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FINANZA ED ECONOMIA REALE:
UNA NUOVA ALLEANZA

Le rurbolenze finanziarie di questi ultimi anni sono contempo-
raneamente causa ed efferto: dell'incapacita det sistemi economici
avanzati di mantenere un adeguato rasso di crescita senza gencrare
un aumento di debito pubblico e privato (J. Attall); dell'inadeguatez-
2 dei sistemi di governance della finanza a livello nazionale e sovra-
nazionale: dell’insufficiente ruoio della politica.nel superamento di
squilibri nella distribuzione del reddito, dei diritti e delle responsa-
bilita. Lefferto cumulato di questi fattori sta generando forti discon-
tinuita che richiedono una capacita di turti gl attori di riconsiderare
i propri ruoli sociali, 1 comportamenti economici ¢ le stesse mappe
mentali. Nulla sara pitr come prima. Anche per quelle economie re-
gionali, come i} Nord Est, che con argomenti non del tutto infonda-
ti rivendicano alcune particolaritd in grado di preservarle da ralune
contaminazioni a costo di una chiusura in sé.

Certo, alcune caratteristiche dell’economia del Nord Est viste fi-
no 4 leri come un limite, sembrano oggl rassicurare. L'economia re-
ale della vecchia manifattura prevale sull economia finanziaria che
in ouni caso qui produce pit risparmi che debiti. I sistema delle
banche, grandi ¢ piccole, ha un forte radicamento territoriale che in
questa circostanza potrebbe dare un grosso aiuto. I} serbatoio d'im-
prenditorialita e ricco e ha sempre dimostrato di trovare soluzioni e
occasioni prima e meglio di altri. Ma nell’economia globalizzata, non
ci si salva da soli. Non ci si salva chiudendosi. Per rimettere al centro
I'economia reale bisognera non solo completare il disegno europeo
CON una compiuta governance politica ¢ hnanziaria, ma anche riscri-
vere le regole e ricostruire un senso etico dell’agire economico.
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gna, Basilea, Fondo Monetario Internazionale, Financial Stability
Board gqueste xcvolc stanno cercando di scopnr]c e applicarle. Pur-
troppo queste re oo]c sono state finora pit efficaci nel limitare 'ope-
rativita delle banche dell'economia reale, come le nostre nel Nord
Est, che nel controllare le grandi banche d'affari. | regolatori vecchi
¢ nuovi dovrebbero fare attenzione non solo ai rapporti patrimoniali,
ma anche alla dinamica reddituale. Detto pit semplicemente, se una
banca non guadagna non ci sara mat un’adcguata dotazione di capi-
tale che la possa salvare o dare rranquillita ai suoi clientr.

Lo stesso ragionamento val esteso alle imprese ¢ al rapporto tra
debito sovrano e rin. Senza crescita lo sforzo di migliorare tale rap-
porto sara vano. La spesa pubblica ha un ruolo lIﬂpl‘LbClndll)l,lL nd
vimettere in moto la crescita. Ma per riappropriarsi di questo ruolo,
dara la scarsita di risorse, & necessario riconvertire in spesa produttiva
l'enorme spesa improduttiva dilatata all' inverosimile con mere hnalita
di acquisire consenso. 1l governo deve diventare molto pit selettivo ¢
concentrarsi sugli investimenti in grado di aumentare la competitivita
delle imprese, mlgllolam Vefficienza del sistema-Paese, accrescere il
dinamismo sociale (meritocrazia) senza intaccare la coesione sociale e
la solidarieta. Un ruolo fondamentale lo hanno pero gli imprenditori
che devono tornare a innovare. Per poterlo fare devono strurturarsi
meglio in termini di capitale proprio, di dimensioni, di apertura inter-
nazionale e di competenze g gustmna] Se o Stato fa la sua parte, ban-
che e imprese possono rimettere in movimento i driver della crescita.

LE BANCHE E LE ALTRE ISTITUZION] FINANZIARIE

Molti accusano le banche di non fare credito. Premesso che ftare
credito € il loro mestiere a meno di negare se stesse, vediamo di ca-
pire cosa sta accadendo. Esiste un problema del credito che non si
risolve esasperandolo o LO]pC\'Oh//JI]dO le banche. La sce ¢ interve-
nuta iniertando liquidita con i famosi prestiti alle banche. T benehci
nonN si sono ancora manifestati pienamente, ma ci sono. In assenza di
tale liquidira le banche avrebbero dovuto chiudere del tutio i rubi-
netti e tassi, compresi quelli del debito pubblico, sarebbero arrivari
alivelli intollerabili. Questo non é avvenuto.

C'¢ chi sosticne che la causa della ¢risi finanziaria vada ricercara
nell'enorme liquidita che Pineguale distribuzione della ricchezza ha
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concentrato in poche mani. Questa finanza, alla ricerca di rendimen-
ti pit elevati, si & sortoposta a rischi crescenti. Qualcosa di analogo
era gia avvenuto in lralia, e in particolare nel Nord Est, quando
salari erano depressi. [ pit determinati hanno assunto i rischi del
lavoro autonomo e dell'impresa nel tentativo di migliorare la loro
situazione trasformando in capitale la sola risorsa di cui disponeva-
no, il lavoro. Dopo i primi che ce hanno farta negli anni settanta e
ottanta, sembrava una strada percorribile da tutti. Ma poi ¢ arrivata
la crisi a mettere in ginocchio molti imprenditori.

Questi non possono essere lasciati soli, adesso che sono in difh-
colta. Non devono neanche essere ingannati o illusi. 1 tempi della
crescita facile sono Aniti. Pacile per modo di dire. Perché ¢ stata
realizzata con enormi costi individuali ed & stata favorita da un su-
perlavoro, da una congiuntura che rrascinava un po’ tutti al rialzo.
da un credito che era concesso guardando negli vechi piuttosto che
net bilanci, da un fisco meno vorace e pit permissivo. Tutto ¢io con-
sentiva laccumulo iniziale di capitale ¢ di esperienza ¢ il decollo
dell'impresa. Queste condizioni appartengono al passato. Fare I'im-
prenditore. ancorché piccolo, ¢ un mestiere che non s improvvisa,
Le associazioni di categoria oltre a dare il supporto psicologico, ¢ a
richiamare 'attenzione del governo ¢ delle banche, dovrebbero favo-
rire un fisiologico processo di selezione e l'aggregazione det piccoli
imprenditori promuovendo 'incontro tra capitale di rischio e com-
petenze adeguate.

Anche se ¢i sono banche che continuano sia pur leggermente ad
aumentare gli impieghi, le restrizioni del credito sono una realta dit-
ficile da negare ed & pit utile cercare di spiegarla piuttosto che giusti-
ficarla o, peggio, occultarta. Il grado di rischiosita di un athdamento
richiede un proporzionato accantonamento di capitale e in una situa-
zione di scarsa liquidita, l'allocazione del capitale con criteri pondera-
ti al rischio consente, a parita di ogni altra condizione, di aumentare il
volume di credito concesso ¢ di far pagare il giusto: far pagare di pit
chi trasferisce troppo rischio alla banca ¢ meno chi riesce a contenerce
tale rischio. La conseguenza non & necessariamente meno credito a
un prezzo pin elevato. Gli operatort della banca doviebbero essere
messi nelle condizioni di dedicare piv tempo alla relazione consulen-
siale con Pazienda cliente, aiutandola a migliorare il proprio merito di
credito e quindi, da un lato,a ovare le forme di credito appropriate
¢ la giusta combinazione tra capitale proprio ¢ capitale di credito.
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Da un altro lato, a ottenere le migliori condizioni consentite dal fatto
che la banca ha una completa visibilita sulla situazione patrimoniale ¢
reddituale dell'azienda e della famiglia del cliente.

La creazione di queste condizioni non e scontata perché richie-
de nelle banche profondi cambiamenti che mettono in discussione
i loro assetto organizzativo, la natura del servizio che forniscono e
le competenze professionali degli adderu. La crisi di liquidita richie-
de, infatti, nuove professionalita in grado di dialogare con ’economia
reale, di capire le dinamiche d’'impresa in un contesto globale, di dare
un prezzo al rischio. Professionalita che le banche, un tempo abituate
a una liquidita in esubero, possiedono in maniera ancora ridotta.

LE JMPRESE

Gli imprenditori devono tornare a innovare. La registrazione
delle carenze in termini di dimensione, d'investimenti in ricerca ¢
sviluppo, di dotazioni infrastrutcurali e dell’efficienza del sistema-
Paese, di presidio dei settori a maggiore contenuto tecnologico e cos!
via, non & di grande utilita per rimettere a breve in moto il sistema
produttivo. La rimonta di questi svantaggi competitivi non potra che
avvenire in tempi medio-lunghi. Nel breve esistono perd concrete
possibilita di partire dalla situazione esistente cercando di valorizza-
re la nostra capacita di intervenire con innovazioni anche in sertori
tradizionali attraverso riposizionamenti strategici, miglioramenti ge-
stionali. Esiste una grande quantita d'imprese che potrebbero opera-
re questa riconversione e altre che possono ancora nascerc.

Cosa o ha finora impedito? Probabilmente una carenza di spirito
imprenditoriale capitalistico che € stata a lungo occultata dalla reto-
vica dell'imprenditorialita diffusa, incapace di concepire progetti di
largo respiro, con orizzont temporali sufficientemente ampl ¢ r1sor-
se Ananziarie adeguate. Eppure in tempt non lontanissimi, pur con
le stesse carenze, limprenditorialita del Nord Est & riuscita a creare
onde lunghe di sviluppo mobilitando forze «deboli», com'e avvenu-
to nel tessile-abbigliamento, nell’occhialeria, nell'agroalimentare ¢ n
molti segment della meccanica.

. Le imprese leader, contornate da schiere di ottimi followers, che
si sona imposte nei decenni passati, oggl sembrano ferme. Di nuovi
protagonisti non ne appaiono ¢ quelli affermati amministrano ralora
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molto bene i loro successi, e i loro patrimoni, o poco pit. Impro-
babile che da loro arrivino nuove idee. Sarebbe gia un successo se
conservassero le posizioni. Solo che in un mondo dove tutto cambia,
non si pud stare fermi. Occorre puntare anche su nuove imprese
per nuovi prodotti in nuovi settori senza trascurare le competenze
accumulate nei settori tradizionali che ruotano attorno all'immagine
del made in Iraly.

Si calcola che i} mercato di prodotti, non necessariamente con-
traffatti, ma sicuramente fatti male, che nel mondo propongono le
idee del made in Iraly vale dai 50 ai 60 miliardi di euro. Una somma
enorme di cui I'ltalia dovrebbe riappropriarsi prima che lo facciano
gli altri che hanno dimostrato di catrurare e imporre standard. In lta-
lia la pizza e la pasta fanno parte della cultura alimentare e culinaria,
eppure Videa di inserirle in un concept innovativo di ristorazione ¢
venurta a Pizza Hut che ne ha fatto un successo mondiale. L'lralia ha
inventato prodotti come il cappuccino, il caffé espresso, 1 gelati, ma
ha lasciato a Starbucks, Nestlé-Nespresso, Baskin-Robbins loppor
tunita di farne dei business mondiali. Solo recentemente assistiamo
a qualche fermento con Grom (gelati), Eataly (italian food) e con
la diversificazione intrapresa da llyCaffe (te, cioccolato, vino, soft
drink).

I tedeschi esportano piti di noi non solo nelle automobili ¢ nei
macchinari, ma anche nell’alimentare. La percentuale del nostro ex-
port in questo settore ¢ inferiore a quello della Germania, che espor-
ta il 27,5% della propria produzione alimentare (latte ¢ derivat,
carni, cioccolata, té e caffe). L'lralia riesce a esportare solo il 19%
di quanto produce nell’alimentare e tale percentuale € talvolta infe-
riore anche a quella di altri settori del made in ltaly. Per atfermare,
oltre ai casi citati, lagroalimentare italiano su scala globale sarebbe
necessario organizzare la fase di commercializzazione. oppure allearsi
con grandi catene di distribuzione multinazionale (che in Ttalia non
esistono). Se I'ltalia raggiungesse la Germania nella percentuale di
export su fatrurato nauona]c dell’agroalimentare realizzerebbe un
aumento delle esportazioni di quasi 10 miliardi di euro (oggi siamo
a quora 24,3 miliardi)".

Stveda Servizio Studi e Ricerche di Intesa Sunpaoto, Lo esportazions delsettoreidiaeisfie

de ltalea o Gevnranz an confronto, paper, Milano, setiembre 2042,
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E I'lkea che vende i mobili italiani: Ikea e, infatu, il maggiore
acquirente al mondo di mobili italiani. Quattro dei suoi ventotro
grandi fornitori sono localizzati nella Marca Trevigiana. Il gruppo
acquista in Italia 18,24 % dei prodorti, la maggioranza dei quali viene
da Veneto (38%) e Friuli Venezia Giulia (30%). Lltalia rappresenta
il quinto mercato di vendita con circa il 5-6% del fatturato globale
di Tkea, ma & il terzo mercato di approvvigionamento dopo Cina e
Polonia.

Questi esempi sono la dimostrazione che la capacita manifatturie-
ra non basta pio. E la dimostrazione che il presidio della produao-
ne non & pit in grado da solo di garantire ricchezza e occupazione
qualificata a un settore 0 a una nazione. Per salvaguardarne il ruolo,
la manifattura deve essere integrata dalla capacita di organizzare la
catena del valore dalla concezione del prodotro, alla pLOdUZiOHC e
alla sua distribuzione con il sostegno di complessi servizi finanzia-
ri, logistici e di marketin;_' che ¢ proprio quello che fa il quartier
\vcneml di Ikea pit con ingegneri ed economisti aziendali che con
Lllem(um Quello che fanno nei settori pit tecnici del business to bu-
siness la Carel di Brugine, la Fiorentini di Vicenza, Sit Group di Pa-
dova, la Carraro e la Maschio Gas pardo di Campodarsego, solo per
fare alcuni esempi nordestini, Lht hanno in comune la fuoriuscita
dal distretto di origine attraverso gli investimendi diretti esteri, i soli
in grado di assicurare sviluppo internazionale e conservare la tenuta
di occupazione qualificata in patria. Cosa possono fare le banche per
atutare le imprese, soprattutto quelle di minon dimensiont, a trovare
una nuova collocazione in fAliere pitt lunghe ed estese internazional-
mente?

LA NUOVA ALLEANZA

S()HO lﬂ()]rl I Ldmpl ln (Ul l dn(.h&. H’HPICS@ ])()550”(7 S})Llln?(.n[(]lk
nuove modalita di rapporto e supportarsi reciprocamente. La con-
trapposizione banche e imprese nuoce a entrambi ¢ impedisce un’in-
terazione virtwosa pur nella distinzione di ruoli e competenze. 1 dati
congiunturali indicano chiaramente che Fandamento delle banche
rispecchia csartamente quello del Paese o della regione. in questo

caso, il Nord Est. E quindi loro interesse fare ogni sforzo per dare
un contriburo all’'economia reale. Il che ¢ stato Fatto nel momenti piu
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acuti della crisi iniziata nel 2008 attraverso moratorie, ristrutturazio-
ni dei debiti, rimodulazione delle condizioni. Ma queste sono misure
di tipo difensivo che servono a sopravvivere senza pero cambiare i
posizionamento competitivo delle imprese.

Sul fronte dell’internazionalizzazione, accanto ai tradizionali ser-
vizi per gestire le diverse forme di finanziamento nelle varie fasi di
un'operazione commerciale, potrebbero essere attivati, dove una
banca ha presenza diretra oppure una banca corrispondente, servizi
innovativi. Per esempio, desk specializzati per area idonei a incon-
trare le aziende clienti per discutere, valutare ¢ definire il progetto
di internazionalizzazione: a fornire supporti per la preparazione del
business plan e del piano finanziario dell’investimento; a dare assi-
stenza per individuare consulenti legali, fiscali nel Paese oggetto del
progetto d'internazionalizzazione, per negoziare le condizioni con la
banca locale; per individuare ed espletare le pratiche amministrarive
per accedere agli eventuali interventi agevolativi nazionali e interna-
zionali.

Alla ricerca del giusto equilibrio tra capitale proprio e capitale
di credito le banche possono intervenire aiurando le imprese a rica-
pitalizzarsi, struttando in questo anche gli incentivi fiscali varati dal
soverno. Possono fare anche di pin, assistendo le imprese in ope-
razione di apertura del capitale e della governance, mettendole in
contatto con tondi di vesnture capital e di private equity e aintandole
a selezionare 1 parmer adatti, mitigando gli arteggiamenti aggressivi
che taluni di questi operatori finanziari hanno adortato nel passato.
In certi casi le banche possono anche entrare temporaneamente nel
capitale dell'impresa.

H problema della dimensione non va esasperaro, ma va fatto tutro
il possibile per aiutare le imprese non tanto a crescere per crescere.
ma a trovare la dimensione adeguara. E dove questo non ¢ possibile
per la singola impresa lo pud diventare per una rere d'imprese. At-
traverso la soluzione reticolare si puo affrontare 'accesso al credito.
Le aziende devono innalzare il proprio merito creditizio. I modi per
rusciret sono diversi, un ruolo cerramente ce 'hanno i Conhidi. ¢
quindi vanno favoriti i processi di concentrazione dei consorzi in
entita piu grandi, interregionali e forti. Perché grazie al loro ruolo si
pud abbassare il rischio ¢ quindi anche il costo del credito.

I project financing ¢ un altro campo di azione delle banche per
athancare le pubbliche amministrazioni nel realizzare grandi opere
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¢ infrastrutture attivando le capacita progetruali e finanziarie di sog-
getti privati, sopperendo cosi alla mancanza di risorse pubbliche. La
Sdtﬁ/lOﬂL dei partner, la stesura dei bandi, la definizione e la gestione
dei contratti llL]]lLL]OHO esperienze e pxofcwonahm che non sempre
sono disponibili tra il pubblico.

Linnovazione si Ahmcnra di spin-off universitari e di starrup. Nel
sostegno all'avvio delle startup, un campo dove il credito é rischio-
sissimo, il ruolo delle banche ¢ ancora una volta guello di favorire
I'incontro con investitori attrezzati per sopportare tale rischio e per
aiutare gli startupper ad accedere alle numerose p[()VVldCD/L pub-
bliche e private volte a favorirle. Sotto questo aspetto ¢ importante
che i giovani slano alla ricerca dell'idea rivoluzionaria, ma € il caso di
ricordare che ¢’e un grande lavoro da fare in termini di trasterimento
recnologico.

Banca d'Ttalia ha calcolato che la guantita di transazioni di tipo
tradizionale svolte presso le agenzie bancarie sta diminuendo al tasso
del 15% lanno. QULS[O trend apre un problema di riconversione
di personale e di attivita verso servizi a maggior contenuto profes-
510nale € a maggior valore per i clienu: tamiglie, imprese, pubbhchc
amministrazioni e terzo settore. Lo sviluppo di questi servizi & anche
la risposta delle banche agli eccessi di finanziarizzazione e alla do-
manda dell’'economia reale a gestire il cambiamento imposto dalla
globalizzazione.
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