Capitolo 2



STRUTTURA E PERFORMANCE ECONOMICO-FINANZIARIA DELLE PMI MANIFATTURIERE MILANESI: 

I RISULTATI EMPIRICI DI UN'ANALISI DEI BILANCI





2.1�Introduzione��

2.1.1 	Obiettivi dell'analisi e struttura del campione



	L’analisi del sistema di imprese locale può essere utilmente integrata e arricchita con la presentazione dei principali risultati di uno studio che abbiamo realizzato su un campione rappresentativo di bilanci delle piccole e medie imprese manifatturiere della provincia di Milano. Pur nella consapevolezza dei limiti intrinseci di questo tipo di fonte, su cui non ci soffermiamo in questa sede ma che in termini molto semplificatori consistono nella difficoltà di identificare con precisione le cause della dinamica dei valori di bilancio, per effetto di alcuni fattori distorsivi e della molteplicità spesso inestricabile di variabili intervenienti (reali, monetarie, finanziarie, fiscali ecc.), riteniamo significativi i risultati che emergono da questa analisi, almeno per due ordini di motivi. 

	In primo luogo, alcuni di essi consentono di quantificare variabili molto importanti di performance del sistema imprenditoriale, sulle quali a livello locale non esistono perlopiù fonti informative sistematiche (valore aggiunto, distribuzione della ricchezza tra i soggetti di impresa, redditività degli investimenti, solidità finanziaria, situazione debitoria ecc.). Inoltre, essi rivelano segnali e tendenze - che possono essere approfonditi con il ricorso ad altri dati o suggerire ipotesi di ricerca per approfondimenti successivi - relativi alle caratteristiche produttive ed organizzative delle diverse classi di imprese esaminate (dal grado di ricorso al decentramento al livello di efficienza nella gestione dei flussi di materiali).

	Su questo insieme di aspetti cercheremo quindi di far emergere alcune evidenze empiriche, ricorrendo all’analisi di variabili ed indicatori in un campione di 342 bilanci degli esercizi 1993 e 1994 rappresentativo dell’universo di imprese manifatturiere milanesi (spa e srl) sotto i 500 addetti, stratificato proporzionalmente per rami produttivi (2, 3 e 4 secondo la classificazione Ateco 81) e per classi dimensionali in base al numero di dipendenti. 



	Il campione (tab. 1) è stato costruito in base alla consistenza e alla composizione della demografia imprenditoriale ed occupazionale milanese, quale risulta dall’ultimo aggiornamento disponibile dell’archivio Aspo (1992). 







Tab. 1  Numerosità imprese e dipendenti del campione
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	La rappresentatività delle diverse classi sul totale della popolazione (in percentuale) è illustrata nella tab. 2 (nel corso dell’analisi non abbiamo comunque considerato classi risultanti dall’incrocio delle due dimensioni). Per alcune classi essa risulta inferiore perchè il campione di bilanci effettivamente disponibili è risultato in tali casi sottodimensionato rispetto a quello previsto.



Tab. 2  Incidenza % campione su universo



�RAMO 2��RAMO 3��RAMO 4��TOTALE����imprese�dip 93�imprese�dip 93�imprese�dip 93�imprese�dip 93��1-19�1,6�1,3�2,0�2,4�1,8�2,0�1,9�2,1��20-49�1,2�1,3�2,4�2,3�2,1�2,2�2,1�2,1��50-99�0,7�0,5�1,8�2,8�1,4�1,9�1,5�2,0��100-500�5,0�5,7�0,6�0,3�1,3�4,0�1,5�2,3��TOTALE�1,7�2,8�2,0�1,6�1,8�2,7�1,9�2,2��

	La stratificazione per rami, date le dimensioni complessive del campione, è stata limitata ad un grado di disaggregazione insufficiente a rendere conto nel dettaglio delle situazioni nei diversi comparti, ma che comunque consente di descrivere struttura e performance di tre blocchi produttivi con tratti parzialmente omogenei al proprio interno. Nel ramo 2 rientrano principalmente produzioni capital-intensive, a ciclo continuo ed elevata integrazione verticale (chimica, metallurgica). Il ramo 3 è composto da tutti i settori in cui si articola l’industria metalmeccanica (ad eccezione della siderurgia compresa nel ramo 2), dalle macchine utensili all’informatica, tendenzialmente caratterizzata da un buon livello di competitività internazionale e di redditività dei propri prodotti. Al ramo 4 appartiene invece per larga parte l’industria cosiddetta tradizionale (tessile, cuoio, abbigliamento, legno ecc.), a maggior intensità di lavoro e strategicamente più orientata alla compressione dei costi e allo sfruttamento di economie di scala.

	La stratificazione per classi dimensionali rappresenta un aspetto qualificante della presente analisi, consentendo di ragionare anche su struttura, condotta e performance della micro (da 1 a 19 dipendenti) e della piccola impresa (a sua volta distinta tra il segmento 20-49 e quello 50-99), e di metterle a confronto con le medesime caratteristiche della media impresa (100-500). Pur nella minor completezza di informazioni desumibili dal bilancio in forma abbreviata - che è quella tipica in cui si presentano le scritture contabili depositate in Camera di Commercio da questa tipologia di imprese - è possibile infatti sulla scorta dei numeri che seguiranno copiosamente desumere alcune caratteristiche, o quantomeno impostare alcune riflessioni anche su una fascia dimensionale come quella della microimpresa, che come è noto costituisce il 75% della struttura imprenditoriale locale.

	Presentiamo qui lo stato patrimoniale e il conto economico ottenuti dalla somma dei bilanci delle imprese che costituiscono il campione, che analizzeremo nel corso del lavoro con il supporto di quattro tipologie di indici di bilancio evidenziando di volta in volta le specificità dei risultati relativi alle diverse classi definite.



Tab. 3a Stato patrimoniale dell’insieme di imprese del campione



STATO PATRIMONIALE�1993��1994����ATTIVO�Valore totale�Comp. %�Valore totale�Comp. %�Var. %���������A. CREDITI VS. SOCI�3.820.500.000�0,2�535.855.026�0,0���B. IMMOBILIZZAZIONI�465.980.587.724�27,6�486.048.196.774�27,4�4,31��I.Immobiliz. immateriali�39.500.760.387�2,3�42.238.099.327�2,4�6,93��II.Immobiliz. materiali�341.516.347.107�20,2�351.377.464.646�19,8�2,89��III.Immobiliz. finanziarie�84.969.740.230�5,0�92.432.632.801�5,2�8,78��- partecipazioni�48.148.557.009�2,9�49.901.191.281�2,8�3,64��- crediti vs. controllate e collegate�17.818.362.118�1,1�21.903.398.056�1,2�22,93��- altri titoli �17.673.839.603�1,0�19.299.061.964�1,1�9,20��- azioni proprie�1.330.481.500�0,1�1.330.481.500�0,1�0,00��C. CIRCOLANTE�1.190.906.201.500�70,6�1.267.035.637.349�71,3�6,39��I.Rimanenze�330.364.812.243�19,6�343.906.773.021�19,4�4,10��- rimanenze prod. finiti e semilav.�173.404.841.799�10,3�180.076.288.605�10,1�3,85��- rimanenze m.p.,lav. in corso, acconti�156.959.970.444�9,3�163.830.484.416�9,2�4,38��II. Crediti�751.440.538.250�44,6�806.510.664.293�45,4�7,33��- di cui a breve�715.506.120.608�42,4�767.154.558.824�43,2�7,22��- di cui a lungo�35.934.417.642�2,1�39.356.105.469�2,2�9,52��- di cui verso clienti�533.729.368.318�31,6�557.833.615.797�31,4�4,52��- di cui verso clienti a breve�519.475.959.679�30,8�549.059.459.293�30,9�5,69��III. Attività finanziarie che non costit. immob.�8.997.032.827�0,5�14.818.541.554�0,8�64,70��- di cui azioni proprie �0�0,0�0�0,0� ��IV. Disponibilità liquide�100.835.298.820�6,0�101.799.658.481�5,7�0,96��D. RATEI E RISCONTI ATTIVI�25.972.691.520�1,5�23.139.672.134�1,3�-10,91��TOTALE ATTIVO�1.686.679.980.744�100,0�1.776.759.361.283�100,0�5,34��

STATO PATRIMONIALE�1993��1994����PASSIVO�Valore totale�Comp. %�Valore totale�Comp. %�Var. %���������A. PATRIMONIO NETTO�362.218.721.991�21,5�440.708.847.498�24,8�21,67��- capitale sociale�158.170.742.000�9,4�192.979.719.382�10,9�22,01��B. FONDI PER RISCHI ED ONERI�28.491.815.806�1,7�21.263.108.853�1,2�-25,37��- fondo imposte�9.841.606.181�0,6�9.684.074.266�0,5�-1,60��C. TFR�114.237.127.105�6,8�124.014.655.701�7,0�8,56��D. DEBITI�1.147.615.999.531�68,0�1.161.248.302.467�65,4�1,19��- di cui debiti a breve�943.322.738.304�55,9�977.874.149.672�55,0�3,66��- di cui debiti a lungo�204.293.261.227�12,1�183.374.152.795�10,3�-10,24��- di cui debiti verso le banche�330.616.554.504�19,6�327.367.340.518�18,4�-0,98��- di cui debiti verso banche a breve�269.138.804.667�16,0�228.658.920.317�12,9�-15,04��- di cui debiti verso banche a lungo�61.477.749.837�3,6�98.708.420.201�5,6�60,56��- di cui debiti verso fonitori�375.487.375.111�22,3�389.862.479.314�21,9�3,83��E. RATEI E RISCONTI PASSIVI�34.116.316.311�2,0�29.524.446.764�1,7�-13,46��TOTALE PASSIVO�1.686.679.980.744�100,0�1.776.759.361.283�100,0�5,34��Fonte: elaborazione Ufficio Studi CCIAA Milano su dati Cerved







Tab. 3b Conto economico dell’insieme di imprese del campione (riclassificato a valore aggiunto)



CONTO ECONOMICO�1993��1994�����Valore totale�Comp. %�Valore totale�Comp. %�Var. %���������Ricavi�1.993.757.796.186�100,0�2.160.212.716.649�100,0�8,35��Variazione rimanenze pr.finiti e semilav.�-2.801.389.532�-0,1�22.607.126.976�1,0���Altri Ricavi�24.577.963.022�1,2�32.301.560.443�1,5���Valore della Produzione�2.015.534.369.676�101,1�2.215.121.404.068�102,5�9,90�����0����Acquisti�896.957.551.136�45,0�1.046.405.904.573�48,4�16,66��Variazione materie prime �7.127.714.650�0,4�-9.103.547.464�-0,4���Consumi di materie prime�904.085.265.786�45,3�1.037.302.356.765�48,0�14,74��Servizi e godimento beni di terzi�517.358.996.005�25,9�549.751.546.458�25,4�6,26��Valore Aggiunto�569.512.144.863�28,6�595.765.940.402�27,6�4,61���������Accantonamenti�nd�nd�4.411.855.263�0,2���Salari e stipendi�409.573.372.521�20,5�411.785.382.527�19,1�0,54��- di cui accantonamento tfr�nd�nd�19.584.450.123�0,9� ��Margine Operativo Lordo�159.938.772.342�8,0�179.568.702.612�8,3�12,27��Ammortamenti e svalutazioni�62.175.442.218�3,1�71.244.275.987�3,3�14,59��Reddito Operativo Gestione Caratteristica�97.763.330.124�4,9�108.324.426.625�5,0�10,80���������Proventi ed oneri non caratteristici�-306.005.227�0,0�13.560.210.575�0,6���- di cui proventi finanziari�nd�nd�25.486.394.970�1,2� ��Risultato operativo�97.457.324.897�4,9�121.884.637.230�5,6�25,06��Oneri finanziari�96.367.489.204�4,8�76.092.323.686�3,5�-21,04��Rettifiche di valore attività finanziarie�-8.631.966.035�-0,4�-7.481.186.700�-0,3���Proventi straordinari �11.790.240.451�0,6�4.305.372.329�0,2�-63,48��Risultato prima delle imposte�4.248.110.109�0,2�42.616.499.173�2,0�903,19���������Imposte sul reddito dell'esercizio�22.901.411.929�1,1�28.626.778.638�1,3�25,00��Risultato d'esercizio�-18.653.301.820�-0,9�13.989.720.535�0,6���Rettifiche e accantonamenti�-4.372.587.195�-0,2�-212.923.300�0,0���Utile d'esercizio�-23.025.889.017�-1,2�13.776.797.235�0,6���

Fonte: elaborazione Ufficio Studi CCIAA Milano su dati Cerved





2.1.2	I risultati in breve



	Tra il 1993 e il 1994 l’industria manifatturiera milanese mostra un miglioramento generale dei diversi parametri di performance e di solidità strutturale, evidenziato in maniera sintetica e riassuntiva dal ritorno alla redditività netta dopo il passivo fatto segnare dal conto economico nel 1993, ma articolabile in una serie di valutazioni più specifiche che consentono anche di mettere in luce l’eterogeneità dei risultati tra le diverse classi e i segnali di criticità emergenti.

	Le caratteristiche economico-produttive dell’industria manifatturiera milanese mostrano in prima battuta una crescita sostenuta del fatturato e - in misura minore - del valore aggiunto, la cui incidenza sui ricavi risulta però in diminuzione. Se il primo fenomeno è di facile lettura, inscrivendosi nel quadro più generale di ripresa congiunturale, il secondo va interpretato con il ricorso ad altre voci del conto economico, nel quale si possono rintracciare come fattori esplicativi della riduzione relativa del valore aggiunto (che misura come è noto la ricchezza prodotta all’interno dell’azienda) l’aggravio di costi per l’acquisto di materie prime e, solo per alcune classi di imprese, anche la spesa elevata per l’acquisto di servizi produttivi da terzi. Meno facile è valutare l’impatto sull’economia territoriale di questa deverticalizzazione della struttura produttiva dell’impresa che trattiene meno risorse al suo interno; molto dipende dalle forme che assume il ricorso al mercato alternativo all’internalizzazione di certe attività, che sembra lecito identificare prevalentemente nel decentramento di lavorazioni standardizzate a terzisti per le imprese più tradizionali e nel ricorso al “terziario avanzato” da parte delle imprese più orientate verso un processo di outsourcing di attività non strategiche. 

	Per quanto riguarda l’apporto del fattore lavoro alla creazione della ricchezza di impresa, esso risulta in forte crescita per l’effetto combinato dell’incremento della produttività per addetto e del contenimento del costo del lavoro, oltre che della riduzione stessa degli organici. Anche il rapporto tra capitale investito e fatturato generato è elevato e crescente, come testimonia la sua alta velocità di circolazione, ma si nota anche una riduzione dell’incidenza dell’investimento in macchinari e tecnologie sul totale del capitale aziendale, che può forse lasciare qualche dubbio sulla velocità o l’intensità dell’irrobustimento dell’apparato produttivo.

	Segnali positivi emergono infine da alcuni indicatori che misurano aspetti della trasformazione organizzativa verso una fabbrica più “leggera” ed un accorciamento del tempo di attraversamento, come la riduzione dei periodi di giacenza media nel magazzino sia di prodotti finiti che di materie prime e semilavorati e la minor incidenza del magazzino sul totale del capitale investito.

	

	La struttura finanziaria appare più solida al crescere della dimensione dell’impresa, mentre la microimpresa mostra ancora un’evidente sottocapitalizzazione: il rapporto più sfavorevole tra mezzi di terzi e mezzi propri si riscontra infatti nelle imprese minori, nelle quali inoltre esso non presenta con altrettanta intensità quella tendenza al miglioramento che è invece intervenuta tra i due esercizi nelle altre classi di imprese. L’analisi qui sviluppata porta comunque a ridimensionare questo tipo di criticità, integrando argomentazioni di natura teorica al supporto empirico offerto da alcuni risultati di bilancio. Nel complesso dell’industria manifatturiera locale si profila un deciso miglioramento della situazione finanziaria, sia in termini quantitativi complessivi (riduzione dell’indebitamento totale e di quello verso le banche) che di composizione del debito (allungamento della scadenza del debito oneroso), che consente un forte ridimensionamento degli oneri finanziari e un incremento della capacità di coprire gli investimenti con risorse finanziarie proprie (o quantomeno con il ricorso ad un indebitamento a medio-lungo termine).



	La liquidità delle pmi milanesi risente positivamente di un incremento delle attività correnti in misura superiore a quello delle passività a breve, rafforzando così la capacità di soddifare l’indebitamento a breve senza la necessità di ricorrere a dismissioni di capitale immobilizzato. Essa assume valori direttamente proporzionali alla dimensione di impresa, ma il gap tra micro e media si riduce tra i due esercizi, ed anzi risulta più favorevole alla prima se tra le attività correnti si considerano solo le risorse liquide e non invece il magazzino (molto più “pesante” nella media che nella microimpresa). È interessante evidenziare anche un altro fenomeno che ha effetti sulla liquidità e che deriva dalle politiche commerciali e degli acquisti messe in atto dalle imprese, cioè la riduzione generalizzata dei tempi di pagamento dei debiti e di quelli di riscossione dei crediti commerciali. Una maggiore pressione reciproca tra aziende per incrementare la disponibilità di risorse correnti, che comporta però mediamente un peggioramento del saldo tra le due scadenze (si riducono i tempi di pagamento dei fornitori molto più di quanto non si riducono quelli di riscossione dei crediti verso i clienti).



	In netto recupero infine la redditività, che mostra però risultati significativamente diversi nelle varie gestioni. L’attività caratteristica (cioè la produzione) genera un risultato positivo ma stazionario tra i due esercizi in rapporto al fatturato, dato che l’incremento dei prezzi delle materie prime ha mediamente neutralizzato i vantaggi della riduzione relativa del costo del lavoro, rivelandosi inoltre    nel 1994 inversamente proporzionale alla dimensione di impresa. Al contrario, molto migliore nella media impresa che nella micro - e complessivamente crescente - risulta il saldo della gestione non caratteristica, grazie ai maggiori ricavi atipici e ai maggiori introiti su investimenti finanziari nella prima e alla più elevata incidenza dei compensi per gli amministratori nella seconda. Infine, l’utile netto torna in tutte le classi di imprese ad essere positivo, ma in rapporto al capitale investito dai soci determina un rendimento (misurato dal Roe) che, se migliora grazie alla riduzione dell’indebitamento, degli oneri finanziari e al miglioramento del Roi, risulta ancora troppo basso per essere competitivo con altre forme di investimento. I migliori risultati sono comunque messi a segno dalla piccola impresa, mentre nella media il Roe è quasi nullo e nella micro molto basso ma probabilmente sottostimato (cfr. infra).



	Per quanto riguarda la disaggregazione dei risultati in chiave dimensionale, vale la pena mettere in evidenza - riprendendo alcune considerazioni svolte - la superiorità della performance complessiva delle imprese tra i 20 e i 50 addetti, che realizzano  il maggior incremento di fatturato, valore aggiunto e produttività del lavoro, rappresentano l’unica classe di imprese in cui aumenta l’occupazione e conseguono i migliori risultati in termini di redditività. 

	I risultati meno brillanti emergono invece nella media impresa (100-500 addetti), con la più bassa redditività (fatta salva la gestione non caratteristica), i maggiori oneri finanziari, il maggior costo del lavoro per unità di prodotto e valori piuttosto bassi degli indicatori di efficienza gestionale. 

	La performance della piccola impresa tra i 50 e i 99 addetti presenta risultati difformi, difficilmente componibili in una valutazione unitaria, mentre la microimpresa - pur nella permanenza di rilevanti limiti strutturali, come la bassa disponibilità di mezzi propri - mostra una situazione sotto vari aspetti soddisfacente e forse superiore alle aspettative. 

	Ricordando che ad essere analizzata è solo la microimpresa costituita in forma di società di capitali, si possono evidenziarne infatti come principali vantaggi competitivi il basso costo del lavoro pro capite, la minore incidenza degli oneri finanziari sui ricavi, la maggior capacità di produrre valore aggiunto in rapporto al fatturato e la più elevata redditività caratteristica.



	A livello settoriale, infine, il ramo 2 mostra in entrambi gli esercizi la più elevata redditività, in forte miglioramento in tutte e tre le aree rispetto al 1993 grazie soprattutto all’incremento dei proventi non caratteristici e alla riduzione degli oneri finanziari, a fronte peraltro di una espansione limitata del fatturato, mentre il ramo 3 realizza una fortissima crescita dei ricavi - strettamente legata alla sua apertura internazionale - ed anche una tenuta dell’occupazione, ma risultati più limitati in termini di redditività, che nell’area caratteristica risulta decisamente penalizzata dall’incremento dei prezzi delle materie prime. 



	Dall’analisi degli indici del ramo 4 emergono infine segnali convergenti di una razionalizzazione in corso della struttura produttiva, più urgentemente indotta dalla forte competitività di prezzo a livello globale.

	Suggeriscono questa interpretazione la maggior riduzione che si registra in queste imprese del costo del lavoro per unità di prodotto, il maggior e crescente grado di decentramento produttivo, il più alto incremento dell’intensità di capitale per addetto e la maggior contrazione nell’organico. 

	Tutto questo porta ad una redditività caratteristica superiore a quella delle imprese metalmeccaniche, che fa leva soprattutto sull’ incremento della produttività del lavoro e sul potenziamento delle immobilizzazioni tecniche, mentre minori progressi risultano sul versante dell’efficienza gestionale (indici di rotazione) e finanziaria (forti oneri finanziari per la minor autonomia patrimoniale ed il maggior indebitamento verso le banche).







2.2�Struttura e performance economico produttiva��

	Il valore della produzione risulta complessivamente in significativa crescita tra il 1993 e il 1994, con un incremento del 9,9%. Si tratta di un risultato attribuibile soprattutto alla buona performance delle piccole imprese tra i 20 e i 50 addetti (+15,3%) e di quelle appartenenti al ramo della metalmeccanica (+ 11,9%), ma dal quale comunque nessuna delle classi di imprese considerate si discosta in misura critica (la crescita più bassa si riscontra nel ramo dell'industria siderurgica e chimica, che si limita ad un'espansione del 4%). 

	Peraltro, le piccole-medie imprese manifatturiere milanesi mostrano complessivamente nel periodo considerato una crescita di entità inferiore rispetto ad altre aree territoriali come il Nord Ovest (+18%, senza Milano) e il Triveneto (+14%) (Università Bocconi/Assolombarda, 1996, Osservatorio sulla competitività dell’impresa). 











Tab. 4a Indicatori economico-produttivi per l’insieme delle pmi



�1993�1994�Var  %��Valore produzione/ dipendenti�254.840.608�283.735.289�11,3��Valore aggiunto/ dipendenti�72.008.110�76.311.764�6,0��Valore aggiunto/ valore prodotto�28,6�27,3�-4,6��Valore aggiunto/ costo del lavoro �1,39�1,45�4,0��Costo del lavoro/ dipendenti�54.197.879�54.780.548�1,1��Costo del lavoro/ ricavi (%)�20,5�19,1�-7,2��Immobilizz. materiali/ tot attivo (%)�20,2�19,8�-2,3��Immobilizz. materiali/ dipendenti�43.180.724�45.008.001�4,2��Valore produzione/ magazzino prodotti finiti e semilavorati�11,62�12,30�5,8��Consumi materie prime/ magazzino materie prime�5,76�6,33�9,9��Ricavi/ tot attivo�1,18�1,22�2,9��Ricavi/ circolante�1,67�1,70�1,8��

Tab. 4b Indicatori economico-produttivi per classe dimensionale



�1-19 dipendenti���20-49 dipendenti�����1993�1994�Var%�1993�1994�Var%��Valore produzione/ dipendenti�217.819.008�238.375.158�9,4�251.042.710�287.541.707�14,5��Valore aggiunto/ dipendenti�65.253.417�68.294.501�4,7�72.528.492�78.704.028�8,5��Valore aggiunto/valore prodotto(%)�30,5�29,0�-4,9�29,3�27,7�-5,3��Valore aggiunto/ costo del lavoro �1,47�1,51�2,5�1,40�1,51�7,6��Costo del lavoro/ dipendenti�47.453.018�48.536.434�2,3�54.124.316�54.546.565�0,8��Costo del lavoro/ ricavi (%)�21,0�19,5�-7,4�20,9�18,5�-11,8��Immobilizz. materiali/ tot attivo(%)�22,4�22,8�1,6�20,4�19,6�-4,3��Immobilizz. materiali/ dipendenti�40.113.239�42.882.602�6,9�42.407.599�45.207.113�6,6��Valore produzione/ magazzino prodotti finiti e semilavorati�39,74�39,58�-0,4�8,90�9,75�9,5��Consumi materie prime/ magazzino materie prime�4,30�4,82�12,2�9,16�8,36�-8,7��Ricavi/ tot attivo�1,18�1,24�4,8�1,19�1,22�2,6��Ricavi/ circolante�1,65�1,74�4,9�1,69�1,70�0,4��

Tab. 4b - continua

�50-99 dipendenti���100-500 dipendenti�����1993�1994�Var%�1993�1994�Var%��Valore produzione/ dipendenti�262.564.050�295.363.851�12,5�279.338.270�308.712.492�10,5��Valore aggiunto/ dipendenti�76.897.987�80.054.517�4,1�74.628.100�79.176.316�6,1��Valore aggiunto/valore prodotto(%)�29,6�27,9�-5,9�27,0�26,0�-3,7��Valore aggiunto/ costo del lavoro �1,62�1,50�-7,1�1,28�1,37�6,6��Costo del lavoro/ dipendenti�54.813.263�57.699.615�5,3�58.265.435�57.979.992�-0,5��Costo del lavoro/ ricavi (%)�18,2�18,5�1,8�20,9�19,4�-7,3��Immobilizz. materiali/ tot attivo�22,0�24,2�10,1�18,4�16,8�-8,9��Immobilizz. materiali/ dipendenti�50.022.159�58.800.276�17,5�43.339.711�41.574.778�-4,1��Valore produzione/ magazzino prodotti finiti e semilavorati�26,80�28,04�4,6�8,27�8,70�5,2��Consumi materie prime/ magazzino materie prime�3,85�5,17�34,3�6,69�7,04�5,2��Ricavi/ tot attivo�1,15�1,18�3,1�1,19�1,21�1,9��Ricavi/ circolante�1,60�1,72�7,0�1,70�1,69�-0,7��





Tab. 4c Indicatori economico-produttivi per ramo produttivo



�Ramo 2���Ramo 3���Ramo 4�����1993�1994�Var %�1993�1994�Var %�1993�1994�Var %��Valore produzione/ dipendenti�277.706.078�297.835.482�7,2�244.138.273�272.897.282�11,8�253.424.739�286.667.583�13,1��Valore aggiunto/ dipendenti�88.350.537�91.673.371�3,8�68.849.078�72.073.754�4,7�67.226.362�73.039.868�8,6��Valore aggiunto/ valore prodotto(%)�32,2�31,4�-2,4�28,6�26,8�-6,3�26,9�25,8�-3,9��Valore aggiunto/ costo del lavoro �1,36�1,44�5,9�1,34�1,40�4,4�1,45�1,49�2,5��Costo del lavoro/ dipendenti�65.666.323�64.406.421.�-1,92�54.841.899�54.948.054�0,21�48.282.297�50.267.122�4,1��Costo del lavoro/ ricavi (%)�23,4�21,4�-8,6�21,0�18,8�-10,3�18,3�17,1�-6,3��Immobilizz. materiali/ tot attivo (%)�20,1�17,5�-13,1�18,3�18,4�0,4�22,0�22,1�0,5��Immobilizz. materiali/ dipendenti�45.139.058�45.501.796�0,8�39.694.713�39.779.243�0,2�45.216.653�49.253.258�8,9��Valore produzione/ magazzino prodotti finiti e semilavorati�13,07�13,93�6,5�15,42�17,12�11,0�9,27�9,59�3,5��Consumi materie prime/ magazzino m.p.�9,73�8,13�-16,4�5,18�6,45�24,6�5,12�5,55�8,4��Ricavi/ tot attivo�1,23�1,12�-8,3�1,11�1,24�11,4�1,22�1,24�1,8��

	Un risultato migliore si rileva prendendo in considerazione il valore prodotto per addetto (utilizzabile come proxy della produttività lorda del lavoro), che aumenta complessivamente dell'11,3%. Anche in questo caso le piccole imprese tra i 20 e i 50 addetti mostrano il più elevato saggio di crescita (+12,7%), mentre a livello settoriale sono le imprese del ramo 4, più esposte alla concorrenza di prezzo dei produttori mondiali che beneficiano di bassi costi del lavoro, ad incrementare maggiormente il prodotto medio per lavoratore (+13,1%); quest’ultima linea di tendenza, considerata insieme ad altri indicatori che prenderemo in considerazione in seguito, può essere interpretata come segnale di uno sforzo in atto verso una razionalizzazione in grado di accrescere la produttività nei settori dell’economia più direttamente esposti agli effetti della globalizzazione dei mercati�.



	Informazioni più analitiche emergono osservando l'andamento del valore aggiunto e delle diverse voci di costo. 

	In primo luogo, il valore aggiunto cresce nel complesso del 4,6%, ma la sua incidenza sul valore prodotto (ricavi più variazione rimanenze) si riduce dal 28,6% al 27,3% (-1,3 punti percentuali). Si tratta di una tendenza, leggibile in tutti i settori e in tutte le classi dimensionali considerate, ed in linea con i risultati delle analisi sopra citate riferite al NordOvest senza Milano (-1,7) e al Triveneto (-1,1), che rivela una progressiva erosione del valore creato all'interno dell'impresa a vantaggio di quello distribuito ai fornitori di "inputs" del ciclo produttivo�. L'incidenza del valore aggiunto sul valore prodotto al 1994 risulta dal nostro campione inversamente proporzionale alla dimensione, variando dal 29% delle microimprese al 26% delle medie, e risente ovviamente delle differenze strutturali tra settori, dal 31,4% dell'industria a ciclo continuo ed elevata integrazione verticale (ramo 2) al 25,8% di quella manifatturiera più tradizionale (ramo 4), mentre la riduzione più significativa di questo indice si ha tra il 1993 e il 1994 nel ramo metalmeccanico (-1,8 punti percentuali). Nella misura in cui è plausibile assumere il valore aggiunto come proxy dell'integrazione verticale dell'impresa e - in termini inversamente proporzionali - del ricorso a processi di decentramento/outsourcing, se ne può quindi dedurre che questi ultimi fenomeni, comuni a tutta la struttura industriale milanese, risultano particolarmente accentuati da un lato nella media impresa, per la quale probabilmente l'outsourcing risponde in buona parte a finalità strategiche di medio-lungo termine che prevedono la conservazione al proprio interno del core-business e l'esternalizzazione a fornitori specializzati delle altre attività (Milano produttiva, 1995), dall'altro nell'impresa pressata dalla concorrenza di prezzo delle produzioni labour-intensive dei NICs, che verosimilmente ricorre al decentramento (anche negli stessi NICs) di alcune fasi del ciclo produttivo per perseguire soprattutto obiettivi a breve termine di riduzione dei costi.

	Peraltro, accanto alla lettura della dinamica del rapporto valore aggiunto/fatturato in termini di variazione del ricorso al decentramento, occorre considerare anche un altro fattore in grado di spiegare il valore assunto da questo indicatore, ovvero quantità e prezzi delle materie prime acquistate. A questo proposito, l'analisi delle voci più significative dei costi di produzione consente di quantificare con maggior precisione la rilevanza di queste due determinanti dell’ andamento del valore aggiunto all’interno delle diverse classi di imprese. 

	Nel 1994, il valore della voce "servizi e godimento di beni di terzi" (determinato in larga parte dai servizi produttivi acquistati all'esterno�) incide per quasi il 33% sui ricavi nel ramo 4 (a fronte di un 18,5% di incidenza del costo del lavoro "interno") contro il 19,1% e il 20,1% dei rami 2 e 3, mostrandosi inoltre stazionario rispetto al 1993 nel ramo 4 a fronte invece di una riduzione negli altri settori. Nell'impresa media, inoltre, questo rapporto risulta pari al 30,4% (+0,4% rispetto al 1993), decisamente superiore ai valori assunti nelle altre classi dimensionali (compresi tra il 18 e il 25% e in calo tra i due esercizi). Dunque, si verifica effettivamente che la media impresa e i settori più tradizionali rappresentano le classi di imprese nelle quali la limitata e decrescente incidenza del valore aggiunto sul fatturato è più riconducibile ai sopra ricordati processi di decentramento/outsourcing, mentre negli altri rami produttivi e nelle micro e piccole imprese essi risultano utilizzati in misura inferiore e decrescente.

	Accanto a queste disomogeneità nel ricorso al decentramento, che si accentuano ulteriormente tra il 1993 e il 1994 e che nel loro insieme producono comunque una lieve contrazione dell’incidenza del fenomeno (dal 25,9% al 25,4%), la riduzione del valore prodotto risente in maniera generalizzata del secondo fattore che abbiamo ricordato, e cioè il forte incremento sul fatturato del peso degli acquisti di materie prime. Questo indice si aggrava per tutte le classi di imprese, passando mediamente dal 45 al 48,4%, e raggiungendo livelli più critici nelle imprese metalmeccaniche appartenenti al ramo 3 (53,4%, +3,3 punti percentuali) e nelle piccole imprese tra i 20 e i 50 dipendenti (55,7%, +3,6 p.p.). Il deprezzamento della valuta italiana, che come è noto ha avuto inizio con l’uscita dallo SME nel 1992, ha probabilmente concorso a peggiorare in queste imprese la struttura dei costi e quindi a ridurre più significativamente la quota di valore aggiunto sulla ricchezza prodotta� .





	Il contributo delle risorse umane alla produzione di ricchezza nell’impresa, già oggetto di una prima valutazione approssimata con il fatturato pro capite, può essere meglio specificato analizzando due indicatori aggiuntivi e più precisi. Il primo è dato dal rapporto valore aggiunto/dipendenti e mostra una crescita sostenuta, nella misura del 6% (determinato dalla somma della riduzione dell’1,3% dei dipendenti e dell’aumento del 4,7% del valore aggiunto). La dinamica di questo indice risulta ancora più accentuata nelle imprese appartenenti ai settori manifatturieri tradizionali (+ 8,6%, di cui 1,7% di riduzione dipendenti e +6,9% valore aggiunto), che anche in questo caso mostrano un segnale di razionalizzazione ed incremento dell'efficienza produttiva, e nella piccola impresa tra i 20 e i 50 addetti, che mostra il maggior tasso di crescita pur essendo l’unica a registrare un incremento dei dipendenti (+8,5%, con un aumento del valore aggiunto del 9,2% e dei dipendenti dello 0,7%), benchè in valore assoluto il valore aggiunto pro capite resti comunque direttamente proporzionale alla dimensione di impresa. 

	Poichè non disponiamo della distinzione tra addetti a tempo pieno e addetti part-time, un secondo indicatore che può essere utile considerare per ovviare a questa lacuna è dato dal rapporto tra valore aggiunto e costo del lavoro. Prima di esaminare l'andamento di questo rapporto è opportuno prendere in esame la dinamica del denominatore, il costo del lavoro appunto. Tra il 1993 e il 1994 esso si limita ad una crescita dello 0,54%, con una corrispettiva e generalizzata riduzione dell'incidenza del monte salari sui ricavi (dal 20,5% al 19,1%). Inoltre, il costo del lavoro per dipendente sale dell'1,1%, in misura superiore quindi all'incremento del monte salari a causa della riduzione degli occupati, ma sempre molto contenuta rispetto alle dinamiche inflattive e ancora di più rispetto alla crescita dei ricavi e del valore aggiunto. Il rapporto tra valore aggiunto e costo del lavoro mostra quindi un incremento complessivo del 4% circa, che risulta dalla differenza tra la crescita del 4,6% del valore aggiunto e la crescita dello 0,54% del monte salari, e che sta ad indicare un incremento del contributo della risorsa lavoro alla creazione di ricchezza molto superiore rispetto all'aumento della propria retribuzione. L’aumento appare concentrato soprattutto nell’industria chimica e siderurgica e nella piccola impresa (20-50 dipendenti), mentre il valore maggiore in termini assoluti si riscontra nel ramo 4 e nelle microimprese, nelle quali dunque il costo del lavoro per unità di prodotto (che è l’inverso del rapporto in esame) risulta minimo.

	Anche l'industria milanese conferma quindi alcune delle riflessioni già consolidate per l'economia italiana relativamente alla perdita di potere d'acquisto delle retribuzioni dei lavori dipendenti, alla dinamica della produttività del lavoro superiore a quella della produzione e alla misura limitata della traduzione in incrementi monetari per i lavoratori degli incrementi di produttività conseguiti. Tutto questo costituisce una conferma empirica del fatto che gli accordi di politica dei redditi del luglio '93 hanno effettivamente calmierato il costo del lavoro e consentito forti incrementi di produttività anche alle imprese manifatturiere milanesi, favorendo il rafforzamento della competitività sui mercati internazionali non meno di quanto abbia consentito il deprezzamento della lira (dagli esiti peraltro ambigui, come si è visto dal dato sul sensibile aumento dell'incidenza dei costi delle materie prime), e comportando comunque un onere principalmente a carico della forza lavoro.

	Naturalmente, questo insieme di considerazioni va circostanziato per le diverse classi di imprese. Ad esempio, nel ramo 4 l'incremento di produttività misurato dal rapporto valore aggiunto/costo del lavoro è stato più limitato (+2,5%) rispetto alla media complessiva; va peraltro considerato che questo ramo industriale partiva nel 1993 da un costo del lavoro per addetto sensibilmente più basso rispetto agli altri settori, e si è quindi trovato nell’anno successivo ad affrontare adeguamenti salariali superiori alla media (+4,1% contro il +1,1% medio), che hanno frenato la crescita di questo indicatore di produttività del lavoro senza peraltro impedirgli di mantenere il valore più elevato rispetto alle imprese degli altri rami produttivi. Inoltre, il costo del lavoro per addetto appare direttamente proporzionale alla dimensione di impresa, per cui la microimpresa (sotto i 20 addetti) beneficia di un costo del lavoro pro capite che è in media del 22% inferiore a quello della media, anche se il confronto può risultare distorto dalla diversa distribuzione dei livelli di inquadramento dei dipendenti nelle imprese delle due classi dimensionali considerate.

	In sintesi, indicare un’eccessiva incidenza del costo del lavoro come fattore penalizzante per le imprese manifatturiere milanesi può avere senso solo se il termine di paragone è costituito dalle competitrici o dalle unità produttive dislocate nei NICs, e se quindi si assume che i problemi di competitività implicati dalla globalizzazione richiedono prioritariamente risposte in termini di intervento sui differenziali del costo del lavoro, ma risulta ingiustificato alla luce di una pur breve e limitata analisi di come evolvano localmente indicatori di produttività e fattori di costo (ricordiamo che l’incidenza del costo del lavoro sul fatturato delle imprese esaminate si riduce dal 20,5% al 19,1% del 1994).



	Oltre alla riduzione dell’incidenza sui ricavi e sul valore aggiunto del costo del lavoro, all’incremento di quella dei costi delle materie prime e alla diversa articolazione nel ricorso al decentramento, una lettura dei bilanci finalizzata a cogliere i tratti salienti della struttura produttiva delle PMI evidenzia anche un lieve incremento dell’intensità di capitale dell’industria manifatturiera milanese tra il 1993 e il 1994. Questa, misurata in termini di valore delle immobilizzazioni materiali nette per dipendente, aumenta del 4,2% attestandosi sui 45 milioni circa;l’ incremento più accentuato si ha nel ramo 4 (+ 8,9% complessivo, imputabile ad una crescita dello stock di immobilizzi tecnici del 7,2% e ad una riduzione dei dipendenti dell’1,7%), ad indicare forse un altro tassello di quel percorso di razionalizzazione in atto che, come abbiamo visto, risulterebbe da diversi indicatori di bilancio, mentre la variazione assume segno negativo nella media impresa (come emerge anche dall’indagine Assolombarda). Peraltro, l’incremento complessivo dell’intensità di capitale per dipendente nell’insieme del campione di imprese, che come abbiamo visto è del 4,2%, è spiegato solo per il 2,9% dall’effettivo incremento del numeratore, e per il restante 1,3% dalla contrazione del denominatore. Si può così cogliere un segnale critico che è rafforzato dalla valutazione di un altro indice. Rapportando le immobilizzazioni materiali nette al capitale investito anzichè ai dipendenti, infatti, si osserva che il rapporto oscilla con un trend lievemente decrescente intorno a valori del 20%, risultando per ogni settore inferiore ai valori medi riscontrabili nelle imprese del campione nazionale Mediobanca (Rapporto Mediobanca, 1992), e comunque prossimo ad un livello sotto il quale si profila uno stato di disequilibrio.



	Infine, è possibile leggere anche alcune indicazioni sulla performance produttiva delle imprese in esame, in particolare sotto il profilo della “agilità” del processo produttivo e della rispondenza ad alcune delle caratteristiche paradigmatiche del modello dell’ “impresa snella”. Da questo punto di vista l’impresa milanese mostra di avere le carte in regola. La velocità di rotazione del capitale investito (che è misurata dal rapporto tra ricavi e capitale investito, e che indica la capacità dell’impresa di far fruttare quest’ultimo in termini di generazione di fatturato) risulta in crescita in ogni classe dimensionale ma soprattutto nella microimpresa. In quest’ultima, infatti, l’indice passa da 1,18 a 1,24, e la velocità di rotazione del solo capitale circolante balza all’ 1,74, con un incremento di 0,09 punti percentuali a fronte di variazioni nelle altre classi dimensionali contenute entro 0,03 p. p.. A livello settoriale l’unico segnale negativo proviene dal ramo 2 (siderurgia e chimica), dove entrambi gli indicatori si riducono sensibilmente, pur restando comunque al di sopra dei convenzionali livelli di guardia.

	Aumenta inoltre la velocità di rotazione del magazzino di materie prime. Si tratta di un indice particolarmente adeguato per valutare il grado di alleggerimento della struttura produttiva e la capacità di adeguamento a modelli organizzativi ispirati alla logica del just in time, che comporta - come è noto - una continua “tensione” verso la riduzione dei punti di discontinuità all’interno del ciclo produttivo, siano essi i magazzini - che fungono da polmoni dove stazionano materiali e merci prima di essere immessi nel ciclo produttivo e sul mercato - o i tempi di inattività e di mancata saturazione degli uomini e delle macchine. L’indice in questione (misurato dal rapporto tra consumi di materie prime e valore del magazzino di materie prime�) sale da 5,76 a 6,33 (con una conseguente riduzione della giacenza media di magazzino da 63 a 58 giorni), mostrando un peggioramento solo nel ramo 2. Anche l’indice di rotazione del magazzino di prodotti finiti (valore produzione/magazzino prodotti finiti�) mostra un andamento positivo comune a tutti i settori, passando nel complesso da 11,62 a 12,30, con una riduzione della giacenza media da 31 a 29 giorni. Dunque, una razionalizzazione che garantisce una riduzione significativa del tempo di attraversamento complessivo del prodotto, incidendo sia a monte sul magazzino materie prime e quindi sul rapporto con i fornitori - sempre più improntato ad una pressione sulla consegna rapida e frequente degli inputs produttivi - che a valle sul magazzino prodotti finiti e il rapporto con il cliente finale, più incentrato sull’effettiva e diversificata domanda di beni da parte di quest’ultimo e quindi meno compatibile con la produzione a magazzino di grossi lotti di produzione standardizzati.







2.3�Struttura finanziaria��



Tab. 5a Indicatori della struttura finanziaria per l’insieme delle pmi



�1993�1994�Var. %��Patrimonio netto/ tot passivo (%)�21,5�24,8�15,5��Mezzi di terzi/ tot passivo (%)�78,5�75,2�-4,2��Debiti/ tot passivo (%)�68,0�65,4�-3,9��Mezzi di terzi/ patrimonio netto�3,66�3,03�-17,1��Debiti verso banche/ tot debiti (%)�28,8�28,2�-2,1��Debiti finanziari/ patrimonio netto�2,13�1,75�-17,9��Patrimonio netto/ tot immobilizzaz.�0,78�0,91�16,6��(Patr.netto + pass. a lungo)/ immobil.�1,22�1,28�5,6��Immobil. finanz. in titoli/ tot immobil. (%)�3,8�4,0�4,7��





Tab. 5b Indicatori della struttura finanziaria per classe dimensionale



�1-19 dipendenti���20-49 dipendenti���50-99 dipendenti���100-500 dipendenti�����1993�1994�Var.%�1993�1994�Var.%�1993�1994�Var.%�1993�1994�Var.%��Patrimonio netto/ tot passivo (%)�20,9�21,3�2,1�22,7�25,7�13,0�28,3�28,7�1,3�18,9�24,9�31,3��Mezzi di terzi/ tot passivo (%)�79,1�78,7�-0,5�77,3�74,3�-3,8�71,7�71,3�-0,5�81,1�75,1�-7,3��Debiti/ tot passivo (%)�70,3�69,7�-0,9�67,3�66,0�-2,0�63,5�62,7�-1,3�68,7�63,7�-7,3��Mezzi di terzi/ patrimonio netto�3,79�3,70�-2,6�3,41�2,90�-14,9�2,53�2,48�-1,8�4,28�3,02�-29,4��Debiti verso banche/ tot debiti (%)�13,34�12,61�-5,5�23,37�18,37�-21,4�28,78�29,87�3,8�39,54�41,86�5,9��Debiti finanziari/ patrimonio netto�2,51�2,49�-0,8�1,59�1,52�-3,9�1,31�1,20�-8,6�2,64�1,76�-33,3��Patrimonio netto/ tot immobilizzaz.�0,77�0,78�0,8�0,86�0,97�12,5�1,03�0,97�-5,7�0,66�0,92�38,6��(Patr.netto + pass. a lungo)/ immobil.�1,05�1,21�15,5�1,18�1,27�8,2�1,30�1,27�-2,3�1,29�1,33�3,5��Immobil. finanz. in titoli/ tot immobil. (%)�5,3�5,4�1,6�2,9�4,2�43,2�1,0�1,1�13,1�4,3�4,1�-3,8��







Tab. 5c Indicatori della struttura finanziaria per ramo produttivo



�Ramo 2���Ramo 3���Ramo 4�����1993�1994�Var. %�1993�1994�Var. %�1993�1994�Var. %��Patrimonio netto/ tot passivo (%)�24,9�34,1�37,1�21,2�22,9�7,7�20,0�21,5�7,7��Mezzi di terzi/ tot passivo (%)�75,1�65,9�-12,3�78,8�77,1�-2,1�80,0�78,5�-1,9��Debiti/ tot passivo (%)�60,0�53,9�-10,2�68,5�67,6�-1,4�71,6�69,5�-2,8��Mezzi di terzi/ patrimonio netto�3,01�1,93�-36,0�3,71�3,37�-9,1�4,00�3,65�-8,9��Debiti verso banche/ tot debiti (%)�18,38�24,34�32,4�22,50�17,43�-22,5�38,49�38,41�-0,2��Debiti finanziari/ patrimonio netto�1,65�1,03�-37,8�1,88�1,75�-6,7�2,67�2,35�-11,9��Patrimonio netto/ tot immobilizzaz.�0,67�0,95�42,0�0,94�1,01�7,7�0,73�0,80�9,7��(Patr.netto + pass. a lungo)/ immobil.�1,06�1,15�8,6�1,43�1,34�-6,1�1,17�1,34�14,7��Immobil. finanz. in titoli/ tot immobil.(%)�6,9�6,4�-7,8�4,0�5,0�24,7�1,5�1,6�2,9��

	L’analisi di questa classe di indicatori ci porta ad affrontare una questione particolarmente attuale nel dibattito sulle PMI italiane, vale a dire il problema della sottocapitalizzazione e delle possibili conseguenze in termini di eccessiva esposizione debitoria. Si tratta di un tema molto discusso nell’ambito delle diverse teorie che hanno cercato di delineare modelli interpretativi della struttura finanziaria delle imprese e di definire il rapporto di indebitamento (o leverage) ottimale. Dal principio della leva finanziaria, che indica l’opportunità dell’aumento dell’indebitamento finchè il tasso di interesse passivo per l’azienda è inferiore al suo ROI, alla tesi originaria di Modigliani-Miller, che sosteneva la sostanziale irrilevanza sul valore dell’azienda della composizione della struttura finanziaria tra capitale proprio ed indebitamento, fino ai successivi aggiustamenti per tenere in considerazione le distorsioni implicate su questa scelta dai diversi regimi di tassazione del reddito societario ed individuale, l’elaborazione teorica e numerosi tentativi di verifica empirica hanno tracciato alcune linee guida per l'analisi di questo fenomeno - in riferimento soprattutto alle diverse strategie delle imprese grandi e medio-piccole - che è opportuno richiamare sinteticamente per arricchire l'interpretazione dei dati relativi allle pmi milanesi� .

·	Il ricorso al venture capital da parte delle imprese è disincentivato dal regime fiscale, che può rendere più conveniente sia per l'impresa che per i suoi finanziatori il capitale di credito. 

·	In particolare la distorsione fiscale induce spesso, alternativamente all'aumento di capitale, all'emissione di obbligazioni e/o alla cosiddetta "triangolazione del debito". Nel primo caso, frequente nelle imprese a proprietà chiusa, sono gli stessi soci che anzichè sottoscrivere capitale concedono all'impresa prestiti obbligazionari, con il duplice vantaggio di ridurre il reddito imponibile della società - grazie alla deducibilità degli interessi passivi - e di essere soggetti ad un'imposizione sugli interessi riscossi (sotto forma di ritenuta "secca" non superiore al 30%) molto probabilmente inferiore a quella che avrebbero dovuto pagare sui dividendi riscossi in base alla propria aliquota marginale Irpef�. Inoltre, l'incremento di capitale risulta penalizzato anche per effetto della L.461/92 che ha introdotto un'imposta sul patrimonio netto delle società. Nel secondo caso, quello delle operazioni triangolari, l'impresa acquista titoli di stato (soggetti a tassazione alla fonte del 12,5%) e li costituisce in pegno presso le banche per ottenere finanziamenti, i cui interessi vengono poi dedotti dal reddito imponibile. L'operazione risulta conveniente perchè, pur a fronte di un costo del finanziamento di norma superiore al rendimento dei titoli, consente di realizzare un forte risparmio fiscale in termini di Irpeg e Ilor.

·	Dati questi presupposti, una sottocapitalizzazione nella struttura finanziaria ed un elevato indebitamento bancario che si riscontrassero nello stato patrimoniale di un impresa non necessariamente andrebbero letti come segnali di squilibrio e debolezza, perchè  parte dell'indebitamento potrebbe dissimulare in realtà risorse interne all'impresa, una sorta di capitale "surrettizio".

·	Sotto il profilo della mera convenienza fiscale, la piccola impresa dovrebbe essere meno incentivata a ricorrere all'indebitamento come risorsa alternativa alla capitalizzazione. Poichè infatti i soci sono spesso anche amministratori, questi possono comprimere il  reddito societario aumentando il compenso percepito in qualità di amministratori, che - a differenza di quanto avverrebbe se percepito sotto forma di dividendo - non è imponibile ai fini dell'Ilor. La piccola impresa - piccola in quanto non tenuta a giustificare scelte di questo tipo di fronte ad un'assemblea di azionisti estranea al governo aziendale - disporrebbe quindi di uno strumento aggiuntivo per realizzare un risparmio fiscale, e quindi dovrebbe trovare meno conveniente della medio-grande il ricorso all'indebitamento piuttosto che alla capitalizzazione. Inoltre, anche fattori di altra natura giustificherebbero una minore propensione della piccola impresa verso un aumento del leverage finanziario (del rapporto cioè tra debiti finanziari e mezzi propri). Si tratta di cause che, in linea generale, possono indurre i creditori a ritenere più rischioso un prestito concesso alla piccola piuttosto che alla grande impresa, restringendone quindi l'accesso al credito o praticandole maggiori tassi di interesse. Gli investimenti intrapresi da quest'ultima, ad esempio, hanno spesso una natura monoprodotto e/o monomercato; essendo quindi scarsamente riconvertibili, accrescono il rischio per il finanziatore del capitale di credito poichè ne legano la redditività  ad un unico settore di business.



	I dati di bilancio relativi a serie lunghe a livello nazionale (su fonti Mediobanca e Centrale dei bilanci) convergono - coerentemente alle ipotesi qui riassunte - nell'evidenziare una maggior incidenza del capitale di rischio ed un minor peso dell'indebitamento sulla struttura finanziaria delle piccole-medie imprese fino ai primi anni '80; successivamente, però, l'incidenza dei mezzi propri sul totale delle passività inizia a ridursi a fronte invece di un aumento all'interno della grande impresa, fino a che già dai primi anni '90 la situazione risulta ribaltata, presentando un grado di indebitamento decisamente superiore per la piccola impresa. L'assetto ottimale della composizione delle fonti di finanziamento, che i modelli sopra richiamati suggeriscono maggiormente orientato al capitale di rischio per le pmi, non trova quindi più riscontro nelle informazioni di bilancio relative agli ultimi 10-15 anni.

	I risultati a nostra disposizione sulle pmi milanesi, limitati agli esercizi 1993 e 1994, confermano che l'autonomia patrimoniale (patrimonio netto/totale passività) risulta decisamente inferiore nella microimpresa e progressivamente crescente all’aumentare della dimensione di impresa fino ai 100 addetti (21,3% della microimpresa, 25,7% tra i 20 e i 50 dipendenti, 28,7% tra i 50 e i 99). Il leverage finanziario (debiti finanziari su mezzi propri) risulta contestualmente più elevato per le classi inferiori, con un valore molto alto per la microimpresa (2,5 nel 1994), che si riduce ad 1,52 e 1,2 per le classi dimensionali superiori�. Inoltre, per entrambi questi indicatori, si può rilevare da una parte che i valori registrano in tutte le classi dimensionali un sensibile miglioramento tra il 1993 e il 1994 (dal 21,5% al 24,8% per l'autonomia patrimoniale e dal 2,13 all'1,75 per il leverage finanziario), dall'altra che essi rimangono comunque nelle imprese di dimensioni minori all'interno di un range di valori teoricamente critico in termini di equilibrio finanziario.

	Si tratta di risultati che inducono a due ordini di osservazioni. 

	In primo luogo, anche nella realtà manifatturiera milanese la piccola impresa - e in misura drasticamente superiore la microimpresa - mostra una netta sottocapitalizzazione ed un'elevata dipendenza dai mezzi di terzi. Si può quindi affermare che anche a Milano - come già ricordato sopra per l'ambito nazionale -  non esiste più il vantaggio comparato della piccola impresa in termini di solidità patrimoniale, anche se in merito alle cause di questa perlomeno apparente debolezza non si possono che formulare alcune ipotesi. In termini generali, valgono senz'altro come cause ostative l'insufficiente sviluppo del mercato ristretto, l'eccessiva avversione al rischio dimostrata dagli intermediari sorti negli anni '80 (merchant banking), l'inesistenza fino al 1993 di fondi chiusi destinati all'acquisizione di partecipazioni di minoranza nel capitale di rischio delle imprese minori. Sulla base dei dati finanziari del nostro campione è però possibile avanzare un'altra ipotesi interpretativa. L'interesse medio pagato sui debiti (Rod) risulta infatti a Milano inferiore per le microimprese, e comunque inversamente proporzionale alla dimensione di impresa (nel 1994, esso varia dal 7,6% della microimpresa all'11% di quella media), oltre che in contrazione tra il 1993 e il 1994 (cfr. paragrafo 1.4). Inoltre, il peso degli oneri finanziari sui ricavi è nel 1994 per la microimpresa del 3,2% e per la classe dai 20 ai 50 addetti del 3,3%, a fronte di un 3,9% della media impresa. Accanto alle richiamate difficoltà di accesso al capitale di rischio, la piccola impresa milanese mostra quindi anche condizioni mediamente migliori per l'accesso al capitale di credito (aldilà della considerazione della provenienza di questo - intermediari finanziari, società controllanti, i soci stessi - per la quale non disponiamo del dettaglio delle voci di bilancio), e l'effetto combinato di questi due fattori sta molto probabilmente alla base dell'elevato leverage finanziario che si riscontra nei suoi bilanci. 

	Nella provincia di Milano, quindi, non risultano particolarmente significativi quei fattori che comporterebbero maggior rischio nella concessione di crediti a imprese di piccole dimensioni e il conseguente innalzamento dei tassi passivi ad esse praticati, ai quali i modelli dell' "indebitamento ottimale" sopra ricordati ricorrono per prevedere un minor leverage finanziario nella piccola impresa rispetto alla medio-grande. Del resto, va tenuto conto che le piccole imprese della nostra analisi sono tutte società di capitali, anche ove il socio sia unico, e che nulla possiamo inferire da questi dati sulle difficoltà di ricorso al capitale di credito da parte della ditta individuale o della società di persone. Se questa linea interpretativa venisse verificata da un’analisi più dettagliata di queste poste di bilancio anche nei prossimi esercizi, il principale problema finanziario delle imprese milanesi di dimensioni inferiori (limitatamente alle società di capitali) non si rivelerebbe quindi tanto il costo del debito, quanto lo squilibrio della struttura finanziaria verso l'indebitamento, in parte consentito da tassi di interesse medi accessibili�, in parte indotto da difficoltà di accesso al venture capital.

	La seconda considerazione induce ad un utilizzo prudente delle conclusioni appena suggerite relativamente alla bassa autonomia patrimoniale delle pmi milanesi, alle quali va molto probabilmente affiancata una lettura "critica" delle poste di bilancio su cui questi indicatori sono costruiti. Sotto di esse, infatti, si può verosimilmente dissimulare quel "capitale surrettizio" - descritto sopra - che dovrebbe essere sommato al patrimonio netto per calcolare il reale grado di autonomia patrimoniale. L’incidenza del capitale di rischio risulta infatti nei bilanci analizzati (particolarmente in quelli delle microimprese) talmente bassa da rendere assai plausibile l’ipotesi di un significativo ricorso da parte delle piccole società di capitali a prestiti obbligazionari e non da parte dei soci e/o ad operazioni di finanziamento triangolare, consentendo loro di realizzare quelle forme di risparmio fiscale che abbiamo ricordato poc’anzi e che probabilmente valgono anche come fattore esplicativo delle strategie di leverage delle società di dimensioni minori. Gioca a favore di questa lettura, accanto a questi ragionamenti più di natura deduttiva, anche il dato relativo all’incidenza delle immobilizzazioni finanziarie in titoli sul totale delle immobilizzazioni, che risulta sensibilmente superiore nella microimpresa (5%, contro valori tra l’1% e il 4% nelle altre classi dimensionali) e potrebbe quindi fornire supporto empirico all’ipotesi del maggior ricorso al finanziamento triangolare. 

	In questo senso, ed anche considerando che dal 1993 al 1994 si nota una tendenza alla riduzione dello squilibrio (calo dell’incidenza dei mezzi di terzi sul passivo in tutte le classi dimensionali), risulta ridimensionato il segnale di criticità che emerge dall’indicatore di bilancio relativo alla bassa autonomia patrimoniale, anche se occorrerebbero ulteriori rilevazioni empiriche ad hoc per poter discriminare quanto su questa scelta di assetto finanziario incidano le diverse opportunità di accesso al capitale di credito e di rischio e quanto invece i fattori di “distorsione fiscale”.



	Oltre al segnale favorevole sulla riduzione dell’indebitamento complessivo che interviene tra i due esercizi considerati, anche la composizione di quest’ultimo mostra una tendenza positiva per la piccola impresa (sotto i 100 dipendenti) in termini di rafforzamento della struttura finanziaria, cioè uno spostamento dall’indebitamento a breve a quello a lungo (sia a livello complessivo che più specificamente riguardo all’indebitamento verso le banche), in particolare con una forte riduzione del peso dell’indebitamento a breve sul totale delle risorse per la microimpresa (dal 62,9% al 57,9%, a fronte di un aumento di quello a lungo dal 7,4% all’11,8%). Per l’impresa media si riduce invece l’indebitamento complessivo a lungo termine e aumenta quello entro i 12 mesi, per ragioni peraltro non imputabili ad un aumento della esposizione bancaria a breve (che anzi si contrae anche per la media impresa), ma piuttosto ad un incremento dei debiti verso i fornitori�. A questi fenomeni, strettamente correlati con l’aumento di redditività intervenuta nel 1994 (cfr.paragrafo 1.4), va legata la riduzione degli oneri sul debito tra i due esercizi (- 21%). Va inoltre segnalato che, in termini di disaggregazione settoriale, sono solo le imprese del ramo 4 a ridurre l’indebitamento a breve dirottandolo su quello a lungo, mentre dai bilanci delle imprese appartenenti ai settori siderurgico, chimico e metalmeccanico si può leggere un processo in senso opposto. 



	Altri indicatori inerenti alla solidità patrimoniale convergono nel mostrare segnali di miglioramento delle pmi manifatturiere milanesi. Si tratta degli indici di copertura propria (patrimonio netto/ immobilizzazioni) - e totale ((patrimonio netto + passività a lungo)/ immobilizzazioni). Essi esprimono il grado di equilibrio tra scadenza degli impieghi e delle fonti, evidenziando la capacità delle imprese di finanziare con mezzi propri la struttura fissa, o viceversa la necessità di ricorrere a tal fine all’indebitamento a lungo o a breve, con conseguente aumento - specie nel secondo caso - degli oneri finanziari ed erosione della liquidità. Data la bassa e insufficiente capitalizzazione delle microimprese appena discussa, è inevitabile che queste mostrino rapporti di copertura propria insufficienti, cioè inferiori all’unità (0,78 nel 1994), mentre le imprese sopra i 20 dipendenti si collocano tutte tra 0,9 e 1, cioè in prossimità della copertura piena. L’indice di copertura totale è invece superiore all’unità anche per la microimpresa (1,21 nel 1994), che dunque è in grado col solo ricorso all’indebitamento a lungo termine di finanziare tutte le immobilizzazioni ed anche parte del magazzino. Per tutte le classi dimensionali (tranne una lieve contrazione nelle imprese tra i 50 e i 100 addetti), entrambi gli indicatori registrano comunque tra i due esercizi un incremento, mentre a livello settoriale si registra una riduzione dell’indice di copertura totale nel ramo 3 e un deciso aumento nel ramo 4, come conseguenza del riequilibrio nella composizione temporale del debito che abbiamo evidenziato precedentemente.







2.4�Indici di liquidità��

Tab. 6a Indicatori di liquidità per l’insieme delle pmi



�1993�1994�Var. %��Attivo corrente/ passivo a breve (i)�1,22�1,26�2,5��Liquidità/ passivo a breve�0,87�0,90�3,4��(Crediti clienti/ ricavi) *365 (ii)�95,1�92,8�-2,4��(Debiti fornitori/ acquisti m.p. e servizi)*365�96,9�89,2�-8,0��



Tab. 6b Indicatori di liquidità per classi dimensionali



�1-19 dipendenti���20-49 dipendenti���50-99 dipendenti���100-500 dipendenti�����1993�1994�Var.%�1993�1994�Var.%�1993�1994�Var.%�1993�1994�Var.%��Attivo corrente/ passivo a breve (i)�1,07�1,14�5,6�1,16�1,21�5,0�1,24�1,23�-0,8�1,35�1,36�0,3��Liquidità/ passivo a breve�0,83�0,87�5,0�0,81�0,86�5,3�0,92�0,95�2,6�0,92�0,94�1,5��(Crediti clienti/ ricavi) *365 (ii)�56,1�48,6�-13,3�102,4�100,5�-1,9�113,2�105,2�-7,1�105,8�108,1�2,2��(Debiti fornitori/ acquisti m.p. e servizi)*365�78,6�68,8�-12,4�133,9�108,4�-19,1�120,9�119,0�-1,6�80,8�79,8�-1,3��



Tab. 6c Indicatori di liquidità per ramo produttivo



�Ramo 2���Ramo 3���Ramo 4�����1993�1994�Var. %�1993�1994�Var. %�1993�1994�Var. %��Attivo corrente/ passivo a breve (i)�1,36�1,35�-0,5�1,24�1,21�-2,5�1,16�1,25�8,1��Liquidità/ passivo a breve�1,02�1,03�0,9�0,92�0,92�-0,7�0,78�0,84�7,6��(Crediti clienti/ ricavi) *365 (ii)�92,7�96,1�3,7�110,4�107,0�-3,1�83,9�79,4�-5,3��(Debiti fornitori/acquisti m.p. e servizi) *365�83,7�88,1�5,3�133,2�109,9�-17,5�74,7�73,0�-2,3��



i) 	L’attivo corrente è leggermente sottostimato perchè non comprende i crediti entro i 12 mesi riportati nell’attivo dello stato patrimoniale all’interno delle immobilizzazioni finanziarie

ii) 	I crediti verso i clienti sono solo quelli a breve termine





	L’analisi degli indici di liquidità rivela uno stato di salute delle pmi manifatturiere milanesi sufficiente ed in miglioramento, pur con alcuni distinguo tra classi di imprese. Nell’insieme delle imprese in esame, il rapporto tra attivo circolante e debiti a breve termine (quoziente di disponibilità) risulta equilibrato, superando abbondantemente l’unità con un valore pari nel 1994 a 1,26. Ciò significa che la restituzione dei debiti a breve termine può essere fronteggiata agevolmente con il solo capitale circolante, senza dover intaccare il capitale immobilizzato. L’indice mostra una evidente correlazione con la dimensione di impresa, variando nel 1994 dall’1,23 della microimpresa all’1,36 della media, ma il gap tra le due classi estreme si è ridotto significativamente tra i due esercizi, che hanno registrato un deciso miglioramento dei rapporti di liquidità nella microimpresa imputabili alla riduzione del suo indebitamento a breve. A livello settoriale si registra invece una riduzione di tale indice - che resta comunque molto al di sopra della soglia critica - nel ramo 3, dove abbiamo visto aumentare l’indebitamento a breve, mentre per il motivo opposto esso migliora nelle imprese appartenenti al    ramo 4.

	Accanto al quoziente di disponibilità si può poi considerare quello di liquidità (o “acid ratio”), che mette in evidenza quanta parte dei debiti a breve termine può essere fronteggiata utilizzando solamente le risorse liquide e non il magazzino, che era invece compreso nel numeratore dell’indice precedente. Anche in questo caso l’indice migliora a livello globale, salendo da 0,87 a 0,9 e indicando quindi una situazione di quasi equilibrio tra le passività correnti e la semplice liquidità, ma i numeri qui evidenziano una situazione più favorevole alla microimpresa che alla media, dove il magazzino pesa molto di più (e in misura crescente) sul circolante (21,7% della microimpresa contro il 31,3% di quella media). A livello settoriale è il ramo 4 a mostrare i valori inferiori di questo indice, anche in questo caso a causa della forte e crescente incidenza del magazzino sul circolante, che - insieme ai bassi valori di rotazione dei magazzini a monte e a valle - può essere anche interpretato in chiave organizzativo-produttiva come un segnale di relativa arretratezza nella gestione dei flussi produttivi.

	Sulla disponibilità di liquidità incide anche la capacità finanziaria di gestire in maniera efficace il rapporto con clienti e fornitori, in termini di equilibrio tra la dilazione temporale della riscossione dei crediti e quella del pagamento dei debiti di natura commerciale. Nell’insieme delle imprese esaminate i due valori si trovano nel 1993 molto vicini (circa 95 giorni medi per la riscossione dei crediti e poco meno di 97 per il pagamento dei debiti); nel 1994 da un lato calano entrambi i valori, evidenziando così una riduzione del tempo medio di risoluzione delle situazioni creditorie e debitorie di natura commerciale o - in altre parole - una maggior pressione tra i vari soggetti della catena fornitore-cliente per poter incrementare la propria liquidità, dall’altro si divarica leggermente la forbice tra il tempo medio di riscossione dei crediti e quello di saldo dei debiti, con un peggioramento quindi dell’effetto netto delle due tendenze.

	Osservando il fenomeno per classi di imprese, emerge in maniera piuttosto inaspettata che lo scarto tra l'indice di dilazione ai clienti e quello ai fornitori è molto più favorevole alle piccole che alle medie imprese, dal momento che fino ai 100 dipendenti risulta sempre maggiore la dilazione ottenuta dalle imprese per il pagamento dei debiti ai fornitori rispetto al tempo atteso per l'incasso dei crediti commerciali�. La microimpresa, in particolare, mostra il saldo più vantaggioso, dato che, a fronte di un prevedibilmente basso indice di dilazione sui debiti di fornitura (69 giorni), che riflette lo scarso potere contrattuale del piccolo produttore nei confronti dei fornitori, riesce a farsi liquidare dai clienti in tempi decisamente brevi (48,6 giorni). Man mano che la dimensione aumenta, mentre non risultano andamenti univoci della dilazione ottenuta da parte dei fornitori (che aumenta fino ai 100 dipendenti ma oltre si riduce fortemente), si allungano invece costantemente i tempi di riscossione dei crediti commerciali, con un forte salto di continuità tra la microimpresa e le altre, fino ad arrivare ai 106,5 giorni della media impresa, che è poi l'unica a veder peggiorare tra il 1993 e il 1994 il saldo tra i due indici (per le imprese del campione Assolombarda il valore medio della dilazione clienti sfiora i 4 mesi). 

	L'analisi di bilancio fornisce in questo caso un segnale netto ma di non univoca lettura, che andrebbe interpretato integrandolo con ulteriori informazioni sulle strategie commerciali e finanziarie delle imprese. Da un lato si potrebbero infatti inferirne difficoltà maggiori per le medie imprese a riscuotere i crediti commerciali, pur a fronte di un potere contrattuale nei confronti dei fornitori maggiore rispetto alla microimpresa (con un punto interrogativo per le imprese tra i 100 e i 500 addetti che risultano svantaggiate anche sotto quest'ultimo aspetto). Dall'altro, si potrebbero ipotizzare scelte strategiche di natura commerciale da parte delle medie imprese più orientate rispetto alle microimprese alla concessione di lunghi termini di pagamento ai clienti, potendo evidentemente sostenerne il costo grazie alla migliore situazione in termini di liquidità' (cfr. sopra), laddove la microimpresa si troverebbe in qualche modo costretta a premere su tempi rapidi di pagamento da parte dei clienti per fronteggiare le sue esigenze di liquidità�, di fronte ad una scadenza del debito verso i fornitori molto ridotta e, tra il 1993 e il 1994, in ulteriore contrazione (da 78,6 a 68,8 giorni). Resta comunque un dato di fatto il maggior vantaggio che la microimpresa manifatturiera milanese trae rispetto a quella media in termini di liquidità, per effetto della gestione delle scadenze dei crediti e dei debiti commerciali. A livello settoriale, infine, la situazione più vantaggiosa è quella delle imprese del ramo metalmeccanico, che presentano un'elevata dilazione ai clienti ma un'ancor maggiore dilazione del pagamento ai fornitori (peraltro in riduzione tra i due esercizi, da 133 a 110 giorni).









2.5�Indici di redditività��



Tab. 7a Indicatori di redditività per l’insieme delle pmi



�1993�1994�Var. %��ROS (%)�4,90�5,01�2,3��Ricavi/ capitale inv. nell'attività caratteristica�1,25�1,29�3,4��ROI gest. caratt. (%) (i)�6,14�6,49�5,7��ROI area finanziaria (%)�nd�23,8� nd��ROI totale (%) (ii)�5,8�6,9�18,7��ROD (%)�12,5�9,9�-21,0��ROE (%)�-6,4�3,1���Utile netto/ Reddito operativo (%)�-23,6�11,3���Cash flow�39.149.553.201�85.021.073.222�117,2��



Tab. 7b Indicatori di redditività per classe dimensionale



�1-19 dipendenti���20-49 dipendenti���50-99 dipendenti���100-500 dipendenti�����1993�1994�9�1993�1994�Var.%�1993�1994�Var.%�1993�1994�Var.%��ROS (%)�6,45�6,15�-4,7�4,68�5,72�22,3�8,24�5,68�-31,1�3,15�3,82�21,0��Ricavi/ capitale inv. nell'attività caratteristica�1,21�1,29�6,0�1,23�1,28�4,7�1,20�1,23�3,1�1,31�1,33�1,5��ROI gest. caratt. (%) (i)�7,80�7,90�1,2�5,79�7,34�26,7�9,85�7,01�-28,9�4,12�5,06�22,8��ROI area finanziaria (%)�nd�30,8�nd�nd�30,9�nd�nd�19,8�nd�nd�20,9�nd��ROI totale (%) (ii)�5,5�5,4�-2,9�5,3�7,1�34,0�8,3�8,1�-2,7�5,3�7,1�33,9��ROD (%)�9,0�7,6�-16,1�15,6�10,4�-33,3�11,4�11,1�-2,3�13,6�10,7�-20,7��ROE (%)�-2,9�1,1��-5,6�7,5��5,5�7,0�27,6�-14,6�0,2���Utile netto/ Reddito operativo (%)�-11,1�4,3��-24,1�27,1��18,7�24,8�32,8�-52,1�0,6���





Tab. 7c Indicatori di redditività per ramo produttivo



�Ramo 2���Ramo 3���Ramo 4�����1993�1994�Var. %�1993�1994�Var. %�1993�1994�Var. %��ROS (%)�4,81�5,47�13,7�4,28�4,43�3,4�5,45�5,28�-3,1��Ricavi/ capitale inv. nell'attività caratteristica�1,44�1,34�-7,1�1,14�1,28�11,5�1,27�1,29�1,9��ROI gest. caratt. (%) (i)�6,93�7,33�5,6�4,90�5,65�15,3�6,89�6,81�-1,2��ROI area finanziaria (%)�nd�9,4�nd�nd�83,7�nd�nd�20,9�nd��ROI totale (%) (ii)�5,8�8,6�49,0�5,5�6,2�14,2�6,1�6,5�6,7��ROD (%)�14,1�9,2�-35,3�15,0�11,4�-23,5�10,2�9,1�-10,9��ROE (%)�-16,9�4,5��-5,0�2,4��-1,2�2,7���Utile netto/ Reddito operativo (%)�-73,1�17,8��-19,3�8,6��-3,8�8,9���



i) 	Si tratta del rapporto tra Reddito operativo della gestione caratteristica e Capitale investito nella gestione caratteristica

ii) 	E’ dato dal rapporto tra Risultato operativo - comprensivo della gestione non caratteristica - e capitale investito complessivo





	Come già ampiamente noto, la redditività delle imprese milanesi mostra una netta inversione di tendenza tra il 1993, quando ancora risultava negativa, e il 1994, anno in cui i conti tornano “in nero” in tutte le classi di imprese considerate nel nostro campione. 

	Uno sguardo sintetico agli indici di redditività e al totale dei conti economici dei due anni, riclassificati in forma scalare secondo lo schema del valore aggiunto, aiuta ad evidenziare le principali determinanti della ricomparsa di un utile d’esercizio nell’insieme delle pmi manifatturiere milanesi, recuperando i diversi elementi sia produttivi che finanziari sin qui evidenziati per valutarne il ruolo giocato sulla capacità delle imprese di generare profitto.



	Per quanto riguarda la gestione caratteristica, che già mostrava nel 1993 una pur limitata capacità di generare reddito, il miglioramento tra i due periodi non è in realtà particolarmente significativo. 

	Infatti, a fronte di un incremento del fatturato notevole (+8,35%) e almeno per le imprese esportatrici fortemente legato alle dinamiche valutarie (come dimostrano gli indicatori relativi alla dinamica di ordinativi e fatturato estero nel corso del ‘93 e del ‘94), il reddito operativo della gestione caratteristica in percentuale sui ricavi (Ros) resta pressochè stazionario (dal 4,9% al 5%). 

	Questa stasi nella dinamica della redditività operativa dipende da un gioco a somma zero tra le variazioni di segno opposto intervenute nelle due principali voci dei costi di produzione, già esaminate nel paragrafo 1.1: da un lato l’aggravio della spesa per materie prime, quasi doppio rispetto all’espansione del fatturato, che riduce rispetto al ‘93 l’incidenza del valore aggiunto sui ricavi; dall’altro la mancata crescita del monte salari, che consente al risultato della gestione caratteristica di mantenersi sui livelli del ‘93 in termini di incidenza sul fatturato. 

	Anche misurando la redditività della gestione caratteristica in rapporto al capitale investito in essa (Roi caratteristico o Roc), il miglioramento presenta un’entità solo leggermente superiore (dal 6,15% al 6,5%) e legata alla ridotta dinamica degli investimenti in immobilizzazioni tecniche che incide negativamente sul denominatore (cfr. paragrafo 1.2).



	Questi risultati presentano poi differenze significative tra le diverse classi di imprese. A livello dimensionale, nel 1994 si manifesta una capacità di generare reddito operativo inversamente proporzionale alla dimensione di impresa, che per il Ros scende progressivamente dal 6,15 della microimpresa al 3,82 della media, e per il Roi caratteristico dal 7,9 al 5,6�. 

	La differenza è spiegata soprattutto dal maggior ricorso della media impresa al mercato per l’acquisto di servizi produttivi, che come abbiamo visto ne comprime il valore aggiunto, mentre il monte salari incide allo stesso modo sui ricavi nella media e nella micro impresa, anche se in quest’ultima è molto più basso il costo del lavoro pro capite. 

	A livello settoriale, invece la redditività operativa maggiore si rileva nell’industria chimica e siderurgica, avvantaggiata in questo senso da una forte integrazione verticale, e nelle imprese a più basso valore aggiunto dell’alimentare, tessile, abbigliamento ecc. (ramo 4) nelle quali è soprattutto il ridotto costo del lavoro a determinare una redditività operativa superiore a quella delle imprese metalmeccaniche.



	Se dalla considerazione del Roi della gestione caratteristica passiamo ad esaminare il Roi complessivo (cioè il rapporto tra risultato operativo - comprensivo dellla gestione non caratteristica - e il totale del capitale investito), emergono due fenomeni che modificano il quadro appena descritto, cominciando a delineare uno scostamento tra la redditività dell’attività produttiva vera e propria e quella non caratteristica.



	In primo luogo, a livello complessivo quest’ultima mostra un miglioramento tra i due esercizi più consistente, con un incremento del Roi totale dal 5,8 al 6,9, dovuto alla comparsa nel 1994 di un saldo positivo e consistente della gestione non caratteristica� a fronte di un disavanzo nel 1993. 

	Il suo valore, che pesa sul fatturato per lo 0,6% e che va sommato al Reddito operativo della gestione caratteristica per ottenere il Risultato operativo complessivo, è spiegato dal saldo tra l’incidenza dell’1,5% degli “altri ricavi” non legati alla gestione caratteristica (ad es. riscossione canoni di affitto su immobili), dell’1,2% dei proventi finanziari e del 2,1% (da sottrarre) degli “oneri diversi di gestione” (determinata principalmente da compensi ad organi dirigenti e di controllo della società). 

	Di queste componenti sappiamo solo che i ricavi non caratteristici sono in crescita tra i due esercizi (+ 31%), mentre non disponiamo del valore delle altre due relativo al ‘93, anche se è lecito ipotizzare che vi sia stato un incremento nei proventi finanziari, dato l’irrobustimento tra i due esercizi degli investimenti finanziari sia a breve (+64,7%) che a medio-lungo termine (+8,8%). 



	Dunque, un contributo positivo della gestione non caratteristica che va però a rovesciare il vantaggio che la micro impresa deteneva sulla media in termini di redditività operativa. 

	Mentre infatti la prima presenta un saldo negativo e stazionario della gestione non caratteristica (-1,8% sui ricavi), la media impresa ottiene il migliore risultato (2,1% sui ricavi), che la porta al secondo posto nella classifica della redditività operativa complessiva subito dopo le imprese tra i 50 e 100 addetti. 

	Il vantaggio della media impresa in termini di gestione non caratteristica risente soprattutto degli elevati investimenti finanziari effettuati (8,7% dell’attivo contro il 3,6% della microimpresa), grazie ai quali ottiene proventi finanziari pari all’1,5% del fatturato contro lo 0,9% della microimpresa�. 

	La peggiore performance della gestione extracaratteristica nella microimpresa è inoltre legata alla forte incidenza sul fatturato degli “oneri diversi di gestione”, pari al 3,9% contro il 2,3-2,4% della piccola impresa e lo 0,8% della media. 

	Dal momento che normalmente la maggior parte di questa voce di spesa riguarda i compensi agli amministratori e agli altri organi direttivi e di controllo, se ne può inferire che più la dimensione dell’impresa è piccola, maggiore è la quota di ricchezza distribuita a questi ultimi. 

	Questo risultato, peraltro intuitivo dato che è del tutto plausibile che operi una sorta di economia di scala gestionale che riduce l’incidenza dei costi di amministrazione all’aumentare della dimensione, renderebbe meno significativa e meno problematica l’inferiorità del Roi complessivo presso la microimpresa; poichè infatti al suo interno le figure di amministratore e socio spesso coincidono, l’assenza di redditività della gestione non caratteristica può nascondere in parte una distribuzione di utili sotto forma di compensi agli amministratori. 

	L’utile netto contabile, che come vedremo tra poco risulta sensibilmente inferiore nella micro impresa rispetto alla piccola, potrebbe per questo motivo sottostimare soprattutto nella microimpresa l’effettivo profitto totale.



	L’ultimo passaggio, quello dal risultato operativo all’utile d’esercizio, porta nell’insieme delle pmi ad una riduzione dal 5,6% del primo allo 0,6% del secondo, sempre in termini di incidenza sul fatturato, che è determinata principalmente dall’effetto della gestione finanziaria passiva, cioè gli oneri sul debito (pari al 3,5% del fatturato) e, naturalmente, dalle imposte sul reddito (1,3%), mentre di scarsissima rilevanza appare il contributo della gestione straordinaria. 

	Grazie comunque alla riduzione complessivamente intervenuta sul costo del debito, pressochè immutato in termini di stock ma con uno spostamento dall’indebitamento a breve verso le banche a quello a lungo con abbassamento dei tassi passivi (il Rod scende dal 12,5% al 9,9%), tra il ‘93 e il ‘94 il miglioramento a livello di utile di esercizio risulta ancora più marcato che a livello di risultato operativo (dal -1,2% del fatturato al +0,6%), consentendo al Roe di ritornare positivo benchè esiguo (3,1%). 



	Come già visto (paragrafo 1.2), il costo dell’indebitamento risulta minore nella microimpresa, che pur disponendo di meno capitale proprio è anche meno indebitata verso le banche, e quindi, nonostante il risultato operativo inferiore, mostra un utile d’esercizio superiore come incidenza sul fatturato a quello della media impresa (0,2% contro lo 0,03%). 

	Se poi si considera anche la parte di utile implicita nei compensi ai soci-amministratori, se ne può trarre una valutazione di maggior redditività netta della microimpresa rispetto alla media, che si riflette anche a livello di rendimento del capitale investito dai soci (cioè il Roe, pari all’1,1% nella prima e allo 0,2% nella seconda). 

	La migliore redditività netta è comunque ottenuta dalla piccola impresa, tra i 20 e i 100 dipendenti, che, conseguendo risultati mediamente buoni in tutte e tre le gestioni - caratteristica, non caratteristica, finanziaria - realizza un utile pari all’1,6-1,7% del fatturato e un Roe tra il 7 e il 7,5%�. 

	A livello settoriale, infine, si conferma la maggior profittabilità delle imprese appartenenti al ramo 2 sia in percentuale sul fatturato che in termini di Roe.





� A questo proposito, un’indicazione generale sulla dinamica locale della penetrazione delle importazioni provenienti dall’estremo oriente (Giappone compreso) si può ricavare considerando la quota di importazioni milanesi da questo blocco geografico relativa agli anni 1985, 1990, 1992 e 1994 per la provincia di Milano (fonte Istat). Essa risulta costantemente in crescita nei quattro periodi considerati (dall’8% del 1985 al 10,6% del 1994), mostrando anche una dinamica più intensa e valori più elevati rispetto all’ambito regionale e nazionale.

� Oltre che dall’accorciamento del ciclo di produzione realizzata internamente, la riduzione del rapporto tra valore aggiunto e fatturato può dipendere anche da un incremento della quantità e/o dei prezzi degli inputs (che prenderemo in esame tra breve) e da una dinamica dei prezzi finali più ridotta rispetto a quella dei costi esterni. Quest’ultimo fattore, sul quale i dati di bilancio non offrono elementi di riscontro, costituisce una tipica esemplificazione delle difficoltà, cui si accennava in sede introduttiva, che si possono incontrare nel tentare di dipanare le concause di alcuni fenomeni - messi in luce dai bilanci delle imprese - ricorrendo alle sole informazioni di contabilità generale.



� Dalla voce del conto economico “servizi e godimento di beni di terzi” non è stato possibile, per la struttura della riclassificazione su cui abbiamo svolto l’analisi, isolare il valore dei servizi acquistati da quello corrisposto a terzi per il godimento di beni di loro proprietà (essenzialmente, affitti e leasing).

� L’indice dei prezzi delle materie prime a livello nazionale mostra un netto incremento a partire proprio da settembre 1992, passando dal 119,1 dell’agosto 1992 al 166,9 del dicembre 1994 (CCIAA-Irs; 1980=100).

� L’indice di rotazione magazzino calcolato con i dati a nostra disposizione risente peraltro di un’approssimazione, dovuta al fatto che il denominatore comprende, oltre alle materie prime in magazzino, le lavorazioni in corso e gli acconti ai fornitori.



� Anche questo indice risente di un limite, a causa dell’indisponibilità del dato sul costo del venduto, che più correttamente dovrebbe essere utilizzato al numeratore al posto del valore della produzione.

�Molte delle considerazioni qui presentate traggono spunto da due recenti contributi all’analisi della struttura finanziaria delle pmi. Si tratta di Dessy A., 1994, “La sottocapitalizzazione delle piccole e medie imprese italiane: apparenza o realta?”, working paper, e di Pencarelli T. e Dini L., 1995,“Teoria della struttura finanziaria e piccola impresa”, Piccola impresa/Small business n.3.



�Ne consegue che solamente le persone fisiche soggette ad aliquote IRPEF basse potrebbero avere interesse a sottoscrivere azioni piuttosto che obbligazioni.

� I risultati della media impresa non convalidano l’ipotesi di diretta proporzionalità tra dimensione di impresa ed autonomia patrimoniale sopra i 100 dipendenti. Si tratta comunque di un aspetto sul quale non possiamo formulare considerazioni definitive a causa della numerosità piuttosto ridotta di questa classe di imprese nel nostro campione effettivo. In attesa di risultati più consolidati, di cui disporremo a breve con un’integrazione di unità campionarie, possiamo comunque richiamare il risultato dell’analisi Assolombarda (Indagine sulla situazione economico-finanziaria e andamento degli investimenti nelle imprese manifatturiere della provincia di Milano, 1995), effettuata su un campione di imprese la cui dimensione media supera i 200 addetti. Da questa indagine risultano per l’insieme di imprese (che non sono disaggregate per classi dimensionali) un’autonomia patrimoniale del 39,4% ed un leverage finanziario dello 0,92, valori che confermerebbero il miglior assetto in termini di autonomia patrimoniale delle imprese di dimensioni maggiori.

�Per quanto i confronti tra indagini campionarie vadano sempre effettuati con estrema prudenza, il ROD calcolato da MedioCredito Lombardo per le pmi a livello regionale risulta nel 1993 del 15,5%, che, rivelandosi sensibilmente superiore al 12,5% riscontrato nel medesimo anno dalla nostra analisi relativamente alle imprese milanesi, suggerisce l'esistenza di un rapporto con il sistema creditizio più favorevole per le PMI nella provincia di Milano che non a livello regionale.

� I dati sulla media impresa emersi dal nostro campione relativamente alla dinamica della composizione dell’indebitamento tra il 1993 e il 1994 risultano in questo caso del tutto coerenti con quelli della già citata indagine Assolombarda.

� Un limite nella costruzione di questi indicatori è dato dal fatto che nel primo, anzichè il valore dei crediti verso i clienti al 31/12 dell'esercizio, sarebbe più corretto considerare il valore medio di tale voce durante l'anno (valore iniziale + valore finale/2), ma seguendo questo criterio avremmo dovuto limitarci ad elaborare un indicatore solo per l'esercizio 1994, non potendo disporre del valore di inizio anno dei crediti nel 1993, e quindi non si sarebbe potuto effettuare il raffronto dell'indicatore tra i due anni. Sempre per esigenze di confrontabilità, abbiamo costruito allo stesso modo anche l'indicatore di dilazione dei debiti, che pure sarebbe più corretto misurare utilizzando al denominatore il valore medio degli acquisti di beni e servizi.

� Come si è visto prima, le maggiori esigenze di capitale circolante da parte della microimpresa dipendono dalla più elevata incidenza del passivo a breve e quindi dalla necessità di una sua copertura adeguata, cioè con attività correnti. 

� L’indagine Assolombarda presenta indici di redditività molto superiori all’interno del suo campione (tra il 10 e l’11% sia per il Ros che per il Roi caratteristico), il che può indurre per via deduttiva ad ipotizzare - per la già richiamata maggior incidenza della grande impresa nel campione utilizzato in quell’indagine - che la riduzione della redditività al crescere della dimensione riscontrata nel 1994 si arresti alla media dimensione, per poi riprendere a crescere oltre questa soglia. Il Ros delle pmi quale emerge invece dall’altra analisi sui bilanci di imprese milanesi che abbiamo richiamato in apertura, compiuta dall’Osservatorio Assolombarda/Bocconi su imprese al di sotto dei 500 dipendenti, risulta nel suo insieme (non disaggergabile per classi) molto simile a quello del nostro campione (4,9% a fronte del 5%).



� La definizione che Cerved ha utilizzato per definire il saldo della gestione non caratteristica ingloba le seguenti poste di bilancio: “altri ricavi” + “proventi finanziari” - “oneri diversi di gestione”.



� Il tasso di rendimento degli investimenti finanziari risulta peraltro maggiore nella microimpresa, dove il Roi dell’area finanziaria supera il 30%, rispetto alla media impresa dove esso risulta del 20,9%.



� Il maggior Roe ottenuto dalle piccole imprese rispetto alle micro e alle medie è imputabile, oltre al miglior Roi e alla minor incidenza dei costi non operativi, anche al minor grado di indebitamento, secondo la formula che spiega il Roe come prodotto tra questi tre indici.
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