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Comincerei con qualche puntualizzazione sul titoé nostro Convegno.
Non per pedanteria, ma per evitare ogni possililkbiguita.

Finanza e Industria: due termini di cui il primarun certo senso, parte del
secondo, soprattutto se noi diamo al termimgustria il significato generale e
atecnico dattivita umana volta alla produzione sistematicaddni e servizi

La Finanza, infatti, produce servizi e in questosse evidentemente, € essa
stessa un’industria. Del resto, non si parla fadseun’industria finanziaria (o
bancaria) come si parla di un’industria alimentaneccanica, chimica e cosi via?

In quanto produce servizi, la Finanza rientra, dieqnel campo
dell'industria e ne e parte. Ma la Finanza é angqui@cosa di piu, anzi molto di piu,
di un generico comparto produttivo o, se si pretaj di un ramo dell'industria.
Essa svolge un ruolo fondamentale per l'esercidicoghi attivita industriale;
costituisce una vera e propria precondizione perndscita e lo sviluppo
dell'industria.

Finanza industria e Finanza infrastruttura.

In questo senso possiamo dire, forse con un papgdrossimazione, che la
Finanza é al tempo stessindustria» e «dnfrastruttura»s e come tale essa va
studiata. Se guardiamo alla Finanza come ad uorsetell'industria, diamo rilievo
essenzialmente alle aziende che vi operano e imagh intorno alle loro
condizioni di vita, di crescita e di economicitée, &l contrario, guardiamo alla
Finanza come ad unfrastruttura portiamo al centro dell’attenzione non piu le

imprese che operano nel campo dei servizi finanz@a il sistema finanziario nel



suo complesso per verificare la sua attitudineadgeve al meglio il ruolo che gli e
proprio ai fini di un equilibrato sviluppo econoraie civile di una data Comunita.

Nel Convegno che si apre oggi, noi intendiamo pancguesta seconda
prospettiva. E allora il tema che ci siamo d&linanza e Industria appare del tutto
chiaro e privo di quella metonimia che, a primdajisembrerebbe esserci.

Noi vogliamo interrogarci sul modo in cui la Finanassolve il suo ruolo di
vera e proprianfrastruttura dell’industria e dello sviluppo in genere; e s dosa
si potrebbe fare perché questo ruolo sia svoltqsemeglio.

E qui occorre un’altra puntualizzazione.

Leggendo il titolo del Convegno viene immediata wmenanda. In epoca,
come si dice, dglobalizzaziondia senso parlare di Finanza e Industria in Itdia?
senso, cioe, ridurre I'analisi ad un solo Paesef? &torse troppo riduttivo? Non e
forse forviante? Ebbene questa domanda noi ce dacsiposta e, con piena
consapevolezza, vi abbiamo dato risposta posiéilshiamo concluso che ha senso
riferirci ad un solo Paese, riferirci all'ltalia.

E vero: siamo in pienglobalizzaziongle barriere di ogni tipo cadono; i
mercati si allargano enormemente in tempi brevissirm qualche caso, sono gia di
dimensioni quasi planetarie, come accade appumtia penanza.

Tutto questo € vero, ma € altrettanto vero cherpropella fase storica che
viviamo, si va riconfigurando una nuova divisionerdiale dei compiti, del lavoro
e delle produzioni. E gli esiti di questo procesacanno decisivi per le condizioni
di vita dei singoli Stati e delle singole Comumiii prossimi decenni. Insomma, in
guesti anni si gioca una partita di straordinangoortanza per il futuro dei vari
Paesi. Pur in presenza di una crescente interdgpeadtra le economie di tutto il
mondo, rimarra comunque assai largo, infatti, lazgp di cui i singoli Stati e i loro
raggruppamenti dispongono per volgere a loro fagtiresiti del processo in atto di
redistribuzione su scala mondiale del lavoro eedelbduzioni.

Ecco allora riemergere I'importanza dei Sistemigeag dei raggruppamenti
di paesi): della loro capacita di competere, dilfa forza di attrazione di nuove
iniziative e nuove produzioni, della loro attitudiad impostare un’efficace politica
economica. In questo quadro, noi intendiamo cofi®cail rapporto



Finanza-Industriarapporto che noi interpretiamo alla stregua dinghicatore della
capacita di competere del nostro Paese e di unonefito della sua politica
economica.

Con il nostro Convegno noi ci proponiamo di fare, questa importante
guestione, il punto della situazione e di offriree-ci riusciamo - qualche contributo
per migliorarla.

Riprendiamo il discorso sulla Finanza comgastruttura

La Finanza come infrastruttura.

Vista in questo quadro, alla Finanza si chiedesdobvere una molteplicita di
compiti. Di questi compiti, il primo e forse il pitnportante e quello di porsi come
ponte tra risparmio e investimenti; comeasformatore del risparmio in
investimento, avendo cura di armonizzare e di rendempatibili le esigenze, le
aspettative, la propensione al rischio di chi niepa con le caratteristiche degli
investimenti da finanziare.

Nel complesso, possiamo cosi sommariamente indicacempiti della
Finanza-infrastruttura
- offrire ai risparmiatori una pluralita di forme’impiego, differenziate in

rapporto al rischio, alla durata, alle modalitasdiobilizzo, al rendimento, alla
partecipazione alla gestione dell'impresa finarzi® cosi via. Prevedere
opportune forme d’'impiego per il c.diccolo risparmioche tengano conto della
sua grande rilevanza sociale e del suo ruolo meflieo di una politica di
protezione dei ceti economicamente deboli;

- consentire un ordinato svolgimento in una prasgedi sviluppo, di tutte le
attivita di produzione di beni e servizi, quale ce il modo in cui esse — sul
piano aziendale — sono organizzate. Muovendo daiko constatazione che
ogni attivita sistematica di produzione comportafaibbisogno di capitale e un
rischio, compito della Finanza e far si che tugtaziende economicamente sane
possano reperire i mezzi finanziari di cui hanrspgno, con modalita adeguate
alle caratteristiche dei loro fabbisogni e al lprofilo di rischio;



rendere possibile la nascita di nuove aziendseuatendo ad ogni intuizione, ad
ogni idea imprenditoriale di essere sottoposta md/aglio sereno che, se ne
decreta la validita, sappia poi assisterla fintatillazione. Sotto questo aspetto,
si puo dire che la Finanza assolve bene al sum re®Ifa si che tutte le idee,
tutte le iniziative economicamente vitali e peraiili allo sviluppo del Paese,
trovino attuazione;

sostenere la sperimentazione di modelli orgatizzdella produzione diversi
dall'impresa tradizionale, ma ugualmente in gradeatidisfare la condizione
dell’economicita. Penso per esempio — ma e solesempio — all@ziende non
profit nella molteplicita delle loro forme; e vi pensonnim termini alternativi
ma complementari al mondo dell'impresa. ben profit, infatti, possono
utilizzare ampi spazi ai quali quel mondo non eeressato o nei quali
comungue esso, per sua natura, non e in gradoeda@ spazi che, tuttavia,
costituiscono un terreno adatto per dare un’ocdopaz dignitosa e
un’opportunita di crescita civile a tante persone;

predisporre una strumentazione idonea a faresiiohcaso di crisi dell'impresa,
siano armonizzati al meglio gli interessi dei ctedie la salvaguardia dealori
economicidi cui I'impresa, nonostante il dissesto, fosseoaa portatrice. E cio
nella consapevolezza che attraverso quella salvdigiiali norma, si tutelano
ancor meglio gli stessi interessi dei creditori. fhdo conto che questo non é
solo un problema di finanza, ma € indubbio che ilzafiza puo escogitare
meccanismi idonei a contribuire in modo decisiva alia soluzione;

rendere agevole la circolazione delle quote dppeta del capitale d'impresa,
soprattutto — s’intende — delle societa non quptai@nsentire, inoltre, di
affrontare senza traumi il recesso o comunque itaigti alcuni soci. Penso al
c.d. passaggio generazionale, ma penso anche aagiethe non vogliono o
non possoncseguire la maggioranza del capitale in un cambio di sgjiate
dellimpresa che, per un verso, € imposto dal neutielle circostanze e, per

altro verso, impone ai soci imprevisti gravosi igpefinanziari.



Finanza-infrastruttura e ruolo della politica.

Se questi sono i compiti della Finanza comfeastruttura, € evidente |l
ruolo di grande rilievo che —in un sistema di natoc fondato sulla liberta
d’iniziativa — la politica economica € chiamata \a&lgere affinché tali compiti
possano essere effettivamente assolti.

Lo Stato non deve sostituirsi alle banche e alie astituzioni finanziarie e
non deve svolgere, quindi, il ruolo di imprenditdneanziario. Al contrario, esso
deve innanzi tutto vigilare affinché I'industrianéinziaria - nella pluralita e
molteplicita delle sue imprese - sia costantemaentgado di soddisfare le esigenze
sopra esposte. Se questo non accade, e di regolaagtade perché lmano
invisibile raramente funziona; se, dunque, alcune di queligeese rimangono
insoddisfatte, la politica deve adottare gli opportprovvedimenti, perché si
annulli o quanto meno si riduca la divaricazioreeRmanza-industria e Finanza-
infrastruttura

Tali provvedimenti debbono essere volti a far @ thimprese del settore
finanziario, nel pieno rispetto dei paradigmi piogell’economicita aziendale,
orientino la loro condotta in modo conforme allégesze dei risparmiatori e del
mondo della produzione. Ecco allora svilupparsilqueco armamentario di
strumenti - incentivi fiscali (ma non solo fiscalgisincentivi, obblighi, remore,
ecc. - indirizzati ora alle imprese finanziariea agli utilizzatori dei loro servizi,
allo scopo di conciliare e armonizzare nel migloodo possibile, le due anime
della Finanza che qui un po’ convenzionalmente Howamato impresa e
infrastruttura

Il punto centrale della questione sta proprio geila capacita della politica
di cogliere rapidamente le problematiche che via emergono e di intervenire
opportunamente, prima che esse diventino motivoadimpatibilita e divaricazione
tra gli interessi delle imprese finanziarie e gteressi dei risparmiatori e del mondo
della produzione.



Finanza-infrastruttura e risparmio.

In questo scenario vediamo qual € la situazione ndstro Paese e, in
particolare, se la Finanza assolve i compiti chesd®mo propri, nei termini
sommariamente descritti.

Cominciamo dal risparmio.

Sulla scia delle piazze finanziarie piu sviluppaf@dustria finanziaria
italiana, con il gran numero di imprese che la congmno, offre ai risparmiatori
un’ampia possibilita di scelta e una larga gammapghortunita (o dprodotti, come
si usa dire) per I'impiego delle loro risorse. L@t8, a sua volta, con una disciplina
talora anche molto minuziosa, vigila sulla traspagee sulla concorrenza tra gli
operatori, sicché - nel complesso - la Finanza serabbe assolvere bene anche |l
suo ruolo di infrastruttura, in quanto assicura lbnana tutela del risparmio.

Eppure ad un’analisi piu approfondita si coglie aealcosa non va. In
particolare, i costi della gestione del risparnoo® mediamente troppo alti rispetto
al «alore»del servizio reso, con la conseguenza che o \0 s@iose inefficienze
0 Vi € un ingiustificato trasferimento di risordai risparmiatori alle banche e
all'industria del risparmio gestito. Il che, evidemente, se giova ai bilanci dei
gestori non va bene alla massa dei risparmiatori.

Non e questa la sede per approfondire la questiohe,a me appare
comunque di grande rilevanza. Mi limito a dire ¢irgera industria della gestione
del risparmio dovrebbe responsabilmente interrodarshi sa che non lo stia gia
facendo!) su se stessa, sul suo modo di operardlee ie prospettive. A mio
parere, € interesse di tutti adoperarsi per ristalin tempi brevi un certo equilibrio
tra costi e benefici in capo ai risparmiatori. Sotjuesto aspetto, desta qualche
perplessita 'impostazione stessa degli interveintigilanza dei pubblici poteri.

Tali interventi, come e noto, puntano alla tutedd dsparmio attraverso |l
controllo sulla trasparenza e sulla concorrenzagliraperatori. Ora, senza nulla
togliere all'importanza di questo tipo di contrgllcesta il fatto che un’efficace
tutela del risparmio dovrebbe dare adeguato rilieslre agli essenziali profili
giuridico-formali, agli aspetti sostanziali e, dueg ai costi e ai rendimenti della

\

gestione del risparmio. Mi rendo conto che, su tpésrreno, € assai difficile



adottare misure incisive, ma certamente qualcogaitirsi potrebbe fare per una
sostanziale tutela del risparmio. Dove, tuttaviassolutamente indispensabile fare
qualcosa di piu € in materia di tutela gétcolo risparmio(che indicherei in un
importo massimo intorno a 100.000 euro) o — serefepisce - delrisparmio
popolare che, come sappiamo, € urvalore» esplicitamente protetto dalla
Costituzione, la quale al secondo comma dell’art.pdevede che “la Repubblica
favorisce l'accesso detisparmio popolarealla proprieta dell’abitazione, alla
proprieta diretta coltivatrice e al diretto e irattp investimento azionario nei grandi
complessi produttivi del Paese”.

A mio parere per una vera tutela del piccolo risparnon basta il controllo
sulla trasparenza e sulla concorrenza. Se ci sialien questo, si rischiano effetti
indesiderati, come quello che i costi di gestiorssoabano pressoché lintero
rendimento. Occorre costruire forme di risparmiodeitate sulle esigenze dei
piccoli risparmiatori piu che —mi si passi la bét— sui conti economici dei
gestori. Occorre pensare a strumenti estremamentelii nella loro struttura, di
agevole comprensione, con costi di gestione assdenuti, a lunga durata ma con
possibilita di smobilizzo a condizioni predeternteaDccorre pensare a strumenti il
cui rendimento sia protetto dall’inflazione, o aggato a particolari parametri,
come ad esempio la crescita del PIL. Andrebbe, phidiata attentamente la
possibilita di agganciare il rendimento all’andaeedel costo delle costruzioni o
del mercato immobiliare per favorire I'accumulo dsparmio in vista dell’acquisto
di un’abitazione; cosi come andrebbe studiata $sipdita di emettere speciali titoli
per il finanziamento delle grandi reti (riguardastrade, comunicazioni, energia,
ospedali, ecc.).

Lo Stato dovrebbe svolgeneell’ambito dell’industria finanziaria, un’azione
di moral suasionvolta a promuovere una sana emulazione tra gliatpernel
proporre, al piccolo risparmio, forme di impiegongee piu vantaggiose e
interessanti. Se questo non bastasse, lo Statceldwrfare di piu: dovrebbe
immaginare qualche intervento a favore direttamedét piccolo risparmio
(prevedendo, ad esempio, I'esenzione dalla ritefistale) o delle imprese che

pratichino ad esso condizioni di particolare favore



Una riflessione ad ampio raggio su questa matewaedbe fatta non solo (e
direi non tanto) per rispettare il dettato cosfiibnale, ma perché la tutela e, piu in
generale, il trattamento del piccolo risparmio setementi centrali di una qualsiasi
politica di protezione dei ceti economicamente diebo

Finanza-infrastruttura e imprese quotate.

Passiamo ora piu specificamente ai rapporti Findindastria.

Come sappiamo l'industria italiana presenta, didel nostro discorso, una
rilevante peculiarita: I'esistenza di una grandardita di imprese medio-piccole e
di un ristretto numero di grandi imprese quotates diventa ancor piu ristretto se
escludiamo le imprese di servizi (energia, teleaoicazioni, banche,
assicurazioni).

Per quanto concerne le imprese quotate, almenolequil maggiori
dimensioni, non si riscontrano particolari problesui fronte finanziario. Esse sono
inserite nei grandi circuiti finanziari internazedn hanno accesso diretto al mercato
dei capitali, possono azionare una pluralita dielgwer fronteggiare il loro
fabbisogno finanziario: in questo senso, esse g@amtecipi degli effetti positivi
dellaglobalizzazionen atto del mercato finanziario.

Rispetto a queste imprese, la Finanza nel complesstona anche nel suo
ruolo diinfrastruttura, sicché - sul piano della politica economica - ncoorre fare
altro che stimolare sempre di piu il loro inserimeemei circuiti internazionali
adottando una normativa in linea con le migliog®si dei Paesi finanziariamente
piu evoluti.

Resta, naturalmente, il ben noto problema dellajilita degli assetti
proprietari delle grandi imprese e linsufficienpgesenza, nel nostro Paese, di
importanti investitori istituzionali. E qui non pgs che far mio il comune auspicio
che i fondi pensione ricevano una forte spinta,hanattraverso una normativa
effettivamente incentivante.

Mi domando, tuttavia, se non sia un po’ sbrigasearicare tutto il problema
sull’assenza di una robusta rete di investitorugionali. E mi domando anche se
- nel nostro Paese - abbiamo fatto tutto il pokesiter avvicinare fette, pur piccole,



del nostro grande volume di risparmio al finanziatoedelle imprese proponendo
tipologie di titoli che — sul piano del rischio eskero qualcosa in piu del titolo di
prestito e qualcosa in meno del titolo di capitéfit.domando, cioe, se abbiamo
avuto abbastanz@antasia finanziariaper inventare —in un quadro di grande
trasparenza — strumenti finanziari capaci di arware bisogni, inclinazioni e
propensioni dei risparmiatori con le esigenze defiprese. Domande retoriche, in
verita. Sono convinto, infatti, che in questo cangf stata molta disattenzione e,
forse, un’acritica adesione agli orientamenti dareati finanziari internazionali,
senza alcun serio sforzo di tener conto della acgiecificita.

Cito I'esempio delle azioni di risparmio. E indubbihe esse abbiano un
vizio d’'origine legato alla questione del sovramaee e al fatto che il privilegio
nella distribuzione degli utili € commisurato alv@ nominale e non, ad esempio,
al prezzo d’emissione; € anche probabile che asgelte, siano state usate con una
certa disinvoltura: ma e innegabile che esse, incgio, siano in grado di
rispondere a specifiche esigenze di talune impeesalle inclinazioni di tanti
risparmiatori. Ebbene queste azioni sono statécaraente abbandonate, sono state
sacrificate sull’altare dei mercati internaziorralimercati non le vogliono, mi sono
sentito spesso ripetere! senza neppure tentare di emendarle e forse adiche
reinventarle, come sarebbe accaduto se vi fost® [@@na consapevolezza che la
peculiarita della nostra situazione richiede — miag@lo ad uso interno — strumenti
che i mercati internazionali non hanno bisognotitizaare.

Finanza-infrastruttura e imprese medio-piccole.

Diverso € il discorso per le piccole e medie impreke, per altro, nel loro
insieme costituiscono, come sappiamo, I'ossatutandstro apparato industriale.
Qui il ruolo della Finanza e, in particolare, delbmnche merita di essere
attentamente analizzato anche allo scopo di esgegihisure e tecniche di una
qualche originalita — forse anche sconosciute @tessi internazionale — ma capaci
di rispondere alla specificita delle questioni elffdiamo di fronte.

Nella struttura dei rapportibanca-impresa o, piu in generale,
Finanza-Industriavi € un aspetto che colpisce: la divaricaziondanetstarei per



10.

dire sempre piu netta— tra le caratteristiche fibisogno d'impresa e le
caratteristiche delle forme di finanziamento disponper la sua copertura. Mi
spiego.

In una normale impresa in equilibrio economico ed orientata ach un
fisiologica crescita, il fabbisogno di capitale @9 che é lo stesso, il capitale
investito) e tendenzialmente stabile nel tempo,uoppe volto ad un moderato
aumento. E cio, di regola anche quando gli investiimsono caratterizzati da
un’altavelocita di rigira come nel caso delle imprese commerciali. Ne decive
se una parte del capitale investito € coperto @lnitiglil rimborso di questi non puo
che avvenire —se si eccettuano aumenti di capgaderio — attraverso utili non
distribuiti o contrazione di altri debiti.

In un passato non recente, in verita, si tentaveotielare in qualche modo
la scadenza dei debiti alla dinamica del fabbisoginsoprattutto, alle aspettative di
ritenzione degli utili (autofinanziamento) attraseril ricorso a finanziamenti a
lunga scadenza (10, 15 e talora anche 20 anni).sEopre si riusciva a realizzare
un buon sincronismo ma l'orientamento era in queilazione.

Da alcuni anni il quadro € cambiato. La duratad#bito si e accorciata e,
direi, che si é rinunciato anche solo a tentareggianciareil piano di rimborso del
debito alla probabile dinamica del capitale inwesé della ritenzione di utili. Del
resto, non € un caso che nel linguaggio correnpardi sempre piu frequentemente
di «gestione del debitoxe di «gestione del passivo»espressioni che lasciano
intendere come il debito venga considerato unadgaza per cosi dire autonoma,
dagestireappunto. E dagestirein modo che esso possa essere mantenuto ai livelli
desiderati con costi il piu bassi possibile: itduattraverso un intreccio incessante
delle piu diverse tecniche e tipologie di finanzearto. Insomma, viene meno la
correlazione di cui prima si parlava tra scaderedadbito da un lato e dinamica del
capitale investito e della ritenzione degli utiklialtro. Non solo, ma si muove
dall'implicito assunto che la strada normale petingsiere un debito sia la

contrazione di un altro debito.
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Questa impostazione presenta evidenti aspetti ivegat positivi, che
variamente si combinano a seconda della dimensgnpiu in generale, delle
caratteristiche dell’'impresa.

Nelle grandi imprese quotate, gli aspetti posieimbrano prevalere. Dal
momento, infatti, che possono ricorrere direttameadt mercato del risparmio, si
muovono in uno scenario internazionale, dispongdnonolte leve, di un vasto
armamentario e delle specifiche professionalita in grado di eggiarlo
efficacemente, queste imprese riescono ad otteneoa I'impostazione in esame -
stabilita di finanziamento a costi contenuti. A¥e#eso l'incessante susseguirsi di
operazioni a volte anche molto sofisticate, esatincolgono tutte le opportunita
che i mercati finanziari di volta in volta presemtae riducono al minimo il rischio
di un improvviso essiccarsi delle fonti di finanzeanto.

Altro ¢ il giudizio quando ci riferiamo, invece Jabiccole e medie imprese,
le quali possono contare sostanzialmente solo sutglimediari finanziari, banche
in primo luogo. Qui gli aspetti negativi della temta sopra illustrata sono
largamente prevalenti, per I'evidente ragione checbrciamento della durata del
debito e la rinuncia alla correlazione tra pianoimiborso del debito e dinamica del
capitale investito accentuano la dipendenza delfgese delle banche.

Per cogliere i termini della situazione basta ump@ee dato. La durata
media del debito della maggior parte delle nostiprese € compresatrai 3 ei 4
anni. Cio significa che unarmaleimpresa, anche in assenza di crescita del debito
complessivo, deve ogni anno rimborsare — o, see$efisce, deveestire- da'/, a
'/, del proprio debito, attraverso rinegoziazioninomi, accensioni di nuovi prestiti,
ecc..

Ora questo stato di cose se giova, almeno in appare in prospettiva
breve, alle banche — perché cosi esse possmmtorare continuamente i propri
debitori - non giova certamente alle imprese; @eziqueste ultime un rapporto cosi
squilibrato e fonte di rischio, di precarieta eftdusommato, di gestione poco
efficiente. Non credo, anzi escluderei, che digtresto stato di cose ci sia un lucido
disegno delle banche, anche perché si tratterebimeirmque di un disegno miope.
Potremmo tentare una spiegazione di questo fenomem® probabilmente si
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inquadra nella generalizzata tendenza in attotuiti i campi dell’economia - a
ridurre sempre piu l'orizzonte delle scelte. Ma roguesto il punto; né questa la
sede. Qui bisogna prendere atto che abbiamo diefran problema importante,
tanto piu importante a causa della piu volte switaita rilevanza delle piccole e
medie imprese per la nostra economia. E dobbiarobeaprendere atto che questo

problema - inspiegabilmente trascurato a tuttivelli- € all'origine di alcune

debolezze del nostro apparato industriale.

La sudditanza delle piccole e medie imprese alladyee. E possibile ridurla?

Il rapporto di sostanziale, diffusa sudditanza @art genere l'impresa a
guardare alla banca come ad una controparte dedé dpisogna prudentemente
diffidare e alla quale bisogna dare le informazicom grande circospezione. Di qui
la pratica degliaffidamenti multipli,anche in imprese di minuscola dimensione;
pratica adottata nel tentativo di ndipenderesolo da una banca e di mettere varie
banche in concorrenza tra loro per spuntare camdizneno onerose. Ma questa
pratica non sempre da risultati felici. Da un laiofatti, le banche - pur
finanziandola — hanno, in genere, dellimpresantBe una conoscenza molto
approssimativa, non essendo incentivate ad appiofarmproprio dalla loro limitata
partecipazione al suo finanziamento. Dall’altranpresa - pur operando con varie
banche - si accorge amaramente, all'occorrenzagulipoter contare su nessuna di
esse in caso di problematiche che esulano d#glamenti di routine

Vi sono, certo, lodevoli eccezioni per merito diatpne imprenditore o di
qualche banca capaci di guardare molto lontanquando ci si imbatte in queste
eccezioni, si resta ammirati e ci si chiede pem$ge non diventino la regola. Ma
tant’e: il quadro resta, piu 0 meno, quello appeaeciato.

Da qualche tempo, in verita, le banche sembranedgua con rinnovata
attenzione al mondo delle imprese e — anche atsave realizzazione distutture
dedicate — si adoperano per proporre forme di collaborsie tipologie di servizi
in linea con le esigenze delle imprese. Ma ancooa Bi vedono risultati
apprezzabili, forse anche perché le proposte noa particolarmente incisive.
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Molta fiducia si ripone, ora, nella prossima adoeodelle regole di
«Basilea 2». Effettivamente «Basilea 2» pu0 cdstituna svolta, ma solo se le
banche entreranno nell’ordine di idee che alle @spr occorrono forme di
finanziamento di lunga durata e, soprattutto, fodnénanziamento caratterizzate
da grande stabilita nel tempo, come stabile ebibigogno che esse sono destinate a
fronteggiare. Senza questa presa di consapevolezparte delle banca, cui dovra
corrispondere ovviamente un analogo atteggiameintiisdonibilita delle imprese,
«Basilea 2» rischia di essere un occasione perdutpeggio, I'occasione di
un’ulteriore burocratizzazione dei rapporti bancgiese.

L'impresa dunque ha bisogno, di norma, di stabiiueevoli finanziamenti,
come stabile e durevole ¢ il suo fabbisogno ditesmi A questo proposito, ritengo
che sarebbe particolarmente utile una forma foianziamento a tempo
indeterminato revocabile con un preavviso non iofer a due anniPerché due
anni? Perché questo & un arco di tempo sufficiafiteché un’impresa — richiesta
del rimborso — possa studiare e attuare quald@sidi operazione straordinaria
aumento di capitale con ingresso di nuovi socijofuis scissioni, scorpori con
vendita di rami d'azienda e cosi via. Ed é un tenmdficiente perché,
all’'occorrenza, i proprietari dellimpresa ne passaddirittura decidere e realizzare
la cessione.

Con questo tipo di finanziamento, che naturalmedterebbe avere
dimensione non simbolica ma tale, invece, da cepuima parte significativa del
capitale investito (diciamo tra il 20% e il 30%)mpresa tenderebbe a ridurre i
consueti prestiti a breve e quelli soggetti a ravoon preavviso di pochi giorni
- che spesso coprono impropriamente una parteantevdel capitale durevolmente
investito - e a contenerli nei limiti delle norm#éuttuazioni di breve periodo del
fabbisogno finanziario. Ne uscirebbero imprese stmutture finanziarie meno
vulnerabili e con amministratori meno assorbitilalatura e dagli assilli delle
questioni finanziarie e piu impegnati nella gestiaegli affari in una prospettiva di
maggior chiarezza e stabilita.

All'obiezione che questo tipo di finanziamento feasebbe una consistente
parte del rischio d'impresa alle banche, risponidgre cid non sempre e vero e che,
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comunque, il rischio in capo alle banche cresceretsieno di quanto sembra,

perché - come l'esperienza insegna con dovizia pdssibilitd di revoca con

brevissimo preavviso raramente consente alle badckettrarsi alle conseguenze

di una crisi dellimpresa. D’altra parte, considerd buon servizio che renderebbe

alle imprese, questo tipo di finanziamento potredbere un prezzo piu elevato. Il

che compenserebbe la banca del maggior rischisick&sume e del maggior costo

che la gestione di tali finanziamenti comporta, ewo essa utilizzare
professionalita molto specifiche per operare uitaffeanalisi delle imprese.
La tipologia di finanziamento qui appena abbozzatzolo un esempio

- nulla di piu — di quello che si dovrebbe fareserve unicamente ad indicare la

direzione di marcia: una direzione nella quale guoino procedere speditamente

anche perché abbiamo a disposizione una buona esttamione, qual € quella
introdotta con la recente riforma delle societ@utbisogna dare atto al legislatore

di aver avuto molta lungimiranza e di essersi mgssoa che la forza delle cose lo

incalzasse.

Con forme di finanziamento come quella qui delinesit potrebbe aprire

- nel rapporto banca-impresa — una fase veramemb®a capace, tra l'altro, di

sprigionare tutte le potenzialita di «Basilea 2d.é&probabile che si metterebbe in

mMoto un processo virtuoso suscettibile di prodwsi@,pur lentamente, una serie di

effetti positivi, quali:

- aumentare l'attitudine delle banche a valutamagresa per quello che essa e,
indipendentemente dalla forza finanziaria delleifgien retrostanti;

- promuovere la separazione tra limpresa e i praggoci, riducendo la
commistione tra Bconomiadella prima e Economiadei secondi; commistione
fatta di rilascio di fideiussioni, depositi a gaxa patrimoni personali dati in
gestione, uso di beni aziendali a fini familiacce

- stimolare unagovernance piu spersonalizzata e, dunque, una gestione
dell'impresa sorretta da maggior professionalita.

Ad esito di questo processo potremmo gradualmeseea

- imprese meng@adronali e percio piu inclini alla crescita, anche quandeae

imponesse un cambio nell'assetto proprietario;
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- imprese meno riottose all’'approdo in borsa;

- Imprese capaci di affrontare, senza particolatrmi, i passaggi di generazione
o l'uscita di alcuni soci: circostanze, queste, obgi sono assai spesso causa di
profonda destabilizzazione e declino di aziende ¢le avrebbe ottime
prospettive di sviluppo.

Se non riusciremo a mettere in moto quel proceghbopbiettivi appena
indicati rimarranno irraggiungibili e a poco o raulNarranno i frequenti auspici e
anche taluni provvedimenti agevolativi, quali adrapio quelli volti a stimolare la
quotazione delle medie imprese.

A questo proposito, trovo un po’ stucchevoli i nuose studi che si
susseguono sulle medie imprese e il loro approdmwisa; studi che puntualmente
si concludono mettendo in evidenza che molte neldogro i requisiti e suggerendo
qualche misura agevolativa. Secondo me, non & ajl@sitrada. E chiaro, infatti,
che un intervento agevolativo, riesce comunquertapoin borsa qualche impresa,
magari un’impresa che era gia orientata a farle lo avrebbe fatto comunque.
Ma per ottenere risultati apprezzabili occorrecgaltsccorre andare alla radice del
problema, occorre avviare un processo come quelldegcritto.

Struttura finanziaria delle imprese medio-piccolereolo della politica.

Ma come innescare questo processo che, diciamote, pmplica una
rivoluzione nei rapporti banca-impresa, perche enéit discussione prassi molto
consolidate che, a loro volta, hanno prodotto uera\e propria cultura, discutibile
guanto si vuole, ma fortemente radicata?

Sul piano della pura razionalita, la risposta eatrehmente semplice:
dovrebbero essere (gli stessi protagonisti - baneheimprese- e le loro
organizzazioni ad avviare questo processo, peergbce ragione che — pur se in
diversa prospettiva temporale - tutti ne avrebbeanvenienza. Eppure si
peccherebbe di ottimismo a dare questa rispostaffatarsi alla sola razionalita.
Occorre probabilmente una scossa, un interventwrestE questo intervento non
puo che venire dallo Stato, dalla politica. Deltoese € vero, come € vero, che il
processo qui auspicato riveste grande interessergen- perché idoneo a dare
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nuovo slancio all'industria italiana - e ragionexahe anche la politica faccia la sua

parte. Nessuno statalismo sia chiaro ma solo ietegrwolti a disciplinare e

orientare le forze di mercato in senso conformatdlesse generale.

L’intervento pubblico — fatto di capacita di persizene ancor prima che di

specifiche e concrete misure — dovrebbe mirare a:

1)

)

10)

V)

stimolare tipologie di finanziamento volte addade all’impresa risorse con
caratteristiche idonee a dare stabilita alla sudtgta finanziaria. In proposito,
lo schema prospettato di un finanziamento a temgeterminato soggetto a
revoca con preavviso di almeno due anni e — corgeadsito - solo un esempio
tra i tanti che si potrebbe escogitare se si dedidauoversi in quell’ampio
spazio, poco esplorato nel nostro Paese, esistientefinanziamento con |l
vincolo di proprieta e il finanziamento con il vislo del debito. Molto utile a
questi effetti, potrebbe essere un provvedimenéoctmsentisse alle banche di
operare — su queste tipologie - forti accantonaneefini fiscali, variamente
scaglionati secondo la specificita dei finanziament

favorire opportune forme dicartolarizzazione di questi finanziamenti,
variamente combinati per tipologia, in modo da woss titoli adatti ad
investitori istituzionali o a risparmiatori con dclae propensione al rischio;
favorire la societarizzazionedell’attivita d’'impresa e, in ogni caso, la
separazione del patrimonio e della gestione dédfeda dal patrimonio e dalla
gestione familiare;

eliminare o quanto meno ridurre ['attuale intea all'indebitamento
rendendo fiscalmenteneutra o quasi, la struttura finanziaria quanto al
rapporto tra mezzi propri e debiti.

Questo quarto punto € di particolare importanzachge e all’origine delle

piu vistose anomalie nelle scelte di finanziamesdl'impresa e nei rapporti tra

essa e i propri soci.

A mio parere, andrebbe approfondita l'ipotesi dcledere gli interessi

passivi dal computo del reddito tassabil@ssoggettare cosi a tassazione il reddito

prima degli oneri finanziari (opportunamente corretto per tener conto degli

eventuali interessi attivi) con un’aliquota, natarante, piu bassa dell’attuale:
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un’aliquota ridotta, ad esempio, fino al livellonsentito dall’esigenza di assicurare
all'erario parita di gettito dal tributo. Oltre adcidere positivamente sulla struttura
finanziaria dell'impresa, anche attraverso la ca&sdr molti rapporti finanziari
anomali che essa ha con i propri soci, un taley@dwnento — grazie alla riduzione
dell’aliguota — sarebbe particolarmente efficaceqmmtrastare I'evasione fiscale.

E superfluo precisare che sono ben consapevola deblteplicita di
questioni pratiche che una tale misura comporterebla credo che sia comunque
utile approfondirla anche in sede comunitaria.

Finanza-infrastruttura e nuove iniziative.

Se guardiamo alla Finanza come adinfrastruttura riscontriamo un’altra
carenza cui occorrerebbe porre rimedio.

Il nostro sistema finanziario non offre un ragiookevaffidamento che tutte
le idee imprenditoriali valide — capaci, cioe, drdita ad aziende economicamente
vitali — trovino attuazione, anche quando sono epiie da persone assolutamente
prive di mezzi finanziari.

La carenza riguarda, in particolare, il sostegnoiradiative fortemente
innovative con alto rischio e ad iniziative di gd@nmpegno economico-finanziario
con lunghi tempi di attesa.

Si pone, pertanto, I'esigenza di sostenere quesiative ma anche di
un’attenta riflessione sull’opportunita di orgardezi per attrarre nel nostro Paese
iniziative ideate altrove e talenti imprenditorialpaci di innovare. A questo fine
occorrono, probabilmente, strutture dotate di amspipatrimoni, di grande
professionalita e con azionisti disposti ad acecettma remunerazione congrua, Si,
ma differita nel tempo; occorrono strutture chepsapo realizzare al loro interno
una gestione impostata, per cosi dire, sulla lelgjgrandi numere che riescano a
combinare opportunamente una molteplicita di itizéin base ai differenti profili
di rischio e ai tempi di attesa.

Strutture di questo tipo possono nascere ad immilgoandi banche con la
partecipazione di investitori istituzionali, a comiare dalle imprese di
assicurazione. Sotto questo aspetto, le conceotriabancarie in atto nel nostro
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Paese sono molto utili, forse ancor piu utili diagto lo siano sul piano
dell’efficienza e dei costi dei servizi. Banche dowponenti patrimoni, con buona
redditivita, conpay outnon altissimo possono, infatti, destinare cospits@se ad
una struttura come quella in esame, a condiziomaturalmente — che esse non
siano ossessionate ddireve termine e da una miope interpretazione del ROI che
le sollecita a ridurre sempre, e comunque, il einvestito.

Secondo me, un soggetto come quello qui delinetimto di grande forza
finanziaria, di altissima professionalita e votatb finanziamento di iniziative
innovative e a redditivita differite potrebbe nascén una logica di mercato e,
quindi, senza alcun sostegno pubblico. Ma se ndesse spontaneamente la luce,
la politica non potrebbe restare indifferente, etsp ad una evidente carenza del
nostrosistemag dovrebbe opportunamente intervenire.

Finanza-infrastruttura e aziende non profit.

Due ultime annotazioni.

Ho detto che una buonafrastruttura finanziariadeve essere in grado, tra
I'altro, di assecondare la crescita di modelli onigaativi della produzione diversi
dalle imprese tradizionali (pur se con esse comeidar) e di rendere piu
efficiente il trattamento delle imprese in crisiche nell'interesse degli stessi
creditori.

Su entrambi i fronti, in verita, il nostro sistemastra qualche carenza.

Sul primo punto, si riscontra una diffusa disatteng del sistema bancario
verso i modelli di produzione che genericamentengasotto la denominazione di
non profit. Si tratta di un atteggiamento non privo di giusafzione sul piano
squisitamente tecnico-economico, ove si considée ¢e aziende di questo
comparto hanno in genere minuscola dimensionersacanoscenza delle tecniche
finanziarie: cid che rende assai gravosi i costistliuttoria e di gestione di un
eventuale rapporto.

Ma questo non € un motivo sufficiente per trasaiiamondo del non profit.
O meglio, e sufficiente se ci mettiamo nella logiedlaFinanza come impresaon
lo € in una logica dell&inanza come infrastruttura
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Qualcosa in piu, comunque, si puo e si deve farehge oltretutto, ve ne
sono le condizioni. A titolo esemplificativo, rilexche ci sono spazi per ideare una
struttura che — utilizzando la rete di sportellnbari e la disponibilita di tante
persone ad impiegare parte dei propri risparmssi iaferiori a quelli correnti se le
relative risorse sono destinate a finalita di altdore sociale — raccolga fondi a
basso costo e li giri con modesti ricarichi ad aigani non profitben gestiti — e ce
ne sono! — i quali, a loro volta, finanzierebbezcsingole aziende. Per agevolare il
tutto, le banche potrebbero mettere a disposizgpatiitamente la loro rete (con un
onere assai limitato, perché comunque ne dovreldmstenere il costo) e, d’intesa
con compagnie di assicurazioni, potrebbero in vimime garantire il rimborso dei
risparmiatori.

In verita, vi sono qua e la esperienze interessaita direzione indicata.
Sarebbe importante, ora, un impegno corale da gaftsistema bancario, tanto piu
che —di la dalla polverizzazione aziendale - ittae non profit ha grandi
potenzialita sul piano economico, soprattutto dégaeecente approvazione della
legge sulla c.d. impresa sociale.

Finanza-infrastruttura e crisi d'impresa.

Passo alla gestione della crisi d'impresa.

Qui evidentemente il problema non e solo di struamgone finanziaria ma
anche di strumentazione giuridica. Sotto questorsse aspetto, la recente riforma
del diritto fallimentare ha fatto qualche passordiy@nche se molto resta da fare. In
ogni caso, le banche dovrebbero perseguire una ioraggoncertazione nella
gestione della crisi dei clienti affidati. A quegtii sarebbe opportuno promuovere,
da parte delle banche, un organismo a cui affitiaite insieme — e nelle forme
giuridiche piu adatte — la cura dei propri interegsprimo insorgere della crisi
d’'impresa.

So bene che tentativi in tal senso sono statiaitadon esiti insoddisfacenti.
Ma non basta questa constatazione per accantohg@meblema. Gli insuccessi
precedenti sono dovuti probabilmente al fatto essai spesso, le banche ritengono
di poter meglio tutelare le proprie ragioni se siavono da sole, magari battendo



20.

sul tempo le altre nell’aggredire il debitore. Q@aes una visione miope, che non
lascia spazio a soluzioni capaci, alla lunga, thlawe al meglio le stesse ragioni dei
creditori.

Certo, non bisognha pensare ad un organismo di dgwortile, con una
governance cheia una mera proiezione delle singole banche ppaet e con una
gestione dal taglio meramente legale. Occorretqstd, pensare ad un organismo
di grande contenuto imprenditoriale, con un managendi alto profilo, di
riconosciuto prestigio, rispettoso delle singoladiee ma da esse indipendente.

Conclusioni.

La Finanza, ho detto, & al tempo stesspresa e infrastrutturasintesi forse
un po’ shrigativa ma che da, spero, il senso deb#eplicita delle sue facce.

Nel nostro Paese fino ai primi anni hovanta — epnczui, come € noto, ha
preso avvio un radicale processo di riorganizzazubell'intero sistema — la Finanza
non era né l'una né I'altra cosa.

Non era unimpresa a tutto tondo, perché la natura pubblica della sua
proprieta e i tanti vincoli che ne derivavano nan donsentivano. E tuttavia,
nonostante la natura pubblica della sua propri@a, riusciva neppure ad essere
una veranfrastruttura Nella migliore delle ipotesi veniva gestita in daoun po’
demagogico, con grandi declamazioni di principiseaza un lucido disegno che la
ponesse concretamente al servizio dello svilupp&dese.

Con la privatizzazione le cose sono cambiate. lreta tendono a diventare
sempre piu vere e proprie imprese, volte al pw#tdunque attente all’efficienza,
ai costi e ai ricavi. Purtroppo, questo processurigiatizzazione avviene in una fase
storica in cui la cultura d’'impresa — pur tra millentraddizioni - tende a dare
un’interpretazione del profitto sempre piu resirétte di respiro sempre piu corto; e
anche le banche finiscono per ispirarsi a questaray a volte con uno zelo
addirittura eccessivo. Probabilmente, tale cultuwa € destinata a durare a lungo.
Ma tant’é; per ora c’é questa e con essa dobbiaalsticamente fare i conti.

La conseguenza € che si allarga sempre piu landst&ra quello che la
Finanza effettivamente fa e quello che dovrebbe & volesse svolgere appieno
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anche la sua funzione dnfrastruttura Sicché oggi noi abbiamo un sistema
finanziario che cammina speditamente verso la &odell'impresa, ma che assolve
poco e male la sua funzioneidirastruttura

Certo non e solo questione di cultura d’'impresaa Waltura d'impresa
diversa - meno incentrata sul breve termine, digng alle convergenze che in una
prospettiva di lungo respiro vi sono tra intereagiendali e interessi generali -
riuscirebbe, infatti, a ridurre quella distanzamoa potrebbe eliminarla.

Ecco allora I'importanza dell’intervento pubbliomlto appunto a far si che
la Finanza svolga appieno il ruolo difrastruttura senza rinunciare a quello
d’'impresa operante nel mercato, in condizioni grasompetizione.

Il nostro Paese ha bisogno di questo interventbgulale in precedenza ho
indicato esemplificativamente i possibili termiMi auguro che ifondamentalisti
del mercatonon vedano, in questo, un tentativo di ritorno aliatalismo. Lasciamo
da parte gli slogans e rendiamoci conto che il ateré una istituzione delicata che
funziona e da il meglio di sé solo se la politicagile, pronta - quando occorre - ad
intervenire.

Anche gli studi in materia di Finanza sembranontise della tendenza qui
denunciata. Si riscontra, infatti, un’attenzionescente verso la Finanza come
impresa con studi sempre piu minuziosi anche seolte,vper un eccesso di
assiomatizzazioneischiano di perdere contatto con la realtd. Déalparte, non
sembra venga riservata adeguata attenzione Fatlanza-infrastruttura Come
studiosi di Economia aziendale, che hanno consdgezen del ruolo centrale della
Finanza nella vita e nello sviluppo delle aziendei, dobbiamo occuparci di piu
dellaFinanza-infrastruttura Probabilmente, noi siamo le persone piu adattela,
perché conoscendo a fondo le aziende e i loro megoasiamo in grado di capire
prima, e forse meglio, di altri cio di cui esse handi tempo in tempo,
effettivamente bisogno.



