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12.1
Introduzione 


Il presente lavoro analizza le caratteristiche finanziarie di un campione di imprese industriali che si sono dimostrate particolarmente attive nello sviluppo di innovazioni. Utilizzando il database contenente tutte le domande di brevetto europeo depositate nel periodo 1994-2000, sono state identificate le imprese che, nei diversi settori industriali, sono risultate maggiormente dinamiche sul fronte del deposito di brevetti; l’obiettivo fondamentale consiste quindi nell’evidenziare le loro peculiarità finanziarie, almeno per quanto emerge dall’analisi di alcuni indicatori tratti dal bilancio di esercizio. In particolare, si ritiene interessante individuare le principali caratteristiche che emergono nel momento del deposito della domanda di brevetto e, quindi, valutare se esiste una relazione tra innovazione e crescita dell’impresa. L’obiettivo, in definitiva, è fornire alcune indicazioni quantitative sulla dinamica finanziaria legata allo sforzo innovativo; esso rappresenta comunque solo la prima fase di un progetto più ampio, nel quale saranno analizzate – anche in un’ottica più qualitativa – le problematiche incontrate dalle imprese innovative relativamente al reperimento dei finanziamenti (in termini di costo e di disponibilità di risorse per sostenere lo sviluppo) e le politiche utilizzate per la gestione dei rischi industriali e finanziari.


Bisogna comunque mettere subito in evidenza che in questo lavoro si è deciso di non concentrare l’attenzione esclusivamente sui settori ad alta tecnologia, ma analizzare più in generale la dinamica finanziaria di un ampio campione di imprese industriali, particolarmente attive nell’utilizzo dello strumento brevettuale.  Rispetto agli studi che si concentrano sulle nuove imprese operanti nei settori high-tech, ciò rende meno probabile l’esistenza di una significativa correlazione tra innovazione, performance e decisioni di indebitamento; si è comunque ritenuto particolarmente interessante valutare se anche nei settori più tradizionali, spesso caratterizzati da innovazioni incrementali, la domanda di registrazione del brevetto è significativamente correlata alla performance dell’impresa e alle sue decisioni finanziarie.  


L’articolazione del lavoro è la seguente: il par. 2 introduce il problema del finanziamento dell’innovazione; il par. 3 sintetizza la metodologia utilizzata e i criteri seguiti per la costruzione del campione; il par. 4 propone alcune statistiche sulle caratteristiche finanziarie delle piccole e medie imprese innovative che sono state selezionate; il par. 5 esamina, da un punto di vista dinamico, la relazione tra l’attività innovativa e l’evoluzione nel tempo di alcuni indicatori in grado di evidenziare la redditività e la crescita dell’impresa; il par. 6 conclude il lavoro.


12.2
Il problema del finanziamento dell’innovazione


È opinione diffusa che le piccole e medie imprese incontrino notevoli difficoltà nella raccolta dei mezzi finanziari necessari alla crescita e all’innovazione. In estrema sintesi, ciò deriva da alcune caratteristiche peculiari degli investimenti innovativi: essi sono infatti normalmente caratterizzati: 

· da una spiccata variabilità dei risultati che possono derivare all’impresa a seguito della realizzazione dell’investimento, sia per la rischiosità dei flussi di cassa attesi, sia per l’incertezza che caratterizza la loro quantificazione nei diversi scenari futuri; 

· da un orizzonte temporale di medio-lungo termine e dalla presenza di numerose “opzioni reali”, determinate, ad esempio, dalla possibilità di ampliare la produzione o lanciare nuovi prodotti, il cui valore è funzione dell’evoluzione della tecnologia; 

· da notevoli prospettive di sviluppo, determinate dalla possibilità di soddisfare nuovi bisogni o di attrarre i consumatori grazie ad un migliore rapporto qualità / prezzo; 

· dalla presenza di significative asimmetrie informative tra l’impresa e i finanziatori, determinate sia da motivazioni di tipo “culturale”, sia dalla necessità di proteggere il valore dell’innovazione da strategie imitative dei concorrenti. Relativamente a questo aspetto, assume notevole importanza l’efficacia dalla possibile protezione dei risultati dello sforzo innovativo, in particolare attraverso la registrazione di brevetti. 


Queste peculiarità implicano alcuni rilevanti problemi nel finanziare gli investimenti innovativi mediante i canali di tipo tradizionale, che propongono normalmente strumenti di debito a breve termine: i conflitti di interesse tra azionisti e creditori possono infatti determinare l’incentivo ad utilizzare un minore indebitamento per le imprese innovative o alla richiesta di maggiori garanzie da parte creditori
; il ricorso ai mercati finanziari  rappresenta invece la modalità teoricamente più semplice per raccogliere ampie disponibilità di capitale, che non potrebbero essere fornite nell’ambito di un finanziamento di tipo tradizionale. 


Bisogna comunque riconoscere che per le piccole e medie imprese la possibilità di raccogliere mezzi propri sui mercati azionari è particolarmente difficile da concretizzare: è infatti improbabile che esse possano rivolgersi direttamente agli investitori in modo credibile, dato che le informazioni disponibili non permettono di valutare con sufficiente attendibilità le caratteristiche dell’impresa e i suoi programmi futuri. In questo contesto appare quindi particolarmente utile l’intervento di soggetti – si pensi in particolare ai venture capitalist – in grado di sostenere le piccole e medie imprese innovative fornendo nuovi mezzi finanziari e anche know how utile per lo sviluppo. Bisogna comunque riconoscere che anche in questo caso esistono evidenti conflitti di interesse tra azionisti e finanziatori esterni, in particolare relativamente alla valutazione dell’impresa nel momento dell’ingresso del venture capitalist e al successivo controllo della gestione. 


Uno strumento innovativo, particolarmente utilizzato negli Stati Uniti per finanziare l’innovazione, è quindi quello del “mezzanine financing”, cioè degli strumenti ibridi che uniscono caratteristiche del debito ad altre dell’equity
. In estrema sintesi, essi permettono di conseguire alcuni vantaggi rispetto agli strumenti tradizionali; si è infatti evidenziato che: 

1) se l’impresa, nel momento del fabbisogno di finanziamento, può essere valutata con difficoltà dal finanziatore, l’emissione di azioni può essere molto costosa per l’impresa; l’assunzione di debito convertibile lascia invece tempo all’impresa per segnalare la sua qualità; 

2) nelle fasi iniziali, il rischio dell’impresa è molto alto, quindi il debito dovrebbe avere tassi elevatissimi (o essere razionato), con rilevanti effetti di adverse selection; questo problema è alleviato con strumenti convertibili, data la partecipazione al valore creato in caso di successo dell’iniziativa; 

3) in caso di difficoltà di controllo dell’operato dei manager, i creditori subiscono i comportamenti opportunistici decisi dagli azionisti (ad esempio, un aumento del rischio delle attività). Mentre l’utilizzo di covenants è particolarmente costoso per le imprese con alte opportunità di crescita (limitano infatti la libertà dei manager); gli strumenti convertibili permettono invece di partecipare automaticamente al risultato dell’impresa, allineando i risultati di azionisti e “creditori convertibili”; 

4) l’esistenza del debito convertibile mette sotto pressione gli azionisti (rispetto all’emissione di equity) e dovrebbe indurli ad una maggiore efficienza. In caso di performance negativa, infatti, il debito rende possibile la dichiarazione di insolvenza più tempestivamente rispetto all’emissione di azioni; in caso di successo e di ulteriori fabbisogni finanziari per espandere l’attività, il debito sarà convertito in azioni e sarà semplice raccogliere nuovi mezzi finanziari con debito.


Secondo alcuni autori, ciò rende l’utilizzo di titoli convertibili preferibile rispetto ad ogni possibile combinazione di equity e debito standard, fornendo sia all’impresa che al finanziatore esterno l’incentivo a investire in modo efficiente.


Bisogna comunque riconoscere che l’utilizzo del credito bancario può non essere del tutto inadeguato nel finanziare l’innovazione delle piccole e medie imprese, almeno se in tale concetto si comprende anche un processo continuo di cambiamenti graduali, realizzati in settori “tradizionali” da imprese che operano da tempo in tali contesti competitivi. È quindi particolarmente interessante verificare la performance e la dinamica finanziaria delle imprese particolarmente attive nell’utilizzo dello strumento brevettale, anche perché – se si escludono le analisi aggregate proposte sui settori ad alta tecnologia – l’evidenza empirica disponibile sul tema è relativamente scarsa. 


La valutazione di questi aspetti è utile non solo per finalità di tipo descrittivo, ma anche perché può fornire valide indicazioni in termini di policy: la definizione di un quadro “ambientale” in grado di incentivare lo sviluppo delle imprese innovative è un obiettivo di primaria importanza, in grado di condizionare l’evoluzione di lungo periodo di tutto un sistema economico. 


12.3 
La costruzione del campione e la metodologia di analisi


La ricerca si propone, in primo luogo, di identificare un campione di imprese innovative. A tal fine non si ritiene opportuno utilizzare come criterio di selezione l’appartenenza ad uno specifico settore produttivo, dato che l’obiettivo della ricerca è concentrare l’attenzione, all’interno di un determinato contesto competitivo, sulle imprese che si sono maggiormente distinte nello sviluppo di nuovi prodotti o di nuovi processi produttivi. Una analisi delle caratteristiche finanziarie condotta a livello settoriale, pur fornendo alcuni spunti di indubbio interesse, costituisce dunque solo un punto di partenza per uno studio che ha un’ottica essenzialmente microeconomica
.


Si è dunque ritenuto opportuno considerare come criterio di selezione del campione l’intensità con la quale le singole imprese hanno depositato domanda di registrazione di un brevetto europeo. È evidente che tale criterio non è l’unico possibile e, forse, non è neanche il più adatto per evidenziare un’attività innovativa incrementale, che probabilmente caratterizza le piccole e medie imprese operanti nei settori tradizionali. La scelta di utilizzare la registrazione dei brevetti come sintomo dell’attività innovativa è infatti motivata soprattutto dalla maggiore facilità di rilevare sistematicamente, per la globalità delle imprese, un indicatore quantitativo “oggettivo”: una selezione basata su specifici valori di bilancio, come le attività di R&S o la presenza di altre immobilizzazioni immateriali, può fornire indicazioni notevolmente distorte, data la disomogeneità di rilevazione e la discrezionalità con la quale l’impresa può decidere di capitalizzare tali costi. Altri criteri basati su informazioni di tipo qualitativo sono invece utili per analizzare specifici case studies ma risultano del tutto inutilizzabili su grandi aggregati di imprese. 


L’identificazione dell’attività innovativa con il numero di brevetti registrati, oltre a rappresentare indubbiamente il criterio più utilizzato nella letteratura internazionale, è comunque in grado di individuare le società che si pongono ai massimi livelli di innovazione tecnologica all’interno dei rispettivi settori; si ritiene dunque che il criterio utilizzato in questo lavoro pur concentrando l’attenzione su un aspetto particolare dell’innovazione, permetta di fornire utili indicazioni a livello descrittivo e di policy. 


Per realizzare la presente ricerca sono state utilizzate due fonti informative: il CD Rom Espace Bullettin, contente informazioni sui brevetti depositati all’European Paten Office
, e il CD Rom “Aida”, distribuito da Burau van Dijk, contente i dati di bilancio delle società di capitali italiane con un fatturato maggiore di 2 miliardi. L’utilizzo congiunto di queste fonti informative permette di raggiungere tre obiettivi: 

1) identificare le imprese italiane che hanno realizzato una significativa attività innovativa, almeno per  quanto traspare dalle domande di registrazione di brevetto; 

2) ottenere i singoli dati di bilancio, dai quali individuare – dopo una riclassificazione sulla base di criteri finanziari – i valori standard a livello settoriale e dimensionale; 

3) selezionare un campione di imprese innovative, che hanno depositato un elevato numero di brevetti in proporzione all’attività svolta. In questo modo si intende concentrare l’attenzione sulle imprese che hanno realizzato, all’interno del loro settore, un significativo sforzo innovativo.


Il deposito del brevetto è stato utilizzato per identificare il momento nel quale l’impresa concretizza il risultato dell’attività di ricerca e sviluppo; anche se non si esclude che già prima del deposito l’innovazione sia in grado di produrre un effetto significativo sulla dinamica finanziaria, in assenza di ulteriori informazioni si ritiene che tale criterio sia il più razionale per verificare se l’attività innovativa esercita un impatto significativo sulla performance dell’impresa
.


Una volta estratti i dati relativi ai nominativi dei soggetti brevettanti per il periodo 1994-2000
, l’attenzione si concentra sulle società di capitali, con l’obiettivo di valutare le caratteristiche finanziarie che derivano dai dati di bilancio. A tal fine è stata verificata per ogni impresa l’esistenza di informazioni registrate nel CD Rom AIDA
; una volta identificata la società è dunque possibile rilevare alcune caratteristiche di sintesi che qualificano il tipo di attività svolta (ad esempio, il settore di appartenenza e la dimensione, espressa dal numero di dipendenti, dal fatturato, e dal capitale investito). 


Per ogni anno sono state considerate tutte le società brevettanti presenti su AIDA; si è inoltre ritenuto opportuno concentrare l’analisi sulle imprese di piccola e media dimensione, ponendo i seguenti criteri: 

1) escludere le imprese con più di 500 dipendenti; per le imprese di grande dimensione si ritiene infatti poco significativo il confronto con un campione di controllo, data la specificità della posizione competitiva all’interno del settore di appartenenza (composto da imprese di dimensione notevolmente inferiore);

2) escludere sia le imprese con un fatturato superiore a 500 miliardi di Lire, sia quelle con un vendite inferiori a 5 miliardi. La motivazione indicata al punto precedente è la stessa che ha portato all’esclusione delle imprese con un fatturato particolarmente elevato; l’eliminazione delle imprese più piccole si è invece resa opportuna sia per le specifiche caratteristiche del CD Rom preso in esame
, sia per eliminare imprese che non hanno una posizione sul mercato sufficientemente solida e che – dunque – potrebbero essere caratterizzate da una dinamica eccessivamente irregolare;

3) considerare solo le imprese industriali; sono state escluse, quindi, tutte le società con un codice Ateco 91 superiore a 38000, cioè operanti nel settore dell’edilizia, del commercio e che svolgono attività di prestazione di servizi. 


Per ogni impresa si è considerato il bilancio civilistico, opportunamente riclassificato secondo criteri finanziari. Si osserva inoltre che per le imprese di minore dimensione viene spesso redatto un bilancio in forma abbreviata, che non permette di rilevare alcuni dati che pure sarebbero di notevole interesse ai fini della presente analisi
; per alcuni indicatori sarà quindi necessario concentrare l’attenzione solo sulle imprese con un bilancio non abbreviato. 


La selezione del campione delle imprese innovative è stata realizzata sulla base di un semplice criterio quantitativo: per ogni società che soddisfa i criteri di selezione appena evidenziati viene calcolato un indice di “intensità” di innovazione, mettendo in rapporto il numero di brevetti depositati in ogni anno con il fatturato ottenuto nell’anno corrispondente
. In ogni anno incluso nel periodo 1994-1999 
 e per ogni settore industriale (identificato dal codice Ateco a 2 cifre) sono state quindi individuate le cinque imprese maggiormente innovative, che hanno formato un campione composto complessivamente da 325 osservazioni.  


Una volta selezionato il campione delle piccole e medie imprese innovative, sono stati calcolati alcuni indici di bilancio. In parte essi derivano dai risultati ottenuti in un nostro precedente lavoro, nel quale – tra un grande numero di indicatori frequentemente proposti in letteratura – sono stati individuati i quozienti in grado di riassumere efficacemente la variabilità complessiva che emerge dal bilancio di esercizio
; sono stati inoltre aggiunti alcuni indici che si ritenevano comunque significativi della politica di indebitamento o della presenza di eventuali difficoltà nel reperimento dei mezzi finanziari. L’elenco degli indicatori utilizzati è esposto in tabella 1. 

Tab. 1 : Gli indici di bilancio presi in esame

Indici di bilancio
Categoria

 Cash flow / Capitale Investito
Redd. Netta e cash flow

 ROE (Reddito netto / Patrimonio netto)
Redd. Netta e cash flow

 Costo del lavoro / Produzione ottenuta
Redditività operativa

 Margine Operativo Lordo / Vendite
Redditività operativa

 Variazione % dei ricavi
Redditività operativa

 Vendite / Capitale Investito
Rotazione

 Crediti versi clienti / Vendite
Rotazione

 Debiti verso Fornitori / Acquisti
Rotazione

 Magazzino / Vendite
Rotazione

 Debiti totali / Capitale Investito
Struttura finanziaria

 Debiti a M/L / Passività correnti
Struttura finanziaria

 Debiti Bancari a breve / Debiti totali
Struttura finanziaria

 Obbligazioni convertibili / Debiti totali
Struttura finanziaria

 Oneri finanziari / Debiti totali
Struttura finanziaria

 Immob. Immateriali / Capitale investito
Composizione attivo

 Immob. Tecniche / Capitale investito
Composizione attivo

 Immob. Finanziarie / Capitale investito
Composizione attivo

 (Crediti a breve + liquidità) / Passività correnti
Liquidità


Questi indici di bilancio, che comprendono alcuni dei quozienti maggiormente utilizzati nelle analisi volte alla concessione del credito, permettono di evidenziare le principali “dimensioni” che caratterizzano la gestione aziendale e che ne sintetizzano la rischiosità. In particolare, con riguardo alla gestione reddituale, gli indici selezionati considerano sia rapporti legati al risultato netto di gestione (ROE e Cash flow / capitale investito), sia valori indicativi della performance operativa, rilevati considerando la “parte alta” del conto economico
. Nella categoria degli indici di rotazione sono presenti quattro indicatori, espressivi sia dell’efficienza dell’impresa (in particolare, il rapporto tra vendite e capitale investito e il tasso di rotazione del magazzino), sia delle politiche legate al credito commerciale (l’indice “Crediti versi clienti / Vendite” e “Debiti verso Fornitori / Acquisti”). Tra gli indicatori espressivi della struttura finanziaria, oltre al rapporto che evidenzia il leverage sono stati selezionati indici che riflettono la composizione delle fonti di finanziamento e l’onerosità dell’indebitamento. 


Infine, sono stati individuati tre ratios indicativi della politica di investimento (il peso di immobilizzazioni immateriali, tecniche e finanziarie sul capitale investito) e un indice di liquidità, che evidenzia la “copertura” delle passività correnti con liquidità e crediti a breve termine.


Per poter apprezzare le caratteristiche finanziarie del campione delle imprese innovative, si è ritenuto opportuno calcolare gli indici appena identificati anche per tutte le imprese contenute nel CD Rom Aida che appartengono ai settori industriali presi in considerazione e che soddisfano i parametri dimensionali definiti in precedenza. In ogni anno, sono stati quindi identificati i valori medi e mediani per tutti i quozienti presi in esame; essi costituiscono quindi lo standard sul quale apprezzare le caratteristiche finanziarie delle imprese che hanno depositato domanda di brevetto europeo. 


12.4
Le caratteristiche finanziarie nel momento del deposito del brevetto 


Come si è detto, un primo obiettivo del lavoro consiste nel valutare le caratteristiche finanziarie delle imprese innovative nel momento del deposito della domanda di brevetto. 


Un primo elemento di interesse riguarda alcune caratteristiche “anagrafiche”, riassunte in tabella 2: da esse emerge che le imprese innovative non sono mediamente più giovani della media, ed anche il fatturato appare solo lievemente maggiore del campione di controllo selezionato. Esse sembrano comunque utilizzare una maggiore forza lavoro e sono più spesso strutturate nella forma di società per azioni. 


Le società brevettanti non sembrano quindi rispondere allo stereotipo dell’impresa ad alta tecnologia, nata come start-up da università e centri di ricerca; esse sono presenti sul mercato da oltre un ventennio e hanno probabilmente maturato particolari competenze grazie ad un continuo percorso di apprendimento e miglioramento incrementale. Il maggiore utilizzo della forza lavoro – a fronte di un fatturato sostanzialmente simile – sembra evidenziare lo svolgimento di attività non particolarmente capital-intensive, anche in relazione agli standard medi dei rispettivi settori di appartenenza. La maggiore presenza di imprese costituite come società per azioni potrebbe inoltre segnalare che l’esistenza di strutture organizzative più formalizzate incentivi la “cristallizzazione” della conoscenza creata dall’impresa in un brevetto. 

Tab. 2: Anzianità, dimensione e forma giuridica delle imprese selezionate

 
 
1994
1995
1996
1997
1998
1999
Media

Anno di 
Brev.
1981
1972
1977
1975
1975
1977
1976

costituzione
Altre
1975
1975
1977
1978
1979
1979
1977

Fatturato
Brev.
 25.026 
27.722 
25.103 
27.469 
26.134 
23.358
   25.802

(mln di Lire)
Altre
  25.639
 28.405 
   23.198 
 23.380 
23.585 
25.108 
24.886 

Dipendenti  
Brev.
70,6
88,3
89,5
82,9
83,6
83,3
83,0


Altre
68,0
69,4
61,2
60,2
59,5
61,8
63,3

Peso SPA
Brev.
58%
67%
69%
70%
61%
58%
64%

 
Altre
59%
56%
52%
51%
50%
49%
53%


Gli indicatori di redditività, esaminati in tabella 3, mettono in evidenza una performance reddituale costantemente superiore per le imprese brevettanti. La redditività operativa delle vendite (MOL / Vendite) pare maggiore del 3% medio, e ciò si ripercuote positivamente, oltre che sulla dimensione dei flussi di cassa prodotti dalla gestione rispetto al capitale investito, sulla redditività di competenza degli azionisti (ROE), che risulta doppia rispetto alla media del settore. 


Questi risultati estremamente positivi sono stati ottenuti nonostante una maggiore incidenza del costo del lavoro sulle vendite, che già traspariva dai dati riportati in tabella 1: i dati mettono in luce che le imprese particolarmente attive sul fronte della brevettazione utilizzano un maggior numero di dipendenti, corrispondono uno stipendio per dipendente mediamente più elevato
 e, quindi subiscono un’incidenza dei costi di lavoro sul fatturato superiore rispetto ai concorrenti. Ciò non impedisce, tuttavia, di ottenere una redditività notevolmente migliore, confermando l’idea che la qualificazione della forza lavoro sia uno dei fattori più importanti della performance dell’impresa. 

Tab. 3 : Redditività netta e operativa

 
 
1994
1995
1996
1997
1998
1999
Media

Cash flow / 
Brev.
11,6%
10,0%
6,5%
9,3%
8,8%
8,2%
9,0%

Capitale Investito
Altre
6,8%
7,7%
7,0%
6,5%
6,7%
7,2%
7,0%

ROE
Brev.
17,3%
16,5%
7,1%
11,4%
11,5%
10,5%
12,4%


Altre
6,2%
8,4%
5,0%
5,5%
5,4%
5,8%
6,0%

MOL / Vendite
Brev.
16,7%
13,2%
10,5%
11,1%
11,9%
11,6%
12,5%


Altre
9,4%
10,1%
9,6%
9,0%
9,4%
9,8%
9,5%

Costo del lavoro /
Brev.
18,9%
22,0%
22,2%
20,7%
19,6%
20,6%
20,7%

Vendite
Altre
19,1%
17,8%
18,5%
18,6%
17,8%
17,7%
18,3%


L’indice di rotazione del capitale investito (cfr. tabella 4) mette in evidenza una valore mediamente più contenuto per le imprese innovative; questo dato, se considerato congiuntamente a quanto appena emerso dalla dinamica reddituale, sembra segnalare che le imprese brevettanti svolgano un’attività produttiva di elevata qualità, che richiede l’utilizzo di mano d’opera qualificata. 


Passando ora a considerare il tasso di rotazione delle singole voci che compongono il capitale circolante netto, si  evidenzia, in primo luogo, un maggiore utilizzo del debito commerciale, un risultato che potrebbe segnalare una elevata forza contrattuale nei confronti dei fornitori. Risulta comunque mediamente superiore, anche se in misura meno pronunciata, il credito che le imprese innovative concedono ai propri clienti, un dato che potrebbe essere sintomatico di una situazione finanziaria non problematica (compatibilmente con l’elevata redditività rilevata in precedenza). Il tasso di rotazione del magazzino appare solo lievemente superiore per le imprese innovative. 

Tab. 4 : Il turnover del capitale investito e gli altri indici di rotazione

 
 
1994
1995
1996
1997
1998
1999
Media

 Vendite / 
Brev.
1,21
1,21
1,21
1,29
1,22
1,15
     1,21 

 Capitale Investito
Altre
1,35
1,41
1,45
1,40
1,41
1,34
     1,39 

 Crediti verso clienti / 
Brev.
25,8%
31,2%
30,2%
31,4%
30,3%
29,6%
29,8%

 Vendite
Altre
30,1%
30,3%
24,8%
25,4%
24,6%
26,4%
26,9%

 Debiti vs. Fornitori / 
Brev.
33,0%
36,7%
33,9%
33,1%
34,6%
37,4%
34,8%

 Acquisti
Altre
34,1%
35,7%
26,4%
27,5%
26,0%
28,4%
29,7%

 Magazzino / Vendite 
Brev.
13,2%
17,7%
18,1%
18,3%
19,1%
19,7%
17,7%


Altre
17,0%
17,3%
16,2%
16,7%
17,1%
16,3%
16,7%


Gli indici relativi alla struttura finanziaria (tabella 5) permettono di apprezzare le peculiarità della politica di indebitamento che caratterizza le imprese innovative nel momento in cui avviene il deposito del brevetto. In media, l’incidenza dei debiti totali sul capitale investito risulta inferiore di circa due punti percentuali, un risultato che potrebbe confermare 
– anche se molto debolmente – le ipotesi teoriche dell’opportunità ad un minore ricorso all’indebitamento da parte delle imprese innovative, in quanto più rischiose e più difficilmente valutabili da parte di soggetti esterni. Non si può escludere, tuttavia, l’ipotesi che il minore debito rifletta semplicemente la maggiore disponibilità di flussi di cassa prodotti dalla gestione. 


Alcuni indizi sulla più plausibile tra le due ipotesi possono essere tratti considerando la composizione dell’indebitamento e la sua onerosità. Nel caso in cui le imprese che hanno depositato i brevetti fossero effettivamente più rischiose per i creditori, sarebbe logico attendersi, a parità di condizioni: 

· un maggiore utilizzo del debito a breve termine (esso permette infatti un maggiore controllo da parte dei creditori);

· una maggiore presenza di obbligazioni convertibili, in quanto esse sono state individuate come la migliore fonte per finanziare l’innovazione;

· una maggiore onerosità dell’indebitamento.


In realtà, per nessuna delle tre ipotesi è possibile ottenere indicazioni univoche, dato che i dati a disposizione non permettono un pieno apprezzamento delle condizioni contrattuali dell’indebitamento dell’impresa
; tuttavia, l’evidenza complessivamente ottenuta sembra compatibile con la percezione di un rischio non sensibilmente superiore per le imprese innovative, sia in termini di tasso di interesse
, sia per quanto riguarda le tipologie di fonti finanziarie utilizzate. Pare piuttosto che, a fronte di una maggiore redditività industriale, le società brevettanti abbiano potuto contenere la fonte di indebitamento esplicitamente più onerosa (il debito bancario). 

Tab. 5 : Gli indici relativi alla struttura finanziaria 

 
 
1994
1995
1996
1997
1998
1999
Media

Debiti totali / 
Brev.
73,5%
71,3%
75,8%
72,7%
77,1%
76,2%
74,4%

Capitale Investito
Altre
75,3%
75,9%
76,2%
77,3%
76,8%
76,3%
76,3%

Debiti a M/L / 
Brev.
42,1%
38,4%
52,8%
46,2%
36,2%
36,1%
42,0%

Passività correnti
Altre
39,2%
33,1%
39,7%
37,3%
37,4%
37,8%
37,4%

Deb. Bancari a breve / 
Brev.
18,5%
16,3%
18,1%
15,9%
20,2%
20,6%
18,3%

Debiti totali
Altre
20,9%
20,3%
20,4%
20,6%
21,0%
20,1%
20,6%

Obb. convertibili / 
Brev.
0,00%
0,00%
0,32%
0,16%
0,16%
0,42%
0,18%

Debiti totali
Altre
0,01%
0,02%
0,25%
0,25%
0,22%
0,17%
0,15%

Oneri finanziari / 
Brev.
3,5%
4,6%
4,3%
3,6%
3,0%
2,7%
3,6%

Debiti totali
Altre
3,9%
4,5%
4,0%
3,2%
2,8%
2,1%
3,4%


L’ultimo gruppo di indicatori è relativo alla composizione dell’attivo dell’impresa e alla sua liquidità. Dai risultati esposti in tabella 6 emerge innanzitutto un’incidenza delle immobilizzazioni immateriali sul capitale investito relativamente ridotta, ma normalmente ben superiore rispetto al campione di controllo. Anche se questa voce comprende poste disomogenee e risente della discrezionalità con la quale alcuni costi possono essere o meno imputati all’esercizio
, è ragionevole che il peso delle immobilizzazioni immateriali sia positivamente legato allo sviluppo delle innovazioni, come i dati mettono in evidenza. 


Per le immobilizzazioni tecniche i dati dei due gruppi paiono sostanzialmente allineati, mentre si rileva una maggiore presenza di immobilizzazioni finanziarie. Sarebbe interessante approfondire quest’ultima osservazione, soprattutto per verificare se tale voce si riferisce a partecipazioni non di controllo nel capitale di partner tecnologici. 


La liquidità sembra infine inferiore per le imprese innovative, anche se la situazione pare sostanzialmente equilibrata. In gran parte, la differenza rispetto ai valori del campione di controllo può essere spiegata considerando il maggiore ricorso al debito verso fornitori, già commentato in precedenza.

Tab. 6 : Gli indici relativi alla composizione dell’attivo e alla liquidità

 
 
1994
1995
1996
1997
1998
1999
Media

Immob. Immateriali / 
Brev.
6,5%
2,1%
3,6%
2,0%
3,1%
3,1%
3,4%

Capitale investito
Altre
2,1%
1,9%
2,1%
2,1%
2,2%
2,3%
2,1%

Immob. Tecniche / 
Brev.
21,1%
21,9%
21,7%
22,3%
23,8%
19,8%
21,7%

Capitale investito
Altre
20,9%
20,7%
21,8%
21,2%
21,2%
20,8%
21,1%

Immob. Finanziarie / 
Brev.
8,8%
7,9%
5,3%
4,5%
4,3%
4,6%
5,9%

Capitale investito
Altre
4,9%
4,4%
3,5%
3,7%
4,0%
4,0%
4,1%

(Cred. a breve + liquid.) / 
Brev.
0,96
1,03
1,02
1,06
0,91
0,98
     0,99 

 Passività correnti
Altre
1,12
0,99
1,10
1,05
1,07
1,07
     1,07 


12.5
La relazione tra innovazione e la crescita dell’impresa


L’analisi appena proposta ha tentato di sintetizzare il posizionamento dell’impresa all’interno del proprio settore produttivo nel momento in cui viene effettuato il deposito della domanda di brevetto all’European Patent Office. Si ritiene ora particolarmente interessante esaminare la dinamica della gestione aziendale intorno a tale evento: è utile infatti rilevare se dopo la realizzazione dello sforzo innovativo la performance migliora sensibilmente o se, piuttosto, l’innovazione è preceduta da una fase caratterizzata da risultati particolarmente positivi, che rendono più facilmente disponibili le risorse necessarie per l’attività di ricerca che conduce al deposito del brevetto. 


Per “sterilizzare” la dinamica del settore da quella specifica delle imprese esaminate, per ogni indicatore si è calcolata la differenza tra il valore relativo all’impresa innovativa e quella del settore di appartenenza nello specifico anno preso in esame. Per ogni anno t intorno al momento nel quale è avvenuto il deposito dei brevetti (l’anno d), si è quindi calcolato

Scarto X t-d =  Xinnt – X*t
indicando con 

Xinnt
= il valore dell’indice X calcolato per una specifica impresa innovativa nell’anno t;

X*t
= il valore standard calcolato per il settore nel quale opera l’impresa innovativa nell’anno t; 

d
= l’anno nel quale sono depositati i brevetti per l’impresa in esame;

 t
= ogni anno compreso tra d-3 e d+4.


A causa della presenza di alcuni valori anomali, si è ritenuto opportuno calcolare lo standard del settore (X*t) sia come media, sia come mediana dell’indice. Per le due serie di valori “Scarto X t-d” è stata quindi calcolata la media (per gli scarti dalla media del settore) e la mediana (degli scarti dalla mediana del settore), in modo da poter sintetizzare le caratteristiche distintive del campione di imprese innovative. 


Si osserva che il campione è un campione aperto, che comprende quindi – in funzione della disponibilità dei bilanci – un diverso numero di osservazioni per i diversi anni intorno al deposito del brevetto. Anche se questa caratteristica può indurre alcune variazioni dell’indicatore legate alla casualità connessa alla diversa composizione del settore, si è preferito non imporre la disponibilità dei dati su tutto il periodo, per evitare un possibile effetto distorsivo legato alla “sopravvivenza” dell’impresa
. 


Per semplicità, i risultati ottenuti considerando la dinamica delle imprese innovative rispetto al settore di appartenenza vengono riportati esclusivamente in forma grafica. In figura 1, in particolare,  viene messa in evidenza la dinamica relativa del numero di dipendenti e del fatturato intorno all’anno di deposito del brevetto (anno 0); da esse emerge chiaramente:

1) la notevole differenza tra valori medi e mediani, dato che alcuni valori di crescita particolarmente elevati, relativi ad alcune imprese innovative, esercitano un effetto molto rilevante sui valori medi;

2) una dinamica media e mediana stabilmente superiore alle imprese innovative, sia nella fase precedente il deposito del brevetto, sia successivamente


Emerge, quindi un processo di crescita dimensionale superiore alla media del settore, con alcune “punte” particolarmente rilevanti nella fase successiva all’innovazione.

Fig. 1 : La dinamica dimensionale

Variazione del numero di dipendenti
Variazione del fatturato
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Per quanto riguarda l’analisi dell’evoluzione reddituale, il quadro appare più complesso. Da un lato, la redditività operativa - identificata dal “Margine Operativo Lordo / Vendite” - appare stabilmente superiore alla media, ma tendenzialmente in calo; solo nell’anno “+2” si rileva (in particolare per alcune imprese) una forte crescita reddituale, che potrebbe essere legata al successo delle innovazioni protette dai brevetti. Anche l’incidenza del costo del lavoro sulle vendite appare stabilmente superiore alla media, confermando quanto affermato in precedenza.


In termini di redditività netta la situazione appare generalmente meno positiva e apparentemente contraddittoria: il rapporto “Cash Flow / Capitale investito” è sempre sopra lo standard settoriale e tendenzialmente stabile, mentre il ROE appare in sensibile riduzione. Una possibile spiegazione dell’attenuazione del vantaggio ottenuto in termini di Margine operativo lordo rispetto ai concorrenti potrebbe innanzitutto essere individuata nella politica di ammortamento e accantonamento; è possibile, in effetti, che il ROE appaia penalizzato da “politiche di bilancio” particolarmente conservative, che tendono prudenzialmente ad accelerare la componente di ammortamento e di accantonamenti. Ciò è inoltre compatibile con quanto osservato per il rapporto tra cash flow e capitale investito: il fatto che il cash flow “sterilizzi” gli ammortamenti rende l’andamento di questo indicatore più vicino a quanto riscontrato per la redditività operativa
.

Fig. 2 : La dinamica reddituale

Margine Operativo Lordo / Vendite
Costo del lavoro / Vendite
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ROE
Cash Flow / Capitale investito
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Per ragioni di sintesi, non si riportano i risultati ottenuti in merito agli indici di rotazione. Il turnover del capitale investito, pur essendo sempre inferiore per le imprese innovative, tende ad avvicinarsi al valore standard di settore, probabilmente come effetto della crescita del fatturato. Si conferma inoltre l’utilizzo di un maggior debito nei confronti dei fornitori e la concessione di un maggiore credito ai clienti (la differenza pare crescere dopo il deposito dei brevetti).


Passando ora ad esaminare i dati relativi alla dinamica finanziaria (figura 3), emerge chiaramente la tendenza alla riduzione dell’indebitamento. Partendo da una situazione sostanzialmente in linea con la media del settore nell’anno “-3”,  si arriva ad una differenza mediana di 5 punti percentuali nell’anno “+3”; sembra quindi chiara la tendenza alla riduzione dell’indebitamento, probabilmente volta a permettere per ulteriori investimenti futuri senza dover ricorre in modo eccessivo a fonti di finanziamento esterne. Una conferma deriva dalla riduzione tendenziale del rapporto tra “Banche a breve / Debiti totali” (la variabilità appare comunque elevata, dato il carattere “residuale” che spesso assume questa fonte di finanziamento). Si osserva inoltre una netta riduzione dell’onerosità dell’indebitamento, che potrebbe essere spiegata sia dal minore ricorso al credito bancario a breve, sia del minore tasso di interesse corrisposto dall’impresa. Sembra quindi che i creditori non percepiscano queste imprese come particolarmente rischiose, ma – piuttosto – ne apprezzino la positiva performance industriale.

Fig. 3 : La dinamica finanziaria

Debiti totali / Capitale Investito
Banche a breve / Debiti totali
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Obbligazioni convertibili / Debiti totali
Oneri Finanziari / debiti totali
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Anche se il peso sull’indebitamento complessivo è molto limitato, si rileva infine una chiara crescita nell’utilizzo di obbligazioni convertibili. Compatibilmente alle attese, per le aziende innovative il valore dell’indice è superiore rispetto allo standard del settore; sarebbe comunque interessante individuare più nel dettaglio le caratteristiche di tali emissioni, cercando in particolare di identificare la tipologia dei soggetti acquirenti. 


Si rileva, infine, una lieve crescita del rapporto tra debiti a medio-lungo temine e passività correnti, che si mantiene comunque costantemente al di sopra dello standard del settore di appartenenza (per ragioni di sintesi non si riporta il grafico dell’indicatore). Sembra plausibile interpretare questa indicazione come l’effetto della riduzione dell’indebitamento, che si manifesta principalmente con il contenimento delle fonti a breve termine. 


Passando ora ad esaminare la dinamica degli indicatori relativi alla composizione dell’attivo e alla liquidità, non si è rilevato un andamento ben definito per l’incidenza di immobilizzazioni tecniche e finanziarie sul capitale investito, che comunque paiono stabilmente superiori rispetto allo standard di settore. Come appare dalla figura 4, sembra che l’investimento in immobilizzazioni immateriali segua un trend crescente su tutto il periodo se si considerano le mediane; l’analisi dei valori medi mette invece in evidenza un forte incremento rispetto al campione di controllo intorno alla data di deposito del brevetto
. 


È invece molto più chiaro il miglioramento della liquidità del campione di imprese innovative, che alla fine del periodo preso in esame risulta  sostanzialm​ente allineata con quella del settore. Come si è rilevato in precedenza, all’interno delle passività correnti si verifica inoltre una riduzione del debito verso le banche ed un maggiore utilizzo dei fornitori: ciò contribuisce a rendere la situazione finanziaria delle imprese innovative qualitativamente più stabile rispetto alla media di settore. 

Fig. 4 : La dinamica della liquidità e dell’investimento

Immobil. Immateriali / Capitale investito
(Cred. A breve + liquidità) / Pass. Correnti
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12.6
Conclusioni


Considerando un campione di 325 piccole e medie imprese industriali, che nel periodo 1994-1999 si sono dimostrate particolarmente attive nel deposito di brevetti europei, in questo lavoro si è tentato di individuare alcune “specificità” della dinamica finanziaria legata all’innovazione. 


A tal fine, sono state messe in luce alcune caratteristiche esistenti al momento del deposito della domanda di brevetto, confrontando i dati delle imprese innovative con quelli relativi alle società operanti nello stesso settore. Le principali indicazioni emerse sono sintetizzate nei seguenti punti:

1) le imprese innovative non sono mediamente più giovani della media; non si tratta quindi di società in forte crescita e con una posizione competitiva non consolidata. Esse sono inoltre più spesso strutturate nella forma di società per azioni;

2) le imprese innovative utilizzano una maggiore forza lavoro, corrispondono salari e stipendi mediamente maggiori e sono caratterizzate da una maggiore incidenza del costo del lavoro sulle vendite;

3) nonostante quanto affermato nel punto precedente, la redditività appare sempre superiore rispetto allo standard del settore, sia considerando indicatori di redditività operativa, sia prendendo in esame il reddito netto e il cash flow. Complessivamente, gli indicatori suggeriscono la realizzazione di una produzione di qualità, con elevati margini ed un elevato valore aggiunto;

4) le imprese innovative utilizzano in modo particolarmente intenso il credito di fornitura e il debito a medio-lungo termine, mentre il grado di indebitamento complessivo risulta lievemente inferiore alla media; il tasso medio sui finanziamenti risulta inoltre inferiore rispetto allo standard. Se valutati congiuntamente agli indici di redditività, traspare quindi una rischiosità non superiore rispetto alle concorrenti; 

5) gli investimenti in immobilizzazioni immateriali e finanziari risultano superiori alla media, mentre le immobilizzazioni tecniche sono allineate allo standard di settore; la liquidità complessiva pare inferiore alla media, ma su valori che paiono sostanzialmente fisiologici. 


Valutando invece l’evoluzione delle variabili finanziarie intorno alla data di deposito dei brevetti emerge: 

1) una crescita del fatturato, del capitale investito e del numero di dipendenti stabilmente superiore alla media; per alcune imprese, inoltre, dopo i deposito dei brevetti si rilevano tassi di crescita particolarmente elevati;

2) una valore della redditività industriale e del cash flow stabilmente sopra la media su tutto il periodo; registra invece un andamento decrescente il reddito netto, probabilmente per la maggiore intensità del processo di ammortamento;

3) una sensibile riduzione dell’indebitamento e del peso del finanziamento a breve termine del sistema bancario; anche l’onerosità dell’indebitamento sembra chiaramente decrescente, posizionandosi alla fine del periodo sui valori medi del settore di appartenenza. Cresce inoltre l’utilizzo delle obbligazioni convertibili;

4) la liquidità complessiva dell’impresa migliora chiaramente; non si rilevano invece una chiara evidenza di una forte espansione degli investimenti in attività immobilizzate, se si eccettua l’incremento delle immobilizzazioni immateriali.


Complessivamente, l’immagine che traspare dai dati appena presentati non sembra indicare l’esistenza di significativi vincoli finanziari:  le imprese innovative sono attive da tempo sul mercato, ottengono un risultato reddituale superiore alla media e sono caratterizzate da un indebitamento inferiore; anche l’onerosità del debito non appare significativamente diversa dallo standard di settore. Il minore utilizzo della leva finanziaria non sembra quindi imposto dai creditori, che limitano l’effettuazione di investimenti innovativi, ma piuttosto da una maggiore disponibilità di risorse ottenute internamente. 


Prendendo in esame un campione di imprese particolarmente attive nel deposito di brevetti ed operanti in tutti i settori industriali non sembra quindi emergere un forte vincolo finanziario alla realizzazione di attività innovative. Ciò non esclude tuttavia che il fenomeno possa apparire anche molto diverso se si considerano le imprese operanti nei settori high-tech; in ulteriori ricerche può quindi essere interessante confrontare diverse tipologie di attività produttiva, caratterizzate da una diversa “intensità tecnologica”. 


I risultati ottenuti nel presente lavoro mettono comunque in evidenza una forte relazione deposito dei brevetti, tra performance reddituale e dinamica finanziaria, dato che le imprese innovative sembrano in grado di impiegare con maggiore efficienza le risorse investite ed utilizzare le risorse ottenute per contenere il fabbisogno di finanziamento. 


Bisogna però evidenziare che non è possibile esprimere un giudizio netto in merito alla relazione di causalità tra il deposito di domande di brevetto e la performance dell’impresa: è probabile infatti che esista un rapporto di circolarità tra performance reddituale, solidità della struttura finanziaria ed innovazione. 


Nell’ottica delle autorità pubbliche è quindi particolarmente importante l’individuazione delle migliori strategie per innescare un “circolo virtuoso” di crescita ed innovazione, l’unico che può garantire il miglioramento della competitività del sistema industriale nel lungo periodo.







� 	Per una rassegna sul tema cfr. Barontini R., Le fonti di finanziamento per l’innovazione, in Carlesi A. (a cura di), “Finanza per l’innovazione”, Franco Angeli, 2002, in corso di pubblicazione.


� 	Secondo alcuni, è proprio l’attenzione che i venture capitalist statunitensi hanno dedicato agli strumenti convertibili a caratterizzare il successo di questi intermediari nel finanziamento dell’innovazione.


� 	L’analisi delle fonti ufficiali, che propongono normalmente statistiche aggregate a livello settoriale, presenta alcune limitazioni, legate in primo luogo all’influenza dominante esercitata dalle grandi imprese sui valori complessivi del settore. 


� 	Il CD Rom è realizzato da Bundesdruckerei con Mimosa e l’European Patent Office; si ringrazia la Camera di Commercio di Milano e in particolare la dr.ssa Aurora Caiazzo per aver permesso nella fase iniziale della ricerca la consultazione dell’archivio e per l’assistenza fornita nell’estrazione dei dati.      


� 	La concessione del brevetto avviene normalmente a distanza di anni, quindi è certamente inadatta per identificare il momento a partire dal quale l’impresa può beneficiare dell’innovazione realizzata. In alcuni casi è comunque possibile che ciò avvenga anche prima del deposito, dato che solo a seguito della verifica dell’utilità effettiva di una certa innovazione l’impresa potrebbe ritenere opportuno sostenere i costi amministrativi legati alla registrazione del brevetto. 


� 	Un’analisi delle caratteristiche quantitative del fenomeno è proposta nell’articolo “La dinamica innovativa delle imprese Lombarde: un’analisi per il periodo 1994-2000”, contenuto nel presente volume.


� 	I risultati relativi alla copertura del campione sono più che soddisfacenti: la percentuale media di dati di bilancio reperiti per le società di capitale che hanno depositato un brevetto è pari all’83% circa, con una crescita pressoché continua dal 1994 (79%) al 2000 (86%).


� 	La copertura del database si è ampliata nel tempo; per i primi anni ’90 il criterio relativo all’inclusione nel CD Rom consisteva principalmente nell’aver realizzato un fatturato superiore a 5 miliardi di lire; in seguito la copertura è aumentata, includendo le società di capitali con un fatturato superiore a 2 miliardi di lire.


� 	Si pensi, ad esempio, alla ripartizione tra le fonti di indebitamento a breve termine.


�	Il campione viene inoltre depurato dai casi nei quali l’analisi della struttura proprietaria ha permesso di identificare l’appartenenza ad un grande gruppo, la cui dimensione complessiva è superiore rispetto ai limiti stabiliti. 


� 	Si è ritenuto opportuno escludere l’anno 2000, poiché in questi casi non sarebbe disponibile neanche un bilancio successivo al deposito del brevetto; ciò impedirebbe quindi di valutare la relazione tra il deposito del brevetto e la dinamica finanziaria dell’impresa, che costituisce l’obiettivo principale del presente lavoro. 


� 	Sono stati considerati circa cento diversi indici di bilancio, che possono essere classificati nelle categorie degli indici di redditività netta e cash flow, di redditività operativa, di efficienza, di struttura finanziaria e di liquidità. Tra questi, mediante la factor analysis sono stati individuare gli indicatori più importanti nello spiegare la variabilità complessiva dei dati. L’indice Cash flow / Capitale investito è legato al fattore che spiega la quota maggiore di varianza complessiva (17%); seguono, in ordine decrescente di importanza, “Capitale Netto / Capitale investito”  (14%) e l’indice  Debiti totali / Vendite (11%). Per maggiori approfondimenti si veda Barontini R., La valutazione del rischio di credito. I modelli di previsione delle insolvenze, Il Mulino, Bologna, 2000.


� 	Il ROE e l’indice “Cash flow / capitale investito” risentono ovviamente degli oneri finanziari determinati dall’indebitamento dell’impresa. Per cash flow si intende la somma di reddito netto, ammortamenti e accantonamenti.


� 	Si è osservato che il costo per dipendente è superiore di circa quattro milioni di lire annue per le imprese innovative (i dati non sono riportati nelle tabelle). 


� 	A tal fine sarebbe opportuno distinguere più nel dettaglio la composizione dell’indebitamento, dato che possono essere presenti alcune tipologie di fonti finanziarie (verso società del gruppo, verso i soci) che non determinano un significativo incremento del rischio finanziario. A causa della presenza di molti bilanci redatti in forma abbreviata non è possibile analizzare questo aspetto sul campione complessivo; il tema merita comunque ulteriori approfondimenti.


� 	Si osserva comunque che i debiti totali comprendono anche fonti non esplicitamente onerose; per il sottocampione delle imprese con un bilancio redatto in forma completa si è quindi ritenuto opportuno stimare il tasso sull’indebitamento bancario mettendo in relazione gli oneri finanziari con il debito verso le banche. In questo caso il dato medio risente notevolmente di numerosi valori anomali (determinati principalmente dall’esistenza di un debito bancario molto basso in coincidenza con la chiusura dell’esercizio); si è quindi preferito utilizzare le mediane, che nei cinque anni presi in esame sono risultate sostanzialmente allineate (il costo per le imprese brevettanti risulta superiore rispetto allo standard di meno di un punto percentuale).


� 	In presenza di un reddito imponibile positivo, la convenienza fiscale ad anticipare la deducibilità dei costi potrebbe ridurre la significatività di tale voce.


� 	Il fenomeno è noto come “survivorship bias” ed è determinato dalla selezione automatica delle imprese che hanno successo: se le imprese innovative sono particolarmente rischiose, imporre la disponibilità dei dati di bilancio su un lungo periodo di tempo potrebbe eliminare implicitamente i casi di insuccesso, facendo rilevare artificialmente una performance media sensibilmente superiore rispetto al settore di appartenenza.


� 	Il minore livello dell’indicatore è spiegato sia dall’imposizione fiscale, sia del minore rapporto tra vendite e capitale investito per le imprese innovative.


� 	Tale differenza di comportamento dipende da alcuni valori dell’indice particolarmente elevati per alcune imprese innovative; pare quindi che l’investimento in intangibles, (o anche la decisione di capitalizzare questi valori) sia relativamente differenziato tra le imprese che hanno depositato domanda di brevetto. 
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