle risorse finanziarie e, in particolare, delle risorse attribuite a titolo di capitale di rischio. 

L’obiettivo finale verso cui si dovrà tendere è, dunque, rappresentato dalla creazione di un sistema organico ed organizzato, nel quale ogni impresa non risulti un’entità isolata, ma sia inserita in una complessa rete di rapporti istituzionali, all’interno della quale sia possibile trovare soluzioni specifiche ed efficaci ai problemi di sostegno finanziario dei processi di crescita aziendale. Ciò che occorre fare, quindi, è passare da un sistema ad alta intensità di intermediazione creditizia ad un modello ad ampio spettro di intermediazione finanziaria (mottura, 1985). 

Per ottenere un simile risultato è necessario, quindi, che si inneschi quella che è stata definita come una “tripla rivoluzione culturale”, che investa, cioè, sia le imprese, sia il sistema creditizio e finanziario, sia, infine, il sistema di governo. Al mutamento culturale, più volte richiamato, degli imprenditori, infatti, devono corrispondere la nascita di nuove forme di operatività nel settore finanziario (il che vuol dire non solo impiego di strumenti innovativi, ma anche ricorso a modalità più efficienti di selezione dei finanziamenti) e l’adozione di provvedimenti legislativi che contribuiscano all’eliminazione dei vincoli attualmente esistenti, soprattutto dal punto di vista fiscale e delle disposizioni istituzionali. 
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