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PREMESSA
di Angelo Michelsons e Sergio Enrico Rossi

1. I mutamenti istituzionali e tecnologici avvenuti nel corso
dell’'ultimo decennio hanno profondamente mutato il contesto com-
petitivo entro cui opera la piccola € media impresa. Nella prima
meta degli anni Ottanta le innovazioni tecnologiche ed organizzative
avevano consentito una riorganizzazione ed uno sviluppo di questo
settore produttivo che attraverso I'adozione di un modello a «specia-
lizzazione flessibile» era riuscito a conseguire buoni risultati reddi-
tuali. Nel periodo successivo questi risultati sono stati ampiamente
compromessi dal mutato contesto competitivo e dall’emergere delle
tuttora irrisolte difficolta strutturali del nostro sistema produttivo.

La progressiva unificazione del mercato europeo e l'inversione
negativa del ciclo congiunturale hanno, infatti, aumentato il livello
del contesto competitivo entro cui operano le piccole e medie im-
prese evidenziandone i limiti e i vincoli strutturali. In primo luogo, il
mancato sviluppo tecnologico ha fatto si che gran parte del tessuto
produttivo italiano si trovi a competere su segmenti di mercato ma-
turi a basso valore aggiunto dove la variabile prezzo rappresenta
I'elemento competitivo principale. In secondo luogo, la struttura di-
mensionale del nostro sistema produttivo, caratterizzata da molte
imprese di piccolissima e piccola dimensione e da poche medie im-
prese rende il nostro sistema piu vulnerabile agli attacchi delle altre
imprese europee caratterizzate da dimensioni medie piu elevate e
quindi da minori costi unitari di produzione, ma soprattutto di ricer-
ca e sviluppo, marketing e commercializzazione.

In questa fase si rende quindi necessario procedere ad una ri-
strutturazione e riorganizzazione del nostro sistema produttivo verso
standard dimensionali e tecnologici pit rispondenti alle sfide lancia-
te dalle mutate condizioni competitive del mercato. Cio tuttavia pud
avvenire solo attraverso una riorganizzazione complessiva del tessu-
to industriale che richiedera ingenti investimenti € risorse finanziarie
atte a supportare un nuovo € consistente «salto tecnologico».

Nel passato, le risorse finanziarie necessarie allo sviluppo del si-
stema produttivo sono state veicolate dal sistema creditizio, attraver-
so il noto meccanismo della «doppia intermediazione» e dalla Pubbli-
ca Amministrazione attraverso I'erogazione di finanziamenti agevola-
ti. Nonostante le numerose critiche a cui € andato incontro, questo
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sistema ha comunque consentito di conseguire importanti risultati in
termini di crescita del tessuto produttivo, consolidando un «modello
italiano» imperniato sulla piccola e media impresa.

Questo meccanismo di finanziamento del sistema imprenditoriale
appare tuttavia, ora, parzialmente superato o comunque non in gra-
do da solo di sostenere questa nuova fase di sviluppo. Le motivazio-
ni di questa insufficienza sono molteplici, basti tuttavia ricordare a)
la crescita dei tassi di interesse reali che ha reso sempre piti oneroso
il ricorso all'indebitamento bancario, b) le modificazioni che sono
intervenute nei processi tecnologici e che richiedono sempre piu in-
vestimenti immateriali difficilmente finanziabili con i vecchi schemi
di affidamento bancario incentrate sull’esistenza di garanzie reali for-
nite dai beni acquisiti, ¢} il venir meno delle politiche di sostegno
pubblico attraverso 'erogazione di finanziamenti agevolati sia a cau-
sa del divieto comunitario, sia per la necessita di risanamento dei bi-
lanci pubblici che impone un ridimensionamento delle spese.

In questo contesto si rende dunque necessaria l'articolazione di
nuove strategie di finanziamento che possano imperniarsi su una di-
versa strutturazione dei rapporti banca-impresa e/o su un maggior
ricorso a finanziamenti a titolo di capitale di rischio in grado di su-
perare i limiti e i vincoli delle forme tradizionali di reperimento di
risorse finanziarie.

Questa seconda strategia incontra numerosi ostacoli in un conte-
sto, quale quello italiano, caratterizzato, oltre che dalla insufficiente
articolazione e strutturazione di intermediari € mercati, anche da
una serie di vincoli e ostacoli interni alla stessa impresa. 1l sistema
imprenditoriale italiano, sia di piccole che di grandi dimensioni, ap-
pare infatti come un sistema chiuso con connotazioni spesso fami-
gliari che limitano I'apporto di risorse finanziarie e personali esterne.

La presenza, poi, di numerose imprese di piccole e piccolissime
dimensioni fa si che gran parte del nostro tessuto imprenditoriale ri-
schi di rimanere escluso dall’ambito di azione degli intermediari e
dei mercati dei capitali dedicati alla piccola e media impresa. Le
nuove imprese o quelle di dimensioni pil ridotte presentano, infatti,
caratteristiche proprie che mal si adattano all’operativita di tali stru-
menti di mercato.

2. All'origine di questo volume vi sono dunque un tema particola-

re € due problemi teorici, distinti ma correlati, problemi e tema che
riguardano le piccole e medie imprese (d’ora in poi PMD), la lettera-
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tura pitt recente su di loro e il dibattito sulle politiche indirizzate a
tale settore.

Il tema & quello della sottocapitalizzazione dell'impresa minore,
fenomeno comune a tutti i paesi industriali avanzati, per certi versi
ineliminabile in quanto derivante proprio dalla ridotta dimensione
operativa delle Pmi.

In questo senso € necessaria una precisazione: in ogni comparto
produttivo pud essere individuata una soglia specifica di passaggio
dalla piccola alla media dimensione di impresa, laddove per passag-
gio si intende essenzialmente il «salto» ad una struttura operativa
«analoga- alla grande impresa, in grado di sviluppare le varie funzio-
ni aziendali e di operare quindi in modo relativamente autosuffi-
ciente; pertanto, I'interesse di questo volume appare focalizzato sul-
le imprese minori, non ancora o mai assimilabili, quanto ad articola-
zione delle funzioni interne, all’'impresa della manualistica.

Il primo problema concerne I'inefficacia di numerosi strumenti
teorici, abitualmente impiegati, a interpretare una serie di fenomeni
empirici e a prevedere i comportamenti e gli atteggiamenti impren-
ditoriali in materia di capitale e finanziamenti, estrapolandone coe-
rentemente indicazioni operative sul piano delle politiche per le im-
prese minori.

In particolare, I'elaborazione di strumenti di intervento innovativi
per incanalare flussi finanziari verso il settore delle Pmi ha avuto ef-
fetti deludenti nella maggior parte dei casi e dei paesi. Pur tenendo
conto delle diversitd regionali o nazionali, temporali e settoriali, le
PMI mostrano sostanzialmente dinamiche omogenee rispetto al pro-
blema della sottocapitalizzazione: tutto cid chiama appunto in causa
gli atteggiamenti e i comportamenti imprenditoriali.

Generalmente, le analisi del comportamento imprenditoriale sono
costruite a partire da un presupposto teorico ben definito: la figura
dell’'imprenditore, che si adotti 'approccio neoclassico, marxista o
schumpeteriano, & sempre e comunque ricalcata sulle funzioni che
egli svolge in quanto «capo dell'impresa-: dalla combinazione dei
fattori produttivi allo sfruttamento del lavoro vivo all'innovazione.

Questo tipo di impostazione metodologica, che assume in modo
prescrittivo, direttamente discendente dalla teoria, il ruolo imprendito-
riale, comporta tre ordini di conseguenze. In primo luogo, le differen-
ze imputabili a fattori culturali, politici, settoriali o territoriali, che si ri-
scontrano sul piano della ricerca empirica, possono cosi venire consi-
derate come elementi esterni, a volte risorse a volte vincoli per lo
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svolgimento delle funzioni imprenditoriali. In secondo luogo, gli sco-
stamenti di comportamento concreto da quanto prescrive il ruolo im-
prenditoriale possono venire attribuiti a vincoli esterni, ambientali, o
interni, di carattere professionale e/o psicologico, sui quali si pud in-
tervenire per «imuoverli-. Infine, il ruolo economico definisce senza
residui interessi, funzione e posizionamento sociale. L'imprenditore
neoclassico ha la funzione sociale di ricercare l'efficienza nella combi-
nazione dei fattori produttivi, mentre i suoi interessi sono appiattiti su
quelli dell'impresa. L'imprenditore marxista svolge una funzione ana-
loga, mentre i suoi interessi anti-operai derivano direttamente dalla
sua posizione nel processo sociale di produzione. L'imprenditore
schumpeteriano svolge, grazie a non meglio definite caratteristiche
psicologiche, la funzione di dinamizzare il sistema economico.

Manca dunque, in tali approcci, la sfera micro-sociale, se non co-
me insieme di degacci» al pieno dispiegamento delle capacita e fun-
zioni imprenditoriali. E questa mancanza appare particolarmente
grave, sul piano teorico, perché i modelli interpretativi ed esplicativi
appena ricordati non riescono a rendere conto di due elementi im-
portanti: la refrattarietd degli imprenditori concreti a modificare il lo-
ro comportamento a fronte di interventi mirati appositamente a libe-
rarli dai vincoli ambientali e dalle carenze di formazione; la capacita
di quegli stessi imprenditori di trovare comunque soluzioni efficaci
ai problemi che devono affrontare.

3. Linsufficienza degli strumenti teorici generalmente adottati, in-
sufficienza testimoniata dall’'incapacita di prevedere le reazioni com-
portamentali degli imprenditori nei confronti degli interventi politici
conseguenti 'analisi; la friabilitd esplicativa del rimando a fattori psi-
cologici, come spiegazione della originalita o della predisposizione
alle innovazioni dell'imprenditore; la rigida dipendenza delle varia-
bili sociali dal ruolo economico: questi limiti delle indagini abituali
sono all’origine del progetto di ricerca i cui risultati sono esposti in
questo volume.

Un tale obiettivo richiedeva necessariamente un’impostazione me-
todologica che consentisse di rimettere in discussione e riorganizza-
re una serie di input teorici € di ricerca. In particolare, comportava
la necessita di sperimentare nuovi approcci e di costruire nuovi «di-
scorsi» sul tema.

E questo costituiva il secondo problema di carattere teorico a cui
si & fatto riferimento. Infatti, gli studi e le riflessioni teoriche avanzate
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nell’ambito della tematica dello sviluppo locale endogeno, dei di-
stretti industriali, dei fattori culturali dello sviluppo - ampiamente svi-
luppati in Italia e all'estero per indagare e spiegare forme alternative
di organizzazione dell’economia e dei rapporti fra gli attori dell’eco-
nomia - poco avevano affrontato il tema che piu ci interessava.

Erano rintracciabili solo osservazioni sparse in alcuni studi, poche
ricerche circoscritte; tuttavia, erano disponibili un metodo di lavoro
sperimentato e strumenti analitici ormai affinati. Altre suggestioni
provenivano da recenti ricerche storiche sull’industrializzazione in
Italia e su istituzioni creditizie, nonché da recenti studi di antropolo-
gia economica che analizzavano le strategie individuali, i rapporti di
scambio sociale ed economico, il ruolo della mediazione culturale
nell'impatto con 'economia di mercato, le microrelazioni a rete fra
attori.

Date le rispettive specializzazioni disciplinari dei due curatori di
questo volume (economia e sociologia economica), € data la molte-
plicita disciplinare delle suggestioni disponibili per riorganizzare un
discorso sui comportamenti imprenditoriali, si € optato per un ap-
proccio di carattere interdisciplinare il cui obiettivo era quello di «ri-
mescolare le carte» € proporre una nuova chiave di lettura, a nostro
giudizio passibile di fornire maggiori risultati.

Non era nostra pretesa, naturalmente, quella di elaborare un qua-
dro teorico perfettamente definito e articolato, né quella di operare
una sintesi sincretistica delle varie discipline: piuttosto, si intendeva
«attrezzare un discorso» in parte nuovo, che consentisse di superare
determinate aporie analitiche e interpretative.

A tal fine, accanto a un’analisi della letteratura, degli spunti e del-
le riflessioni in essa contenuti in forma sparsa, si & deciso di testare
un tipico strumento di analisi dei comportamenti imprenditoriali:
linchiesta tramite questionario sulle scelte e le concezioni degli im-
prenditori e sulle dinamiche delle loro imprese.

Dunque, il presente volume non costituisce un rapporto di ricer-
ca. La ricerca empirica € stata da noi utilizzata come stimolo, da
«combinare~ con le altre fonti.

4. La ricerca effettuata sulle aree limitrofe del Biellese, del Cana-
vese e della Bassa Valle d’Aosta (cfr. la scheda sul profilo delle tre
aree nell’Appendice al saggio di Angelo Michelsons) non costituisce,
in altri termini, 'applicazione del «nuovo approccio; piuttosto, le
domande a cui ha dato risposta, ma soprattutto le questioni nuove
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che ha sollevato, hanno contribuito a verificare le nostre intuizioni
iniziali e a corroborare il nostro discorso teorico.

Le aziende esaminate hanno una dimensione media di 50 addetti,
31 imprese hanno un numero di addetti inferiore alle 20 unita e solo
3 superano i 100 addetti. La specializzazione produttiva risente della
vocazione specifica delle tre aree considerate: delle 39 imprese biel-
lesi 26 operano nel settore tessile e 11 nel meccanotessile, netta pre-
valenza del settore meccanico, invece, per le imprese canavesane (20
imprese su 43), seguito dal settore elettronico-informatico (5) e dallo
stampaggio (4). Piu varia la situazione delle 8 imprese valdostane.

Le nuove questioni che la ricerca ha aperto meritano una breve
menzione: si tratta di problemi di carattere metodologico e di un ri-
sultato conoscitivo relativamente inatteso.

Per quanto concerne la metodologia, si € constatata la relativa li-
mitatezza di uno strumento quale il questionario per comprendere
determinati meccanismi microsociali.

In primo luogo, la compresenza, coerente con I'approccio interdi-
sciplinare, di variabili sociologiche ed economiche ha prodotto un
interessante risultato: la possibilita di «spiegare» una variabile contem-
poraneamente con un discorso sociologico ed uno economico (cfr.
ancora il saggio di Angelo Michelsons, per un esempio relativo alla
propensione dell'imprenditore a cedere parte del capitale sociale).

Ammessa la validitd di entrambe le spiegazioni disciplinari, questo
fatto comporta due conseguenze metodologiche: allo stato attuale
dei rapporti fra le due discipline non si pud ottenere moito di piu di
un affiancamento delle due spiegazioni, senza poterle connettere in
modo organico; cio & dovuto probabilmente al fatto che le due disci-
pline si limitano a descrivere e interpretare delle azioni, con le rispet-
tive categorie analitiche, senza indagare sull'attore e sul suo processo
di elaborazione della scelta d’azione (Boudon, 1991; Elster, 1993).

Queste considerazioni introducono il secondo problema metodo-
logico emerso dall’'uso del questionario: le risposte fornite dagli in-
tervistati condividevano tutte lo stesso registro linguistico. Ma il «di-
scorso dell'imprenditore» € il discorso del suo ruolo, espresso con il
linguaggio dell'impresa e con le categorie economiche che la descri-
vono: pertanto, il discorso dell’attore sociale sottostante il ruolo ri-
sulta non coglibile con domande prefissate, perché V'intervistato se-
leziona regolarmente tematiche, esperienze e considerazioni che
non appartengono alla sfera della sua funzione.

L'impossibilita di superare il «discorso dell'imprenditore- se non ri-
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correndo a strumenti d'indagine piu raffinati, basati sulla costruzione
di un rapporto di confidenza (quale quelli che sono alla base della
ricerca contenuta nel saggio di Jean Saglio, €, almeno in parte, an-
che alla base del risultato conoscitivo pil significativo: I'apparente
omogeneitd dei comportamenti imprenditoriali, al di 1 dei settori,
dei territori, del curriculum professionale.

L’analisi delle forme di finanziamento nelle tre aree industriali
considerate Biellese, Canavese e Bassa Valle d’Aosta non ha infatti
evidenziato differenze significative rilevando, invece, un atteggia-
mento comune nei confronti dei problemi finanziari delle piccole e
medie imprese collocate in queste aree. L'esiguita del campione non
consente certo di dare risposte esaustive, tuttavia, le indicazioni for-
nite dai questionari e dalle interviste privilegiate svolte presso ope-
ratori finanziari, rappresentanti di categoria, esperti delle realta locali
esaminate forniscono un’indicazione abbastanza precisa sulle carat-
teristiche e le strategie di finanziamento delle imprese delle tre di-
verse aree.

Questo dato, come si & detto abbastanza inatteso, sembra ridurre
la significativita della variabile Jocale-sociale» e ricondurre il proble-
ma della sottocapitalizzazione della Pumi e dei relativi comportamenti
imprenditoriali alla ridotta dimensione di impresa, escludendo ipote-
si di un’eventuale relazione «virtuosa» fra mercato finanziario e siste-
ma produttivo entro una realta locale strutturata.

Tuttavia, a nostro parere c¢id non significa necessariamente che
siano le variabili economico-organizzative a spiegare il comporta-
mento imprenditoriale, magari passando per la sua estrazione tecni-
ca, la sua scarsa competenza in materia gestionale e finanziaria, ov-
vero sottolineando le scarse risorse umane e finanziarie dell'impresa.

Per dirla con una battuta, non sono pochi i piccoli imprenditori
che scelgono di non crescere, che preferiscono mantenere piccola e
controllabile la propria impresa. Ma cio non significa fout court irra-
zionalitd economica, per il semplice fatto che scelte, strategie, atteg-
giamenti - cosi come risorse e vincoli operativi - non nascono in
una pura sfera economica, bensi in un contesto sociale complesso.

5. A prima vista, i quattro saggi raccolti in questo volume posso-
no apparire relativamente disomogenei. In parte cid € senz’altro im-
putabile alla varietd di approcci e strumenti disciplinari che essi ri-
specchiano. Tuttavia, un filo conduttore esiste ed €, a nostro parere,
piuttosto saldo.
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Il saggio introduttivo di Sergio Enrico Rossi affronta la tematica
della sottocapitalizzazione dell'impresa minore fornendo il contesto
della questione, elaborando una critica degli approcci usualmente
adottati da studiosi e policy-makers e proponendo di porre al centro
dell'attenzione il problema dei comportamenti imprenditoriali. Uno
degli elementi fattuali piu significativi discussi in tale saggio € la re-
lativa impermeabilita reciproca fra domanda e offerta di capitale e la
preferenza del piccolo imprenditore per strumenti impropri €/0 limi-
tati quali I'autofinanziamento e l'indebitamento bancario a breve.

Il saggio di Richard T. Harrison e Colin M. Mason offre nuovi
spunti in merito, basati sulla ricerca empirica, mostrando come an-
che in paesi i cui mercati finanziari sono tradizionalmente considera-
ti molto piu efficaci del nostro nel servire i fabbisogni delle Pwmi,
queste ultime preferiscano ricorrere, ove possibile, a circuiti infor-
mali, i cosiddetti «<angels».

Il funzionamento, la strutturazione e le molteplici configurazioni
concrete di questi circuiti informali sono al centro del saggio di An-
gelo Michelsons. Prendendo le mosse da un approccio microsocio-
logico incentrato sull’attore, l'autore argomenta come le scelte
dell'imprenditore siano effettuate sempre all'interno di un contesto
di rapporti economici embedded in reticoli di relazioni sociali. In
particolare, il decollo e la crescita di un sistema locale di imprese
sono il risultato di una mobilitazione di attori sociali che impiegano
e scambiano le proprie risorse agendo con finalitd non esclusiva-
mente economiche e modellate su norme e consuetudini condivise
dalla comunita locale.

1l saggio di Jean Saglio costituisce una illustrazione ed una teoriz-
zazione proprio di quest'ultimo punto, focalizzando l'attenzione sul-
le forme di razionalitad extra-economica che guidano la maggior par-
te delle scelte economiche degli attori e sviluppando I'analisi delle
regole che reggono le microrelazioni fra costoro entro una comunita
caratterizzata da un’identita collettiva.

In particolare, il concetto di <impegno», che Jean Saglio teorizza al
termine del suo saggio come atteggiamento fondante le microrela-
zioni fra attori economici che condividono la medesima identitd col-
lettiva, pud essere applicato alla interpretazione di quei rapporti
«pattizi- che Angelo Michelsons pone alla base dei processi di mobi-
litazione delle risorse e di strutturazione di un sistema locale di
scambi e cooperazioni, incluso il mercato locale del credito.
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LE PICCOLE E MEDIE IMPRESE,
I MERCATI LOCALI

E I MERCATI DEI CAPITALI

di Sergio Enrico Rossi






INTRODUZIONE

L’analisi delle cause della debolezza finanziaria delle Pm1 e delle
difficolta di finanziamento delle nuove iniziative imprenditoriali ha
interessato diversi autori € numerose sono state le ricerche empiri-
che che hanno evidenziato i limiti e le distorsioni dei processi di fi-
nanziamento del segmento delle imprese minori.

Questo interesse ha ripreso prepotentemente vigore fra gli stu-
diosi e i policy makers nel corso degli ultimi anni, sia all’interno
del pit ampio dibattito sui nuovi strumenti finanziari dedicati a
questo segmento di imprese, sia in riferimento al progressivo inde-
bolimento strutturale delle Pwmr italiane. Dopo i successi fatti
registrare negli anni Settanta € nei primi anni Ottanta le imprese di
questo segmento hanno, infatti, evidenziato pericolosi segnali di
debolezza strutturale addebitabili alle mutate condizioni competiti-
ve (Signorini, 1991).

Alcuni degli stessi presupposti del modello di sviluppo italiano
imperniato sulla Pmi, quali basso costo del credito, sfruttamento di
nicchie di mercato, flessibilita gestionale ed intervento di sostegno
dell’'operatore pubblico, sono infatti venuti progressivamente meno
determinando la necessita di nuove strategie di intervento a favore
del segmento minore delle imprese.

Il riposizionamento strategico delle Pwmr richiede, tuttavia, il supe-
ramento della debolezza finanziaria di questo segmento produttivo e
il ripensamento della stessa struttura di relazioni all'interno della
proprietd e fra le imprese. Le nuove strategie produttive e commer-
ciali presuppongono, infatti, cospicui investimenti al fine di raggiun-
gere economie di scala in grado di supportare le nuove strategie
competitive di questo segmento di imprese. Cié comporta una ri-
strutturazione finanziaria dell'impresa al fine di attivare nuove risor-
se o l'aggregazione di piu imprese al fine di generare una massa cri-
tica di risorse sufficiente alle nuove necessita di investimento.

Il ricorso all’autofinanziamento o alle forme tradizionali di reperi-
mento delle risorse finanziarie non appaiono, infatti, in grado di
consentire il salto di qualita richiesto dal nuovo contesto competiti-
vo. L'innovazione di prodotto o di processo sono, infatti, sempre pit
«innovazioni di sistema-» che presuppongono ritmi piu veloci di sosti-
tuzione del capitale e ristrutturazioni o costituzione di intere parti
del ciclo di produzione e di commercializzazione che richiedono
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una massa di investimento superiore alle risorse rese disponibili dal-
le forme tradizionali di finanziamento (Gros Pietro, 1990).

Tale ridefinizione delle strutture finanziarie delle Pmi appare tanto
pid indispensabile in riferimento al venir meno del sostegno diretto
da parte della Pubblica Amministrazione alle spese di investimento
delle imprese. Da una parte, infatti, le necessita di risanamento del
bilancio pubblico limitano drasticamente la quantita di risorse trasfe-
ribili dallo Stato al sistema imprenditoriale, dall’altra la stessa Comu-
nita vieta il perseguimento da parte dei singoli Stati di politiche in-
dustriali fondate sull’erogazione diretta di finanziamenti. L'impossibi-
lita di ricorrere a strumenti di politica industriale incentrati su finan-
ziamenti agevolati o a fondo perduto privano quindi le Pmi di uno
strumento di sostegno che nel passato - pur fra molti limiti e storture
- aveva supportato lo sviluppo di questo segmento produttivo e
comportano una ridefinizione degli strumenti di intervento.

La difesa di un modello italiano di sviluppo richiede, quindji, I'atti-
vazione di un contesto capace di garantire la crescita della Pmi e la
nascita di nuove iniziative imprenditoriali capaci di preservare la
pluralita del sistema e di ridare linfa al tessuto produttivo. Le strate-
gie operative attivabili in quest’ottica sono sostanzialmente di due ti-
pi, l'una tendente a costruire economie esterne attrezzate per le im-
prese, l'altra - di cui ci occuperemo - tesa a fornire gli strumenti fi-
nanziari a titolo di capitale di rischio necessari alla crescita
quantitativa e dimensionale della Pwmr.

A partire da quelle che sono le caratteristiche finanziarie della Pmi
e i diversi fabbisogni che contraddistinguono le sue fasi di sviluppo
(Capitolo Primo), questo saggio si pone, quindi, I'obiettivo di inda-
gare le difficolta di finanziamento a titolo di capitale di rischio delle
imprese minori e di quelle di recente costituzione. In particolare
'analisi si & incentrata sui vincoli strutturali, economici e culturali in-
terni allimpresa (Capitolo Secondo). Troppo spesso, infatti, si ritiene
che il problema della sottocapitalizzazione delle imprese minori na-
sca esclusivamente da una carenza di offerta di intermediari e/o
mercati dedicati a questo segmento di imprese.

Questo stesso obiettivo ha guidato I'analisi della ricerca empirica
illustrata nel Capitolo Terzo condotta su di un campione di imprese
appartenenti a tre aree produttive limitrofe, ma con diverse specia-
lizzazioni produttive, Canavese, Biellese e Bassa Valle d’Aosta. La
scelta delle tre aree era motivata dalla volonta di verificare I'esisten-
za di relazioni virtuose fra specializzazione produttiva e mercati fi-
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nanziari di riferimento. Nonostante la contiguiti territoriale le tre
aree presentano, infatti, caratteristiche produttive, culturali ed istitu-
zionali diverse: il Canavese presenta una specializzazione meccanica
ed elettronica senza alcun particolare radicamento finanziario con il
tertitorio, manca ad esempio una forte istituzione creditizia locale; il
Biellese si configura come distretto tecnologico tessile in presenza di
una forte banca locale, Banca Sella; la Bassa Valle d’Aosta presenta
una realtd produttiva diversificata in presenza di una rilevante pre-
senza finanziaria dell’operatore pubblico regionale.

In questi due capitoli si & cercato altresi di individuare, sia da un
punto di vista teorico che empirico, le principali fonti di finanzia-
mento delle piccole e medie imprese, con particolare riferimento a
quelle non istituzionali rappresentate dagli investitori informali (an-
gels), trattati nel dettaglio per quanto concerne la realta britannica
nel saggio di Richard T. Harrison e Colin M. Mason contenuto in
questo volume.

Passando dal lato dell’offerta di capitale di rischio per le Pmi sono
state analizzate le principali caratteristiche degli intermediari e dei
mercati dedicati al finanziamento a titolo di capitale di rischio di
questo segmento di imprese (Capitolo Quarto). In particolare si &
cercato di evidenziare la rispondenza dell’operativita di questi inter-
mediari e mercati alle necessita di finanziamento delle imprese mi-
nori e di quelle di pit recente costituzione.

A partire dalle risultanze emerse nelle diverse parti del lavoro si &
cercato nella parte conclusiva (Capitolo Quinto) di articolare alcune
riflessioni sulle strategie di intervento a favore della ricapitalizzazio-
ne delle Pmi del nostro paese e sul ruolo del sistema bancario e de-
gli investitori informali.
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Capitolo Primo
LA GESTIONE FINANZIARIA DELLA Pmi

L'acquisizione e la gestione delle risorse finanziarie sono da sem-
pre considerate fattori critici dell’attivita di impresa. Corrette strategie
finanziarie garantiscono, infatti, 'avvio di un circolo virtuoso che le-
ga finanza, investimenti, redditivita reale e redditivita finanziaria, in
un rapporto di reciproca valorizzazione delle variabili reali e mone-
tarie dell'impresa. La raccolta e la gestione delle risorse finanziarie
costituiscono, quindi, un elemento fondamentale dell’attivita impren-
ditoriale evidenziando vincoli ed opportunitd di mercato e punti di
forza e di debolezza dell'impresa e consentono di quantificare van-
taggi e rischi delle politiche aziendali sia in termini di struttura fi-
nanziaria che di attivita produttiva.

Solo una struttura finanziaria caratterizzata da un adeguato rap-
porto tra indebitamento e riserve di liquidita puo consentire all'im-
presa di effettuare i necessari investimenti senza incorrere in tensio-
ni finanziarie: una gestione oberata da un elevato indebitamento e
sottocapitalizzata rischia, infatti, di condizionare e limitare le poten-
zialita di sviluppo dell'impresa. Una corretta gestione finanziaria in-
serita nell’ambito della complessiva strategia d’impresa rappresenta,
quindi, una condizione indispensabile per un efficiente comporta-
mento imprenditoriale.

In questa prospettiva assumono rilevanza le modalita di selezione
e di gestione dei flussi finanziari dell’impresa. Queste paiono essere
condizionate da diversi fattori, spesso fra loro interrelati, quali lo sta-
dio di sviluppo dell'impresa, la sua gestione caratteristica, la tipolo-
gia dei mercati finanziari entro cui le imprese operano, la tipologia
degli intermediari finanziari e i vincoli socio culturali che condizio-
nano le strategie finanziarie degli imprenditori.

1. Le caratteristiche finanziarie delle Pui

Le funzioni finanziarie della PM1, pur non divergendo nei principi
di base da quelle dell'impresa di piu grandi dimensioni, presentano
alcune peculiarita connesse alla stessa dimensione dell'impresal. Cio
che distingue la PMi non ¢ la diversa natura dei fabbisogni finanziari
sottesi allo sviluppo dell’attivita produttiva, quanto piuttosto la ridot-
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ta scala degli interventi che condiziona sia la propria posizione sui
mercati del credito e dei capitali, sia la struttura organizzativa inter-
na della Pmr.

Una insufficiente pianificazione finanziaria, una gestione operati-
va delle dinamiche di finanziamento prevalentemente informale, un
controllo spesso inesistente di tale funzione, appaiono il risultato di
una operativita insufficiente a generare strutture organizzative ed ex-
Dpertises tecnico finanziarie in grado di supportare in modo efficiente
lattivita della Pmi.

Le PmI appaiono, in ultima analisi, caratterizzate da una incerta di-
namica connessa all’'incremento erratico dei fabbisogni finanziari, al-
la minore elasticita di rinnovo delle fonti di finanziamento e alla dif-
ficolta di attuare le necessarie modifiche nella composizione dei
mezzi finanziari. I piani finanziari predisposti sono quindi soggetti a
rilevanti scostamenti indotti dalle difficolta di imporre le proprie po-
litiche, e dalla vulnerabilitd nei confronti dell’ambiente esterno nei
confronti del quale tali imprese presentano una elevata rigidita.

2. I diversi settori e le fasi di sviluppo

La natura e la durata del fabbisogno finanziario dipendono, tutta-
via, non solo dalle proporzioni secondo cui si combinano tra loro i
diversi investimenti, ma anche dal ritmo di successione e di rinnovo
dei cicli produttivi e delle immobilizzazioni tecniche. In questo sen-
so il problema finanziario delle Pmi assume valenze diverse connes-
se allo stadio di sviluppo dell’impresa, nonché alle peculiarita del
settore di appartenenza, alle produzioni svolte, al potere di mercato,
alle politiche gestionali e cosi via.

In questo contesto € quindi necessario distinguere tra i diversi
fabbisogni finanziari che contraddistinguono la fase di nascita e di
decollo dell’attivitd di intrapresa dalle fasi successive di <manteni-
mento» o di sviluppo della stessa, cosi come si deve tener conto del-
la diversa specializzazione produttiva e della diversa attitudine inno-
vativa dell'impresa.

Come rilevato anche dalla ricerca empirica illustrata nel Capitolo
Terzo, nella fase di avvio dell’attivitd produttiva, I'imprenditore pud
fare affidamento quasi esclusivamente sui capitali propri o su quelli
dei propri familiari o amici (love capital). Gli altri mezzi finanziari
vengono forniti in larga misura attraverso il ricorso a forme di inde-
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bitamento a breve termine; in particolare attraverso la locazione fi-
nanziaria, il credito bancario? e il ricorso al credito commerciale ot-
tenuto dai fornitori. Solo un numero irrisorio di imprese ottiene,
quindi, finanziamenti iniziali da intermediari finanziari: il capitale
necessario all’avvio dell’attivita di intrapresa viene infatti fornito al di
fuori dei canali ufficiali dai cosiddetti «angels, «adventurist o «ad-
venture capitalist (cfr. Wetzel e Seymour, 1981, e il saggio di Harri-
son € Mason contenuto in questo volume).

Anche in presenza di mercati finanziari evoluti, la prima raccolta
di mezzi finanziari avviene attraverso il ricorso ad un «mercato infor-
male» strutturato su una serie di relazioni diversamente articolate
all'interno dei rispettivi contesti sociali. Nei mercati anglosassoni, si
veda Wetzel e Seymour (1981) per quanto concerne gli Stati Uniti e
il saggio di Harrison e Mason per il Regno Unito, questo mercato
informale appare incentrato su una figura semi professionale di ad-
venturist, mentre ad esempio nella realta italiana - cosi come si rile-
va dall’analisi empirica illustrata nel Capitolo Terzo - sembrerebbero
prevalere i rapporti famigliari o amicali.

1l problema piu delicato consiste nella determinazione delle ne-
cessita finanziarie derivanti dallo sviluppo dell'impresa nei primi an-
ni di vita. E presumibile che in fase di avvio dell'impresa le vendite
saranno basse rispetto alla potenzialitd effettiva. In tale fase si regi-
stra una bassa velocita di circolazione del capitale investito e una
struttura estermamente rigida dell’attivo aziendale mentre i margini
sulle vendite tenderanno ad essere ridotti a causa di politiche di
prezzo incentivanti: avremo, quindi, un Roi basso ed una elevata ne-
cessita di finanziamenti esterni.

L'uscita da tale fase di debolezza finanziaria viene a dipendere
dalla remunerazione del capitale di rischio, dal livello degli oneri fi-
nanziari, dalla quota di capitale proprio iniziale, dal margine sulle
vendite e dall'incremento del fatturato. Come gid osservato da Ro-
binson (1966), I'impossibilita di formulare previsioni certe circa I'an-
damento di tali variabili comporta un’elevata incertezza circa il rag-
giungimento del punto di equilibrio e un pay-out degli impianti tale
da ripagare i capitali investiti che per tutta questa fase restano per-
cio illiquidi.

Nelle fasi successive, pur potendosi configurare una evoluzione
della struttura finanziaria connessa allo stadio di sviluppo dell'impre-
sa, i fabbisogni finanziari vengono a dipendere, come osservato in
precedenza, dalle caratteristiche organizzative, tecnologiche e di
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mercato dell'impresa. Semplificando, & possibile - a questo proposi-
to - scindere 'universo delle Pmi fra imprese «satellite», imprese inter-
stiziali e imprese con elevate potenzialita di sviluppo3.

Le prime, caratterizzantesi come imprese captive, pur non presen-
tando la necessita di rilevanti investimenti, operano in condizioni di
elevato rischio di mercato, incontrando spesso difficolta di accesso
alle fonti di finanziamento piu tradizionali, cui suppliscono attraver-
so il ricorso a strumenti quali lo sconto e il factoring, per i quali l'af-
fidabilita del debitore - il piu delle volte 'azienda controllante - co-
stituiscono la pitl valida garanzia da offrire a potenziali finanziatori.

Le seconde, operanti in settori frammentati, appaiono dotate di
un proprio potere di mercato, si sviluppano a ritmi costanti, seppure
non elevati e non necessitano di politiche di investimento gravose.
Esse riescono, pertanto, a reperire le risorse finanziarie necessarie al
proprio sviluppo attraverso il ricorso allautofinanziamento, non in-
contrando particolari difficolta nel ricorso al credito ordinario, se
non quelli tipici delle Pmr.

Le terze, sono imprese in grado di imporre i propri prodotti, con-
traddistinte da processi innovativi soprattutto in ambito tecnologico.
Questa categoria si caratterizza per un elevato livello di rischio con-
nesso alle incertezze tecnologiche e di mercato dell’innovazione
(Marchini, 1985). In questo caso, il consistente fabbisogno finanzia-
rio non trae origine solo dal capitale circolante netto connesso al ci-
clo acquisto-produzione-vendita, ma soprattutto dalle onerose politi-
che di investimento necessarie a sostenere la fase di sviluppo.

1l ricorso al solo autofinanziamento non appare cio¢ in grado di
consentire il salto di qualita richiesto dal nuovo contesto competiti-
vo. Le innovazioni di prodotto o di processo sono, infatti, sempre
pitl dnnovazioni di sistema~ che presuppongono ritmi pit veloci di
sostituzione del capitale e ristrutturazioni o costituzione di intere
parti del ciclo di produzione e di commercializzazione che richiedo-
no una massa di investimento superiore alle risorse rese disponibili
all'autofinanziamento (Gros Pietro, 1990).

I fabbisogni finanziari sottesi a tali investimenti mal si prestano
ad essere soddisfatti attraverso il ricorso all'indebitamento che impli-
cherebbe l'onere di un ulteriore rischio. A fronte di ritmi di espan-
sione superiori al normale, I'impresa tendera ad utilizzare fin dove
possibile la leva azionaria del capitale sociale per sostenere lo svi-
luppo. 1l rapido esaurimento di tale possibilita, vincolata dall'am-
montare del patrimonio dei proprietari, impone una scelta fra la per-
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dita (reale o attesa) del controllo della societa o il ricorso alla leva
debitoria.

In mancanza di interventi di ricapitalizzazione lo sviluppo di que-
ste imprese puo, infatti, venire supportato attraverso l'utilizzo di ri-
sorse disponibili sul mercato del credito. Risorse che, in ultima ana-
lisi, sono comunque connesse alla capacita dell'impresa di far fronte
ai debiti contratti e quindi comunque alla capacita di autofinanzia-
mento dell’impresa o alla possibilita di presentare elevate garanzie
reali.

3. I rapporti con il sistema bancario

Esiste una rilevante differenza fra grandi e piccole imprese nel ri-
volgersi al mercato per reperire risorse finanziarie. Le grandi impre-
se si rivelano tendenzialmente inclini a gestire la funzione finanzia-
ria in modo complementare alla strategia aziendale, abbandonando
la logica tradizionale dell'indebitamento e dello sviluppo sostenibile
e traendo vantaggio dalle nuove forme di intermediazione e dalla
migliore funzionalita dei mercati monetari € mobiliari.

Le Pmi non hanno, invece, modificato sostanzialmente nel tempo
le tradizionali strategie finanziarie e sembrano continuare a sostene-
re la crescita aziendale facendo ricorso prevalentemente all’autofi-
nanziamento, al credito dei fornitori e al credito ordinario, secondo
le logiche sottostanti i modelli di tradizionali di finanziamento4.

Il reinvestimento di risorse interne o il ricorso a fonti creditizie a
breve termine costituiscono quindi per le Pmi le alternative di finan-
ziamento piu agevolmente disponibili: le prime connesse alla reddi-
tivitd pilt 0 meno incerta o inadeguata, della stessa impresa; le se-
conde connesse prevalentemente all’intermediazione bancaria, alla
sua efficienza e ai suoi costi.

La centralita dell’indebitamento bancario nel processo di finanzia-
mento della piccola e media impresa presenta, tuttavia, numerosi
vincoli poiché il rapporto banca e impresa risulta pesantemente in-
fluenzato dalla dimensione e dal tempo di vita dell'impresa.

Nessun iniziativa imprenditoriale & esente dal rischio di fallimento
correlato a variabili endogene (gestione, scelte strategiche, politiche
di mercato) e esogene (congiuntura economica, nuovi concorrenti)
all'impresa. L'insufficiente flusso di informazioni provenienti dalle
Pwmi tende, tuttavia, ad innalzare il rischio di impresa di questo seg-
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mento produttivo. Poiché i rendimenti certi in caso di buon esito dei
finanziamenti sono insufficienti a coprire il rischio potenziale in caso
di insuccesso dell'impresa, viene quindi a crearsi una sfavorevole re-
lazione fra rischio e ritorni attesi che tende a sfavorire il finanzia-
mento bancario delle imprese minori.

Né d’altra parte tale comportamento puo essere completamente
imputato alla scarsa cultura imprenditoriale dei banchieri, poiché il
primo compito dell’istituzione bancaria & quello di garantire la tutela
dei depositi affidati dai risparmiatori. La maggior parte dei quali non
vuole partecipare al rischio imprenditoriale, quanto piuttosto tesau-
rizzare con certezza e in modo economicamente efficiente parte del
risparmio o avvalersi di efficaci sistemi di pagamento.

Il corollario di tale assunto & rappresentato dalla richiesta di ga-
ranzie collaterali che crescono in proporzione alla rischiosita dell’af-
fidamento, e quindi all'insufficiente «informazione» circa la storia
dellimpresa. Il merito del credito tende, quindi, ancora piu a fon-
darsi su elementi di ordine statico e garantistico in realtd produttive
caratterizzate dall’assenza o dalla scarsa presenza di beni portabili «a
garanzia», o per la ridotta dimensione d’'impresa o per la prevalenza
di investimenti immateriali propri di molte nuove attivita imprendito-
riali (si pensi a questo proposito a software house o ad imprese co-
munque caratterizzate da elevati investimenti in know-bow, licenze,
brevetti e personale qualificato, ma con scarsi investimenti fissi). In
questo caso le garanzie richieste saranno esterne all'impresa a carico
del patrimonio personale dell'imprenditore o della sua famiglia.

Diverse ricerche (Nanni, 1982; Rossi, 1990), hanno evidenziato
per le Pmi italiane un problema di eccessiva onerosita delle garanzie
collaterali richieste dal sistema bancario alle imprese minori. Tale
problema, appare tuttavia generalizzabile anche ad altri sistemi, an-
che se pud presentare valenze diverse connesse probabilmente al
grado di efficienza e alla propensione al rischio dei diversi sistemi
bancari. Bannock e Morgan (1988) osservano, a tale proposito, co-
me nel Regno Unito l'entita delle garanzie accessorie per le imprese
di minori dimensioni sia pid del doppio rispetto agli Stati Uniti.

Superate le difficolta di affidamento la Pmi incontra rilevanti di-
scriminazioni in termini di prezzo. Poiché i costi amministrativi e
quelli relativi all'acquisizione di informazioni non crescono propor-
zionalmente all’entitd del prestito, gli affidamenti di minore entita
presentano, infatti, per il sistema bancario dei costi proporzional-
mente superiori alla media che vengono traslati sulle Pm1. Queste ul-
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time si trovano cosi costrette a pagare interessi relativamente mag-
giori a quelli di imprese di piu grandi dimensioni. Anche in questo
caso, numerose ricerche hanno rilevato, sia per I'Italia che per altri
paesi lesistenza generalizzata di rilevanti differenziali dei tassi sui
prestiti alla Pm rispetto a quelle di maggiori dimensioni®.

Lindebitamento presso il sistema bancario puo inoltre presentare
ulteriori problemi in concomitanza con particolari fasi congiunturali.
In presenza di misure restrittive di politica monetaria o della neces-
sita di ridurre il volume degli impieghi, il sistema bancario puo ri-
correre a misure di razionamento del credito che interessano le im-
prese con minori informazioni, soprattutto, quindi le piccole impre-
se o quelle di recente costituzione. Poiché l'acquisizione di informa-
zioni da parte delle banche avviene attraverso relazioni ripetute, e
quindi di lungo periodo, le imprese di vita recente e quelle molto
innovative tendono, quindi, ad essere piu interessate di altre da for-
me di razionamento.

Il mancato affidamento bancario costituisce, inoltre, un’indicazio-
ne negativa al mercato che condiziona il complesso delle relazioni
fra impresa ed erogatori di fondi. Poiché le banche sono i principali
produttori di informazioni sul mercato finanziario, la non affidabilita
di un’impresa fornisce, infatti, un’indicazione di elevata rischiosita a
tutto il sistema finanziario che quindi richiedera un premio al rischio
maggiore.

4. Un problema comune

In questo contesto risulta evidente come il perseguimento di una
strategia fondata sull’autofinanziamento e sul ricorso al credito ban-
cario ordinario appaia sempre pill debole e insufficiente a supporta-
re lo sforzo di riorganizzazione produttiva e commerciale delle Pmi.
Il tentativo di adottare nuove strategie di finanziamento imperniate
sul capitale di rischio appare, tuttavia, di difficile attuazione.

Nonostante il diverso grado di leva finanziaria, e quindi la diversa
struttura dell’indebitamento delle imprese manifatturiere, in tutti i
paesi esiste un problema di sottocapitalizzazione del sistema produt-
tivo minore e, pit nello specifico, di reperimento di capitale di ri-
schio necessario alle diverse fasi di sviluppo della piccola e media
unitd produttiva. La debolezza strutturale che caratterizza il segmen-
to delle Pmi, conosciuta come Macmillan gapP, appare quindi in
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buona misura svincolata dalle connotazioni specifiche di ogni singo-
lo mercato presentando caratteristiche comuni.

Diversi studi evidenziano infatti come, sia in mercati finanziari
estremamente articolati e market oriented, come quello statunitense
e britannico, sia in sistemi caratterizzati dalla presenza della banca
universale, cosi come la Germania, o da sistemi a banca mista, come
la Francia, le Pmi presentino rilevanti problemi di accesso al mercato
dei capitali.

Per quanto concerne le realta anglosassoni, Porientamento
market oriented dei mercati finanziari non appare sufficiente a ga-
rantire un flusso di risorse a titolo di capitale di rischio sufficiente al-
le necessiti delle Pm1. Diversi autori (Andrews e Eisman, 1981; Harri-
son e Mason in questo volume), hanno infatti rilevato lo stato di dif-
fusa sottocapitalizzazione delle imprese minori britanniche e statuni-
tensi che sopperiscono a tale carenza attraverso il ricorso a strumen-
ti di finanziamento bancario a breve termine.

La ragione dell'inefficienza dei mercati dei capitali anglosassoni
andrebbe ricercata, secondo alcuni autori, nella prevalenza in questi
ultimi di investitori istituzionali che finirebbero (Banfi, 1987) per de-
terminare una institutionalization of the stock market che limitereb-
be il ricorso al mercato delle piccole e medie imprese. Gli interme-
diari istituzionali preferiscono, infatti, limitare la loro ripartizione del
portafoglio di investimenti in imprese di piu grandi dimensioni con
piu elevate garanzie di redditivita, minori rischi e minori costi di
istruzione e monitoraggio delle operazioni.

Le difficolta di disporre delle informazioni utili per effettuare ap-
profondite analisi e pervenire a valutazioni corrette circa I'andamen-
to dei titoli delle imprese minori penalizzerebbe, quindi, questo seg-
mento di imprese che verrebbe discriminato a causa della maggiore
rischiosita e del volume ridotto delle operazioni a favore di imprese
di piti grandi dimensioni’.

Per i sistemi caratterizzati dalla presenza della banca universale si
ritiene che lesistenza di questo intermediario abbia determinato un
ritardo evolutivo del mercato dei capitali con una conseguente sot-
tocapitalizzazione del sistema produttivo che avrebbe penalizzato in
misura anche maggiore il segmento delle piccole e medie imprese.
Anche in questo contesto gli istituti di credito sarebbero poco pro-
pensi a sostenere 'ammissione alla quotazione ufficiale di titoli
emessi da piccole e medie imprese poco conosciute e con un ri-
schio piu elevato8.
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Se la struttura dell’offerta di capitali condiziona in modo diverso
I'accesso delle Pm1 al capitale di rischio, tuttavia, la generalita del
problema della sottocapitalizzazione del sistema produttivo minore,
nonché quello relativo al reperimento delle risorse finanziarie neces-
sarie all'avvio di nuove attivitd imprenditoriali induce a considerare
l'esistenza di vincoli e limitazioni anche dal lato della domanda in-
terni alla stessa Pmi.
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Capitolo Secondo
IL RICORSO AL MERCATO DEI CAPITALI

1. Il teorema Modigliani Miller

Le attivita di raccolta e di allocazione delle risorse finanziarie
dell'impresa sono strettamente connesse alle caratteristiche dei mer-
cati finanziari. La maggior parte degli operatori e della letteratura at-
tribuisce, infatti, all’insufficiente articolazione e alle distorsioni del
mercato, i problemi di finanziamento del sistema imprenditoriale mi-
nore.

Questa posizione contrasta, tuttavia, con il teorema di Modigliani
Miller che ipotizzando l'esistenza di mercati di capitali perfetti € la
completa accessibilita ad essi, ha influenzato in modo rilevante le
analisi sulle connessioni tra struttura finanziaria e scelte reali delle
imprese elaborate durante gli anni Sessanta-Settanta (Modigliani €
Miller, 1958). Sulla base delle ipotesi suddette, i due autori hanno
dimostrato che «l costo medio del capitale per qualsiasi impresa &
completamente indipendente dalla sua struttura del capitale ed ¢
uguale al tasso di capitalizzazione di un puro flusso di rendimenti
azionari della sua classe». Cio significa che per determinare il valore
attuale di un’impresa non & necessario prendere in considerazione il
rapporto tra capitale proprio e capitale di debito. Tale valore, infatti,
& dato semplicemente dalla capitalizzazione del rendimento atteso
dell'impresa al tasso di rendimento della propria classe di azioni.

Quindi qualunque impresa, a prescindere dalle sue dimensioni e
dalla sua struttura del capitale, pud rivolgersi al mercato dei capitali
e trovare una adeguata risposta alle necessita di reperire risorse. Per
dimostare cid Modigliani e Miller suppongono che sia possibile divi-
dere le imprese in classi di reddito equivalente al cui interno le di-
verse azioni abbiano un prezzo che sia proporzionale alla loro re-
munerazione attesa e il fattore di proporzionalitd sia lo stesso per
tutte le azioni. Le azioni delle imprese appartenenti alla stessa classe
sono quindi tra loro perfettamente sostituibili perché viene supposta
una omogeneita delle aspettative concernenti la remunerazione di
tutte le imprese appartenenti a quella classe.

La diversa struttura del capitale delle imprese appartenenti alla
stessa classe pud provocare una diversa distribuzione probabilistica
dei rendimenti attesi e quindi il prezzo delle rispettive azioni potreb-
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be non essere proporzionale. In questo caso tuttavia interviene un
meccanismo di arbitraggio che riporta in linea i valori delle imprese
con diverso grado di indebitamento appartenenti alla stessa classe.
Sara infatti conveniente per gli investitori comprare azioni e obbliga-
zioni delle imprese sottovalutate nella stessa proporzione con cui €
composta la struttura finanziaria dell'impresa. Questa convenienza
perdurera fino a che il valore di mercato dell'impresa sottovalutata
non sara tornato in linea con quello delle imprese appartenenti alla
medesima classe. Il costo del capitale, rispetto al quale confrontare
il rendimento di un progetto di investimento sarebbe quindi indi-
pendente dal tipo di finanziamento utilizzato dall'impresa e uguale
al tasso di rendimento delle azioni della classe cui I'impresa appar-
tiene.

2. Le critiche al teorema Modigliani Miller

Le critiche al modello proposto da Modigliani e Miller si sono in-
centrate soprattutto sull'arbitrarietd dell’assunzione dell’esistenza di
mercati dei capitali perfetti. In particolare, a partire dallo studio di
Grossman e Stiglitz (1980) e Gertler (1988) si € rilevato come non
esistano mercati in perfetto equilibrio a causa di una strutturale inef-
ficienza informativa degli stessi.

Presupponendo che le informazioni abbiano un costo, questi au-
tori rilevano P'importanza dellandamento dei prezzi nel convogliare
le informazioni da chi le possiede a chi le richiede. Infatti, se le
informazioni hanno un costo relativo ritenuto troppo alto gli im-
prenditori preferiranno assumere le decisioni senza prima avere
confrontato le stesse con tutte le informazioni disponibili sul merca-
to. Un simile atteggiamento & molto frequente nelle Pmr dove i fondi
destinati al reperimento delle informazioni sono quasi nulli, sia per
minori disponibilitd che per scarsa predisposizione culturale. Cid
comporta spesso I'assunzione di decisioni finanziariamente non cor-
rette, che in corrispondenza di una adeguata conoscenza della situa-
zione del mercato si sarebbero potute evitare.

La capacitd di acquisizione e di gestione dell'informazione acqui-
sta, quindi, un ruolo di primaria importanza nella strategia aziendale
nel suo complesso, ma soprattutto all’interno di quella finanziaria.
La scarsa capacita e linsufficiente maturitd di intermediazione all'in-
terno del mercato sono quindi sostanzialmente riconducibili ad una
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mancanza di informazione. Infatti, sebbene la domanda di informa-
zioni sia molto forte, manca una consapevolezza critica che permet-
ta di scegliere quelle piu utili. Cid comporta diversi problemi poiché
spesso I'imprenditore paga un costo rilevante per l'informazione
senza poterne tuttavia trarre un beneficio equivalente. Inoltre, talvol-
ta il modesto beneficio acquisito si annulla a causa della molteplicita
di informazioni non corrette che rendono ingestibile nel medio e nel
lungo periodo l'articolazione dell’intervento dell'impresa sui mercati.

Spesso, inoltre, le imprese e gli imprenditori che potrebbero trar-
re il maggior beneficio da un arricchimento di informazione finan-
ziaria e economica sono i piu restii ad accedere a questo tipo di
informazione. L’estrazione prevalentemente tecnica e/o commerciale
del piccolo imprenditore e I'impegno a risolvere problemi gestionali
complessi tendono, infatti, a far si che questi dedichi poco tempo e
sottovaluti I'importanza delle informazioni di natura finanziaria. La
stessa ricerca empirica svolta nel Capitolo Terzo evidenzia, ad esem-
pio, la scarsa attenzione e la non conoscenza da parte anche degli
imprenditori pia giovani e piu istruiti dei pit noti € dibattuti inter-
mediari finanziari dedicati alle Pwmi.

Un altro aspetto del problema dell’'informazione & quello della
imperfetta distribuzione della stessa fra i soggetti economici che
condiziona in modo negativo l'efficienza del mercato. Spesso, infatti,
gli investitori non riuscendo ad ottenere adeguate informazioni sui
bilanci e sulla situazione delle Pmi, che non dispongono di parame-
tri quali la serie storica dei dividendi distribuiti, 'andamento del va-
lore dei titoli, etc., dirigono le loro risorse verso altri tipi di investi-
menti. Questa carenza di informazioni non consente una precisa va-
lutazione del rischio dell'investimento e non permette di distinguere
fra imprese <buone- e «cattives, riducendo le possibilita delle imprese
di ricevere fondi e/o aumentando i costi di acquisizione degli stessi.

L'impossibilitd di discriminare la «qualita» delle imprese finisce per
innalzare il rischio sistematico dell’intero insieme delle imprese con-
siderate inducendo gli investitori a richiedere un premio aggiuntivo
per l'investimento. Se il premio richiesto dagli investitori & superiore
al rendimento futuro atteso dell'investimento gli imprenditori sono
costretti a rinunciare al finanziamento esterno (adverse selection),
oppure a intraprendere progetti rischiosi ma pit remunerativi (mo-
ral bazard).

L’esito teorico dell'azione combinata di queste due strategie & la
tendenziale scomparsa delle imprese buone e, in ultima analisi, la
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scomparsa dello stesso mercato dei capitali per le piccole imprese.
Poiché, infatti, anche per l'erogazione e l'acquisizione di informazio-
ni esistono economie di scala le grandi imprese risulteranno favori-
te: la grande impresa pud piu efficacemente avviare azioni di auto-
promozione presso il mercato, mentre parallelamente gli investitori
preferiranno investire in una singola grande impresa piuttosto che in
molte di dimensione minore.

In ultima analisi, si pud affermare che le difficolta delle piccole
imprese nel reperire adeguati finanziamenti siano connesse alla pre-
sunta minore solidita strutturale di questo segmento di imprese e ad
un’asimmetria di informazioni che impedisce ai potenziali finanzia-
tori di operare una scelta ottimale delle opportunita di investimento.

3. 1l caso delle nuove imprese

Le critiche al teorema Modigliani Miller appaiono ancor pili mira-
te qualora si faccia riferimento alle nuove iniziative imprenditoriali.
Queste sono state € sono oggetto di notevole attenzione poiché co-
stituiscono lo stesso motore dell’economia, consentendo l'introdu-
zione di nuove tecnologie e 'apertura di nuovi mercati (Schumpeter,
1934-1961).

L’analisi economica assume che gli operatori economici siano ra-
zionali e che agiscano al fine di massimizzare il profitto. L'incentivo
maggiore all’investimento in nuove attivita produttive & quindi asso-
ciato al potenziale rendimento che nel lungo periodo potrebbe rive-
larsi superiore alla media. Per converso tali investimenti presentano
il rischio di perdite elevate nel breve termine ed un rischio comples-
sivo piu elevato della media (Kamien e Schwartz, 1982). La partico-
lare relazione rischio-rendimento non soddisfa le esigenze di investi-
mento delle imprese di piu grandi dimensioni che preferiscono con-
tinuare nelle loro attivita tradizionali con rendimenti piu certi. In
questo contesto teorico la nascita e lo sviluppo di nuove iniziative
imprenditoriali diviene, quindi, I'elemento principale di cambiamen-
to allinterno del sistema di produzione capitalistico.

La dinamica innovativa connessa alla nascita di nuove imprese
trova, tuttavia, rilevanti ostacoli connessi al loro finanziamento. L’ac-
quisizione di capitale &, infatti, considerato uno dei principali fattori
critici di successo delle nuove iniziative imprenditoriali (Cole, 1946).
La letteratura ha spesso indagato tale dinamica evidenziando, di vol-
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ta in volta, diversi approcci tendenti ad enfatizzare ora i parametri
economici, ora i parametri psicologici e/o sociali che starebbero alla
base delle divese strategie adottate.

L'assunzione di mercati perfetti, cosi come ipotizzata da Modiglia-
ni e Miller, e ripresa da altri autori (Arrow e Hahn, 1972; McKenzie,
1981), risulta in questo caso ancor pill infondata, poiché la perfetta
informazione nei mercati finanziari appare del tutto inverosimile nel
caso delle nuove iniziative imprenditoriali. La teoria economica ha,
quindi, analizzato tale problema sia dal lato degli investitori che dei
prenditori di fondi.

Un’importante area di ricerca ha indagato le specifiche condizio-
ni e circostanze del finanziamento delle nuove iniziative imprendi-
toriali da parte delle banche (Churchill e Lewis, 1985; 1986). Que-
sto stesso approccio ha studiato i parametri che sono alla base della
scelta di investimento in nuove attivitd produttive. Kahn (1987)
Tyebjee e Bruno (1984) e altri hanno esaminato i criteri di investi-
mento dei venture capitalist. Questi criteri sono sostanzialmente la
fattibilita del progetto, il rendimento previsto, la competenza
dell'imprenditore, I'accuratezza e la credibilita del business plan,
cosi come le esperienze passate dell'imprenditore e dei manager
dell'impresa.

Insieme all’analisi degli incentivi e delle condizioni economiche &
stato analizzato anche il punto di vista dell'imprenditore. In questo
caso l’osservazione si & incentrata sulla natura e la qualita delle rela-
zioni in essere fra I'imprenditore e i finanziatori che sarebbero im-
portanti quanto i fondi ricevuti (Timmons e Gumpert, 1982). Poiché
il tempo investito nella ricerca di capitali pud essere considerato un
costo per gli imprenditori, la localizzazione condizionerebbe le dina-
miche di finanziamento giacché gli investitori informali preferirebbe-
ro investire - secondo quanto accertato anche dalla ricerca empirica
svolta nel saggio di Harrison e Mason contenuto in questo volume -
in imprese e/o progetti maggiormente conosciuti € prossimi alla re-
sidenza del finanziatore che cosi pud piu efficacemente controllarne
I'andamento (Riding e Short, 1987; Wetzel, 1983).

L'approccio comportamentale (Sargent e Young, 1991), ipotizzan-
do che la raccolta di fondi sia influenzata da un insieme di molte-
plici fattori del contesto economico e sociale entro cui opera la nuo-
va impresa, ha indagato le relazioni sociali che presiedono alle stra-
tegie di finanziamento degli imprenditori.

Secondo questo approccio, i processi di ricerca e acquisizione di
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capitale sarebbero quindi influenzati oltre che dai diversi fattori
economici, quali la fattibilitd e le prospettive di successo del pro-
getto imprenditoriale, anche da fattori sociali, quali le esperienze

Determinanti della ricerca di capitale

Prospettive di successo del progetto
Fattibilita tecnica

Mercato e nicchia di mercato
Cash flow, rendimento atteso
Rischio

Contesto passato

Educazione

Famiglia e background sociale
Esperienze lavorative passate
Nuova esperienza imprenditoriale

Contesto attuale

Opportunita e vincoli ambientali

Facilita di accesso al business e supporti di rete
Famiglia

Amici e associati

Percezione del contesto attuale

Caratteristiche e competenze individuali
Personalita

Capacita di apprendimento

Volonta di affermazione

Capacita di controllo

Disponibilita al compromesso
Autostima

Perseveranza

Capacita stategica

Competenze

Capacita interpersonale

Capacita di comunicazione e relazione
Capacita e conoscenza del business
Capacita e conoscenza finanziaria

Raccolta di fondi
Stanziamento di fondi per il progetto
Presentazione del progetto

Fonte. SARGENT e YOUNG (1991).
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passate dell'imprenditore, il contesto sociale entro cui esso opera e,
piu in particolare, tutte le caratteristiche uniche e personali dell’im-
prenditore.

4. I vincoli interni all'impresa

Le determinanti che condizionano la raccolta di capitale durante la
fase di nascita dell'impresa non esauriscono, tuttavia, la loro influen-
za a questo periodo della storia imprenditoriale. Anche nelle fasi suc-
cessive - come avremo modo di vedere nella ricerca empirica nel
Capitolo Terzo - elementi di ordine «sociale», «culturale» ed «organizza-
tivos, oltre che economici, tendono a introdurre rilevanti distorsioni
nei processi di acquisizione di nuove risorse finanziarie necessarie al-
lo sviluppo della Pmr. L'agire di questi fattori determina, in ultima
analisi, uno scostamento significativo dei comportamenti aziendali da
quelle che sono le «wegole» codificate nei trattati di finanza aziendale.

11 ricorso diretto al mercato dei capitali appare, quindi, pesante-
mente ostacolato da una serie di vincoli interni alla stessa impresa.
In primo luogo esiste una resistenza «psicologica- all'ingresso di
nuovi soci, legata alla caratteristica struttura individuale o «amiliare»
di gran parte delle imprese e, quindi, al timore di una perdita del
controllo della societa.

A tale problema connesso alla struttura proprietaria dellimpresa,
si aggiunge l'estrazione prevalentemente tecnica o commerciale di
gran parte degli imprenditori, che aggiunta alla difficolta oggettiva
della gestione finanziaria in unita di piccole dimensioni prive di una
articolazione organizzativa e manageriale autonoma?, finisce per tra-
scurare quelli che sono gli aspetti finanziari della gestione dell’im-
presa. Aspetti che, secondo alcuni autori (Speight, 1967), costituisco-
no, insieme alla mancanza di motivazioni e di risorse personali la
causa principale della mancata crescita di molte Pur.

Il primo tipo di vincoli & riconducibile alla caratteristica «indivi-
duale- e, soprattutto per quanto concerne il caso italiano, famiglia-
re» della proprieta di impresa. La sostanziale identita fra struttura
proprietaria e struttura gestionale dell'impresa rappresenta, infatti,
un vincolo implicito all'espansione del capitale netto in assenza di
possibilita o volonta da parte della proprieta di allargare i mezzi
propri al di 1a del ritmo di crescita garantito dall’autofinanziamento.

La riluttanza dell'imprenditore ad allargare la composizione del
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capitale di rischio nel timore della perdita di proprieta della societa
o di un controllo esterno sulla destinazione e I'utilizzo dei fondi ap-
pare confermato da ricerche empiriche svolte in diversi paesil%, cosi
come dalle risultanze della ricerca empirica illustrata pit avanti.

La ragione principale di tale atteggiamento deve ricercarsi in radi-
cate remore culturali del gruppo imprenditoriale che, spesso per ti-
more di perdere il controllo dell’attivita, non & disposto a condivide-
re la responsabilitd manageriale con persone estranee alla famiglia,
né & pronto a rivolgersi ad operatori finanziari che potrebbero pre-
tendere poi di interferire nella gestione di impresall.

Nello specifico, la visione unitaria che I'azionista famiglia ha del
patrimonio aziendale e di quello famigliare & la maggior causa di
diffidenza verso l'allargamento del capitale sociale a nuovi partner.
L'imprenditore spesso ritiene che I'allargamento del capitale sociale
a terzi possa portare ad una perdita di controllo dell'impresa, cosa
peraltro difficile se la famiglia controlla la maggioranza del pacchet-
to azionario.

La rigiditd familiare del controllo aziendale trova la sua ragion
d’essere anche in motivazioni di carattere reddituale e fiscale. Spes-
so ai membri della famiglia vengono, infatti, trasferiti parti consisten-
ti dei profitti - ufficiali e non - dell'impresa (remunerazioni non in li-
nea con il mercato, intestazioni di auto e altri benefits) con il duplice
scopo di abbattere I'imponibile fiscale data la deducibilita di questi
emolumenti e di garantire un reddito ai componenti della famiglia
impiegati nell'impresa. Tali comportamenti risultano difficilmente
compatibili con I'apertura a terzi del capitale sociale, € meno ancora
in una prospettiva di quotazione.

Allo stesso modo risulta incompatibile la tendenza ad occultare -
anche in modo lecito - i profitti attraverso scappatoie offerte dalla
legge fiscale. Cio, oltre che per le ovvie ragioni di trasparenza, an-
che perché occorre trovare un giusto equilibrio tra le esigenze di au-
tofinanziamento e quelle di remunerazione del capitale dei piccoli
azionisti.

Un’altra remora all’allargamento della compagine societaria oltre il
nucleo familiare & rappresentata dalle difficolta di gestione dei rap-
porti con i soci sia nel contesto del rapporto formalizzato nell’as-
semblea, sia nel contesto di rapporti informali. Anche in questo caso
pur non essendo prevedibile una perdita del controllo esiste il peri-
colo di conflittualita che, se mal gestite, posssono provocare un al-
lungamento delle dinamiche decisionali.
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Un secondo tipo di vincoli al finanziamento a titolo di capitale di
rischio & dato da motivi di ordine culturale. Nelle realta di dimensio-
ni minori, i membri del gruppo imprenditoriale che hanno in prima
persona la responsabilita delle decisioni strategiche, direzionali, e
operative di impresa, non presentano la necessaria cultura finanzia-
ria; il pit delle volte hanno infatti maturato specifiche competenze
in altre funzioni aziendali, prima di tutto quella della produzionel2.
Ne consegue solitamente una scarsa propensione nei confronti delle
problematiche finanziarie, una insufficiente attenzione alle esigenze
attuali e potenziali nell’ambito finanziario, una marginale considera-
zione dei problemi che esso comporta.

L'imprenditore si trova peraltro ad intervenire in prima persona
anche nelle decisioni finanziarie, finendo per privilegiare I'equilibrio
di breve periodo e trascurando invece abitualmente le problemati-
che di natura strategica, volte a garantire una struttura finanziaria
adeguata all’atteso sviluppo aziendale. Le decisioni prese appaiono
quindi inficiate, oltre che dalla mancanza di una cultura finanziaria,
anche dall'insufficiente livello di conoscenza delle opportunita esi-
stenti in campo finanziario, problema collegato a quello dell’ineffi-
cienza informativa dei mercati.

La causa di questa scarsitad di informazioni deriva in misura rile-
vante dall’atteggiamento degli imprenditori, che spesso ritengono
dannoso fornire dati troppo precisi sulla propria situazione. Non esi-
ste quindi una cultura del business plan, spesso del tutto inesistente,
che potrebbe invece favorire e facilitare la conoscenza dell'impresa
da parte delle istituzioni finanziarie e degli eventuali investitori, fa-
vorendo le relazioni delle imprese stesse con le istituzioni in que-
stione (Confindustria, 1987).

Il risultato dei vincoli culturali di gran parte dei piccoli € medi im-
prenditori € una visione prevalentemente a breve termine delle di-
namiche finanziarie dell'impresa. Questa comporta un errato con-
fronto tra la redditivita del capitale investito ed il costo dell'indebita-
mento che non tiene conto delle probabilita di variazione dell’entita
degli scarti delle due variabili nel corso del tempo, determinando
una sorta di illusione di leverage che induce a sottostimare il fabbi-
sogno di capitali propri allo scopo di ridurre il rischio finanziario
dell'impresa.

La raccolta di capitali sul mercato, e pit ancora la eventuale quo-
tazione in borsa, come possibilitd di accedere a nuovo capitale di ri-
schio si scontra, tuttavia, anche con dei precisi vincoli di natura eco-
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nomica. L'allargamento del capitale sociale comporta, infatti, un
cambiamento di status della societd, nonché un impegno a far fronte
ad una serie di oneri finanziari, normativi e comportamentali e a for-
nire un flusso costante di informazioni al mercato. Il flusso di infor-
mazioni necessario alla ricerca di capitale sul mercato rappresenta,
quindi, un costo che spesso le PmM1 non sono in grado di affrontare o
che preferiscono evitare data l'elevata incertezza dell’esito della ri-
cerca di fondi.

La quotazione comporta il sostenimento di costi o I'assunzione di
oneri e obblighi di vario genere che si scontrano con la convenienza
economica connessa ad emissioni di limitata entita. L’effettuazione
di un offerta al pubblico di azioni presuppone, infatti, dei costi fissi
rilevanti sopportabili solo in presenza di un elevato importo
dell’emissionel3. Alle societd quotate € poi richiesta la certificazione
di bilancio e la redazione di un bilancio consolidato, cid viene visto
come un vincolo e un onere all'operativita dell'impresa. La redazio-
ne di tali documenti non viene considerata, cosi come dovrebbe es-
sere, un supporto al management all’attivita di controllo e di gestio-
ne dell’attivitd di impresa, quanto piuttosto un onere burocratico im-
proprio nonché uno strumento di controllo tributario che restringe-
rebbe i margini di elusione o evasione fiscale.

La stessa normativa fiscale di molti paesi tende, infine, a penaliz-
zare la raccolta di capitale di rischio rispetto a quello di debito. Per
quanto concerne il nostro paese, ad esempio, il regime sfavorevole
di tassazione permane anche dopo l'abolizione della doppia tassa-
zione dei dividendi. Basti pensare che gli interessi passivi sono (sal-
vo casi particolari) totaimente deducibili dal reddito a fini fiscali, al
contrario dei dividendi erogati. I titoli azionari dotati di diritto di vo-
to e sottoscritti da persone fisiche sono gli unici ad avere un rendi-
mento globale sottoposto a tassazione progressiva. Inoltre, al contra-
rio di quanto avviene in altri paesi, le plusvalenze realizzate dagli
investitori istituzionali non godono di alcuno sgravio fiscale!4,
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Capitolo Terzo
LE FORME DI FINANZIAMENTO: UN’ANALISI EMPIRICA

Il problema relativo all'insufficiente capitalizzazione delle Pm1 €
stato nella maggior parte dei casi studiato con riferimento alla strut-
tura dei mercati finanziari e alle strategie operative degli intermedia-
ri che in essi operano. Allo stesso modo, le risposte operative a que-
sto tipo di problema si sono incentrate negli altri paesi soprattutto -
come avremo modo di vedere - dal lato dell'offerta cercando di ar-
ricchire il mercato di servizi e intermediari finanziari adeguati alle
necessita della Pm1.

In quest’ambito - seguendo la precedente impostazione teorica -
si €, invece, deciso di procedere con un’analisi tendente ad eviden-
ziare le caratteristiche della domanda di finanziamento da parte del-
le Pmi e le relazioni fra queste e i mercati finanziari di riferimento.
Questo nella convinzione che l'interagire delle esigenze tecnico-fi-
nanziarie delle imprese con la struttura dell’offerta di servizi sul ter-
ritorio potesse determinare una gamma di rapporti rispondente alle
caratteristiche produttive di aree industriali diverse.

I tre ambiti territoriali prescelti, Biellese, Canavese e Bassa Valle
d’Aosta, sembravano poter essere considerati sufficientemente rap-
presentativi di tre realtd produttive con elevate specificita. Malgrado
la vicinanza geografica le aree considerate presentano, infatti, spe-
cializzazioni e strutture produttive autonome (cfr. I’ Appendice al sag-
gio di Angelo Michelsons).

Le 90 imprese esaminate (39 nel Biellese, 43 nel Canavese e 8
nella Bassa Valle d’Aosta) hanno una dimensione media di 50 addet-
ti, 31 imprese hanno un numero di occupati inferiore alle 20 unita e
solo 3 superano i 100 addetti. La maggior parte delle aziende si con-
figura in forma di societa di capitali (61), le altre come societa di
persone (25) e ditte individuali (2).

La specializzazione produttiva risente della vocazione specifica
delle tre aree considerate: delle 39 imprese biellesi 26 operano nel
settore tessile, 11 nel meccanotessile netta prevalenza del settore
meccanico, invece, per le imprese canavesane (20 imprese), seguito
dal settore elettronico-informatico (5) e dello stampaggio (4). Piu va-
ria la situazione delle 8 imprese valdostane meccanico (4), stampag-
gio (2) plastico (1) ed informatico (1).

L’analisi delle forme di finanziamento nelle tre aree industriali con-
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siderate non ha, tuttavia, evidenziato differenze significative rilevando,
invece, un atteggiamento comune nei confronti dei problemi finanzia-
ri delle Pmi collocate in queste aree. L'esiguita del campione non con-
sente certo di dare risposte esaustive, tuttavia, le indicazioni fornite
dai questionari e dalle interviste privilegiate svolte presso operatori fi-
nanziari, rappresentanti di categoria, esperti delle realta locali esami-
nate forniscono un’indicazione abbastanza precisa sulle caratteristiche
e le strategie di finanziamento delle imprese delle tre diverse aree.

1. La gestione finanziaria

La prevalenza delle funzioni tecnico-commerciali nella attivita di
intrapresa risulta assolutamente evidente. L’imprenditore € i soci
svolgono compiti di prevalente gestione finanziaria dell'impresa solo
nel 6% del totale delle imprese del campione. Ma, soprattutto, solo
in 2 imprese esiste una figura manageriale specializzata nella gestio-
ne finanziaria. Negli altri casi quest'ultima risulta associata alla fun-
zione amministrativa o gestita direttamente dall’imprenditore e dai
suoi soci come mansione residuale dell’attivita imprenditoriale.

Compiti prevalenti del’imprenditore e dei soci (in %)

Imprenditore Soci
Totali e indistinti 34.2 89
Tecnici progettuali 5% 22,5
Tecnici esecutivi 5.3 17.9
Amministrativi 14.0 16.9
Commerciali 21.9 22.5
Finanziari 6.1 5.6
Strategici 6.1 5.6
NUMERO IMPRESE 86 54

1l totale percentuale & maggiore di 100 poiché erano previste pill risposte.

Non esistono differenze fra le tre aree esaminate, né fra i diversi
settori di appartenenza, 'unica variabile significativa sembra essere
quella dimensionale nel caso dell’esistenza di figure manageriali
specializzate nella funzione finanziaria poiché questa esiste solo nel-
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le due imprese maggiori del campione. Se, dunque, l'estrazione pre-
valentemente tecnica dell'imprenditore finisce per marginalizzare la
funzione finanziaria, le economie di scala impediscono la formazio-
ne di figure manageriali specializzate in tale funzione.

Figure manageriali specializzate (in %)

Nessuna 50.8
Tecnico progettuali 7.8
Tecnico esecutive 948
Amministrative 11.2
Commerciali 14.7
Finanziarie 1.7
Produzione 43
NUMERO IMPRESE 86

1l totale percentuale & maggiore di 100 poiché erano previste pit risposte.

Come evidenziato anche da altre analisi empiriche, la debolezza
finanziaria delle Pm1 trova, quindi, una sua prima ragion d’essere
nella «storia» dell'imprenditore che nasce in quanto tale sulla base di
conoscenze tecnologiche e nella caratteristica dimensionale dell’im-
presa che impedisce la costituzione di autonome figure manageriali
specializzate nella gestione finanziaria d’'impresa. D’altra parte il pic-
colo e medio imprenditore & considerato principalmente un portato-
re di conoscenze tecniche ed & grazie a queste che egli riesce ad
impostare la sua attivita e a rivitalizzare il tessuto produttivo entro il
quale si inserisce.

Diverso potrebbe essere il discorso riferito agli imprenditori di se-
conda generazione che hanno ereditato l'attivitd. Anche in questo
caso, tuttavia, non si rileva alcuna differenza significativa fra gli im-
prenditori di prima generazione e i loro successori: questi ultimi
continuano infatti a privilegiare gli aspetti tecnici alle altre funzioni
organizzative e/o finanziarie dell'impresa.

2. Le strategie di finanziamento

I due fattori sopra evidenziati, e cioé la scarsa propensione
dell'investitore alla gestione finanziaria d’impresa e le economie di
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scala presenti in tale funzione, condizionano pesantemente le strate-
gie di finanziamento delle Pm1 considerate.

Queste si articolano, infatti, lungo il sentiero abituale del ricorso
all'autofinanziamento e all'indebitamento a breve termine. L'apparte-
nenza ad aree produttive, talora considerate - come il Biellese - co-
me distretti industriali diversi, non sembra giocare nessun ruolo de-
terminante nell’orientare le scelte di finanziamento. Per due terzi
delle imprese la strategia ottimale di crescita ¢ fondata sull’'autofi-
nanziamento, qualora questo non fosse sufficiente il 40% ricorrereb-
be all’indebitamento e solo il 10% sarebbe disposto a raccogliere ca-
pitale di rischio presso nuovi partner.

Strategie ottimali di finanziamento (in %)

Autofinanziamento 47.2
Indebitamento 41.8
Nuovo capitale di rischio 10.8
NUMERO IMPRESE 63

Le ragioni di tali scelte evidenziano un forte desiderio di autono-
mia che si accompagna ad una automatica e generalizzata identifica-
zione autofinanziamento = impresa sana. Il ricorso a finanziamenti
esterni avviene, quindi, solo quando I'impresa non € in grado di ga-
rantire le risorse finanziarie necessarie alla ripetizione del ciclo pro-
duttivo o all'ammodernamento e all’ampliamento di quest'ultimo.

Le ragioni di tale dinamica vanno innanzitutto ricercate nell’eleva-
to costo dell’indebitamento e nella resistenza al ricorso a nuovo ca-
pitale di rischio. Nonostante 'onerositd dell'indebitamento solo un
numero minimo di imprese si dichiara, infatti, favorevole ad una
raccolta di capitale di rischio.

Le difficolta di finanziamento incontrate dalle aziende del campio-
ne risentono in larga misura delle scelte strategiche palesate dagli
intervistati. Gli ostacoli maggiori al finanziamento esterno sono infat-
ti individuati nelle caratteristiche proprie dell'indebitamento presso il
sistema bancario: costo elevato del debito ed eccessiva richiesta di
garanzie rappresentano, in questo contesto, i vincoli piu stringenti al
ricorso a fonti esterne di finanziamento.
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Quali i motivi di tale scelta strategica (in %)

Favorevoli all autofinanziamento (numero) 23
- Costo elevato dell’'indebitamento 73.9
- Autofinanziamento garantisce una crescita equilibrata 26.1
Favorevoli all’'indebitamento (numero) 32
- Indispensabile per la gestione ordinaria 37.5
- Indispensabile per crescere 62.5
Favorevoli ad un allargamento del capitale di controllo 8
- Necessario per nuovi investimenti 100
NUMERO IMPRESE 63

Solo il 9% degli imprenditori dichiarano, invece, di avere difficolta
a reperire fondi a titolo di capitale di rischio, mentre ben il 17% non
denuncia nessuna difficolta facendo ricorso pressoché esclusivo
all’autofinanziamento.

Difficolta di finanziamento (in %)

Insufficiente capitale proprio 8.7
Mancanza di garanzie 20.2
Costo elevato del debito 42.3
Difficolta burocratiche 5.8
Non sa 6.7
Nessuna 16.3
NUMERO IMPRESE 82

Anche in questo caso la dislocazione nelle tre diverse aree esami-
nate non mostra alcuna significativa difformita di comportamento o
di giudizio da parte degli imprenditori intervistati. Le difficolta di fi-
nanziamento e le strategie adottate non sembrano cioé risentire del-
la diversa vocazione produttiva in cui sono inserite le imprese.
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3. La raccolta di capitali a medio e lungo termine

La parte del questionario dedicata alla raccolta dei capitali a me-
dio e lungo termine aveva come obiettivo l'individuzione e I'analisi
delle fonti e dell’articolazione dei rapporti tra finanziatori e imprese.
Con il procedere delle interviste emergeva, tuttavia, come una parte
degli intervistati comprendesse fra le fonti dei capitali a medio ¢
lungo termine anche I'indebitamento bancario. La pratica dell'utiliz-
zo di fondi a breve termine come surrogato dell'indebitamento a pit
lunga scadenza e dell'insufficiente dotazione di capitali propri ha fi-
nito, in ultima analisi, per far venir meno anche concettualmente ta-
le distinzione fra gli imprenditori.

Operando una discutibile - ma necessaria - forzatura si € quindi de-
ciso in sede di elaborazione dei dati di considerare anche questo uti-
lizzo improprio dell'indebitamento bancario come fonte di capitali a
medio lungo termine. Ovviamente tale forzatura concettuale € stata
fatta allo scopo di evidenziare le storture dei processi di finanziamen-
to che vedono nell'indebitamento bancario il complemento di dinami-
che incentrate per la quasi totalitd sulle risorse finanziarie dell'impren-
ditore. Draltra parte analoghe ricerche svolte nel Regno Unito hanno
risentito e registrato tale anomalia concettuale, Hakim (1989) e Harri-
son e Mason in questo volume. Anche in questo caso, cioé la maggior
parte degli imprenditori che aveva effettuato una raccolta di capitali
esterni all'impresa dichiarava di essersi rivolta al sistema bancario.

Come osservato nel capitolo precedente, il fabbisogno di capitale,
e quindi la raccolta di fondi esterni & particolarmente rilevante
all’inizio dell’attivita imprenditoriale: la maggior parte delle imprese
del campione dichiara, infatti, di avere fatto ricorso per la prima vol-
ta a fonti di finanziamento esterne nella fase di avvio (start-up)
(32%) e di espansione iniziale (16%)- dell'impresa.

Successivamente questo fabbisogno finanziario tende naturalmente
a decrescere poiché l'impresa risponde ai propri fabbisogni finanziari
attraverso I'autofinanziamento, € cio spiega lo scarso utilizzo di fondi
esterni nelle fasi successive all'avviamento dell’attivita imprenditoriale.

Il dato forse piu rilevante &, tuttavia, da rinvenirsi nel fatto che
ben il 23% delle imprese dichiari di non avere mai fatto ricorso a
fondi esterni a medio e lungo termine e il 44% si sia rivolto al mer-
cato esterno solo una volta, per lo pit nella fase di costituzione e di
avvio dell’attivitd. Nel complesso, quindi, solo il 30% delle imprese
ha sperimentato il fabbisogno di fondi a medio lungo termine come
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Raccolta di fondi a medio-lungo termine (in %)

Fase. di sviluppo dell'impresa Prima volta Ultima volta
Start-up 32.2

Espansione iniziale 16.6 -
Rapido sviluppo 12.2 29.6
Finanziamenti ponte 5.5 7.4
Fase di crisi 1.2 25.9
Gestione ordinaria 7.8 30.0
Crescita costante 1.2 7.1

Mai 23.3 -

NUMERO IMPRESE 90 31

una pratica di finanziamento «ordinaria» a cui ricorrere nelle diverse
fasi di vita dell'impresa. Il dato subisce tuttavia un ulteriore flessione
se da questo vengono sottratte quelle imprese (10) che hanno fatto
ricorso a fonti esterne a medio lungo termine «costrette» da una fase
straordinaria di crisi.

Come ricordato in precedenza, il ricorso a fonti esterne di finan-
ziamento a medio e lungo termine avviene in prevalenza attraverso
un uso distorto del finanziamento creditizio. La maggior parte degli
imprenditori dichiara, infatti, che sia la prima che la seconda raccol-
ta di fondi a medio e lungo termine & avvenuta tramite il sistema
bancario ordinario. Il ricorso all’affidamento, e quindi al credito a
breve termine quale surrogato di fondi a lungo termine risulta, quin-
di, pratica ordinaria.

Se allora si esclude il finanziamento bancario, soprattutto in occa-
sione della prima raccolta di fondi corrispondente in gran parte alla
fase di avvio dell’attivita imprenditoriale, le fonti principali di finan-
ziamento sono quelle informali. Parenti (6%), amici (7%) e soci attivi
(15%) sono, infatti i principali finanziatori dell’attivitd di intrapresa.
Piu sfumata appare, invece la posizione degli investitori «stituziona-
li», quali istituzioni finanziarie e investitori coordinati.

Nel caso delle istituzioni finanziarie, 'analisi degli strumenti di fi-
nanziamento evidenzia anche in questo caso il rischio di un errore
di valutazione. Nella maggior parte dei casi (6 su 7) il finanziamento
presso le istituzioni finanziarie &, infatti, operato in forma di leasing
considerato impropriamente uno strumento di finanziamento a lun-
go termine.
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Fonti di raccolta di capitale a medio-lungo termine (in %)

Investitore Prima volta Ultima volta
Investitore individuale 7.4 6.5
Investitori coordinati 2.9 -
Parenti 5.9 =
Banche 58.8 54.8
Istituzioni finanziarie 10.3 22.6
Soci attivi 14.7 16.1

NUMERO IMPRESE 68 31

La rilevanza degli investitori informali non appare comunque in
contrasto né, come abbiamo avuto modo di vedere, con la letteratu-
ra teorica, né con le esperienze di altri paesi pur dotati di mercati fi-
nanziari pit efficienti. Come rilevato da Harrison e Mason, nel sag-
gio contenuto nel volume, gran parte delle Pm1 britanniche raccoglie
capitali necessari all'avvio e allo sviluppo dell’attivita produttiva
presso investitori informali.

Se, quindi, si esclude 'affidamento bancario e la locazione finan-
ziaria si vede come solo una parte marginale delle imprese, rispetti-
vamente 13 la prima volta e 6 la seconda abbia fatto ricorso a veri
strumenti di raccolta a medio lungo termine.

Di questi solo una parte sono stati sottoscritti da investitori esterni
allimpresa. La maggior parte delle obbligazioni emesse & stata, infat-
ti, sottoscritta dall'imprenditore o dai soci attivi. Per converso, parte
della raccolta attraverso gli investitori «non istituzionali» &€ avvenuta
in via privata attraverso prestiti concessi da famigliari e/o amici.

Strumenti finanziari utilizzati (in %)

Strumenti Prima volta Ultima volta
Azioni ordinarie 13.3 17.2
Obbligazioni convertibili 1.7 3.4
Obbligazioni 8.4 -
Mutuo 61.6 51.7
Leasing 15.0 27.7
NUMERO IMPRESE 60 29

53



La destinazione delle risorse raccolte evidenzia la scarsa funziona-
lita e l'erraticita delle strategie finanziarie delle piccole e medie im-
prese considerate. Nella quasi totalita dei casi la raccolta, avvenuta
prevalentemente attraverso un uso improprio dell'affidamento ban-
cario, serve infatti a finanziare immobilizzazioni di lungo periodo.

Destinazione delle risorse finanziarie a medio-lungo termine (in %)

Destinazione Prima volta Ultima volta
Restituzione debito a breve termine 1.3 3.6
Incremento capitale circolante 1.3 3.6
Ulteriori spese di R&S 1.3 3.6
Aumento capacita produttiva 231 7.1
Ammodernamento impianti 24.3 60.7
Costruzione nuovi impianti 44.8 14.2
Aumento capitale sociale 2.6 3.6
Acquisizione immobili 13 3.6
NUMERO CASI 78 28

4. I rapporii con i finanziatori e i mercati locali

L’analisi delle strategie di finanziamento fra le diverse imprese
delle tre aree considerate tende ad evidenziare 'assenza di veri e
propri mercati finanziari locali caratterizzati da dinamiche di approv-
vigionamento o di impiego dei fondi connesse alla diversa specializ-
zazione produttiva delle aree esaminate. Non sembra cio€ riscontrar-
si in misura rilevante alcun fenomeno di circolo virtuoso fra sistema
produttivo e sistema finanziario capace di supportare efficacemente
le diverse strategie operative delle imprese.

Gli unici elementi rilevanti in questo contesto sembrano essere la
diversa articolazione dei rapporti fra imprese e Pubblica Amministra-
zione nella Bassa Valle d’Aosta e la gia riscontrata centralita del si-
stema bancario nelle strategie finanziarie delle imprese.

L’elevata assistenza fornita alle imprese dalla Regione Autonoma
Valle d’Aosta, attraverso erogazione di prestiti agevolati, partecipa-
zioni societarie della finanziaria regionale, fornitura di impianti chia-
vi in mano (Regione Autonoma Valle d’Aosta, 1991), costituisce il
presupposto su cui si fonda una diversa articolazione delle dinami-
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che finanziarie delle imprese della Bassa Valle d’'Aosta. In questo ca-
s0, tuttavia, & la stessa agevolazione finanziaria a costituire 'impulso
primo dell'industrializzazione: molte delle imprese situate nell’area,
infatti, sono state costituite o si sono li trasferite attratte dalle agevo-
lazioni di cui sopra. Il diverso rapporto con il mercato finanziario lo-
cale appare, quindi, come il frutto di interventi che modificano lo
stesso concetto di «mercato» che, nella realta, si € trasformato in un
supporto pubblico all'industrializzazione dell’area (Lévéque, 1992).
Tale rapporto non € quindi configurabile in un autonomo circolo
virtuoso fra sistema imprenditoriale e sistema finanziario, né appare
traslabile in altre realtd data la difformitd di risorse a disposizione
della Regione a statuto speciale rispetto alle altre realta regionali e
data la tendenza comunitaria ad impedire tale tipologia di interventi
finanziari a sostegno dell'attivita produttiva.

Comune alle tre aree considerate appare la centralita del sistema
bancario nel finanziamento e nell’orientamento della gestione finan-
ziaria di impresa. La carenza di strumenti idonei al finanziamento
dell’attivita imprenditoriale e le insufficienti expertises tecnico-
finanziarie tendono tuttavia a connotare in modo limitativo tale rap-
porto. I vincoli operativi del sistema creditizio e la tipologia dello
strumento adottato (affidamento) presuppongono, infatti, da parte
del finanziatore un’analisi incentrata sulla affidabilita patrimoniale
del soggetto finanziato piuttosto che sulle sue potenzialita reddituali.
In questo contesto, cosi come ¢ stato evidenziato in analisi prece-
denti (Rossi, 1990), la redditivita passata e 'offerta di garanzie colla-
terali di proprieta dell'impresa e/o dell'imprenditore costituiscono 1a
condizione necessaria all’erogazione del finanziamento.

Elementi decisivi nella concessione di finanziamenti (in %)

Conoscenza personale 1.6
Informazioni su attivita di R&S 0.7
Accesso a nuove tecnologie 0.9
Possibilita di future acquisizioni 0.8
Guadagni in conto capitale 14
Adeguamento direttive 0.4
Affidabilita del prodotto 0.1

L’indice di preferenza & stato calcolato dividendo per i) totale delle imprese
la somma dei punteggi attribuiti a ciascun criterio. I] punteg i ia da uno
(oL W e R iy O var

a tre; al criterio piu importante € attribuito il valore tre, -
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Questa caratteristica tende parzialmente a spiegare la rilevanza
della conoscenza personale, intesa come acquisizione di informazio-
ni relative alla storia passata dell'impresa e dell'imprenditore, fra gli
elementi che l'imprenditore considera decisivi nelle decisioni di fi-
nanziamento dell'impresa. Questo fattore assume importanza, tutta-
via, anche per le imprese che sono ricorse ad altre forme di finan-
ziamento, soprattutto presso investitori «informali» quali parenti e/o
amici.

1l giudizio che gli imprenditori danno del rapporto con i mercati
finanziari locali, cioé prevalentemente con le istituzioni bancarie
presenti nell’area, appare sostanzialmente positivo senza rilevanti
differenze fra le tre aree considerate.

Funzionamento del mercato finanziario locale (in %)

Biellese Canavese B. Valle d’Aosta Tutte

Buono 59.9 61.5 87.5 56.7
Sufficiente 43 7.6 125 44
Insufficiente 35.8 31.3 0 24.5
NUMERO IMPRESE 37 40 8 85

La natura dei rapporti in essere con il sistema bancario appare in
pit della meta dei casi fondata su rapporti di fiducia» che I'impren-
ditore riesce ad instaurare con gli operatori bancari. Al contrario, i
rapporti con gli altri operatori finanziari si basano prevalentemente
su considerazioni di mercato.

Rapporti con gli operatori finanziari (in %)

Banche Altri intermediari
Rapporto fiduciario 50.0 31.0
Rapporto di mercato 50.0 69.0
NUMEROC IMPRESE 89 16

La centralita del sistema bancario e la natura fiduciaria dei rap-
porti tra questo e il sistema imprenditoriale risultano evidenti anche
in rapporto alle fonti privilegiate di consulenza finanziaria.
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Fonti di consulenza finanziaria (in %)

Altri imprenditori 9.2
Banche 35.1
Altri intermediari 2.1
Agenzie pubbliche 2.1
Associazioni di categoria 23.7
Conoscenze varie 13.4
Nessuno 14.4
NUMERO IMPRESE 90

La maggior parte degli imprenditori (34) dichiara di rivolgersi pre-
valentemente al sistema bancario al fine di acquisire informazioni
utili alle scelte di finanziamento e/o investimento finanziario. Le al-
tre fonti «dstituzionali» (altri intermediari finanziari) appaiono, invece,
poco utilizzate a testimonianza di una scarsita oggettiva di offerta di
consulenza finanziaria professionale e di rapporti non fiduciari» fra
gli imprenditori e gli altri intermediari. Le agenzie pubbliche com-
paiono solo nel caso di due imprese ubicate nella Bassa Valle d’Ao-
sta per il massiccio intervento di sostegno delle autorita regionali,
mentre sono del tutto assenti nelle altre due realta.

Un ruolo rilevante & attribuito alle associazioni di categoria (Unio-
ni industriali, Camere di commercio) e alle fonti informali costituite
da amici, conoscenti e parenti con cognizioni di natura finanziaria.
Marginali risultano invece essere i rapporti e lo scambio di expertises
finanziarie con altri colleghi imprenditori.

5. Il capitale di rischio

Le strategie di finanziamento delle imprese del campione eviden-
ziano, come abbiamo avuto modo di osservare, un utilizzo distorto
della provvista finanziaria che appare collegato alla scarsa propen-
sione dell'imprenditore verso forme di finanziamento a titolo di ca-
pitale di rischio.

Nella maggior parte dei casi 'attuale struttura proprietaria delle
imprese esaminate non ha subito variazioni dalla fondazione
dell'azienda. Quasi un terzo sono controllate da un singolo impren-
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ditore, piu della meta da gruppi composti da 2 a 4 soci e solo 7 so-
no partecipate da piu di 4 soci. Il dato, che sembrerebbe prospettare
una relativa apertura della struttura proprietaria, non tiene tuttavia
conto della natura di tali soci che spesso sono famigliari (coniuge
e/o figli) dell'imprenditore. L'impresa assume quindi, nella maggior
parte dei casi, una natura famigliare».

Struttura proprietaria (valori assoluti)

Numero dei soci Biellese  Canavese B. Valle d’Aosta  Tutte
Singolo imprenditore 12 12 2 26
Da2a4 22 27 5 54
Oltre 4 3 4 - 7

Nel corso della vita delle imprese si rilevano scarsi mutamenti
nella composizione della compagine sociale, e i pochi registrati ten-
dono a concentrare il controllo anziché ad allargarlo a nuovi sogget-
ti. A sperimentare una modifica della compagine sociale sono, poi,
soprattutto le imprese del Canavese e della Bassa Valle d’Aosta, ri-
spettivamente dove ¢ piu recente la costituzione delle imprese o do-
ve la presenza attiva dell'operatore pubblico impone nuove e piu
articolate strutture societarie.

Alcuni casi di «mobilita» societaria risultano inoltre essere fittizi. La
presenza di casi di allargamento o di concentrazione che interessano
societa finanziarie rappresentano infatti, il piu delle volte, un sempli-
ce artificio legale per nascondere la proprieta reale della societi:
spesso tali finanziarie sono infatti costituite fra gli stessi soci o fra
I'imprenditore € i suoi famigliari.

Se il dato di fondo prevalente e rappresentato dalla stabilita, il
percorso societario delle poche imprese che hanno registrato muta-
menti nella compagine sociale appare caratterizzato da un processo
di concentrazione che interessa le imprese nate grazie all'impegno
di piti imprenditori verso una struttura proprietaria chiusa nell’ambi-
to della proprieta personale dell'imprenditore o della sua famiglia.

Una tale ipotesi appare in parte verificata dalla dichiarata indispo-
nibilita di quasi meta degli intervistati ad allargare la compagine di
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Mutamenti nella composizione della compagine sociale (valori assoluti)

Biellese Canavese B. Valle d'Aosta Tutte

Nessun mutamento 36 35 4 75
Allargamento a nuovi soci - 2 3 5
di cui: - privati - 1 1 2

- societa finanziarie 1 2 3
Restringimento 3 6 1 10
a favore di: - imprenditore - 2 1 3

- soci restanti 2 2

- famigliari 2 - 2

- societa finanziarie 1 2 - 3

controllo della societd. Ben 43 imprenditori dichiarano, infatti, di non
voler cedere parte del capitale di rischio a nuovi soci; il risultato ap-
pare in linea con quanto registrato anche da un’analoga indagine
svolta dalla Confapi (1990) su un campione di 56 Pm1 meridionali.

Disponibilita a cedere parte del capitale di rischio (in %)

Si 51.0
No 49.0
NUMERO IMPRESE 89

Come gia osservato da numerose analisi empiriche e come ormai
acquisito nella letteratura sull’argomento, 'avversione ad un allarga-
mento del capitale sociale trova le sue ragioni principalmente nella
perdita di autonomia (44) e nelle difficolta di gestione (33) conse-
guenti all'ingresso di nuovi soci nel capitale di controllo.

Rischi dell'allargamento della compagine sociale (in %)

Perdita di autonomia 44.0
Difficolta di gestione 33.0
Nessuna 23.0

NUMERO IMPRESE 89
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La maggior parte degli imprenditori disposti - almeno in via teo-
rica - a cedere parte del capitale sociale preferirebbe continuare a
mantenere il controllo dell'impresa: solo 12 imprenditori, infatti,
ipotizzano una cessione superiore al 49% del capitale. La maggior
parte di questi, tuttavia, sono a capo di imprese con gravi problemi
di redditivita, la cessione sarebbe quindi vista come uno strumento
per liquidare I'impresa piuttosto che come un mezzo per sopperire
alle esigenze finanziarie della stessa. Come rilevato da altri autori
(Walker, 1989), il ricorso al capitale di rischio appare quindi, in al-
cuni casi, come |'estrema opzione in fasi di crisi dell'impresa che al-
trimenti fonda la propria strategia finanziaria sull’autofinanziamento
o altri strumenti che consentano di mantenerne il controllo e I'auto-
nomia.

Livello di partecipazione considerato accettabile (in %)

Nessuno 35.5
fino al 15% 6.5
15-30% 19.8
30-49% 22.4
Oltre il 49% 15.8
NUMERO IMPRESE 85

I timori sulla perdita del controllo dell'impresa e sulle difficolta di
gestione condizionano, seppure in modo diverso la preferenza sul
numero di nuovi investitori a cui cedere parte del capitale sociale.
Le preferenze fra un unico o piu investitori appaiono infatti equa-
mente distribuite.

Quanti investitori (in %)

Unico investitore 29.4
Piu investitori 329
Nessuno 25.9
Indifferente 11.8
NUMERO IMPRESE 85
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Un unico investitore consente, infatti, una gestione pit semplice
dellimpresa, ma d’altra parte impone un controllo pit puntuale del-
la gestione aziendale. Piul investitori potrebbero, invece, consentire
una maggiore autonomia decisionale dell'imprenditore che potrebbe
avvantaggiarsi dei conflitti di interesse fra i diversi soggetti, ma dal-
tra parte impongono un iter decisionale pit burocratizzato.

Perché (in %)

Minori interferenze nella gestione aziendale 38.5
Maggiore facilita decisionale 36.6
Minor potere 22.4
Diversificazione del rischio 2.5
NUMERO IMPRESE 85

Queste stesse preoccupazioni sembrerebbero condizionare, alme-
no in parte, la scelta della tipologia di socio preferito. Nel 43% dei
casi gli intervistati preferirebbero avere un socio privato, mentre so-
lo il 7% sceglierebbe come partner un intermediario finanziario;
quest’ultimo rappresenta, infatti, una controparte forte», difficilmen-
te gestibile da imprese di piccola dimensione.

Parallelamente a questa ragione di carattere difensivo sembra tut-
tavia esservene un‘altra collegata alla necessita di acquisire nuove
expertises tecnico-commerciali: il socio privato puo essere cioe por-
tatore di conoscenze tecniche, commerciali od organizzative consi-
derate piu funzionali all’attivita di intrapresa.

Quali investitori (in %)

Socio privato 43.3
Intermediario finanziario 7.8
Organismo misto 5.6
Indifferente 15.5
Nessuno 27.8
NUMERO IMPRESE 85

Quasi tutti gli intervistati preferirebbero, in caso di liquidazione
totale dell’attivita, cedere 'impresa ad altre imprese produttive.

61



Quale forma di cessione preferirebbe (ih %)

Ad altra societa 48.9
Ad istituzione finanziaria 2.2
Agli altri soci 22
Indifferente 46.7

NUMERO IMPRESE 90

Gran parte degli imprenditori intervistati avverte delle forti remo-
re da parte dei diversi operatori ad investire nella Pmi. L’'apparte-
nenza ad aree a imprenditoria diffusa non sembra quindi in grado
di costruire un clima finanziario favorevole alla PMi, non si avverte
cioe lattivazione di expertises tecnico-finanziarie capaci di orientare
con maggiore efficienza l'attivitd degli operatori dell’area in favore
delle piccole e medie imprese di piccole dimensioni.

Remore nell'investimento nelle Pmi (in %)

Si 65.9
No 24.7
Non sa 9.4
NUMERO IMPRESE 85

La causa principale delle remore da parte degli investitori ad in-
vestire in imprese di piccola e media dimensione risiede, secondo
gli imprenditori intervistati, nella scarsa propensione al rischio e nel-
la mancanza di esperienza in tale tipo di operazioni. Il ruclo secon-
dario attribuito dagli intervistati alla mancanza di un mercato secon-
dario dedicato alle Pmr nello scoraggiare gli investimenti in questo
segmento produttivo, sembrerebbe smentire le diverse argomenta-
zioni teoriche avanzate da pill parti a questo proposito. Argomenta-
zioni secondo cui la nascita e lo sviluppo di borse valori locali desti-
nate alle Pmi potrebbe favorire I'investimento a titolo di capitale di
rischio in questo specifico segmento di imprese.
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Causa delle remore nell'investimento nelle Pvi (in %)

Mancanza di un mercato secondario 0.5
Scarsa redditivita in rapporto al rischio 6.9
Scarsa propensione al rischio 13.1
Vincoli legislativi 0.6
Scarsa esperienza 0.9
NUMERO IMPRESE 85

Lindice di preferenza & stato calcolato dividendo per il totale delle imprese
la somma dei punteggi attribuiti a ciascun criterio. 1l punteggio varia da uno
a tre; al criterio pill importante & attribuito il valore tre.

Occorre peraltro osservare come la centralitd attribuita al sistema
bancario e soprattutto l'errata percezione della sua operativita rende
in parte fuorviante la risposta al quesito. Nella maggior parte dei ca-
si gli imprenditori intervistati fanno infatti riferimento ad operatori,
quali gli istituti bancari, istituzionalmente impediti nell'investimento
nellattivita di intrapresa. La mancata concessione di finanziamenti, o
la richiesta di garanzie collaterali viene, quindi, percepita come una
scarsa propensione al rischio dell'intermediario, piuttosto che come
una sua caratteristica operativa.

In questo contesto, gli altri elementi che possono pregiudicare
Pinvestimento nelle piccole e medie imprese, quali la scarsa redditi-
vita, i vincoli legislativi e la mancanza di un mercato secondario, fi-
niscono per assumere un ruolo secondario.

Ancora una volta la centralita del sistema bancario finisce per di-
storcere la valenza delle risposte raccolte, fornendo peraltro un’indi-
cazione sostanzialmente negativa sul livello di attenzione che gli im-
prenditori minori prestano alle tematiche piu propriamente finanzia-
rie della gestione d’impresa.

La scarsa attenzione prestata dagli imprenditori alle forme di fi-
nanziamento basate sul capitale di rischio appare, inoltre, evidente
dalla scarsa conoscenza dei nuovi strumenti finanziari. Quasi la meta
degli intervistati dichiara, infatti, di non conoscere quegli interme-
diari e quegli strumenti dedicati al rafforzamento patrimoniale delle
piccole e medie imprese.

La suddivisione fra vecchio e nuovo ceto imprenditoriale non evi-
denzia alcuna differenza significativa; anche le nuove generazioni
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che hanno ereditato I'impresa paterna mostrano, infatti, una scarsa
conoscenza degli strumenti finanziari innovativi. L'unica variabile
che tende a modificare parzialmente questa tendenza & la scolarita,
gli imprenditori in possesso di laurea dimostrano infatti di possedere
una maggiore conoscenza degli strumenti finanziari innovativi. Il da-
to appare, tuttavia, meno ottimistico se si considera che quasi il 20%
di questi ultimi dichiara di non conoscere nessuno degli strumenti
elencati.

Strumenti utili allo sviluppo delle Pm (in %)

Media inferiore  Diploma/Laurea Tutti
Merchant banking 1.3 9.5 6.7
Venture capital 1.5 15.9 11.9
Fondi chiusi 1 3.9 2.1
Prestiti partecipativi 13.7 21.7 18.8
Nessuno 0 10.6 8.9
Non li conosce 82.5 32.9 46.7
Non risponde 0 5.5 4.4

6. Alcune riflessioni su mercati locali e mercati dei capitali

L’evidenza empirica emersa dai dati dei questionari, seppure limi-
tata e limitante, ribadisce 'importanza - ampiamente dibattuta nella
letteratura - dei vincoli culturali e sociali alle dinamiche di crescita €
di strutturazione finanziaria delle Pmi. L'inefficienza informativa trova
la sua ragion d’essere all'interno dell’impresa nella scarsa cultura fi-
nanziaria dell’'imprenditore e nell'insufficiente dimensione di scala
che impedisce la strutturazione di funzioni finanziarie specializzate.

Questa stessa inefficienza informativa, unitamente alla struttura
dell'offerta di strumenti e intermediari finanziari tende a condiziona-
re i rapporti fra impresa e mercati locali, impedendo e/o limitando
la strutturazione di specifici rapporti formalizzati fra i diversi opera-
tori.

Malgrado cio, si possono individuare alcuni livelli specifici di rela-
zione. Un primo livello informale interessa I'imprenditore e la sua
cerchia parentale o amicale: & in questo ambito di relazioni che
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spesso l'imprenditore trova, infatti, le risorse necessarie all'avvio e
allo sviluppo della propria intrapresa, grazie a prestiti personali o a
conoscenze tecniche o lavoro resi disponibili a costi o con modalita
estranee alla logica economica.

Un secondo livello di relazioni, ampiamente formalizzato, si im-
pernia, invece, sul rapporto fra imprenditore e sistema bancario lo-
cale con il quale, malgrado tutti i limiti gia citati, 'imprenditore ha
un rapporto comunque privilegiato rispetto alle altre fonti di finan-
Ziamento.

Se questo & esatto, sembrerebbero essere scarsi gli spazi di inter-
vento e di azione di operatori esterni a questi ambiti relazionali.
Nuovi strumenti e intermediari dedicati al finanziamento della P ri-
schierebbero, cioé di dover limitare la loro operativitd a favore di
imprese gia strutturate di medio grandi dimensioni.
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Capitolo Quarto
DAL CAPITALE DI CREDITO AL CAPITALE DI RISCHIO.
LE ESPERIENZE NEI MAGGIORI PAESI INDUSTRIALIZZATI

1. Le nuove strategie di intervento

La rinnovata consapevolezza, acquisita nel corso degli anni Set-
tanta in tutti i maggiori paesi industrializzati dell'importanza sia
quantitativa, ma soprattutto qualitativa del segmento delle piccole e
medie imprese anche nella prospettiva di un recupero di competiti-
vita nei confronti delle economie emergenti del Giappone e del Sud
Est asiatico, ha indotto ad una maggiore attenzione nei confronti del
problema del reperimento delle risorse finanziarie necessarie a tale
segmento produttivo. In particolare, si e ritenuto che il problema del
reperimento di risorse finanziarie per nuove attivita di intrapresa e la
capitalizzazione delle Pmi potesse essere risolto con listituzione o il
rafforzamento di intermediari e di mercati secondari specializzati de-
dicati a questo segmento di imprese.

Nei principali paesi sono quindi stati promossi o rafforzati inter-
mediari specializzati, caratterizzati da una struttura delle passivita e
da expertises tecnico-finanziarie, capaci di indirizzare, in modo effi-
ciente, capitali di rischio verso questo segmento produttivo.

I principali intermediari di cui di seguito analizzeremo le caratteri-
stiche sono le societa di venture capital, i fondi chiusi e le mer-
chant banks, nonché organismi pubblici o semipubblici che, pur as-
sumendo alcune caratteristiche operative di tali intermediari, risulta-
no fortemente connotati dall’intervento pubblico.

L’ambito operativo di questi intermediari risulta fortemente dif-
ferenziato, e 'azione di sostegno ai processi di capitalizzazione del
segmento produttivo minore & svolta in fasi diverse della vita
dell'impresa, con modalita tra loro spesso complementari. L'opera-
tivita del venture capital & incentrata, o dovrebbe esserlo, sul fi-
nanziamento di nuove realtd imprenditoriali caratterizzate da ri-
schio di impresa elevato, mentre l'attivitd dei fondi chiusi e delle
merchant banks attiene piu specificatamente alle fasi successive di
sviluppo dell’impresa partecipata. I primi due intermediari risulta-
no altresi dedicati specificatamente alla partecipazione nel capitale
di rischio delle piccole e medie imprese, al contario delle mer-
chant banks dove questo tipo di attivita risulta essere complemen-
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tare e marginale rispetto all’operativita propria di questo interme-
diario.

A complemento di questi intermediari sono stati istituiti mercati
secondari dei capitali dedicati al segmento minore di imprese al fine
di agevolare e promuovere la quotazione delle imprese «cresciute».
In questo modo l'operativita degli stessi intermediari doveva risulta-
re incentivata poiché i mercati avrebbero garantito uno smobilizzo
delle partecipazioni assunte.

Come avremo modo di vedere piu nel dettaglio nei paragrafi de-
dicati ai diversi intermediari e mercati questa strategia avviatasi a
partire dai contesti finanziari pit market oriented, quali i mercati an-
glosassoni, ha conseguito risultati significativi lasciando tuttavia inal-
terati alcuni problemi di fondo del finanziamento delle nuove inizia-
tive imprenditoriali.

2. ll venture capital

Le societd di venture capital sono sorte come intermediari specia-
lizzati nel finanziamento di nuove iniziative caratterizzate da elevato
rischio imprenditoriale ed elevate potenzialita di crescital>. L'operati-
vitd di questo intermediario, incentrata sull’acquisto e il manteni-
mento in portafoglio di capitale di rischio emesso dall'impresa finan-
ziata (equity investment), si €, tuttavia, progressivamente ampliata,
fino a comprendere oltre agli interventi dedicati alle nuove attivita
imprenditoriali - venture capital in senso stretto - anche la copertura
di altri fabbisogni finanziari dell'impresa che possono venire soddi-
sfatti attraverso l'acquisto di una partecipazione smobilizzabile in un
tempo circoscritto al fine di conseguire un capital gain.

Il venture capital & venuto cosi a coprire tre aree di intervento
dell’equity investment: il finanziamento della fase di avvio dell’atti-
vitd di intrapresa (start-up), il finanziamento dell'espansione (deve-
lopment capital, e il finanziamento di operazioni di risanamento o
ristrutturazione dell'impresa e di acquisizioni (rescue capital). In tut-
te queste fasi, anche se soprattutto nella prima, il venture capitalist
tende a fornire anche una consulenza manageriale all'imprenditore.

__ Lalea del rischio, le aspettative di ritorno € i tempi di mobilizza-
zione dell'investimento che caratterizzano queste fasi di finanzia-
mento sono sostanzialmente diversi. II maggior rischio composito:
finanziario, tecnologico, di mercato e manageriale, e i pit lunghi
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tempi di investimento afferenti alle operazioni di start-up devono
trovare risconto in attese di ritorno maggiori di quelle previste per le
fasi di development e rescue capital, caratterizzate in larga misura
dal solo rischio finanziario e da pid brevi tempi di investimento.
Queste diverse caratteristiche hanno favorito un processo di diversi-
ficazione e ampliamento degli interventi allo scopo di ridurre il ri-
schio complessivo dell'intermediario.

L'orizzonte temporale di medio-lungo termine e il rischio che ca-
ratterizza le operazioni di venture capital presuppone un elevato in-
dice di stabilitd della struttura del passivo di questo intermediario.
Nel caso di societd captive di gruppi industriali o bancari non esiste
un vero e proprio problema di reperimento delle fonti di finanzia-
mento, poiché queste vengono stanziate dalla societa capogruppo in
base alle necessita operative, alle strategie di gruppo e alle opportu-
nitd di mercato. Le societa indipendenti presentano, invece un pro-
blema di reperimento e consolidamento delle proprie fonti di finan-
ziamento dovendo anche affrontare problemi di liquidita.

In questo caso il reperimento dei fondi necessari all’attivita del
venture capital - che, come avremo modo di vedere successivamen-
te, pud avvenire attraverso la costituzione di fondi chiusi - deve in-
teressare investitori con un ottica di medio-lungo periodo e con
un’elevata propensione al rischio. Tali categorie di operatori posso-
no essere rinvenuti o in investitori istituzionali o attraverso forme di
incentivazione che, attraverso facilitazioni fiscali legate a caratteristi-
che temporali e istituzionali avvicinino anche gli investitori privati a
questo tipo di operazioni, cosi come & avvenuto nel Regno Unito
con lintroduzione nel 1981 del Business Expansion Schemel®. In al-
tri casi - come avremo modo di vedere in maggior dettaglio nel pa-
ragrafo 5 - le autorita pubbliche possono promuovere direttamente,
attraverso I'erogazione di finanziamenti a fondo perduto o fondi di
garanzia statali, la costituzione di tali intermediaril’.

Un confronto a livello aggregato fra i paesi europei e gli Stati Uni-
ti - che purtroppo non tiene conto della distinzione tra societa cap-
tive e societa indipendenti - rileva, tuttavia, I'importanza quantitativa
dell'apporto degli investitori istituzionali: fondi pensione e compa-
gnie di assicurazione, che da soli per il periodo 1978-1985 coprono
il 44% dei fondi raccolti dalle societa statunitensi e il 33.4% di quelli
raccolti in Europa nel corso del 1988.

A questo proposito occorre sottolineare come negli Stati Uniti la
liberalizzazione da parte del Labour Department delle regolamenta~
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zioni destinate a prevenire abusi da parte dei gestori di fondi pen-
sione sindacali o di categoria, consentendo ai gestori dei fondi pen-
sione di indirizzare una piccola parte del loro portafoglio in investi-
menti a pid alto rischio e rendimento, sia alla base dell’espansione
dell’attivita del venture capital statunitense. Secondo diversi osserva-
tori, la nuova interpretazione data dal Labour Department alla nor-
mativa sui fondi pensione (Employee Retirement Security Act) avreb-
be stimolato lo sviluppo del venture capital piu del famoso emenda-
mento Steiger del 1978 che riduceva l'aliquota dell'imposta sulle
plusvalenze dal 49 al 28%.

Allinterno dei paesi europei esiste, tuttavia, una rilevante diffe-
renziazione delle fonti del venture capital. Dai dati forniti dall’Evca,
circa la ripartizione delle fonti nei principali paesi risulta che nel Re-
gno Unito, la quota prevalente € fornita dagli investitori istituzionali,
mentre in Germania, Francia, Italia risulta prioritario l'intervento del-
le banche e delle societd private e in Olanda quello dell'operatore
pubblico. La diversa composizione delle fonti risponde, quindi, in
buona parte olire che alle caratteristiche operative del venture capi-
tal, anche a quelle del sistema finanziario e alle misure normative €
fiscali adottate da ciascun paesel8.

Venture Capital, provenienza dei fondi disponibili (in %)

Europa 1988 Usa 1978/85

Banche 31.0

Fondi pensione 21.7 32.0
Enti pubblici 4.9 -
Gruppi soc. privati 8.3 13.0
Assicurazioni 11.7 12.0
Persone fisiche 5.0 18.0
Universita 0.2 8.0
Altri 9.8 17.0
Utili non distribuiti 7.4 nd

Fonte: Evca, «Venture Capital Journal-.
Tradizionalmente Pambito di attivita del venture capital & ricondot-

to allinvestimento di nuove iniziative imprenditoriali. Tuttavia, come
abbiamo gia osservato, l'attivita di questo intermediario interessa an-
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che altre fasi dell'iniziativa imprenditoriale. In particolare, in questi ul-
timi anni si & assistito nei paesi anglosassoni ad uno spostamento ver-
so operazioni di developement capital e di buy-out/buy-in acquisition.

Per quanto concerne, ad esempio il Regno Unito, l'attivita di fi-
nanziamento di nuove iniziative imprenditoriali sul totale degli inve-
stimenti delle societd di venture capital & passato dal 25,2% del 1983
al 12,2% del 1987, per contro il finanziamento di operazioni di buy-
out/buy-in acquisition & passato, nello stesso periodo, dal 24,2 al
62,5% (Dixon, 1989). Un’analoga tendenza si registra negli Stati Uniti
(Sandri, 1988) e in Germania, (Kokalj e Albach, 1988), dove solo cir-
ca il 28% del capitale disponibile & utilizzato per finanziare progetti
O nuove imprese.

Contemporaneamente si assiste ad una maggiore incidenza di in-
vestimenti successivi ad un primo intervento (follow on) e alla pratica
di finanziamenti in ppoo! che finiscono per limitare il numero di nuo-
ve iniziative finanziate (Sandri, 1988). La ripartizione settoriale del
portafoglio investimenti nel corso del 1985 (Mediocredito Lombardo,
1988) evidenzia una maggiore attenzione delle societd statunitensi
verso settori ad elevata tecnologia (65% del totale degli investimenti
contro il 24,7% fatto registrare dalle societd europee). I dati circa la
distribuzione dei nuovi investimenti delle societd europee di venture
capital mettono altresi in luce come circa il 40% di questi siano desti-
nati a settori sostanzialmente tradizionali quali beni di consumo
(24%), servizi (12%), costruzioni (4%).

L’analisi dell’andamento dei fondi disponibili e degli investimenti
delle societd di venture capital evidenzia il divario esistente tra la
realtd statunitense e quella europea. Il solo Regno Unito registra una
presenza significativa di tale intermediario. A fine 1988 le societa di
venture capital britanniche disponevano, infatti, del 56% dei fondi
disponibili e del 53,4% degli investimenti del venture capital euro-
peo, con un incremento medio annuo di tali grandezze a partire dal
1984 pari rispettivamente al 143 e al 97%. Nonostante ci0, come rile-
vato da Mason e Harrison (1991), I'impatto di questo intermediario
allinterno dei processi di finanziamento a titolo di capitale di rischio
delle Pmi britanniche rimane alquanto limitato.

3. I fondi chiusi

I fondi chiusi sono intermediari finanziari che, accogliendo alme-
no parzialmente la proposta avanzata nel corso degli anni Sessanta
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Venture Capital (milioni di Ecu)

Fondji disponibili Portafoglio investimenti

1984 1988 1984 1988
Stati Uniti’ 14.900 nd 9,700 nd
Regno Unito 1.427 9.609 1.044 5.102
Francia 510 2.705 276 1.512
Olanda 609 1.227 434 835
Italia 31 861 13 444
Germanija 268 636 77 308
Belgio 363 544 285 464
Spagna 184 430 129" 290
Altri Evea™ nd 1.105 nd 658

Stime Mediocredito Lombardo dati 1985.
" Comprende anche il Portogallo.

»:
. Svezia, Svizzera, Irlanda, Danimarca, Finlandia, Norvegia, Austria, Islanda, Porto-
gallo.

Fonte: Evca.

da Lamfalussy9, investono i capitali raccolti attraverso I'emissione di
titoli propri in partecipazioni di piccole € medie societa non quota-
te. Questi intermediari non prevedono, almeno in prima approssi-
mazione, la possibilita di riscatto delle quote investite. La smobiliz-
zazione di queste ultime pud avvenire, nei casi di fondi quotati
presso la borsa valori, attraverso il mercato. Il patrimonio del fondo
¢, quindi, costituito da un numero costante € definito di quote sotto-
scritte al momento della istituzione del fondo e riscattabili al mo-
mento della liquidazione dello stesso. La quotazione in borsa con-
sente di «fare un prezzo» per le quote di partecipazione e di permet-
tere lo smobilizzo dell'investimento durante la fase di attivita del
fondo. Il prezzo della quota non € necessariamente uguale al valore
dato dal patrimonio netto, incorporando un premio o uno sconto
dovuto, oltre che dal comporsi di effetti di domanda e offerta, da: 1)
imposizione fiscale, 2) politica di investimento 3) politiche di distri-
buzione degli utili.

Sulla base dell’esperienza dei fondi chiusi statunitensi, alcuni au-
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tori hanno osservato come sul prezzo di tali quote esercitino
un’azione rilevante anche le imperfezioni generalizzate del mercato
che tendono ad impedire una corretta percezione della curva ri-
schio-rendimento di tali intermediari. Si pu® inoltre ricordare I'esi-
stenza di un effetto lok in che pud provocare una corsa allo smobi-
lizzo a causa di aspettative fortemente negative sulle societd parteci-
pate dal fondo (Brauer, 1984, 1988; Malkiel, 1987).

In alcuni casi, il fondo pud configurarsi come semi-chiuso (clo-
pen) - come nel caso dei Fonds commun de placement a risque fran-
cesi (Fcpr) - in questo caso la facolta di rimborso € sospesa per un
certo numero di anni dopo i quali il fondo assume le caratteristiche
di un normale fondo mobiliare20. La rimborsabilita delle quote dopo
un certo periodo di tempo pone, tuttavia rilevanti problemi di stima
del patrimonio del fondo che essendo composto per una quota par-
te da titoli non quotati pud presentare rilevanti problemi.

Sia nel caso dei fondi chiusi che di quelli semi-chiusi, la logica
che presiede all’operativita di questo intermediario risiede nella ne-
cessita di disporre per un dato arco temporale di un patrimonio de-
finito nel suo ammontare che consenta ai gestori di avviare un ciclo
di investimenti a lungo termine. La formula del fondo semichiuso
tende, tuttavia, ad orientare maggiormente i gestori verso investi-
menti con un arco temporale pit ridotto, allo scopo di far fronte alle
richieste di rimborso alla fine del periodo prefissato di sospensione
dei riscatti.

Alla fine del 1987 il patrimonio dei Fcpr francesi risultava essere
investito solo per il 47%, appena al di sopra del limite (40%) previ-
sto dalla legge, in titoli di societd non quotate. Tale tendenza & spie-
gabile, oltre che da una possibile mancanza di occasioni di investi-
mento, anche dal fatto che la maggior parte dei fondi francesi ha fis-
sato un periodo di sospensione del rimborso delle quote relativa-
mente breve, fra i 3 e i 5 anni (Gervasoni, 1989).

La non facile esitabilitd e il maggior rischio insito nell’attivo del
fondo, discrimina in modo evidente questo intermediario rispetto ai
normali fondi comuni di investimento mobilare. La gestione degli in-
vestimenti richiede competenze manageriali piu affini alla figura del
venture capitalist che non a quelle del gestore di portafoglio titoli,
mentre i potenziali investitori devono caratterizzarsi per una propen-
sione al rischio ed un orientamento temporale diversi da quelli dei
sottoscrittori di fondi aperti.

Negli Stati Uniti € nel Regno Unito 'operativita dei fondi chiusi ri-
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sulta, in molti casi, complementare a quella delle societa di venture
capital. Queste ultime, infatti, istituiscono dei fondi chiusi racco-
gliendo denaro principalmente da grandi istituzioni bancarie, assicu-
razioni, fondi pensione investendolo in attivita di capitale di ventu-
ra. I dati riportati da «Venture Economics- circa la struttura del passi-
vo di un campione di fondi chiusi statunitensi e britannici nel corso
del 1987 evidenzia il ruolo fondamentale degli investitori istituziona-
li che coprono rispettivamente il 54 e il 46% del totale della raccolta
dei fondi chiusi complementari alle societd venture capital. Tuttavia
anche in Francia, dove non esiste questa stretta complementarieta,
dei 51 fondi esistenti nel 1987, ben 28 erano riservati alle sole perso-
ne giuridiche (Ricci, 1987).

Fonti di raccolta dei fondi (in %, dati 1987)

Regno Unito Stati Uniti
Numero fondi 56 105
Fondi pensione 33 39
Assicurazioni 13 15
Banche 6 -
Industrie 3 10
Investimenti privati 4 12
Universita 2 10
Altri 39 14

Fonte: «Venture Economics-.

Sotto il profilo istituzionale - escludendo forme particolari come
gli Investment Trusf! nel Regno Unito che trovano fondamento nel
diritto di alcuni paesi - esistono sostanzialmente due modelli di rife-
rimento per il fondo chiuso: quello anglosassone della costituzione
di partnership e quello europeo della istituzione di organismi di in-
vestimento collettivo in valori mobilari. Per quanto attiene alla strut-
tura giuridica i fondi possono invece essere di tipo contrattuale o
statutario.

Nella forma contrattuale il fondo si configura come un patrimonio
autonomo comune appartenente ai sottoscrittori che demandano la
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gestione del fondo ad una societa. La proprieta formale del fondo ¢,
a sua volta, demandata ad un ente depositario, generalmente un isti-
tuto di credito, che custodisce il portafoglio titoli e svolge una fun-
zione di controllo della trasparenza delle operazioni. In questa for-
ma si strutturano i Fonds communs de placement a risque in Francia.
La forma statutaria, propria delle Closed End Investment Companies
statunitensi e degli Investment Trusts britannici si articola, invece, in
una struttura di tipo societario, con uno statuto che regola i rapporti
tra i partecipanti che si configurano a tutti gli effetti come azionisti
della societa di investimento costituita.

Il fondo pud operare una strategia di diversificazione dell'investi-
mento in diversi settori produttivi e/o aree geografiche, oppure pud
operare una scelta di specializzazione settoriale /o geografica. Fer-
mi restando il fine sociale di tale intermediario?? e i principi della
gestione professionale, nel primo caso risulta premiato il principio
di ripartizione del rischio, mentre nel secondo caso la specializzazio-
ne tende a sfruttare maggiormente le expertises tecniche del mana-
gement del fondo. L'obiettivo di massimizzazione del ritorno degli
investimenti dipender3, in ogni caso, dal rapporto rischio/rendimen-
to assunto, nonché dall’esito della gestione del portafoglio (inteso
come ciclo investimento-gestione-disinvestimento).

Oltre che dalla composizione rischio/rendimento prescelta, la
struttura dell’attivo pu risultare condizionata anche dalle specificita
proprie di ciascun contesto normativo. In Francia, ad esempio, l'age-
volazione fiscale, consistente in una riduzione del 25% dell’imposta
sul reddito delle persone fisiche che abbiano sottoscritto quote di
Fonds a risques che investano almeno il 25% del loro attivo in valori
mobiliari francesi ha limitato lo sviluppo di una specializzazione in-
ternazionale che invece caratterizza loperativita degli Investment
Trust britannici. La tutela dell'investitore ha invece spinto le autorita
britanniche a porre una soglia, pari al 25% dell’attivo, nell'investi-
mento degli Investment Trust autorizzati - e quindi soggetti ad un re-
gime impositivo agevolato?3 - in societd non quotate. Tale soglia
non sembra, tuttavia, rappresentare una seria costrizione all’attivita
di questi intermediari poiché, nel corso del 1986, solo il 3,8% del lo-
1o attivo risultava immobilizzato in tali investimenti (AA.Vv., 1987).

L’andamento dell’attivita degli intermediari definiti come fondi
chiusi appare in larga misura condizionata dalla diversa natura che
nella realtd ne caratterizza I'operativita nei contesti esaminati. I fondi
complementari alle venture capital firms statunitensi e britanniche
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risultano strettamente collegati alle attivita di queste ultime risenten-
do delle limitazioni proprie di queste attivita connese ail’elevato gra-
do di rischio degli investimenti.

Gli Investment Trust e i FCPrR appaiono invece caratterizzati da
una maggiore autonomia che consente di attribuire maggior rilevan-
za alle loro performances. Gli Investment Trust hanno conosciuto un
ridimensionamento numerico, passando dai 206 del 1978 ai 170 del
1986, a causa di fusioni, messa in liquidazione e trasformazione in
Unit Trust di molti di essi. A questa riduzione numerica ha peraltro
fatto riscontro un aumento delle attivita totali, passate da 7 a 17 mi-
liardi di sterline. Dall’anno della loro istituzione (1983), i Fonds
commun de placement a risque hanno conosciuto un considerevole
sviluppo, passando da 15 con attivita nette per 164 milioni di fran-
chi, a 93 nel corso del 1987 con 2.720 milioni di franchi. Tale svilup-
po & stato reso possibile grazie anche ad un regime fiscale transito-
rio che prevedeva la non imponibilitd di ogni provente derivato dal
fondo e della plusvalenza derivata dalla cessione o dal riscatto della
quota4,

4. Le merchant banks

Con il termine di merchant banks vengono ricompresi quegli in-
termediari specializzati nella fornitura di servizi avanzati connessi al
classamento di nuove emissioni di titoli in contesti finanziari fondati
sulla separazione tra la funzione di intermediazione creditizia e
quella di intermediazione di titoli societari2>. Nei sistemi a «banca
universale», tali intermediari vengono, infatti, a perdere la loro ra-
gion d’essere poiché le stesse banche commerciali possono - seppu-
re con gradi diversi di autonomia - operare come intermediari sui
mercati dei titoli e assumere partecipazioni in imprese finanziarie e
non.

Nello specifico ci occuperemo, quindi, delle merchant banks bri-
tanniche e delle investment banks statunitensi, poiché le banche
draffari francesi e olandesi sono state condizionate dal processo di
deregolamentazione di quei paesi verso un modello di banca uni-
versale venendo a perdere - almeno dal punto di vista legislativo -
connotazioni specifiche rispetto agli altri istituti di credito20.

Le merchant banks britanniche sono attualmente circa una settan-
tina, comprendendo oltre le 16 accepting houses anche gli istituti
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creati negli ultimi quindici anni da alcune clearing banks o di pro-
prietd di banche straniere. Le investment banks statunitensi presenta-
no una struttura piu articolata, complessivamente ammontano a cir-
ca 2.500 uniti. Di queste, perd, solo le prime 21, di cui 11 national
full line firms e 10 large investment banking houses svolgono la loro
attivitd su scala nazionale coprendo la maggior parte delle funzioni
tipiche della banca d’affari. In entrambi i paesi 'importanza di questi
istituti non dipende dalle dimensioni dei loro bilanci, che si rivelano
piuttosto contenuti se rapportati ai rispettivi sistemi bancari, quanto
alla capacita di mobilitare ed indirizzare fondi non propri, nonché
dalla qualita dei loro servizi.

L'ambito operativo delle «banche d’affari» britanniche interessa so-
stanzialmente tre aree: 1) l'attivitd bancaria in senso stretto, di rac-
colta di depositi e concessione di prestiti; 2) la gestione fiduciaria
dei patrimoni; 3) il corporate finance, cioé I'insieme dei servizi svolti
in favore delle imprese. Le investment banks statunitensi operano
invece, in conformiti alla pil stringente normativa, prevalentemente
nelle due ultime aree.

I servizi finanziari alle imprese, di cui ci occupiamo in quest'am-
bito, e caratteristici di ciascuna delle realtd considerate, si estrinse-
cano nell’attivita di consulenza finanziaria in vista del reperimento
di capitali di rischio, sia nei casi di imprese che si rivolgono per la
prima volta, o in occasioni successive, al mercato, sia nei casi di
fusioni e incorporazioni, management buy-outs o privatizzazioni di
imprese pubbliche. In questi casi la merchant bank pud agire co-
me issuing house, assistendo e garantendo il collocamento
dell’emissione, organizzando in veste di subunderwriters l'inter-
vento degli investitori istituzionali. Inoltre, essa puo acquisire diret-
tamente quote di partecipazione di capitale di rischio, qualora par-
te dell’emissione non venga collocata, o come scelta autonoma di
investimento che comunque presenta una valenza marginale ri-
spetto all'attivitd complessiva delle banche d’affari. L’acquisto di
azioni costituisce,infatti, parte di un pill ampio pacchetto di opera-
zioni finanziarie e, talvolta, risulta essere una sorta di surrogato
delle garanzie ai finanziamenti erogati che I'impresa non ¢ in gra-
do di presentare?7.

L'operativitd delle merchant banks pud, dunque, rivolgersi a fa-
vore di imprese di media dimensione che si trovino in una fase di
passaggio dimensionale e, quindi, nella necessita di reperire nuovo
capitale di rischio attraverso 'emissione e la quotazione di quote di

76



partecipazione. Tale attivitd di development capital puod configurarsi,
come abbiamo visto in precedenza, sia come assistenza all'emissio-
ne, sia attraverso l'acquisto diretto di azioni.

Nel primo caso l'intervento della merchant bank pud interessare
solo imprese in grado di sostenere la quotazione immediata al mer-
cato, o essere complementare all’'operativita di altri intermediari spe-
cializzati, quali fondi chiusi o fondi pensione, interessati a detenere
nei loro portafogli con un’ottica temporale di medio periodo le azio-
ni dell'impresa emittente. La remunerazione per questo tipo di ope-
razioni consiste nelle commissioni di intermediazione, mentre il
rischio appare limitato - qualora la merchant bank si sia impegnata
per un determinato ammontare di collocamento - all'acquisto di tito-
li in proprio e allintervento di sub-sottoscrittori cui verra ceduta
una quota parte delle commissioni. L’azione della merchant bank ti-
sulta, in ultima analisi funzionale ad imprese di medio-grandi di-
mensioni e limitato dall’articolazione del mercato finanziario e dalle
strategie di altri intermediari specializzati.

Nel secondo caso l'intervento risulta essere pill incisivo e diretto,
essendo configurabile come una forma tecnicamente diversa di atti-
vita creditizia con cui la banca impegna fondi del proprio bilancio in
favore dell'impresa cliente. 1l fine di tale operazione & I assistenza al
processo di crescita dell'impresa, anche attraverso un controllo sulla
gestione della stessa garantito dalla possibilitd di nominare un pro-
prio rappresentante nel consiglio di amministrazione. In questo caso
l'intervento si presenta come un investimento finanziario destinato a
produrre guadagni in conto capitale al momento dell'alienazione
della partecipazione attraverso la quotazione al mercato ufficiale o
la cessione ad altri intermediari. Il rischio risulta elevato e deve esse-
re contenuto da un’opportuna diversificazione del portafoglio e da
una normativa prudenziale che stabilisca un limite complessivo agli
investimenti correlato al patrimonio della banca.

La specializzazione e la struttura del passivo delle banche d’affari
non appare tuttavia funzionale a questo tipo di attivita che, sconfi-
nando nel venture capital, necessita di specifiche expertises tecni-
che, di una piu elevata propensione al rischio e di un impegno tem-
porale dell'investimento a piu lunga scadenza. Nel caso delle mer-
chant banks britanniche cid appare in contrasto con la caratteristica
polifunzionale che vanno assumendo tali intermediari. La potenziale
instabilita della raccolta, costituita da un numero relativamente con-
tenuto di depositi di ammontare elevato impone, infatti, l'applicazio-
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ne di ferree regole di investimento tali da garantire un elevato coef-
ficiente di liquidita.

L'operativita ordinaria delle merchant banks fondata sui guadagni
da intermediazione finisce, in ultima analisi, per favorire I'interessa-
mento verso operazioni di ammontare rilevante trascurando quelle
di pit ridotta entitd. Tale limite operativo non inficia, tuttavia, il ruo-
lo di questo intermediario all’interno dei processi di finanziamento
del tessuto produttivo minore, in qualita di consulente a fasi di svi-
luppo di imprese di media dimensione, di promotore di societa di
venture cdpital, e di intermediario complementare ad istituzioni spe-
cializzate nel finanziamento di nuove iniziative imprenditoriali.

5. Gli organismi pubblici e semipubblici

In alcuni paesi l'intervento delle autoritd pubbliche non si € limi-
tato a fornire il quadro legislativo di riferimento dei nuovi interme-
diari, esplicandosi anche attraverso la costituzione di organismi pub-
blici o semipubblici con il compito istituzionale di fornire capitale di
rischio ad imprese di nuova costituzione o caratterizzate da modeste
dimensioni. Malgrado la scarsa significativitd quantitativa di tali orga-
nismi, questo tipo di iniziativa riveste un’importanza particolare poi-
ché rappresenta un tipo di collaborazione fra sistema pubblico e si-
stema privato in realtd - quali il mercato statunitense e quello fran-
cese, dove tali esperienze sono piu significative - caratterizzate da
contesti normativi ed ideologici fortemente differenziati.

Negli Stati Uniti la Small Business Administration (SBA), un agen-
zia pubblica costituita nel 1953, direttamente controllata dal Governo
federale e finanziata dal Tesoro, coopera con alcuni operatori privati
in diversi settori di assistenza allimpresa proponendosi di tutelare e
rafforzare la posizione delle piccole e medie imprese nell'ambito del
sistema economico statunitense. In particolare, promuove la costitu-
zione di organismi creditizi extrabancari spesso configurati come so-
cietd di venture capital, le Small Business Investment Companies
(SBIC) destinate ad intervenire a favore delle piccole e medie impre-
se attraverso l'erogazione di prestiti a lungo termine e la sottoscri-
zione di obbligazioni convertibili o azioni. L'intervento dei privati -
che spesso risultano essere i promotori della singola iniziativa - in
funzione degli obiettivi istituzionali delle SBic, viene indirizzato e so-
stenuto, attraverso finanziamenti aggiuntivi al capitale iniziale della
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SBIC e la concessione di speciali agevolazioni fiscali. I finanziamenti
governativi concessi a titolo di credito (government leverage) posso-
no arrivare ad un ammontare tre volte superiore al capitale privato
per la concessione di prestiti a medio-lungo termine, € a quattro
volte superiore per operazioni di venture capital. Le agevolazioni fi-
scali interessano sia i portatori di azioni SBIC, sia i capital gains e i
redditi conseguiti dalla societa durante il periodo di investimento
(McCaleb, 1984). L’erogazione dei contributi, cosi come l'agevolazio-
ne fiscale, & subordinata all'autorizzazione da parte della SBa che
deve accertare l'effettiva domanda di finanziamenti da parte delle
imprese dell'area, le capacita professionale del management della
SBIC e la presenza di altri intermediari specializzati.

Lattivita delle SBIC, pur senza avere mai raggiunto un peso deter-
minante, anche a causa della tendenza ad operare in settori € impre-
se con un rischio minore, ¢ risultata molto intensa nel corso degli
anni Settanta quando operavano circa 700 societa scese, nel 1990, a
268 di cui 157 promosse o partecipate da istituti di credito, per un
totale di 2.590 milioni di dollari di fondi disponibili, un terzo dei
quali forniti dalla SBa28. Una delle principali cause della diminuzio-
ne delle SBIC va ricercata nella modifica, a partire dal 1986, dei mec-
canismi di raccolta dei fondi forniti dalla SBa. Fino a tale data il fi-
nanziamento della SBA avveniva, infatti, a tassi agevolati presso la
Federal Financing Bank, successivamente I'obbligo di collocamento
delle passivita della SBa presso il mercato dei capitali ha reso meno
appetibili i finanziamenti concessi alle SBic che hanno cosi rallentato
la propria attivita.

Oltre alle SBic, lo Small Business Investment Act prevede la costi-
tuzione di altri intermediari finanziari con obiettivi sociali piu defini-
ti. In particolare, le Minority Enterprise Small Business Investment
Companies (MesBIC) destinate a imprese in cui almeno il 51% del ca-
pitale sia di proprieta di categorie socialmente svantaggiate, € le Bu-
siness Development Credit Corporation (BDCCS), dedicate a piccole
imprese situate in aree economicamente depresse?.

Lintervento diretto delle autorita pubbliche risulta molto forte
anche in Francia dove sono sorti, con alterne fortune, numerosi in-
termediari pubblici e semipubblici dedicati al rafforzamento del ca-
pitale di rischio delle piccole e medie imprese. Le Sociétés de déve-
loppement régional (SDR), le Sociétés financieres d’innovation (SF),
e gli Instituts régionaux de participations (IRP), rappresentano al-
trettanti tentativi di risolvere, attraverso la creazione di intermediari
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specializzati, i problemi di sottocapitalizzazione dell'industria mino-
re francese.

Le Spr furono istituite nel corso del 1955 allo scopo di assistere
attraverso la sottoscrizione di quote di minoranza di nuove societa
situate in dipartimenti depressi. Promosse grazie alla concessione di
rilevanti incentivi fiscali, quali l'esonero dall'imposta sulle societa e
sulla distribuzione dei profitti, € sussidi pubblici tesi a garantire per i
primi dodici anni di attivitd un rendimento minimo pari al 5%, fini-
rono presto per perdere le loro caratteristiche. Le leggi finanziarie
del 1957 e 1960 prevedendo la possibilitd di concedere prestiti age-
volati a lungo termine finirono, infatti, per trasformarle in istituti di
credito a medio-lungo termine snaturando la loro funzione costituti-
va. Nel tentativo di rilanciare 'attivita di partecipazione in nuove ini-
ziative imprenditoriali il Governo decise di concedere nel 1976 - e
rinnovato nel 1981 - un regime di contributi a fondo perduto pari al
50% della partecipazione in caso di imprese di nuova costituzione e
del 25% nel caso di imprese gia esistenti. L'erogazione di questi con-
tributi ha dato, quindi, nuovo impulso all’attivita di partecipazione
delle diciassette SDR attualmente operanti, senza peraltro modificare
la loro attuale operativitd prevalentemente incentrata sulla distribu-
zione di finanziamenti agevolati30.

Le SrI, costituite nel 1972, hanno come oggetto sociale la parteci-
pazione in imprese industriali caratterizzate da elevata potenzialita
tecnologica. Le S costituiscono una sorta di societa di venture ca-
pital promosse dall’autorita pubblica che, indirizzandone l'attivita,
offre la possibilita di stipulare accordi di convenzione con il Ministe-
ro dell’Economia e delle Finanze concernenti misure di incentivazio-
ne fiscale. In particolare & prevista la possibilita i dedurre dal reddi-
to fino al 75% delle azioni sottoscritte in occasione della costituzione
o di aumenti di capitale della Sk e la non imponibilita delle plusva-
lenze realizzate dagli azionisti in caso di cessione di azioni dopo un
periodo minimo di detenzione di tre anni. Come per le Spr gli in-
centivi vengono concessi dietro parere positivo del commissario go-
vernativo preposto al controllo degli accordi presi in sede di con-
venzione e riguardanti 'oggetto e la modalita degli investimenti3!.

Anche in questo caso l'incentivazione fiscale non & parsa suffi-
ciente a garantire lo sviluppo di questi intermediari. Nel 1980 ¢ sta-
to, quindi, creato un fondo di garanzia allo scopo di coprire parte
delle perdite delle SF1. Grazie a tale fondo alimentato da dotazioni
del Ministero dell'Industria, che prevede una copertura delle perdite
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delle Sr1 nella misura del 66% in caso di partecipazioni in nuove im-
prese e del 50% nel caso di imprese costituite da piu di un anno, so-
no state costituite nuove SF che, tuttavia, non hanno contribuito in
misura rilevante allo sviluppo di questo intermediario che continua
ad avere un ruolo marginale. Le quindici Sf1 operanti nel 1986 de-
nunciavano, infatti, un ammontare delle partecipazioni nettamente
inferiore agli impieghi di tesoreria, a riprova del carattere artificioso
dell’equilibrio gestionale raggiunto da questi intermediari (Barzaghi,
1987).

Gli Irp cominciarono a costituirsi nel 1977 al di fuori di qualsiasi
specifica normativa. L'oggetto di tali organismi €, anche in questo
caso, la partecipazione in imprese di piccola e media dimensione lo-
calizzate, perd, in una specifica area geografica. Pur avendo caratte-
ristiche «private» tali organismi beneficiano, in virtd del loro oggetto
sociale, di particolari agevolazioni fiscali condizionate all'approva-
zione dello statuto da parte del Ministero dell’Economia e delle Fi-
nanze che sancisce altresi il divieto di raccogliere depositi, emettere
obbligazioni e impone un limite massimo di concentrazione degli
investimenti in una singola impresa (35% del capitale). Le agevola-
zioni fiscali consistono nell’esonero dall’imposta sulle societa per il
risultato di esercizio derivante dagli apporti di capitale e da altri in-
vestimenti effettuati. Inoltre, i tre maggiori IrRp beneficiano, al pari
delle Sr1, di un fondo di garanzia statale.

I principali azionisti dei quattro maggiori Irp sono istituti di credi-
to, compagnie di assicurazione e I'Institut de développement indu-
striel (ID) un ente costituito nel 1970 sul modello dell’ndustrial
Reorganisation Corporation (IRC) britannico e dell'In italiano32, gli
altri dieci Irp minori, con operativita strettamente collegata ai proget-
ti regionali di sviluppo industriale, sono invece costituiti da capitali
pubblici. Gli interventi degli Irp sono volti a rafforzare la struttura
proprietaria delle imprese piuttosto che a favorirne la crescita di-
mensionale e qualitativa. Gli Irp si pongono, infatti, come partner
stabili, interessati alla gestione ordinaria dell'impresa e alla remune-
razione proveniente dagli introiti rivenienti dai dividendi e non co-
me operatori interessati al conseguimento di capital gains e, quindi
alla cessione a terzi delle quote di partecipazione (Bachelier, 1982).
Al contrario, queste ultime vengono, al termine dell'investimento,
cedute alla compagine azionaria originaria dell’impresa o a terzi gra-
diti da questa.

Tali caratteristiche operative, incentrate su forme partecipative
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non implicanti il riconoscimento di pieni diritti di cogestione ma te-
se al rafforzamento della compagine azionaria originaria, sono pro-
prie anche delle Kapitalbeteiligungsgeselischaften (KBG) tedesche,
societd bolding di gruppi bancari, istituite nel corso degli anni Ses-
santa e rientranti nel programma governativo di agevolazione del fi-
nanziamento di rischio delle piccole e medie imprese. Anche le KBG
hanno dimostrato, malgrado la partecipazione di organismi pubblici
e la costituzione di fondi di garanzia per ciascuna societd costituiti
da garanzie offerte dalla societa partecipata e da controgaranzie sta-
tali, scarso successo dovuto, in questo caso, anche dalla struttura del
passivo delle KBG incentrato in larga misura sul capitale di credito e
quindi sulla necessita di partecipare ad iniziative caratterizzate da ri-
schi ridotti e redditivitd certa (Lanzoni, 1987). Maggiore successo
hanno-registrato i sedici fondi regionali di venture capital promossi
dalle locali Casse di risparmio (Cesdi, 1992).

6. I mercati secondari dedicati alle Pyi

La formazione di mercati dei titoli caratterizzati da procedure e
requisiti di accesso semplificati costitisce, insieme alla istituzione o il
rafforzamento di intermediari specializzati, la seconda linea di inter-
vento a favore dei processi di capitalizzazione, sia diretta che media-
ta dagli intermediari, delle PmrL

La semplificazione delle procedure e la riduzione dei costi di ac-
cesso al mercato riducendo la soglia di ingresso ai mercati mobiliari
dovrebbe favorire un piti ampio ricorso al capitale di rischio da par-
te delle Pmi. Inoltre, un efficiente mercato mobiliare dedicato alle
piccole e medie imprese, riducendo il rischio di illiquidita degli in-
vestitori consente di ridurre P'onerosita della raccolta dei mezzi pro-
pri da parte dellimpresa che, almeno parzialmente, potrebbe conte-
nere il premio compensativo a tale rischio.

Sulla base di tali presupposti e sulla scia dell’avanzata esperienza
statunitense33, anche in Europa, alla fine degli anni Settanta e nei
primi anni Ottanta vennero costituiti numerosi mercati secondari de-
dicati alle piccole e medie imprese. Nel 1977 viene costituito in Ita-
lia il Mercato ristretto, nel 1981 nel Regno Unito viene istituito I'Un-
listed Securities Market (Usm), seguito nel 1987 dal Third Market as-
sorbito dal gennaio 1990 allinterno dell'Uswm, il Parallel Market in
Olanda, nel 1982 I’Otc Market in Svezia, nel 1983 il Second marche
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in Francia, seguito nel 1984 da un analogo Second marché in Bel-
gio, e nel 1987 il Geregelter Freinverkebr in Germania.

Sostanzialmente questi mercati si orientano lungo due direttrici:
costituzione e sviluppo di mercati locali supportati da una rete tele-
matica (sul modello statunitense) in Germania, Belgio e Spagna, o
costituzione di un mercato secondario centralizzato, come nel Re-
gno Unito, Irlanda, Paesi Bassi, Danimarca e Francia34.

Le caratteristiche di questi mercati, nonché le procedure e i requi-
siti di ammmissione, sebbene ispirati ad un comune criterio di sem-
plificazione e di contenimento dei costi, cambiano in misura rilevan-
te nei diversi contesti.

Caratteristiche di ammissione nei mercati secondari

NASDAQ Usm  Second marché
Ammontare minimo di cap. sociale 2 milioni $° - 10 milioni FF
Numero minimo di anni di esistenza - 3 -
Numero minimo di bilanci in utile - - -
Certificazione - s no
Prospetto informativo - s no
Flottante 5% 10% 10%

La base azionaria deve contare almeno 300 soci.
Salvo deroga per societa operanti in settori ad elevata tecnologia.

La certificazione viene comunque richiesta entro tre anni dal momento della quo-

tazione.
LIl L]

Pubblicazione sul bollettino ufficiale (Balo).

I mercati che avevano registrato un maggior successo, in partico-
lare quello francese e quello inglese evidenziano, tuttavia, come alla
flessibilita normativa debbano fare riscontro politiche di intervento
dell'operatore pubblico che vadano nel senso di una incentivazione
fiscale dell'investimento in questo particolare tipo di segmento e/o
di un controllo dei corsi in grado di preservare il mercato da oscilla-
zioni troppo accentuate dell'indice.

Nel caso britannico l'istituzione dell’'Usm & stata accompagnata dal
varo del Business Expansion Scheme. Le agevolazioni previste da ta-
le normativa nonché quelle riservate alle imprese quotate su questo
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mercato, quali la riduzione dal 20 al 50% della tassa sui trasferimenti
di capitale (Capital Transfer Tax) hanno contribuito in buona misura
al parziale successo di questo mercato. Successo che, non va dimen-
ticato, si fonda innanzitutto sulla stessa struttura market oriented
dell’economia britannica e, quindi, sull'abitudine degli operatori (in-
vestitori ed imprenditori) ad operare su mercati finanziari articolati.

L'esperienza francese del Second marché si €, invece, caratterizza-
ta per il tentativo di introdurre dei meccanismi di regolarizzazione
dei corsi al fine di garantire una sufficiente liquidita al mercato ed
impedirne oscillazioni troppo accentuate. A qUeSto SCOPO la norma-
tiva francese, sulla scia delle esperienze anglosassoni, consente agli
intermediari (a partire dal 1988 le Sociétés de bourse) di assumere
posizioni in conto proprio (posizioni in contropartita) e costituire
syndicat de liquidité in grado di migliorare la liquidita del
mercato3S. Landamento del Second marché ha, tuttavia, conosciuto
una prima battuta di arresto in seguito alla crisi borsistica del 1987
che ha portato ad un crollo delle quotazioni sul mercato e ad un
successivo periodo di stasi dello stesso che ha finito per porne in di-
scussione, almeno parzialmente, le stesse caratteristiche operative
(Choinel, 1988). Nel gennaio 1991 la decisione di creare un mercato
unico nazionale anche per il secondo mercato, i cui titoli vengono
trattati con le stesse modalita del mercato ufficiale, ha di fatto posto
fine a questa esperienza.

La crisi che alla fine degli anni Ottanta ha colpito i principali mer-
cati secondari europei, e in particolare quello britannico e quello
francese3S, rivela il parziale fallimento del tentativo di attivare un
processo interattivo virtuoso fra i mercati secondari e gli intermedia-
ri dedicati al capitale di rischio delle Pmi. Nonostante alcuni risultati
lusinghieri - nel corso dei primi dieci anni di vita presso I'UsM sono
state quotate oltre 800 societd, 360 nei sette anni di vita del Second
marché - tali mercati hanno presentato alcuni limiti strutturali.

Diversi fattori tendono, infatti, a limitare il ruolo di questi mercati
nell'articolazione dei processi di finanziamento alle PM1.

In primo luogo, gli elevati costi amministrativi connessi alle pro-
cedure di ammissione su questi mercati (sull’'UsM britannico una rac-
colta inferiore ai 10 milioni di sterline costa all'impresa non meno di
100.000 sterline; Hutchinson e McKillop, 1992), in secondo luogo, la
scarsita di flottante e il predominio anche su questi mercati degli in-
vestitori istituzionali che tendono a massimizzare una gestione del
portafoglio di breve o medio periodo, finiscono talvolta per discri-
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minare proprio le imprese prospetticamente pill interessanti in favo-
re di altre. Sia nel mercato britannico che in quello francese si regi-
stra, ad esempio, la presenza preponderante di societa di servizi € di
imprese finanziarie (in Francia il 52% delle imprese complessiva-
mente quotate) e di imprese controllate da grandi gruppi, la scarsita
di flottante e il dominio degli investitori istituzionali (circa il 70%
delle azioni quotate all’Usm appartiene a questi ultimi).

7. Le condizioni di sviluppo

Lo sviluppo degli intermediari e dei mercati analizzati, e la loro
efficacia nel promuovere la nascita e lo sviluppo delle Pm1 sono su-
bordinati alla esistenza di una serie di fattori, non solo finanziari,
che, sulla base di alcuni studi precedenti3’ possono essere sintetiz-
Zati come segue:

- tradizioni imprenditoriali;

- clima favorevole per l'acquisizione delle imprese;

- disponibilita di risorse umane e finanziarie;

- partecipazione degli investitori istituzionali;

- politiche industriali per I'innovazione tecnologica e lo sviluppo
delle imprese;

- politiche fiscali incentivanti il ricorso al capitale di rischio e tassa-
zione moderata dei capital gains.

La concomitanza di questi fattori di natura sociale, tecnologica,
normativa e finanziaria appare condizione necessaria allo sviluppo
di un’azione positiva € complessivamente rilevante di questi inter-
mediari e mercati il cui compito fondamentale dovrebbe essere
quello di trasferire risorse finanziarie ad attivita di intrapresa caratte-
rizzate da un rischio complessivo pit elevato.

Nel caso degli intermediari, questo maggiore rischio complessivo
richiede una diversificazione degli investimenti che presuppone un
ampio mercato di intervento. La limitazione geografica degli investi-
menti, adottata ad esempio nel caso di alcuni organismi pubblici
francesi, finisce infatti per ridurre la diversificazione degli investi-
menti innalzando cosi I'alea del rischio. In questo caso, l'utilizzo di
intermediari specializzati come complemento ad azioni di politica
industriale pud, quindi, rivelarsi controproducente poiché I'inevitabi-
le sostegno pubblico a fronte di vincoli di investimento geografico o
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settoriale finirebbe per far assumere agli interventi di questi interme-
diari caratteristiche «assistenziali» creando, al contempo, storture nei
mercati finanziari.

Risulta altresi evidente come il maggior rischio di questi interme-
diari debba trovare adeguata contropartita in un premio che puo
rinvenirsi in una maggiore redditivitad degli investimenti conseguibile
attraverso normative fiscali incentivanti. Tale soluzione, che appare
preferibile rispetto all’erogazione di fondi pubblici ex-post tesi a ga-
rantire una redditivita minima agli investimenti, cosi come abbiamo
visto accadere in Francia e negli Stati Uniti, finisce per snaturare la
stessa funzione di questi intermediari che tralasciano iniziative piu
rischiose preferendo effettuare una gestione di maggior tranquillita.

Le misure fiscali rappresentano, sia nel caso degli intermediari
che dei mercati, una variabile importante in grado di compensare il
maggior rischio insito in operazioni di investimento di lungo perio-
do in Pm1. Tali premi fiscali possono interessare sia il singolo investi-
tore sia gli intermediari finanziari dedicati al rafforzamento patrimo-
niale delle piccole e medie imprese38. D’altra parte, misure di incen-
tivazione possono essere rivolte alle imprese al fine, in questo caso,
di compensare i costi emissione rendendo pit conveniente il ricorso
al capitale di rischio rispetto al capitale di credito. In molti paesi, in-
fatti, la prevista deducibilita degli interessi passivi, a cui per conver-
so si accompagna in quasi tutti i paesi (esclusa la Francia) un impo-
sta pari a circa 1'1% del capitale conferito, introduce delle distorsioni
a favore del ricorso al credito bancario.

La normativa fiscale che deve evitare, o alleviare, il problema del-
la doppia tassazione imposta agli intermediari specializzati nell’inve-
stimento in societa di piccola € media dimensione, riveste, peraltro,
un’importanza cruciale in tutte le realtd considerate. L'aggiramento
di tale ostacolo, e quindi l'attuazione di un sistema fiscale neutrale
in cui I'intermediario non sia soggetto passivo di imposta, ma in cui
tutti i redditi conseguiti vengano imputati ai singoli investitori i quali
pagheranno su di essi le imposte nella misura prevista dal proprio
regime fiscale, € attuato in alcuni contesti. Le normative esistenti ne-
gli Stati Uniti, Regno Unito, Germania e Olanda consentono, infatti,
di costituire strutture legali quali le limited partnership (assimilabili
alla societa in accomandita per azioni) che garantiscono tale sistema
di «tassazione neutrale».In altri contesti, come ad esempio in Francia
si & invece fatto ricorso - cosi come abbiamo avuto modo di vedere
- ad agevolazioni specifiche.
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Capitolo Quinto
ALCUNE RIFLESSIONI CONCLUSIVE

La risposta al generale problema di sottocapitalizzazione delle Pmi
¢ lo sviluppo di nuovi intermediari, strumenti € mercati organizzati
capaci di trasferire risorse a questo particolare segmento di imprese.

Il presupposto «deologico» di questa scelta operativa risiede nella
convinzione, sempre piu radicata, di una maggiore efficienza alloca-
tiva del mercato rispetto a forme di intermediazione dei flussi finan-
ziari incentrate sul sistema bancario. Poiché il mercato imporrebbe
regole «neutrali» a tutti gli operatori economici, il suo agire determi-
nerebbe, infatti, una piu efficace distribuzione delle risorse a benefi-
cio dell’intero sistema economico.

In via teorica, questo assunto € stato, tuttavia, contestato da una
serie di affermazioni:

- in primo luogo, il finanziamento di qualsiasi attivita produttiva de-
riva necessariamente da un’estensione del credito bancario - sono
infatti gli impieghi a determinare i depositi - € quindi il ruolo dei
mercati finanziari appare complementare a quello del sistema cre-
ditizio;

- in secondo luogo, 'azione di monitoraggio del sistema produttivo
appare insoddisfacente in contesti caratterizzati dalla prevalenza di
intermediari non bancari, secondo Stiglitz (1985), le valutazioni del
mercato, le assemblee societarie o la minaccia di acquisizioni non
consentono un controllo effettivo del sistema che, invece, € garan-
tito dalla banca attraverso le fasi di istruttoria connesse all’eroga-
zione dei fidi;
in terzo luogo, come abbiamo visto, I'inefficienza informativa del
mercato tende a marginalizzare alcuni segmenti di impresa, in par-
ticolare le nuove iniziative imprenditoriali e le piccole imprese
operando una discriminazione nell’allocazione dei flussi finanziari
che puo essere superata solo attraverso I'erogazione di incentivi fi-
scali - quindi con dei costi per il sistema - a questa tipologia di in-
vestimenti.

Queste considerazioni di carattere teorico sono state corroborate
da alcune ricerche empiriche (Mayer, 1988), che hanno dimostrato
come i mercati dei capitali, proprio nei contesti in cui sono piu svi-
luppati forniscono un contributo trascurabile alla formazione del ca-
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pitale reale. Inoltre, anche laddove sono stati ampiamente sperimen-
tati, intermediari e mercati dedicati alle PM1 non sono stati in grado
di risolvere il problema del finanziamento delle imprese nascenti e
del segmento minore di imprese.

1l problema risiede nei vincoli della Pmi che determinano un flus-
so di informazioni non efficiente, incapace di indirizzare con effica-
cia i flussi finanziari intermediati dal mercato. L'intermediazione av-
viene, in questo contesto, o attraverso il sistema bancario, che pur
non avendo una struttura adeguata dispone tuttavia delle relazioni e
delle conoscenze necessarie a garantire un flusso - ancorché insuffi-
ciente - di risorse, o attraverso un sistema di relazioni informali che
si rifa in buona parte a regole meta economiche.

Il livello di relazioni fra Pmi € sistema finanziario si svolge, in ulti-
ma analisi, su due piani distinti: un primo livello regolato da un si-
stema di relazioni sociali (rapporti amicali, parentali), un secondo li-
vello imperniato sul ruolo, seppure improprio del sistema bancario.

Nel primo tipo di rapporti «il mercato» & in gran parte assente, le
risorse raccolte attraverso prestiti (ma anche prestazioni d’opera o
technalities) sono regolate da un sistema di rapporti sociali non ri-
conducibili esclusivamente alla sfera economica, ma contestualizza-
bili in ambiti relazionali pit complessi. D'altra parte, cosi come evi-
denziato dalla ricerca empirica condotta nelle tre aree esaminate,
non sembra esistere un mercato finanziario locale caratterizzato dal-
la connotazione di specifici comportamenti e relazioni fra imprendi-
tori e fra questi e il contesto di riferimento. Le specializzazioni pro-
duttive non riescono cioé né ad influenzare le strategie finanziarie
dell'impresa né ad interagire con I'ambiente esterno generando ex-
pertises tecnico finanziarie che possano supportarne l'attivita. Il mo-
dello del distretto tecnologico e il sistema di relazioni complesse in
esso operanti appare, quindi, limitato alla sfera reale della produzio-
ne, mentre i comportamenti e le relazioni di natura finanziaria conti-
nuano ad essere riconducibili a schemi generali, seppure condizio-
nati da anche da motivazioni meta economiche.

Nel secondo tipo di rapporti € il mercato creditizio a regolare i
flussi finanziari a favore delle nuove o minori iniziative imprendito-
riali. Le distorsioni anche in questo caso sono evidenti: la raccolta di
capitale avviene a titolo di credito, spesso supportata da agevolazio-
ni onerose per il sistema, la scadenza della raccolta non risponde al-
le necessita di investimento della PMi con gravi ripercussioni sul suo
equilibrio di bilancio, prima di altre 1a Pmr risente di fenomeni di ra-
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zionamento del credito in particolari fasi congiunturali, il costo
dell'indebitamento appare elevato rispetto a quello praticato media-
mente al sistema. Tuttavia, almeno per quanto concerne il caso ita-
liano e quello britannico, il finanziamento attraverso il sistema ban-
cario risulta essere il sistema piu utilizzato dalle Pwmi.

Le implicazioni a livello di policies di queste osservazioni posso-
no apparire contraddittorie rispetto alle linee generali di tendenza
in atto.

In primo luogo emerge la difficolta di attivare mercati dei capitali
locali organizzati. Appare infatti difficile ricondurre a logiche pretta-
mente economiche la trama di relazioni oggi esistente fra investitori
informali «angeli» e imprenditori. L’investitore informale investe
nell’impresa in quanto amico, parente, conoscente dell'imprenditore;
il calcolo economico diviene cioé uno degli elementi del suo agire e
non pit lelemento principale. All’interno di una logica di mercato
non vi €, invece, alcuna ragione per cui I'investitore «piemontese» 0
«toscano», «biellese» o «pratese» preferisca investire in una Pm della
sua regione o area anziché in una grande impresa nazionale o inter-
nazionale. Dal momento che la logica del suo agire rientra nella sfe-
ra della razionalita economica egli preferira, infatti, investire in im-
prese che presentino dei parametri di redditivita e di solidita pia
certi e conosciuti. Allo stesso modo, I'imprenditore risulta restio
all'ingresso di nuovi soci sia che questi provengano dal suo contesto
sociale, sia che ne siano completamente estranei. L'esperienza dei
mercati di borsa regionali francesi, conclusasi nel 1991, evidenzia
questa debolezza di fondo nella costituzione di mercati locali orga-
nizzati.

A partire dal 1985 alcune universitd statunitensi (University of
Tulsa, Case Western Reserve University, St. Louis University e In-
diana Institute for New Business Venture) hanno cercato di costi-
tuire dei Venture Capital Network, dei network di informazioni per
gli investitori informali, tale esempio & stato in parte seguito nella
realtd britannica (crf. Harrison e Mason in questo volume). Il pre-
supposto era che un flusso maggiore e piu efficiente di informa-
zioni fra centri di ricerca, imprenditori o aspiranti tali e investitori
informali avrebbe potuto incentivare e garantire una migliore allo-
cazione degli investimenti degli angels. Anche in questo caso tutta-
via questi tentativi di razionalizzazione del mercato informale del
credito si sono rivelati infruttuosi evidenziando la preminenza di
un sistema di relazioni di natura meta economica, fondate essen-
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zialmente sulla conoscenza personale o sui vincoli parentali fra in-
vestitore e imprenditore.

1l secondo punto concerne la costituzione di intermediari dedicati
al capitale di rischio delle Pmi. Cio costituisce indubbiamente un’am-
pliamento delle possibilitd di finanziamento del sistema imprendito-
riale. Anche in questo caso, tuttavia, le caratteristiche operative di
questi intermediari finiscono per marginalizzare le nuove iniziative
imprenditoriali e le imprese minori. Queste non garantiscono, infatti,
quegli elementi conoscitivi e quelle prospettive di redditivita neces-
sari a rendere economicamente conveniente un impegno dell’inter-
mediario che si concentrerd soprattutto in imprese di pit grandi di-
mensioni o in operazioni di ingegneria e ristrutturazione finanziaria
di imprese gia affermate.

La via pi0 facilmente percorribile sembra dunque essere quella di
una diversa strutturazione del rapporto gia esistente fra banca e im-
presa. Rapporto che assume connotati molto intensi nel caso delle
Pmi e delle banche locali anche in mercati capital oriented. Negli
Stati Uniti circa tre quarti dei finanziamenti alle PM1 proviene, infatti
da istituzioni creditizie locali (The State of Small Business, 1985).

Gli attuali limiti operativi a tale rapporto, imposti dalla normativa
bancaria, potrebbero essere superati da una configurazione a banca
universale o da una razionale impostazione del modello polifunzio-
nale del nostro sistema creditizio che comportino una ridefinizione
delle strategie relazionali fra banca e impresa. Un piu stretto rappor-
to fra i due soggetti, in grado di configurare un modello di «banca di
fiducia» o Hausbank, in un contesto arricchito dalla possibilita di pit
ampie soluzioni operative (prestiti partecipati, partecipazione diretta
o indiretta attraverso una societa di partecipazione al capitale di ri-
schio dell'impresa, etc.) consentirebbe di supportare piu efficace-
mente le diverse fasi di vita dell'impresa.

La centralitd del ruolo della banca nel determinare le scelte finan-
ziarie dell'imprenditore e la natura ampiamente «fiduciaria- di tale
rapporto - cosi come emerge dalla nostra ricerca empirica - consen-
tirebbe inoltre, se rafforzata, di superare almeno parzialmente il pro-
blema dellsignoranza finanziaria» dell'imprenditoria minore.

In questo contesto, il superamento dei limiti € dei reciproci con-
dizionamenti dei rapporti fra piccola banca e piccola impresa, non
devono trascurare la natura fiduciaria di tali relazioni. La raziona-
lizzazione del sistema bancario nazionale non deve, cio¢, perdere
di vista la specificita dei rapporti fra banca e ambito locale di rife-
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rimento. Specificitd che nel passato - pur con molte distorsioni -
hanno garantito il sostegno allo sviluppo della Pui italiana e posto
le basi per la strutturazione di rapporti fiduciari che, come emerso
dall’analisi empirica svolta, contribuiscono ad assegnare al sistema
creditizio un ruolo di primo piano nelle dinamiche finanziarie del-
le Pmi.
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Note

1 Per quanto attiene all’analogia dei fabbisogni finanziari fra piccola e grande impresa
si veda WESTON e BRIGHAM (1973), pill in generale sui problemi finanziari delle Pmr si
veda, fra gli altri, BATes e HALLY (1982), Binks (1979) e ONADO (1977).

2 1} credito bancario appare come indispensabile in questa fase, e, come rilevato da
PETERSON e SHULMAN (1987), comune a gran parte dei paesi industrializzati. I due auto-
ri evidenziano, altresi, come il ricorso al credito bancario sia direttamente proporzio-
nale alla dimensione e all'anzianitd dell'impresa piuttosto che al livello di sviluppo
del paese considerato. D'altra parte pil il livello di sviluppo del paese & elevato e
meno le imprese ricorrono, al momento della loro nascita al credito bancario.

3 Sj veda, per quanto concerne la suddivisione delle Pm1, DEssy (1987).

4 Se si analizzano le fonti di finanziamento delle Pmi (CELUNI € RossiNg, 1990) risulta che
la maggior fonte di finanziamento di questo segmento di imprese & rappresentata dai
crediti dei fornitori. Come gia osservato da Ricct (1989), MUNARI (1989) e RossiNI € CELLI-
NI (1992) sono, quindi, le grandi imprese a fare finanza nei confronti delle piccole.

5 Le Pwr italiane hanno dovuto fronteggiare nel corso degli anni Ottanta un differen-
ziale dei tassi sui prestiti rispetto alle grandi imprese pari a quasi il 5% (RossiNI e CeL-
LNI, 1992). Tale situazione si ripete, tuttavia, anche in altri paesi come rilevato da
BANNOCK € MORGAN (1988), HUTCHINSON e McKIiLLor (1992).

6 Nel corso degli anni Trenta la commissione di studio MacMiLLan (1931D) rilevo, infatti,
come le piccole e medie imprese si trovassero nell'impossibilitd di reperire finanzia-
menti a medio e lungo termine. Tali imprese raggiungevano lo stadio critico del loro
processo di sviluppo quando il capitale necessario alla loro espansione si rivelava di
difficile reperimento, sia tramite le istituzioni finanziarie, sia tramite il ricorso diretto
al mercato dei capitali.

7 11 problema della sottocapitalizzazione del sistema produttivo britannico € stato esa-
minato in passato dal rapporto MacMILLAN (1931) e WiLsON (1980). Per il mercato sta-
tunitense, secondo i dati riportati da Bane1 (1987), solo poco pit dell’1% delle impre-
se statunitensi dispone di un mercato secondario, ufficiale o semiufficiale, dei propri
titoli.

8 Per la situazione del mercato tedesco e francese si vedano, fra gli altri, DEUTSCHE
BUNDESBANK (1984), LANZONI (1987), BarzaGHI (1987), DEUTSCHE AUSGLEICHSBANK (1987).
9 Gli aspetti finanziari della gestione d’impresa costituiscono secondo alcuni autori, si
vedano fra gli altri HORNADAY € WHEATLEY (1986), una delle maggiori cause di conflitti
potenziali all'interno di piccole organizzazioni con pil associati.

10 Tra le altre si veda: per gli Usa, StoLL (1984), per il Canada, SAINT PIERRE ]. (1982),
in Germania tale tendenza & stata osservata da HauN (1983); per ['Italia, MINISTERO DEL
Tesoro (1982).

11 Per gli aspetti relativi alla cultura imprenditoriale e alla cultura finanziaria cfr. ARGY-
RIS € SCHON (1978); SCHEIN (1984).

12 Sj veda a questo proposito PREVIATI (1988).

13 Per l'analisi della relazione fra dimensione d’impresa e costi di emissione si veda
ARCHER € FAERBER (1966).

14 Per un approfondimento si veda, fra gli altri, CoNFaPI-CER (1992).

15 La nascita del venture capital pud essere fatta risalire all’attivita di investimento ef-
fettuata a partire dagli anni Quaranta negli Stati Uniti da L. Rochefeller, J. Whitney e
da G. Doriot. Lo sviluppo e la codificazione di tale intermediario € tuttavia ascrivibile
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agli anni Sessanta legata all’esperienza californiana della Silicon Valley (WiLsoN, 1985).
16 Secondo tale schema, introdotto nel 1981 e decaduto nel 1987, l'investitore privato
poteva detrarre dall'imposta sul reddito un ammontare di fondi (da un minimo di 50
ad un massimo di 40.000 sterline annue) investiti in azioni di nuova emissione di im-
prese britanniche con un obbligo di detenzione di cinque anni. L'investimento puo,
comunque, avvenire direttamente o attraverso altri intermediari. Il BEs & stato sostitui-
to dal Venture Capital Scheme (Vcs), che prevede per le persone fisiche la totale de-
ducibilitd delle perdite realizzate nellinvestimento in societa non quotate, nonché la
deducibilita degli interessi pagati su prestiti richiesti per investire in societa a condu-
zione familiare (close company), di cui si possieda almeno il 5% del capitale sociale.
17 Occorre ricordare come 9 delle prime 20 societa di venture capital statunitensi fos-
sero, nel 1987, delle Small Businnes Investmeny Companies, promosse dalle autorita
pubbliche. Per ulteriori dettagli si veda il paragrafo 3.

18 Un aspetto molto importante per il ventur capital & la possibilita di evitare la dop-
pia tassazione dei dividendi e dei capital gains. Negli Stati Uniti, Germania e Regno
Unito la struttura giuridica che consente di raggiungere la «neutralita fiscale» ¢ rappre-
sentata dalla limited. partnership, assimilabile alla nostra societa in accomandita per
azioni. Il general partner, Vequivalente del nostro socio accomandatario, ¢ una so-
cieta di capitali (la venture capital firm) composta da venture capitalists il cui
compito € di gestire i fondi raccolti presso gli investitori istituzionali o individuali.
Presso altri paesi il problema & stato risolto in altri modi, attraverso la costituzione di
Fonds communs de placement a risque in Francia o utilizzando l'impalcatura legale
del Placement syndacate in Svizzera. Per uno sviluppo ulteriore di questo argomento
si veda MEDIOCREDITO LOMBARDO, 1988.

19 In particolare LamraLUssY (1972), auspicava la costituzione di intermediari simili ai
fondi di investimento aperti, ma caratterizzati da dimensioni operative maggiori, I'im-
possibilita di riscatto delle quote e la partecipazione di casse di risparmio e di even-
tuali istituti di credito specializzati, escludendo, quindi, partecipazioni individuali.

2 La legge istitutiva i Fcer francesi prevede la facolta di riscatto per un periodo che
deve essere fissato dal regolamento del fondo né inferiore a 3 né superiore a 10 anni.
Superato il termine fissato gli investitori possono richiedere il rimborso delle quote.
Qualora entro un anno questo non avvenga gli investitori possono richiedere la liqui-
dazione del fondo

21 La maggior parte degli Investment Trust investe in titoli quotati, 10 sono tuttavia
specializzati nella gestione di titoli non quotati.

2211 fine della gestione in societd non quotate & sancito in alcuni casi dalla stessa nor-
mativa. In Francia, ad esempio, i FcPR devono investire almeno il 40% del loro patri-
monio in azioni od obbligazioni convertibili emessi da societa francesi non quotate.

23 Per gli Investment Trust autorizzati & prevista la non imponibilita delle plusvalenze
reinvestite realizzate a seguito della cessione delle partecipazioni. Per i sottoscrittori
persone fisiche &, inoltre, prevista una franchigia, variabile di anno in anno aggirantesi
attualmente intorno alle 6.500 sterline per i proventi distribuiti dal fondo (A, 1990).

24 Tale normativa, in vigore dal 1984 al 1988, era applicabile solo a fronte di una de-
tenzione minima di 5 anni delle quote di fondi sottoscritte il cui attivo fosse compo-
sto per oltre il 40% da titoli emessi in occasione di aumenti di capitale o di costituzio-
ne di societa.

% Nella realta tale separazione & venuta progressivamente a cadere in molti paesi. In
base a tale assunto si possono individuare tre gruppi di paesi: quelli a <banca univer-
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sale» comprendenti Germania, Svizzera, Olanda e Francia; quelli a banca commerciale
in senso lato vigenti nel Regno Unito, Belgio e Italia, e gli Stati Uniti dove vige il mo-
dello di «banca commerciale in senso strettos.Per ulteriori approfondimenti si veda Lo-
CATELLI (1987).

26 I Olanda la legge del 13 aprile 1978 autorizzava le banche ad assumere partecipa-
zioni in imprese, cambiando la loro denominazione da commercial banks a universal
banks. In Francia la distinzione fra banques de dépots e banques d’affaires & venuta
sostanzialmente meno con la legge del 24 gennaio 1984 che unificava questi due
gruppi di banche nella nuova categoria degli établissements de crédit, autorizzando le
prime ad accettare depositi con scadenza superiore ai due anni e a convertire parte
dei loro crediti commerciali in partecipazioni, € le seconde a raccogliere denaro a vi-
sta. Si veda JEANTIN (1985) e HENDRIE (1985).

27 Lacquisto di partecipazioni in proprio appare come un fenomeno limitato all’espe-
rienza britannica e anche in questo caso decisamente limitato: su un campione di 8
accepting bouses per il periodo 1980-85 l'assunzione di partecipazioni sul totale
dell’attivo risultava, infatti, inferiore al 3%.

28 Per un approfondimento circa le caratteristiche delle Spic si veda, fra gli altri, PRaTT
(1983), HoroviTz, PETTIT (1984), CARSON (1973), BANFI (1987).

29 Le Messic e le Bpccs presentano caratteristiche strutturali ed perative simili a quelle
delle Ssic. Per ulteriori approfondimenti si veda GARVIN (1971), McMurTry (1983),
BanF1 (1987).

30 L’ammontare delle partecipazioni sul totale del loro attivo risultava a meta degli an-
ni Ottanta decisamente scarso, aggirandosi mediamente intorno al 2.5%. Cfr. BARZAGHI
(1987).

31 Nel caso delle Sk i vincoli imposti concernono 'ammontare minimo di capitale (10
miliardi di FF) e la sua ripartizione (ogni azionista non pud detenerne pia del 30%),
nonché l'oggetto e le modalitd di investimento, questo deve interessare imprese defi-
nite innovative, ogni intervento non pud superare il 25% del capitale delle Sk e deve
garantire una rotazione degli investimenti (ogni tre anni almeno il 33% del capitale
deve essere reinvestito).

32 'Ip1 fu costituito con il duplice compito di fornire mezzi propri alle medie imprese
e di favorire grandi operazioni di ristrutturazione industriale. Essendo un organismo
semipubblico (il capitale iniziale fu infatti sottoscritto per il 39.1% dallo Stato, per il
45.6% dalle banche nazionalizzate e per il restante 15.3% da banche e altri interme-
diari privati, fra cui alcune Spr), I'Ipt rappresentava la prima decisione su scala nazio-
nale volta a stimolare l'iniziativa privata attraverso un intervento statale non esclusiva-
mente dirigista. La guida pubblica ha tuttavia parzialmente snaturato le funzioni
dellente facendogli assumere nel corso degli anni Ottanta le caratteristiche di ente di
salvataggio di settori in crisi strutturale (cfr.: BRUNE, 1983; BARZAGHI, 1987).

33 Negli Stati Uniti operano da tempo diversi mercati paralleli. Il pit rilevante, fondato
allinizio degli anni Settanta, & il National Association of Securities Dealers Automated
Quotation Systen (NASDAQ). Tale mercato, che risulta essere il terzo mercato al mon-
do in termini di volume di affari dopo il New York Stock Exchange (NYsE) ed il Tokyo
Stock Exchange, si fonda sull’esistenza di un sistema di contrattazione completamente
automatizzato denominato Computer Assisted Trading System (Cats) che consente di
collegare in tempo reale i circa 6.000 brokers/dealers che trattano questi titoli. Al Na-
SDAQ si affiancano altri mercati, quali lo Small Order Execution System (SOE), creato
nel 1984 e che consente di effettuare ordini non superiori a 500 titoli direttamente at-
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traverso il calcolatore, e il National Market System (Nms) dedicato alle societd mag-
giormente trattate.

34 In seguito ad un drastico processo di ristrutturazione il sistema francese & passato,
nel corso del 1991, da un sistema «egionale» a 7 mercati ad un «mercato nazionale~
che ha di fatto accentrato gli scambi sul mercato di Parigi.

35 Per un approfondimento della disciplina del Second marché francese si vedano, fra
gli altri, ANNUNZIATA (1989), GRENIER (1988), FLORNOY (1983).

36 Anche le esperienze degli altri paesi europei, in particolare Spagna, Germania e
Olanda si sono rivelate deludenti. Cfr. AssociazZIONE TORINO FINaNzA (1992).

37 Sulle precondizioni necessarie allo sviluppo di questi intermediari, in particolare
delle societd di venture_capital si vedano, fra gli altri, TIMMONs (1982), FORESTIERI
(1984).

38 Le agevolazioni fiscali concesse agli intermediari specializzati o ai finanziatori di
questi producono un analogo risultato, essendo evidenti i collegamenti fra interme-
diario, remunerazione degli apporti e disponibilita del risparmio a indirizzarsi verso
tali forme di impiego. Secondo alcuni osservatori (SANDRI, 1988), il successo del ven-
ture capital negli Stati Uniti sarebbe ascrivibile al favorevole trattamento fiscale con-
cesso, a partire dal 1978, ai capital gains di lungo periodo.
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LE RETI DI INVESTIMENTO INFORMALE:
IL CASO DEL REGNO UNITO
di Richard T. Harrison e Colin M. Mason






INTRODUZIONE

Da sempre uno dei principali vincoli alla formazione e alla cresci-
ta di nuove iniziative imprenditoriali nel Regno Unito consiste nella
difficoltd di reperire adeguate risorse finanziarie, soprattutto se di
importi contenuti, dall’esterno (Harrison e Mason, 1988).

A partire da tale presupposto questo saggio si articola lungo quat-
tro tematiche. In primo luogo, verranno richiamate le caratteristiche
del gap di finanziamento nel Regno Unito con particolare riferimen-
to agli intermediari e ai mercati istituzionali preposti alla formazione
e all'intermediazione del capitale di rischio. In secondo luogo, attra-
verso l'utilizzo di dati ufficiali e non, si cerchera per la prima volta
di valutare il ruolo e la rilevanza degli investitori informali. In terzo
luogo, verranno analizzati, a partire dai dati di una ricerca empirica,
i comportamenti delle associazioni di finanziatori informali e degli
organismi preposti a favorire I'incontro fra domanda e offerta di fi-
nanziamenti (financial marriage bureaux) in relazione alle questio-
ni dei potenziali investitori ed investiti. Infine, si cerchera di pro-
spettare alcune linee di studio per un approfondimento della temati-
ca dell'investimento informale nel Regno Unito.
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Capitolo Primo
IL GAP FINANZIARIO

Recenti dibattiti sul gap finanziario nel Regno Unito hanno ap-
profondito il problema della carenza di capitale, proveniente sia da
fonti istituzionali che private, destinato alle nuove iniziative impren-
ditoriali (Cary, 1989). Molte imprese di minori dimensioni risultano,
infatti, fortemente sottocapitalizzate e la loro struttura finanziaria ap-
pare sbilanciata verso fonti di finanziamento a breve termine (com-
presi i crediti dei fornitori), mentre marginale appare il ricorso a fi-
nanziamenti a lungo termine e a titolo di capitale di rischio. Ci® vale
soprattutto per le imprese nelle loro prime fasi di sviluppo dove ri-
sultano prevalenti 'apporto finanziario del fondatore e, in seconda
istanza, i crediti bancari.

I problemi riscontrati dalla maggior parte delle nuove o delle mi-
nori iniziative imprenditoriali nel reperimento di risorse finanziarie a
titolo di capitale di rischio risiedono sia dal lato della domanda che
dell’offerta di finanziamento.

Per quanto concerne la domanda & noto come i soci fondatori
dell’'impresa spesso non apprezzino i vantaggi di un aumento del
capitale attraverso un allargamento della compagine societaria. Essi
sono infatti riluttanti a cedere parte della quota di controllo a terzi
nel timore di perdere la loro autonomia nel controllo e nella gestio-
ne dell'impresa, di veder diminuiti i rendimenti ed i benefits e di do-
ver sopportare un costo maggiore (in termini di onorari a consulenti
esterni) nella gestione dell'impresa. Gli imprenditori preferiscono,
quindi, ricorrere a finanziamenti bancari, mentre il ricorso a nuovo
capitale di rischio attraverso la cessione di parte delle azioni o I'al-
largamento della compagine societaria sard sperimentato - se mai lo
sara - solo in stadi pili avanzati di sviluppo dell'impresa (Petersen e
Shulman, 1987). Molte imprese arrivano addirittura a considerare
l'apporto di nuovo capitale di rischio da parte di terzi come un’ulti-
ma risorsa a cui ricorrere qualora le altre vie di finanziamento siano
risultate impraticabili (Walker, 1989).

Tuttavia, anche le poche imprese che sono attivamente alla ricer-
ca di finanziamenti esterni a titolo di capitale di rischio, soprattutto
se per importi di modesta entitd, trovano pesanti vincoli essendo co-
strette a confrontarsi con un’offerta limitata. Tale forma di investi-
mento non attrae, infatti, gli investitori istituzionali perché i rischi
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non appaiono commisurati ai potenziali profitti. Le piccole imprese,
soprattutto quelle di recente costituzione, presentano infatti un’ele-
vata possibilita di insuccesso e, cid che piu importa, la loro crescita
potenziale & altamente incerta. Inoltre, pil operazioni di modesta
entitd comportano per Pinvestitore istituzionale numerosi problemi
di gestione del portafoglio imponendo maggiori costi di valutazione
e monitoraggio degli investimenti. Allo stesso modo numerose par-
tecipazioni azionarie aumentano le difficolta di smobilizzo dellattivo
investito (Cary, 1989).

I recenti sviluppi normativi ed istituzionali introdotti nei mercati
dei capitali britannici non sono stati in grado di risolvere il problema
del gap finanziario. In primo luogo, I'introduzione di mercati secon-
dari, quali I' Unlisted Security Market (Usm), il Terzo mercato e I'Over
The Counter (OTC) non ha risolto il problema generale, poiché tali
mercati risultano essere accessibili solo alle piccole e medie imprese
pit dinamiche (Bukland e Davis, 1989).

In secondo luogo, sebbene i venture capital funds abbiano inve-
stito circa 1.400 milioni di sterline in pid di 1.500 imprese nel corso
del 1988, contro i 580 milioni di sterline in 1.300 imprese nel 1986,
cid ha avuto un effetto limitato sulla disponibilita di capitale di ri-
schio per le imprese minori (Mason e Harrison, 1991). I venture ca-
pital funds hanno, infatti, strategie di investimento molto vincolanti
volte ad ottenere profitti del 30% all’anno e possono percio accetta-
re solo fra un trentesimo e un sessantesimo delle proposte ricevute.
Inoltre, 'ammontare medio dei singoli investimenti in capitale di ri-
schio & aumentato sensibilmente, passando da 0,45 milioni di sterli-
ne nel 1986 a 0,91 milioni di sterline nel 1988, e sempre piu rara-
mente i fondi si impegnano in operazioni inferiori ai 0,25 milioni di
sterline. Questa tendenza & rafforzata dal maggiore intervento di
questi investitori in operazioni di buyouts (MBos) e di buyins che
presentano minori rischi e pitl immediate possibilita di smobilizzo 1i-
spetto a partecipazioni in nuove iniziative imprenditoriali. Nel 1987,
ad esempio, piu del 60% degli investimenti dei venture capital bri-
tannici & stato destinato ad operazioni di MBOS.

In terzo luogo, sebbene, il Business Expansion Scheme (BES) ab-
bia consentito di raccogliere nel periodo 1983-84 oltre 770 milioni di
sterline, questo strumento non & stato in grado di favorire una ridu-
zione della sottocapitalizzazione del sistema industriale britannico.
L'importo medio degli investimenti nel periodo 1987-88 (I'ultimo an-
no per cui sono disponibili dati completi) € stato, infatti, di 0,25 mi-
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lioni di sterline e circa il 70% dei fondi raccolti sono stati investiti in
somme superiori ai 0,5 milioni di sterline (Mason et al., 1988). Per di
piu, a causa dell’emendamento del BEs introdotto nell’aprile 1988
che autorizza I'investimento in abitazioni d’affitto, questo ha cessato
di essere una fonte di finanziamento per le nuove e piccole iniziati-
ve imprenditoriali; infatti, a partire da quella data e fino all’aprile
1989, oltre il 90% dei fondi raccolti attraverso il BEs sono stati inve-
stiti in proprieta immobiliari locate.
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Capitolo Secondo
GLI INVESTIMENTI INFORMALI IN CAPITALE DI RISCHIO

Nell'insieme, i vincoli connessi all’offerta di capitale di rischio de-
rivano da un significativo problema di informazione asimmetrica e
di costi di agenzia (costi di monitoraggio e valutazione del mercato)
che condizionano l'accesso delle nuove e delle piccole imprese a
questa forma di finanziamento.

In generale, le scelte finanziarie sono fortemente influenzate da
fattori di costo. Questi includono entrambi i costi addizionali sop-
portati da coloro che prendono a prestito o ricevono capitale di ri-
schio nella ricerca di finanziamenti esterni e i costi di agenzia sop-
portati da un finanziatore esterno, sia in capitali o in prestiti, al fine
di assicurare una corretta ripartizione delle proprie attivita (Us Small
Business Administration, 1987).

Sia il capitale di debito che il capitale di rischio possono essere
ottenuti per vie interne, o attraverso fonti esterne, o intermediari fi-
nanziari e mercati istituzionali (Walker, 1989). I costi di agenzia ten-
dono a crescere quando il finanziamento si sposta dalle fonti interne
a quelle esterne, dal debito al capitale di rischio, dal debito garantito
a quello non garantito, dal breve al lungo termine e dal collocamen-
to privato a quello pubblico.

I costi di agenzia comprendono sia i costi di monitoraggio che
quelli connessi al reperimento di informazioni (Day et al., 1985; Bar-
nea et al., 1981). I costi di monitoraggio derivano dalle necessita del
prestatore/investitore di fondi di verificare I'operazione al fine di
prevenire un cattivo uso del finanziamento da parte dell'imprendito-
re. Nelle piccole e nuove imprese questi costi appaiono particolar-
mente elevati a causa della difficile distinzione fra il patrimonio per-
sonale dell'imprenditore e quello dell’impresa.

I costi di informazione derivano dall’asimmetria di informazioni in
intraprese di modesta entitd altamente dipendenti dallimprenditore.
Questultimo dispone di una rilevante massa di informazioni circa le
caratteristiche tecnologiche, di mercato e finanziarie dell'impresa
che tuttavia non & in grado di comunicare all’esterno. In particolare,
un’impresa con nuove e maggiori opportunita di investimento trova
difficolta nel trasmettere queste informazioni all’esterno, nell'acquisi-
re nuovo capitale e percid nel diluire il valore originario della parte-
cipazione detenuta dall'imprenditore. Nella piccola impresa il costo
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di questa diluizione sara, infatti, maggiore che nelle imprese di gran-
di dimensioni a causa dell'elevato grado di concentrazione del con-
trollo del capitale da parte dell'imprenditore e dei suoi soci (Meyers
€ Majluf, 1984).

I costi di agenzia per i finanziamenti a titolo di capitale di rischio
sono normalmente maggiori di quelli concessi a titolo di prestito.
Per I'investitore €, infatti, piu difficile monitorare e valutare i profitti
potenziali di un’impresa piuttosto che la capacita di pagamento de-
gli interessi e di rimborso di un prestito. L'investimento in capitale
di rischio richiede che tutti gli aspetti dell'intrapresa siano noti e un
orizzonte temporale di lungo periodo con scarse possibilita di rine-
goziazione. Per l'imprenditore, i costi di informazione del capitale
di rischio sono elevati a causa della necessita di rivelare piu infor-
mazioni sull’intrapresa e i costi di individuazione dei potenziali in-
vestitori.

In questo contesto, come hanno giustamente osservato Pettit e
Singer (1985), l'utilizzo di investimenti privati informali puo rappre-
sentare il meccanismo attraverso cui eliminare o ridurre il problema
dellinformazione asimmetrica attraverso la diffusione di informazio-
ni agli investitori per via privata piuttosto che in negoziazioni pub-
bliche. Se questo & vero, cio significa che il collocamento privato di
azioni rappresenta la soluzione ottimale per le nuove o piccole
realta imprenditoriali perché comporta minori costi diretti e proba-
bilmente una minore diluizione del capitale dell’impresa.

In particolare, & possibile che investimenti informali di capitale
possano presentare costi di monitoraggio e di informazione minori
di quelli necessari agli intermediari finanziari specializzati che devo-
no istruire una pratica di affidamento e avere un flusso continuo di
informazioni sull’evoluzione del finanziamento (Us Small Business
Administration, 1987).

Queste argomentazioni teoriche sono supportate da numerose
evidenze empiriche. Sulla base di una recente ricerca condotta negli
Stati Uniti, appare chiaro che gli investitori informali (escludendo
quindi gli investimenti professionali dei venture capital funds, di al-
tri investitori istituzionali e quelli effettuati sui mercati ufficiali dei
capitali), possono giocare un ruolo determinante nel colmare la sot-
tocapitalizzazione delle imprese minori. Fornendo direttamente capi-
tale di rischio alle nuove imprese o a quelle in espansione, il finan-
ziamento informale a titolo di capitale di rischio presenta numerosi
vantaggi rispetto ad altre forme di finanziamento.
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In primo luogo, la raccolta di fondi presso gli investitori informali
(angel) consente di soddisfare anche le necessita di finanziamento
delle piccole imprese spesso trascurate dagli investitori istituzionali
che preferiscono investimenti di maggiore entita. In secondo luogo,
la raccolta di capitale dagli investitori informali presenta dei costi di
ricerca e informazione inferiori a quelli degli investitori istituzionali.
In terzo luogo, gli investitori informali sono spesso «investitori attivi»
poiché loro stessi contribuiscono a migliorare le possibilita di suc-
cesso dell'investimento apportando le loro specifiche expertises alla
gestione dell'impresa. In quarto luogo, gli investitori privati non
hanno gli stessi criteri che presiedono alle decisioni di investimento
dei venture capitalist professionali. In quinto luogo, il capitale forni-
to dagli investitori informali & considerato «denaro paziente» poiché
questi hanno una prospettiva temporale di investimento pitt a lungo
termine di quella degli investitori istituzionali. In sesto luogo, come
osservato da Gaston (1989), gli investitori informali sono potenzial-
mente presenti in ogni parte del paese e non solo nei maggiori cen-
tri finanziari e nelle grandi aree urbane. In ultimo, poiché gli investi-
tori informali generalmente hanno gia sviluppato in precedenza
un'adeguata conoscenza del settore, delle caratteristiche dell'impresa
e dell'imprenditore, risolvono almeno parzialmente il problema dei
costi di agenzia e dell'informazione asimmetrica che rappresentano i
principali motivi della sottocapitalizzazione delle piccole imprese.
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