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LE MICROIMPRESE IN ITALIA: UNA PRIMA ANALISI DELLE
CONDIZIONI ECONOMICHE E FINANZIARIE

di Stefania De Mitri*, Antonio De Socio*, Paolo Finaldi Russo*
e VaentinaNigro*

Sintesi

L’Italia é il paese europeo in cui le imprese con meno di 10 addetti hanno il peso piu
elevato in termini di valore aggiunto o di addetti. Utilizzando le informazioni presenti nel
bilanci societari e nella Centrale dei rischi trail 2003 e il 2010, questo lavoro contribuisce
alla conoscenza di tali imprese descrivendo le condizioni economico-finanziarie e le
relazioni bancarie di circa 500.000 societa di capitali, di cui oltre 400.000 microimprese. In
media, esse presentano una redditivita complessiva molto bassa e un indebitamento, in larga
parte bancario, pitl elevato rispetto ale atre classi dimensionali. E significativa I’ incidenza
del finanziamenti erogati dagli stessi soci, una caratteristica che pud mitigare alcuni dei
rischi tipici delle imprese molto indebitate. Stime econometriche indicano che alle
microimprese che accedono a credito sono richieste maggiori garanzie e applicati tass di
interesse piu elevati. In tutti gli aspetti indagati nel lavoro, |’ eterogeneita delle microimprese
e molto piu elevata rispetto ale altre classi dimensionali, una caratteristica che suggerisce
I’ esistenza di ampi spazi per laricercafutura

Classificazione JEL: G21, G32, L25.
Par ole chiave: microimprese, finanziamento delle imprese, relazioni bancarie.
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1. Introduzione®

L’ltalia e il paese europeo in cui le aziende con meno di 10 addetti — le microimprese — hanno il
peso maggiore, sia in termini di numero di addetti sia di valore aggiunto: nel 2008 la quota del
valore aggiunto realizzato dalle microimprese era pari al 33 per cento, circa 14 punti in piu rispetto
alla media europea (fig. 1).
Fig. 1
QUOTA DEL VALORE AGGIUNTO REALIZZATO DA MICROIMPRESE (1)

(valori percentuali)
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Fonte: EurostaKey figures on European business — 2011.
(1) Sono esclusi i settori agricolo, estrattivo ed energetico per i quali non erano disponibili i dati di tutti
i paesi. Dati non disponibili per la Grecia.

Il piu elevato peso delle microimprese in Italia non dipende dalla composizione settoriale del nostro
sistema produttivo La scomposizione delle differenze rispetto alla media europea e alle maggiori
economie dell'area indica che esse sono interamente spiegate dal peso delle microimprese
all'interno di ogni singolo settore piuttosto che dalla diversa distribuzione del valore aggiunto tra
settori. Piu che alla composizione della struttura produttiva, la minore dimensione delle aziende
italiane sembra ascrivibile a fattori quali la tassazione, il quadro normativo, gli oneri amministrativi,

la tendenza a mantenere il controllo familiare e la scarsa trasparenza rispetto al fisco. Su questi temi
c’@ un ampio filone di letteratura dal quale, tuttavia, non emerge una chiara evidenza del peso

relativo dei diversi fattori (Bianchi et al., 2005).

! Le opinioni espresse sono quelle degli autori e non impegnano I'lstituto di appartenenza. Gli autori ringraziano
Giorgio Albareto, Giorgio Gobbi e Luigi Federico Signorini per gli utili commenti ricevuti.

2 |n tutti i paesi il peso delle microimprese sul valore aggiunto varia molto da settore a settore: nella media europea, ad
esempio, passa dal 6 per cento della manifattura a oltre il 30 per cento in diversi comparti del terziario.
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Fig. 2
QUOTA DEL VALORE AGGIUNTO E DEGLI OCCUPATI NELLE Ml  CROIMPRESE - 2010
(valori percentuali)
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Fonte: Istat, Statistiche nazionali sulla struttdede imprese.

La figura 2 mostra che in Italia le microimpres@p@esentano circa il 50 per cento del valore
aggiunto e oltre il 50 per cento degli occupatgirasi tutti i settori dei servizi e nell’'ediliziaj
fanno eccezione i comparti dei trasporti e delljgoicazioni in cui la presenza di alcune grandi
imprese comprime il peso relativo delle classi disienali inferiori. Nei comparti del settore
manifatturiero la varianza € piuttosto elevatapdéso delle microimprese € basso nei settori
caratterizzati da elevate economie di scala (petnalico, elettronico, metalmeccanico) e supera il
15 o il 30 per cento (rispettivamente per il valaggiunto e gli addetti) nei comparti del legno,

dell’alimentare, della moda.

La quota delle microimprese in termini di occupatii oltre 17 punti percentuali piu elevata nelle
regioni meridionali rispetto al Centro Nord (60 & ger cento, rispettivamente). L'ampia differenza
e per oltre tre quarti riconducibile al maggiores@elelle microimprese in singoli settori di atvit



economica e per il resto alla diversa strutturadptiiva nelle macroaree (rileva soprattutto il éort

peso del commercio e delle costruzioni nel Mezzogip

Nonostante la rilevanza delle microimprese indtalidei possibili riflessi che la piccola dimension
dimpresa ha su caratteristiche importanti delllmmmia come la competitivita,
l'internazionalizzazione o le capacita innovatinen esistono studi specifici sui comportamenti e
sulle caratteristiche operative di queste aziememsimilmente a causa della scarsa disponibiiita d
informazioni. La maggior parte delle analisi sulleprese di piccola dimensione, soprattutto se
basate su indagini campionarie, non consideranadeimprese; i risultati vengono spesso estesi a
gueste ultime sulla base di una presunta linedetée relazioni tra la dimensione d’impresa e i
fenomeni studiati. Ad esempio, Pagano e Schiva@b3) mostrano una correlazione positiva tra la
dimensione media delle imprese e la crescita gebauttivita tra diversi settori e paesi europei,
spiegando la relazione con la piu elevata capauitdvativa delle imprese di maggiore dimensione.
Bugamelli et al. (2012) sottolineano come il ri@italiano nell’attivita innovativa dipenda dalla
frammentazione del sistema industriale in tantegd&entita. Anche Hall et al. (2012), sulla base d
un campione di imprese italiane con piu di 9 addewnfermano la relazione positiva tra

innovazione e dimensione.

L’obiettivo di questo lavoro € di descrivere le daioni economico-finanziarie delle microimprese
italiane e le loro relazioni con gli intermediamdnziari sulla base di dati individuali relativiua

campione di circa 500.000 aziende. Benché numel@saprese per le quali disponiamo dei dati di
bilancio sono solo societa di capitale; risultarertgnto escluse alcune importanti tipologie di

microimprese, come le societa di persona o le shitteviduali. | risultati principali sono i seguent

- la dispersione di quasi tutti gli indicatori anahii attorno ai valori mediani € di gran lunga
pilu ampia rispetto a quella delle altre classi digienali; altrettanto marcata appare la

variabilita tra un anno e l'altro dei diversi indtori per le singole aziende;

- le microimprese si caratterizzano per livelli pistio bassi di redditivita netta che limitano la
capacita di finanziare gli investimenti con le rs® interne e determinano un maggiore
ricorso al debito; le condizioni finanziarie risario quindi mediamente piu fragili rispetto

alle imprese di maggiore dimensione;

- le microimprese sembrano accumulare capitale inamodito piu discontinuo rispetto alle
imprese piu grandi; si alternano anni di investithezlativamente elevati ad anni in cui non

si effettua alcun investimento;

- il debito e soprattutto di fonte bancaria; una wiltipresa su cinque, tuttavia, non ha alcun

debito: si tratta di societa caratterizzate in raath condizioni di bilancio piu equilibrate,
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suggerendo che l'assenza di finanziamenti esteipgnda maggiormente da fattori di

domanda piuttosto che di offerta;

- e significativa l'incidenza dei finanziamenti ertigalagli stessi soci, che tende a
controbilanciare i rischi di un indebitamento ekeva a conferire una maggiore stabilita alla

struttura finanziaria;

- i rapporti con le banche sono concentrati su unararimitato di intermediari; alcune stime
econometriche indicano che, a parita di indicialidita finanziaria e di altre caratteristiche,
alle microimprese sono richieste maggiori gararezagpplicati tassi di interesse piu elevati

rispetto alle altre aziende.

Il lavoro € organizzato come segue. Nel paragra&fguente si descrivono brevemente i dati
utilizzati e alcuni aspetti metodologici rilevantn particolare la definizione di microimpresa
adottata nel lavoro. Nel terzo paragrafo si affaonti temi della crescita e della capacita delle
microimprese di generare profitti analizzando I'ameénto dei volumi di vendita, gli indicatori di
produttivita e redditivita, la dinamica degli intiesenti e la capacita di finanziarli con le risorse
interne. Il quarto paragrafo descrive le caratiiehe della struttura finanziaria delle microimperes
indaga le scelte di utilizzo di diverse fonti dndinziamento. Il quinto paragrafo si concentra sulle
caratteristiche dei rapporti bancari e sulle coidizdi tasso e garanzia applicate dagli intermedia
ai prestiti concessi alle microimprese. L'ultimorggrafo conclude sintetizzando i principali
risultati e presentando alcuni spunti per ulteragprofondimenti.

2. | dati

Il lavoro si basa principalmente sui dati dei bdamdividuali estratti dall’archivio Cerved. Il
campione considerato include circa 500.000 sodietapitale nel periodo compreso tra il 2002 e il
2010 queste imprese sono rappresentative di oltr® & cento del valore aggiunto e dei debiti
finanziari delle societa non finanziarie italian®Iltre 420.000 aziende del campione sono
considerate microimprese sulla base della defingidE, ovvero hanno meno di 10 addetti e un
fatturato o un attivo inferiori a 2 miliohinella pratica, tuttavia, la classificazione p@gguasi

esclusivamente sui livelli del fatturato e delifatt essendo il numero di addetti assente per dasiqu

% La numerosita del campione dipende anche dallie@gibne di filtri sulle voci dell’attivo, del faitato e dei debiti
finanziari utilizzati per migliorare la qualita delinformazioni (cfr. in appendice la sezione A permodalita di
costruzione del campione e la sezione B per laridémee degli indicatori di bilancio utilizzati).

* Cfr. http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/fagissés-analysis/sme-definition/index_en.htm




totalitd delle microimpreSeL’analisi sulle relazioni di credito tra banchéngprese presentata nel
guinto paragrafo € basata sull'incrocio dei dati @@ampione Cerved con quelli della Centrale dei
rischi e della Rilevazione analitica dei tassi dieresse (cfr. la sezione C dell’appendice).
L’incrocio con le due basi dati comporta una riduma della numerosita delle imprese del
campione, rispettivamente, del 45 e del 57 perocdatriduzione € piu ampia tra le microimprese
(rispettivamente 53 e 66 per cento).

Tavola A

Societa di capitale non finanziarie - (2010)

Universo delle
Campione Cerved societa di capitali

attive
n % n %

Settori

Agricoltura 8.312 1,6 10.650 1,4

Energia ed strattive 4.129 0,8 9.876 1,3

Manifatturiero 100.944 20,0 153.385 19,8

Costruzioni 79.862 15,7 157.697 20,4

Servizi 310.564 61,2 441.701 57,1

Valori mancanti 3.735 0,7 - -
Area (1)

Nord-Ovest 150.266 29,6 193.764 25,1

Nord-Est 111.309 21,9 155.312 20,1

Centro 121.153 23,9 239.101 30,9

Sud ed Isole 113.306 22,3 185.133 23,9

Valori mancanti 11.512 2,3 - -
Dimensione

micro 423.491 83,4 - -

piccole 59.709 11,8 - -

medie 19.574 3,9 - -

grandi 4,772 0,9 - -
TOTALE 507.546 100,0 773.309 100,0

Fonte: Cerved Group e Unioncamere (archivi Movirspje
(1) La distribuzione geografica dell'universo cepdnde a quella del totale delle societa di capital
che include quelle del settore finanziario.

Le microimprese del campione, che per sua natunanmude aziende tipicamente considerate tali
come le societa di persona o le ditte individuappresentano comunque una quota significativa
del complesso delle microimprese, pari al 38 petaelel fatturato e al 33 per cento del valore

® La percentuale di imprese per le quali & manctinfermazione relativa agli addetti scende al 4& pento per le
piccole imprese, al 5 per cento per le medie ep@rXento per le grandi.

9



aggiuntS. La distribuzione per settore e area geograficltd piuttosto simile a quella
dell'universo (tav. A); le imprese delle costruzian quelle localizzate nelle regioni del Centro

risultano lievemente sotto-rappresentate a favogeielle dei servizi e del Nord-Ovest.

Le imprese del campione hanno un fatturato e umoathedi rispettivamente pari a 4,2 e 4,9
milioni. | corrispondenti valori per le microimpesono molto piu contenuti (600.000 e 800.000

euro). L'eta media delle societa, anche delle nmepoese, risulta piuttosto elevata (rispettivamente
12 e 10 anni).

L’attribuzione della classe dimensionale e fattacaper anno. Cio implica una notevole mobilita
delle imprese tra le classi nel tempo (tav. B)media nel periodo considerato la quota di imprese
che esce dal campione o cambia classe dimensitvaale anno e l'altro oscilla tra il 12 e il 20 per
cento. In particolare per le microimprese € molevata, pari al 14 per cento, la percentuale di
guante escono definitivamente dal campione (i mgiincipali per cui cid pud accadere sono la
mortalita e le trasformazioni societarie), mentman@to contenuta la probabilita di crescita (il 2,2
per cento, rispetto al 4,2 delle piccole impreSen le altre imprese prevalgono i passaggi alle
classi dimensionali inferiori; per le piccole e rieetnprese tale probabilita é rispettivamente phri
10,7 e al 9,0 per cento.

Tavola B
MATRICE DI TRANSIZIONE; VALORI MEDI 2002-2010
(valori percentuali)

Tempo t+1
Tempo t micro piccole medie grandi uscite dal
campione
micro 83,7 2,1 0,1 0,0 14,1
piccole 10,7 79,4 4,1 0,1 57
medie 1,2 7,8 84,1 2,4 4,5
grandi 0,2 0,6 6,6 88,0 4,6

Tra le microimprese, inoltre, € anche molto eleviatasso di natalita: sono circa 73,000 quelle che
entrano ogni anno a far parte del campione. Talteedi nuova costituzione possono presentare
livelli di alcuni indicatori fisiologicamente moltdiversi da quelli delle imprese piu mature (ad

esempio una crescita elevata dei volumi di attieitena redditivita molto contenuta).

Alla luce dell’elevata variabilita nella composia® del campione, i risultati potrebbero essere

influenzati dall’utilizzo di un campione chiuso peato. La scelta tra i due e principalmente dettata

® | dati del fatturato e del valore aggiunto dehtetdelle microimprese italiane sono tratti datiagine dell’Ilstat sulla
Struttura e la Competitivita del sistema delle legar industriali e dei servizi (SCI) nel 2010. llccdo delle quote
riportate nel testo e fatto escludendo dal campi©eesed le microimprese appartenenti al settortadekoltura. Va
sottolineato che il confronto tra queste fonti mtgedella diversa definizione di microimprese (oeédati Istat & basata
esclusivamente sul numero di addetti).
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dalle finalita dell'analisi che si intende condyreel esempio sarebbe piu opportuno utilizzare un
campione chiuso per uno studio delle determindtad&escita in cui € essenziale controllare i
risultati per le caratteristiche delle singole ieg®, escludendo gli effetti derivanti da cambiament
nella composizione dimensionale o settoriale dsesia produttivol’obiettivo principalmente
descrittivo del presente lavoro ha indotto a wdiz un campione aperto per evitare di perdere
informazioni su una parte rilevante dell’'universalel microimprese (quelle che ogni anno avviano
0 cessano l'attivita) e per non introdurre unaal@bne a favore delle aziende che hanno risultati
migliori (c.d. survivorship biak Laddove opportuno, tuttavia, I'analisi € stattegrata per tener
conto dell'influenza delle imprese neo-costituitdella sezione D dell’appendice e, inoltre,
presentato un confronto per gli indicatori di ciesdel fatturato e di redditivita tra il campione

aperto utilizzato nell'analisi, un campione chelede le imprese piu giovani e un campione chiuso.

L’analisi presentata nei successivi paragrafi sabprevalentemente sul confronto tra le classi
dimensionali d'impresa di diversi indicatori di dmicio e di altri indici finanziari. L’elevata

dispersione che caratterizza la distribuzione di italici, soprattutto per le microimprese, ha
suggerito I'opportunita di testare le differenzende altre classi dimensionali mediante la stima

della seguente equazione:
Yit=a+pXDIMj;+yX SETT +3 X AREA; + 0 Z ANNO; + & (@H)

in cui la variabile dipendente Y é rappresentatéinidicatore di volta in volta analizzato e tra le
variabili indipendenti sono inclusi gruppi di dumrolye individuano la classe dimensionale (DIM),

il settore di attivita economica (SETT), l'area geafica (AREA) e gli anni (ANNO)
Nell’equazione (1) la significativita del coefficiee stimato associato alla dummy che individua le
microimprese consente di verificare se e in chauraige differenze sono influenzate dalla diversa
distribuzione delle aziende nei settori di attivdtZonomica o nelle aree geografiche. Le stime sono
condotte con il metodo dei minimi quadrati dopordimitato il campo di variazione della variabile

dipendente tra il 5° e il 95° percentile.

3. Crescita del fatturato, redditivita, investimenti

Le microimprese presentartassi di crescita del fatturato e del valore aggiuo piu elevati

rispetto alle altre imprese (tav. 1 in appendidgn il 2002 e il 2010, il fatturato e cresciuto

mediamente dell’11,7 per cento, un tasso di oltyguiiti superiore rispetto a tutte le altre classi

"| settori considerati sono: agricoltura, energiastruzioni, commercio, telecomunicazioni, altnivés, beni durevoli,
beni non durevoli, beni strumentali, beni intermddd dummy relative all'area geografica in cui Ipnesa ha sede
legale sono quattro: Nord-Ovest, Nord-Est, Cerittezzogiorno.
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dimensionali. La differenza rispetto alle altre ssladimensionali, e in particolare alle piccole
imprese, € confermata anche da stime econometleheonsentono di controllare il risultato per
'appartenenza delle imprese a diversi settori ptipd o aree geografiche (tav. C).

Tavola C
TASSO DI CRESCITA DEL FATTURATO
(risultati di stime OLS)

Micro Medie Grandi Costante Osservazioni R?-corretto
7,763*** (0,245** (0,515*** 6,847** 2.654.266 0,020

(0,062) (0,087) (0,148) (0,109)

L’equazione stimata include anche dummy temposaitoriali e di area geografica. In
parentesi sono riportati gli errori standard, cittan modo robusto a livello di cluster di
impresa; gli asterischi corrispondono ai seguenmélll di significativita: * p<0,10, **
p<0,05, *** p<0,01.

La maggiore crescita delle microimprese, osserivatiatti i settori di attivita economica, dipende i
parte dalla elevata quota fra le microimprese iérate giovani (con meno di quattro afindhe
hanno tassi di crescita del fatturato nettamenteersori alle altre (46,3 per cento per le
microimprese giovani, oltre 20 punti percentualpia delle altre classi dimensionali; cfr. anche la
sezione D dell'appendice). Queste evidenze sorimaéa con diversi studi empirici che mostrano
per le imprese piu piccole I'esistenza di una liele& negativa tra dimensione e tasso di crescita
che puo essere interpretata con la tendenza dmfiede a raggiungere un livello di scala ottimale
(ad esempio Signorini, 1993). Per le imprese digmag dimensione I'evidenza empirica sembra
avvalorare la cosiddetta “legge di Gibrat” che ®mr& l'indipendenza del tasso di crescita dalla

dimensione iniziafe

Le microimprese sono anche caratterizzate da @vatel dispersione dei tassi di crescita attorno ai
valori mediani, nettamente superiore in tutti ginarispetto alle altre classi dimensionali. Da un
lato, l'ultimo quartile mostra una crescita deltdiaato superiore al 30 per cento, circa il doppio
rispetto alle altre imprese; dall’altro, per le noicnprese del primo quartile il fatturato si ridudie
oltre il 10 per cento, un valore di circa 7 pungrgentuali inferiore rispetto alle altre (fig. 3.A)
L’andamento del valore aggiunto mostra un quadstaszialmente simile, con una dispersione dei

tassi di variazione ancora piu ampia (fig. 3.B).

8 L’eta dell'impresa & stata desunta dall'informamcsulla data di costituzione. Anche se tale infmione non tiene
conto di imprese nate da operazioni di impresai coah-off, la sovrastima del numero di giovani image € limitata.
Dai dati Infocamere, la quota di imprese giovami fnedia tra il 2001 e il 2007) & pari al 35,4 pento tra le
microimprese rispetto all'8 per cento tra le a{tispettivamente, 35,9 e 8,3 per cento nel nosiropione).

° Per una rassegna della letteratura sul tema si Sadtarelli et al. (2006).
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Fig. 3

(A) CRESCITA DEL FATTURATO (B) CRESCITA DEL VALORE AGGIUNTO
(valori percentuali) (valori percentuali)
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A fronte di questa marcata polarizzazione dei taéscrescita si pone la questione se vi sia
persistenza nell’appartenere a uno o all’altropi#i ovvero se vi siano alcune microimprese con
tassi di crescita sistematicamente elevati e altrericavi in costante contrazione. Utilizzando un
indicatore basato sulla persistenza nel tempo dmpresa nella stessa classe di crescita del
fatturato o in una contigua, solo il 38 per cenétledmicroimprese mostra una crescita piuttosto
stabile rispetto al 45 per cento delle altre imeréigy. 4)°. Le differenze riguardano tutti i settori,
eccetto quello delle costruzioni, in cui la peesigia nella crescita del fatturato per le microirapre
non é diversa da quelle delle altre classi dimeradioQuesti risultati indicano che, accanto a una
elevata eterogeneita dei tassi di crescita, leommgrrese si distinguono per una forte variabiligh d

volumi di affari nel corso del tempo.

1% Gli indicatori di persistenza sono basati su roati transizione calcolate su campioni chiusirdprese presenti in
tre anni consecutivi (per le quali € possibile avdue tassi di crescita consecutivi). Le classiuiné stato suddiviso il
tasso di crescita del fatturato sono nowe25%), (-25, -10), (-10, -5), (-5, 0), (0, 5), (20)1(10, 25), (25, 50)>60). |
risultati sono robusti rispetto all’'utilizzo di dsificazioni piut 0 meno granulari (ad esempio letgqudi imprese che
mostrano tassi di crescita positivi 0 negativi tiedanni consecutivi). Durante la crisi la persigtenei tassi di crescita
delle altre imprese si riduce nettamente poichéerose imprese hanno sperimentato un forte caldatkeirato nel
2009 e una capacita di recupero molto forte o nabdtaole nel 2010.
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Fig. 4
PERSISTENZA NEI TASSI DI CRESCITA DEL FATTURATO
(quota di imprese; valori percentuali)
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In aggregato le microimprese presentano redlitivita operativa, misurata dal rapporto tra il
margine operativo lordo (MOL) e il totale delleiatf, piu contenuta rispetto alle altre aziende
(tav. 2 in appendic&). Questa evidenza, tuttavia, & influenzata da umema relativamente
contenuto di microimprese che presentano una reiaibperativa molto bassa e sono tra le piu
grandi della classe dimensionale in termini divatfi. | risultati di stime econometriche (tav. D)
suggeriscono infatti che il rapporto tra MOL e\aitsia piu elevato per le microimprese rispetto a
tutte le altre classi dimensionali, anche quandcosirolli tale differenza per I'appartenenza delle

imprese a diversi settori di attivita economicadiaerse aree geografiche.

La figura 5, oltre a evidenziare 'ampia dispergi@ella distribuzione dell'indicatore, conferma che
sia la mediana sia il 75° percentile risultano @levati rispetto alle corrispondenti statistichdede
altre classi dimensionali. La maggiore redditivigperativa delle microimprese sembra
riconducibile a una minore incidenza dei costi foisto che a un maggiore livello di ricavi. Nel
2010, ad esempio, i costi totali delle microimpreseapporto all’attivo avevano un peso inferiore a
guello delle piccole, medie e grandi, rispettivateeti 5, 3 e 12 punti percentuali a fronte di uno

scostamento negativo dei ricavi di 4, 2 e 11 ppaicentuali.

1| differenziale potrebbe riflette una piti bassaduttivita: i dati aggregati dell’lstat sulla Stiura e la Competitivita

del sistema delle Imprese industriali e dei serf&£l) indicano che le microimprese presentanoalare aggiunto per
addetto inferiore a quello delle altre impreseuitti i settori di attivita economica; in media 12810 la differenza era di
circa il 30 per cento rispetto alle imprese picoelarrivava a oltre il 60 per cento rispetto altgpiese grandi (Istat,
2012).

12 a classificazione tra le microimprese, come ita® nel paragrafo 2, in assenza del numero déttidichiede che

la societa abbia un fatturatippure un attivo inferiore a 2 milioni. In tutti gli anrdel periodo considerato, il 95°
percentile della distribuzione dell’attivo per lécnoimprese € superiore a 10 milioni.
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Tavola D
MOL / ATTIVO
(risultati di stime OLS)

Micro Medie Grandi Costante Osservazioni R*-corretto
0,669*** -0,296*** -0,488** 6,916*** 3.531.672 0,020

(0,025) (0,044) (0,093) (0,036)

L’equazione stimata include anche dummy temposaitoriali e di area geografica. In
parentesi sono riportati gli errori standard, cittan modo robusto a livello di cluster di
impresa; gli asterischi corrispondono ai seguenélll di significativita: * p<0,10, **
p<0,05, *** p<0,01.

Fig. 5
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La redditivita netta (ROE) delle microimprese € nettamente inferiorgualla delle altre classi
dimensionali (tav. 2 in appendice). Nel periodo 22010, il ROE delle microimprese € stato in
media negativo (-4,0 per cento), piu basso di cirpainti percentuali rispetto alle imprese picale
medie e di 10 punti rispetto alle grandi. Tali aendifferenze, confermate anche dai risultati delle
stime OLS (tav. E), sono in parte ascrivibili alggar peso degli oneri finanziari che riflette, am
verra illustrato nei successivi paragrafi, il pi@vato indebitamento e i maggiori tassi di inteeess
La presenza di un’ampia quota di microimprese chei @anno chiude in perdita il bilancio di
esercizio € un dato solo a prima vista sorprenda&rdeinnanzitutto considerato che in societa di
cosi piccola dimensione I'effettiva remuneraziome sbci non e adeguatamente rappresentata dal
ROE, che considera esclusivamente il risultato et@sio; € infatti frequente che gli azionisti
rivestano incarichi societari o siano direttamanipiegati in azienda; in questi casi il reddito che
essi ricavano dall’impresa € in parte imputato ke aoci del conto economico (ad es. compensi

per amministratori o costo del lavoro). Inoltrecha il significativo numero di microimprese neo-
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costituite e di quelle che stanno per cessarawit@tcontribuisce a spiegare queste differenze di
redditivita tra le classi dimensionali in quantdi &iende chiudono frequentemente in perdita il
bilancio d’esercizio (cfr. la sezione D dell’appese].

Tavola E
ROE
(risultati di stime OLS)

Micro Medie Grandi Costante Osservazioni R’-corretto
-35,673*** 2,639*** 6,405*** -9,092** 3.531.672 0,014

(0,265)  (0,384) (0,708) (0,430)

L’equazione stimata include anche dummy temposaitoriali e di area geografica. In
parentesi sono riportati gli errori standard, cittan modo robusto a livello di cluster di
impresa; gli asterischi corrispondono ai seguenmélll di significativita: * p<0,10, **
p<0,05, *** p<0,01.

La marcata dispersione delle microimprese attornvalari mediani si conferma anche per il ROE;
in particolare risulta molto piu basso rispettoeadlitre classi dimensionali il valore del primo

quartile (fig. 6).

Fig. 6
ROE
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| risultati delle stime econometriche indicano ¢héasso di accumulazionedelle microimprese
(pari al rapporto fra gli investimenti materialleeimmobilizzazioni tecniche dell’anno precedente)
e significativamente inferiore rispetto alle akitassi dimensionali (tav. F). Il risultato diperdidla
guota elevata di microimprese che non effettuasarainvestimento (fig. 7.A) piuttosto che dai
tassi di accumulazione delle imprese che investquesti ultimi risultano infatti piu elevati rispet

alle altre classi (fig. 7.B). Anche a livello aggato, il tasso medio di accumulazione risulta
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lievemente piu alto per le microimprese (tav. 3ppendice). Queste evidenze suggeriscono che
l'attivita di accumulazione del capitale tra le noicnprese sia molto variabile e discontinua,
caratterizzata da anni di investimenti relativareegievati alternati a periodi in cui I'impresa non
effettua alcun investimento. Questa interpretazieneonfermata dal fatto che, in media, le
microimprese del campione non effettuano investiimerca una volta ogni tre anni; la frequenza si
riduce al crescere della dimensione aziendale aardo a circa una volta ogni dieci anni tra le
grandi imprese.

Tavola F

TASSO DI ACCUMULAZIONE
(risultati di stime OLS)

Micro Medie Grandi Costante Osservazioni R?-corretto
-0,278** -0,013 -0,317 27,645** 2.563.618 0,008

(0,087) (0,139) (0,249) (0,134)

L’equazione stimata include anche dummy temposaitoriali e di area geografica. In
parentesi sono riportati gli errori standard, citton modo robusto a livello di cluster di
impresa; gli asterischi corrispondono ai seguenélll di significativita: * p<0,10, **
p<0,05, *** p<0,01.

Fig. 7
(A) QUOTA DI IMPRESE CHE NON INVESTONO (B) TASSO DI ACCUMULAZIONE PER LE
(valori percentuali) IMPRESE CHE INVESTONO
(valori percentuali)

60 ~ 100

80

60 -

40 1

20

~
o
(=]
N

2010 | = }F——
o —

2007
2003

] |
i
1 |
1
—
i
2010 [:1:::::]

2003

°

micro piccole medie grandi

2003
2007
2010
2003
2007
2010

2003 2007 2010

micro iccole O medie randi . . .
8 |p = 09 [ dispersione interq —mediana

Data la piu contenuta redditivita netta, I'autofim@mento delle microimprese riesce a coprire, in
tutti i settori, una quota degli investimenti piadsa rispetto alle altre imprese (tav. 3 in apme)di
considerando le sole imprese che effettuano inwmestii, nel 2010 il grado di copertura con
autofinanziamento era pari a circa il 42 per cardde microimprese, rispetto al 72 delle piccole,

all'85 delle medie e al 58 delle grandi (fig. 8)e Meriva un fabbisogno finanziario, in rapporto al
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fatturato, sistematicamente piu ampio rispetto allee classi dimensionali e particolarmente

elevato nei settori dell’agricoltura e dell’enerdiav. 3 in appendice).

Fig. 8
AUTOFINANZIAMENTO SU INVESTIMENTI, PER LE SOLE IMPR ESE CHE INVESTONO
(medie ponderate, valori percentuali)
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4. Indebitamento e struttura finanziaria

Il livello di indebitamento delle microimprese, misurato dal rapporto dei tidbianziari sulla
somma degli stessi con il patrimonio netto (levejag stabilmente superiore a quello nelle altre
classi dimensionali. Nel 2010 era pari al 63 pert@ecirca 8 e 12 punti piu alto di quello delle
piccole e medie imprese (tav. 4 in appendice).dbgior livello di indebitamento rispetto alle altre

classi dimensionali € confermato anche dalle stomometriche (tav. G).

Tavola G

LEVERAGE
(risultati di stime OLS)

Micro Medie Grandi  Costante Osservazioni R*-corretto
0,961** -3,239*** -§,397** 62,598*** 3027938 0,019
(0,094) (0,167) (0,325) (0,127)

L’equazione stimata include anche dummy temposaiitoriali e di area geografica. In
parentesi sono riportati gli errori standard, clttan modo robusto a livello di cluster di
impresa; gli asterischi corrispondono ai seguenmélll di significativita: * p<0,10, **
p<0,05, *** p<0,01.

Anche in questo caso le microimprese sono caratéte da una elevata eterogeneita: le differenze

sono rilevanti soprattutto nel quartile delle imggemeno indebitate (fig. 9). Questa forte
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asimmetria nella dispersione e dovuta alla presenzma quota elevata di microimprese che non
hanno contratto debiti finanziari (il 20 per centispetto al 9 per cento delle altre classi
dimensionali).

Fig. 9
LEVERAGE
(valori percentuali)
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La composizione dell'indebitamentofinanziario delle aziende, con riferimento allentoparti e

alla durata, € assai eterogenea tra le diversei dasensionali (tav. 5 in appendice). Nel 2010 il
peso dell'indebitamento bancario delle microimpyegari a circa il 64 per cento dei debiti
finanziari, era di circa 13 punti piti basso rispetile piccole e medie impréegdfig. 10). Il divario
dipende essenzialmente dall’elevata quota di mugpoeése che non accede al debito bancario (circa
il 40 per cento): per le altre microimprese, invete dipendenza dal credito bancario era

sostanzialmente in linea con quella delle socie@odola e media dimensione.

L’elevata quota dimicroimprese che non hanno debiti finanziari o banari potrebbe essere il

riflesso di difficolta nell’'ottenere finanziamengisterni da parte di aziende verosimilmente piu
giovani o piu opache, oppure potrebbe derivare oetinesigenze finanziarie da parte di aziende
che non investono o che hanno una redditivita ¢de\Rer valutare il peso relativo di questi fattori
si sono messe a confronto le caratteristiche deitzoimprese senza o con debiti finanziari e, tra

queste ultime, di quelle senza o con debiti bafitari

13 e grandi imprese hanno una composizione del debiilto diversa dalle altre imprese che dipendéadaksso al
mercato obbligazionario e dall'utilizzo, nell’atii& di finanziamento, di societa collegate o coltdte.

14 'analisi presentata & basata sulle medie poneletegli indicatori. Le differenze nelle carattdcise delle imprese
sono simili calcolando le mediane, salvo alcuni gasui ci sono limitate differenze tra i due gpijli imprese.
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Fig. 10
COMPOSIZIONE DELL'INDEBITAMENTO FINANZIARIO — 2010
(valori percentuali)
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Le imprese che non hanno debiti finanziari sonoatcole e piu giovani (tav. H); in termini di
crescita del fatturato non ci sono grandi diffeeenmentre la disponibilita di risorse liquide e la
redditivitd operativa di queste aziende & nettameuaperiore; il differenziale & ancora piu ampio in
termini di redditivita netta. E, inoltre, pit contgo il loro fabbisogno di capitale circolante,
approssimato dal rapporto tra crediti commerciaitine fatturato. In presenza di tassi di
accumulazione non dissimili, la piu elevata reddgi consente alle imprese senza debiti finanziari
una maggiore capacita di copertura degli investtimeamite le risorse interne. Le differenze tra le
microimprese senza o con debiti bancari sono agikostanzialmente analoghe (tavola I).

Tavola H
CARATTERISTICHE DELLE MICROIMPRESE SENZA E CON DEBI TI FINANZIARI
(numeri e valori percentuali; medie ponderate)
Microimprese senza debiti finanziari Microimprese con debiti finanziari
2003 2007 2010 2003 2007 2010
% sul totale delle microimprese 23 29 20 77 78 80
Fatturato (mgl) (1) 151 171 171 347 359 345
Eta (1) 4 5 5 5 6 7
Crescita del fatturato 10.0 12.8 13.9 14.2 155 13.7
MOL/attivo 7.8 9.7 8.1 5.0 5.6 4.0
ROE 5.3 10.0 8.0 -10.4 -4.7 -5.1
Tasso di accumulazione 24.2 15.0 12.2 23.4 15.2 12.3
Autofinanziamento/investimenti 54.4 104.3 102.9 23.0 32.4 31.4
Liquidita/attivo 21.0 22.1 21.9 6.4 6.8 5.9
Cred comm netti/fatturato -6.1 -4.7 -2.5 -2.5 -1.9 -0.6

(1) Valore mediano.
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Tavola |
CARATTERISTICHE DELLE MICROIMPRESE SENZA E CON DEBI Tl BANCARI (1)
(numeri e valori percentuali; medie ponderate)

Microimprese senza debiti bancari Microimprese con debiti
bancari

2003 2007 2010 2003 2007 2010
% sul totale delle microimprese 16 18 20 60 60 60
Fatturato (mgl) (2) 151 164 167 324 351 345
Eta (2) 4 5 5 5 6 7
Crescita del fatturato 20.4 17.2 18.3 13.3 15.2 13.0
MOL/attivo 3.8 5.0 3.8 5.2 5.7 4.0
ROE -5.4 1.1 -1.5 -11.7 -6.4 -6.1
Tasso di accumulazione 23.5 15.6 13.4 23.4 15.1 12.2
Autofinanziamento/investimenti 25.5 40.3 40.1 22.7 31.1 29.3
Liquidita/attivo 12.1 12.9 10.7 5.5 5.7 4.9
Cred comm netti/fatturato -4.0 -4.0 -2.4 -2.2 -1.5 -0.2

(1) Elaborazioni sulle sole imprese con debitifinari. — (2) Valore mediano.

Una caratteristica distintiva delle microimpresérécorso aldebito a lungo termine nei confronti

di soci e azionisti che nel 2010 rappresentava circa il 15 per cdetodebiti finanziari e poco
meno della meta del debito non bancario. Il ricaisquesta forma di finanziamento € in ampia
parte dovuto ai possibili vantaggi fiscali per tiderivanti dalla deducibilita degli intereSsiLa
presenza di una quota rilevante dei prestiti damoa@ anche rafforzare la struttura finanziaridedel
microimprese, in quanto si tratta di fondi chejféecenza di altri finanziamenti, possono permanere
nelle disponibilita del’'impresa anche nel casaitliazioni di stress; la mancata corresponsione dei

relativi interessi, inoltre, difficilmente conduakdefault dell'impresy.

La tavola L indica che le microimprese che hannutdeerso soci hanno una redditivita operativa

e una liquidita inferiori rispetto alle altre; pur presenza di una minore accumulazione di capitale
l'autofinanziamento riesce a coprire una quota riofe degli investimenti. Questa forma di

finanziamento, inoltre, sembra utilizzata maggianteeda imprese che non hanno rapporti con le
banche: la quota di imprese indebitate con le deieh credito e significativamente piu elevata tra
guelle che non hanno debiti verso soci rispettaellg che li hanno (rispettivamente 82 e 66 per
cento). Nel complesso questi risultati potrebbedicare che le risorse messe a disposizione dai
soci consentono di sopperire a una ridotta capag#adi generare risorse da investire sia di

accedere a finanziamenti esterni.

15 Data la piccola dimensione delle aziende & prasilenihe siano poco diffusi i casi di utilizzo diegti prestiti da
parte dei soci di maggioranza con l'obiettivo drase risorse dall'impresa a danno di quelli dhoranza.

16 A conferma di questa interpretazione la leggeguies che il rimborso dei finanziamenti ai soci@sfergato rispetto
alla soddisfazione di altri creditori e, se avvenuaell'anno precedente la dichiarazione di fallitoerdeve essere
restituito (art. 2467 del Codice Civile).
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Tavola L
CARATTERISTICHE DELLE MICROIMPRESE SENZA E CON DEBI Tl VERSO SOCI (1)
(numeri e valori percentuali; medie ponderate)

Microimprese senza debiti Microimprese con debiti
Verso soci Verso soci

2003 2007 2010 2003 2007 2010
% sul totale delle microimprese 67 60 62 10 18 18
Fatturato (mgl) (2) 365 382 362 235 289 201
Eta (2) 5 6 7 5 6 7
Crescita del fatturato 14,4 15,3 13,9 12,4 16,2 13,0
MOL/attivo 50 59 4,3 4,9 4,5 3,2
ROE -10,4 -4,6 -5,1 -10,0 -5,0 -5,1
Tasso di accumulazione 24,2 15,8 13,2 18,2 13,7 10,5
Autofinanziamento/investimenti 22,6 33,9 32,6 26,3 28,5 28,2
Liquidita/attivo 6,5 7,1 6,3 6,0 6,0 49
Cred comm netti/fatturato -1,9 -0,9 0,2 -7,4 -5,9 -3,8

(1) Elaborazioni sulle sole imprese con debiti finarizia(2) Valore mediano.

Le correlazioni tra il ricorso alle diverse tipolegli debiti analizzate in questo paragrafo e acun
caratteristiche d’'impresa (dimensione, eta e radi@itoperativa) sono confermate dai risultati di
un’analisi econometrica in cui si includono corirgler il settore di attivita economica, l'area

geografica e i singoli anni.

Tavola M

PROBABILITA PER LE MICROIMPRESE DI AVERE DEBITIFIN  ANZIARI,
BANCARI O VERSO SOCI
(risultati di stime Probit)

(1) (2 (3)
Debiti Debiti Debiti verso
finanziari bancari soci
Log(fatturato) 0,152%** 0,214*** -0,070***
(0,001) (0,001) (0,001)
Eta 0,001 *** 0,008*** 0,001 ***
(0,000) (0,000) (0,000)
MOL/Attivo -0,008*** -0,003*** -0,002***
(0,000) (0,000) (0,000)
Costante 0,144%*** -0,312%** -0,298***
(0,007) (0,007) (0,007)
Osservazioni 3.293.552 2.588.081 2.588.081

Le equazioni stimate includono anche dummy tempasattoriali e di area geografica.
Le stime relative ai debiti bancari e a quelli wesoci sono condotte sulle sole imprese
con debiti finanziari. In parentesi sono riportgli errori standard, calcolati in modo
robusto a livello di cluster di impresa; gli assetii corrispondono ai seguenti livelli di
significativita: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.
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Le stime sono presentate nella tavola M, in cwidedabile dipendente € urdummypari a uno in
caso di ricorso a debiti finanziari, debiti bancardebiti a medio e a lungo termine verso soci. |
risultati mostrano che imprese di piu grandi dini@mshanno una maggiore probabilita di avere
debiti finanziari e bancari, mentre la relaziongi 8egno opposto per i debiti verso soci. Tutteee t
le forme di indebitamento appaiono meno frequeetile imprese piu giovani e per quelle con una
elevata redditivitd operativa. Nel complesso quest@lenze sono coerenti con lipotesi che
I'elevata quota di microimprese prive di debiti elifgla maggiormente da fattori di domanda e non

dalla minore offerta di fondi da parte dei finanara

Con riferimento alla durata media dei finanziamentidati aggregati indicano un minore
indebitamento a brevedelle microimpresétav. 5 in appendice). Stime econometriche, present

nella tavola N, confermano questo risultato.

Tavola N

QUOTA DI INDEBITAMENTO FINANZIARIO A BREVE
(risultati di stime OLS)

Micro Medie Grandi Costante Osservazioni R?-corretto
-2,584*** (,550** 2,324** 69,898** 3.320.373 0,011

(0,101)  (0,169) (0,344) (0,141)

L’equazione stimata include anche dummy temposaitoriali e di area geografica. In
parentesi sono riportati gli errori standard, cittan modo robusto a livello di cluster di
impresa; gli asterischi corrispondono ai seguenmélll di significativita: * p<0,10, **
p<0,05, *** p<0,01.

Recenti analisi empiriche, basate su dati di imgpsotate o di maggiore dimensione, trovano una
relazione di segno opposto tra dimensione e dunatdia dell'indebitamento che viene interpretata
con riferimento alla maggiore asimmetria informatdei rapporti tra intermediari e piccole imprese

(Fan et al., 2012; Magri, 2010). Altri autori, irvee sottolineano che la relazione tra dimensioni
aziendali e durata dell'indebitamento, che risedéda rischiosita delle imprese, potrebbe non

essere monotona (Diamond, 1991): un indebitamepta lingo termine riguarderebbe sia imprese
poco rischiose (che le banche hanno meno integessenitorare nel continuo), sia imprese molto

rischiose (che tendono a ridurre le possibilita igheestiti non vengano rinnovati); € verosimileech

la relazione negativa osservata nelle nostre stsimmecogliendo questo secondo aspetto.

5. | rapporti con le banche

| dati della Centrale dei rischi mostrano wmancentrazionepiuttosto elevata dei rapporti bancari
delle microimprese, verosimilmente legata alla tata dimensione assoluta dei prestiti. Nel 2010
circa il 78 per cento delle microimprese aveva capgon meno di tre banche contro il 32 e il 21
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per cento delle piccole e medie imprese; poco piladneta delle microimprese e affidata da una
sola bancH (fig. 11).

Fig. 11
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Considerando laomposizione dei prestiti bancari per forma tecnicatra le microimprese appare
relativamente piu diffuso il ricorso ai finanzianties revoca, in larga parte rappresentati da apertu
di credito in conto corrente; questo vale sia peredito effettivamente utilizzato dalle azienéig.(

12.A) sia per quello accordato dagli intermedidiy.(12.B), indipendentemente dal settore. |

credito accordato dalle banche sulle linee in cardorente, in rapporto all’attivo dell'impresa,

" Indicazioni analoghe emergono dall’analisi dellzota di credito erogato dalla banca principale Kinfgice di
Herfindahl costruito sulla base delle quote desfitieaccordati dai diversi intermediari.
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rappresenta mediamente il 73 per cento per le mgrm@se, contro il 65 per le piccole aziende, il
50 per le medie, il 31 per le grandi. Questo raoltpuo riflettere la preferenza degli intermedéari
offrire alle imprese potenzialmente piu rischiosepache una forma di credito che puo essere piu

facilmente monitorata.

Il rapporto tra il credito a breve termine utilitzalalle microimprese e quello accordato loro dagli
intermediari € sistematicamente piu elevato rigpalie aziende delle altre classi dimensionali.(tav
6 in appendice). Per l'ultimo quartile di microinege il rapporto di utilizzo & superiore all’'80 per
cento, un valore nettamente piu elevato rispet altre classi dimensionali (fig. 13); si tratta d
un’evidenza coerente con la presenza di tensipanfiiarie.

Fig. 13
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Le condizioni applicate dalle banche alle microieg® appaiono piu onerose, sia in termini di
garanzie richieste sia in termini di tassi di ieg=e. Lajuota di credito assistita da garanzie reali

ha superato nel 2010 il 45 per cento (28 per cpatda media del campione; tav. 7 in appendice);
le microimprese con una quota garantita superithi@ gper cento sono circa il 15 per cento del

totale, un valore piu che doppio rispetto a queétie piccole e medie imprese.

Il tasso di interessenominale sui prestiti a revoca, pur ridottosi 2€110 rispetto agli anni
precedenti, risulta piu elevato di quello applicatie imprese di maggiore dimensione (tav. 7); la
differenza non sembra dipendere dalla maggiordiiosida. Suddividendo le societa in classi di

rischio, basate sul Cebi-score calcolato da Céfyédlifferenziale di tasso tra le microimpreseee |

18| Cebi-score & un punteggio attribuito al bilandi un’impresa che varia da 1 a 9 all'aumentaftadeobabilita di
default stimata sulla base di numerosi indicatiovalori da 1 a 4 individuano imprese “sane”, qudd 5 a 6 imprese
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altre resta piuttosto ampio per le aziende “vulbéi‘ae molto elevato per quelle “sane” (fig. 14).
Sono proprio le microimprese “sane”, quindi, a essmaggiormente penalizzate nei costi di
accesso al credito, ottenendo rispetto alle imppaseischiose della stessa dimensione uno scarso
riconoscimento della maggiore solidita finanzigaacontrario di quanto avviene per le societa piu
grandi).

Fig. 14
TASSO MEDIO SUI PRESTITI BANCARI A REVOCA - 2010
(medie ponderate; valori percentuali)

rischiose vulnerabili sane

@ micro M piccole O medie O grandi

L’applicazione di condizioni peggiori alle microimgse € stata verificata con alcuni esercizi
econometrici condotti con il metodo dei minimi quetd Le variabili d’'interesse sono la quota di

credito assistita da garanzie reali e il tassatefgsse nominale sui prestiti a revoca.

Tra i regressori sono state incluse le dummy pelirteensioni dell'impresa (micro, medie, grandi),
per le classi di rischio (rischiose, vulnerabilger I'eta (minore di 4 anni), per le imprese
monoaffidate e per le classi dimensionali dell'rmediario principale, oltre a variabili dummy
temporali, settoriali, e di area geografita.e variabili relative alle classi di rischio soritardate di

un anno rispetto alla variabile dipendente perthnai i problemi di endogeneita e per considerare
che le banche solitamente non dispongono di infeioma di bilancio relative allanno in cui
concedono il finanziamento. Per I'equazione detlitoegarantito viene inclusa, tra i regressori, la
guota di credito utilizzato a medio e lungo termirgdativa all’anno precedente, essendo i prestiti

breve raramente assistiti da garanzie reali.

“vulnerabili” e quelli da 7 a 9 imprese “rischioseéBecondo questa classificazione, le microimpressgmtano una
maggiore rischiosita: circa il 32 per cento ricagé gruppo delle “rischiose” rispetto a poco pill 2@ per cento nelle
altre classi dimensionali.

9 La dimensione della banca principale & definitooaedo I'attivo totale del gruppo a cui appartiemédanca (maggiori,
grandi, medie, piccole, minori, filiali di banchsetere e societa finanziarie); le dummy tempor&itcsiali e di area
geografica sono le stesse descritte nel secondgi@do.
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| risultati riguardanti la quota di credito garaaticonfermano che alle microimprese vengono
richieste maggiori garanzie reali. Il coefficiegsociato alla dummy per le microimprese, sempre
positivo e significativo, si riduce fortemente qdanviene inclusa la dummy che individua le
imprese monoaffidate, suggerendo che la maggiclaglicredito garantito delle microimprese € in
larga parte spiegata dalla condizione di monoatiielato (tav. O, col. 1-2); la differenza, seppur
minore, resta significativa anche nei confronti@@nprese di piccola dimensione (tav. O, col. 3).
Questo risultato & coerente con l'ipotesi chergklimediari abbiano piu incentivi a monitorare e/o
a chiedere garanzie alle imprese non affidate adehaltre bancif& | coefficienti relativi alle
classi di rischio mostrano che sia alle impresssifizate “vulnerabili” sia a quelle “rischiose”
vengono richieste piu garanzie rispetto alle impresine”. Il coefficiente della dummy per l'eta
negativo e significativo, indicando presumibilmeoke le imprese piu giovani hanno meno attivita
da offrire in garanzia.

Tavola O
QUOTA DI CREDITO GARANTITO
(risultati di stime OLS)

1) 2 3)
Micro 1,961*** 0,401 *** 0,166*
(0,088) (0,089) (0,096)
Medie -0,466%**
(0,143)
Grandi -2,205%**
(0,284)
Rischiose (t-1) 7,263*** 7,350%** 7,321%**
(0,098) (0,098) (0,098)
Vulnerabili (t-1) 6,232*** 6,399*** 6,386***
(0,089) (0,089) (0,089)
Giovani (t-1) -3,591*** -4,265%** -4,268*%**
(0,097) (0,098) (0,098)
Monoaffidate 5,110*** 5,099***
(0,103) (0,103)
Credito medio-lungo 0,438*** 0,433*** 0,433***
(0,001) (0,001) (0,001)
Osservazioni 1.364.665 1.364.665 1.364.665
R-quadro aggiustato 0,305 0,309 0,309

Le equazioni stimate includono anche dummy temposattoriali, di area geografica e quelle relatala
dimensione della banca principale. Il campo diazdne della variabile dipendente € stato limiteal 5° e il
95° percentile. In parentesi sono riportati gliogristandard, calcolati in modo robusto a livelioctister di
impresa; gli asterischi corrispondono ai seguéveill di significativita: * p<0,10, ** p<0,05, ***p<0,01.

| risultati relativi ai tassi di interesse indicacbe alle microimprese vengono applicati tassi di

interesse nominali significativamente piu elevapiaaita di molte caratteristiche d'impresa traitui

% Rajan e Winton (1995) suggeriscono che il mulidinento pud avere un effetto segnaletico positieo gli
intermediari riducendo I'incentivo di richiestaghiranzie. Coerentemente con i risultati delle stimesentate nel testo,
Harhoff e Korting (1998) trovano che la quota degiiti garantiti diminuisce all’aumentare del numelei rapporti
bancari.
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livello di rischio colto dal Cebi-score (tav. P .cb); la differenza e significativa anche rispedtte
sole piccole imprese (tav. P, col. 2). Stime (niportate) effettuate sui tre sottocampioni relativi
alle classi di rischio dellimpresa confermano,lirey che il differenziale nei tassi di interessele
microimprese e le altre risulta piu elevato peiniprese “sane” rispetto a quelle “vulnerabili” e
“rischiose”, cosi come evidenziato dall’analisi c@&siva. Anche la condizione di monoaffidato é
associata a tassi di interesse piu elevati, mftetb la maggiore possibilita delle imprese finatezia
da piu banche di concentrare i finanziamenti pregsintermediari che praticano le condizioni
migliori; viceversa le imprese monoaffidate posseseere “catturate” dalla banca che puo estrarre
una rendita derivante dal suo monopolio informatsdl’affidato mediante I'applicazione di
maggiori tassi di interessi. | risultati indicanapltre, che le imprese con eta inferiore a 4 anni
presentano tassi di interesse piu elevati, verdsiemte per la mancanza di una “storia creditizia”
che possa attestare la regolarita dei rapporatietnuti con gli intermediari.

Tavola P
STIME DEL TASSO D'INTERESSE SUI PRESTITI A REVOCA
(risultati di stime OLS)

) ) 3 “4)

Micro 0,769*** 0,521 *** 0,762*+* 0,518+
(0,010) (0,011) (0,013) (0,014)

Medie -0,663*** -0,619%**
(0,018) (0,021)

Grandi -1,580*** -1,459%**
(0,038) (0,043)

Rischiose (t-1) 0,856*** 0,822+ 0,935+ 0,900***
(0,011) (0,011) (0,014) (0,014)

Vulnerabili (t-1) 0,421 %+ 0,404+ 0,451 %+ 0,430%***
(0,011) (0,011) (0,013) (0,013)

Giovani (t-1) 0,104*** 0,098*** 0,195+ 0,190%**
(0,011) (0,011) (0,017) (0,017)

Monoaffidate 0,382+ 0,369+ 0,382+ 0,370%***
(0,011) (0,011) (0,015) (0,015)

St.dev. mol/attivo 0,015+ 0,013+
(0,001) (0,001)

Osservazioni 1.014.750 1.014.750 598.415 598.415
R quadro aggiustato 0,097 0,103 0,107 0,113

Le equazioni stimate includono anche dummy temposattoriali, di area geografica e quelle relatala
dimensione della banca principale. Il campo diazdne della variabile dipendente € stato limiteal 5° e il
95° percentile. In parentesi sono riportati gliogristandard, calcolati in modo robusto a livelioctister di
impresa; gli asterischi corrispondono ai seguéveill di significativita: * p<0,10, ** p<0,05, ***p<0,01.

L’'applicazione di condizioni piu onerose sui priédiancari alle microimprese puo essere in parte
ascrivibile alla elevata volatilita dei loro risaft economici che é stata descritta nei paragrafi
precedenti e che non viene incorporata nel Cebiestco quanto l'indicatore € basato sui dati di

singoli bilanci. Con I'obiettivo di verificare quies ipotesi, € stata inclusa tra i regressori la
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deviazione standard del rapporto tra MOL e attivalcolata annualmente sui dati del triennio

precedente I'anno in cui e definita la variabilpatidente. Il coefficiente della deviazione standard
risulta significativamente positivo (tav. P, coldBma contribuisce solo in minima parte a spiegare
il differenziale di tasso tra le microimprese ealdende piu grandi. Nel complesso questi risultati
suggeriscono l'esistenza di fattori, non inclusllenetime, che possono rendere piu oneroso |l
credito delle microimprese, quali la loro maggiopacita, il minore potere di mercato nei confronti

degli intermediari, i costi fissi delle istruttorsgolte dalle banche.

6. Conclusioni

La ridotta dimensione media delle imprese €& unattaistica della nostra economia da cui
discendono numerose e importanti implicazioni immiai di capacita innovativa, grado di

internazionalizzazione, competitivita. Una migliommprensione delle scelte operate dalle
microimprese puo contribuire a individuare le laregolitica economica da adottare per riportare

I’economia italiana su un sentiero di crescita.

Questo lavoro ha iniziato a descrivere i trattnpipali degli equilibri economici e finanziari dell
microimprese italiane, focalizzando in particoldistenzione sulle scelte relative alla struttura
finanziaria e ai rapporti con le banche. | risultaasati sui bilanci delle societa di capital@ioano
che le microimprese sono in media caratterizzatiéevdli di redditivita operativa superiori rispett
alle altre classi dimensionali. Tuttavia la loraldéivita netta, anche a causa di piu elevati oneri
finanziari, risulta sistematicamente piu bassaitéindone la capacita di finanziare gli investimenti
con le risorse interne; probabilmente anche peistquenotivo, lattivita di accumulazione del
capitale risulta molto piu discontinua rispettoealinprese di maggiore dimensione. | contenuti
flussi di profitti determinano un maggiore ricoralodebito, che incide negativamente sulla solidita
delle condizioni finanziarie. | debiti sono in largarte di natura bancaria ma, a differenza che per
le altre imprese, € significativa I'incidenza deianziamenti erogati dagli stessi soci; si trafta d
fondi che in parte mitigano i rischi connessi aflauttura finanziaria delle microimprese, in quanto
e verosimile che permangano nelle disponibilitd'idghresa anche nel caso di situazioni di stress.
Nei rapporti con le banche, concentrati su un nomienitato di controparti, le microimprese
appaiono penalizzate, rispetto alle imprese piindjradalla richiesta di maggiori garanzie e

dall'applicazione di tassi di interesse elevatilipendentemente dalla solidita dei bilanci.

Uno dei risultati piu interessanti del lavoro rigiia la notevole eterogeneita delle microimprese:
per quasi tutti gli indicatori analizzati, la disp®ne attorno ai valori mediani e risultata dirgra

lunga piu ampia rispetto a quella delle altre dlassiensionali. Con riferimento alla struttura
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finanziaria, ad esempio, si € rilevata una quagaah di microimprese che non hanno alcun debito;
si tratta di societa caratterizzate in media daltmoni di bilancio piu equilibrate, suggerendo che
'assenza di finanziamenti esterni dipenda maggsore da fattori di domanda piuttosto che di

offerta.

Altrettanto marcata appare la variabilita tra umam I'altro dei diversi indicatori per le singole
aziende. E plausibile che questa caratteristiqarasintto quando riferita ai flussi di reddito, gen

molta incertezza rispetto alle performance delleraimprese, inducendo i potenziali finanziatori
ad adottare maggiori cautele nell’erogazione dedie® ad applicare condizioni meno favorevoli

rispetto agli altri prenditori.

Da questa analisi preliminare emerge I'esigenzeoddurre approfondimenti su numerosi aspetti
della gestione delle microimprese. L'elevata etenmijta, rilevata con riferimento alla crescitaaall
redditivita, alla struttura finanziaria, alle comdini del credito, sollecita ulteriori analisi miea ad
esempio, a studiare le microimprese che nello scdegennio sono riuscite a compiere un salto
dimensionale, con I'obiettivo di individuarne leratieristiche distintive in termini di produttivjta
struttura finanziaria e capacita di accesso aliwrednoltre, poiché molte microimprese sono
giovani, e come tali presentano indicatori di bii@nfisiologicamente diversi da quelli di imprese
gia avviate, sarebbe interessante approfondird delié caratteristiche descritte in questo lavoro
dipendono dalla dimensione e quali dall'eta delpmesa. Il fatto che le microimprese che non
hanno accesso al credito siano anche quelle pivagiosembra confermare che il grado di
indebitamento e la composizione delle fonti finana si modificano con l'eta dell’azienda:
potrebbe essere utile adottare un’ottica longitaléirper analizzare nel tempo le scelte finanziarie

delle singole microimprese.
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APPENDICE

A. Il campione CERVED

Nella nota sono state utilizzate le informazioreganti nel database di Cerved Group che
copre l'universo delle societa di capitali italianee imprese incluse nel database
rappresentano oltre il 60 per cento del valore @aggi nazionale e dei debiti finanziari del
settore delle societa non finanziarie.

Tuttavia, per problemi legati alla qualita delleformazioni di bilancio, non sempre
compatibili con il dettaglio richiesto per la castione degli indicatori, si € provveduto a
selezionare un sottoinsieme di societa che rispomdoparticolari requisiti. La tavola A nel
primo paragrafo presenta un confronto tra il cam@idi imprese utilizzato nel lavoro e
I'universo delle societa di capitale.

La costruzione del campione avviene per fasi seqakn partendo dalle societa non
finanziarie e selezionando:

a) le imprese che hanno un fatturato e un totaleattiaggiore di zero;

b) le imprese che, nel caso in cui redigano il bilancella forma ‘CEE semplificato’
hanno valorizzati i debiti finanziari (calcolati mmando i debiti bancari, le
obbligazioni, i debiti verso soci e altre finanpidt e/o segnalano i debiti commerciali o
i debiti tributari (nello schema del riclassifica@erved i debiti commerciali e finanziari
non distinguibili confluiscono nei debiti diversi);

c) le imprese che, indipendentemente dallo schemialdssificazione adottato presentano
dati congruenti con le informazioni di centrale disichi, ossia se dichiarano di non
avere debiti finanziari non devono risultare in €poste nei confronti delle banche.

La classificazione dimensionale € in linea con guatabilito dalla raccomandazione CE 6
maggio 2003, n. 361:
a) le microimprese sono quelle con meno di 10 addettin un fatturato o un attivo non
superiori a 2 milioni di euro;
b) le piccole imprese hanno meno di 50 addetti e tinrkto o un attivo non superiori a
10 milioni di euro;
c) le medie imprese hanno meno di 250 addetti e uaréb o un attivo non superiori
rispettivamente a 50 e 43 milioni di euro;
d) le grandi imprese sono quelle residuali.

La classificazione economica fa riferimento a cueltiottata dall’lstat relativa all'indagine

mensile sulla produzione industriale, che a suaaveél coerente con quanto richiesto dal
Regolamento europeo sulle statistiche congiuntyRegolamento n. 1165/98 del Consiglio
dell’'Unione Europea). Tale classificazione recepikc nuova classificazione ATECO 2007
adottata in tutti i paesi del’Unione Europea ailiio del 2009.

Piu in dettaglio:

a) I'agricolturainclude I'industria del tabacco;

b) I'energia comprende oltre al comparto estrattivo anche Ilmitiora di energia
elettrica, gas acqua e la lavorazione dei prodetiivati dal petrolio;
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C) i servizisono ottenuti aggregando la attivita di gestioelkedeti fognarie, la raccolta
e lo smaltimento dei rifiuti, di commercio, di tpasto e magazzinaggio, di alloggio e
ristorazione, immobiliari, le attivita professionaé agenzie viaggio, i servizi di
supporto alle imprese, ecc..

B. Principali voci di bilancio e indicatori utilizzati nell’analisi:

- Il margine operativo lordo (MOL) e dato dalla dif@za tra il valore aggiunto e il costo
del lavoro.

- Il ROE é definito dal rapporto tra il risultato teetrettificato (utile al lordo degli
ammortamenti anticipati e delle rivalutazioni dithvata e del saldo tra utilizzi e
accantonamenti a riserve) e patrimonio netto.

- Gli investimenti netti sono calcolati come sommgeakica degli investimenti lordi e dei
disinvestimenti.

- L’autofinanziamento netto € ottenuto sottraendordafgine operativo lordo (MOL) gl
oneri finanziari netti, le imposte lorde, il saldoeri-ricavi diversi, gli oneri straordinari
netti e i dividendi distribuiti.

- |l leverageé il rapporto tra i debiti finanziari e 'aggregatomposto dagli stessi debiti
finanziari e dal patrimonio netto.

- |l fabbisogno finanziario & dato dalla differenea fautofinanziamento e la somma degli
investimenti materiali, immateriali, finanziari @ Variazione del capitale circolante.

C. Il campione di imprese Cerved-Centrale dei risch(CVD-CR)

Incrociando i dati del campione Cerved con quelll’isdebitamento di fonte Centrale dei
rischi, la numerosita scende a circa 325.200 ingonet 2010; conseguentemente si riduce la
presenza delle microimprese (76,3 per cento) aaggi di quelle che appartengono a tutte
le altre classi dimensionali; nella classificazi@@nomica, si registra una ricomposizione
del campione a favore delle imprese di costruzi@,5 per cento) a scapito di quelle
manifatturiere (55,2 per cento).

D. Un confronto tra crescita e redditivita nel campone aperto e nel campione chiuso

Gli elevati tassi di natalita e di mortalita delt@écroimprese hanno indotto a valutare con
attenzione la scelta di adottare un campione chougperto per I'analisi condotta nel lavoro.
Le peculiarita delle microimprese rispetto allealtlassi dimensionali possono infatti essere
influenzate dal fatto che le aziende neo-costitaitguelle in procinto di terminare l'attivita
presentano indicatori di bilancio fisiologicamenigersi da quelli di imprese gia avviate. A
titolo di esempio nella tavola seguente si confrontle medie ponderate del tasso di crescita
del fatturato e del ROE calcolate su tre diversagini:

a) il campione aperto utilizzato nel lavoro;

b) il campione aperto per le sole imprese con piu ahi;

c) il campione chiuso tra il 2004 e il 2008 (un aremporale che non include gli

anni della crisi in cui i tassi di mortalita soneehuti particolarmente elevati).
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2005
2006
2007
2008

2005
2006
2007
2008

2005
2006
2007
2008

Tasso di crescita del fatturato ROE
micro piccole medie grandi micro piccole medie grandi
Campione aperto (471.140 imprese in media ogni anno)

12.4 5.1 55 7.8 -3.9 3.4 3.9 8.1
16.4 8.6 9.3 7.8 -2.6 35 4.2 7.6
15.1 7.2 7.8 4.3 -1.5 4.8 4.7 9.3
9.7 1.3 2.1 6.1 -3.6 0.8 0.9 6.5

Campione aperto con imprese con piu di 3 anni (343.630 imprese in media ogni anno)
5.8 3.8 4.6 7.3 -3.1 3.8 4.0 8.0
8.9 7.5 9.0 7.4 -1.8 3.6 4.6 7.7
8.3 5.9 6.8 4.0 -1.0 5.2 5.0 9.6
3.0 0.0 1.5 3.8 -2.7 1.2 1.5 7.0

Campione chiuso (224.896 imprese)

14.7 7.0 6.4 8.5 2.5 55 4.7 8.1
11.9 9.2 10.2 8.2 3.0 45 5.6 9.1
8.8 6.6 7.6 4.2 1.9 5.8 5.6 9.8
1.3 -0.5 1.0 4.7 -2.6 0.7 1.6 7.6

Dalla tavola emerge che, rispetto all’'utilizzo dampione aperto:

Tenendo quindi in considerazione che le impresecosttuite e quelle in fase di chiusura possono
presentare caratteristiche particolari, la sceitatilizzare un campione aperto € principalmente
scaturita dalla natura esplorativa di questa ingaglell’'universo delle microimprese. L’esclusione
delle numerose microimprese che ogni anno avviarterminano ['attivita produttiva avrebbe
introdotto infatti una sistematica distorsione aof@ di quelle che presentano risultati migliori
(survivorship biag

le differenze tra le classi dimensionali, sia imtmi di crescita del fatturato sia di ROE, si
attenuano; in particolare la redditivita netta elaticroimprese resta in media negativa nel
caso del campione aperto che esclude le impresgigrani; diventa invece positiva nel caso
del campione chiuso, pur su livelli piu bassi rispalle altre classi dimensionali;
I'esclusione delle imprese giovani o I'inclusionglasdi quelle che si osservano in tutti gli
anni comportano una significativa riduzione dellanerosita campionaria (rispettivamente
del 30 e 50 per cento).
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TAVOLE STATISTICHE

Tav. 1
INDICATORI DI CRESCITA
(medie ponderate)
Tassi di crescita
Fatturato Valore aggiunto
2003 2007 2010 | 2003 2007 2010
Campione complessivo
micro 13,6 15,1 13,8 12,6 15,5 10,8
piccole 2,2 7,2 7,3 1,6 8,2 5,9
medie 3,6 7,8 8,9 2,4 7,7 7,8
grandi 3,1 4,3 9,0 2,4 5,7 2,5
totale 4,2 6,6 9,3 3,5 7,7 5,2
Agricoltura
micro 16,2 12,8 11,5 21,2 11,2 9,8
piccole 6,5 9,7 5,7 -0,7 8,6 5,9
medie 4,2 10,8 4,2 5,5 4,9 2,3
grandi 6,7 15,8 6,2 0,4 8,8 5,1
totale 7,7 12,1 6,4 6,9 8,2 5,7
Energia ed estrattive
micro 72,7 53,2 68,8 14,0 26,2 47,0
piccole 17,9 9,0 6,5 5,2 6,2 14,2
medie 38,2 11,5 22,9 11,7 7,8 27,0
grandi 5,9 -4,4 6,9 1,7 4,8 -2,9
totale 8,3 -3,1 8,2 2,3 5,3 0,2
Costruzioni
micro 21,7 20,8 14,7 19,2 23,1 5,4
piccole -0,3 0,9 -3,5 -0,3 8,4 -4,9
medie 3,9 2,4 -1,9 1,8 8,2 -1,4
grandi 13,5 8,6 -3,6 -3,5 0,0 7,1
totale 9,5 8,1 1,9 5,0 11,3 -0,9
Manifatturiero
micro 15,2 15,3 15,3 14,0 14,4 13,6
piccole 0,3 8,7 10,1 0,4 8,0 7,2
medie 0,8 9,1 10,9 0,1 7,9 8,6
grandi 0,6 6,6 12,2 2,8 7,1 9,3
totale 1,4 8,0 11,8 2,4 8,0 9,2
Servizi
micro 10,8 13,4 12,6 10,2 13,9 10,8
piccole 3,6 7,5 7,8 3,7 8,6 7,6
medie 5,7 7,1 7,9 5,9 7,3 7,6
grandi 4,5 5,0 8,0 2,7 4,9 -0,6
totale 5,5 7,0 8,6 4,7 7,3 3,7
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INDICATORI DI REDDITIVITA®
(medie ponderate)

Tav.2

micro
piccole
medie
grandi

totale

micro
piccole
medie
grandi

totale

micro
piccole
medie
grandi

totale

micro
piccole
medie
grandi

totale

micro
piccole
medie
grandi

totale

micro
piccole
medie
grandi

totale

Margine operativo lordo/ Totale attivo ROE
2003 2007 2010 | | 2003 2007 2010
Campione complessivo
5,3 6,0 4,4 -6,9 -1,5 -2,8
6,1 6,9 5,3 1,7 48 1,9
6,6 6,9 5,9 3,3 4,7 2,7
8,8 8,1 6,5 3,5 9,3 6,5
7,6 7,4 5,9 2,5 6,9 43
Agricoltura
0,3 1,0 0,7 -4,6 -5,6 -3,2
2,3 3,5 2,7 -2,1 -2,1 -1,0
3,6 4,6 3,8 2,4 2,0 3,6
4,0 4,4 4,2 3,8 2,5 2,5
2,2 3,0 2,3 -0,9 -1,7 -0,6
Energia ed estrattive
438 4,4 2,9 1,3 -1,0 -0,3
8,9 6,8 5,6 6,9 5,1 3,6
7,9 7,5 8,7 27,1 5,7 9,5
19,4 9,8 7,5 8,8 15,5 11,4
17,8 9,5 7,3 9,9 14,6 10,9
Costruzioni
5,0 5,9 3,8 -0,3 5,3 0,4
5,4 6,1 4,1 6,1 8,0 2,0
3,8 5,6 4,2 3,2 8,0 2,4
3,2 3,9 3,8 0,7 5,5 2,7
43 5,4 4,0 2,0 6,5 1,7
Manifatturiero
6,3 7,0 4,6 -9,4 -3,7 7,2
8,5 8,5 6,2 2,6 4,4 1,2
8,5 8,6 6,7 2,0 5,2 2,5
7,6 8,9 6,3 -0,5 9,2 4,7
7,9 8,6 6,2 0,1 7,1 3,1
Servizi
5,4 6,2 5,0 -7,3 -1,7 -2,4
4,6 6,0 5,2 0,4 4,8 2,4
4,7 5,5 5,3 2,1 3,8 2,5
7,2 7,3 6,4 4,4 5,7 5,3
6,2 6,6 5,9 2,4 43 3,5
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INDICATORI DI INVESTIMENTO

(medie ponderate)

Tav.3

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

Tasso di accumulazione

Autofinanziamento netto/
Investimenti materiali e immateriali

Fabbisogno finanziario / fatturato

2003

23,5
20,3
20,6
15,6
17,9

15,7
16,0
20,8
14,5
16,7

24,5
20,8
10,7
26,5
24,7

26,2
23,5
23,3
25,0
24,5

27,4
20,4
21,6
20,9
21,5

22,1
20,1
20,6

8,9
13,2

2007

15,2
15,7
16,1
15,3
15,5

6,6
7,8
7,5

15,1
7,8

11,9
24,3
20,8

9,0
10,3

21,4
19,7
18,2
23,8
20,5

16,2
14,9
15,6
16,6
16,1

14,9
15,3
16,3
18,4
17,1

2010 | | 2003 2007
Campione complessivo
12,3 25,6 37,5 35,7
12,6 65,5 64,7 70,9
12,4 72,6 61,2 79,5
10,9 68,6 82,6 23,4
11,6 64,8 71,3 38,5
Agricoltura
8,6 14,9 15,2 8,4
11,8 47,1 51,0 59,7
7,7 46,6 52,5 70,8
9,6 66,1 106,2 127 1
9,3 36,6 47,8 41,3
Energia ed estrattive
18,2 28,0 -16,2 8,7
16,3 59,2 54,6 56,3
9,9 62,0 50,4 99,3
7,7 76,9 98,3 97,8
8,7 74,8 87,4 87,0
Costruzioni
15,2 35,8 57,7 35,7
14,9 93,5 87,4 61,2
13,9 84,1 68,9 71,5
16,1 95,8 122,7 108,2
15,0 71,1 77,6 59,1
Manifatturiero
12,7 21,0 38,1 30,9
12,4 74,0 69,9 74,2
12,7 81,3 69,1 84,2
14,8 82,0 88,6 80,1
13,6 76,7 77,8 76,2
Servizi
11,8 27,3 37,8 46,6
11,9 56,3 58,6 73,7
12,6 62,7 55,0 76,0
10,5 56,9 74,3 31,1
11,1 54,2 64,7 2,5

2010 | | 2003

-6,0
-3,6
-1,8
-4,0
-3,7

17,1
-5,6
-2,0
-4,5
-6,5

-20,3
-12,9
21,3
2,4
1,4

-10,2
-8,2
-4,7

14,7
-9,6

-4,0
-2,7
-1,8

0,3
-1,0

-5,3
-2,9
-2,3
-8,3
-5,5

2007

-5,9
-4,2
-3,4
-3,5
-3,8

-15,7
-3,7
-1,6
-3,0
-5,0

-34,2
-13,7

7,5
-13,4
-13,2

-10,3
9,6
7,2
-5,8
-8,4

-3,9
-3,3
-3,1
-2,0
-2,6

-5,1
-3,5
-2,9
-1,6
2,7

2010

-4,9
-2,9
-2,0
1,5
-2,2

-26,8
-3,8
2,3
-2,7
-5,7

-108,9
-15,8
-5,0
-1,3
-2,6

7,4
-5,2
-4,3
-4,8
-5,6

-2,5
-2,7
-1,6
-2,0
-2,0

-3,6
-2,3
-2,0
-1,0
-1,8
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INDICATORI DI INDEBITAMENTO
(medie ponderate)

Tav.4

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

Debiti finanziari /

Leverage Valore aggiunto
2003 2007 2010 | 2003 2007 2010
Campione complessivo
66,9 67,2 63,0 163,0 177,0 207,3
54,7 60,5 55,3 155,5 166,8 182,2
54,0 54,5 50,8 144,5 153,5 159,5
48,4 52,8 49,0 156,9 173,1 194,2
52,2 55,9 52,1 154,8 168,6 187,5
Agricoltura
58,7 59,9 53,7 532,0 683,8 885,7
55,8 61,1 50,3 411,4 415,1 439,5
51,7 51,8 46,5 301,7 302,8 297,2
52,3 54,8 51,2 277,2 310,3 308,7
55,4 57,6 51,3 387,9 433,7 489,5
Energia ed estrattive
53,2 58,5 72,4 338,8 4554 1116,1
51,0 46,7 57,6 226,7 284,8 481,5
47,8 54,7 56,4 227,5 301,2 316,1
34,5 44,4 44,7 112,0 238,1 317,7
36,3 45,4 46,9 122,3 246,0 337,2
Costruzioni
79,8 79,7 75,1 263,2 296,6 384,5
71,5 75,2 70,3 225,2 279,1 322,6
62,5 71,3 65,2 223,8 254,4 267,5
62,6 59,8 58,9 433,0 306,7 260,3
68,8 72,6 69,6 282,5 284,8 324,5
Manifatturiero
64,5 64,7 60,7 122,5 122,9 143,0
55,6 56,9 51,0 123,0 128,5 139,3
52,2 54,3 47,4 125,8 134,3 140,6
50,2 47,1 45,4 145,0 130,5 153,7
52,3 51,3 47,8 134,2 130,6 147,0
Servizi
64,0 62,8 57,5 146,7 149,0 157,2
50,0 58,6 52,7 166,3 162,5 165,3
55,6 51,6 51,4 156,2 153,3 154,4
50,5 60,5 52,9 169,7 188,7 190,7
52,9 58,9 53,3 163,1 171,8 175,3
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COMPOSIZIONE DEI DEBITI
(medie ponderate)

Tav.5

micro
piccole
medie
grandi

totale

micro
piccole
medie
grandi

totale

micro
piccole
medie
grandi

totale

Debiti a breve termine

Debiti a m/l termine

Debiti

Debiti v/s altri

Debiti

Debiti v/s soci

Debiti v/s altri

bancari finanziatori bancari Obbigazioni e azionisti finanziatori
2003
38,6 17,9 24,6 0,4 7,4 11,0
51,1 14,8 23,1 1,4 1,7 8,0
47,3 18,5 23,7 2,0 0,2 8,3
22,6 33,8 20,7 7,0 0,6 15,3
33,7 26,0 22,2 4,4 1,6 12,3
2007
33,9 15,8 29,7 0,4 14,9 5,3
47,6 11,9 29,7 0,8 5,7 4,3
49,6 14,8 26,9 1,6 2,6 4,5
21,1 31,1 22,2 7,4 3,2 15,0
32,3 23,0 25,3 4,4 5,1 10,0
2010
30,3 16,7 33,4 0,3 15,0 4,4
42,7 11,0 34,5 0,9 6,4 4,4
45,6 13,5 31,4 1,7 2,9 4,9
18,1 28,1 22,5 10,8 2,0 18,6
28,2 21,3 27,5 6,2 4,9 11,9

Totale

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
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INDICATORI DI INDEBITAMENTO BANCARIO

(campione CVD-CR; medie ponderate)

Tav,6

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

Quota erogata dalla 1" banca

Utilizzato a revoca/
accordato a revoca

Credito utilizzato m/l termine

/

credito utilizzato complessivo

2003

74,6
55,4
46,3
423
49,9

79,4
60,0
48,7
29,3
55,2

79,5
65,1
55,8
35,0
41,5

79,6
61,5
54,6
42,2
61,3

67,2
51,7
443
40,9
45,8

76,4
56,7
47,4
46,4
53,4

2007

76,0
55,2
44,4
40,4
49,2

79,7
61,7
46,8
29,4
56,4

69,5
64,8
43,7
35,1
38,8

80,7
60,0
48,9
35,0
60,1

68,3
51,7
42,4
40,1
449

76,9
55,5
46,0
43,4
51,6

2010 ‘ ‘

74,8
57,1
46,7
42,0
51,6

80,2
60,3
51,4
34,6
59,4

71,3
60,7
44,9
37,6
423

78,7
60,2
46,9
36,6
61,0

67,5
53,8
452
41,5
47,4

75,7
58,2
48,6
45,2
54,2

2003 2007
Campione complessivo
54,9 52,2
46,0 42,0
37,6 33,3
28,1 22,5
38,6 33,9
Agricoltura
59,7 62,3
51,1 51,8
37,7 36,1
31,7 32,4
46,6 48,5

Energia ed estrattive

59,5 57,0
46,6 45,7
39,3 48,2
25,4 27,3
33,5 30,1
Costruzioni

55,9 57,1
52,8 53,9
49,3 47,0
39,2 25,0
51,0 50,1
Manifatturiero
53,8 46,0
40,4 33,0
29,3 25,0
25,9 20,5
31,8 26,2

Servizi

54,6 50,1
47,4 41,0
43,8 36,3
29,6 21,6
41,5 34,4

2010 ‘ ‘ 2003

58,1 46,5
48,0 35,7
37,6 37,2
18,7 48,1
37,2 42,3
66,4 62,9
57,8 44,8
42,7 49,5
20,0 46,8
52,2 51,4
66,9 58,8
48,8 54,0
42,9 60,5
14,5 66,9
20,2 64,6
65,4 54,0
62,0 46,9
54,6 19,2
31,7 54,7
59,3 51,1
53,3 35,6
40,3 31,9
29,8 35,2
17,9 45,7
29,3 38,9
54,3 48,1
45,4 34,1
39,6 35,5
20,3 45,5
37,7 40,8

2007

55,3
44,5
42,0
52,3
48,3

68,4
55,6
51,6
51,8
57,9

56,1
67,7
67,9
58,3
60,1

61,1
58,0
49,8
42,5
55,4

41,1
37,4
39,4
50,7
43,7

57,0
41,9
41,1
53,5
48,5

2010

62,6
53,2
50,6
60,1
56,8

78,0
64,7
60,0
60,7
68,2

81,6
81,5
82,2
74,7
77,1

68,4
63,3
55,9
53,1
62,9

49,0
46,2
48,0
57,3
51,5

61,4
50,3
48,7
58,7
55,0
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INDICATORI DI INDEBITAMENTO BANCARIO
(campione CVD-CR; medie ponderate)

Tav. 7

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

micro
piccole
medie
grandi
totale

Quota garantita del credito

Numero dei rapporti di

Tasso medio sui

Tasso medio sui

utilizzato affidamento debiti bancari debiti bancari a revoca

2003 2007 2010 ‘ ‘ 2003 2007 2010 2003 2007 2010 ‘ ‘ 2003 2007 2010
Campione complessivo
35,9 42,9 45,5 2 2 2 6,2 7,1 4,4 10,2 10,3 8,0
25,5 29,2 32,2 4 4 4 5,5 6,6 3,8 9,1 10,0 7,4
22,3 22,4 24,5 6 6 6 4,4 6,1 3,2 7,6 8,8 6,6
16,4 15,6 17,5 9 9 8 3,5 5,5 2,5 4,7 6,3 3,5
22,6 24,6 27,9 3 3 3 4,5 6,2 3,3 7,8 8,9 6,6
Agricoltura
54,7 62,8 65,9 4,9 6,4 3,6 8,9 8,5 6,4
40,9 47,6 47,5 4,9 6,2 3,5 7,0 8,3 5,5
39,2 37,5 41,8 4,7 5,8 3,1 6,9 7,4 5,3
29,7 34,3 38,6 12 13 11 4,0 5,6 2,5 4,9 6,7 4,7
42,3 47,6 51,8 2 2 4,7 6,1 3,3 7,4 8,1 5,8
Energia ed estrattive
30,8 24,1 22,4 2 2 2 5,3 6,4 3,3 8,5 7,8 5,0
24,7 33,4 26,4 4 4 4 5,0 6,1 3,1 7,7 8,3 6,3
25,1 25,1 24,0 5 5 5 3,9 5,7 2,7 5,7 6,4 4,8
20,6 9,6 8,5 8 7 7 3,3 5,0 2,2 3,4 5,2 1,7
21,9 14,0 13,8 3 3 3 3,6 5,3 2,5 5,7 5,8 2,9
Costruzioni
53,2 61,9 65,8 5,7 7,0 4,1 9,3 9,3 7,0
46,0 54,8 54,3 5,5 6,7 3,9 8,7 9,0 6,7
27,8 40,7 42,3 7 7 5,3 6,5 3,5 8,1 8,5 6,3
10,5 16,5 20,8 13 13 11 4,2 6,0 3,1 6,0 7,9 4,7
37,0 49,4 53,0 2 2 2 5,3 6,7 3,8 8,3 8,9 6,6
Manifatturiero
20,4 22,0 24,2 2 2 2 6,6 7,3 4,9 10,9 11,8 9,3
19,5 18,2 20,8 4 4 5,3 6,6 3,9 9,4 11,2 8,4
21,3 18,2 20,3 7 6 4,2 5,9 3,1 7,8 9,3 7,5
17,2 15,6 18,1 10 9 8 3,3 5,5 2,6 4,3 6,2 3,6
19,2 17,5 19,9 4 3 4,2 6,0 3,2 7,5 9,2 7,0
Servizi

35,4 39,2 40,1 2 2 2 6,3 7,2 4,6 10,4 10,8 8,5
23,7 24,1 29,0 4 4 4 5,6 6,7 3,9 9,1 10,1 7,4
21,9 21,9 23,9 6 6 5 4,6 6,1 3,2 7,5 8,6 6,3
14,6 17,0 19,2 7 8 7 3,7 5,5 2,5 4,9 6,6 3,8
22,2 23,7 26,9 3 2 2 4,8 6,2 3,4 7,9 9,1 6,8
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