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PREFAZIONE

di Gian Maria Gros-Pietro
Presidente Intesa Sanpaolo

In tutti paesi industrializzati, Stati Uniti compresi, la maggior parte delle
imprese ¢ di piccole dimensioni, il che ¢ fisiologico. Molte imprese sono pic-
cole perché quella ¢ la dimensione ottimale per il loro business. Alcune svol-
gono attivita la cui offerta ¢ rivolta a mercati locali di dimensioni limitate: ri-
spondono in modo efficiente e appropriato a domande specifiche dei luoghi.
Altre svolgono attivita anche globali, ma estremamente specializzate, la cui
domanda ¢ comunque sottile: presidiano validamente nicchie di mercato
troppo piccole per ospitare una grande impresa, e troppo focalizzate perché
una qualunque divisione di una grande impresa possa operarvi con successo.
Ci sono poi moltissime imprese che sono piccole solo perché sono nate da
poco, ma cresceranno. Negli Stati Uniti, lo strato delle PMI ¢ caratterizzato da
una vivace natalita, cui si contrappone un elevato turnover, con ’uscita costi-
tuita sia da imprese che smettono di essere piccole perché sono cresciute, sia
da quelle che chiudono, in molti casi perché le persone che le hanno animate
si impegnano in nuove attivita. Una caratteristica peculiare delle PMI italiane,
per contro, ¢ la relativa stabilita della “popolazione” che formano: meno tur-
nover, spesso identificazione con una famiglia, che garantisce attaccamento,
tradizione, determinazione nell’affrontare e superare le avversita.

Una caratteristica culturale e sociale, la tradizionale saldezza delle famiglie
italiane, puo essere all’origine della maggiore resilienza delle PMI italiane,
quindi della loro minore mortalita. La ridotta intensita di uscita per crescita,
invece, ha a mio avviso ragioni storiche. Lo Stato italiano si € costituito, ed ¢
diventato un mercato unificato, soltanto nella parte finale del XIX secolo,
quando in Europa si erano gia formate da tempo robuste economie nazionali.
L’economia dell’Italia unita ¢ partita in ritardo, ma soprattutto non ha avuto il
tempo di sviluppare quella stratificazione di istituzioni finanziarie, composta
da diversi livelli intermedi, tra il risparmiatore avverso al rischio e gli operatori
finanziari impegnati nelle operazioni piu sofisticate, che in Francia e nel Regno
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Unito, ma anche in Belgio, Olanda, Lussemburgo, Svizzera e poi anche in Ger-
mania ha dato origine a mercati finanziari profondi, liquidi e diversificati. Essi
costituiscono un serbatoio di finanza di credito e di equity dal quale le imprese
meritevoli possono facilmente attingere le risorse per crescere. Lo sviluppo
ritardato e insufficiente di tale serbatoio ¢ stato per molto tempo uno dei limiti
alla crescita dimensionale delle imprese italiane.

Oggi, pero, questo limite ¢ praticamente scomparso. Come dice il titolo
di questo volume, siamo di fronte ad un “nuovo ecosistema finanziario” ita-
liano: capitali nazionali e internazionali offrono molteplici forme di finan-
ziamento, adatte ad ogni tipologia di attivita imprenditoriale. Il problema di-
venta scegliere, e questo volume € prezioso perché aiuta ad orientarsi nella
pluralita degli strumenti a disposizione. Le scelte finanziarie non sono meno
determinanti di quelle tecnologiche o commerciali per il successo di una im-
presa. Quanto capitale, di rischio e di debito, ¢ opportuno immettere in una
impresa? Con quali strumenti? La decisione determina il costo del fattore
capitale e la sua reattivita al cambiamento delle condizioni esterne, quindi la
rischiosita della struttura finanziaria, che deve essere accordata con quella
delle operazioni industriali. In genere, un’attivita industriale a rischio opera-
tivo elevato, per esempio fortemente basata sull’innovazione di frontiera, do-
vrebbe poggiare su di una struttura finanziaria meno rischiosa, cio¢ con meno
debito, soprattutto se a breve termine e a tasso variabile.

Persino le scelte finanziarie relative al capitale circolante sono meno ov-
vie di quanto potrebbe sembrare. Mantenere scorte elevate di materie prime,
semilavorati ¢ componenti garantisce regolarita al processo produttivo, ma
espone al rischio legato alla variazione dei prezzi di carico, quindi all’anda-
mento di mercati fuori dal controllo dell’impresa (un caso storico riguardo il
tracollo di alcune filature italiane, travolte dal crollo del prezzo della lana
grezza negli anni Novanta del secolo scorso). Tuttavia, ¢ possibile “avere la
merce in casa” trasferendo i rischi di prezzo a operatori finanziari specializ-
zati. Piu in generale, quasi ogni rischio di impresa puo esser trasferito ad
operatori specializzati, in particolare le compagnie di assicurazione, il che
consente all’impresa di concentrarsi sulle funzioni nelle quali possiede mi-
gliori competenze e vantaggi competitivi. Molto opportunamente, il volume
dedica un intero capitolo ai servizi assicurativi per le imprese.

L’ecosistema finanziario offre una ricca varieta di strumenti differenziati,
attraverso operatori generali o specializzati. Esso rappresenta per le PMI un
fattore abilitante che non era disponibile sino a pochi anni fa, e che si rivela
tempestivo, perché anche le PMI sono cambiate molto negli ultimi 20 anni.

I1 1° gennaio del 1999 venne adottato I’euro come moneta scritturale; il
1° gennaio 2002 cominciarono a circolare le banconote. Le imprese italiane
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erano abituate a vivere in un ambiente nel quale la competitivita era artifi-
ciosamente sorretta da continue svalutazioni della moneta nazionale: dovet-
tero abituarsi all’ecosistema di una moneta, I’euro, il cui comportamento era
molto piu vicino a quello del marco tedesco che a quello della lira italiana.
Diventava necessario adottare la stessa strategia delle imprese tedesche: in-
cremento continuo della qualita e della tecnologia dei prodotti. Non era una
strategia estranea alle imprese italiane, soprattutto a quelle che si erano orien-
tate a settori di specializzazione, per esempio le 4A — Alimentare, Abbiglia-
mento, Arredamento, Automazione — o le alte tecnologie — Farmaceutica,
Diagnostica, Aerospazio — e molte altre.

Ben presto le statistiche del commercio estero rivelarono un consistente
spostamento della specializzazione italiana, in direzione dei settori di alta
qualita - alto prezzo. La crisi finanziaria 2008-2011 colpi questo processo di
trasformazione in modo grave. Molte PMI avevano strutture finanziarie ad
alto debito, spesso a breve termine. Nessuno voleva piu far credito a nessuno,
nemmeno le banche, perché il mercato interbancario americano, dal quale
attingevano, si era chiuso. Furono anni difficili. Ancora una volta, la resi-
lienza delle PMI italiane 1’ebbe vinta. Oggi le strutture finanziarie della mag-
gior parte di esse sono risanate e grandemente rafforzate, e hanno di fronte il
vasto panorama di offerte finanziarie che questo volume esamina.

Finanziarsi per fare che? Qui viene I’aspetto piu interessante, perché il
fabbisogno di nuove iniziative ¢ vastissimo. Ormai ¢ evidente che il pianeta
non puo sopportare oltre il cambiamento climatico, e che le cause di esso
sono antropiche. Dobbiamo smettere di emettere gas serra, ma potremo farlo
soltanto sviluppando nuove tecnologie. Dovremo smettere di trasformare le
risorse naturali in prodotti che poi diventano rifiuti inquinanti, € costruire una
economia circolare: anche questo richiedera nuove tecnologie. Saranno ne-
cessari investimenti immensi e molta innovazione: bisognera sostituire gran
parte degli impianti e delle infrastrutture, della logistica, dei servizi; e biso-
gnera farlo tempestivamente, senza provocare carenze di offerta o eccessive
tensioni sui prezzi. Serviranno imprese capaci di riposizionarsi rapidamente,
di innovare anticipando i bisogni dei clienti, di adattarsi: proprio cio in cui
eccellono le imprese italiane, in particolare le PMI.

Parlare di nuovo ecosistema significa centrare la realta che ci aspetta e
che dovremo gestire. La finanza sara uno dei protagonisti del nuovo ecosi-
stema, che avra il suo fulcro nell’informazione. La gestione delle informa-
zioni ¢ il paradigma attuale e del prossimo futuro. Paradigma nel senso che
I’efficacia della gestione delle informazioni ¢ tale, e cresce cosi rapidamente,
che ormai il modo tipico di affrontare un problema consiste nel tradurlo in
configurazioni informative, sviluppare algoritmi capaci di gestire le informa-
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zioni che rappresentano il problema, affidare a tali algoritmi la gestione degli
strumenti attuatori: che si tratti di far funzionare una sveglia elettronica, di
gestire il riscaldamento di un edificio, il traffico aereo di un continente, un
automa per operazioni chirurgiche o un insieme di transazioni finanziarie, la
gestione delle informazioni consente un salto positivo, in termini di migliori
prestazioni e di minori costi. Una parte rilevante di questo volume ¢ dedicata
alla trasformazione che le tecnologie dell’informazione stanno determi-
nando, e determineranno, nel mondo della finanza.

Applicata ai mercati finanziari, la gestione delle informazioni diviene
protagonista, dalla gestione dei pagamenti alle piu sofisticate operazioni fi-
nanziarie. Gia da subito, essa puod mettere al servizio delle PMI servizi piu
dedicati, prestazioni piu accessibili, a costi e tempi inferiori, anche da re-
moto. Ciog¢, quello che servira per affrontare i cambiamenti che dobbiamo
realizzare, ¢ che daranno vita a una nuova fase di sviluppo. Perché, per vin-
cere le sfide che I’umanita ha di fronte, occorreranno investimenti tali che
riavvieranno lo sviluppo e la distribuzione dei redditi. La spesa reale, costi-
tuita da investimenti delle imprese, sara molto piu efficace dello stimolo mo-
netario gestito dalle banche centrali. Negli ultimi due decenni, quest’ultimo
non ¢ riuscito ad avviare uno sviluppo stabile ¢ inclusivo, e corre sempre il
rischio di generare bolle speculative; la spesa reale in investimenti produrra
risultati concreti, aumentera 1’offerta sostenibile di beni e servizi, e distri-
buira redditi a coloro che concorreranno a produrli.
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PREFAZIONE

di Carlo Bonomi
Presidente Confindustria

Desidero ringraziare le professoresse Rossella Locatelli e Cristiana
Schena, che hanno curato questo volume. L’apporto di numerosi studiosi e
osservatori di assoluto livello ¢ uno strumento prezioso che ricostruisce e
analizza I’evoluzione normativa italiana ed europea nel settore dell’interme-
diazione finanziaria e i suoi sviluppi tecnologici e di mercato. Il tutto finaliz-
zato ad accrescere la consapevolezza delle nostre PMI rispetto alla varieta di
strumenti a disposizione per affrontare al meglio le dure sfide dei mercati.
Consapevolezza che viene fortemente agevolata dalla descrizione in detta-
glio dei nuovi servizi finanziari all’impresa sviluppati in questi ultimi diffi-
cili anni, sia dal sistema bancario, sia dal Fintech e sia da piattaforme di fi-
nanza alternativa.

Voglio innanzitutto sottolineare, come si documenta anche nel volume,
che le imprese italiane e, in particolare, quelle industriali e manifatturiere si
sono trovate esposte al terribile colpo inferto dalla pandemia nel 2020,
avendo messo a frutto molto bene la terribile lezione impartita dalle crisi del
2008 e del 2011. La loro patrimonializzazione e quindi il loro grado di auto-
finanziamento era molto migliorato, la leva finanziaria era considerevol-
mente scesa, era percentualmente diminuita di molti punti la quantita delle
imprese finanziariamente considerate “deboli” e “a rischio”. Per tutte queste
ragioni il loro rischio di credito si era considerevolmente attenuato: sia nella
componente di gestione finanziaria del ciclo produttivo e delle scorte, sia per
rispetto dei tempi di pagamento, sia per rischio geografico dei Paesi finali
del nostro export. Il lockdown e la perdita di quasi 9 punti di PIL hanno alte-
rato inevitabilmente in modo profondo questa resilienza, che 1’industria
aveva conquistato grazie alle proprie virtu. Ma non ’ha compromessa nei
dati strutturali: com’¢ stato dimostrato dal fatto che fin dal terzo trimestre
2020 ¢ stata la manifattura il vero traino della ripresa italiana, poi diventata
cosi solida nel rimbalzo del PIL 2021. E come confermato dal successo di
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export I’anno scorso, con una tenuta della nostra quota sui mercati esteri
mentre i concorrenti tedeschi e francesi hanno incontrato maggiori difficolta.

Ora si ¢ aperta una fase del tutto nuova. Le rilevanti misure pubbliche a
sostegno della liquidita delle imprese attraverso garanzia dello Stato si av-
viano alla fine del loro ciclo operativo. Anche il Fondo di Garanzia PMI,
utilissimo nel 2020 e nel 2021, con I’ultima Legge di Bilancio ¢ stato indi-
rizzato a un primo rientro dei suoi precedenti generosi criteri d’intervento.
Lo politica monetaria delle banche centrali ha messo nella sua pipeline la
graduale uscita dai tassi negativi concessi per anni e il termine delle massicce
operazioni di Quantitative Easing. Gli aumenti di prezzo a doppia e tripla
cifra percentuale delle commodities e dell’energia mordono i margini delle
imprese, riducendone la propensione e capacita d’investimento. Tutto cio
mentre I’essenziale leva di investimenti e sviluppo del PNRR, decisiva per
avviare nei prossimi anni I’Italia verso un percorso di crescita solida e dura-
tura, che ne metta anche al sicuro la solvibilita sui mercati oltre che a garan-
tire piu occupati, produttivita e coesione sociale, ¢ ora entrata nella fase della
miglior messa a terra possibile.

Tutti fenomeni che ci devono spingere, imprese ¢ intermediari finanziari,
a concentrarci con grande energia sulle leve da cui attendersi la maggior cre-
scita del PIL potenziale negli anni a venire. Proprio per questo voglio sotto-
lineare ai lettori del volume una specie di ideale decalogo sui maggiori tra-
guardi cui occorre strategicamente lavorare, con un approccio di sempre pit
efficace cooperazione tra imprese e sistema finanziario. Su molti di essi, le
esperienze e le proposte descritte dagli autori dovrebbero essere considerate
delle vere e proprie priorita.

Primo: le PMI italiane devono innanzitutto guardarsi allo specchio senza
indulgenze. Resta troppo elevata la percentuale di chi ancora non ottimizza
al meglio finanziariamente ogni aspetto del proprio conto economico e pa-
trimoniale e del rapporto con clienti e fornitori. Non ¢ solo 1’antico tema di
gestione diretta della finanza da parte dell’imprenditore invece che da mana-
ger specializzati. Occorre essere sinceri: ¢’¢ un vero e proprio problema di
financial illiteracy da affrontare e risolvere. Perché negli ultimi anni lo svi-
luppo di servizi e piattaforme finanziarie ¢ stato tumultuoso e molti di essi
restano sconosciuti o non compresi da troppe piccole imprese italiane.

Secondo: la leva sono i big data, e bisogna imparare e valorizzarli.
Nell’era di Internet of Things e della sensoristica diffusa di Industria 4.0, piu
che mai bisogna che I"impresa esca dalla tradizionale renitenza a condividere
dati rispetto al mero bilancio civilistico. Non solo i big data gestionali con-
sentono rapporti efficaci inter-filiera, ma essi costituiscono anche la base per
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un ancoraggio dinamico just in time e algoritmico del financial risk e del
credit risk, nell’interesse condiviso sia del prenditore sia del prestatore.

Terzo: bisogna lavorare a un vero marketplace aperto a terze parti finan-
ziarie dei big data, secondo la logica della PSD2, e da questo punto di vista
il Registro delle Imprese e il Cerved digitalizzato costituiscono un’ottima
base di partenza.

Quarto: grazie alle scelte precedenti puo partire un ulteriore affinamento
delle tecniche di valutazione del financial risk, non piu solo d’impresa, ma
di filiera, gia sperimentato in questi ultimi anni da esperienze di successo
attuate da grandi intermediari italiani, descritti nel volume. Soprattutto nella
manifattura, sono le filiere a costituire catene di valore e fornitura non piu
basate sulla sinergia geografico-territoriale dei distretti, ma su specifiche di
prodotto e valore aggiunto affini e in continua evoluzione. Le imprese capo-
filiera diventano non solo garanti dei pagamenti a breve, ma leve anche per
il peer to peer lending con garanzie per il prestatore non piu rappresentate da
attivita reali, ma dai big data.

Quinto: serve piu Fintech. Da anni ¢ partito anche in Italia, ma Francia e
Regno Unito erano partiti ben prima e la quota di servizi finanziari a imprese
garantite dal Fintech in quei Paesi resta molto piu elevata che da noi.

Sesto: serve piu Fintech non in contrapposizione con gli intermediari ban-
cari tradizionali. La nascita e la crescita di gruppi e piattaforme Fintech a//
digital che non hanno le strutture di costo proprie degli istituti bancari. Ma
proprio per questo anche in Italia crescono per fortuna le intese e le sinergie
tra banche tradizionali e Fintech. Dal crowdfunding di tesoreria all’equity
crowdfunding al debt crowdfunding le esperienze maturate sono tali da con-
sentire di passare finalmente dal servizio al segmento delle start up a un gran
numero di PMI. Non solo limitandosi ai primi servizi su cui il Fintech ¢ nato,
invoice trading, factoring e reverse factoring. Come si ¢ gia visto nei servizi
di credito just in time offerti dal Fintech a molte imprese italiane nei mesi
peggiori del Covid-19.

Settimo: occorre che i regolatori intervengano con una tassonomia com-
pleta dei financial token. E una svolta necessaria per mettere al servizio della
finanza d’impresa la tecnologia blockchain fondata su Distributed Digital
Ledger, registri decentrati e condivisi. Anche in questo caso la Francia ¢ piu
avanti di noi. Il vero salto regolatorio dovrebbe avvenire come parte del ne-
cessario completamento del mercato unico europeo degli intermediari. Ma in
attesa di questo si possono e si devono avviare esperimenti pilota a livello
dei Paesi membri, come ha fatto la Francia. Mentre i financial token non
comportano problemi per le /nitial Coin Offering, e per Initial Exchange Of-
fering si rientra comunque nella disciplina dei finanziamenti alle start up, la
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logica del registro digitale distribuito rende necessario il superamento dei
limiti attuali degli intermediari oggi designati come abilitati, e uno sforzo
ancor maggiore serve per le Securities Token Offering. 1l regolatore deve
comprendere che il depositario unico pubblico dei documenti materiali non
¢ piu un modello praticabile nel mondo dematerializzato: i token finanziari
devono essere tradable su mercati secondari al di la dell’emissione iniziale.
E una sfida tecnologica e normativa affascinante: ma puo rivoluzionare I’ac-
cesso delle PMI al mercato del capitale di rischio e di debito.

Ottavo: questa ¢ la via maestra anche per superare i limiti mostrati finora
da strumenti pur innovativi e positivi, come i minibond introdotti 10 anni fa
e i PIR sia tradizionali sia alternativi. Strumenti positivi ma che comunque
hanno riguardato poche centinaia di imprese in tutto.

Nono: la finanza digitale puo e deve costituire anche lo strumento attra-
verso il quale abbracciare fino in fondo le potenzialita della impact finance.
E nata altrove attraverso soprattutto strumenti come i SIB, i Social Impact
Bond, per finanziare programmi pubblici e d’impresa a verificabile risultato
sulla sostenibilita ambientale, energetica, e di qualificazione del capitale
umano. Ma la finanza d’impatto, basata sul principio della verificabilita e del
Payment by Results, se implementata in Italia avrebbe potuto consentire un
meccanismo di affido a consorzi d’impresa della maggior parte dei progetti
di primaria importanza per la transizione digitale ed energetica, che sono i
pilastri principali del PNRR. In questa logica di partnership piena pubblico-
privato, il rischio debitorio sarebbe stato traslato in parte rilevante sui sog-
getti privati delegati e il controllo su milestones realizzativi e impatti pre-
scritti avrebbe visto lo Stato trasformarsi da gestore a controllore, disinter-
mediando tutte le difficolta che la pubblica amministrazione italiana ha ac-
cumulato nei decenni. La impact finance dovrebbe costituire 1’autostrada del
futuro per Paesi come I’Italia, ad alto debito e forti gap di produttivita della
pubblica amministrazione.

Decimo: come si desume facilmente da questo sia pur superficiale elenco,
il nuovo ecosistema finanziario chiama tutti, imprese e decisori politici, re-
golatori del mercato e intermediari finanziari tradizionali e alternativi, a un
grande balzo in avanti. Fondato su una comune visione di come moltiplicare
ciascuno le potenzialita dell’altro. Ma senza questo balzo in avanti, di tutti e
tutti insieme, resteremo fermi ai nostri gap. Semplicemente: non ce lo pos-
siamo permettere.
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