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La creazione di un mercato finanziario unico si è materializzata nel momento in cui un insieme di Stati sovrani ha deciso di rinunciare alla propria moneta nazionale per adottarne una comune, l’Euro, che dal primo gennaio 1999 è diventata l’unica moneta dei Paesi aderenti all’Unione Europea, sulla base di tassi fissi di cambio stabiliti tra le valute nazionali e l’Euro medesimo. Le diverse valute nazionali non sono diventate altro che espressioni dell’Euro, calcolate secondo un rapporto di conversione fisso. Il fatto è eclatante: la rinuncia alla moneta nazionale, nel corso della storia, non è mai stata una scelta spontanea essendo sempre derivata dalla sconfitta militare del Paese soccombente; alla riconquista dell’autonomia esso, tuttavia, riaffermava la propria indipendenza riprendendo a battere moneta. La ragione della storica decisione è derivata dalla necessità, peraltro ineludibile, per i Paesi dell’Unione europea di dare vita ad un assetto monetario comune come risposta di sopravvivenza a processi strategici da tempo irreversibilmente in atto nello scenario mondiale, riferiti alla globalizzazione e alla crisi strutturale dell’economia europea.

A prescindere dalle motivazioni di ordine strategico che hanno spinto i policy makers ad assumere la scelta suddetta, la realizzazione del mercato finanziario unico produce ricadute sostanziali tanto a livello aggregato quanto a livello individuale, nella misura in cui obbliga, da un lato, gli attori e le istituzioni del sistema finanziario a definire un nuovo posizionamento all’interno di uno spazio più ampio e, dall’altro lato, le singole unità decisionali – le imprese piuttosto che le persone fisiche – a definire differenti oppure nuovi modelli di acquisto. Di conseguenza, ciò pone una serie di interrogativi riferiti tanto a quale configurazione potrà assumere il sistema finanziario “finale” quanto a quali vantaggi e svantaggi riceveranno gli utenti del sistema finanziario medesimo. Sotto questo profilo, l’elemento di discussione di maggiore rilevanza è rappresentato dalla individuazione di modalità di scambio finanziario che concilino e valorizzino l’effetto di scala del mercato internazionale unico con i fabbisogni e i comportamenti delle singole unità decisionali, a livello domestico e locale. L’incontro fra globale e locale non rappresenta infatti un gioco a somma zero in quanto il mercato finanziario europeo non è la semplice sommatoria dei mercati finanziari locali: se prevarranno dinamiche aggreganti virtuose aumenterà il numero dei soggetti beneficiari e partecipi dello sviluppo finanziario; viceversa, se prevarranno dinamiche centrifughe o comunque non aggreganti che contrappongono il localismo al globale, aumenterà il numero degli esclusi dal sistema finanziario e, di conseguenza, dalle possibilità di reale sviluppo economico.      


11.1
Il mercato finanziario dopo l’Euro: le regole del gioco comuni

Le caratteristiche di scenario riferite, nella loro complessità, all’intero sistema finanziario Euro, devono essere opportunamente articolate e definite in termini analitici al fine di evidenziare le dinamiche che emergono all’interno dei diversi comparti del mercato finanziario unico. Sotto questo profilo, il mercato finanziario può essere suddiviso in quattro segmenti operativi rilevanti riconducibili ai seguenti:

i) il mercato mobiliare;

ii) il mercato dei servizi di pagamento;

iii) il mercato dell’asset managemet;

iv) il mercato dei servizi di corporate finance.

All’interno dei segmenti suddetti risultano comprese tutte le funzioni di base necessarie allo sviluppo del sistema economico e alla produzione di ricchezza ovvero i processi di finanziamento delle imprese e delle famiglie, l’attività di investimento delle risorse, le modalità di trasferimento e di scambio delle risorse medesime. Sebbene il tratto comune ai segmenti individuati sia rappresentato dall’aderenza allo storico principio strategico di fondo dell’Unione europea del “levelling the playing field” per cui le differenze competitive fra area geografica e area geografica vengono meno in uno spazio aperto di mercato, essi appaiono fortemente differenziati quanto ad ambiti operativi, a contenuti gestionali e, soprattutto, a modalità di incontro fra la domanda e l’offerta. Proprio sotto quest’ultimo aspetto, il rapporto fra dimensione locale e dimensione globale si presenta fortemente disomogeneo e di conseguenza critico per lo sviluppo del mercato stesso.  

Con riferimento al mercato mobiliare, occorre distinguere le dinamiche che emergono dal mercato degli strumenti finanziari, di debito e derivati, da quelle provenienti dalle borse valori. Nel primo caso, si assiste infatti ad un processo rapido e irreversibile di accorpamento e riconfigurazione dei mercati sugli strumenti derivati e sui titoli del debito pubblico, da una logica operativa nazionale ad una sovranazionale, per effetto delle scomparsa delle singole valute domestiche. Ciò comporta il raggiungimento di un equilibrio stabile e virtuoso fra la domanda e l’offerta a livello globale, che si materializza nella possibilità di acquisto e di vendita da qualunque area domestica o locale di strumenti scambiati a livello globale. Nel secondo caso, lo scenario di riferimento relativo alle Borse Valori appare più complesso, in quanto non è possibile prevedere ad oggi con certezza lo sviluppo di un unico mercato europeo, analogamente al comparto dei titoli di stato e degli strumenti derivati. Ciò per effetto di tre fattori. In primo luogo, i regimi fiscali dei differenti paesi dell’Unione europea, relativi alla tassazione del reddito d’impresa e al trattamento impositivo dell’equity, sono radicalmente diversi. Il circuito EASDAQ, operativo dalla fine del 1996, mette in luce in questo senso una difficoltà sostanziale a far coesistere nello stesso listino aziende con profili fiscali di origine differenti. In secondo luogo, le strategie delle stock exchange companies nazionali non sono ancora definite con chiarezza quanto ad architettura definitiva dei primi e dei secondi mercati domestici. In terzo luogo, l’orientamento strategico di fondo delle stock exchange companies comprende nello stesso tempo obiettivi a valenza sia “domestica” (come dimostra la borsa londinese) sia collaborativa-internazionale (come dimostra l’accordo fra la borsa di Parigi e quella di Francoforte). Ne segue che il raggiungimento di un equilibrio stabile ed efficiente fra domanda e offerta appare più complesso in quanto se è vero che l’offerta di risorse finanziarie, come avviene per il mercato dei derivati e dei titoli di stato, è rivolta al mercato globale indipendentemente dall’area geografica di provenienza, la domanda incontra problemi di accesso e di segnalazione già a livello domestico. Tali problemi appaiono inoltre tanto più forti quanto più la dimensione dell’impresa si riduce.

Tab. 1 -
Il confronto fra la domanda e l’offerta all’interno dei differenti segmenti del sistema finanziario unico europeo

Mercato
Domanda
Offerta

Mercato Mobiliare
Globale per gli strumenti di debito e derivata.

Locale per il capitale di rischio.
Tendenzialmente globale in tutti i comparti di investimento

Mercato dei servizi di pagamento
Tendente al globale.
Tendente al globale.

Mercato dell’asset management
Globale.
Globale.

Mercato del corporate finance
Locale
Globale e locale per i servizi di finanza.

Tendenzialmente locale per i servizi di finanziamento.


Il mercato dei servizi di pagamento tenderà a ruotare intorno a tre elementi rilevanti che vedono nella componete telematica e nel passaggio dalle reti proprietarie al Web l’asse portante di sviluppo: la sicurezza; il presidio, il controllo e l’armonizzazione degli standard; l’efficienza. Sotto questo profilo, i parametri suddetti appaiono rilevanti nella misura in cui: la gestione della sicurezza è l’elemento portante e la condizione necessaria allo sviluppo delle transazioni; il controllo e l’armonizzazione degli standard di trasmissione dei flussi finanziari rappresenta la condizione necessaria non solo per l’allargamento del mercato di riferimento dei servizi di pagamento ma soprattutto per il conseguimento di obiettivi di riduzione dei costi e di crescita della sicurezza medesima; l’efficienza costituisce il parametro di sintesi che indica la realizzazione di un sistema coerente di costi, di prezzi e di tempi per il cliente. Numerosi lavori della Commissione Europea si sono concentrati proprio sui tre parametri descritti come condizioni di sviluppo del business dell’electronic payment systems. La ricerca di equilibrio fra domanda e offerta si sposta pertanto a livello globale proprio per la natura stessa del servizio di pagamento che necessita dell’assenza di barriere tanto domestiche quanto valutarie. Se tale equilibrio è sostanzialmente raggiunto – si pensi al circuito delle carte di credito – nell’area  dei pagamenti al dettaglio ossia per la clientela privata, esistono ancora notevoli margini di miglioramento nell’area dei pagamenti all’ingrosso per le imprese. In questo caso infatti il posizionamento complessivo del sistema finanziario non appare sufficientemente compatto e definito per effetto: di livelli di sicurezza non ancora elevati soprattutto nell’ambito delle transazioni sovranazionali ed extra UE; di standard di trasmissione dei flussi finanziari non ancora definiti nell’assetto finale e comunque sovrapposti (vedi SWIFT ed EDIFACT); per livelli di efficienza non omogenei e comunque mediamente bassi. 


L’attività di asset management costituisce ad oggi una delle aree strategiche di affari rilevanti per la produzione del valore nelle banche. Il tratto distintivo di tale area è costituito dallo stadio del ciclo di vita occupato: a differenza della fase di maturità o addirittura del declino attraversata da aree di attività tradizionali, l'asset management si trova posizionato in una fase di sviluppo. Ciò per effetto sia del trasferimento strutturale delle risorse finanziarie delle famiglie dall’area di investimento costituita dai titoli del debito pubblico sia della creazione di nuovi prodotti di investimento da parte degli intermediari finanziari medesimi. Sebbene i tratti distintivi dell’asset management siano quelli tipici delle attività in fase di sviluppo (crescita delle quote di mercato; scarsa rilevanza della variabile prezzo; esperienza dell’acquirente limitata) lo scenario di riferimento dopo la piena realizzazione dell’Euro tende però a modificarsi per effetto: della maggiore esperienza che gli acquirenti avranno acquisito sul prodotto e della maggiore capacità di comparazione dello stesso nel tempo (quale performance su quale arco di tempo) e nello spazio (quale prodotto è superiore ad altri); dalle disposizioni normative che obbligheranno in modo vincolante le SGR a dichiarare i propri obiettivi di breve e di medio termine (benchmarking); della riduzione dei tassi di sviluppo del mercato. Ciò non porta evidentemente alla maturità il settore ma piuttosto al consolidamento definitivo del suo sviluppo e alla fissazione di “regole del gioco” a lungo termine condivise, tipiche peraltro di un settore “cresciuto”. Tali elementi modificano la tradizionale contrapposizione fra chi produce e chi distribuisce riproponendola, in termini più forti, come scelta fra “produco” o “assemblo”. La prima scelta sarà di pochi funds manager, a livello mondiale. La seconda scelta riguarderà invece larga parte degli intermediari finanziari, il cui posizionamento sarà o quello di semplice distributore o piuttosto quella di assemblatore ad alto valore aggiunto.


Sotto questo profilo, l’equilibrio fra domanda e offerta tende chiaramente a stabilizzarsi a livello globale. Dal lato dell’offerta peraltro, la dimensione locale acquisterà un ruolo “distributivo” che potrà essere qualificato o come mero trasferimento di prodotti altrui o come attività di servizio a valore aggiunto.


Il mercato del corporate finance tende ad essere suddiviso in due comparti distinti : l’area delle operazioni di finanza – investment banking – che intervengono con differenti modalità sulla struttura del capitale dell’impresa e sui processi di emissione delle passività (venture capital, merger and acqusition, quotazione in borsa, merchant banking); l’area delle operazioni di finanziamento tradizionale. Il primo comparto assume un profilo di maggiore complessità sia per le competenze che gli intermediari finanziari devono mettere in campo sia per le specifiche che coinvolgono l’impresa. Ne segue che la dimensione globale diviene ex ante l’ambiente più favorevole per lo sviluppo di operazioni strutturate che consentono, da un lato, agli intermediari finanziari di raggiungere una massa critica sufficiente per costruire e per attirare competenze tecniche, finanziarie, giuridiche e, dall’altro lato, alle imprese per disporre di un ampio ed effiace mercato dei capitali. Al riguardo, occorre ricordare quanto segnala l’indagine sui servizi di finanza condotta dalla Banca d’Italia e dall’Autorità Garante della Concorrenza nel 1997 per cui nello stesso anno ben il 60% delle operazioni di finanza svolte in Italia ha interessato intermediari finanziari internazionali, avendo ad oggetto aziende almeno di medie dimensioni. Ciò significa che se lo spiazzamento della dimensione locale tende ad essere una regola del gioco, elevati sono i rischi di esclusione per le aziende di piccole e medie dimensioni che non possono accedere al mercato globale. Il secondo comparto rappresenta per larga parte delle banche italiane, ma anche francesi e in parte tedesche, la principale area di investimento. In questo caso, le competenze da mettere in campo sono indubbiamente minori e lo sviluppo dell’operazione assume una valenza in prevalenza locale. Da questo punto di vista, il credito, che soprattutto per le PMI rappresenta uno strumento essenziale di sviluppo, rischia di diventare attività matura e poco remunerativa. Ciò per effetto della riduzione strutturale dei tassi di interesse che rende meno appetibile la concessione di finanziamento e dell’elevato stock in essere di sofferenze bancarie che destabilizza la redditività complessiva della banca. In questo caso, se la dimensione locale è la regola del gioco, elevati sono i rischi di perdita di interesse per il campo di gioco.     


11.2
Milano piazza finanziaria internazionale: lo sviluppo dell’hub finanziario


La piazza finanziaria di Milano si pone all’interno del sistema finanziario europeo come piazza finanziaria internazionale. Ciò per effetto di una dinamica esogena e di una dinamica endogena. Con riferimento alla prima, la stessa forza aggregante dell’Euro conferisce a qualunque sotto sistema – economico e finanziario – appartenete all’Unione europea la valenza internazionale. Con riferimento alla seconda, la vocazione, la storia e il peso relativo, sia economico che finanziario, del sistema milanese rispetto al sistema italiano ne legittimano il ruolo di cerniera fra processi di scambio internazionali e processi di scambio domestici. Questa duplice valenza del ruolo internazionale della piazza finanziaria milanese si ripercuote all’interno dei differenti segmenti di servizi finanziari in precedenza esaminati.  Ciò obbliga al confronto con la natura della domanda e dell’offerta e genera una spinta in tre direzioni differenti che rappresentano nello stesso tempo le sfide strategiche e gli ambiti di riflessione e di presidio per un concreto sviluppo della piazza finanziaria milanese a servizio dello sviluppo economico. Le tre direzioni suddette sono riferite alle seguenti:

i) competere con strategie internazionali sui mercati internazionali;

ii) competere con strategie domestiche sui mercati domestici;

iii) competere sui mercati internazionali e su quelli domestici offrendone l’accesso alla domanda locale.


In termini analitici, le prime due direzioni rappresentano una presa d’atto e un conseguente orientamento della linea di azione rispetto alla natura globale e locale della domanda e dell’offerta nei differenti comparti del sistema finanziario. La terza rappresenta invece una forma di strategia proattiva che proprio tenuto conto delle prime due direzioni interviene all’interno degli spazi di potenziale esclusione e di inefficienza. Nel primo caso, la logica di approccio è quella dell’hub finanziario ossia della creazione di macrostrutture visibili a livello internazionale, riconosciute come punto di incontro e di scambio fra domanda e offerta, capaci di intermediarie grandi e qualificate quantità di flussi finanziari. Nel secondo caso, la logica di approccio è quella del network finanziario locale, ossia della creazione di un sistema complesso di attori e di competenze, capace nell’individuare e nel proporre soluzioni alla comunità economica di riferimento.  


Il posizionamento della piazza finanziaria milanese come hub finanziario si sviluppa con riferimento al presidio delle linee di sviluppo internazionali, riferite tanto al mercato mobiliare quanto al mercato dei servizi di pagamento, dell’asset management e del corporate finance.


Con riferimento al mercato mobiliare – soprattutto la Borsa valori – e ai servizi di corporate finance che ad esso appaiono strettamente correlati, lo sviluppo della piazza finanziaria milanese è direttamente collegato al percorso di sviluppo del mercato finanziario europeo. La prevalenza di uno scenario localistico, sebbene meno probabile, piuttosto che di uno di forte integrazione – in una logica federativa o di listino unico – modifica il posizionamento e le aree di  attività della Borsa valori italiana stessa. Peraltro, le scelte rilevanti che Borsa Italia ha già intrapreso lungo questa direzione possono essere ricondotte alle seguenti:

i) strategia di allargamento del listino attraverso un’azione di marketing e di sensibilizzazione degli operatori;

ii) politica di segmentazione del mercato in tre comparti: listino principale, Mercato Ristretto, Nuovo Mercato;

iii) politica di accordo / relazione con le altre principali borse europee, che si è concretizzata nell’adesione del Nuovo Mercato al circuito EURO.Nm e nell’impegno, sebbene non formale e non vincolante, alla realizzazione di accordi di varia natura ed intensità con riferimento al listino principale.


Tuttavia, occorre segnalare che lo scenario di riferimento, indipendentemente dalla mappa dei mercati che si andrà configurando tenderà comunque a produrre ricadute specifiche anche sull’attività svolta dagli intermediari finanziari e, di conseguenza, sull’hub finanziario milanese. Le ricadute suddette, che devono essere necessariamente colte per l’affermazione internazionale della piazza italiana, possono allora essere pertanto ricondotte: alla netta distinzione fra le aree di attività hard ad alto valore aggiunto da quelle soft e “leggere”; alla crescita di aree di attività ad elevato livello di specializzazione. Con riferimento al primo aspetto, la dimensione internazionale del circuito mobiliare tenderà a creare un divario piuttosto netto fra gli intermediari che dispongono di volumi e di reputation consistente nell’area di affari del corporate finance e quelli che non ne dispongono. I primi tenderanno a svolgere su scala internazionale la loro attività connessa alla gestione dell’intero processo di quotazione in Borsa e comunque di intervento sul capitale delle imprese. I secondi si limiteranno ad un’attività di scouting delle imprese, di marketing sul territorio, di prima assistenza per il contatto con gli intermediari che operano nell’area di affari del corporate finance. In questo senso, solo un pesante presidio del primo versante, rappresenterà una condizione di reale successo in chiave internazionale della piazza finanziaria italiana. Con riferimento al secondo aspetto, la dimensione internazionale del mercato amplierà lo spazio per lo sviluppo di specializzazioni produttive per gli intermediari finanziari. Ciò si verificherà non solo lungo l’intera catena del processo produttivo della quotazione in Borsa ma anche nelle fasi successive. Esempio significativo al riguardo è costituito dalla funzione di specialist sui titoli quotati, soprattutto nel comparto delle small caps. Anche in questo caso, il 
pre-requisito di permanenza sul mercato sarà costituito dagli elevati volumi, dalla reputation e dalla capacità di accesso ai network di relazioni internazionali.


Con riferimento al mercato dei servizi di pagamento, le sfide determinanti per l’hub finanziario milanese possono essere riferite soprattutto all’intervento nell’area delle transazioni all’ingrosso ovvero nell’area dei servizi alle imprese. Ciò deve tradursi: nel potenziamento delle caratteristiche dei servizi finanziari offerti (sviluppo di piattaforme di cash management) soprattutto nella logica della crescente ed efficace integrazione fra i flussi finanziari e flussi reali all’interno dell’azienda, con riferimento alla corretta comunicazione fra tesoreria e contabilità, fra area commerciale, area contabilità e aree tesoreria; nel potenziamento della spinta commerciale degli strumenti di cash management la cui attuale bassa penetrazione lascia ampi spazi di crescita; nel presidio di alleanze funzionali allo sviluppo e alla diffusione di standard sia di trasmissione dei flussi finanziari sia di integrazione con le piattaforme contabili/informative aziendali; nella creazione di servizi di security packaging per la clientela (ad esempio, servizi assicurativi) a protezione delle transazioni sviluppate su Web. La cattura dei flussi finanziari produce peraltro ricadute significative non solo sotto il profilo delle fees ottenibili ma dalla “conquista” delle informazioni aziendali utilizzabili in altre aree di servizio. In questo senso una recente indagine Gartner Group segnala la prossima drastica riduzione delle piattaforme contabili/informative aziendali a cinque standard di riferimento. Ciò richiede, da un lato, lo sviluppo di alleanze strategiche degli intermediari finanziari con gli IT providers e, dall’altro lato, la crescita della capacità di risposta e della produzione di valore aggiunto per il cliente attraverso la crescita della capacità di presidio complessivo del canale telematico. Questo appare necessario quale risposta ai processi di disintermediazione dei circuiti di pagamento per effetto dello sviluppo dell’e-commerce che tende a spostare la dinamica dei flussi di transazione dalla logica customer – bank - customer alla logica customer – customer. 


Con riferimento al mercato dell’asset managment, la crescita della piazza milanese come hub finanziario richiede un posizionamento chiaro sia sulla fase della produzione che su quella della distribuzione. La prima scelta consentirà alla piazza finanziaria milanese di entrare a far parte del novero dei pochi funds manager, a livello mondiale, che vanno a gestire masse critiche rilevanti di risorse finanziarie e che competono con una logica di continuo affinamento delle caratteristiche tecniche dei prodotti (maggiore purezza dei comparti di investimento), di crescita della trasparenza (benchmarking, indici di performance e di rischio), di segmentazione e di diversificazione delle linee produttive (gestioni attive e passive, specializzazione per tipologia di industry), di capacità di penetrazione in un numero crescente di mercati. La seconda scelta avrà un significato strategico, e quindi di non subordinazione rispetto alla prima, se prenderà nettamente le distanze dalla mera distribuzione tradizionale di servizi finanziari prodotti da altri. Ciò si verifica solo se matura la capacità di assemblare, secondo un processo coerente tecnicamente ed efficace sotto il profilo del problem solving per la clientela, la varietà dei prodotti finanziari disponibili sul mercato. Questo porta concretamente alla creazione di linee di investimento personalizzate, alla realizzazione di GPF, alla creazione di fondi di fondi. In questo senso, gli intermediari si interpongono fra cliente e mercato non tanto con la funzione tipica del broker / consulente ma con quella del consulente in quanto produttore di valore aggiunto e di servizi originali, nettamente distinguibili dagli input produttivi utilizzati. 


11.3
Milano piazza finanziaria locale: lo sviluppo del network finanziario


Il ruolo della piazza finanziaria milanese quale piazza locale si sviluppa soprattutto con riferimento all’area dei servizi di corporate finance. Tale affermazione appare giustificata da tre motivazioni distinte. In primo luogo, i servizi di corporate finance costituiscono l’area del sistema finanziario in cui la contrapposizione fra globale e locale appare più forte, con il rischio di generare pericolose esclusioni delle imprese dal sistema finanziario. In secondo luogo, larga parte del sistema industriale milanese – e italiano – risulta composto da imprese di piccole e di medie dimensioni che, per natura, presentano maggiori difficoltà di accesso al sistema finanziario. Le aziende suddette, ancora oggi, lamentano infatti di subire politiche di razionamento del credito con riferimento sia ai prezzi che alle quantità. In terzo luogo, la nascita e lo sviluppo delle imprese che deve fare leva sulla larga disponibilità di risorse finanziarie mirate, a titolo di capitale di debito e di rischio, richiede una stretta aderenza degli intermediari finanziari al territorio di appartenenza attraverso una conoscenza capillare delle dinamiche imprenditoriali locali. In quest’ultimo caso, anche il settore emergente delle aziende non profit risente maggiormente di tale necessità di «vicinanza» e di «comprensione». Ne segue che la capacità della piazza finanziaria milanese di interpretare la propria missione localistica passa quindi attraverso : 

i) la capacità di supportare l’accesso delle PMI, giovani e adulte, al mercato bancario, tanto nella fase di finanziamento dei fabbisogni correnti quanto nella fase di finanziamento degli investimenti fissi ; 

ii) la capacità di supportare l’accesso delle PMI, giovani e adulte, al mercato dei servizi di finanza, con riferimento alle delicate fasi del ricambio generazionale, delle cessioni e delle acquisizioni aziendali, della ristrutturazione del debito; 

iii) la capacità di sostenere le aziende nella produzione di garanzie, sia materiali che immateriali, sotto forma di certificazioni, di rating e di report valutativi, per l’ottenimento dei finanziamenti ; 

iv) la capacità di sostenere la segnalazione al mercato della bontà dei progetti imprenditoriali, al fine di facilitare il reperimento delle risorse necessarie per gestire e avviare la fase di start up. 


Le quattro aree di intervento citate non comportano innovazioni di prodotto o strategiche ma richiedono l’attivazione di un’intensa e proficua politica di networking che sappia coordinare competenze differenti, ad oggi comunque già presenti sul mercato. Ciò significa spingere al coordinamento reciproco – con l’ausilio anche delle istituzioni, che potrebbero svolgere un ruolo determinate di progettisti – e alla divisione interattiva dei compiti i differenti attori che, secondo diverse gradazioni, sono capaci di offrire servizi finanziari alle PMI. Questi, in particolare, sono riferiti a: le banche, gli altri intermediari creditizi (società di leasing, di factoring, di venture capital), i consorzi fidi, le fondazioni bancarie.


La valutazione dello spazio di intervento dei diversi attori deve comunque essere finalizzata alla tipologia dei fabbisogni che possono essere soddisfatti. Ciò significa che ciascuno degli attori suddetti presenta profili distintivi e specifiche aree di eccellenza che appare necessario coordinare in maniera tale da superare le diffidenze reciproche, da occupare le aree di servizio poco presidiate, da fare leva sui puniti di forza presenti. Tale processo deve condurre non solo a definire la “rete finanziaria” a supporto dell’economia locale ma soprattutto a declinarne la capacità di offerta in corrispondenza delle esigenze imprenditoriali che via via si manifestano. 


Sotto il profilo analitico, le banche presentano una forte capacità di presidiare l’offerta dei prodotti di finanziamento a breve e a lungo termine. Meno intensa è invece ad oggi la capacità di finanziare operazioni di start up così come la produzione di servizi di finanza. A ciò si aggiunge una capacità di valutazione delle PMI ancora fortemente legata alla verifica della disponibilità di garanzie anziché di progetti industriali.  


I consorzi fidi, per la loro natura, possono intervenire in senso stretto solo nell’area di mercato della prestazione delle garanzie. Tale attività, che è svolta tipicamente nei confronti delle PMI può essere peraltro arricchita nella direzione di una valutazione e di una “certificazione” articolata del merito creditizio delle imprese socie, resa possibile dalla profonda e diretta conoscenza dei processi imprenditoriali.


Gli altri intermediari finanziari, come le banche, presentano una forte capacità di presidiare l’offerta dei prodotti di finanziamento a breve e a lungo termine, sebbene di tipo specialistico (leasing e factoring ad esempio). Assai debole è invece la capacità di finanziare operazioni di start up, in quanto solo in parte esiste ad oggi in Italia una rete di operatori specializzati nel venture capital. Come già specificato ancora per le banche, lo sviluppo di un intervento a favore delle PMI, tanto nella fase di start up quanto nello sviluppo di servizi di finanza, diviene possibile solo se gli intermediari specializzati sono supportati da un soggetto esterno, credibile e competente, capace di esprimere un giudizio sul merito creditizio sull’azienda richiedente il finanziamento. In questo caso specifico, i soggetti che operano nel settore del venture capital necessitano anche di una massa critica di risorse finanziarie da poter utilizzare per sviluppare ad ampio raggio l’attività di finanziamento, sostenendone i maggiori rischi che essa comporta. 


Le fondazioni bancarie rappresentano un operatore che si differenzia in maniera rilevante dai precedenti per effetto soprattutto delle caratteristiche distintive della sua mission. Il primo elemento di giudizio che ne deriva, sotto il profilo della potenzialità di offerta alle economie locali, è riferito alla “capacità contributiva” delle fondazioni stesse , ossia alla capacità di erogare risorse per progetti e attività “meritevoli”. Il secondo elemento è riferito alla caratteristica non profit delle stesse fondazioni, che ne avvicina per affinità l’area di attività alla missione di sostegno allo sviluppo economico, attraverso il supporto ai soggetti “meno forti”. La combinazione dei due elementi suddetti tende a suggerire l’individuazione di uno specifico spazio di intervento, relativo alla fornitura di “capitali pazienti”, funzionali non tanto al finanziamento diretto delle aziende quanto piuttosto all’attivazione di strumenti (fondo chiuso piuttosto che venture capitalist) di dimensioni rilevanti, che professionalmente e sistematicamente offrano capitali di rischio per lo sviluppo.


L’analisi delle aree di attività degli operatori finanziari consente di focalizzare l’attenzione sugli spazi relativi di complementarità e sulle potenziali sinergie che rappresentano le basi e gli elementi fondanti di un network finanziario locale. Ciò spinge a intervenire su tre differenti direzioni a cui non solo dovrebbero partecipare gli intermediari finanziari citati ma di cui le istituzioni, nell’ambito delle loro competenze e spazi di intervento, potrebbero farsi promotrici a livello operativo attraverso un’azione di sensibilizzazione, di sponsorship e anche di erogazione di risorse finanziarie qualificate. Tali direzioni avrebbero l’obiettivo di sistematizzare, di razionalizzare e di ingegnerizzare il sistema di relazioni competitive, formali e informali presente fra gli attori finanziari, qualificandone l’intervento e l’impatto complessivo sotto il profilo della “massa critica” e dell’efficacia dell’intervento. 


La prima direzione riguarda lo sviluppo di rapporti collaborativi e non competitivi fra banche, con riferimento allo sviluppo di aree di produzione congiunta. Se il confronto di mercato fra le differenti banche rappresenta la chiave interpretativa dei processi di offerta nei confronti del sistema economico, esistono aree di prodotto per le quali la singola banca o non raggiunge una massa critica sufficiente o non ne dispone la competenza per poterli proporre alla clientela. Ciò avviene soprattutto nell’ambito dei servizi di finanza e di consulenza finanziaria piuttosto che strategica, che pur appaiono cruciali per il concreto sostegno alle PMI. Per essi diviene allora ipotizzabile la creazione di centri comuni di produzione, partecipati dalle singole banche, i quali perseguono l’obiettivo, da un lato, di produrre i servizi stessi distribuendoli alle banche partecipanti e, dall’altro lato, di rappresentare un laboratorio per lo sviluppo di soluzioni finanziarie avanzate. Tale percorso, che rappresenta la diretta applicazione del concetto di network, permette: alle singole banche di presidiare la singola relazione di clientela in termini più efficaci e in termini economicamente sostenibili; alla comunità imprenditoriale locale di disporre di una gamma più ampia di soluzioni finanziarie ai fabbisogni che via via emergono.  


La seconda direzione riguarda il rapporto fra le banche (ed eventualmente, altri intermediari finanziari) e i consorzi fidi. I due soggetti presentano infatti una forte complementarità che potrebbe essere valorizzata in modo radicale formalizzando un accordo di outsourcing della procedura di valutazione del merito creditizio dalla banca ordinaria ai consorzi. In questo senso, la cessione continuativa delle pratiche di fido consentirebbe non solo di rendere non episodico e non occasionale un processo che nelle banche viene gestito in maniera difficoltosa, ma soprattutto di sfruttare: la massa critica della banca ordinaria nella gestione delle operazioni; la capacità di diagnosi dei consorzi fidi. 


La terza direzione riguarda infine la creazione di società di venture capital rivolte alla promozione diffusa del sostegno alle attività imprenditoriali che, sulla base di progetti qualificati, intendono promuovere la nascita piuttosto che lo sviluppo di imprese. In questo senso le società di venture capital devono assumere la veste di operatori con una sufficiente massa critica, capaci di operare con competenza, visibilità e riconoscimento dal sistema nell’area di attività della fornitura del capitale di rischio alle aziende di piccola dimensione. Nell’ambito di  questo processo, diversi sono gli attori che potrebbero contribuire al successo dell’iniziativa: le istituzioni e la comunità scientifica, con il ruolo di promoter e di “progettisti” dell’iniziativa; le fondazioni bancarie, con il ruolo non solo di co-promoter ma anche di “finanziatori pazienti”; le banche, come fornitori di risorse finanziarie, con specifiche attese di remunerazione. La presenza di intermediari nuovi e specializzati consentirebbe non solo di concentrare gli sforzi di impianto, di investimento e di crescita della credibilità ma anche di attivare quella rete di relazioni e di alleanze che sono alla base della comprensione del sistema imprenditoriale locale.
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