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2.1�
La gestione finanziaria come risorsa strategica per la piccola impresa�
�






I connotati della PMI italiana sono sempre stati riconosciuti come aspetti qualificanti della nostra struttura produttiva, evidentemente capace di sostenere prestazioni altamente competitive, non tanto “malgrado” la fortissima parcellizzazione del tessuto imprenditoriale, ma, anzi, proprio in virtù della flessibilità produttiva e organizzativa connessa al carattere sottodimensionato delle iniziative.


Oggi, pur rimanendo valida la considerazione dei vantaggi e delle opportunità riassunti nel “modello italiano” e nei suoi “prodotti” (dai distretti industriali fino all’impresa a rete), si assiste ad una circostanziata riconsiderazione di alcuni specifici elementi caratterizzanti la PMI che - a fronte della riconfigurazione continua e sempre più accelerata delle condizioni di concorrenzialità fra imprese, indotta dal processo di globalizzazione - rischiano di limitare le prospettive di successo del sistema economico, nazionale e locale.


Gli ormai noti “must” con cui l'impresa si deve confrontare - quali capacità di investire in innovazione tecnologica, di razionalizzare i processi, di sviluppare operatività, comunicazione e sbocchi su mercati non domestici - mettono in luce i condizionamenti derivati dalle caratteristiche dimensionali e spingono a ritenere opportuna l'attivazione di un processo di sviluppo teso non solo ad un irrobustimento operativo della PMI ma, prima ancora, ad una ottimizzazione delle sue strutture finanziarie, che di tale irrobustimento è del resto una pre-condizione essenziale.


Il vincolo finanziario, che si esprime nella configurazione assunta nel tempo dal rapporto fra autofinanziamento e indebitamento e nelle conseguenze che questa esercita sia sulla redditività complessiva che sulla solidità finanziaria, assume infatti un ruolo di primo piano nel determinare le capacità di investimento dell'impresa, nell'influenzare la sua possibilità di innovare gli strumenti e le formule gestionali così come di rafforzare la sua dimensione operativa. La variabile finanziaria acquisisce quindi un valore strategico nel delinearne le possibilità di sviluppo futuro, e ciò vale a maggior ragione in quelle situazioni - tipiche della piccola dimensione - di scarso potere di mercato, in cui alla forte elasticità e flessibilità nella gestione delle risorse interne corrisponde una altrettanto elevata vulnerabilità nei confronti di un ambiente esterno mutevole, spesso subito in modo passivo. Proprio in tali condizioni di potenziale estrema variabilità dei risultati commerciali la funzione finanziaria esprime la sua massima utilità, fino a divenire terreno pressoché obbligato di pianificazione strategica�..


L'attenzione al tema della politiche finanziarie delle PMI trova quindi ragione nella ricerca di condizioni coerenti di sviluppo, che consentano di valorizzare il ruolo di motore da sempre assunto dalle realtà produttive minori, mantenendone il livello di competitività e migliorandone la capacità operativa, in una prospettiva strategica di crescita valida nel lungo termine.





Ciò vale in particolare con riferimento alla realtà della micro-impresa, cioè a quella fascia dimensionale compresa fra 1 e 20 addetti, che in Italia costituisce circa l’85% del tessuto imprenditoriale e che raggiunge un peso del 90% sul territorio provinciale. 


Come dimostrato dai dati riportati nella tabella 1- che riprendono alcuni degli indici di bilancio già ampiamente analizzati e commentati nella scorsa edizione del Rapporto Milano Produttiva� - infatti, è proprio questa categoria che mostra una struttura finanziaria particolarmente fragile e che risulta esposta a rischi di tensione più elevati. Il basso livello di autonomia patrimoniale (patrimonio netto/totale passivo) e il conseguentemente forte affidamento a risorse esterne per lo svolgimento dell'attività di impresa (mezzi di terzi/totale passivo), configurano per le micro-imprese un rapporto fra mezzi di terzi e mezzi propri assai più squilibrato di quello rilevato nelle classi dimensionali superiori. Questo squilibrio finanziario, che già trova espressione nell'elevato grado di indebitamento totale (di poco inferiore al 70%), si evidenzia con particolare chiarezza prendendo a riferimento il ruolo che i debiti finanziari assumono in rapporto al patrimonio netto ("leverage finanziario"), il quale nella fascia dimensionale minore risulta attestato su valori che la teoria non esiterebbe a definire critici. Il dato - per quanto relativizzabile facendo riferimento all'ipotesi che la micro-impresa tenda a formare una sorta di "capitale surrettizio" attraverso l'emissione di obbligazioni e modalità di triangolazione del debito, che si porrebbero come alternative all'aumento di capitale vero e proprio� - non va in ogni caso sottovalutato nel suo significato di vulnerabilità dalla micro-impresa, rispetto alle prospettive di potenziale rafforzamento della sua capacità operativa e di suo sviluppo nel lungo periodo.


Una parziale ma significativa esemplificazione dei limiti connessi alla sotto-capitalizzazione è fornita dal dato relativo all'indice di copertura totale, che esprime la capacità delle imprese di finanziare la propria struttura fissa con risorse (capitale proprio e passività a medio-lungo termine) adeguate, sul piano della scadenza temporale, alla natura delle immobilizzazioni (investimenti, attività finanziarie a medio-lungo termine, brevetti). E’ evidente come il livello di tale capacità sia inferiore nelle micro-imprese (1,21, mentre nelle fasce dimensionali superiori lo stesso rapporto eccede in misura più netta il valore minimo di copertura, 1).





Tab. 1 - Indicatori di struttura finanziaria per classi dimensionali
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Fonte: elaborazione Ufficio Studi CCIAA Milano su dati Cerved





Proprio la notevole riduzione del flusso di autofinanziamento verificatasi a partire dalla fine degli anni '80 - in seguito alla contrazione della redditività delle vendite e alla riduzione dei profitti determinate dalla recessione - ha dato una prima accentuazione all'importanza della variabile finanziaria: la drastica limitazione della possibilità di generare fonti interne di capitale, ha infatti improvvisamente posto la PMI - che fino alla fine degli anni '70 si era caratterizzata per la forte incidenza di capitale proprio� - in una situazione completamente ribaltata, e ha creato le condizioni perché si venisse via via sempre meglio definendo la necessità di formare una capacità di gestione finanziaria autonoma nella PMI, nonché di svilupparne l'apertura al rapporto con i mercati monetari.


Questa esigenza da tempo riconosciuta, ed ancor più enfatizzata dalle spinte recenti della competizione globale, continua però a misurarsi con i limiti intrinseci tanto al modello imprenditoriale familiare, tanto ad un mercato finanziario tradizionalmente arretrato, impreparato a seguire da vicino l'evoluzione delle esigenze della PMI e quasi per nulla dotato di strumenti alternativi al capitale di debito.


Sul primo fronte è auspicabile una evoluzione della cultura imprenditoriale che si muova nel senso di superare la tradizionale emarginazione della funzione finanziaria rispetto a quella produttiva e commerciale, e che le riconosca il ruolo di ambito di pianificazione strategica necessaria all'efficiente reperimento e impiego delle risorse, anziché di semplice ambito di intervento d'emergenza. Ciò implica una apertura dell'imprenditore a modelli di gestione articolati, che superino la concentrazione del controllo nella propria competenza (per lo più di profilo tecnico), senza per ciò nulla togliere alle caratteristiche di flessibilità strutturale che determinano la nota  capacità di adattamento della PMI ai mutamenti di mercato. 


Sul fronte dei mercati finanziari si pone una gamma di urgenze assai più vasta e articolata, il cui soddisfacimento sarebbe fonte di trasformazioni sistematiche capaci anche di incentivare lo sviluppo della cultura imprenditoriale di cui sopra e di sostenere quindi la crescita di una sensibilità finanziaria dentro le imprese. Si può partire dalla basilare necessità di ampliare la gamma di strumenti disponibili per l'accesso al credito - e in particolare di superare la cronica insufficienza di forme tecniche adatte a coprire fabbisogni di medio-lungo termine - per giungere a sollecitare il superamento della visione di un rapporto con il sistema delle PMI basato solo sull'affidamento (che comporta per la banca aggravi gestionali connessi ai costi di molteplici istruttorie su importi modesti). Tutto ciò dovrebbe comportare il passaggio ad un'offerta di più articolate tipologie di servizi, anche non creditizi, che consentano agli istituti di sviluppare un rapporto di partnership consulenziale con le imprese clienti, producendo nel contempo ricavi e quindi incremento nella convenienza economica del rapporto. Va infine aggiunta l'opportunità - più che mai ribadita nel dibattito recente sull'ammodernamento del mercato finanziario - di sviluppare quelle attività di intermediazione specializzata (merchant banks o venture capitalist) e quei mercati ristretti di capitali, che possono costituire le uniche vie di accesso al capitale di rischio da parte delle PMI.





La possibilità per la PMI di giungere ad utilizzare la risorsa finanziaria in modo altrettanto efficiente degli altri fattori produttivi viene da qui in poi utilizzata come "prospettiva" realizzabile, in relazione alla quale saranno lette le caratteristiche del rapporto fra impresa e mercati creditizi e le possibilità aperte per la sua trasformazione. Nella stessa chiave verrà fatto un accenno (par. 2.4) alle prospettive di crescita di un mercato di capitali favorevole a sostenere lo sviluppo della PMI nel lungo termine. Il ruolo attuale e potenziale delle istituzioni, e del sistema camerale in particolare, verrà brevemente valutato con riferimento ad entrambi i versanti della problematica.








2.2�
Le politiche e i bisogni finanziari delle Piccole Imprese�
�






Dalla lettura degli indici di bilancio che illustrano la struttura dell'indebitamento delle imprese manifatturiere milanesi (Tab.2), emerge un quadro del rapporto intrattenuto da quelle di minori dimensioni con il sistema creditizio che non si può certo definire allarmante, ma che lascia semmai spazio ad una sensazione di tendenziale "distacco" o diffidenza rispetto all'indebitamento verso le banche, difficile dire quanto dovuta alla arretratezza delle modalità e degli strumenti di concessione dei crediti (o più in generale alla poca disponibilità del sistema del credito a gestire la rischiosità del rapporto con questi soggetti) e quanto invece alla maggiore capacità raggiunta dalle piccole imprese di limitare il loro grado di dipendenza dal sistema. 





Pur nell'ambito della elevata propensione all'indebitamento prima sottolineata, le micro-imprese rivelano infatti un'incidenza dell'indebitamento bancario sul debito complessivo notevolmente ridotta (12,6%) rispetto a quella presente nelle imprese più grandi (lo scarto rispetto alla media del campione è di quasi 16 punti, e sale a oltre 17 e a 29 punti nei confronti delle due classi dimensionali da 50 a 99 e da 100 a 500 addetti). Va subito notato come il peso di questa categoria di debiti risulti limitato anche rispetto ai ricavi, per evidenziare la capacità della piccolissima impresa di contenere, assai più di quanto non facciano le medio-piccole e le medie unità, i rischi di eccessivo aumento degli oneri finanziari e di conseguente riduzione della redditività netta.


Ridotta risulta anche l'esposizione verso i fornitori, mentre sta alla voce "altri debiti" (che comprende obbligazioni, prestiti di soci e debiti verso eventuali imprese controllanti) la funzione di compensare la limitatezza dei rapporti creditizi e commerciali, e di soddisfare in misura prioritaria il fabbisogno di risorse esterne dell'impresa: con un peso del 63,55% infatti questa voce assume un'importanza decisiva nell'influenzare la struttura complessiva del debito nelle realtà minori.


In sostanza si può rilevare che, a fronte di una media impresa maggiormente sbilanciata verso l'indebitamento bancario, e di una tendenza da parte delle imprese medio-piccole a privilegiare il debito commerciale verso i fornitori, la micro-impresa è nettamente più indirizzata all'utilizzo di altre forme di indebitamento, quali prestiti obbligazionari o indebitamento verso terzi (estranei o facenti parte del gruppo di appartenenza) che consentono peraltro di godere dei sensibili vantaggi fiscali connessi alla deducibilità degli interessi passivi. Sulla base di questo dato l'ipotesi avanzata lo scorso anno - secondo cui l'impresa di più piccole dimensioni troverebbe conveniente sostituire queste forme di indebitamento a operazioni di incremento del capitale di rischio (formando così una sorta di capitale proprio "surrettizio") - sembra ulteriormente confermata.


Coerentemente con tale lettura il dato relativo al peso degli oneri finanziari sul totale dei debiti - che pure segnala condizioni di significativo vantaggio nella micro-impresa con un valore di oltre due punti inferiore a quello medio del campione - andrebbe interpretato non tanto come segnale di una migliore capacità contrattuale della piccolissima impresa nei confronti del sistema creditizio, ma come indice di una sua tendenza a valorizzare le fonti di indebitamento meno costose. Significativo è infine notare la buona posizione della micro-impresa in relazione alla struttura per scadenze del debito. In questa fascia dimensionale infatti il ruolo che l'indebitamento a breve riveste nell'influenzare il volume complessivo delle risorse per la gestione dell'attività è nettamente inferiore che nelle imprese più grandi. Anche se a ciò non corrisponde una speculare rilevanza del debito a più lunga scadenza, va rilevato che lo scarto fra il valore della micro-impresa e quello medio (e quelli delle altre classi dimensionali) è per questo secondo dato assai più ridotto che per il precedente, per cui rimane valida la sensazione che le imprese più piccole stiano recuperando terreno sul fronte della possibilità di limitare la loro dipendenza da logiche di sostentamento di corto respiro.





Tab. 2 - Indicatori di struttura dell'indebitamento per classi dimensionali
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Fonte: elaborazione Ufficio Studi CCIAA Milano su dati Cerved





Tutto ciò spinge a ritenere che lo stimolo alla ricerca di un rapporto più qualificato fra piccola impresa e sistema creditizio vada ricercato soprattutto nella definizione di nuove formule di servizio e di collaborazione piuttosto che nel miglioramento delle condizioni di accesso al credito in un contesto tradizionale di esclusiva attenzione al semplice rapporto di affidamento. La validità di tale orientamento trova del resto sostegno nelle indicazioni tratte dall'indagine sul rapporto fra piccole-medie imprese e banche realizzata dal Centro Studi Finanziari dell'Università Cattolica di Milano con il sostegno e la collaborazione della Camera di Commercio e di Api Milano, i cui risultati - qui ripresi in sintesi - sono stati recentemente pubblicizzati�.





Le imprese intervistate presentano le caratteristiche tipiche delle piccole imprese familiari a proprietà chiusa: con il controllo quasi esclusivamente concentrato nelle mani dell'imprenditore o di parenti del medesimo (75%), con la maggioranza del capitale prevalentemente detenuta dagli stessi soggetti controllanti (solo nell'11% dei casi essa è inferiore al 50%, mentre in oltre la metà - 54% - esiste una coincidenza totale fra controllo e proprietà), con modalità di copertura dei fabbisogni finanziari limitate all'autofinanziamento e all'indebitamento (il ricorso ad aumenti di capitale, che pure era enumerato fra le opzioni possibili, non è stato indicato da nessuno degli intervistati) e, infine, con una forte commistione fra patrimonio aziendale e familiare (nel 68% dei casi la quota di patrimonio familiare concentrata nell'impresa è superiore al 50%, nel 42% essa sale oltre il 70%).





La significatività dei risultati emersi circa il rapporto intrattenuto con il sistema creditizio da questi soggetti, risiede nel fatto che essi ben rappresentano non solo una fascia imprenditoriale particolarmente trascurata - malgrado l’importanza che riveste nello scenario dello sviluppo economico locale - ma anche un segmento di clientela potenziale estremamente ampia, che i processi di rinnovamento in atto nell’organizzazione del mercato del credito e nella gamma degli strumenti potrebbero consentire di valorizzare in misura notevole.


Dall’analisi di tale rapporto emerge la prevalenza di modalità di ricorso al credito ancora di tipo tradizionale. Esso tuttavia rivela anche una significativa attenzione delle imprese alle opportunità di articolazione della propria domanda, e alle modalità di servizio innovativo attraverso cui potrebbe più agevolmente passare un processo di riqualificazione complessiva del rapporto con le banche.





Il reperimento di capitale di credito avviene in prevalenza (57%) attraverso l'esclusivo ricorso al sistema bancario ma - a conferma di quanto rilevato attraverso i dati di bilancio - non è irrilevante (29%) il peso di coloro che dichiarano di ricorrere anche a istituzioni a medio-lungo termine, mentre del tutto sporadici sono i casi di rapporti intrattenuti con altre tipologie di finanziatori (14%).


Il fatto che quasi un terzo degli intervistati dichiari di intrattenere rapporti con più di 5 controparti e che, comunque, per la totalità di essi l'importo degli affidamenti risulti distribuito almeno fra tre banche, conferma la tendenza al pluri-affidamento connaturata ai comportamenti finanziari delle piccole imprese. Se è vero però che queste sono per tradizione orientate a diversificare le proprie fonti di finanziamento, va anche rilevato come una simile politica possa essere indotta da una serie di timori e limiti altrettanto tipici del nostro mercato del credito, che con ogni probabilità spingono l'impresa ad adottare la formula del pluri-affidamento quale canale di compensazione di un grado di fiducia e di attenzione insufficiente da parte del sistema bancario. La diffusa propensione a giudicare poco conveniente l'erogazione di finanziamenti di importo modesto (come sono spesso quelli richiesti dalle imprese minori), e la tendenza propria del sistema a rintracciare nella polverizzazione degli affidamenti una forma di ripartizione dei rischi di insolvenza, costituiscono sufficiente sostegno a tale ipotesi.


Ma migliori e più dirette indicazioni circa la qualità complessiva del rapporto fra banche e piccole imprese vengono dall'osservazione del grado di soddisfazione espresso dagli intervistati in relazione a due elementi - l'adeguatezza del fido ottenuto e la trasparenza delle condizioni di costo - che rivestono un'importanza fondamentale nella definizione di una solida base di collaborazione e di fiducia (Tab.3): al dato estremamente positivo sul fronte della risposta data dalle banche alle esigenze di finanziamento dell'impresa (ritenuta soddisfacente nell'86% dei casi), si affianca un segnale preoccupante sotto il profilo della trasparenza delle condizioni di costo, giudicata insufficiente da più di un terzo degli intervistati (38%), per di più tutti appartenenti alla categoria dimensionale minore (quella delle imprese con meno di 20 addetti). Questa indicazione, che conferma la limitata forza contrattuale di cui le imprese di minori dimensioni dispongono nei confronti delle controparti finanziatrici, va valutata ancor più negativamente alla luce della evoluzione del quadro normativo, che nel trascorso decennio ha fortemente ampliato gli obblighi informativi a carico del sistema bancario e il grado di tutela riconosciuto alla clientela �.





Tab. 3 - Grado di soddisfazione verso il rapporto intrattenuto con le banche
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Indicazioni di disagio possono essere tratte anche con riferimento ad un altro profilo  importante del rapporto tra piccola impresa e banca, quello rappresentato dalla ampiezza e dalla qualità delle informazioni richieste dagli intermediari al fine di valutare il merito creditizio degli aspiranti affidati e, di conseguenza l’importo e il costo del credito concesso. Osservando la Tab. 4  (colonna sinistra) emerge che l'approccio adottato dagli istituti di credito nelle procedure di affidamento fa ancora prevalere le richieste di documentazione di bilancio (nel 100% dei casi), le informazioni sui rapporti già intrattenuti con il sistema bancario (64%), e quelle inerenti gli assetti organizzativi e proprietari dell’azienda (50%), mentre troppo contenuta appare la propensione ad indagare altri aspetti delle politiche aziendali quali i programmi di sviluppo (considerati solo nel 17% dei casi), le caratteristiche dei mercati di riferimento (37%) e del portafoglio prodotti (solo 10%). E' significativo della compattezza mantenuta dal sistema su questa linea, il fatto che i valori non registrano alcuna variazione nel caso si prendano a riferimento, anziché la banca principale, le altre controparti bancarie con cui l'imprenditore intrattiene rapporti di affidamento.


La percezione soggettiva degli imprenditori circa i fattori che possono influenzare la decisione della banca di concedere un fido (Tab. 4, colonna destra), tende ad elevare il livello di considerazione attribuibile ad altre variabili, di tipo personale e reddituale, come se - malgrado il formalismo dell’approccio bancario nella documentazione richiesta - queste potessero nei fatti influenzare gli esiti della decisione. 


Tuttavia anche nella loro valutazione di rilevanza i fattori più “formali”, legati alla dotazione patrimoniale e ai risultati economici correnti, finiscono per risultare particolarmente cruciali, insieme alle caratteristiche dell’andamento del rapporto di credito già in corso.








Tab. 4 - Fattori considerati nella concessione del fido
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A fronte di queste rigidità e dei motivi di insoddisfazione ad esse connessi, le piccole imprese mostrano di saper sfruttare l’aumentato livello di concorrenzialità che - a seguito della strategia di forte sviluppo delle reti territoriali adottata dagli istituti e dell’ingresso di nuovi operatori - ha caratterizzato l’evoluzione del mercato del credito locale negli ultimi anni. 


La maggior parte di esse (64%) ha infatti sottoposto a revisione il rapporto con le banche, non solo affiancando nuovi rapporti a quelli preesistenti (32%), ma anche - nella maggior parte dei casi - razionalizzando le proprie politiche di ricorso al credito bancario attraverso l’interruzione di 1 (in un caso su 3) o più rapporti (in 1 caso su 4).


Diventa a questo proposito interessante verificare quali sono i fattori più importanti nell’orientare la selezione delle controparti bancarie (Tab. 5), cioè i criteri di valutazione adottati dall’impresa con cui si confrontano le strategie concorrenziali messe in atto dalle banche: emerge che insieme al costo del credito, hanno rilievo i fattori tipici della concorrenza non di prezzo, quali la qualità del servizio offerto e la semplicità delle procedure, la localizzazione dello sportello, la stabilità nel tempo e la personalizzazione del rapporto. 


Tutti elementi questi che fanno percepire la ricerca, da parte delle PMI, di un contatto strutturato su dinamiche collaborative e di forte contiguità operativa.














Tab. 5 - Valutazione dei fattori che influenzano la scelta della banca
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L’analisi delle modalità di utilizzo dei servizi bancari consente infine di stabilire in che misura vengono recepite e sfruttate le novità prodotte dal processo di ampliamento della gamma di servizi, che il sistema bancario ha messo in atto negli anni più recenti sulla base degli stimoli apportati dal nuovo scenario regolamentare. Sul piano delle forme tecniche di credito (Tab. 6, colonna sinistra) le risposte sono concentrate sulle tradizionali modalità di utilizzo di conto corrente (scoperti e anticipi salvo buon fine), mentre segnali di ricorso a formule di affidamento relativamente più sofisticate (quali crediti di firma e finanziamenti in valuta) provengono da un numero ridotto di imprese, probabilmente quelle che presentano un maggior grado di apertura verso i mercati esteri. Anche per quanto riguarda il ricorso a servizi diversi da quello creditizio (Tab. 6, colonna destra) si nota come ad un utilizzo generalizzato di quelli di pagamento, si accompagni una diffusione di quelli a contenuto consulenziale che appare ancora eccessivamente scarsa. 


Segnali incoraggianti però provengono non solo da fronti dell’assistenza particolarmente sofisticati, come quello relativo alle transazioni commerciali e agli strumenti di copertura del rischio, ma anche dal versante delle forme più evolute di gestione dei pagamenti e di interlocuzione con le banche che sono state già proposte da alcuni anni con buoni risultati alle imprese di dimensioni maggiori    (Tab. 7): le forme di accesso in tempo reale tramite terminale alle informazioni (Remote Banking) e ai fondi (Trasferimento elettronico), risultano già utilizzate da una quota non trascurabile delle imprese intervistate e comunque attirano un significativo interesse (48% e 45%) come servizi utilizzabili in prospettiva. La consulenza e l’assistenza sulla gestione di tesoreria (Cash Management), attualmente non utilizzate, sono ritenute interessanti in prospettiva da più di un quarto del panel, e soprattutto dalle imprese di dimensioni minori, per le quali l'esternalizzazione di una parte delle procedure organizzative e operative relative a questa funzione potrebbe obiettivamente risultare di particolare convenienza.





Tab. 6 - Tipologie di servizi utilizzati 
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Tab. 7 - Servizi innovativi interessanti per l’azienda
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In qualche modo legato alla riflessione sulla propensione ad innovare i contenuti e le modalità del rapporto con il mondo del credito è anche il tema dell’utilizzo di convenzioni a sostegno dell’accesso al credito (Tab. 8), cioè di forme di rapporto con il sistema bancario intermediate da attori istituzionali, dotati di funzioni di rappresentanza degli interessi. Il potenziale innovativo compreso nel ricorso a queste formule non sta tanto nel fatto che esse costituiscono un ottimo canale di agevolazione dell’accesso al credito, ma soprattutto nel ruolo che esse possono rivestire a favore del miglioramento delle condizioni di trasparenza, di fluidità e di articolazione del rapporto. 





Tab. 8 - Modalità e motivazioni del ricorso alle convenzioni
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Al dato secondo cui quasi tre quarti delle imprese intervistate hanno utilizzato forme di convenzioni - la maggioranza delle quali stipulate con Associazioni di categoria (67%), secondariamente con Consorzi di garanzia fidi (24%) e solo in minima parte con altri enti (9%) - va quindi attribuito un significato assai positivo. Il fatto che il ricorso a queste formule sia motivato prevalentemente dall’esigenza di contenere il costo del finanziamento (81%) non esclude che esistano notevoli margini d’azione per valorizzare tale strumento anche come leva per accrescere la capacità di credito delle PMI (motivazione che per ora viene riconosciuta solo da un terzo degli intervistati), nonché come occasione di rafforzamento della loro capacità contrattuale.


In questo senso i Consorzi Fidi rappresentano - come vedremo meglio oltre - una delle risorse strategiche più rilevanti a disposizione delle rappresentanze istituzionali per contribuire alla riqualificazione del rapporto fra banca e piccola impresa.











2.3�
Un nuovo tipo di rapporto fra banche e PMI? Le Opportunità aperte dalle trasformazioni del mercato e degli strumenti��
�






L'evoluzione del contesto normativo avvenuta nel corso degli anni ‘90 ha introdotto importanti innovazioni nel sistema dell'intermediazione bancaria, molte delle quali possono costituire la base per ridefinire i termini di un rapporto notoriamente problematico.


Si tratta di un rapporto che continua a risentire della contraddizione tutta italiana fra una sistema finanziario di stampo istituzionale borghese, concepito e sviluppato in relazione alle esigenze del modello capitalistico tradizionale (quello dei grandi interessi), e una sfera della produzione appoggiata su iniziative imprenditoriali - a prevalente conduzione familiare, estremamente polverizzate e basate sull’abilità e l’iniziativa personale - le cui capacità ed esigenze hanno, con quel modello, ben poco a che fare.


Questa contraddizione ha con ogni probabilità contribuito a deprimere la fluidificazione delle risorse monetarie necessarie alla produzione e conseguentemente ha limitato il contributo del sistema finanziario nel sorreggere lo sviluppo della nostra economia. 


Le logiche ancora prevalenti di finanziamento bancario basate sul credito a breve termine e supportate dal sistema delle garanzie accessorie, sono l’emblema dello scollamento; la difficoltà del sistema produttivo a sviluppare una solida capacità di gestione della variabile finanziaria e ad ottimizzare l’impiego di risorse disponibili in una prospettiva di crescita ne rappresentano l’evidente conseguenza.


Ripartendo dal concetto di una finanza che possa prestare “servizio” alla funzione produttiva - un servizio non limitato alle situazioni di eccellenza ma diffuso, capace di contribuire anche alla produzione della ricchezza e non solo al finanziamento di quella già esistente - è automatico rivolgere al sistema degli intermediari la richiesta di rinnovare il proprio ruolo.


Sebbene a tale sistema non possa essere attribuita una funzione supplente rispetto a tutte le carenze di istituzioni e strumenti dei mercati finanziari, è evidente però che ad essi può spettare il compito di fare da cinghia di trasmissione fra i “due motori” dell’economia, non solo con nuovi prodotti, ma anche investendo in una trasformazione di metodo e di approccio che segni il passaggio dalla cultura della “transazione” a quella della “relazione” nel rapporto con le PMI.


In questa prospettiva vale la pena riassumere brevemente le trasformazioni a cui si è inizialmente accennato, pensando che esse possono rappresentare - soprattutto se lette in correlazione con le principali problematiche e sensibilità evidenziate nel paragrafo precedente - una importante occasione per orientare la configurazione del rapporto fra domanda e offerta di servizi bancari nella direzione auspicata.





La forte attenzione dedicata negli ultimi anni dagli intermediari allo sviluppo delle reti territoriali (con politiche di localizzazione tese ad una maggiore penetrazione dei mercati “al dettaglio”) e l’ingresso di nuovi concorrenti, hanno provocato una accentuazione della concorrenzialità sui mercati locali, che potrebbe tradursi in un ampliamento delle possibilità di scelta offerte alle imprese e conseguentemente anche al segmento delle PMI.


Contestualmente a questo tipo di evoluzione del mercato, la nuova normativa che ne disciplina il funzionamento - riconducibile al Testo Unico sulle norme bancarie e finanziarie del 1993 - ha reso possibile la concentrazione presso l’intermediario di servizi creditizi con funzioni diverse, avvicinando il modello di intermediazione a quello dell’intermediario polifunzionale o della “banca universale” di stampo tedesco e consentendo di articolare le relazioni con le imprese su una gamma più ampia di forme alternative di finanziamento. Questo processo di despecializzazione operativa ha consentito di affiancare alla tradizionale concessione di credito a breve l’erogazione di finanziamenti a media e lunga scadenza, e ha aperto la possibilità di svolgere direttamente una serie di attività specializzate di matrice creditizia, quali il leasing e il factoring.


A ciò va aggiunto che il recepimento della Seconda Direttiva UE di coordinamento banche, avvenuto sempre nel 1993, ha permesso alle stesse di intervenire direttamente con offerta di capitale di rischio alle imprese attraverso l'acquisizione di partecipazioni. Questa nuova opportunità si affianca ad altre soluzioni tecniche derivanti da procedure di ristrutturazione dei debiti delle PMI che hanno condotto ad operazioni di sostituzione di debito con capitale di rischio (debt-equity swap) e ad altre forme di intervento sul capitale da parte delle banche.


Un canale di ampliamento delle possibilità di ricorso al mercato particolarmente interessante per le PMI si è inoltre aperto, nel 1994, con l’introduzione delle Cambiali finanziarie, una nuova forma di indebitamento diretto a breve che di fatto costituisce un commercial paper in versione domestica. Questo strumento rappresenta in Italia la prima vera occasione per sviluppare un sistema di finanziamento diretto delle imprese sul mercato monetario�, oltre che un’ottima occasione per accrescere la cultura del ricorso al mercato presso quelle di più piccole dimensioni.


E’ possibile affermare che le novità così sintetizzate abbiano trovato scarsa traduzione nella prassi delle relazioni tra banche e piccole imprese.


A partire dall’ultimo degli strumenti citati, va subito rilevato che il mercato mostra ancora un ritmo di sviluppo inferiore alle attese, a causa sia delle difficoltà da parte delle PMI a produrre con continuità adeguati flussi di informazione sull’attività aziendale ed a sostenere i costi di garanzia richiesti dall’emissione, sia della concorrenza esercitata sul fronte della domanda da strumenti di risparmio a scadenza analoga (come Titoli di Stato e certificati di deposito). A ciò si aggiungono i limiti derivanti dall’assenza di meccanismi di rating o di analoghi sistemi di valutazione della capacità di rimborso, ai quali è legata la possibilità di elevare la reputazione degli emittenti presso i potenziali risparmiatori. 


Le potenzialità connesse a tale tipologia di titoli spingono tuttavia a sollecitare interventi che ne favoriscano un più ampio utilizzo. In questo senso un maggiore impegno non può che essere richiesto agli intermediari, il cui ruolo di supporto nei programmi di emissione è fondamentale, oltre che agli altri attori istituzionali attivi sul territorio, le cui possibilità d’azione verranno meglio esplicitate nell’ultimo paragrafo.





Più in generale, il processo di accentuazione della concorrenzialità sui mercati locali e il conseguente maggiore orientamento manifestato dalle banche verso l'attività al dettaglio, sembra aver modificato solo marginalmente la composizione del credito bancario a favore degli affidati di minori dimensioni, che mantengono un forte squilibrio fra numerosità di posizioni e volume di credito assorbito: prendendo a riferimento le posizioni di affidamento di importo inferiore ai 250 milioni (che possono essere presumibilmente utilizzate come approssimazione delle caratteristiche dimensionali degli affidati), risulta infatti che esse rappresentano - a fine 1995 -  il 70% dei rapporti con il sistema bancario a livello nazionale, mentre il loro peso sul totale del credito accordato è solo di poco superiore al 6%. I due indici passano rispettivamente al 90% e al 15% se si considerano tutte le posizioni inferiori al miliardo; ma ancor più significativo è notare che dal 1991 l’incremento di tali posizioni è stato pari all'1,9% mentre quello del volume di credito accordato è stato inferiore al mezzo punto (0,45). 


In ambito locale si notano i segnali di limiti ancor più marcati. Nella provincia di Milano infatti i finanziamenti destinati alle imprese di minori dimensioni (“famiglie produttrici”) rappresentano a fine 1996 una percentuale del credito accordato alle imprese inferiore al 10%, cioè assai più ridotta di quella registrata a livello nazionale, che è pari al 25%. Benché ciò sia da valutare anche alla luce delle specifiche caratteristiche della struttura economico-produttiva dell’area, l’ampiezza dello scarto rimane tale da poter giustificare qualche perplessità circa la reale efficacia delle politiche di penetrazione attivate. Indicazioni analoghe si ricavano del resto confrontando la distribuzione del credito accordato per forma giuridica di impresa nel territorio provinciale e nazionale: sempre a fine 1996 nel mercato bancario milanese si registra un netto divario a favore delle imprese organizzate in forma di società di capitali, che assorbono oltre il 92% del credito contro l’1,9% e il 5,1% erogato alle ditte individuali e alle società di persona rispettivamente; in ambito nazionale queste ultime rivestono invece valori pari al 6,9 % e all'11,4%.





Segnali non propriamente entusiasmanti, infine, provengono sul fronte dell’attivazione di servizi e/o di forme di consulenza specificamente finalizzati al sostegno delle piccole imprese. Le operazioni di concentrazione e il conseguente ampliamento della gamma di soluzioni proponibili per il finanziamento delle imprese avrebbero potuto dare impulso alla creazione di forme più ricche e articolate di assistenza che, andando a vantaggio di una più corretta stima delle esigenze finanziarie e della capacità di credito delle imprese clienti, sarebbero state in grado di orientare la relazione fra banca e azienda verso forme più esclusive.


Sembrano essere invece sporadici gli interventi organizzativi e di marketing effettuati all’interno delle banche per sviluppare prodotti specifici e divisioni dedicate a questo segmento. Ciò malgrado le piccole imprese abbiano evidenziato - come più sopra rilevato - una significativa attenzione nei confronti di servizi innovativi, oltre che una gamma di esigenze che bene evidenziano l’ampiezza di contenuti entro cui potrebbe spaziare il loro rapporto con le banche. 


Al di là dell’indispensabile soddisfacimento della domanda di credito e di servizi tradizionali, serve offrire supporti tecnici e organizzativi nella fase di pianificazione finanziaria e della gestione dei programmi di sviluppo, proporre assistenza finalizzata alla ristrutturazione dei crediti, all’ottimizzazione dello stretto rapporto esistente fra patrimonio personale dell’imprenditore e struttura patrimoniale dell’azienda, all’allargamento delle sue competenze manageriali. Assai promettente è il fronte della condivisione delle innovazioni tecnologiche e di processo nel settore dei servizi di pagamento, mentre particolarmente interessante è anche quello relativo alla gestione congiunta del processo di passaggio generazionale.


Il sistema bancario non dovrebbe trascurare le opportunità legate allo sviluppo e alla fornitura di questi servizi di tipo consulenziale, ai quali sono connessi vantaggi non solo in termini di redditività (si tratta infatti di servizi non creditizi produttivi di ricavi) ma anche in termini di irrobustimento del contenuto informativo della relazione con la clientela (consentono infatti di compiere una valutazione più accurata delle scelte gestionali e delle prospettive di crescita delle aziende affidate).


Ma è chiaro che il ritorno economico - coerente del resto con la logica della massima valorizzazione possibile della domanda, anche se latente, tipica della “banca universale” - non può bastare a sostenere il cambiamento, in una sfera di relazioni pesantemente condizionata da quelle differenze di culture e “strutture” cui si faceva riferimento all’inizio di questo paragrafo, storicamente sedimentate in un clima di reciproca diffidenza.


E’ semmai proponibile affiancare alla segnalazione dei percorsi operativi che meglio possono sostenere il processo di riavvicinamento, anche la considerazione di quegli aspetti culturali e professionali attraverso cui passa la possibilità di “dare ascolto all’azienda”, nella convinzione che i suoi successi saranno anche quelli della banca e nella prospettiva quindi che la fidelizzazione per così dire “commerciale” sia solo il primo passo verso la condivisione del progetto aziendale.


Per questo motivo l’appello a lavorare nella direzione della auspicata attivazione di forme selettive di partnership con le imprese minori viene prioritariamente rivolto alle banche locali di medie dimensioni, che non solo hanno dimensioni più omogenee a quelle delle imprese clienti, presentano una spiccata attitudine alla concorrenza nei segmenti al dettaglio e un’elevata capacità di progettare nuovi prodotti e servizi, ma che mostrano anche una particolare capacità di condividere le prospettive di crescita del sistema produttivo locale, delle cui caratteristiche e dei cui bisogni riescono peraltro a sviluppare una approfondita conoscenza. 








2.4�
Il contributo delle categorie e delle istituzioni allo sviluppo delle politiche finanziarie per le pmi�
�






	L’intervento dei soggetti deputati a rappresentare gli interessi e a promuovere la crescita della comunità economica locale, può dare un contributo fondamentale nel sostenere l'evoluzione del rapporto tra banca e piccola impresa, così come - più in generale - nel favorire la progressiva “costruzione” di una relazione del mondo produttivo minore con i mercati dei capitali.


	Questa funzione non si esplicita solo sul versante puro della aggregazione degli interessi e dei bisogni, finalizzata all'elaborazione di posizioni in grado di influenzare le politiche degli intermediari e le scelte di regolazione dei mercati. Insieme alle carenze di un sistema finanziario caratterizzato dalla scarsa dinamicità dell'intermediazione creditizia e dall'assenza pressochè totale di mercati e intermediari di capitali dedicati alle PMI, vanno infatti rammentati anche i limiti propri della nostra tradizione imprenditoriale, rintracciabili nel basso profilo della struttura e della cultura finanziaria, nella presenza obiettivamente diffusa di un elevato rischio di credito, e nella tendenziale chiusura verso quelle forme di intervento di terzi nella proprietà che potrebbero ridurre il grado di autonomia nella gestione dell'impresa-famiglia.


	Ed è proprio su questo fronte, cioè quello dell'avvicinamento culturale dell'impresa alla "questione finanziaria", che l'azione delle realtà associative esercita buona parte del suo impatto promozionale, proponendo informazione e formazione dedicata, prestando assistenza nella definizione delle scelte di crescita aziendale, sostenendo e guidando il percorso dell'impresa verso la diversificazione delle fonti di approvvigionamento e verso il potenziamento della propria funzione finanziaria. L'intervento delle rappresentanze consente quindi di realizzare alcune premesse fondamentali per l'integrazione della sfera produttiva e di quella finanziaria, la cui formazione non potrebbe in alcun modo essere demandata al sistema dei mercati, nè a quello del credito nè a quello dei capitali.





	Nel panorama dei principi che meglio sorreggono l'espletamento di questo ruolo di assistenza - capace di affiancare la formazione di istanze a un processo di crescita collettiva - assume un peso di primo piano quello della mutualità, a rispetto del quale la forza comune formata dall'unione degli interessi e delle risorse dei soggetti viene indirizzata al sostegno delle situazioni in condizioni di particolare vulnerabilità o bisogno.


	A prescindere dal fatto che tale principio ispira in larga misura il complesso delle attività promozionali sia associative che camerali, e rimanendo nel campo specifico delle politiche finanziare, va subito fatto rilevare che esso sta alla base di una delle più felici esperienze di intervento a favore della riqualificazione del rapporto della piccola impresa con il mercato del credito, quella realizzata attraverso l'opera delle Cooperative e dei Consorzi di Garanzia Fidi.


	Queste realtà, per lo più attivate dalle associazioni di categoria, sostanziano il principio mutualistico in formule di aggregazione della domanda di finanziamento in grado di potenziare la capacità negoziale delle singole aziende e di migliorare notevolmente - grazie alla garanzia collettiva posta alla base dei finanziamenti concessi dalle banche alle imprese consorziate - le condizioni di costo del credito. 


	Se solo si pensa alla gamma di potenzialità connesse alla loro posizione di osservatorii e di luoghi privilegiati nella conoscenza e nel contatto con l'impresa minore, si può ragionevolmente affermare che i Confidi costituiscano uno strumento a valenza strategica rispetto all'obiettivo dell'integrazione finanza-produzione: oltre alle funzioni di razionalizzazione e qualificazione della domanda di credito - basate sulla possibilità di selezionare le iniziative imprenditoriali meritevoli e di migliorare la qualità e lo spessore delle informazioni sull'impresa debitrice e sulle sue prospettive aziendali - questi organismi possono svolgere, se adeguatamente valorizzati, un ruolo di consulenza alla piccola impresa nella scelta delle soluzioni tecniche di indebitamento più adeguate alla loro struttura, oltre che nell'orientamento verso fonti di approvvigionamento di capitale diverse da quelle tradizionali.


	Proprio in quest'ultima direzione si sono mosse le interessanti iniziative intraprese da Consorzi fidi e Associazioni di categoria nel corso del 1996, finalizzate ad avvicinare le imprese minori allo strumento delle Cambiali finanziarie�. Questi interventi - per lo più organizzati in collaborazione con banche di medie dimensioni fortemente radicate nei rispettivi mercati locali - hanno significativamente contribuito a sostenere lo sviluppo di strumenti di debito negoziabili delle imprese, consentendo alle aziende emittenti di accedere facilmente alle garanzie necessarie a supporto dei collocamenti e di comprimere il costo del finanziamento sensibilmente al di sotto del prime rate. 





	Nell'evidenziare le aspettative riversate sull'affermazione del ruolo delle realtà consortili di garanzia collettiva, non va dimenticata la sinergia con esse tradizionalmente instaurata da tutto il sistema Camerale, che proprio attraverso tali realtà fa passare buona parte del suo contributo a favore del miglioramento delle condizioni di accesso al credito delle PMI. A livello locale in particolare, va segnalata non solo la massiccia partecipazione dell'ente ai fondi consortili delle varie associazioni (che vengono utilizzati come garanzia rispetto ai prestiti concessi su svariate attività imprenditoriali), ma anche l'estesa e articolata azione “diretta”, che punta ad abbattere il costo dei finanziamenti richiesti da imprese industriali, commerciali e artigiane per effettuare investimenti e ristrutturazioni tesi allo sviluppo della capacità produttiva o al potenziamento delle strutture di vendita e di servizio�.


	Il fatto poi che a latere di questi interventi vengano promossi processi di miglioramento organizzativo orientati all’informatizzazione delle procedure interne e all'ammodernamento complessivo dei Consorzi e delle Cooperative, fa presumere che l'ente camerale abbia colto le potenzialità intrinseche allo strumento, e che possa indirizzarne la crescita verso le più generali funzioni di consulenza e di orientamento verso i mercati a cui prima si è fatto cenno.





	Rimanendo sul piano dell'esperienza locale è opportuno citare un'iniziativa che già ha indirizzato le sinergie attive fra realtà associative, Confidi e mondo camerale, nella direzione di un ampliamento e di una formalizzazione in attività di servizio degli stimoli e delle potenzialità consulenziali espresse dal mondo della rappresentanza. Si tratta dell’Agenzia per il Credito e la Finanza spa, nata nel 1995 per iniziativa congiunta di Assolombarda, Camera di Commercio di Milano e Confidi Milano, e finalizzata non solo a creare migliori condizioni di accesso al credito per il target di riferimento, ma prima ancora a promuovere la diffusione della cultura della finanza aziendale come leva per il miglioramento della qualità dell’offerta e ad assistere la piccola e media impresa nella gestione ottimale della propria funzione finanziaria nonchè nel proprio rapporto con gli strumenti ed i mercati.


	Lo snodo intorno al quale si sviluppa l'attività dell'agenzia è l’analisi delle situazioni aziendali, ossia il check-up, inteso come individuazione dei punti di forza e di debolezza, da cui si dipartono o gli interventi di ristrutturazione finanziaria necessari per una più ordinata gestione e quindi per un miglioramento del merito e della capacità di credito, o indicazioni per un utilizzo più attento delle fonti di finanziamento, o infine azioni dirette a migliorare il dialogo delle imprese assistite con gli intermediari finanziari - premendo anche sull’analisi delle reali prospettive di crescita che le imprese spesso faticano ad esprimere.


	All'azione di sensibilizzazione delle banche in ordine alle necessità delle PMI (che viene condotta sulla base degli elementi forniti dall’Osservatorio Banca-Impresa di Assolombarda), si affiancano vari servizi di sportello finalizzati a fornire informazioni e assistenza su leasing e factoring, sulla procedura di richiesta di contributi vari (per l’innovazione tecnologica, per il risparmio energetico), sulla definizione di strategie finanziarie adeguate a sostenere l’attività internazionale e sulle agevolazioni ad essa dedicate. 


	Iniziative di stimolo e assistenza sono state condotte anche con riferimento alla possibilità della PMI di ricorrere allo strumento della cambiale finanziaria, mentre sono attualmente allo studio interventi volti a favore la capitalizzazione con nuovi strumenti finanziari, che possano colmare la lacuna del mercato sul fronte delle merchant bank (i cui target prevedono l’avvio di rapporti con aziende con fatturato minimo di 100 miliardi). Particolarmente interessante in questo senso è il progetto “Prestiti con carattere di partecipazione e/o integrazione del capitale permanente”, rivolto alle banche e finalizzato a realizzare consolidamenti di debiti pregressi e a finanziare nuovi investimenti produttivi. Muovendosi nella logica di ridurre il numero di rapporti bancari, questo progetto faciliterà la diffusione di quei rapporti privilegiati di partnership, che sono stati delineati nel paragrafo precedente come prospettiva ideale della relazione banca-PMI.





	Vale la pena accennare brevemente al ruolo rivestito dagli interlocutori più diretti del mondo produttivo sul fronte dello sviluppo dei mercati di capitali dedicati alle PMI, il quale - date le condizioni di diffusa ed elevata sottocapitalizzazione - riveste una rilevanza cruciale nel determinare le condizioni per una piena evoluzione della cultura del nostro sistema imprenditoriale e per un rafforzamento delle prospettive di competitività e di continuità aziendale. 


	Va prima ricordato come il nostro sistema finanziario si sia sempre caratterizzato per una limitata articolazione degli intermediari e dei mercati specializzati nell’offerta di capitale di rischio per le imprese di minori dimensioni. 


	L'esperienza del Mercato Ristretto, istituito nel 1975 per favorire l’ingresso in borsa delle società in espansione e il finanziamento di aziende a carattere locale o regionale, è stato pressochè ignorato dalle PMI: le sue dimensioni sono rimaste molto modeste�, anche successivamente alla riforma del 1987, che ha reso meno vincolanti i requisiti per la quotazione ed ha semplificato le procedure di ammissione. 


	D'altro canto i pochi interventi mirati ad un ampliamento del panorama istituzionale hanno prodotto risultati del tutto insoddisfacenti e l'operatività degli investitori esistenti (in Italia esistono circa  30 società dedicate al capitale di rischio, fra venture capital, merchant bank, finanziarie di partecipazione e da ultimo fondi chiusi) non è nemmeno lontanamente comparabile con quella degli altri paesi europei, nonostante l'elevata densità di PMI venga considerata come un importante fattore di attrazione da parte di questi soggetti.


	Le migliori prospettive continuano ad essere legate allo sviluppo del METIM, il mercato telematico dei titoli mobiliari per le piccole e medie imprese affiancato a quello ufficiale di Borsa e disegnato sulla falsariga del Nasdaq americano. Malgrado la realizzazione della fase operativa di questo mercato sia pesantemente condizionata dalla rigidità del quadro normativo (il Regolamento CONSOB che disciplina la procedura della sua istituzione impone vincoli rilevanti rispetto al numero degli intermediari e delle società, rispetto al valore del loro patrimonio netto aggregato e rispetto all’attività del Comitato di gestione) e dall’onerosità dei costi di organizzazione del circuito telemtico di quotazione, è possibile ritenere che la privatizzazione dei mercati attualmente in corso (in un contesto di piena applicazione del Decreto EuroSim) e la conseguente adozione da parte degli stessi di strutture societarie privatistiche, sia destinata ad  imprimere al suo sviluppo una buona accelerazione.


	L’ipotesi attualmente in discussione di ricondurre nella generale riorganizzazione della Borsa Valori il progetto di un mercato borsistico tagliato sulle esigenze di finanziamento delle PMI, consentirebbe infatti alla relativa società di gestione di beneficiare della supervisione e del monitoraggio della borsa ufficiale, oltre che dell’utilizzo della sua architettura telematica e delle sue strutture di supporto (come avvenuto del resto nelle positive esperienze realizzate in Gran Bretagna e in Francia).


	E’ auspicabile che a fianco di questa evoluzione si definisca una disciplina in grado di offrire sgravi fiscali, facilitazioni amministrative e contenimento dei costi di entrata per le aziende intenzionate ad accedere alla quotazione. Ma ancor più importante è stabilire che la configurazione di un mercato borsistico destinato a raccogliere le quotazioni di imprese a carattere locale non trascuri l’opportunità di proporsi come mercato di rilevanza almeno nazionale e di integrarsi su scala internazionale per quanto riguarda la canalizzazione degli investimenti di capitale. Collegamenti operativi e organizzativi con il recente EASDAQ di Bruxelles (mercato per le piccole e medie imprese europee), e con gli omologhi AIM di Londra e Nouveau Marchè di Parigi, favorirebbero l’integrazione dei flussi di capitali, sollecitando l’attenzione degli investitori ed elevando l’attrattività alla quotazione per le PMI italiane internazionalizzate.


	Degni di nota sono, infine, i più recenti interventi legislativi che vanno nel senso di sostenere lo sviluppo del capitale di rischio. Sul piano fiscale si muovono in questa direzione gli interventi di detassazione del reddito di impresa reinvestito e la riduzione dell’aliquota Irpeg per le società in nuova quotazione�, mentre un miglioramento dell’efficenza del mercato nella sua funzione di finanziamento delle imprese è stato apportato con la cosiddetta Dual Income Tax �, che riconoscendo un trattamento fiscale agevolato per i nuovi apporti di capitale alle imprese, ha parificato la convenienza del risparmiatore ad investire la propria liquidità in capitale di rischio piuttosto che in titoli a reddito fisso.





	Anche in questo scenario non mancano le esperienze attraverso cui gli organismi di rappresentanza e le camere hanno mostrato di poter dare un contributo rilevante per superare le debolezze del mercato. La presenza di un ruolo già affermato si legge sicuramente nelle attività dei Comitati Promotori del Metim, che hanno il compito fondamentale di predisporre le condizioni di funzionalità del mercato con la loro opera di aggregazione dell’offerta potenziale, basata su una logica di rete in grado di valorizzare le capacità imprenditoriali espresse dal sistema locale e nel contempo di riversarle su un'arena di scambio in grado di competere in ambito internazionale sul piano della qualità, dell'organizzazione e del volume degli investimenti proposti. Non a caso all'altra funzione istituzionale di grande rilievo - consistente nell'elaborazione dei regolamenti necessari per l’istituzione del mercato - i due Comitati (quello espressione del mondo camerale e quello costituito da ABI, intermediari e Confindustria) tendono ad affiancare con sempre maggiore convinzione attività di servizi finanziari, che consentano alle PMI di essere guidate verso la quotazione, non solo ai mercati nazionali, ma anche europei e internazionali.


	Indicativa di un impegno a vasto raggio - orientato anche allo sviluppo di strumenti collaterali ma essenziali alla crescita dei mercati - è la partecipazione del sistema camerale al capitale dell’agenzia Italrating (insieme al Mediocredito Centrale, a Nomisma e Databank), la prima agenzia di rating italiana costituita nel 1995, il cui obiettivo è proprio quello di offrire uno strumento di valutazione del merito di credito delle imprese di medie dimensioni a costi inferiori rispetto a quelli correnti, favorendone l’avvicinamento al mercato dei capitali. Va detto tuttavia che il valore di questa partecipazione rimane per entità quasi simbolico, mentre una più incisiva presenza del sistema camerale nella definizione delle strategie di sviluppo di questa attività potrebbe forse valorizzarne il ruolo di leva attraverso cui dare un decisivo slancio al processo di avvicinamento delle imprese al mercato dei capitali. In questa prospettiva si muoverebbe peraltro anche l'ipotesi di un accordo di collaborazione fra Italreting e Metim, che potrebbe produrre effetti moltiplicativi nell'efficacia e nel volume delle rispettive attività (di valutazione del merito e di individuazione delle società quotabili) a beneficio di una più veloce e decisa partenza del mercato telematico per le piccole e medie imprese. 


	Sul fronte dello stimolo al ricorso ad altre fonti di capitali, infine, un particolare interesse riveste l'iniziativa del Road-show ‘96, con cui il sistema camerale lombardo ha inteso sperimentare - su modello di simili esperienze di successo già realizzate in altri paesi - modalità di incontro fra investitori istituzionali e aziende in grado di offrire opportunità di investimento connesse a progetti di ricerca e sviluppo o a nuove iniziative imprenditoriali. L’attivazione di questo meccanismo di confronto (basato sulla presentazione di un gruppo di imprese interessate a reperire nuovo capitale di rischio ai primari investitori istituzionali) ha consentito in primo luogo di compiere un primo passo verso la rimozione della diffidenza che spesso le piccole e medie imprese mostrano nei confronti degli investitori terzi, consentendo loro di verificare concretamente e direttamente le potenzialità di sviluppo connesse all'utilizzo di forme innovative di finanziamento. Esso ha inoltre posto le basi per favorire la creazione di un linguaggio condiviso fra mondo della finanza e mondo delle imprese, dimostrando la possibilità di superare sul campo uno dei limiti meno formalmente decifrabili, ma comunque particolarmente influente nello sviluppo del mercato del capitale di rischio per le PMI: quello appunto della comunicazione.





	La valutazione del significato di questi interventi specifici non può essere disgiunta dalla considerazione del ruolo che il sistema milanese - come plesso di infrastrutture, di servizi e di "poteri" - assume nell'influenzare lo sviluppo complessivo a lungo termine della qualità, dell'efficienza e della competitività del mercato finanziario italiano. 


	Volendo delineare un più esauriente scenario di collaborazioni e di politiche finalizzate a tale sviluppo, potrebbe apparire subito opportuno recuperare quel concetto di Piazza Finanziaria a cui Milano ha cercato di legare la sua immagine fino all'inizio dell'ultimo decennio, sforzandosi inutilmente di recuperare i ritardi e i limiti strutturali che la distanziavano pesantemente dai centri finanziari di primo piano nello scenario internazionale. Va invece precisato che se un recupero vi deve essere, esso non può che partire da orientamenti del tutto diversi - nel metodo e negli obiettivi - da quelli allora seguiti. 


	Rispetto agli obiettivi la sensibilità formata nell'ambito del sistema camerale milanese tende a privilegiare un rilancio della funzione finanziaria finalizzato a valorizzare le specificità e le "qualità" delle piazze decentrate (da quella milanese dei servizi bancari e dei mercati, a quella triestina dell'off-shore, fin'anche a quella genovese specializzata nel finanziamento del trading marittimo), sfruttando al massimo i margini d'azione concessi dal processo di riarticolazione delle funzioni fra centri finanziari primari e secondari, oggi in atto nello scenario internazionale. 


	Rispetto al metodo appare necessario puntare su una valorizzazione del ruolo e delle capacità di intervento di tutte le componenti della "piazza", cioè di tutti quegli attori che a vario titolo sono direttamente condizionati dalle caratteristiche, dalle strutture e dal funzionamento del mercato. La ricerca di modalità e luoghi di costante e articolato confronto fra risparmiatori, amministrazioni, operatori del mercato, imprenditori e loro rappresentanze, potrebbe essere la strada più adeguata attraverso cui far crescere la qualità dei mercati e dei rapporti, in uno spirito di rivalutazione della funzione finanziaria come ulteriore ambito di democrazia economica e come terreno possibile di crescita civile, oltre che economica.











� cfr. M. Cortesi (a cura di), Sistema finanziario e piccole e medie imprese, Quaderni ISCOM, n.1-2, gennaio-febbraio 1992.





� Nell'ambito del Cap. 2 della seconda parte si sviluppava una approfondita analisi delle performances economico-finanziarie dell'industria manifatturiera milanese fra il 1993 e il 1994. Lo studio si basava su un campione di 342 bilanci di società di capitali comprese fra 1 e 500 addetti, stratificato per classi di attività e dimensionali. 





� cfr. Milano Produttiva 1996, pp. 139-142, dove l'ipotesi - basata sulla valutazione dei vantaggi fiscali connessi a tali forme di indebitamento e della estremamente bassa incidenza del capitale di rischio nelle micro-imprese - veniva empiricamente sostenuta facendo riferimento al peso delle immobilizzazioni finanziarie in titoli sul totale delle immobilizzazioni, che in esse risultava sensibilmente superiore.





� Cfr. Milano Produttiva 1996, p.140


� Il volume "La PMI milanese tra banca e mercato: vincoli e opportunità per una nuova politica finanziaria" redatto a cura del prof. Arturo Patarnello e pubblicato dalla Camera di Commercio di Milano, riporta i risultati di una rilevazione effettuata tramite interviste dirette a un panel di 29 imprenditori, associati Api Milano, titolari di aziende di dimensioni comprese fra 1 e 100 addetti. Il panel è prevalentemente costituito (20 casi) da imprese di dimensioni minori (1-19 addetti), che costituiscono l'oggetto prioritario della riflessione in corso sull'evoluzione del rapporto fra PMI e mercati monetari, mentre in sei casi si tratta di imprese da 20 a 49 addetti e solo in 3 di medie imprese da 50 a 99 addetti. In relazione alla forma giuridica il panel risulta invece così composto: 21 casi di società di capitali, 6 di società di persone, 2 di ditte individuali.


� Ci si riferisce alla cosiddetta Legge sulla trasparenza delle condizioni (157/1993) e alle recenti norme che hanno completato il quadro legislativo sugli interesse usurari con l’indicazione dei criteri di determinazione dei tassi soglia.





� Il presente paragrafo riprende in sintesi le considerazioni svolte nell'ambito dei capitoli 1 e 5 del già citato volume "La PMI milanese tra banca e mercato....", integrandole con alcune delle riflessioni sviluppate in occasione del seminario di presentazione della stessa ricerca, tenutosi il 9 maggio 1997 presso la Camera di Commercio di Milano.





� Si tratta di titoli di credito negoziabili a breve emessi in serie dalle imprese, di valore nominale unitario non inferiore a 100 milioni e con durata compresa tra tre e dodici mesi. Gli emittenti autorizzati sono società con titoli già negoziati in mercati regolamentati o che presentino bilanci in utile da almeno tre anni (in tal caso l'emissione deve essere assistita da una fideiussione per il 50% dell'ammontare). E’ il caso di far notare il ritardo con cui tale disciplina tenta di recuperare lo scarto che separa il nostro sistema da quelli più avanzati, in cui il peso del finanziamento di mercato è assai più elevato grazie anche al tradizionale sviluppo di questo tipo di titoli: tralasciando il caso degli Stati Uniti, in cui la disciplina delle commercial paper risale al 1933, si può ricordare che nel Regno Unito, il mercato della sterling commercial paper è stato disciplinato dal "Banking Act" del 1979 e, successivamente, dal "Financial Services Act" del 1986; in Francia un analogo mercato, denominato dei billets de trésorerie, è stato realizzato con una specifica normativa del 1985.


� Un programma di questo tipo è stato varato dall'Unione Industriali di Torino a vantaggio di imprese piemontesi appartenenti a fasce dimensionali e a settori diversi. Complessivamente i collocamenti, realizzati per tagli unitari in media vicini ai 500 milioni e per durate semestrali, hanno raggiunto nel 1996 un ammontare di circa 40 miliardi (Cfr. A. GRANDI, "Cambiali sì, ma finanziarie", Il Sole 24 Ore, 18 dicembre 1996).


Degno di nota è anche il sistema più recentemente messo a punto dal mondo del credito artigiano emiliano (Artigiancassa e Artigianfidi) in collaborazione con Carisbo, che consente a società di persone o di capitali con un capitale netto non inferiore a 100 milioni e con utili negli ultimi tre anni, di emettere cambiali finanziarie garantite al 100%, ottenendo denaro a breve a tassi assai più convenienti di quelli dello scoperto di conto corrente e offrendo al risparmiatore rendimenti più alti di un punto a quelli dei Bot (cfr. G. Costa, Arriva il Bot degli atigiani, Italia Oggi, 10 aprile 1997)





� In questi casi la Camera di Commercio rifonde alla banca la differenza fra il tasso agevolato applicato  all'impresa e il prime rate applicato dalla banca, mentre il Confidi garantisce il 50% del debito in caso di insolvenza. Nel periodo 1993-1996 l'investimento compiuto dall'ente sulle operazioni di abbattimento tassi è stato superiore agli 8  miliardi e mezzo, per un totale di oltre 1.400 domande di contributo soddisfatte.





� I titoli trattati sono attualmente circa 40 - in gran parte espressione del settore delle banche popolari - gli scambi sono ridotti e il mercato si concentra quasi interamente sulla piazza di Milano.





� Introdotte dalla Legge Tremonti 489/1994 e successivamente con la Legge 549/1995





� Introdotta con la Legge Finanziaria 1997 (n.662/1996)





Milano Produttiva 1997
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