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di Fabrizio Barca (*) e Giovanni Ferri (*)

Sommario

Nel 1lavoro si argomenta che il basso grado di ri-
cambio assicurato in Italia tra le imprese medio-grandi dal
salto dimensionale di un numero adeguato di piccole imprese &
connesso con l’'"ingessamento” del mercato della riallocazione
proprietaria. Lo spunto teorico proviene dai recenti sviluppi
sulle relazioni tra finanza e controllo in presenza di con-
tratti incompleti. Nel 1lavoro si suggerisce una duplice
relazione fra «crescita e ricambio del controllo: dati i
cambiamenti nelle capacita imprenditoriali richiesti al
crescere dell’impresa, il ricambio pud essere condizione
necessaria per la «crescita; le garanzie richieste dai
finanziatori esterni possono a un tempo sollecitare e
provocare tale ricambio.

Si presentano alcuni riscontri empirici preliminari.
In un ampio campione di piccole e medie imprese, si osserva
che la crescita & correlata positivamente alla redditivita e
al peso dell’autofinanziamento; 1le imprese piu dinamiche
godono di saggi d’interesse piu bassi sui prestiti, di un ma-
ggior numero di controparti bancarie e di un piu ampio ricor-
so al credito a lungo termine. In secondo luogo, su un cam-
pione casuale di imprese industriali con oltre 50 addetti, si
osserva che, nelle imprese meno dinamiche tra quelle riallo-
cate, i vincoli finanziari sembrano i moventi della riallo-
cazione che consente una riduzione del leverage, mentre nelle
imprese in crescita la riallocazione proprietaria si accom-
pagna a un incremento sia del capitale di rischio sia di
quello di debito.

(*) Banca d’'Italia, Servizio Studi.
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1. Introduzione1

La crescita delle imprese gia attive rappresenta, as-
sieme all’avvio di nuove iniziative imprenditoriali, una del-
le fonti dello sviluppo economico. Il decollo di imprese dal-
le fasce dimensionali inferiori consente, inoltre, di sotto-
porre a concorrenza, di alimentare e di rinnovare continua-
mente il sistema delle medie e grandi impresez. L’esistenza
di impedimenti alla crescita delle imprese pud dunque avere
gravi effetti negativi sulle possibilita di sviluppo di un’e-
conomia e sulla sua efficienza.

In Italia, & tesi diffusa che gli ostacoli alla cre-
scita delle imprese siano particolarmente elevati. Alle gran-
di imprese viene rimproverato di non raggiungere, salvo rare
eccezioni, soglie dimensionali confrontabili con quelle di
altri paesi industriali. Circa le imprese minori, si argomen-
ta che troppo modesto & il numero delle piccole aziende che
divengono medie e delle medie che divengono grandi,

Con ogni probabilita, la dimensione delle grandi im-
prese & in realtd sottostimata a causa della scarsa conoscen-
za statistica dei gruppi che esse formano; mentre la carenza

di medie imprese viene esagerata, perché non si ha contezza

1. I1 1lavoro ha beneficiato di commenti raccolti su prece-
denti stesure: ringraziamo in particolare Magda Bianco,
Giorgio Gobbi, Marcello Messori, Nicola Pesaresi, Laura
Pinzani e Luigi Zingales. Gli autori restano comunque
responsabili per le imprecisioni o errori presenti nel
testo. Per le elaborazioni informatiche sui dati si
ringraziano Cinzia Chini e Romolo Di Giannantonio.

2. Si pensi al classico modello schumpeteriano in cui dal-
l’espansione delle piccole imprese viene, in cicli lunghi
ricorrenti nel tempo, l’impulso per il rinnovamento delle
tecnologie e per lo sviluppo economico.



dell’organizzazione in gruppi di molte piccole imprese3. Non
appare, tuttavia, affatto infondata la preoccupazione che
nella nostra economia sia modesto il numero dei "campioni",
cioé di quelle imprese che dalla piccola o media dimensione
crescono fino a divenire grandi, affiancando e insidiando po-
sizioni consolidate di aziende maggiori, italiane ed estere.

Oltre che con problemi attinenti al mercato del lavo-
ro, gli ostacoli alla crescita vengono spiegati con tre tesi:
a) le limitazioni del finanziamento bancario; b) l’avversione
dei soggetti che controllano le imprese a diffondere la pro-
prieta; c¢) le difficoltd che 1le societd di capitali incon-
trano nel collocamento azionario.

L’evidenza di cui si dispone a conforto di queste te-
si & in realtd modesta. Nonostante i gravi problemi di omoge-
neita statistica che distorcono il confronto, non emergono
differenze sostanziali fra le strutture finanziarie, segnata-
mente fra i leverages, delle imprese del nostro paese e degli
altri principali paesi industria1i4. Una corretta valutazione
delle passivita sembra suggerire che 1la quota del debito
finanziario sul totale dei finanziamenti non diverge in modo
rilevante neppure fra imprese medio-piccole e grandi
imprese5. Dell’esistenza di wvincoli al finanziamento con
capitale di debito delle imprese minori si hanno riscontri

3. Su questi aspetti faranno luce due degli studi applicati
in corso nel progetto di ricerca.

4. Cfr. Mayer (1990), Fazio (1991), Gilibert e Steinherr
(1992).

5. Rispetto ai dati tradizionali (cfr. ad esempio Bonato e
Faini, 1991), Zanetti e Sembenelli (1990) argomentano che
una parte rilevante dei debiti finanziari delle piccole
imprese (poco meno del 10 per cento) sono in realta
sottoscritti dai titolari delle imprese: per motivi
fiscali essi preferiscono tale forma di finanziamento
alla sottoscrizione di aumenti di capitale.



assai debolis.

Circa la scarsa propensione a diffondere la proprie-
ta, non solo manca in realtd una quantificazione del fenomeno
rispetto ad altri paesi7, ma insufficiente appare anche 1’ap-
profondimento analitico e fattuale delle sue determinanti. La
scarsa propensione a "raccogliere capitale di rischio sul
mercato”, cioé presso soggetti terzi con cui non si hanno
cointeressenze economiche, & spesso spiegata come comporta-
mento non razionale, mosso dall’adesione a "valori tradizio-
nali". Nel giustificare la scarsa propensione del pubblico ad
acquisire partecipazioni di minoranza - con l‘eccezione delle
fasi di esplosione dei valori mobiliari, quando l’acquisto &
mosso da finalitad speculative - si punta il dito sulla fragi-
lita ed esiguita della borsa e sulla diffusione limitata
degli investitori istituzionali, ma generalmente non si af-
fronta in modo compiuto la questione centrale delle garanzie
di cui gode in Italia l’azionariato diffuso.

Riteniamo, dunque, che nell’individuare i tre ostaco-
1li alla crescita prima indicati si colgano aspetti rilevanti
del problema, ma che essi debbano essere inquadrati e rein-
terpretati in uno schema di analisi nuovo, che abbia al pro-
prio centro la questione della relazione fra «crescita di
un’impresa e riallocazione del suo controllo.

In questo lavoro si suggerisce che questa relazione
assume due forme, corrispondenti a due distinti requisiti dei
processi di crescita di un’impresa: il reperimento dei mezzi

6. Cfr. Rondi e Sembenelli (1990), Galeotti, Schiantarelli e
Jaramillo (1991), Bonato e Faini (1991).

7. La sola, rilevante indicazione quantitativa di natura si-
stematica viene implicitamente dalla struttura
dimensionale del sistema produttivo italiano, dove &
superiore agli altri paesi la quota di piccole imprese
(per loro natura a proprieta pil concentrata).
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finanziari esterni; il ricambio del controllo.

La necessita di reperire mezzi finanziari esterni de-
riva dal fatto che generalmente i fondi personali del pro-
prietario e l'’autofinanziamento d’'impresa sono insufficienti
rispetto alle opportunita di sviluppo esistenti. A ostacolare
il finanziamento esterno & l’incompletezza informativa: i
soggetti a cui & richiesto di provvedere al capitale, di ri-
schio o di debito che sia, non hanno l’intenzione, le compe-
tenze e gli strumenti per verificare di continuo l’impiego
del proprio patrimonio. Affinché essi decidano di anticiparlo
e lo concedano a prezzi non proibitivi & necessario che siano
loro concesse garanzie circa quell’impiego. Queste stesse ga-
ranzie rappresentano tuttavia una forma di lesione del potere
di controllo e possono rendere instabile la struttura del

controllo e anche favorirne la riallocazione.

Il secondo aspetto della relazione fra crescita e
riallocazione del controllo & associato alle alterazioni che
la crescita comporta nelle funzioni e nell’organizzazione di
un’impresa. In presenza di una crescita elevata della dimen-
sione dell’impresa, & presumibile che mutino le capacita im-
prenditoriali richieste per la sua direzione: se il soggetto
controllante "non .sa crescere con l’impresa", 1l'allocazione
del controllo di partenza diviene inefficiente. Perché 1l'im-
presa possa crescere con successo deve avere luogo una rial-
locazione.

Fra 1i due processi pud instaurarsi un legame virtuo-
so: & il caso di un’impresa in crescita dove il cambiamento
organizzativo e tecnologico richieda un ricambio del "cava-
liere"; questo pud essere favorito proprio dall’erosione del
controllo che il ricorso al finanziamento esterno comporta.
Ma possono evidentemente verificarsi, e assai spesso presumi-
bilmente si verificano, condizioni nelle quali tale legame
non sussiste: a essere "disarcionato" dalla raccolta di fi-
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nanziamenti & un soggetto "adatto a esercitare il controllo";
ovvero il soggetto controllante divenuto "inadatto" non ha
problemi di finanziamento.

Crediamo che l’'assunzione dell’ottica ora suggerita
possa consentire un passo in avanti nel comprendere la natura
degli ostacoli che si frappongono alla crescita delle impre-
se.

In questa convinzione, procediamo in primo luogo ad
analizzare separatamente, in maggiore dettaglio, le due rela-
zioni fra crescita e riallocazione del controllo: quella de-
rivante dall’alterazione delle condizioni tecnologiche che
rendono efficiente una data allocazione del controllo (par.
2); quella indotta dall’insorgere di condizionamenti del con-
trollante da parte dei finanziatori (par. 3). Lungi dal
presentare un compiuto modello teorico, offriamo in questi
paragrafi alcuni spunti analitici, sfruttando, nel paragrafo
3, 1 risultati degli studi che hanno affrontato nell’ultimo
decennio 1l’enigma della struttura finanziaria delle imprese
(corporate. finance puzzle). L’'analisi svolta consente di

formulare alcune ipotesi sui limiti dei processi di crescita
delle imprese nel nostro paese (par. 3.4). Essi risiedereb-
bero principalmente: nella carenza di tutela degli investi-
tori non controllanti offerta dal mercato e dalla normativa;
nella mancata funzione di supplenza delle banche nel provve-
dere a tale tutela e nella loro scarsa attitudine a impiegare
il vantaggio informativo per influenzare le scelte imprendi-
toriali e favorire 1le riallocazioni del controllo; nella
conseguente vischiosita di tale riallocazione.

Nel paragrafo 4 vengono quindi presentati alcuni
primi risultati empirici ottenuti utilizzando gli spunti ana-
litici proposti. Il primo gruppo di risultati, relativo alle
piccole e medie imprese, per le quali particolatmente rile-

-

vante e la questione dell’esistenza di vincoli alla crescita,
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mostra che le fonti interne di finanziamento, i debiti finan-
ziari e, con alcune qualificazioni, la componente bancaria di
tali debiti, sono particolarmente rilevanti per le imprese
con tassi massimi e minimi di crescita. Le imprese in forte
crescita ottengono anche tassi d’interesse piu bassi. Il
secondo gruppo di risultati riguarda il 1legame fra tasso di
crescita e frequenza della riallocazione del controllo: da
una ricognizione assolutamente preliminare risulta che la
frequenza & maggiore per le imprese che crescono di meno e
sono piu fortemente indebitate e per le imprese dove piu
elevato & il tasso di crescita.

I risultati ottenuti, ancorché da sottoporre a ulte-
riore verifica, offrono alcuni spunti interpretativi. Gli
intermediari avrebbero effettuato una selezione della clien-
tela che appare ex post coerente con le capacita di crescita
mostrata dalle imprese. Ne sarebbe conferma l’esistenza di
vincoli finanziari piu stringenti per le imprese meno dinami-
che: si dovra verificare nell’analisi sul campo, che accompa-
gnera il prosieguo del progetto, se vi corrisponda o meno una
capacitd di intervento da parte degli intermediari nel solle-
citare e favorire un ricambio proprietario, che appare inten-
so in queste imprese. Viceversa, il ricambio proprietario
delle imprese piu dinamiche non appare connesso all’operare
di rilevanti condizionamenti del controllo di natura finan-

ziaria.

2. Crescita e allocazione efficiente del controllo

La "crescita" di un’impresa - intendendo con questo
termine sia l’espansione che la contrazione dei volumi pro-
duttivi - pud avere luogo in due distinti modi. In modo con-
tinuo, attraverso l’espansione, per acquisto di singoli beni
capitali, o la contrazione, per mancato rimpiazzo, della ca-
pacita produttiva. In modo discontinuo, attraverso il trasfe-
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rimento - acquisizione o dismissione8 - di una parte o di
tutta la proprieta di un’impresa.

Qualunqgue sia la sua tipologia, il fenomeno della
"crescita" si configura allora come un cambiamento nell’allo-
cazione della proprieta delle risorse del sistema produttivo,
gia esistenti o di nuova creazione. B opportuno, dunque, che
esso venga inquadrato nella teoria che quell’allocazione fra
imprese tenta di spiegare.

Ci riferiamo alla teoria dell’allocazione del con-

tr01109

chiave interpretativa della suddivisione della moltitudine di

di Grossman, Hart e Moore (GHM) che fornisce una

capitali e produttori esistenti - proprietari e non proprie-

10

tari - in imprese di date dimensioni, controllate da un

8. La dismissione di wun’impresa pud essere di due tipi:
vendita a terzi "chiavi in mano"; disintegrazione
dell’azienda nelle componenti elementari - i singoli
capitali vengono venduti nel mercato dell’usato, i
produttori non proprietari sono licenziati e tornano sul
mercato del lavoro. Nel secondo caso, e solo in quello,
si ha effettivamente la "morte" di wun’impresa. Il primo
dei due eventi, che viene spesso confuso con il secondo,
rappresenta, invece, il trasferimento di un dato coacervo
di capitali, di produttori e di relazioni di lavoro e di
clientela - l’impresa appuntoc - da un proprietario a un
altro. Allo stesso modo, dal punto di vista del nuovo
proprietario, l’acquisizione di un’impresa pud corrispon-
dere all’acquisto da terzi "chiavi in mano" o al suo
assemblaggio e€ex novo, a partire da singoli capitali e
singoli produttori. Nel secondo caso, e solo in quello,
si ha effettivamente la "nascita" di un’impresa.

9. Gli autori citati propongono in realta una teoria del-
l7allocazione della proprieta nell’ipotesi
semplificatrice che il solo strumento per l’esercizio del
¢controllo sia, appunto, la proprieta. Cfr. su questo
punto il par. 2 di Barca, Casavola e Perassi (1993).

10. I1 concetto di "impresa" a cui facciamo riferimento é
quello economico -~ insieme di capitali sottoposti al con-
treollo di un’unica direzione unitaria - che non
necessariamente coincide con gquello giuridico (cfr.
Barca, Casavola e Perassi, 1993).
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sottoinsieme dei produttori. In assenza di ostacoli alla com-
pravendita delle imprese, l’allocazione della proprieta dei
capitali esistenti tende a essere quella che, per date carat-
teristiche tecnologiche dei capitali, per date capacita lavo-
rative e di apprendimento dei produttori e per date caratte-
ristiche della domanda dei consumatori, assicura un elevato
"incentivo imprenditoriale" a investire in capitale umano - a
innovare - a coloro che piu possono contribuire e meno sono

sostituibilill

al processo produttivo. Viene definita "allo-
cazione efficiente del controllo" gquella dove la struttura
dei suddetti incentivi & tale da massimizzare il benessere

dei produttorilz.

La teoria GHM & statica. Prescindendo dagli ostacoli
alla riallocazione che possono allontanare l’allocazione ef-
fettiva del controllo da quella efficiente13, essa pud spie-
gare la configurazione del sistema delle imprese in un dato
istante di tempo, in relazione a date condizioni esogene
relative alla natura dei produttori, dei consumatori, dei
capitali. L’introduzione in questo modello della dinamica, al
fine di analizzare assieme crescita e riallocazione, appare
complessa. Alcuni spunti analitici del tutto preliminari pos-
sono, tuttavia, offrire uno strumento utile per osservare la

11. 11 grado di "indispensabilita" di un produttore & defi-
nito dalla caduta del rendimento degli investimenti 1in
capitale wumano degli altri produttori che ha 1luogo se
gquel produttore non partecipa al processo produttivo. E
una misura del costo che egli pud infliggere agli altri
ritirandosi dal processo produttivo.

12. Hart e Moore (1990) mostrano che l’efficienza conseguita
con 1l’allocazione ottimale della proprieta & comunque
inferiore a quella che si avrebbe in assenza di
incompletezza informativa, cioé nel <caso in cui la
remunerazione ex post di investimenti ex ante in capitale
umano potesse essere garantita ricorrendo ad accordi
contrattuali. Per un esame del modello e di alcune sue
estensioni, si veda Barca (1993).

13. Cfr. ancora Barca (1993).
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realta.

Nel modello GHM, 1la scelta di crescere in un dato
modo e misura pud essere interpretata come frutto della valu-
tazione da parte di chi esercita il controllo che le condi-
zioni tecnologiche esistenti sono tali da rendere pil conve-
niente accrescere in un dato modo e misura la capacita pro-
duttiva controllata rispetto a date opzioni alternative (non
fare nulla, dismettere 1l'’impresa o sue parti, crescere in mo-
do o misura diversa). Fra le condizioni tecnologiche di cui
il soggetto controllante tiene conto vi & una valutazione
delle proprie capacita imprenditoriali. Possiamo supporre che
il soggetto abbia piena conoscenza delle proprie capacita -
come avviene nel modello GHM statico - ovvero, alternativa-
mente, che tale conoscenza sia parziale e cresca col tempo -
come avviene nel modello di Jovanovic (1982) discusso in
Bianco e Sestito (1992).

I fattori da cui puo dipendere l’atto di crescere,
ossia il passaggio, per semplicita, dalla scelta "non-cresce-
re" alla scelta "crescere-in-un-dato-modo-e-misura", possono
essere di natura esogena o endogena. Con fattore esogeno in-
tendiamo gqualunque evento che non sia frutto, direttamente o
indirettamente, di scelte del soggetto controllante: l’espan-
sione del mercato; la crisi di un concorrente; il profilarsi
di un’'opportunita; il venir meno di un ostacolo a realizzare
una crescita gid in precedenza ritenuta conveniente (ad esem-
pio, 1la caduta di un vincolo al suo finanziamento). Con fat-
tore endogeno, intendiamo un evento che discenda da scelte
del soggetto controllante; segnatamente: l’accrescersi delle
sue capacita imprenditorali, proprio a seguito di investimen-
ti in capitale umano da lui realizzati in virtd del fatto di
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essere imprenditore—controllantel4; l’apprendimento di tali

capacita, nell’ipotesi che il soggetto le conosca inizialmen-
te in modo imperfetto.

Per quanto importanti siano i fattori esogeni, non vi
€ dubbio che un modello completo crescita-riallocazione ri-
chieda wuna specificazione analitica dei fattori endogeni e
del loro operare. Tale specificazione &, tuttavia, fuori del-
la portata di guesto lavoro. In quanto segue supporremo dun-
gue che la crescita sia messa in moto da un fattore esogeno.

La tesi che si avanza in questo contesto & che, quan-
do al modificarsi delle condizioni esogene un’impresa cresce,
& probabile che essa raggiunga una dimensione tale che
l'attuale allocazione del controllo diviene inefficiente. A
parita di altre condizionils, la probabilitad che si produca
una spinta alla riallocazione del controllo sarebbe dunque
maggiore per le imprese in crescita che per le imprese la cui

dimensione resta sostanzialmente invariata.

Questa tesi poggia su due considerazioni. In primo
luogo, il modo di organizzare un’impresa & radicalmente di-
verso a seconda della sua dimensione, misurata soprattutto
dal numero di soggetti coinvolti nelle relazioni interne ed
esterne a essa. In secondo luogo, tali diverse strutture or-
ganizzative richiedono spesso diverse capacita imprenditoria-
li: non &, cioé, comune che uno stesso individuo sia "adatto"

14. I1 modello GHM assume che le capacita di ogni produttore
siano date e che non siano modificate dai suoi
investimenti in capitale umano. Sulla scarsa plausibilita
di tale ipotesi e sui problemi che la sua rimozione pone
per il modello, cfr. Barca (1993).

15. Fra tali condizioni wvanno in particolare menzionati i
risultati economici e la situazione patrimoniale. Se per
una impresa la sostanziale invarianza dimensionale & il
risultato di una situazione di difficolta prolungata, &
lecito attendersi elevate probabilita di riallocazione.
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a gestirne pit di una.

A sostegno di queste proposizioni sta l’analisi delle
organizzazioni aziendali. Questa identifica un’indubbia
discontinuita quando la <crescita comporta il passaggio da
un’organizzazione dove l’imprenditore-proprietario gestisce
tutto in prima persona a una dove la gestione deve divenire

indiretta16

. Per esercitare il controllo, l'imprenditore deve
sviluppare e gestire sistemi informativi, di comunicazione e
di supervisione che si sostituiscano al contatto diretto con
i singoli dipendenti, con i fornitori, con le strutture di
commercializzazione: questa nuova funzione richiede capacita,
che 1’imprenditore pud non avere. La dimensione che puo
richiedere gquesto primo salto varia presumibilmente al va-
riare dei settori e delle stesse capacita imprenditoriali.
Altre discontinuita possono aversi in fasi pil avanzate dello
sviluppo, quando la dimensione richiede il cambiamento dei
metodi per la diffusione delle informazioni e per l’esercizio

del controllol7.

E possibile, evidentemente, che lo stesso imprendito-
re abbia le capacita per gestire pil strutture organizzative,
oppure che egli "cresca con esse”. Si osservano in ogni paese
e periodo storico grandi imprese create da un proprietario
partendo da piccole unitd produttive. Ma & assai difficile
argomentare che questa sia la norma.

Da queste considerazioni deriva che la capacita di un
sistema produttivo di produrre da un vivaio di centinaia di

migliaia di piccole imprese non solo pochi, seppur grandi,

16, Cfr. Ward (1990), in particolare pp. 61-64, e Piantoni
(1990).

17, Si veda Barca, Casavola e Perassi (1993) per una valuta-
zione del ruolo che 1la struttura organizzativa ha
nell’esercizio del controllo all’interno delle imprese.
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campioni, ma centinaia di medie imprese, dipende in misura
rilevante dall’efficienza dei meccanismi preposti alla rial-
locazione del controllo e, fra questi, dalla capacita del si-
stema finanziario di provvedere i fondi per le acquisizioni.
Con riferimento all’Italia, si pud dunque argomentare che &
negli ostacoli che tale riallocazione incontra che dobbiamo
cercare una delle cause dell’asfissia dei processi di cresci-
ta.

Tre sono gli approfondimenti necessari al fine di ve-
rificare questa tesi. In primo luogo, si dovrebbe raffigurare
in modo piu rigoroso il nesso fra "dimensioni" delle organiz-
zazioni e capacita necessarie a gestirle, anche al fine di
valutare se esistano "soglie critiche" e quali siano. In se-
condo luogo, andrebbe verificato se effettivamente la fre-
guenza delle riallocazioni del controllo, a parita di altre
condizioni, & maggiore per le imprese in crescita, perlomeno
quando vengono oltrepassate le soglie critiche e a parita di
risultati economici e di situazione finanziaria. In terzo
luogo, occorrerebbe verificare se e in quale misura tali tra-
sferimenti di proprieta siano effettivamente ostacolati in
Italia, almeno per alcune fasce dimensionali, presumibilmente
quelle minori.

3. Crescita, finanziamento e alterazione del controllo

Nei suoi termini generali, abbiamo gia descritto la
natura della seconda fondamentale relazione che lega la cre-
scita di un’impresa alla riallocazione del suo controllo. Il
reperimento di mezzi finanziari esterni, spesso indispensabi-
le a crescere, richiede 1l'attribuzione a soggetti terzi, i
finanziatori, di garanzie che interferiscono, in condizioni
ordinarie o particolari, con l’esercizio del controllo da
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parte dell'imprenditore—controllante18. Si crea cosl un

trade-off fra finanziamento con mezzi esterni e funzionamento
stesso dello strumento del controllo: la realizzazione della
crescita pud dare origine a un processo di riallocazione del
controllo; ovvero l’obiettivo di mantenimento del controllo
pud spingere a non crescere.

Per potere impiegare queste proposizioni nell’esame
della realta, segnatamente di quella italiana, appare neces-
sario dare loro piu solide fondamenta, con riferimento alla
natura dei finanziatori esterni: azionisti, c¢reditori non
bancari, banche.

3.1 Contratti di finanziamento come strumenti di limitazione
del controllo

In gquanto segue si fa riferimento a quattro fonti di
finanziamento: il capitale di rischio sottoscritto dall’im-
prenditore-controllante; il capitale di rischio sottoscritto

18. si potrebbero ipotizzare casi in cui l’esistenza di un
potere di condizionamento del controllo dell’impresa da
parte del finanziatore non sia condizione necessaria per
la concessione del finanziamento. Ad esempio, si pensi a
un’impresa j che abbisogna di x fondi esterni e si
rivolge alla banca A. Si ipotizzi che la banca A abbia a
disposizione tre opzioni: 1) negare il prestito (->
nessun condizionamento); 2) dare un prestito di ammontare
ax (a<l), senza porre condizionamenti, nell’intento di
sviluppare «con l’impresa un rapporto di clientela; 3)
concedere 1l’'intero prestito richiedendo perd opportune
garanzie. La banca A pud preferire 1la scelta 2), magari
perché 1la 3) comporterebbe non trascurabili costi di
transazione, mentre la 1) equivarrebbe a rinunciare a
priori al rapporto draffari con j. Se 1l’impresa j puod
accedere al finanziamento di almeno m banche che si
comportano come A (m=1/a) essa potra avere 1l'intero
finanziamento senza incorreére nell’immediato in
condizionamenti del controllo. Tuttavia, la scelta 2 non
e in generale time consistent poiché conduce a
comportamenti da parte dell’impresa j che rendono gquella
stessa scelta inefficiente per la banca A.
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da terzi - quello che abbiamo sin qui chiamato e continueremo
a chiamare capitale azionario - il capitale di debito; 1l’au-

tofinanziamentolg. La letteratura ignora in generale la di-

stinzione fra le prime due forme20

perché, prendendo preva-
lentemente a riferimento il modello anglosassone, essa tende
a trattare l’intero capitale di rischio come se fosse diffuso
fra una moltitudine di proprietari, nessuno dei quali eserci-
ta il controllo. E invece evidente che solo nel caso di capi-
tale di rischio sottoscritto da terzi si pone un problema di
concessione delle garanzie. Considereremo questo e l’acquisi-

zione di credito come finanziamento esterno.

Comune a tutta la letteratura sulla struttura finan-
ziaria delle imprese & la convinzione che le forme contrat-
tuali del finanziamento esterno vadano interpretate come mo-
dalita alternative per regolare il conflitto di interessi fra
imprenditore-controllante e finanziatori, con il fine comune
di assicurare che il massimo numero di scelte di investimento

"efficienti" sia effettivamente finanziato.

Nello schema concettuale originario di Jensen e Meck-
ling, a cui poi si richiama la grande maggioranza -dei succes-
sivi modelli, vengono esaminati i distinti conflitti di inte-
resse a cui danno luogo il contratto di azione e quello di
debito: fra 1’imprenditore - ©proprietario-controllante o

19. In realta, quest’ultima fonte non & separabile dalla
prima e dalla seconda. La scelta di accantonare fondi da
parte dell’imprenditore-controllante pud infatti essere
effettuata a detrimento della corresponsione di dividendi
e quindi equivalere a wuna sottoscrizione forzosa di
capitale di rischio da parte degli azionisti. Anche da
questo prelievo e dall’uso <che ne viene fatto gli
azionisti non controllanti devono essere garantiti.

20. La distinzione si affaccia nella critica al modello
Myers—-Majluf gquando si nota che i limiti del contratto di
azione vengono meno se a sottoscrivere sono coloro che
gia detengono azioni nell’impresa.
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manager—controllante21 - e, rispettivamente, gli altri pro-

prietari e i creditori.

Il primo conflitto, tra imprenditore e altri proprie-
tari, deriva dalla possibilita che l’imprenditore distorca
l'impiego delle risorse a proprio vantaggio anziché wusare
queste nell’interesse del complesso degli azionistizz. Ccio
accresce il costo del finanziamento azionario, impedendo di
realizzare progetti di investimento meritevoli. Il
finanziamento con capitale di debito non incontra il problema
indicato perché scadenze ed entita del rimborso sono
stabilite ex ante, ma anche in questo caso si ha un conflitto
di interessi fra imprenditore e creditori. Esso deriva dal
fatto che il primo, nell’effettuare la scelta dei progetti di
investimento, e nel confrontare benefici e costi che gliene
possono derivare, considera per intero i benefici e solo in
parte 1 costi; egli ignora, infatti, i costi che 1la natura
limitata della propria responsabilita sui fondi gestiti non
fa gravare su di lui. Ne discende per l’imprenditore 1l’incen-
tivo a investire in progetti assai rischiosi anche se media-
mente - ove si tenga conto delle probabilita degli esiti po-
sitivi e negativi - meno redditizi (asset substitution

effect). Cid viene scontato dai creditori nella remunerazione
che essi pretendono per i propri Einanziamenti, accrescendo
il costo del contratto di debito e, nuovamente, impedendo di
realizzare progetti di investimento meritevoli.

Per lungo tempo queste intuizioni originarie sono

21. Nel 1lavoro di Jensen e Meckling (1976), disegnato sul
caso americano, l'imprenditore a cui si fa riferimento &
il manager non proprietario, ma le stesse considerazioni
si applicano a un proprietario-controllante nei confronti
degli altri proprietari e dei creditori.

22. A questo caso pud essere ricondotto anche quello studiato
ad esempio in Myers e Majluf (1984), in cui gli altri
proprietari non hanno modo di giudicare le qualita
dell’imprenditore.
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state sviluppate in un modo che appare insoddisfacente23. In

particolare, i contratti azionario e di debito sono stati
interpretati come strumenti per incentivare l’imprenditore a
rilasciare informazioni ai finanziatori, o a impegnarsi nella
gestione dell’impresa: facendo essenzialmente riferimento al-
la figura di un imprenditore non proprietario che esercita il
controllo di una public company, quei contratti servirebbero

a incentivarlo a "lavorare sodo" {work hard) per realizzare
l’interesse dei finanziatori. Questa interpretazione ha in-
contrato wuna critica assai robusta: se il problema fosse
quello di incentivare comportamenti al margine ("lavorare piu
o meno sodo") non si spiegherebbe perché non vengano adottati
contratti assai piu diretti wvolti.a specificare cosa l’im-
prenditore debba fare, associando incentivi e punizioni a

specifici segnali del suo comportamento24

. Che il problema al
quale i contratti di finanziamento offrono soluzione andasse
riformulato &, tuttavia, apparso chiaro solo quando, in anni
recenti, si sono compiuti progressi nella costruzione di una
teoria dell'allocazione del controllo: la teoria GHM su cui

ci siamo gia soffermati.

Qualitativamente e quantitativamente, il conflitto di
interessi che divide l’imprenditore-controllante dai finan-
ziatori appare in questo schema teorico chiaramente definito
dall’uso che il primo pud fare del proprio potere di control-
lo. 1In particolare, quattro appaiono gli usi del controllo

23. Per una rassegna della letteratura, cfr. Harris e Raviv
(1990a), (1990b), Hellwig (1991). Per le osservazioni
critiche, cfr. Hart (1991).

24. E stato mostrato che in presenza di asimmetria informa-
tiva, possono essere introdotti meccanismi di
incentivazione che prescindono del tutto dalla natura dei
finanziamenti: cfr. Dybvig e Zender (1991).
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che possono arrecare danno ai finanziatorizsz

(a) l’imprenditore pud compiere scelte volte ad accrescere
propri benefici di natura non monetaria che non sono ap-
propriabili da terzi, segnatamente dai finanziatori -
innalzamento del proprio status attraverso l’acquisto di
beni immobili o mobili; "soddisfazione del comando in
sé" derivante dalla gestione di un numero crescente di
relazioni economiche; ecc. - a scapito di benefici di
natura monetaria, appropriabili da terzi, su cui il fi-
nanziatore potrebbe vantare pretese e rivalersi ove
necessario;

(b) nel caso particolare del contratto di debito, 1l’impren-
ditore pud effettuare una scelta che, pur dando media-
mente risultati inferiori a un’altra, & piu remunerativa
per lui che pud avvantaggiarsi della responsabilita
limitata;

(c) 1l'imprenditore pud compiere scelte che accrescono i be-
nefici che egli ricava da un’altra impresa su cui egli
esercita il controllo;

(d) infine, egli pud appropriarsi indebitamente di una parte
dei fondi acquisiti.

I finanziatori devono dunque essere garantiti non gia
da scelte mdrginalmente diverse dell’imprenditore, ma, come
osserva Hart (1991), dallo sfruttamento di rendite della sua
posizione di controllo di notevole dimensione. Le garanzie
non possono quindi essere rappresentate da schemi di incenti-
vazione, ma da limitazioni dello stesso potere di controllo

25. Per alcuni modelli che impiegano questi esempi di "abuso"
di controllo, cfr. Aghion e U.K. House of Commons (1989),
Hart e Moore (1990a, 1990b).
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da cui 1"abuso" pud derivare o addirittura dalla sottrazione
all’imprenditore di tale controllo.

Se nell’impostazione tradizionale il problema del fi-
nanziamento era completamente separato da quello dell’alloca-
zione del controllo, che veniva assunta data, ora gli stru-
menti finanziari paiono proprio essere legati a una modifica
di quell’allocazione26 e paiono differenziarsi per il modo in
cui essa pud avere luogo. Anziché nelle modalita di incen-
tivazione (natura fissa o variabile dei rendimenti, ecc.), 1la
principale differenza fra diversi contratti finanziari viene
infatti vista nelle condizioni che devono avere luogo perché

il finanziatore acquisisca un potere di contr011027.

L’efficienza dei contratti andra valutata in base al-
la capacita di trovare un equilibrio fra garanzia dei finan-
ziatori e lesione del diritto di controllo dell’imprenditore.
In un mondo in cui l’informazione & incompleta, le interfe-
renze nella struttura del controllo dovranno, infatti, essere
legate all’insorgere di segnali. Ma poiché questi segnali so-
no "sporchi", interferenze potranno anche avere luogo in as-
senza di abusi. Cid scoraggera 1l’imprenditore-controllante
dal realizzare ex ante gli investimenti che egli avrebbe ef-
fettuato qualora il controllo fosse stato incondizionato.
Tanto meno stringenti sono le condizioni perché l’interferen-
za abbia luogo, tanto maggiore il disincentivo dell’imprendi-
tore. Tanto piu stringenti, tanto minore l’incentivo dei
finanziatori.

3.2 Debito e azioni: la natura delle garanzie

26. Cfr. Aghion e U.K House of Commons (1989).

27. Cfr. Harris e Raviv (1990b).
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Gli strumenti di interferenza che i finanziatori pos-
sono avere a disposizione per dare corpo alle loro garanzie
sono molteplici: di natura strettamente contrattuale (come la
rappresentanza degli azionisti di minoranza nel consiglio di
amministrazione o la previsione di precisi atti in caso di
mancato rimborso di un credito); fondati sulla "fiducia" ori-
ginata da una relazione di lungo periodo {(come la delega da
parte degli azionisti di minoranza della tutela dei propri
interessi a un soggetto terzo); fondati sull’operare del mer-
cato (come la liquidita di un titolo azionario garantita da
un mercato efficiente).

In tutti i casi, perché i finanziatori siano effetti-
vamente protetti dall’abuso della posizione di controllo &
necessario che siano soddisfatti due requisiti: a) che qua-
lora wun abuso del tipo di quelli prima descritti sia compiu-
to, di esso si abbia conoscenza in tempi rapidi, comungue

prima che esso possa produrre eventuali effetti irreparabili;
b) che una volta noto esso possa essere corretto. Il dibat-
tito tradizionale che, specie nel caso del finanziamento ban-
cario con capitale di debito, si & concentrato sul flusso di
informazioni che dalle imprese deve andare ai finanziatori
(segnatamente alle banche) coglieva dunque un aspetto centra-
le del problema del finanziamento. Mancava invece di cogliere
l’altro aspetto, altrettanto indispensabile, dell’uso che il
finanziatore deve poter fare di queste informazioni per cor-
reggere scelte che ritenga lesive dei propri interessi: tale
uso & appunto l’interferenza sul controllo dell’imprenditore
che il contratto di finanziamento concede. Questa interferen-
za & ovviamente produttiva di risultati solo se le informa-
zioni sono acquisite "in tempo”.

Consideriamo, dunque, se e come i due contratti tipo
di finanziamento impieghino le tipologie di strumenti di in-
terferenza ora descritti e soddisfino i due requisiti che
abbiamo indicato.
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I1 contratto azionario concede al finanziatore due
distinti diritti di vigilanza sull’esercizio del controllo.
In primo luogo, il diritto di pretendere da chi esercita il
controllo cura e diligenza nell’impiego dei fondi anticipati,
attraverso strumenti quali la presenza diretta nei consigli
di amministrazione, la delega del compito di sorveglianza a
un soggetto terzo (un amministratore outsider, che cioé non
sia espressione del management), il ricorso ai tribunali. In
secondo 1luogo, col contratto azionario si acquisisce il di-
ritto di concorrere con altri finanziatori azionisti, se
l’imprenditore-controllante non detiene una maggioranza dei
diritti di voto, a sottrarre il controllo all’imprenditore
stesso, affidandolo a un soggetto terzo. Questi diritti non
servono a "migliorare" l'efficienza del contratto azionario.
Essi ne costituiscono l’essenza. Se la loro applicazione &
particolarmente intensa, essi possono, tuttavia, ledere in
modo significativo il controllo dell’imprenditore, riducendo
per questa strada la sua efficacia come strumento di incenti-

vazione e influenzando negativamente l’efficienza economica.

Nell’esperienza dei diversi paesi industriali sono
prevalse forme di garanzia diverse. In Germania, ad esempio,
la vigilanza sull’esercizio del controllo & affidata dal-
l’azionariato diffuso alle banche wuniversali: &, tuttavia,
presente la preoccupazione che su gquesto obiettivo prevalga
quello della stabilitad dei gruppi di controllozs. Negli ‘Stati
Uniti, due sono state sino a oggi le forme di garanzia dei
soci non controllanti, spesso nei confronti di manager non
proprietari: la "pressione del mercato" sui soggetti

controllanti associata alla possibilita dei soci di liguidare

28. Per una valutazione di questo e altri aspetti, cfr.
Franks e Mayer (1992), Cardilli, Pinzani e Signorini
(1993), Trento (1993).
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le proprie azioni consentendo una scalata dell’impresazg; la

possibilita dei soci di adire 1le vie legali contro gli
amministratori quando vi siano indizi che essi siano venuti
meno al proprio dovere di operare nel 1loro interesse
(fiduciary duty, nel diritto americano). Negli anni ottanta,

sono andate crescendo le preoccupazioni che le lesioni del
controllo dell’imprenditore-controllante derivanti da questi
due diritti fossero divenute eccessive, minando il funziona-
mento dello stesso strumento dell’allocazione del controllo,
nell’incentivare l’imprenditore a investire e a innovare. Cid
pud giustificare le limitazioni crescenti imposte nell’eser-
cizio di quei diritti: l'onere a carico dell’azionista di di-
mostrare 1la "mancanza di cura" & divenuto sempre piu ele-

vato30; alle scalate ostili sono stati frapposti ostacoli

crescenti31.

Entrambe 1le soluzioni ora indicate, prescindendo dai
rischi che presentano, sono potenzialmente atte a soddisfare

i due requisiti prima indicati. Nel sistema statunitense, la
rapida circolazione dell’informazione & garantita dal fatto
che molti operatori specializzati - soprattutto investment
banks, gestori di portafogli e studi legali - hanno interesse
a raccogliere ogni piu piccola informazione sui risultati e
le scelte delle imprese; la possibilita di condizionare
effettivamente le scelte dei soggetti che esercitano il
controllo ha poggiato sinora sulla realizzabilitd delle
scalate e dei processi per violazione dei doveri di diligen-
za. Nel sistema tedesco, entrambi i requisiti possono essere

29. Cfr. Bianco (1993).
30. Cfr. Block, Barton e Radin (1989).

31. Cfr. Block, Barton e Radin (1989), Jensen (1986). I costi
crescenti mostrati da questi due strumenti possono spie-
gare perché si & posta con sempre maggiore urgenza
l’esigenza di wun ruolo attivo nelle public companies
degli investitori istituzionali che detengono pacchetti
azionari rilevanti.
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soddisfatti grazie al ruolo delle banche, che hanno la capa-
cita e gli strumenti per raccogliere le informazioni e il po-
tere contrattuale per correggere - se lo vogliono - le scelte
di un imprenditore-controllante.

Venendo al contratto di debito, esso concede al com-
plesso dei finanziatori (previo il raggiungimento di un ac-
cordo fra essi) il_pieno controllo sull’impresa, sottraen-
dolo all’imprenditore, quando quest’ultimo non onori gli im-
pegni di rimborso e la remunerazione dei fondi anticipati al-
le scadenze prefissate. Di fatto, il trasferimento del con-
trollo pud non avere luogo se i finanziatori accettano di ri-
contrattare con l’imprenditore le scadenze del rimborso (o
rinnovano il credito), consapevoli del fatto che, qualora
l’imprenditore wuscisse di scena, 1l’impresa nelle loro mani
varrebbe assai meno. Ma anche 1in questo caso &€ presumibile
che i finanziatori possano influenzare le scelte dell’impren-
ditore.

Nel caso del contratto di debito, sia il primo che il
secondo requisito perché le garanzie siano efficaci trovano
piu probabile soddisfazione se il creditore & una banca. In
primo luogo, come & stato chiarito da una vasta letteratura,
la banca si avvale di un rapporto di clientela di lungo pe-
riodo per acquisire informazioni, anche riservate, sui risul-
tati e le scelte dell’'impresa. Ma il ruolo della banca non
finisce qui: esso pud spingersi all’uso di queste informazio-
ni nell’influenzare e condizionare 1le scelte dell’impresa.
Fornendo consulenza all’impresa 1la banca pud concorrere a
correggere decisioni che essa ritenga lesive dei propri in-
teressi e a evitare all’impresa l’insorgere di una situazione
di crisi. Nell'’acquisire competenze circa la gestione del-
l’impresa, la banca accresce, inoltre, il proprio potere con-
trattuale qualora una crisi insorga, poiché si riduce il co-
sto che l'imprenditore pud minacciare di infliggere uscendo
di scena.
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Un’eventuale molteplicita delle banche e della tipo-
logia di intermediari con cui l’impresa & indebitata pud ren-
dere meno costosi i processi di selezione e controllo nel-
lraffidamento della stessa impresa da parte di ciascun inter-
mediario coinvolto32. Alla riduzione di tali costi pud tut-
tavia corrispondere 1l’innalzamento di quelli connessi con il
trattamento di situazioni di crisi: al crescere del numero
dei finanziatori coinvolti diverrd infatti pid complesso de-

terminare una linea d’azione univoca.

Si noti che in questa lettura del contratto di debito
come "contratto di trasferimento condizionale del controllo"
viene enfatizzato il flusso di informazioni che dalla banca
pud andare all’impresa. "E la misura e la forma con cui viene
influenzata 1l'attivitad delle imprese che pare differire in
modo significativo fra un’istituzione [finanziaria] e 1l'altra
e fra un paese e l'altro", scrive Mayer (1990) (p. 325), piu
che il modo e la misura con cui le banche raccolgono informa-

zioni33.

Diversi sono i fattori che possono ridurre l’effica-
cia del sistema di garanzie associato al contratto di debito.
Tanto pidl l’imprenditore & insostituibile all’impresa di cui
chiede il finanziamento, gquanto pit & inefficace la
previsione di un trasferimento del controllo. Tanto piu

32. Booth (1992) presenta riscontri empirici del fatto che i
controlli incrociati (cross-monitoring) da parte di vari
finanziatori e <c¢on vari contratti possono ridurre il
costo dell’indebitamento per le imprese.

33. Osserva ancora Mayer (1990) che l'enfasi posta sul secon-
do aspetto nell’identificare la peculiarita del credito
bancario contrasta con il fatto che a sistemi di valuta-
zione del merito di credito simili corrispondono nei
paesi industriali pesi assai diversi del capitale di
debito bancario nella struttura patrimoniale delle impre-
se.
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inefficienti sono le procedure fallimentari, quanto minore &
l’effettivo potere contrattuale dei creditori. La previsione
di garanzie privilegiate su singoli beni appartenenti
all’impresa o all’imprenditore pud, infine, consentire
l’erogazione del <credito nel breve termine, ma puo
rappresentare nel medio-lungo termine un disincentivo per il
creditore a sorvegliare la gestione dell’impresa.

3.3 Alcune conclusioni generali

Lo stato dei 1lavori di questa rivisitazione della
teoria della finanza d’impresa alla luce della nuova analisi
sull’allocazione del controllo & ancora assai preliminare. La
stretta dipendenza delle conclusioni raggiunte dalla specifi-
cazione di condizioni assai dettagliate del contesto di rife-

rimento34

non fa intravedere la possibilita di trarre pre-
dizioni generali sulla struttura patrimoniale delle imprese.
Risultano, tuttavia, confermate alcune conclusioni tradizio-
nali, mentre vengono suggerite nuove considerazioni che pos-
sono aiutare ad analizzare la relazione fra crescita, finan-
ziamento e riallocazione. Proviamo a riassumerle di seguito.

In primo luogo, si conferma che autofinanziamento35 e

anticipazione di capitale proprio da parte dell’imprendito-
re-controllante sono le fonti di finanziamento "piu efficien-
ti", perché non sollevano problemi né di garanzie né di le-
sione del controllo; gli ostacoli finanziari alla rialloca-
zione del controllo e alla crescita sono ovviamente tanto piu
forti quanto minore €& la ricchezza di partenza del soggetto
che intende acquisire il controllo.

34, Cfr. ad esempio Aghion e U.K House of Commons (1989),
Hart e Moore (1990, 1991).

35. 5i veda, tuttavia, la nota 19.
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In secondo luogo, tanto maggiori sono i diritti di

sorveglianza di cui i soci non controllanti godono attraverso
uno dei canali indicati (mercato, ricorso ai tribunali, dele-
ga a terzi della supervisione del controllo), quanto maggiore
pud essere il ricorso al finanziamento con contratto aziona-
rio, ma tanto piu ampie divengono le lesioni del controllo.

In terzo luogo, tanto maggiore & la capacita delle

banche non solo di raccogliere informazioni sull’impresa
cliente, ma anche di svolgere un ruolo attivo di supervisione
e di intervento, specie nelle situazioni di difficolta,
quanto maggiore pud essere il ricorso al finanziamento sia
con contratto di debito che azionario. Nel contratto di
debito, 1la banca pud infatti accrescere il proprio potere
contrattuale nei confronti dell’imprenditore-controllante
nelle situazioni che precedono o accompagnano una crisi. Per
quanto riguarda il contratto azionario, la banca pud svolgere
una funzione di garante dei diritti dei soci non controllanti
(che possono anche formalmente delegarle questo compito). Del
ruolo di garante dell’interesse dei soci non controllanti 1la
banca pud, tuttavia, abusare, colludendo con l’imprenditore:
una simile situazione non sarebbe di equilibrio se gli
azionisti avessero effettivamente la possibilita di togliere
la loro delega alla barica; mettere in atto tale possibilita &
in realta assai costoso e pud essere scoraggiato dall’assenza
di soggetti alternativi a cui rivolgersi per la tutela dei
propri interessi.

In quarto luogo, tanto pil i fondi 1liquidi di cui

l’impresa dispone sono elevati, a causa dell’attivita svolta
(distributiva, ad esempio), del ciclo o di una situazione di
rapida crescita, quanto piu & efficiente che la sorveglianza
su eventuali abusi del potere di controllo da parte dell’im-
prenditore sia assicurata da contratti di debito a breve ter-

mine, che sottopongono l’imprenditore a un vaglio continuo.
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In quinto luogo, tanto maggiore & la sostituibilita

dell’imprenditore-controllante nell’impresa, ovvero pil in-
sensibili sono i risultati aziendali all’eventuale rialloca-=
zione del controllo, quanto meno gravi sono gli effetti delle
lesioni del controllo associati alle garanzie dei finanziato-
ri, quanto pil facile & il finanziamento della crescita, sia
con contratto azionario che di debito.

In sesto luogo, tanto pil celeri ed efficienti sono

le procedure per risolvere le crisi aziendali e pervenire a
una riallocazione efficiente dell’impresa (sono, cioé&, minori
i costi di fallimento), quanto maggiore pud essere il ricorso
a contratti di debito.

In settimo luogo, a parita di altre condizioni, se al

crescere del numero di finanziatori dell’impresa divengono
pit efficienti i meccanismi di wvaglio delle sue scelte,
possono ridursi i vincoli finanziari; la maggiore numerosita
pud perd indebolire ex ante per i finanziatori la percezione

circa la capacitda di organizzare e forzare la riallocazione.

Quando, per una delle ragioni che emergono da queste
conclusioni, le garanzie di "supervisione del controllo" che
i contratti azionari e di debito possono concedere sono limi-
tate, 1la crescita trova nel finanziamento un 1limite piu
stringente. Al tempo stesso, si riducono i fattori di desta-
bilizzazione della struttura del controllo e di spinta a una
sua riallocazione insiti in quelle stesse garanzie (almeno
guando tali garanzie non siano affidate all’opera delle stes-
se istituzioni che vegliano sulla stabilita del controllo).
Non & possibile affermare in linea generale se l’'effetto com-
binato di questi fenomeni sull’efficienza economica sia posi-
tivo o negativo. E perd certo che in una economia caratteriz-
zata da queste condizioni si inaridisce un possibile canale
attraverso cui possono avvenire trasferimenti del controllo
sul tipo di quelli esaminati nel paragrafo 2: quelli indi-



33

spensabili a che la crescita stessa possa avere luogo in modo
efficiente.

3.4 La specificita delle piccole imprese

Rispetto alle considerazioni sin qui svolte per il
complesso delle imprese, quelle piccole presentano alcuni
tratti specifici. E utile rilevarli, facendo riferimento alla
vasta letteratura sull’argomento soprattutto di natura appli-
cata36, anche per il particolare rilievo che 1la questione

della crescita delle imprese minori riveste nel nostro paese.

Una parte delle argomentazioni, tradizionalmente im-
piegate per sostenere che le garanzie offerte dall’imprendi-
tore di una piccola impresa ai finanziatori sono generalmente
inferiori a quelle offerte per le imprese pil grandi, non
paiono convincenti.

In particolare, l'argomentazione comune che la mode-
stia del valore di realizzo (carcass value) attribuito dalla

banca ai beni ceduti in garanzia dall’impresa sarebbe piu

37

vessatoria per le piccole che per le altre imprese per via

della 1loro stessa dimensione non sembra sostenibile. Uno
svantaggio per le piccole imprese potrebbe invece derivare
dalla loro minore diversificazione. Argomentano infatti
Shleifer e Vishny (1992), che 1'illiquidita dei capitali
(fissi e figurativi) dell’impresa - che affossa la valutazio-

36. I1 Regno Unito & il paese nel quale il dibattito sulle
potenzialitd di <crescita attraverso lo sviluppo delle
piccole imprese & stato pil intenso e sistematico. Basti
fare riferimento all’apposito Comitato Bolton (Bolton,
1971) e all’ampio spazio dedicato all’argomento nei
lavori del Comitato Wilson (Wilson, 1980). Un wutile
riferimento sugli sviluppi piu recenti del dibattito nel
Regno Unito & da ritrovare in Stanworth e Gray (1991).

37. Cfr., ad esempio, Stanworth e Gray (1991).
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delle garanzie - di fronte a disturbi negativi settoriali

aggregati colpisce meno le imprese con prodotto differen-

38

ziato, piu quelle specializzate™ .

Pare altrettanto debole la tesi che per 1le imprese

minori sia sistematicamente superiore il rischio e che sia

dunque maggiore, nel finanziamento con capitale di debito,

l7abuso che l’imprenditore controllante pud compiere avvalen-

<39

dosi della limitatezza della propria responsabilita™".

Allo stesso modo, non sembra fondata l’argomentazione

secondo cui sono maggiori per le piccole imprese i costi di

40

fallimento ~. La riflessione teorica prima svolta suggerisce

infatti che questi ultimi non sono di natura prevalentemente

38.

39.

40.

L’argomentazione di Shleifer e Vishny (1992) parte dalla
osservazione, coerente col paradigma GHM, che le attivita

dell’impresa sono "reimpiegabili" (redeployable nella
terminologia di williamson, 1988) solo c¢on costi
significativi. La possibilita c¢he, in <caso di crisi
settoriale o aggregata, si debba procedere alla

liquidazione delle garanzie ricevute dall’impresa,
subendo tali costi, & nota ex ante alla banca. Essendo
tali costi maggiori per 1le imprese specializzate, esse
incontrerebbero percido vincoli piu stringenti nel reperi-
mento del credito.

Per questa tesi, cfr. Ferri e Jones (1979), Welsh e White
(1981), Tamari (1980). 1I riscontri fattuali mostrano,
almeno nel caso italiano, che le piccole imprese
industriali presentano, rispetto a quelle piu grandi,
minore covarianza della redditivitd wunitaria col ciclo
({Barca e Magnani, 1989). Si osserva d’altro canto, una
pit elevata mortalitad, perlomeno nella fascia fino a 10
addetti (Bianco e Sestito, 1992), coerentemente con
l7ipotesi che gli imprenditori avviino 1l’attivita senza
piena conoscenza delle proprie capacita che poi
acquisirebbero c¢ol tempo (Jovanovic, 1982). Tuttavia,
molte delle scomparse consisterebbero solo in cambiamenti
della ragione sociale (Contini e altri, 1992); altre &
presumibile che non siano traumatiche ma consistano in
uscite programmate con conservazione del valore
dell’impresa (si pensi al frequente cambio di mano delle
piccole unita commerciali).

Cfr. Kim (1978).



35

amministrativa, cioé fissi, ma sono strettamente legati al
valore patrimoniale dell’impresa.

L’effettiva specificita delle imprese minori riguarda
invece l’informazione che pud essere acquisita sulla loro at-
tivita. Alla minore dimensione si associa spesso una minore
eta ovvero un curriculum osservabile piu breve (Binks, 1979).
Inoltre, se la semplicita della struttura organizzativa e la
minore diversificazione del prodotto rendono meno complessa
l’informazione da acquisire sulle scelte dell’imprenditore e
sui risultati conseguiti, il grado di dettaglic, di standar-
dizzazione e di sorveglianza delle informazioni pubblicate
dall’impresa & assai minore (Wijst, 1989): cido deriva sia dai
pesanti costi fissi associati alla produzione e alla
certificazione delle informazioni, sia dal 1lassismo che
spesso caratterizza il comportamento delle autoritd ammini-
strative nei confronti di queste aziende.

Per superare tale barriera informativa & necessaria
un’azione di monitoraggio costante da parte di un'istituzione
come la banca (Walker, 1989); ma anche tale azione pud non
dare risultati soddisfacenti se la brevita della speranza di
vita futura dell’impresa rende difficile la costruzione di un
rapporto di fiducia fra il cliente e 1la banca. Possono soc-
correre qui per la banca il ricorso di crediti a breve sca-
denza e la contemporanea gestione dei pagamenti dell’impresa,

che sottopongano l’imprenditore a un vaglio continuo41.

D’altro canto, le piccole imprese appaiono sfavorite
rispetto alle grandi anche nel rapporto con 1le banche. Se
l’informazione sull’esistenza di altri finanziatori e sul

rapporto di utilizzo dei crediti concessi non rimane comple-

41. L’importanza di quest’ultimo tipo di informazioni nella
funzione di sorveglianza dei fidi da parte delle banche e
messa in luce da Leland e Pyle (1977).
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tamente privata42, dall’esistenza di una molteplicita di

finanziatori possono derivare economie informative esterne43:
nell’istruttoria di affidamento, il nuovo finanziatore pud
trarre motivo di garanzia dal fatto che altre banche hanno
gia affidato l’impresa e che questa vanta un basso rapporto
di wutilizzo. Disponendo mediamente di un minore numero di
affidamenti, 1le piccole imprese possono sfruttare in misura

piu limitata tali economie informative.

Incerta appare, infine,‘la specificitd delle piccole
imprese con riferimento al grado di sostituibilita dell’im-
prenditore. Da un lato, infatti, il proprietario <che avvia
un’impresa €& per essa insostituibile (solo lui sa "dove anda-
re"); dall’altro, in un’impresa giovane non si sono ancora
stabilite quelle relazioni tra gli individui (tacita colla-
borazione) e con i capitali che rendono poi il proprietario
difficilmente sostituibile. La prima condizione prevale forse
in settori altamente innovativi, nei guali il know-how incor-
porato nell’impresa dipende magari dalla specializzaéione
precedentemente acquisita dall’imprenditore che si & distac-
cato da un’attivita simile ove egli lavorava in precedenza.
La seconda condizione pare generalmenté piu accettabile nella
maggioranza dei settori, certamente nelle attivita di servi-

zio tradizionali44.

42, Ad esempio, nella Centrale dei rischi esistente in Italia
ciascuna banca osserva il numero di banche che finanziano
lo stesso cliente e il suo rapporto di utilizzo.

43, Si veda, in questo senso, anche Booth (1992).

44. Nel primo caso & ragionevole attendersi un minore ricorso
al finanziamento con capitale di debito che nel secondo
caso. Bonato, Hamaui. e Ratti (1991) trovano wun basso
contributo del credito bancario al finanziamento delle
piccole e medie imprese italiane nei settori innovativi.
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4. Alcune ipotesi sul caso italiano

L’'analisi sin qui svolta consente di tornare a esami-
nare 1la particolare natura che assume in Italia la relazione
fra crescita, finanziamento e riallocazione.

Due sono le tipologie di ostacoli alla crescita che
abbiamo individuato in via teorica: quelli associati alla
difficoltd di trovare forme di finanziamento che, pur tute-
lando gli interessi dei finanziatori, non ledano "eccessiva-
mente" il potere di controllo dell’imprenditore; quelli de-
rivanti dal fatto che 1le inefficienze del mercato della
riallocazione del controllo - fra 1 quali possono avere un
ruolo di rilievo gli stessi ostacoli al finanziamento delle
acquisizioni - possono impedire il ricambio dell’imprendito-
re—controllante quando questo sia reso necessario dalla stes-
sa crescita. E con riguardo a queste due relazioni fra cre-
scita e allocazione del controllo, distinte ma non indipen-
denti, che possiamo formulare in via preliminare alcune ipo-
tesi sulla forma che assumono nel nostro paese gli ostacoli
alla crescita delle imprese, specie all’affermazione di nuove
imprese "campione".

Si pud, in primo 1luogo, argomentare che la nostra
economia sarebbe caratterizzata da un sistema limitato di ga-
ranzie per il finanziamento con capitale azionario. I soci
non controllanti non godrebbero dei diritti di sorveglianza
offerti dal mercato e dal ricorso alla legge; né tale sorve-
glianza sarebbe delegata alle banche o ad altre istituzioni45
Da guesta carenza di garanzie deriverebbe una distorsione

rilevante della struttura dei finanziamenti, non visibile nel
grado di leverage.

45. Alcuni elementi a conferma di questa ipotesi vengono
presentati in Barca, Casavola, Perassi (1993).
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Nelle piccole imprese, i soggetti <che esercitano il
controllo ricorrerebbero per crescere, oltre all’autofinan-
ziamento, alla mobilitazione del capitale familiare, col ri-
sultato di coinvolgere nell’impresa, piu che in altri paesi,
una rete di soggetti appartenenti alla famiglia. Essi ricor-
rerebbero, inoltre, al capitale di debito bancario a breve
termine, tutelato spesso da garanzie di tipo patrimoniale e
comunque in grado, anche rispetto a quello a lungo termine,
di tenere sotto piu stretto "condizionamento passivo" 1'’ope-
rato dell’impresa.

Oltre a queste stesse fonti, i soggetti che control-
lano le grandi imprese ricorrerebbero anche al capitale azio-
nario di altri imprenditori a cui essi sono legati da comuni
interessi economici: le garanzie degli "investitori" derive-
rebbero in questo caso dal fatto che essi interagiscono col-
l’imprenditore-controllante in altri mercati. La raccolta
diffusa di capitale di rischio sarebbe confinata alle brevi
fasi di rialzo speculativo dei corsi azionari.

Una verifica esaustiva di queste proposizioni dovreb-
be venire dalle rilevazioni e dall’analisi della struttura
proprietaria e del controllo delle piccole e grandi imprese
in corso nell’ambito del progetto di ricerca. Al momento,
conferme preliminari vengono dal lavoro di Cannari, Marchese
e Pagnini (1993). In esso si mostra che, nonostante la

(14

struttura di gruppo in cui organizzato il sistema delle

assai elevato nel confronto

wmr

grandi imprese, in 1Italia
internazionale il peso delle famiglie fra i detentori del
capitale delle societd. Tale presenza diretta delle famiglie
si configura come "presenza di controllo", non come
diffusione della proprieta: c¢id sarebbe confermato dagli
indizi di elevata concentrazione proprietaria che vengono
dallo stesso lavoro.

Sarebbe dunque fondata la convinzioné comune che lo
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scarso sviluppo dei mercati dei capitali costituisce un limi-
te allo sviluppo delle imprese. Ma tale proposizione andrebbe
qualificata nel senso che il mercato dei capitali italiano &
carente nell’assicurare non tanto la provvista di capitale di
rischio, quanto la riallocazione del controllo; in particola-
re 1l'acquisizione del controllo da parte di soggetti che non
dispongono di capitali propri sufficienti ad acquistare 1la
proprieta.

A questo squilibrio ne corrisponderebbe uno nell’ope-
rato degli enti creditizi. Delle due distinte funzioni che,
secondo il modello prima descritto, la banca pud svolgere -
acquisizione di informazione dall’impresa al fine di valutare
l’opportunita del credito, e impiego di queste informazioni
per influenzare e condizionare le scelte dell’impresa stessa
- la seconda sarebbe assai meno sviluppata.

Nell’attivita di selezione ex ante delle imprese le
banche farebbero notevole affidamento sulle garanzie patrimo-
niali. Esse reagirebbero con questo comportamento alla tra-
sparenza particolarmente modesta della contabilita aziendale
e alla lunghezza e inefficienza delle procedure falli-
mentari46. Ma si rifletterebbe su questo fenomeno anche uno
scarso attivismo delle banche nella consulenza alle imprese e

nella sorveglianza del loro operato.

Tre sarebbero le manifestazioni di questo scarso at-
tivismo.

In primo luogo, sarebbe limitato 1l’uso preventivo da
parte delle banche della leva delle scadenze dei crediti, al
fine di indirizzare la strategia delle imprese quando vengano
percepite situazioni di difficolta. In secondo luogo, scarsa
attenzione verrebbe prestata alla struttura di controllo del-

46. Su questi aspetti, cfr. Boccuzzi e Cercone (1993).
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le imprese clienti e, 1in particolare, agli interessi degli
azionisti di minoranza di tali imprese: verrebbe cosi meno un
potenziale fattore di compensazione della carenza di tutela
che mercato e sistema giudiziario offrono in 1Italia agli
azionisti di minoranza. Infine, assai limitato sarebbe il
ruolo delle banche nelle operazioni di riallocazione del con-
trollo, sia nella consulenza - per 1la ricerca dei comprato-
ri/acquirenti, per la valutazione, per le trattative, per la
ricerca degli investitori che partecipino all’operazione -
sia nel finanziamento di tali operazioni con capitale di ri-
schio o di debito.

Anche per queste ipotesi una wverifica dovrebbe venire
dai lavori di rilevazione e di analisi in corso nel progetto
di ricerca47. Per il momento, nel paragrafo che segue, vengono
presentate alcune evidenze empiriche che, pur fornendo 1la
conferma di alcune previsioni generali del paragrafo 3.3, e
pur essendo coerenti con le specifiche ipotesi avanzate sul

caso italiano, non ne costituiscono una verifica.

Complessivamente, i limiti del sistema di finanzia-
mento della crescita e i modi in cui piccole e grandi imprese
hanno a lungo sopperito a tali limiti avrebbero teso a favo-
rire wuna vischiosita delle loro strutture di controllo. Gli
effetti negativi di questo fenomeno andrebbero trovati in
particolare nei due momenti piu delicati del processo di svi-
luppo delle imprese: le situazioni in cui la crescita richie-
de un rinnovamento dell’imprenditore-controllante; le situa-
zioni di rinnovo generazionale della proprieta. Nella rico-
gnizione empirica che seqgue verranno presentate alcune pre-

liminari evidenze sul primo dei due aspetti.

47. Cfr. per il momento la ricognizione di Pesaresi (1993).
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5. Alcune prime evidenze empiriche

La considerazione della questione del controllo nel-
l’analisi dei nessi tra finanziamento e crescita rende la
verifica empirica delle ipotesi assai piu difficoltosa che
nell’approccio "tradizionale",

Si consideri, ad esempio, 1l’'elevatezza dell’autofi-
nanziamento di un’impresa. Nell’approccio tradizionale, essa
pud essere addebitata, controllando per le opportune variabi-
li ma senza ulteriori qualificazioni, a fenomeni di raziona-
mento motivati da imperfezioni informative. Secondo la linea
interpretativa proposta in questo lavoro, invece, quello sa-
rebbe solo l’'inizio della storia, che va qualificata conside-
rando anche la variabile "controllo". S$i avranno allora alme-
no guattro diverse situazioni in cui si manifesta un elevato
autofinanziamento: a) 1l’imprenditore & "appropriato" (nel
senso che 1l’allocazione del controllo nelle sue mani & effi-
ciente) ma, per timore di condizionamenti sul controllo del-
l’impresa, rinuncia a chiedere i finanziamenti; b) l’impren-
ditore & "appropriato" ma, pur avendo richiesto i fondi, ha
incontrato intermediari che, date le asimmetrie informative
e/0 la loro incapacita di selezione, glieli hanno negati; c¢)
l’imprenditore & "inappropriato" e, per timore di condiziona-
menti sul controllo, si astiene dal chiedere i finanziamenti;
d) 1l'imprenditore & "inappropriato" ed & stato correttamente
razionato. Sulla base della sola struttura finanziaria del-
l’impresa sara dunque particolarmente difficile dirimere tra
i wvari casi; il compito & facilitato quando si abbia anche

l’informazione sul mutamento del controllo dell’impresa.

In considerazione di questa complessita e della di-
sponibilita di informazioni, si & scelto di organizzare que-
sta ricognizione preliminare dell’evidenza empirica in due
parti distinte: la prima, relativa alla relazione fra strut-

tura finanziaria e crescita, senza alcuna considerazione per
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l’aspetto del controllo; la seconda, relativa alla relazione
fra crescita e riallocazione del controllo con la contempora-

nea considerazione degli aspetti finanziari,.

Nella prima parte (par. 5.1) si analizza in dettaglio
la struttura finanziaria di un ampio campione di piccole
imprese, cercando di enucleare i tratti distintivi delle
classi di imprese caratterizzate da crescita pill intensa. La
concentrazione dell’attenzione sulle piccole imprese deriva
dalle considerazioni fin qui svolte, in base alle quali & in
questa fascia dimensionale che potrebbero piu probabilmente
verificarsi quelle circostanze sfavorevoli in cui la crescita
é frehata dai vincoli al finanziamento esterno e alla riallo-
cazione, mentre & proprio da essa che dovrebbero provenire i
"campioni" in grado di alimentare e rinnovare il tessuto pro-
duttivo. In questa prima parte, date le informazioni disponi-
bili, rimangono necessariamente in ombra gli aspetti proprie-
tari e permangono le cennate difficolta interpretative.

L’analisi della seconda parte (par. 5.2) si rivolge a
un campione pill ristretto di imprese che prescinde dalla
soglia dimensionale e per il gquale si hanno informazioni sul
fatto se, in un determinato arco temporale, si sia o meno
verificato un mutamento nel controllo dell’impresa. Col pos-
sesso di questa informazione si verifica la relazione fra
crescita e riallocazione e si effettua, quindi, il percorso
analitico a ritroso cercando di configurare se vi siano so-
stanziali differenze nella struttura finanziaria delle impre-
se oggetto di riallocazione rispetto alle altre. L’analisi
empirica di questo aspetto potra comunque essere approfondita
solo quando sara completata la prevista fase di investigazio-

ne ad hoc sul campo.

5.1 La struttura finanziaria delle piccole imprese in
crescita
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Sono stati presi in esame i bilanci delle 5.753 im-
prese con sede legale nel Centro-Nord d’Italia presenti in
maniera continuativa nella Centrale dei bilanci (CB) per gli
anni dal 1982 al 198948
comparti della trasformazione industriale e dei servizi de-

. Si tratta di imprese, appartenenti ai

stinabili alla vendita, che nell’esercizio 1982 avevano meno
di 200 e oltre 20 addetti.

Nell’estrazione dall’archivio CB delle imprese consi-
derate sono stati impiegati filtri volti a eliminare imprese

che hanno presentato segnalazioni presumibilmente errate o

che sono state interessate da eventi eccezionali49.

48, Il vincolo della presenza continuata nella CB per
l’intero periodo produce un sample selection bias
(survivorship bias), giacché il confronto omette
l’osservazione delle imprese wuscite dalla CB perché
fallite. Tale esclusione & effettivamente indesiderabile
dal punto di vista analitico; purtuttavia, sarebbe arduo
effettuare correzioni in questo senso, poiché l'uscita di
un’impresa dalla CB non ne indica necessariamente il
fallimento; l’esclusione potrebbe parimenti dipendere: a)
dall’acquisizione da parte di altra societa; b) dalla
cessazione dei rapporti dell’impresa con le banche che
conducono la rilevazione CB; c) da modifiche nei criteri
di rilevazione CB, verificatesi nel periodo d’osservazio-
ne. 1Inoltre, 1l’esclusione delle imprese fallite non
dovrebbe alterare i risultati da wun punto di vista
qualitativo: rispetto alle societd in forte crescita, le
societd fallite dovrebbero infatti mostrare tratti fi-
nanziari ancor piu spiccatamente diversi che non quelle
in declino produttivo ma non (ancora) fallite. Nell’ana-
lisi non si & fatto ricorso {come sollecitato fa gli
altri da Luigi Zingales) all’eta delle imprese: tra
quelle piccole potrebbero trovarsi imprese che hanno
scelto di rimanere piccole assieme ad altre, nate da po-
co, che mirano all’espansione produttiva.

49. A tal fine, si sono escluse le unitd che presentavano
valori negativi in una o piu poste patrimoniali e quelle
per le quali la CB ha identificato nel periodo wun
fenomeno di incorporo o scorporo. E stato inoltre
eliminato un numero assai esiguo di imprese che
incrementavano (riducevano) il valore aggiunto di oltre
il 100 per cento (50 per cento) tra una qualsiasi coppia
di esercizi consecutivi. Sempre allo scopo di evitare
distorsioni, si sono infine eliminate quelle societd
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Il campione & cosl costituito da imprese prevalente-
mente (36,8 per cento) dell’industria tradizionale per il
consumo (alimentari, tessili, carta, ecc.) e della meccanica
(33,5 per cento); & piu limitata (13,3 per cento) l’incidenza
delle imprese dei settori di base (minerali, metalli e
chimica) e delle imprese commerciali, alberghi e pubblici
;esercizi (15 per cento); & del tutto marginale la presenza di
societd dei trasporti e delle comunicazioni (1,4 per cento;
tav. 1).

L'evidenza descrittiva e preliminare che si presenta
riguarda il campione nel suo complesso e 10 sottoclassi indi-
viduate in base all’intensita della crescita media del valore
aggiunto nominale nell’intero periodo d'osservazione. Il
tasso medio composto varia da -1,1 per cento annuo del primo
decile, a 11,5 per cento del sesto, a 24,3 per cento dell’ul-
timo (tav. 2); questi valort si raffrontano a un’espansione
media annua nominale del valore aggiunto dei beni e servizi
destinabili alla vendita dell’ll per cento nel complesso
dell’economia. Suddividendo l’intero arco temporale nei tre
sottoperiodi 1983-85, 1986-87 e 1988-89, si nota come la
divaricazione tra le societd in forte crescita e le altre,
particolarmente accentuata nella prima fase e ridottasi nel
secondo periodo, & tornata ad ampliarsi nella terza fase, con
il consolidamento del ciclo espansivo.

(Continuazione nota 49 dalla pagina precedente)

(pure 1in questo caso un numerc assai esiguo) che, anche
in un solo anno del periodo, mostravano valori ritenuti
eccessivamente bassi o elevati del rapporto tra valore
aggiunto e capitale fisso: vale a dire quelle per le
quali esso si collocava al di sotto di 0,1 o al di sopra
di 2. Come detto, il numero di imprese escluse & comungue
trascurabile; esso si & inoltre mostrato poco sensibile a
piccoli cambiamenti nei wvalori soglia, selezionati su
base judgmental osservando i dati elementari.
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5.1.1 Crescita e redditivita

L’osservazione di indicatori tecnologici e di reddi-

tivita consente alcune prime riflessioni.

Per 1le imprese in crescita, 1l’espansione del valore
aggiunto si associa a favorevoli andamenti reddituali e a una
minore incidenza degli oneri finanziari. Nelle aziende con
valore aggiunto in aumento pit 1limitato, alla contrazione
della manodopera non si accompagna un pari ridimensionamento
del capitale fisso investito. Complessivamente, mentre all’i-
nizio del periodo considerato le imprese dei diversi decili
presentavano valori degli indicatori tecnologici e di reddi-
tivita largamente simili,; alla fine del periodo tali indica-
tori Trisultano chiaramente correlati con la rapidita della
crescita.

Alla diversa dinamica del valore aggiunto hanno cor-
risposto, tra il 1983 e il 1989, una contrazione degli addet-
ti nelle societd del primo decile (da 63,1 a 43,2), una so-
stanziale stabilita nel sesto (da 69,2 a 74,3), quasi un rad-
doppio nell’ultimo (da 57,2 a 100; tav. 3). La produttivita
nominale del lavoro, simile all’inizio del periodo, ha mani-
festato una dinamica correlata positivamente con quella del
valore aggiunto: circa il 40 per cento nel primo decile,
circa 1’80 per cento nel sesto e oltre il 100 per cento nel
decimo. Nell’intero periodo 1983-89 il valore aggiunto per
addetto, per i tre decili considerati, & rispettivamente di
43,7, 50,2 e 61,8 milioni di 1lire (tav. 4). La stessa
correlazione positiva con la <crescita si riscontra per gli
altri indicatori di profittabilita.

I modesti risultati reddituali delle imprese in de-
clino vanno in parte legati al mancato adeguamento della ca-
pacitd produttiva. Il capitale per addetto & passato per le
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imprese meno dinamiche da 41,5 milioni del 1983 a 86,7 nel
1989 (tav. 3). Per le societa degli altri due decili 1’aumen-
to & stato inferiore: da circa 46 a circa 83 milioni. Cid si
verifica nonostante che la crescita piu intensa sia trainata

da una piu solerte espansione degli investimenti.

Relativamente alla specializzazione produttiva per
grandi raggruppamenti, si nota che 1l’incidenza per decile
delle imprese meccaniche aumenta col tasso di crescita del
decile: dal 21 per cento del primo decile, al 37,4 per cento
del sesto, al 43,2 per cento del decimo (tav. 1).
Specularmente, le imprese dell’industria e del commercio
tendono a essere sovrarappresentate (sottorappresentate) nei
decili in minore (forte) crescita: si va da 46,8 e 20,9 per
cento del primo decile a 35,5 e 11,8 per cento del sesto, a
31,8 e 11,1 per cento del decimo. La performance media dei

decili potrebbe dunque riflettere anche un effetto di compo-
sizione settoriale. L'’importanza di questo elemento sulla
struttura finanziaria, che verra analizzata di seguito, non

va tuttavia sovrastimatoso.

5.1.2 Crescita e struttura patrimoniale

Nell’esaminare la relazione fra crescita e struttura
finanziaria non e possibile stabilire nessi causali
unidirezionali a causa della simultaneitd dei due fenomeni.
Esclusivamente per comodita espositiva, si parlera dei

50. Come si & visto, i problemi del finanziamento della cre-
scita sarebbero prevalentemente idiosincratici
dell’impresa. Se vi sono effetti settoriali, come per la
valutazione delle garanzie (Shleifer e Vishny, 1992),
questi potrebbero avere un’entitda di secondo ordine. Si
effettueranno in futuro approfondimenti con l’ausilio di
tecniche econometriche per controllare la misura di
eventuali effetti settoriali sulla struttura finanziaria
delle imprese.
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riflessi degli andamenti produttivi differenziati sulla
struttura finanziaria delle imprese del campione, senza perd

ipotizzare stretti nessi causali.

Vi sono due modi di ©procedere nel delineare tali
riflessi: analizzare la situazione patrimoniale o i flussi
finanziari. L’analisi delle passivita finanziarie nette,
ottenute sottraendo alle voci del passivo . del conto

patrimoniale 1le "corrispondenti" voci dell'attiv051, offre

alcuni parziali riscontri agli "a priori" teorici discussi

nei precedenti paragrafi.

Nella media dei sette anni osservati, rapportando le
singole voci del passivo alle passivita finanziarie nette
complessive52 e continuando a fare riferimento al primo, sesto
e ultimo decile, non si riscontrano differenze significative
nel contributo dei fondi propri. misurati nella maniera tradi-
zionale: 1la somma del capitale versato e delle riserve si
colloca, nell’ordine, al 58,4, al 61,2 e al 58,1 per cento
(tav. 5). Tuttavia, considerando che il contributo finanzia-
rio dei soci, per gli evidenti vantaggi fiscali, prende talo-
ra la forma del debit053, & opportuno ampliare il concetto di
fondi propri includendovi anche 1i debiti di questa specie.

Operando tale correzione54, si ottiene un quadro diverso: i

51. Per wun riferimento metodologico sulla riclassificazione
operata, si veda Mayer (1990).

52. I valori del conto patrimoniale di ogni anno sono espres-
si ai prezzi del 1983 (la deflazione & effettuata con i
prezzi alla produzione).

53. si veda quanto sostenuto al proposito da Zanetti e
Sembenelli (1990).

54. La correzione & operata aggiungendo all’aggregato di ca-
pitale versato e riserve i debiti verso azionisti (voce
PAS_3 nella CB) e la componente degli "altri debiti" che,
sulla base di informazioni raccolte presso 1la CB,
risultano contratti in misura prevalente nei confronti
degli azionisti e del personale (voce PAS 8A).
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fondi propri "allargati" sono del 77 per cento per le imprese
del primo decile, mentre raggiungono circa 1’84 per cento per
gli altri due gruppi di societada. Qualora si consideri 1la
situazione patrimoniale delle imprese alla fine del periodo
(tav. 7), si osserva una correlazione positiva fra quota dei

fondi propri tasso di crescita del periodoss.

I debiti finanziari netti risultano piu contenuti per
le imprese del sesto decile e degli altri decili intermedi
che per quelle dei decili estremi. Tra queste ultime, sono le
imprese che crescono di meno a registrare un contributo pid
elevato (33,7 per cento) di quelle in forte espansione (30,1
per cento; tav. 5). Anche per il peso del credito degli
intermediari valgono le stesse connotazioni. Il peculiare
rilievo dei debiti finanziari netti nelle classi estreme
delle imprese di successo, in forte crescita, e delle imprese
malandate, in fase di ridimensionamento, si accentua ove si
considerino i dati di fine periodo (tav. 7). Torneremo piu
avanti sull’interpretazione di questo fenomeno.

La previsione teorica che, nelle imprese in forte

crescita, tra i finanziamenti esterni prevalgano quelli ban-

56

cari trova riscontro solo marginale La prevalenza in queste

stesse imprese della componente a breve del debito non trova
invece alcun riscontro. Sono le societa del primo decile che

55. Ssia nel 1983 sia nel 1989 la somma di capitale versato e
riserve in rapporto alle passivita finanziarie nette com-
plessive era pil elevata nel decile intermedio (62,3 e
58,1 per cento nel sesto decile) minore per quelli ini-
ziale e finale (circa 58 e 57,4 per cento nei due anni;
tavv. 6 e 7). I fondi propri "allargati" - inclusivi dei
debiti verso soci - danno indicazioni analoghe a quelle
medie del periodo nel 1983 (76,1, 81,5 e 79 per cento,
nell’ordine, per i tre decili) e le rafforzano, appunto,
nel 1989 (74,7, 81,3 e 84,2 per cento).

56. I1 rapporto tra debiti netti verso banche e ICS e debiti
finanziari netti complessivi & pari rispettivamente a
1,097, 1,049 e 1,106.
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registrano il mix del credito bancario pit orientato verso
l’indebitamento a breve (79,7 per cento); il rapporto di-
scende nei decili intermedi (59 per cento nel sesto) e torna
a salire successivamente (61,3 per cento nel decimo; tav. 5).
Per 1le imprese in forte crescita, la quota a breve del cre-
dito bancario non solo & minore (nella media del periodo), ma
si espande anche meno che per le altre (tavv.‘6 e 7).

Le indicazioni tratte da un’analisi dei flussi finan-

ziari dell’intero periodo, riclassificati in guisa da render-
l1li comparabili con la struttura patrimoniale prima considera-
ta, confermano solo in parte l’evidenza relativa alle pas-
sivita nette.

Il volume dei fondi totali netti raccolti per impie-
ghi "reali" (investimenti fissi lordi e 1in scorte, investi-
menti in azioni e partecipazioni) & ovviamente correlato po-
sitivamente <col tasso di crescita (cfr. tav. 8): nelle im-
prese dell’ultimo decile - che ricordiamo essere all’inizio
del periodo considerato di dimensione media pressoché eguale
a quella degli altri decili - si osserva un salto nel volume
dei fondi raccolti: essi superano di oltre tre volte (poco
meno di due volte) quelli raccolti dal primo decile (sesto
decile). Nonostante tali differenze, si osserva una notevole
stabilitd della composizione dei fondi. 1In particolare, per
tutte le imprese considerate, la quota di gran lunga predomi-
nante dei flussi finanziari netti & di fonte interna. L‘auto-
finanziamento lordo & maggiore nel sesto decile (84,6 per
cento), pil contenuto nell’ultimo (81,7 pe} cento) e ancor
piu basso nel primo (80 per cento; tav. 8). Nell’ultimo
decile, all'’elevatezza 'delle fonti interne concorre una
compressione significativa, rispetto a tutte le altre classi,
dei dividendi corrisposti. Con l’inclusione dei flussi di ca-
pitale versati dagli azionisti e anticipati, sotto forma di
capitale di debito, dai soci, l'autofinanziamento "allargato"
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dell’ultimo decile (95,9 per cento) risulta pit wvicino a
quello del sesto (97,7 per cento).

Il flusso di debiti finanziari netti & massimo per le

imprese in declino (28,1 per cento nel primo decile),
discende per quelle mediane (20,8 per cento nel sesto decile)
e torna a salire per quelle in forte crescita (25,3 per cento
nel decimo decile).
Analoghe indicazioni si traggono sul peso del finanziamento
dagli intermediari, in contraddizione con quanto riscontrato
- per la verita solo marginalmente - sulle passivita nette di
conto patrimoniale. I dati ricostruiti sui flussi sono invece
concordi con gquelli patrimoniali nell’osservazione che,
contrariamente agli "a priori" teorici, per le imprese in
maggiore espansione il mix del debito bancario & orientato a
favore della componente a medio-lungo termine piu che per le
imprese in declino: 1la quota a breve dei finanziamenti
bancari & pari all’87,4 per cento nel primo decile, scende al
64,2 per cento nel sesto e risale al 65,9 per cento nel
decimo.

Il forte indebitamento bancario delle imprese in de-
clino e la forte prevalenza, presso di esse, della componente
bancaria a breve che emergono dalla ricognizione sin qui ef-
fettuata deriverebbero da pressanti esigenze di finanziamento
che gli intermediari avrebbero ritenuto di assecondare. Cid
pare confermato dal fatto che nella composizione dell’indebi-
tamento il primo decile risulta anomalo gia rispetto al se-
cond057. L’'adeguata valutazione di questa interpretazione
richiede l’esame dei tassi d’interesse a cui viene erogato il

credito, delle garanzie fornite dalle imprese a fronte di

57. Sulla base del conto patrimoniale, per il secondo decile
si trova un peso dell’indebitamento verso banche e ICS
sul totale dei debiti finanziari netti pari a 1,01; esso
&€ pari a 1,049 nel sesto, 1,104 nel nono e 1,106 nel
decimo decile.
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questo, degli esiti della fase di declino produttivo (stabi-
lizzazione, fallimento, acquisizione, ripresa).

A questo riguardo si sono condotti due approfondimen-
ti: l’uno mirante a verificare l’omogeneita del comportamento
delle imprese nel primo decile, l’altro incentrato su alcune
caratteristiche degli affidamenti di queste imprese rispetto
a quelle degli altri decili.

Bipartendo 1le imprese di ogni decile in due gruppi a
seconda che la quota dello stock di indebitamento sia infe-
riore o superiore alla media del decile stesso, si nota che i
comportamenti dei due sottogruppi sono piu differenziati nel
primo che in ogni altro decile. Nel primo decile, tra la quo-
ta delle imprese con un peso dell’indebitamento verso banche
e ICS inferiore a quello medioc del decile e 1la quota delle
altre societd del decile vi & uno scarto di 70 punti percen-
tuali: si va dall’8 per cento del primo sottogruppo al 77,8
del secondo. Tale divaricazione, per gli altri decil&, si
aggira tra i 50 e i 60 punti percentuali, raggiungendo i 64
punti solo per il decimo decile (tav. 9). Questa osservazione
sembra confermare che fanno parte del primo decile imprese
con caratteristiche per certi versi "anomale".

5.1.3 Crescita, condizioni e disponibilita del credito

Indicazioni interessanti si traggono dall’analisi dei
tassi d’interesse praticati dalle aziende di credito ai di-
versi raggruppamenti di imprese. Nella media del periodo
1983-89 il tasso medio sul credito in lire appare fortemente
correlato in modo negativo con il tasso di crescita delle im-
prese. In particolare, il tasso per le imprese del primo de-
cile & stato di 1,6 punti superiore a quello delle societd



Tav. 10

VARIABILI BANCARIE PER DECILI: VALORI MEDI 1983-89

nﬁméro tasso rapporto numero
DECILTI societa’ medio di controparti| di cui:
(1) impieghi utilizzo |creditizie banche
I 526 14,10 48,7 8,3 7,7
I |  s30 14,15 49,0 | 8,4 7,8
I1I 526 12,89 48,9 8,7 7,9
v 523 13,89 48,9 8,8 8,0
v 524 13,81 48,4 8,9 8,1
Vi 524 13,50 48,1 8,8 8,0
VIiI 532 13,64 48,5 8,5 7,6
VIII 532 13,41 47,7 8,7 7,8
IX 516 12,99 48,9 9,1 8,2
X 537 12,54 49,9 9,3 8,3

Fonte: -elaborazioni su dati della Centrale dei Bilanci e Centrale dei Rischi.

(1) I decili non includono un numero identico di societd in quanto sono state
escluse, per ogni decile, quelle che non erano sempre presenti in tutti gli
anni.
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l’azione selettiva da parte degli intermediari. A sostegno di
quest’ultima interpretazione potrebbe stare il fatto che la
correlazione con la crescita & particolarmente elevata per il
numero di controparti ICS, essendo assai difficile l’'accesso
a questi intermediari se le piccole imprese non sono guidate
dalle aziende di credito del relativo gruppo creditizi064.
Tale correlazione & del resto in linea con l’evidenza che le
imprese piu dinamiche sarebbero riuscite ad approvvigionarsi
di finanziamenti creditizi a medio e a lungo termine piu del-
le societd stazionarie65. In tal modo le imprese dinamiche
avrebbero potuto portare a termine gli ingenti programmi di
investimento, sulla cui base si & fondata 1la loro intensa

crescita.

5.2 Le caratteristiche delle imprese per le quali & mutato il
controllo; uno,sguardorprelimina:e

Le informazioni sulla struttura proprietaria delle
imprese non sono allo stato disponibili in archivi di pronto
accesso. In primo luogo cid deriva dallo stesso apparato nor-
mativo del nostro paese che sino ai tempi recenti ha prestato
scarsa attenzione al fenomeno dei gruppi. Deriva inoltre dal
fatto che tradizionalmente 1le modalita stesse del fi-
nanziamento passano prevalentemente per canali interni o at-
traverso gli intermediari (informazioni interne versus infor-

64. Si wvedano, in questo senso, Impenna, Marullo-Reedtz e
Sabbatini (1990) che evidenziano i crescenti legami di
gruppo nell’operativitd creditizia delle grandi banche.

65. Nel 1989, 1l’indebitamento a medio e a lungo termine sui
debiti netti verso banche e ICS costituiva il 18,1 per
cento nel primo decile, il 36,4 nel sesto e il 35,9 nel
decimo; nel 1983 si aveva, nell’ordine, 23,1, 41,6 e 38,2
per cento. Dunque, 1in termini relativi rispetto alle
altre, le imprese piu dinamiche ricevevano piu credito
speciale alla fine che non all’inizio del periodo di
osservazione.
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mazioni pubbliche). Inoltre, l’analisi teorica prevalente ha
a lungo attribuito scarsa rilevanza alla variabile proprieta.

Per ottenere informazioni circa il mutamento del con-
trollo & dunque giocoforza ricorrere a rilevazioni mirate sul
campo. Una rilevazione del genere & stata avviata gia nel
1991 nell’ambito della Indagine sugli investimenti con cui la
Banca d’Italia rileva un campione stratificato di circa 1.200
imprese industriali con oltre 50 addetti; si tentera, per la
prima volta, in questa sede di trarne indicazioni.

Si & proceduto ad abbinare le societa presenti nella
suddetta Indagine e quelle riclassificate dalla CB. L'elevato
grado di copertura (781 aziende, pari a circa il 65 per cento
delle imprese rilevate nell’Indagine) dovrebbe avere limitato
la probabilita di distorsioni campionarie. La domanda cui le
imprese dell’iIndagine danno risposta & se nel corso dei sette
anni terminanti nel 1991 sia mutato il controllo (escludendo
le riallocazioni interne a uno stesso gruppo). Si & poi ana-
lizzato, sui dati della CB, quali fossero le principali ca-
ratteristiche produttive, reddituali e finanziarie di queste
imprese nel periodo durante il quale si & verificata la di-
scontinuitd proprietaria. I risultati che si ottengono hanno
valenza esclusivamente indicativa = anche perché allo stato
non 'si conosce l’anno esatto del mutamento del controllo -
ma, nondimeno, consentono di individuare alcuni tratti che
accomunano le societa oggetto di ricambio proprietario.

Nel complesso, per 98 delle 781 imprese dell’interse-
zione Indagine-CB si & avuto nel settennio considerato un mu-
tamento nel controllo, al netto dei trasferimenti avvenuti
all’interno di uno stesso gruppo. Vale a dire, le imprese che
hanno cambiato proprieta sono il 12,5 per cento del totale.

All’inizio del periodo considerato, certamente prima
che le "imprese riallocate" passassero di mano, la situazione
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reddituale di queste ultime era nettamente peggiore di quella
delle altre imprese: minori margini di profitto, piu elevati
oneri finanziari, minori ROE e ROI (tav. 12). Un esame della
situazione delle imprese distinte anche in base alla dimen-
sione mostra che tale divario, almeno per guanto riguarda la
gestione industriale, non risente della composizione dimen-
sionale dei due gruppi di imprese. Se dunque dietro 1l'avvenu-
ta riallocazione del controllo si intravede 1la pressione di
una cattiva performance da risanare, parrebbe tuttavia che

nel periodo considerato la riallocazione abbia prodotto ef-
fetti positivi solo sulla gestione finanziaria, non anche su
quella industriale. I1 divario sfavorevole alle riallocate
appare infatti sostanzialmente migliorato per gli oneri fi-
nanziari (scesi in rapporto al valore aggiunto di circa 7
punti, contro circa 2 per le altre), mentre quelio sul margi-
ne di profitto e sul ROE appare invariato.

Solo 1la conoscenza dell’anno in cui & avvenuta la
riallocazione potra consentire di approfondire questi indizi,
testando 1le ipotesi sulle determinanti e sugli effetti della
riallocazione su dati individuali e controllando opportuna-
mente per settore e dimensione di appartenenza. Per il momen-
to, una conferma dell’associazione fra riallocazione del con-
trollo e risanamento finanziario viene dall’esame della com-
posizione dei flussi finanziari dei due gruppi di imprese nel
periodo considerato (tav. 13): nelle imprese riallocate 1la
quota dei fondi netti proveniente dai soci, a titolo di sot-
toscrizione di capitale azionario .o di credito, & stata di
circa 21 punti percentuali superiore a quella delle altre im-
prese (36,7 contro 15,5 per cento). Questa raccolta ha
consentito alle imprese riallocate di ridurre i debiti verso
altre imprese, collegate (- 4,3 per cento) e clienti (- 2,2
per cento), e di minimizzare il ricorso netto addizionale al
sistema bancario (5,1 per cento). La struttura patrimoniale
delle imprese riallocate, dove i debiti finanziari netti
raggiungevano nel 1985 il 50 per cento delle passivitd nette



INDICATORI TECNOLOGICI E DI REDDITIVITA
CAMPIONE DI SOCIETA’ DELL’INDAGINE BANCA D’ITALIA

Tav. 12

assetto proprietario
stabile mutato stabile mutato
1985 1990

Numero di societa’ 683 98 683 98
Occupazione media per impresa 827,7 583,3 829,5 574,2
Investimenti/valore aggiunto (*) 14,6 14,2 18,2 19,2
Risultato lordo gestione/val. aggiunto (*) 35,6 29,0 28,9 22,6
Oneri finanziari netti/val. aggiunto (%) 6,1 13,9 3,8 6,6
ROE (1) (*) 9,0 1,6 3,3 -3,3
ROI (2) (*) 15,8 10,2 10,5 4,6
Ris. lordo di gestione/capitale fisso (*) 8,8 6,1 5,6 3,4
Valore aggiunto pro-capite (3) 47,0 42,0 68,6 59,5
Capitale fisso pro-capite (3) 66,3 74,9 112,6 120,3

Fonte: Elaborazioni su dati Centrale dei Bilanci.

(*) Valori percentuali

(1) ROE = Risultato netto rettificato (RNR) / Capitale netto (CN)
(2) ROI = (RNR + Oneri finanziari lordi) / CN + Debiti finanziari lordi

(3) Milioni di lire



Tav.

COMPOSIZIONE DEI FLUSSI FINANZIARI DEL CAMPIONE DI SOCIETA’
DELL’INDAGINE BANCA D’'ITALIA (1)

VALORI MEDI 1985-90

13

assetto proprietario
stabile mutato
1 Autofinanziamento lordo 69,8 69,7
2 di cui: dividendi 12,4 9,7
3 Versamento capitale azionisti 10,4 28,4
4 Debiti verso soci/azionisti 5,1 8,3
5=1+3+4 Autofinanziamento "allargato" 85,3 106,4
6 Obbligazioni 0,7 0,1
7 Debiti commerciali netti 11,7 - 2,2
8 Debiti netti verso collegate - 5,4 - 4,3
9 Debiti netti verso banche e ICS 9,3 5,1
10 di cui: a breve (banche) 4,0 4,2
11=8+9 Debiti finanziari netti 3,9 0,8
12 Altri debiti netti -1,6 - 5,1
13 Fondi totali netti (2) 100,0 100,0

Fonte: Elaborazioni su dati Centrale dei Bilanci.

(1) I

valori delle fonti

di ogni anno

(2)

valore
prezzi del 1985 e quindi sommati.
Somma delle voci 5,6,7,11,12.

nettati, per ogni
del corrispondente impiego (ove esista),

voce,

del

sono espressi ai



71

(23 per cento per le altre imprese), si & cosl riequilibrata
nel corso del periodo (la quota dei debiti essendo scesa al
34 per cento, 20 nelle altre imprese) f(tav. 14).

La distinzione delle imprese anche in base al tasso
di <crescita consente di caratterizzare due tipologie assai
diverse di riallocazione: una difensiva, simile a quella che
si coglie dai dati aggregati, volta a risanare una cattiva
situvazione finanziaria; una offensiva, volta allo sviluppo.

Suddividendo 1le imprese in tre classi, ordinate in
funzione 1inversa al tasso di crescita medio del gruppo, si
nota in primo 1luogo che l’incidenza della riallocazione &
massima (14,2 per cento) per 1le imprese meno dinamiche,
scende al 10,7 per cento pet le mediane e torna a crescere
per le societa piu dinamiche (12,8 per cento) (tav. 15). Si
osserva, quindi, che nella media del periodo il divario di
performance misurato sul ROE, sul ROI e sugli oneri

finanziari, sempre sfavorevole alle imprese riallocate, &

tanto pil piccolo quanto maggiore & il tasso di crescita66.

L’esame del flusso dei fondi suggerisce un legame
fra il tasso di crescita e la strategia finanziaria che ha
accompagnato la riallocazione (tav. 16). Nella classe meno
dinamica e in quella mediana si accentua il connotato
osservato nell’'aggregato: le imprese riallocate impiegano i
fondi raccolti presso i soci (che toccano rispettivamente il
35 e il 58 per cento dei fondi netti totali contro valori
attorno al 15 per cento per le altre imprese) per ridurre in
modo cospicuo l’indebitamento netto finanziario (- 15,3 per

66. La correlazione non vale per il margine lordo di profit-
to: «cid pare dovuto al fatto che nella terza classe di
crescita il rapporto capitale/lavoro delle "riallocate"
(61,9 per cento) €& «circa la metd che nelle altre due
classi e che, a differenza delle stesse due classi, &
minore che nelle altre imprese.



Tav. 14

STRUTTURA DELLE PASSIVITA’ NETTE DEL CAMPIONE DI SOCIETA’ DELL’INDAGINE BANCA D’ITALIA (1)

assetto proprietario
VOoCI
stabile mutato stabile mutato
1985 1990

1 Capitale versato 24,5 27,6 19,3 29,0
2 Riserve 22,1 22,7 28,3 28,2
3=1+2 Fondi propri 46,6 ‘50,3 47,7 57,1
4 Debiti verso soci/azionisti 14,7 14,9 15,1 19,4
5=3+4 Fondi propri "allargati" 61,3 65,3 62,8 76,5
6 Fondo di quiescenza 13,5 13,6 11,3 13,9
7 Obbligazioni 1,3 2,2 0,8 0,2
8 Debiti commerciali netti 8,6 - 19,7 14,5 - 14,0
9 Debiti netti verso collegate - 9,7 -1,3 - 8,4 - 2,5
10 Debiti netti verso banche e ICS 32,6 : 50,8 28,1 36,5
1 di cui: a breve (banche) 14,3 28,4 14,6 23,7
12-9+10 Debiti finanziari netti 22,9 49,5 19,8 34,0
13 Altri debiti netti - 7,6 - 10,9 -9,1 - 10,6
14 Totale passivitd nette (2) 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaborazioni su dati Centrale dei Bilanci.

(1) I valori delle passivita di ogni anno sono nettati, per ogni voce, del valore del corrispon-
dente impiego (ove esista).
(2) Somma delle voci 5,6,7,8,12,13.



INDICATORI TECNOLOGICI E DI REDDITIVITA

CAMPIONE DI SOCIETA’

VALORT MEDI 1985-90

DELL’INDAGINE BANCA D’ITALIA

Tav. 15

Classi di crescita
1 | 2 3
assetto proprietario

stabile| mutato|stabile| mutato|stabile| mutato
Numero di societa’ 223 37 232,3 27,7 | -226,7 33,3
Numero di societa in X sulla
classe di crescita 85,8 14,2 89,3 10,7 87,2 12,8
Occupazione media per impresa [1228,9 | 636,7 | 609,7 | 511,3 | 611,4 | 531,3
Investimenti/valore agg. (*) 18,3 21,5 16,6 16,8 16,1 13,0
Ris lordo gestione/val agg (*)| 30,6 24,3 35,1 32,8 35,8 28,8
Oneri finanz netti/val agg (*) 1,5 8,6 3,2 8,0 6,5 7,1
ROE (1) (%) 6,8 | - 0,7 9,9 3,2 9,9 4,1
ROI (2) (*) 12,5 5,7 15,3 9,7 14,6 10,4
Ris lordo gest/cap.le fisso(*) 5,1 3,1 9,4 6,1 10,7 9,4
Valore aggiunto pro-capite (3)| 56,0 48,9 59,3 60,2 64,5 50,2
Capitale fisso pro-capite (3)| 90,3 | 114,4 90,9 | 121,4 78,6 61,9

Fonte: Elaborazioni su dati Centrale dei Bilanci.

(*) Valori percentuali

(1) ROE = Risultato netto rettificato (RNR) / Capitale netto (CN)
(2) ROI = (RNR + Oneri finanziari lordi) / CN + Debiti finanziari lordi

(3) Milioni di lire



COMPOSIZIONE DEI FLUSSI FINANZIART DEL CAMPIONE DI SOCIETA’
DELL’INDAGINE BANCA D’ITALIA (1) ’

VALORI MEDI 1985-90

Tav. 16

=1+3+4

O 0 N & W WD

11=8+9
12
13

Autofinanziamento lordo

di cui: dividendi

Versamento capitale azionisti

Debiti verso soci/azionisti

Autofinanziamento "allargato"

Obbligazioni

Debiti commerciali netti

Debiti netti verso collégate
Debiti netti verso banche e ICS
di cui: a breve (banche)

Debiti finanziari netti

Altri debiti netti

Fondi totali netti (2)

Classi di crescita
1 2 3
assetto proprietario

stabile| mutato|stabile| mutato|stabile| mutato
70,7 72,4 79,6 78,2 61,5 59,8
14,1 7,4 12,7 13,9 9,3 9,2
10,4 | 24,4 9,9 | 50,2 | 10,9 | 16,1
3,3 10,5 7,4 8,1 6,7 5,8
84,4 | 107,3 96,9 | 136,5 79,1 81,7
0,51 -0,1 0,9} -0,1 0,7 0,6
20,5 6,6 2,4 | -16,5 3,2 | -1,4
-7,6 } -11,0 | -7,0}-33|-0,3 3,0
2,41 - 4,3 7,9 | -6,3 22,0 25,5
-0,51] -2,8 1,3 | - 2,8 13,7 18,3
- 5,2 § -15,3 0,9 | - 9,6 21,7 28,5
0,2 ,5-1,1] -10,3 ]| -4,7| -9,4
100,0 { 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Fonte: Elaborazioni su dati Centrale dei Bilanci.

(1) I valori delle fonti di ogni anno nettati,

corrispondente impiego (ove esista),

sommati.
(2) Somma delle voci 5,6,7,11,12.

per ogni
sono espressi ai  prezzi del 1985 e quindi

voce,

del valore del
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cento e - 9,6 per cento). Viceversa, nella classe piu
dinamica, 1la raccolta di capitali propri da parte delle
riallocate & appena superiore a quella delle altre imprese
(22 contro 17 per cento) e si accompagna a un flusso netto
positivo di crediti finanziari cospicuo e superiore in quota
a quello delle altre imprese (28,5 contro 21,7 per cento). La
‘riallocazione va in gquesto caso di passo con un crescente
ricorso al capitale di debito. L’esame della struttura
patrimoniale mostra che all’inizio del periodo le imprese
riallocate piu dinamiche presentavano una quota dei debiti
finanziari netti piu contenuta delle imprese riallocate delle
altre classi (40 contro 55 e 45 per cento); nel 1990 gli
ordini di grandezza si sono invertiti (45 per cento per la c-
lasse pit dinamica, 31 e 25 per cento nelle altre due).

Sembrano delinearsi, dunque, due modelli di rialloca-
zione. Da una parte, le imprese in difficolta finanziarie,
per "stare a galla", sarebbero costrette ad accettare maggio-
ri wvincoli da parte dei finanziatori esterni, sia in termini
di capacita di "tiraggio" sui propri conti sia scontando tas-
si d’interesse piu onerosi, sia sottostando a una crescente
componente di debito a breve, che 1li forza a pilu frequenti
revisioni e rinegoziazioni. Questa situazione sfocerebbe
spesso nella scelta o nella costrizione del proprietario a
cedere 1l’impresa. Sulla base delle informazioni sin qui esa-
minate non & possibile verificare se e quale sia il ruolo
attivo degli intermediari in questo processo, nel promuovere
la riallocazione, nell’individuare e proporre un acquirente,
nel fornire consulenza e/o mezzi finanziari al subentrante,
né se le riallocazioni che hanno luogo in tali circostanze
siano poche o troppe, ossia quale sia la loro efficienza.

I1 secondo modello di riallocazione sarebbe quello
delle imprese pil dinamiche, per le quali, in presenza di
condizioni finanziarie meno tese, la riallocazione proprie-

taria avverrebbe in base a considerazioni di opportunita del
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valore di realizzo, ovvero della prospettiva che un cambio di

"cavaliere" possa favorire 1le prospettive di sviluppo. 1In

questo caso, gli impedimenti finanziari potrebbero rappresen-

tare un aspetto di rilievo per il soggetto acquirente. Anche

qui non & possibile valutare la misura e la qualita del ruolo

degli intermediari nell’individuare la controparte subentran-
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te e nel fornire i relativi finanziamenti~ .

Sono stati effettuati controlli dei risultati per ripar-
tizioni dimensionali e settoriali delle imprese.
Particolare attenzione verra posta nel prosieguo del
lavoro nel valutare se si differenzino le riallocazioni
legate all’intervento pubblico da quelle di marchio
privato.
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