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INTRODUZIONE

La finanza aziendale nelle piccole e medie imprese (PMI)
costituisce un filone di ricerca scientifica e di pratica operativa
che attraversa una fase di rapida evoluzione, in sintonia con il
recente percorso di crescita dimensionale, geografica, organiz-
zativa e culturale, che caratterizza le imprese non grandi. Que-
sta evoluzione vede convivere due principali approcci di ri-
cerca.

Il primo approccio si propone di verificare se il patrimonio
di esperienze gia consolidato negli studi di finanza aziendale,
riferito soprattutto alla grande impresa ad azionariato diffuso
(la cosiddetta «public companv »), puo essere adattato anche
alle PMI. Si tratta del patrimonio proprio di una «managerial
finance » di matrice istituzionale in cui il management azien-
dale svolge la funzione di anello di congiunzione tra impresa,
mercato dei capitali ed intermediari finanziari. In quest’ot-
tica, anche nel contesto italiano, alcuni studi sono giunti alla
conclusione che le PMI sono penalizzate rispetto alla grande
impresa nel reperimento di risorse finanziarie, dovendo sop-
portare finanziamenti bancari mediamente piu onerosi ed allo
stesso tempo incontrando maggiori difficolta nell'accesso al
mercato azionario. La finanza delle PMI é inoltre « povera »,
nel senso che € poco diffuso il ricorso a servizi ed a strumenti
finanziari cosiddetti « innovativi ».

Questa situazione poco confortante e stata inquadrata so-
prattutto nel contesto del rapporto banca-impresa ed e stata at-
tribuita al fallimento di tale rapporto nel superare il problema
della cosiddetta «informational opacity », ovvero della carenza
e dell’'asimmetria informativa che avrebbero impedito all’inter-
mediario finanziario di svolgere correttamente le funzioni di
screening, contracting € monitoring. Anche per rimuovere tale
problema la ricerca si € rivolta non solo agli strumenti di finan-
ziamento (ad esempio di tipo debt od equity) ma anche alle
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clausole contrattuali dei finanziamenti (ad esempio collaterals e
covenants) ed alla natura dei canali di finanziamento (interme-
diari bancari, mercato dei capitali, venture capitalist, business
angels, finanziamenti agevolati ...). In effetti il finanziamento
dell'impresa si accompagna sia a diverse forme di controllo,
modulabili mediante clausole contrattuali ad hoc, sia a diverse
modalita di collaborazione tra finanziatore e finanziato, che va-
riano in relazione alle competenze specialistiche reali e finan-
ziarie di cui sono portatori i singoli canali di finanziamento.

Pit1 di recente va diffondendosi un approccio di ricerca
molto promettente che pure muove da un'osservazione ba-
nale. L'osservazione consiste nel fatto che il protagonista della
finanza aziendale nelle PMI ¢ l'imprenditore e non il manage-
ment. L'imprenditore, a differenza del management, non si av-
vale solo di una finanza aziendale di matrice istituzionale
(quali prodotti e servizi finanziari e opportuno utilizzare,
quale struttura finanziaria conviene adottare, quali politiche
di distribuzione dei dividendi ¢ necessario perseguire, ...) ma
chiede alla finanza anche un supporto metodologico al suo si-
stema decisionale ed in particolare alle sue decisioni di investi-
mento e di finanziamento.

Se e vero che le decisioni di investimento e di finanzia-
mento rientrano nell’alveo tradizionale delle decisioni finanzia-
rie, 'aspetto qualificante di questo filone di ricerca e la natura
del soggetto decisore, ovvero l'imprenditore. Questo semplice
cambiamento di prospettiva ha conseguenze radicali in quanto
mette a nudo l'inutilita o comunque la vaghezza di molte pre-
scrizioni tipiche della managerial finance di matrice istituzio-
nale. Basti pensare alla diversa misura del costo del capitale
in relazione al fatto che esso sia quantificato da un outside in-
vestor oppure dall'imprenditore, tenuto conto che quest'ultimo
raramente realizza una diversificazione di portafoglio che legit-
tima il ricorso al noto modello CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Basti pensare, ancora, a come i criteri di valutazione
degli investimenti non si fondino necessariamente sulla massi-
mizzazione del valore delle azioni ed in particolare sul metodo
della attualizzazione del free cash flow, tenuto conto che spesso,
nelle PMI e soprattutto nelle new ventures, gli investimenti non
producono free cash flow anche per archi temporali protratti. In
tali circostanze assumono un rilievo importante, ad esempio,
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anche i criteri basati sulla massimizzazione del valore dei fi-
nancial claims e dei benefits di cui gode I'imprenditore per ef-
fetto della crescita aziendale.

I due approcci sono in parte complementari nel senso che
inducono a ripensare gli strumenti finanziari, le clausole con-
trattuali, i canali di finanziamento ed i criteri decisionali che
possono dare un supporto al sistema decisionale dell'imprendi-
tore. In tale contesto & ampio lo spazio potenziale per lo svi-
luppo di una finanza «informale » che si posizioni ai confini
della finanza «istituzionale » e che apprezzi sempre meno la
semplice disponibilita di «capitale-moneta», cercando all’e-
sterno anche un apporto di competenze reali e finanziarie
non disponibili internamente. Tali considerazioni costitui-
scono il punto di partenza da cui é scaturita questa ricerca.

In tale piti ampio contesto gli Autori hanno voluto privile-
giare due filoni di studio cui corrispondono altrettanti pro-
blemi ricorrenti delle PMI. 1l primo filone riguarda il ruolo
della finanza informale e della finanza etica nel finanziamento
della crescita aziendale mentre il secondo analizza il contributo
della finanza aziendale nel processo di internazionalizzazione
delle PMI. A ciascun filone sono riservati due contributi mi-
rati, per un totale di quattro contributi che, pur nell'ambito di
una successione logica concordata tra gli Autori, godono di
autonomia e possono comunque essere letti separatamente.

I primi due contributi sono ricompresi nella prima Parte,
che ha per titolo « Finanza di frontiera e finanza etica ».

Il saggio di Chiara Della Bella analizza le piu significative
esperienze domestiche ed estere di finanza informale, con par-
ticolare attenzione ai meccanismi di controllo e di gestione del
profilo di rischio del finanziato rispetto a tre categorie di sog-
getti attivi nel circuito informale: i soggetti che intervengono
con finalita solidaristiche in forma organizzata e non (banche
etiche, fondazioni, liberalita, etc.); i soggetti che intervengono
con finalita di lucro in forma organizzata e non (business an-
gels, informal venture capital, corporate venture capital, etc.); e,
infine, i soggetti che intervengono con finalita di lucro, ma
che godono di sovvenzioni pubbliche in forma organizzata (fi-
nanziarie, societa finanziarie, etc.). Dopo una descrizione delle
caratteristiche qualificanti dei circuiti finanziari informali, in
termini di obiettivi perseguiti e di mezzi utilizzati per il loro
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conseguimento, viene proposto un sintetico censimento delle
principali tipologie di operatori afferenti a ciascuna delle tre
categorie citate, evidenziandone il modus operandi e le pecu-
liari soluzioni operative. Seguono alcune osservazioni conclu-
sive che riguardano anche le relazioni che potrebbero instau-
rarsi tra circuiti informali e formali al fine della massimizza-
zione dello sviluppo economico e del benessere collettivo.

Il contributo di Arnaldo Mauri affronta il tema della fi-
nanza informale ambientandolo nei paesi emergenti. Dopo
una introduzione sui caratteri dell’economia irregolare e dell’e-
conomia sommersa nei paesi in via di sviluppo, viene eviden-
ziato il ruolo insostituibile della finanza informale nell'ambito
dei sistemi finanziari dei paesi in via di sviluppo. In effetti un’a-
nalisi approfondita della morfologia di tali sistemi consente di
sfatare alcune convinzioni tanto diffuse quanto errate. E ad
esempio inappropriato associare alla finanza informale il ter-
mine « non istituzionale », tenuto conto che essa si vale sovente
di istituzioni collaudate e ben radicate. Parimenti scorretta &
l'associazione tra finanza informale e finanziamento alle aree
rurali o anche tra finanza informale e sfera economicamente
arretrata della societa. E vero invece che tutti gli operatori
del settore finanziario informale rientrano nella sfera privata
(non pubblica) e che la clientela degli operatori finanziari infor-
mali e costituita soprattutto da piccoli e piccolissimi imprendi-
tori dediti ad attivita agricole, commerciali, artigianali ed indu-
striali. Ne emerge un quadro in cui la finanza informale con-
vive in modo simbiotico con quella formale senza peraltro di-
mostrare condizioni di inferiorita, potendo anzi vantare
maggiore semplicita, flessibilita operativa e capacita di adatta-
mento alle mutevoli esigenze di molti segmenti di clientela.

Gli ultimi due contributi sono collocati nella seconda
Parte, che ha per titolo « Finanza aziendale internazionale ».

Il contributo di Cesare Conti ed Emanuele Facile pone in
rilievo come il processo di internazionalizzazione della PMI ge-
neri un'importante discontinuita nella gestione finanziaria che
origina da due motivi principali. In primo luogo il tradizionale
rapporto banca-impresa ¢ messo in discussione da un nuovo
tipo di concorrenza globale che coinvolge l'intero network fi-
nanziario dell'impresa. Ne deriva una situazione ricorrente in
cui l'imprenditore «si sente solo» nell'affrontare un cambia-
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mento di portata sistemica ed allo stesso tempo stenta a trovare
un supporto adeguato negli intermediari finanziari abituali.
Contestualmente il processo di internazionalizzazione com-
porta un cambiamento informativo ed organizzativo interno al-
I'impresa — che riguarda la programmazione, la rilevazione
contabile ed il reporting — senza il quale gli accadimenti azien-
dali finiscono per sfuggire al controllo dell'imprenditore. Con il
processo di internazionalizzazione ha dunque inizio una fase
aziendale delicata in cui la riqualificazione del network finan-
ziario e dei sistemi informativi interni richiede l'affinamento
di un «linguaggio finanziario » — fatto di quantita aziendali,
di metodi e di principi, di indirizzi strategici e di obiettivi ope-
rativi assegnati ai diversi livelli della struttura organizzativa —
che faciliti I'imprenditore nel processo di comunicazione finan-
ziaria interna ed esterna all'impresa. Tali temi vengono svilup-
pati anche mediante un'indagine del comparto «macchine
utensili » ed un caso aziendale focalizzato sulla gestione del ri-
schio di cambio, che bene evidenzia i vantaggi di un progres-
sivo affinamento della cultura e del linguaggio finanziario a
supporto delle decisioni imprenditoriali.

Il quarto ed ultimo contributo, elaborato da Roberta Pez-
zetti e corredato da un’appendice curata da Enrico Giuntoli,
si propone di analizzare i principali elementi di criticita finan-
ziaria delle PMI a vocazione internazionale al fine di verificare
'adeguatezza del supporto fornito dalla banche in termini di
servizi finanziari e di assistenza qualificata. A tal fine ¢ stata
effettuata un'indagine qualitativa su un numero ristretto di
banche italiane, condotta mediante interviste dirette volte a
comprendere soprattutto le tendenze in atto con riguardo alla
composizione dell'offerta di servizi finanziari alle imprese ed
ai modelli organizzativi adottati. Mentre con riguardo al primo
aspetto non emergono particolari elementi di differenziazione
tra le banche (tutte hanno dichiarato di erogare servizi di cor-
porate finance di supporto alle PMI a vocazione internazio-
nale), le interviste hanno consentito di individuare la presenza
di due principali modelli organizzativi cui corrispondono al-
trettanti approcci nella gestione della relazione con la clien-
tela. In particolare, al tradizionale rapporto di tipo « transazio-
nale » (in cui la banca tende a privilegiare la massimizzazione
del profitto derivante da singole operazioni, ancorché reiterate



6 Introduzione

nel tempo) inizia ad affiancarsi anche un rapporto di tipo «re-
lazionale » di natura collaborativa, in cui la banca si propone a
singoli clienti o anche ad interi segmenti di clientela come in-
terlocutore privilegiato in grado di soddisfare una domanda
congiunta di servizi.

Non resta che ringraziare tutti gli Autori per I'impegno di-
mostrato e formulare 1'augurio che i loro contributi, per certi
versi pionieristici, possano contribuire a dissodare una mate-
ria che versa nello stadio iniziale del suo processo evolutivo,
cosi da fornire uno stimolo al suo promettente sviluppo.

ARNALDO MauURI e CESARE CoONTI




Parte I

FINANZA INFORMALE
E FINANZA ETICA






Capitolo 1
FINANZA INFORMALE E FINANZA ETICA NELLE PMI
CHIARA DELLA BELLA

1. Introduzione

In letteratura e stato da tempo rilevato 'operare di circuiti
finanziari non istituzionali a supporto delle piccole e medie im-
prese sia in mercati di Paesi in via di sviluppo, sia in mercati di
Paesi industrializzati, tra cui anche gli Stati Uniti, il Regno
Unito e I'Ttalia. L'insieme delle operazioni finanziarie realiz-
zate nell’ambito di tali circuiti (individuate in letteratura anche
con le espressioni «informal finance » o finanza oltre la fron-
tiera) & molto variegato e spazia dai finanziamenti erogati da
prestatori individuali (moneylenders), ad operazioni di prestito
realizzate con finalita solidaristiche all'interno di gruppi sociali
coesi (famiglie, clan, ecc.), alle operazioni realizzate da organi-
smi senza scopo di lucro (banche etiche) ad operazioni di as-
sunzione di partecipazione al capitale azionario di imprese in
sviluppo da parte di business angels. I circuiti finanziari infor-
mali dunque si caratterizzano per il fatto che i finanziamenti
vengono realizzati da privati (e non da istituzioni finanziarie
autorizzate) al di fuori di mercati ufficiali o organizzati.

La finanza informale si rivolge a frange marginali di pren-
ditori potenziali non compatibili con le strategie di impiego de-
gli intermediari finanziari istituzionali, per due principali or-
dini di motivi:

a) a causa dell'insufficiente sviluppo dell'offerta istituzio-
nale in termini di penetrazione retail. Cio accade quando il si-
stema finanziario di un Paese risulta inadeguato rispetto alle
peculiarita della sua economia reale, talché il circuito finanzia-
rio informale opera in vece di quello istituzionale. In questi am-
biti le transazioni afferenti i circuiti informali sono destinate ad
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essere riassorbite nell'alveo del sistema finanziario istituzio-
nale, a seguito dello sviluppo (nel senso della financial depth)
del sistema finanziario;

b) a motivo dell'elevata rischiosita di tali impieghi. In que-
sti casi, cioe, il finanziatore informale, vuoi per la dotazione di
informazioni disponibile (vantaggio informativo), vuoi per le
competenze di cui e dotato (trasferimento di competenze com-
plementari), vuoi per il tipo di relazione in cui si pone rispetto
al finanziato (maggiore efficacia del monitoring), riesce a « ge-
stire » il profilo di rischio del finanziato e a realizzare in regime
di convenienza economica operazioni di finanziamento che
nell'ambito del circuito istituzionale risultano non conve-
nienti, per via dell'atteggiamento passivo dell'intermediario.
In questi casi i finanziamenti realizzati dai circuiti informali
arricchiscono I'economia e creano sviluppo, consentendo il fi-
nanziamento di attivita meritevoli ma non appetibili per chi
non ne sappia svolgere anche un attento controllo con poteri
di intervento nella fase di gestione del progetto. Il tentativo di
ricondurre al circuito istituzionale le operazioni in parola e
controproducente rispetto ad obiettivi di sviluppo economico,
risultando ad evidenza pili appropriata un’azione volta a stimo-
lare uno sviluppo ordinato del circuito informale.

Oggetto di questo scritto e l'analisi delle piu significative
esperienze domestiche ed estere di finanza informale, con par-
ticolare attenzione ai meccanismi di controllo e di gestione del
profilo di rischio del finanziato rispetto a tre categorie di sog-
getti attivi nel circuito informale:

a) isoggetti che intervengono con finalita solidaristiche in
forma organizzata e non (banche etiche, fondazioni, liberalita,
étc.); .

b) i soggetti che intervengono con finalita di lucro in
forma organizzata e non (business angels, informal venture capi-
tal, corporate venture capital, etc.);

¢) isoggetti che intervengono con finalita di lucro, ma che
godono di sovvenzioni pubbliche in forma organizzata (finan-
ziarie, societa finanziarie, etc.).

Lo scritto ¢ strutturato come segue: nel primo paragrafo si
definiscono le caratteristiche qualificanti dei circuiti finanziari
informali, in termini di obiettivi perseguiti e di mezzi utilizzati
per il loro conseguimento e si presenta un sintetico censimento
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delle principali tipologie di operatori afferenti alle tre categorie
citate; nel paragrafo successivo, si tratteggia il modus operandi
di ciascuna tipologia citata di circuito finanziario informale, il-
lustrando le peculiari soluzioni operative innovative adottate
relativamente al contesto di riferimento; infine nel paragrafo
conclusivo si sviluppano alcune osservazioni in merito alle
esperienze esaminate, con riferimento anche alle relazioni
che potrebbero instaurarsi tra circuiti informali e formali al
fine della massimizzazione dello sviluppo economico e del be-
nessere collettivo.

2. I circuiti finanziari informali: obiettivi

Come cennato in premessa, pit di recente si ¢ assistito ad
uno sviluppo di circuiti finanziari informali orientati al finan-
ziamento di frange marginali di potenziali prenditori non sod-
disfatti dal sistema degli intermediari finanziari. Lo sviluppo ¢
impressionante: sia sotto il profilo della quantita dei fondi «in-
termediati » in tali circuiti; sia relativamente alla capacita da
essi dimostrata di operare in condizioni di equilibrio econo-
mico e finanziario ('), tenuto conto che buona parte di tali cir-
cuiti, pur operando a condizioni di mercato (cioe erogando cre-
dito a tassi non sussidiati), puo vantare saggi di sofferenza tra-
scurabili (e comunque ben al di sotto dei saggi di sofferenza ca-
ratteristici delle istituzioni comparabili) e financial sufficiency;
sia infine quanto a fall out realizzato in termini di sviluppo eco-
nomico, tanto nell’ambito di PVS, quanto nell'ambito di paesi
industrializzati. Cio va dimostrando una specifica abilita posse-
duta da tali circuiti di innovare nella micro-canalizzazione

(1) Sotto questo profilo si usano individuare in letteratura tre differenti
intensita di autosufficienza economico-finanziaria: 1) ad un primo livello si
pongono gli organismi totalmente dipendenti da elargizioni e sussidi, anche
per fronteggiare le proprie spese organizzative e di funzionamento; 2) ad
un secondo livello si pongono gli organismi che godono di autosufficenza
operativa, cioé capaci di coprire mediante i proventi derivanti dallo svolgi-
mento della propria attivita le spese organizzative e di funzionamento; 3) al
terzo livello si pongono gli enti autosufficienti, quando non addirittura profit-
tevoli, i quali sono in grado di dare copertura tanto alle spese di funziona-
mento quanto al costo dei capitali presi a prestito. Cfr. sul punto: A. BompanI.
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delle risorse in favore di soggetti portatori di potenzialita di svi-
luppo, grazie alla messa a punto di una expertise nel tratta-
mento di prenditori di ridotta dimensione, non usi ad opera-
zioni finanziarie e privi di una capacita di credito riconoscibile
dal sistema degli intermediari finanziari (records di redditivita
conseguita nel passato, attivita da utilizzare come collateral,
etc.).

L'interesse della comunita finanziaria nei confronti dei cir-
cuiti informali ¢ andato crescendo di pari passo con I'insoddi-
sfazione ritratta dalla realizzazione di macro-interventi finaliz-
zati ad aumentare la dotazione di risorse finanziarie, tenuto
conto che tali interventi spesso hanno dimostrato di canaliz-
zare in modo inefficiente le risorse verso impieghi non merite-
voli, con sprechi di capitale e scarso impatto in termini di svi-
luppo. Curiosamente cio ¢ accaduto nell'ambito tanto di pro-
getti destinati al potenziamento dei mercati finanziari in PVS,
tanto di progetti destinati al rafforzamento di segmenti specia-
lizzati del mercato finanziario in paesi industrializzati, quale
ad esempio il segmento del c.d. seed financing (?). La capacita
di cogliere opportunita di crescita economica insite in una di-
sponibilita di risorse finanziarie si dimostra dunque inscindi-
bilmente legata all'efficienza del processo con cui esse ven-
gono allocate ai potenziali utilizzatori, ed & in questo ultimo
ambito che si colloca il contributo offerto dallo sviluppo dei cir-
cuiti finanziari informali. Essi si dimostrano in genere capaci
di sfruttare la maggiore prossimita ai finanziati, e quindi in ge-
nere il minor differenziale informativo goduto rispetto al si-
stema finanziario istituzionale, non solo in termini di un mi-
glioramento del processo di screening e monitoring dei poten-
ziali debitori, ma anche ai fini della realizzazione di un design
originale nelle modalita di concessione del capitale, le quali si
dimostrano di importanza determinante nel successo delle ope-
razioni finanziate.

La vasta e variegata casistica degli operatori attivi nei cir-
cuiti informali — come supra cennato — puo essere ricondotta

(*) Per una sintetica ma articolata e critica panoramica delle inziative
pubbliche volte a stimolare I'offerta di risorse finanziarie adatte al finanzia-
mento dello start up e degli early stages della vita aziendale si veda: C.M, Ma.
soN, R.T. Harrison, 1995.
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a tre principali fattispecie in relazione all'obiettivo preminente
cui & volto I'agire del circuito di finanziamento.

Una prima tipologia & costituita dagli operatori che realiz-
zano operazioni di finanziamento nei confronti di soggetti eco-
nomicamente «deboli » eppure portatori di potenzialita di svi-
luppo sociale. Tali possono essere: individui in stato di indi-
genza; istituzioni non profit con finalita sociali, imprese profit
volte anche al perseguimento di obiettivi di benessere collettivo
(ad esempio salvaguardia dell’ambiente). I principali operatori di
questa tipologia sono dunque, nei PVS, associazioni di credito e
risparmio, NGO, programmi di finanziamento finalizzato () e,
nei paesi industrializzati, banche etiche. La loro «filosofia» d'a-
zione & naturalmente differente in conseguenza del diverso
grado di sviluppo del contesto in cui si trovano ad operare. Gli
operatori attivi nei PVS perseguono obiettivi di sviluppo econo-
mico e promozione sociale (riscatto dallo stato di indigenza) del
frattile pit1 povero della popolazione tramite la concessione di
micro-finanziamenti ad individui poveri ma «skilled » (*), sulla
base del presupposto che anche prestiti di ridotta dimensione
possano essere in quei contesti sufficienti ad emancipare le fa-
sce pil1 povere della popolazione dallo stato di indigenza e ad
avviare circoli virtuosi di risparmio-investimento, su cui possa
nel medio termine avviarsi un'onda di sviluppo auto-sosteni-
bile. La concessione di prestiti & cioé funzionale ad attivare capa-
cita di risparmio individuali e a costruire profili di affidabilita,

(*) In letteratura tale tipologia di circuito finanziario informale viene
convenzionalmente identificata con: i c.d. village credit (banking) program-
mes, quali ad esempio FAMA in Honduras, CRECER in Bolivia, ...; le Micro
Finance Institutions; le ROSCA; banche specializzate quali Grameen Bank
in Bangladesh, Rakyat Indonesia UnitDesa system, Prodem in Bolivia. Va
inoltre sottolineato che anche nei paesi sviluppati operano circuiti informali
di questo tipo, dediti all'erogazione di microcrediti ad individui in stato di in-
digenza: un recento studio indica che nel 1996 operavano nei soli Stati Uniti
248 microenterprise development programs, ma essi in media sembrano carat-
terizzati da performances assai meno soddisfacenti di quelle di omologhe isti-
tuzioni operanti in PVS. Cosi ad esempio affermano N. Buart, S. Tang, 1998.

(4) La prassi del c.d. micro-credito & volta a canalizzare crediti di ri-
dotto importo in favore di individui bisognosi al fine di consentire loro di av-
viare e supportare proprie micro-attivita economiche. Il micro-credito non e
quindi liberalita, ma operazione finanziaria in favore di soggetti portatori di
progetti economicamente viabili ma razionati di credito.
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che cumulandosi nel tempo possano contribuire alla costruzione
di capacita di credito, anch’esse individuali, soddisfacibili dal si-
stema degli intermediari finanziari istituzionali. Le banche eti-
che attive nei paesi industrializzati, invece, perseguono l'obiet-
tivo di canalizzare risorse finanziarie in favore di operatori
(profit e non profit) volti al conseguimento di finalita sociali e
non sufficientemente serviti dal sistema finanziario tradizio-
nale, ponendosi quali interlocutori finanziari specializzati e pri-
vilegiati del c.d. privato sociale. Cio che accomuna queste due
diverse specie di finanziatori informali & la capacita di raggiun-
gimento di obiettivi di sviluppo economico collettivo in regime
di efficienza economica, tramite lo sviluppo di specifiche tecni-
calita in materia di: screening dei potenziali debitori, gestione
del rischio creditizio, politica di pricing. 1] fattore critico di suc-
cesso ¢ la capacita di sviluppare su base individuale il mix di tec-
nicalita adatte al contesto, tenuto conto che i tentativi di trapian-
tare modelli esteri di successo si sono dimostrati per lo pii falli-
mentari. Cio che caratterizza i circuiti finanziari informali di
questa tipologia e l'elevata originalita progettuale insieme con
la flessibilita operativa che sole consentono di superare i limiti
all'ampliamento del potenziale bancabile gia sperimentati dagli
intermediari finanziari tradizionali.

Una seconda tipologia di operatori & costituita dai soggetti
che intervengono con finalita di lucro in forma organizzata e
non. I principali operatori di questa tipologia sono i c.d. busi-
ness angels, privati investitori in capitale di rischio, e i corpo-
rate venture capitalists, imprese non finanziarie dedite ad inve-
stimenti in capitale di rischio in imprese di settori affini. I cir-
cuiti finanziari informali di questa tipologia si caratterizzano
per la capacita di soddisfare la domanda di capitale prove-
niente per lo pitt da imprese nelle prime fasi della vita azien-
dale, e contraddistinte pertanto in media da elevate probabilita
attese di insuccesso insieme con altrettanto elevate redditivita
medie attese, riuscendo ad innescare opportunita di sviluppo
in regime di equilibrio economico e finanziario. In questo caso
il circuito informale, pur perseguendo scopi di lucro, assolve ad
obiettivi di incremento del benessere collettivo, in quanto rie-
sce laddove gli intermediari istituzionali falliscono, e cioé nel
canalizzare le risorse finanziarie adatte a consentire lo svi-
luppo di nuove imprese, le quali sono elemento indispensabile
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per alimentare il processo di continuo svecchiamento del tes-
suto economico locale, creando occasioni di mobilita sociale.

Una terza tipologia di operatori risulta infine costituita da
intermediari che operano in qualita di brokers di fondi raccolti
da operatori di primario standing, a condizioni di costo para-
metrizzate al rating di quest’'ultimo e non maggiorate di un pre-
mio per il rischio adeguato allo standing del prenditore finale
dei fondi. Si tratta in genere di Fondi Rotativi destinati a parti-
colari categorie di operatori, i quali finiscono con il godere di
una agevolazione di misura corrispondente al credit spread
che altrimenti verrebbe praticato loro. 1l gap di finanziamento
che questi fondi consentono di coprire attiene in genere alla du-
rata del finanziamento (molto pii1 protratta rispetto a quella dei
finanziamenti disponibili a condizioni di mercato) ed alla
quota di investimento finanziabile (molto maggiore rispetto
alla quota finanziabile a condizioni di mercato). La caratteri-
stica saliente di questa categoria di interventi risiede nel parti-
colare ruolo che l'intermediario svolge nel coprire il gap intor-
mativo fra finanziato e finanziatore (dedicando alla valutazione
del merito del credito risorse in termini di oneri diretti ed indi-
retti che non si giustificherebbero sulla base di logiche di mer-
cato), grazie anche alla maggior disponibilita cumulata di co-
noscenze in ambito locale ed alla superiore capacita detenuta
di canalizzazione delle risorse in favore di imprese e progetti
di dimensione particolarmente ridotta (*).

3. I circuiti finanziari informali: modus operandi

Il successo conseguito nell'ambito dei principali circuiti fi-
nanziari informali poggia, come gia supra cennato, su un mix
di specifiche tecnicalita finanziarie e di capacita di sfruttamento
di particolarita del contesto. In questo paragrafo, dopo aver bre-

(') Operatori appartenenti alla categoria citata sono ad esempio le de-
velopment finance corporations (DFCS) attive in PVS e supportate da primarie
istituzioni finanziarie internazionali, quale ad esempio la Banca Europea de-
gli Investimenti. Per una descrizione dell'esperienza delle DFCS attive nei
Paesi dell'area africana, caraibica e pacifica in forza di fondi erogati dalla
BEI si veda: P. Carter, M. Innamorati, S. McCarthy, 1990,
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vemente illustrato il modus operandi di ciascuna tipologia citata
di circuito finanziario informale, si cercheranno di tratteggiare
le principali innovazioni in tema di «tecnicalita » finanziarie in
uso nei circuiti finanziari informali di maggior successo.

Al fine di tratteggiare sinteticamente il modus operandi
delle differenti tipologie citate di circuito informale si & co-
struita la Tab. 1 la quale riporta schematicamente le caratteri-
stiche principali di ciascuna fattispecie di circuito in tema di:
target di destinatari del finanziamento; strumenti utilizzati;
plus goduti rispetto agli intermediari finanziari tradizionali de-
diti allo svolgimento di attivita comparabili.

Tabella 1 - Modus operandi delle principali tipologie di circuiti finan-
ziari informali

| Circuirt di carta

Solidaristico ‘ Solidaristico in

_rm_{" .‘f" i PVS s {:ff'_is fra imprese Sovvenzionari
etreuito in angels hi-toch
Target Soggetti poveri | Progelti etici Imprese di | Imprese dotate | Soggetti raziona-

Strumenti

Plus

ma skilled

Microcredito

* Canalizzazio-
ne risorse

* Decentra-
mento decislor-
ganizz.

® Capacita con-
trollo rischio

Credito specia-
le

* Decentra-
mento decis/or-
ganizz.

* Compelenze
gestionali di in-
termediazione

| nuova  genera-

zione

Smart capital

¢ Capillarita di-
stribuzione

* Competenze
gestionali  di
business

di  contenuti
sulla value
chain presidia-
ta dall'impresa
quotata

Concambio di
arzioni quotate

quolate

® Selezione di
imprese

* Committ-
ment  dell'ac-
quisito a favo-
rire la crescita
dell'acquirente

con azioni non

4

Credito sovven-
zionato

* Canalizzazio-

ne risorse

® Capacita con-
trollo rischio

3.1. [ circuiti finanziari informali solidaristici nei PVS

Lo sviluppo dei circuiti finanziari informali nei PVS ¢ fun-
zione della loro capacita di assolvere ai fabbisogni finanziari di
soggetti che non chiederebbero, e probabilmente nemmeno ot-
terrebbero, credito presso il sistema finanziario istituzionale.

Tra le molteplici specie di circuiti informali afferenti a que-
sta tipologia un esempio interessante ¢ costituito dalle c.d. RO-
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SCA (Rotating Savings and Credit Associations), termine con
cui si usa indicare un variegato insieme di associazioni infor-
mali fra soggetti che si impegnano ad effettuare pagamenti pe-
riodici di importo predeterminato in vista della possibilita di ot-
tenere — piu di frequente uno alla volta secondo una succes-
sione prestabilita — un credito di determinato importo. In par-
ticolare i soci di una ROSCA si impegnano ad effettuare a
cadenza prestabilita (usualmente settimanale o bisettimanale,
quando non addirittura giornaliera) un versamento in denaro
al leader del gruppo (c.d. banchiere), acquisendo al contempo
il diritto a ricevere una erogazione di denaro(*). Le ROSCA as-
solvono dunque contestualmente ad una duplice funzione: esse
infatti soddisfano esigenze di risparmio (liguidity management)
ed esigenze di credito. Alcune caratteristiche operative di questa
tipologia di circuito informale sono di interesse nell'esaminare
il problema del finanziamento delle piccole imprese. Una
prima caratteristica qualificante attiene alla velocita con cui il
richiedente credito ottiene i fondi dal circuito in caso di neces-
sita: essa puo condurre ad erogazioni in tempi anche inferiori
ad una settimana (7). La seconda caratteristica qualificante con-
cerne la modalita di selezione dei partecipanti alla ROSCA da
parte del leader, il quale di norma conosce personalmente que-
sti ultimi, specie sotto i profili della capacita reddituale e della
affidabilita personale. Ancora i circuiti in parola si caratteriz-
zano per la flessibilita operativa, consentendo a ciascun parteci-
pante di calibrare la dimensione di versamenti e prelievi sulla
propria specifica capacita di credito, come determinata dal lea-
der del circuito. Infine va sottolineata la funzione educativa
svolta dal circuito, il quale impone ai partecipanti una disci-
plina finanziaria, che, obbligando al risparmio, educa ad un uti-
lizzo consapevole del denaro in una prospettiva pianificatoria.

(*) Particolareggiate descrizioni del funzionamento di specifiche tipo-
logie di ROSCA sono rinvenibili in: A. Mavgi; A Satas, R, WikLanp, K. STearxs,
1991.

(") La rapidita di erogazione caratteristica dei circuiti informali viene
tra gli altri sottolineata in A. Satas, op. cir., che ne testimonia la particolare
utilita ai fini di acquisti « speculativi » di scorte in microimprese commerciali
o da parte di c.d. informal commercial importers (ICI), ed al fine del supera-
mento di momentanee tensioni di cassa.



18 Finanza informale e finanza etica

All'operare dei circuiti finanziari informali del tipo de-
scritto si ispirano le istituzioni di tipo solidaristico attive in
PVS, le quali si propongono di innescare processi di sviluppo
«dal basso », tramite concessione di micro-crediti che allevino
vincoli finanziari alla realizzazione di micro-attivita economi-
che (artigianali, agricole, ...) in regime di convenienza econo-
mica ed inneschino circoli virtuosi di risparmio-investimento.
Il circuito finanziario informale si qualifica dunque per la sua
vocazione a canalizzare risorse finanziarie ad un costo « tolle-
rabile » a soggetti non raggiunti dal sistema finanziario, eman-
cipando al contempo questi ultimi dal rischio di rimanere in-
trappolati in operazioni di usura, intendendo con questo ter-
mine non solo le operazioni illecite con cui un individuo presta
denaro a soggetti in stato di difficolta col fine ultimo di impos-
sessarsi dei beni da questi detenuti, ma anche le operazioni di
prestito « predatorie ». In contesti di incompleto sviluppo dei
mercati finanziari accade infatti di frequente che i soggetti ra-
zionati possano alimentarsi di risorse nel circuito reale, ma a
condizioni incompatibili con un uso efficiente delle risorse rac-
colte e con costi sproporzionati rispetto all'onere effettiva-
mente sopportato dal finanziatore. Cosi ad esempio accade
quando nello svolgimento di attivita artigianali/industriali il
fornitore delle materie prime o il cliente/distributore, facendo
leva sullo stato di razionamento di risorse finanziarie dell’arti-
giano, concedono credito commerciale a condizioni tali da ero-
dere pressoché per intero il profitto di quest’ultimo (*).

(*) Un esempio del tipo & riferito in forma asciutta ma coinvolgente da
Yunus, fondatore di Grameen Bank, come concausa scatenante alla fonda-
zione della Grameen Bank. In particolare Yunus racconta di aver incontrato
una donna che guadagnava due pennies al di lavorando tutto il giorno alla
manifattura di oggetti di bambu e di essersi stupito di quanto poco ella gua-
dagnasse relativamente al lavoro svolto. La donna spiego di non avere una di-
sponibilita di fondi tale da consentirle 'acquisto del bambu e di dovere percio
ricorrere a prestiti di denaro dal trader presso cui collocava il prodotto finito
per la vendita. 11 trader comprando i prodotti finiti le offriva un prezzo che
copriva di misura il costo della materia prima, lasciandole un margine di gua-
dagno sufficiente appena per la sopravvivenza. Diversamente se la donna
avesse avuto disponibilita di un minimo di denaro contante tramite cui poter
comprare « a pronti » la materia prima, avrebbe potuto poi vendere il suo ma-
nufatto ad un prezzo tale da ampliare considerevolmente il margine di guada-
gno. Altre esemplificazioni di situazioni di indigenza individuale causate
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In questo ambito dunque due sono i fattori critici su cui si
fonda il successo di tale tipologia di circuiti informali.

Un primo importante fattore consiste nell’adozione di ido-
nee « modalita di approccio » ai potenziali prenditori: il circuito
finanziario informale aggira non soltanto barriere di tipo spa-
ziale, caratterizzandosi per una maggiore capillarita distribu-
tiva rispetto al sistema istituzionale, ma anche di tipo psicolo-
gico, rendendo accessibili operazioni finanziarie a soggetti
che non adirebbero mai il sistema istituzionale (°).

Un secondo fattore consiste nella capacita di aggirare gli
ostacoli che si frappongono allo svolgimento di attivita di finan-
ziamento di ridotta dimensione ('’), gestendo in regime di con-
venienza economica gli elevati « costi di transazione » impliciti
in queste operazioni. Le modalita di selezione dei prenditori e
di controllo del debitore in uso nei circuiti informali di questa
tipologia (e pit oltre esaminate in dettaglio) consentono infatti
una riduzione dei costi di transazione rispetto allammontare
che essi assumerebbero qualora l'attivita di finanziamento ve-
nisse svolta da istituzioni finanziarie.

Al contempo al circuito finanziario informale ¢ attribuito l'o-
biettivo di « fertilizzare » capacita di produzione di reddito latenti
e non coglibili dal sistema finanziario tradizionale (ovvero dai
pit tradizionali interventi di tipo macroeconomico) a causa
della ridotta dimensione. Esso consente talvolta di stimolare
una micro-imprenditorialita che porti a migliorare le condizioni

dalla indisponibilita di pur minimi ammontari di capitale sono riferibili a
mansioni svolte nell'ambito delle attivita agricole e commerciali. Cfr. M. Yu.
Nus, 1992,

(*) 1l problema della autolimitazione della domanda di credito ¢ estre-
mamente diffuso non soltanto nei PVS, ma anche nei Paesi sviluppati come
afferma anche di recente uno studio condotto da Bank of England sul finan-
ziamento delle minoranze etniche nel Regno Unito. In esso si sostiene che im-
prenditori appartenenti a minoranze etniche e residenti nel Regno Unito ri-
fiutano il contatto con le istituzioni finanziarie e che in conseguenza di cio
alcune istituzioni stanno predisponendo specifiche modalita di contatto.
Cfr. Bank of England, May 1999.

(') L'esistenza di difficolta intrinseche nell'attivita di finanziamento di
piccolo importo fu testimoniata nella letteratura finanziaria per la prima
volta nel 1931 dal McMillan Committee, il quale conio l'espressione eqguity
gap per definire la dimensione minima necessaria a rendere economicamente
sostenibile una operazione di raccolta di capitale.
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di vita dei destinatari, talaltra di finanziare I'adozione di innova-
zioni marginali di processo produttivo capaci di alimentare pic-
coli processi di accumulazione (''). 1l circuito finanziario infor-
male pertanto assolve ad una funzione complementare a quella
svolta da interventi finanziari, finalizzati a promuovere l'introdu-
zione di nuove tecnologie e suscettibili, quando applicate su vasta
scala, di incrementare la produttivita dei fattori della produ-
zione ('?). Ad esso infatti é attribuito il compito di alleviare la po-
verta e stimolare e sostenere la creazione di micro-imprese, dap-
prima riducendo la vulnerabilita economico-finanziaria delle fa-
sce pitt deboli della popolazione e di qui conducendole ad una
maggior capacita di tollerare investimenti maggiormente ri-
schiosi, quali I'assunzione di forza lavoro, I'investimento in capi-
tale circolante ed infine I'investimento in capitale fisso ().

3.2. [ circuiti finanziari informali solidaristici nei Paesi svi-
luppati

Nei Paesi Sviluppati le esperienze di finanza con finalita
solidaristica di maggior successo sono rappresentate dalle c.d.
banche etiche, istituzioni finanziarie formalmente riferibili al
sistema dell'intermediazione finanziaria istituzionale (le ban-
che etiche sono banche in senso proprio autorizzate dalle Auto-

(') Avendo sempre a riferimento l'esperienza della Grameen Bank, un
esempio di innovazione marginale di processo puo essere costituito dall'ado-
zione di sistemi semplici di approvvigionamento e canalizzazione delle acque
per l'irrigazione di piccoli appezzamenti di terreno agricolo. Cio consente ai
contadini di coltivare e raccogliere anche nella stagione secca, incremen-
tando la produttivita d'uso del terreno. Cosi M. Yuxus, 1999, pg. 65 e sgg..

('!) Una delle principali obiezioni mosse alla conduzione di pro-
grammi di sviluppo fondati sul micro-credito consiste nella loro inettitudine
a finanziare investimenti in capitale fisso, i soli in grado di imprimere signi-
ficativi aumenti di produttivita dei fattori della produzione, e quindi in so-
stanza nella modestia di sviluppo attivabile. Cosi ad es. J.J. THomas, 1995,
In effetti i tentativi fatti al fine di quantificare I'impatto in termini di sviluppo
e/o di miglioramento del benessere indotto da differenti tipologie di credit
programmes dimostrano la maggior produttivita di finanziamenti di maggiore
dimensione (Income effect) a livello complessivo; mentre rimane affermato il
primato del microcredito nell'indurre miglioramenti nel tenore di vita delle
fasce piu povere della popolazione. Cosi P. Mostey, D. Huime, 1998.

(') Per una riflessione critica sul ruolo svolgibile dalle microcredit in-
stitutions nei processi di sviluppo di PVS si veda anche: G. Buckiey, 1997.
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rita di Vigilanza), ma nella sostanza dedite ad una intermedia-
zione finanziaria non tradizionale sia sotto il profilo del target
di clientela servito sia sotto quello degli strumenti e delle tecni-
che di finanziamento utilizzati. I casi di successo sono rappre-
sentati da: Triodos Bank, in Olanda e Regno Unito; Okobank, in
Germania; Alternative Bank Suisse, in Svizzera; South Shore
Bank, negli USA; Banque Populaire du Haut-Rhin, in Francia.
Ad esse si aggiunge la Banca Etica italiana, di recentissima co-
stituzione ed ai primi tempi di operativita.

Le istituzioni citate condividono sostanzialmente un mede-
simo progetto, imperniato sull'obiettivo di canalizzare risorse
finanziarie verso inziative socio-economiche che si ispirano ai
principi di un modello di sviluppo umano e sociale sosteni-
bile, in cui la produzione della ricchezza e la sua distribuzione
siano fondate sui valori della solidarieta, della responsabilita
civile e della realizzazione del bene comune. Esse si propon-
gono di realizzare tale obiettivo tramite 'aderenza a tre fonda-
mentali principi: sviluppare la consapevolezza e la responsabi-
lita nell'uso del denaro da parte sia dei risparmiatori sia dei mu-
tuatari, promuovendo la massima trasparenza e democraticita
riguardo alla circolazione dei risparmi dei depositanti ed alle
loro condizioni di impiego; sostenere finanziariamente inizia-
tive socio-economiche che perseguono finalita sociali, massi-
mizzando il c.d. rendimento socio-economico delle risorse fi-
nanziarie; promuovere condizioni di sviluppo sostenibile in
quanto fondate su progetti economicamente validi.

Le prime esperienze di banca etica scaturiscono dal deside-
rio di cittadini impegnati nel perseguimento di obiettivi sociali,
quali segnatamente il pacifismo e I'ecologia, di estendere anche
alla sfera delle proprie scelte economiche l'applicazione dei
principi su cui si impernia la propria vita. In particolare la
banca etica si pone quale intermediario finanziario innovativo
in grado di consentire al risparmiatore-depositante di autode-
terminare la destinazione dei propri risparmi (consentendo
sia di evitare settori di impiego non graditi, sia specifiche desti-
nazioni, nell'ambito di una rosa predeterminata di possibili set-
tori finanziabili ('*)) nonché di deciderne le condizioni di im-

(%) In particolare la costituzione di Okobank avviene in Germania nel
1984 sulla scorta del movimento pacifista ed ecologista, il quale aveva indivi-
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piego, specie con riguardo alla durata del prestito ed al tasso di
remunerazione applicato. Il depositante puo cioe scegliere di
rinunciare a parte della (tutta la) remunerazione del proprio de-
posito al fine di alleggerire il costo del finanziamento per il
prenditore, riducendolo al limite al solo pagamento di una
sorta di contributo per la copertura dei costi ('?). Cio, accompa-
gnandosi alla produzione di informazione dettagliata circa l'e-
volvere degli impieghi da parte della banca, e funzionale allo-
biettivo di sviluppare una gestione diretta del denaro da parte
dei risparmiatori, rendendoli consapevoli delle potenzialita di
sviluppo sia economico sia sociale coglibili per il suo tramite.
Nella sua applicazione estrema il principio esposto si concre-
tizza nella erogazione dei c.d. crediti diretti, operazioni di pre-
stito nelle quali il risparmiatore determina il beneficiario ('*).
Al contempo, tuttavia, la banca etica non intende «fare
della beneficenza », bensi convogliare in modo selettivo ed effi-
ciente ('") le risorse finanziarie dei depositanti verso soggetti
operanti nell'ambito dell'economia sociale (quali ad esempio
organizzazioni autogestite, organizzazioni senza scopo di lu-
cro con struttura gestionale democratica, enti rivolti al conse-
guimento di obiettivi di interesse collettivo) alleviando il razio-
namento di quantita e di prezzo che di frequente tali soggetti si
trovano a subire. A tal fine le banche etiche possono praticare
tassi attivi inferiori a quelli usualmente applicati a tale clien-

duato la contraddizione insita nel manifestare contro il riarme correndo al
contempo il rischio che i propri risparmi venissero convogliati dal sistema
bancario ai produttori di armi. Uno degli obiettivi fondanti di Okobank fu
pertanto Iastensione dal finanziamento alle industrie degli armamenti ¢ nu-
cleare, ad industrie inquinanti, e/o impegnate in produzioni che comportino
manipolazioni genetiche.

(') Cosi riportano relativamente al caso della Gemeinschaftsbank te-
desca: R. Ciminerro, F. MasTrRoFINL

(') Un esempio di credito diretto & rappresentato dai certificati (c.d.
certficati di deposito vincolati a progetti) sottoscrivendo i quali i clienti pos-
sono destinare i propri fondi ad un determinato (specifico) progetto. Cosi R,
CimiNerLo, F. Mastrorin, pg. 7.

(') In termini sintetici si puo in sostanza sostenere che obiettivo della
banca etica & la massimizzazione del rendimento sociale del denaro, garan-
tendone al contempo una rendita soddisfacente. Cosi affermano con riguardo
a Triodos Bank: R. CimineLLo, F. MAsTROFING, in una sezione del Dossier cit. de-
nominata « La situazione all'estero ».
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tela dal sistema finanziario (quando ad essa erogano credito)
ed anche erogare crediti « di incoraggiamento »a tasso zero, uti-
lizzando a tale scopo specifici fondi alimentati con utili e/o spe-
cifiche donazioni. « Come dice il nome stesso, lo scopo di questi
istituti consiste nel dedicarsi a progetti ad alto contenuto etico.
Chiariamo il meccanismo: ad esempio ¢ meritevole costituire
un'impresa in una zona depressa ed ecco allora che per rag-
giungere lo scopo si inizia una raccolta di risparmio, cui anche
la Banca (etica) concorre, rinunciando a qualche punto percen-
tuale del tasso di interesse » ('*).

Due caratteri qualificanti del modus operandi degli operatori
appartenenti a questa tipologia meritano un breve commento.

Innanzitutto & degna di attenzione I'importanza da essi at-
tribuita all’'obiettivo di proporsi quale interlocutore specifico di
riferimento per soggetti economicamente fragili e tradizional-
mente non bancabili, svolgendo anche una funzione educativa
nei loro confronti, stimolandoli a sviluppare con responsabilita
progettuale la propria autonomia e capacita imprenditoriale.
Non fare della beneficienza significa che le banche etiche,
pur riconoscendo la opportunita di concedere finanziamenti a
costi ridotti ad iniziative in fase di avvio, sono anche consape-
voli dei problemi creati dai finanziamenti sussidiati. Tali finan-
ziamenti infatti spesso si accompagnano al rischio che il bene-
ficiario non comprenda appieno la serieta dell'obbligazione e
degli impegni che si assume (').

Un altro importante carattere qualificante degli operatori
descritti in questa tipologia € la volonta di operare in condi-
zioni di equilibrio economico, in aderenza al principio di dive-
nire strumenti di sviluppo sostenibile e non sovvenzionato. Le
banche etiche cioé riconoscono l'importanza dello sviluppo del-
I'economia sociale ma credono che esso debba essere economi-
camente sostenibile, attribuendo ad una tale forma di sviluppo
la capacita di favorire una crescita del capitale e della ricchezza
che sia in armonia con una migliore qualita della vita. Stru-
mentale alla realizzazione di questo obiettivo ¢ dunque l'orien-
tamento delle banche etiche verso una forte compressione dei

(') Cosi G. ImperaTORI, Anche I'ltalia si avvia verso la Banca etica, Inter-
vista disponibile in rete presso il sito: tol.it.
(") Cosi afferma tra gli altri L. Vigano, in F. Vourt, op. cit.
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costi di struttura(*®) e dei costi di raccolta (*'), nonché verso
una politica di stretto controllo dei rischi creditizi.

3.3. I circuiti finanziari informali aventi scopo di lucro

Nell'ambito dei paesi caratterizzati dal maggior sviluppo dei
mercati finanziari (USA e UK) la principale forma di finanzia-
mento non istituzionalizzata delle piccole e medie imprese &
rapppresentata dall'informal venture capital. Tale forma di finan-
ziamento e in continua e costante crescita. Basti dire che gia nella
prima meta degli anni ottanta gli investitori informali in capitale
di rischio (i c.d. business angels) rappresentavano i principali fi-
nanziatori delle piccole e medie imprese negli USA. Nel 1986
Wetzel stimava che il venture capital informale rappresentasse
un ammontare di finanziamenti superiore al doppio del venture
capital c.d. professionale, con un numero di aziende finanziate
almeno 20 volte superiore. Solo pochi anni dopo, Gaston
(1989) stimava che il venture capital informale avesse raggiunto
una dimensione otto volte superiore rispetto a quello professio-
nale (**). Dimensioni relative cosi grandi ed in continua crescita
permettono, meglio di ogni argomentazione, di comprendere
come 1" informal venture capital non costituisca né una forma di
finanziamento marginale, né un canale sostitutivo rispetto al ven-
ture capital professionale. Si tratta piuttosto di un mercato, non
istituzionalizzato, a ricerca autonoma di capitale di rischio di im-
prese che non sono ancora in grado di attirare l'interesse del ven-
ture capitalist professionale, vuoi perché in una fase troppo em-

() «Le scelte effettuate per garantire sostenibilita economica al pro-
getto sono riconducibili principalmente ai seguenti ambiti: personale, orga-
nici ridotti all'essenziale e costo del lavoro contenuto, ovviamente nell'ambito
di applicazione dei CCNL dei bancari; la Banca puo infatti contare, soprat-
tutto per i livelli di inquadramento superiori, su qualificati elementi disponi-
bili ad una retribuzione anche inferiore a quella di mercato perché spinti
dalla condivisione della particolare mission aziendale; strurtura e sistema in-
formativo, struttura snella e flessibile (...); spese generali, forte attenzione per
il contenimento dei costi e orientamento costante alla riduzione dei possibili
sprechi... ». M. Passini, 1998.

(1) «Itassiapplicati alle emissioni di certificati e obbligazioni saranno
mediamente del 15-20% inferiori a quelli di mercato, allo stato attuale dei
rendimenti offerti dal sistema ». Ancora M. Passin, op. cit.

(**) W. WerzEL, 1986; GastoN a).



Finanza informale e finanza etica nelle PMI 25

brionale di sviluppo, vuoi perché operanti in settori non caratte-
rizzati da una rapida crescita, vuoi perché di dimensione troppo
limitata per giustificare i costi di valutazione e di monitoring da
parte del venture capitalist classico. L' informal venture capitalist
copre per altro una gamma di interventi sul capitale di rischio
molto ampia e difficilmente configurabile in finanziamenti tipiz-
zabili (essi vanno dal finanziamento a titolo di debito partecipa-
tivo concesso ad un neo-imprenditore per l'acquisto di una so-
cieta gia esistente, alla sottoscrizione di nuovo capitale di una im-
presa da rivitalizzare); pur tuttavia questi interventi si caratteriz-
zano per alcuni tratti comuni:

a) la vicinanza geografica e la prossimita culturale fra fi-
nanziato e business angel ('informal venture capitalist spesso
traduce una domanda potenziale di capitale di rischio in do-
manda effettiva, favorendo ad esempio il mettersi in proprio
di un neo-imprenditore, oppure favorendo lo sviluppo di una
impresa su un nuovo mercato di sbocco, etc.);

b) il coinvolgimento del business angel nello sviluppo del-
I'impresa finanziata, vuoi semplicemente per la capacita di inse-
rirla in un importante insieme di relazioni commerciali che I'im-
presa da sola potrebbe guadagnare solo in tempi molto lunghi,
vuoi per la capacita di seguire direttamente alcune aree gestio-
nali da parte del business angel, vuoi semplicemente perché il
business angel e gia stato imprenditore mentre il finanziato no;
(la Tab. 2 schematizza a questo riguarda le prevalenti forme di
coinvolgimento dei business angels nella gestione dell'impresa fi-
nanziata e fornisce indicazioni circa la loro frequenza relativa);

Tabella 2 - Frequenza e modalita delle diverse forme di coinvolgimen-
to dei business angels nella gestione dell'impresa finan-

ziata
Partecipano al Consiglio di Amministrazione . 27%
Forniscono consiglio/consulenza al bisogno . . 21%
Prestano la propria opera part/full time ' 16%
64%
Non partecipano alla gestione . o . 36%

Fonte: C. Mason, R. Harrison, 1994,
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¢) l'acquisizione di partecipazioni di minoranza, che com-
porta generalmente la dismissione a termine dell'investimento
da parte del business angel, con la conseguente esigenza di de-
finire il periodo durante il quale I'impresa deve riuscire ad af-
francarsi dall'angel stesso vuoi perché nel frattempo l'imprendi-
tore e in grado di riacquistare la partecipazione, vuoi perché
comunque essa ¢ divenuta cedibile sul mercato c.d. professio-
nale del capitale di rischio (perché ¢ aumentata la dimensione
di impresa, perché essa ha superato la fase di sviluppo embrio-
nale, etc.);

d) la estrema personalizzazione del rapporto fra imprendi-
tore e business angel qualunque sia il destinatario ufficiale del
finanziamento (I'impresa, I'imprenditore, i soci dell'imprendi-
tore, etc.), giacché la capacita di finanziamento informale si
fonda sulla credibilita che I'imprenditore ha maturato nel terri-
torio in cui lo stesso business angel opera e che al di fuori di
esso perde di significato, per via dell'impossibilita di indivi-
duare a distanza i riscontri di credibilita professionale, di affi-
dabilita e di spirito di sacrificio necessari a tutelare il finanzia-
tore;

e) linteresse del business angel a promuovere la mobilita
sociale (da dipendente a padroncino, da padroncino ad impren-
ditore) del territorio, svolgendo un ruolo di catalizzatore dell’i-
niziativa imprenditoriale locale, vuoi per evitare la fuga di ini-
ziative al di fuori dell'area di riferimento, vuoi per un passato
da self-made man che permette di associare all'iniziativa im-
prenditoriale il ruolo di un‘opzione che deve essere resa dispo-
nibile a chi se ne dimostri meritevole, vuoi per un qualsiasi al-
tro elemento di appagamento non direttamente legato al ri-
torno economico dell'investimento (che gli anglosassoni chia-
mano investment fun);

f) la novita dell'iniziativa finanziata tale da renderla a tutti
gli effetti una iniziativa di nuova generazione (senza compara-
bili), in grado di catturare da subito quei vuoti di offerta che la
concorrenza tradizionale lascia sguarniti e che la fanno appa-
rire agli occhi del business angel la soluzione piu idonea ad
un bisogno insoddisfatto, di cui puo verificare indirettamente
la diffusione per il tramite di testimonianze direttamente rac-
colte sul territorio stesso.




Finanza informale ¢ finanza etica nelle PMI 27

I business angels costituiscono un gruppo abbastanza etero-
geneo, il quale comprende individui, quali ad esempio: managers
o imprenditori « pensionati » che ricercano opportunita di inve-
stimento di disponibilita cumulate nel corso della vita lavorativa
al di fuori dei mercati finanziari organizzati; ex-imprenditori che
si sono scoperti pit abili nell’attivita di « incubazione » di imprese
altrui (**); imprenditori e professionisti (**) con risorse finanziarie
e del tempo da dedicare allo svolgimento di attivita complemen-
tari ad una propria attivita principale. La Tab. 3 riporta in ter-
mini sintetici un possibile censimento delle differenti tipologie
di business angels riscontrate nella prassi insieme con una breve
spiegazione. Gli investitori informali caratterizzandosi per una
forte preferenza per l'investimento in imprese ubicate nelle vici-
nanze del luogo in cui essi vivono e lavorano (*°), sono general-
mente presenti in aree economiche forti, ad imprenditorialita dif-
fusa, capaci di esprimere anche nella piccola dimensione capacita
imprenditoriali evolute. Solo laddove la piccola dimensione d'im-
presa sia portatrice di casi di successo vi sono le condizioni per-
ché si diffonda il venture capital informale. Cio spiega anche per-
ché il business angel sia chiamato a svolgere a livello locale una
importante funzione di filtro rispetto alla spontanea prolifera-
zione di proposte di impresa (il tasso di rifiuto dei business angel

(**) Cosi ad esempio narra l'esperienza aneddottica di un imprenditore
statunitense del settore della microelettronica riportata in The Wall Street
Journal, il quale dopo essersi dedicato in proprio ad una attivita di progetta-
zione e produzione di componenti microelettronici aveva inziato a svolgere
dilettantisticamente attivita di consulenza a nuovi imprenditori del settore.
Dato il successo conseguito egli si & trasformato in un informal venture capi-
talist.

(3*) Nelle provincie non grandi del nostro Paese ad esempio é relativa-
mente frequente il coinvolgimento nella forma di assunzione di partecipa-
zioni al capitale di rischio di imprese da parte di professionisti che ne ab-
biano curato la ristrutturazione/ il salvataggio.

(**)  « Informal investors have a strong preference for investing in com-
panies that are located fairly close to where they live and work (typically wi-
thin 100 miles). This geographic pattern of investment partly reflects the lo-
calised nature of the referral sources used by informal investors in generating
deal flow. However it also reflects the desire of most informal investors to
play an active “hands on” role in the business in which they invest. Thus,
by raising finance from business angels, small firms can benefit from the sub-
stantial commercial skills and entrepreneurial experience of their investors, »
Cosi R.T. Harrison, C.M. Mason (ed.), 1996, p. 11.
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& molto elevato: di poco inferiore al 90%) la quale & molto elevata
nelle aree economiche piu sviluppate. La possibilita di contare su
un sostenuto e spontaneo flusso di affari potenziali (flow of poten-
tial deals) & naturalmente la prima condizione di successo degli
interventi di venture capital (siano essi professionali o infor-
mali), cosicché non stupisce che la vitalita del territorio, costitui-
sca la prima condizione necessaria alla nascita di informal venture
capitalist. Naturalmente questi ultimi necessitano di adeguata vi-
sibilita sul territorio per poter attirare le proposte imprenditoriali,
ed é questa la ragione per cui generalmente si organizzano in
gruppi, caratterizzati da una pluralita di professionalita. Tali
gruppi sono capaci di dar vita a veri e propri comitati locali di in-
vestimento (c.d. informal investment syndacate), in grado di for-
mulare un immediato screening delle richieste prive di adeguata
fondatezza e di decidere modalita e forme di approfondimento
delle proposte piu significative e ad elevato potenziale.

Tabella 3 - Classificazione delle tipologie prevalenti di business angels

Devils Finanziatori informali che operano al fine di acqui-
sire il controllo dell’azienda finanziata

Godfathers Ex-imprenditori, consulenti sulla via della pensione

Peers Imprenditori attivi che aiutano nuovi imprenditori

attivi nel medesimo settore seguendo un interesse
specifico nel settore, nel mercato di sbocco o nei
confronti dell'imprenditore.

Cousin Randy Investitore informale in aziende di congiunti

Dr Kildare Professionisti (commercialisti, consulenti, avvocati)

Corporate Achievers Managers attivi con successo in grandi aziende i
quali desiderano aumentare il proprio coinvolgi-
mento in termini imprenditoriali

Daddv Warbucks Investitori informali estremamente facoltosi

High-tech Angels Investitori informali specializzati in aziende attive
in produzioni ad alto contenuto tecnologico

The Stockholder Investitore informale « passivo», che non partecipa
alla gestione aziendale

Very Hungry Angels | Investitori «razionati di progetti di investimento»,
cioeé dotati di capitale investibile in quantita supe-
riore alle possibilita realizzabili.

Fonte: Gaston, 1989
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L'elemento di coesione fra i business angels che compon-
gono tali comitati ¢ costituito dalla convinzione reciproca che
sia necessaria una vasta rete di relazioni a livello locale ed un
ampio spettro di professionalita per minimizzare i rischi del-
I'investimento informale. Molto spesso infatti le iniziative che
" informal venture capital € chiamato a finanziare sono del tipo
« hit or miss » nel senso che sono destinate o a fornire ritorni
significativi sul capitale o ad essere liquidate dopo poco tempo
dall’avvio. La ragione di cio va ricercata nella novita di propo-
sta al mercato che caratterizza le imprese finanziate; queste ul-
time infatti, rappresentando imprese generazionalmente nuove
quanto ad organizzazione, a grado di esternalizzazione di fun-
zioni o di fasi di processo, a funzioni di costo e di ricavo — fi-
niscono con equivalere a progetti, senza storia e senza compa-
rabili. 11 compito assolto dai business angels consiste dunque
nell’attribuire valore a capacita di reddito mai sperimentate
in precedenza, ma che godono dei requisiti necessari a ren-
derle credibili, quali: la dimensione del mercato potenziale, la
competenza del team manageriale, la difendibilita del business
model e la possibilita di massa critica iniziale.

La funzione svolta dal comitato dei business angels consi-
ste anche nello svolgere nei confronti dell'impresa una sorta di
partnerariato. Si tratta cioe del dotare I'impresa di quelle pro-
fessionalita di cui non si potrebbe avvalere in autonomia —
perché ad esempio troppo costose, o non acquisibili con la
semplice crescita di organico, o non in grado di attrarne l'inte-
resse semplicemente per la scala ridotta, etc. — e di quelle re-
lazioni commerciali che richiedono molta reputazione (perché
ad esempio richiedono da parte del cliente o del fornitore I'ap-
prontamento di risorse dedicate che non si giustificherebbe
senza la garanzia della tenuta della relazione nel tempo). In
questo senso si puo sostenere che il ruolo del business angel
consiste nel ridurre fino ad azzerare i costi di agenzia che ri-
fluiscono nelle relazioni che I'impresa puo intrattenere sul ter-
ritorio, permettendo cosi di far godere da subito all'impresa
stessa di un ambiente economico favorevole ad accoglierla.
Si pensi al caso di una nuova iniziativa che richiede un diret-
tore commerciale di provata esperienza e professionalita, go-
dendo l'imprenditore prevalentemente di competenze distin-
tive nell’area della produzione, ma che non sarebbe in grado
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di attrarre se non vi fosse il gentlement's agreement fra i business
angels ed i potenziali candidati di un loro ricollocamento ad un
livello adeguato in altra impresa locale qualora la nuova inizia-
tiva si mostrasse di insuccesso. L'insieme di garanzie informali
che i business angels sono in grado di estendere sul territorio,
sono naturalmente funzione della reputazione che il comitato
stesso ¢ stato in grado di crearsi a livello locale grazie ad un
significativo track record di iniziative di successo gia finan-
ziate, che e difficile possano essere annoverate da un unico ca-
pitano di ventura.

Lo stretto legame che esiste fra buona riuscita dell’inizia-
tiva finanziata e capitale reputazionale del business angel spen-
dibile a livello locale per ridurre i costi di agenzia in capo alla
nuova iniziativa fa si che i venture capitalist informali non ricer-
chino il beneficio della diversificazione (giacché tale beneficio
sarebbe godibile sulla remunerazione esplicita del portafoglio
investito, ma non sul capitale reputazionale messo a rischio
dall'insieme di garanzie informali prestate sul territorio), ma
anzi concentrino i propri interventi sulle sole e poche inizia-
tive che possono curare da vicino. Il coinvolgimento degli infor-
mal venture capitalist nella vita dell'impresa finanziata va infatti
ben oltre la semplice rappresentanza negli organi di governo
della societa, e spesso si estende per vie di deleghe ottenute nel-
I'ambito di tali organi alla vera e propria gestione delle rela-
zioni dell'impresa con il territorio e con i contatti privilegiati
creati proprio dal business angel.

Queste considerazioni permettono anche di comprendere
perché l'intervento degli informal venture capitalist si giustifi-
chi solo in una fase particolare della vita dell'impresa (di
norma la fase iniziale, o comunque un qualsiasi momento di
discontinuita della vita aziendale) e sia destinato a risolversi
non appena l'impresa stessa riesce ad affrancarsi dalla tutela
del business angel, condizione necessaria per poter iniziare a
progettare un sentiero autonomo di sviluppo. E questa la ra-
gione per cui il business angel differisce in genere da un qual-
siasi socio di capitale, il quale ha interesse a mantenere la par-
tecipazione nell'impresa di successo e non a liquidarla «a ter-
mine ». Per quest'ultimo la remunerazione dell'investimento
non deve confrontarsi con il costo opportunita di nuove inizia-
tive che, richiedendo di essere seguite, non possono aggiun-



Finanza informale e [inanza etica nelle PMI 31

gersi al portafoglio di investimenti senza una contemporanea
uscita da una iniziativa gia affermata. Le modalita piu fre-
quente attraverso cui si realizza il way-out dell'investimento
da parte dei business angels € costituita in genere dal riacquisto
della partecipazione da parte dell'imprenditore.

La possibilita di realizzare ritorni sull'investimento supe-
riori a quelli realizzabili sui mercati finanziari organizzati co-
stituisce naturalmente il movente principale dell’ informal
venture capital, anche se le motivazioni alla base della costitu-
zione degli informal venture syndacate debbono investire
aspetti anche di natura non strettamente economica (in pri-
mis la visibilita dei business angels sul territorio) (cfr. la
tab. 4 per una disamina delle ragioni sottostanti alla deci-
sione di investimento da parte dei business angels). Le cause
che rendono possibile realizzare ritorni elevati da investi-
menti generalmente considerati « troppo piccoli, troppo illi-
quidi e troppo rischiosi» per i venture capitalists professio-
nali vanno infatti ricercate nella assistenza fornita dagli an-
gels allo sviluppo di impresa; assistenza che di norma non e
remunerata e che se lo fosse ridurrebbe considerevolmente
il ritorno dell'investimento.

Tabella 4 - Motivazioni dei comportamenti di investimento dei business

angels
Motivo ~ Molte %\bbastunm Poco
llt]plll'lﬂlllf importante importanie
Conseguire un capital gain o 64,4 28,8 6.8
Svolgere un ruolo imprenditoriale 39,7 342 26,0
Conseguire un flusso di reddito . . 29,2 38,9 31,9
Esercitare una possibile influenza |
su una iniziativa o 23,5 50,0 | 26.5
Conseguire sgravi fiscali - 22,1 294 I 48,5
Conseguire tnvestment fun 7 21,1 394 304
Supportare familiari o amici ; 15,9 22,2 | 61,9
Sostenere nuove inziative . 14,1 32,8 57.8
Supportare iniziative socialmente
utili B 10,4 284 61,2
Conseguire prestigio nella comunita 0,0 4.6 95 4
Conseguire altri benefici non econo-

mici — 3,0 21,2 75,8
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3.4. [ circuiti finanziari «di carta» fra imprese dei settori hi-
tech

Un segmento a sé del mercato dell'informal venture capital
é poi costituito dal mercato del c.d. corporate venture capital, al
quale vengono ricondotte le operazioni di finanziamento di im-
prese nelle prime fasi della vita aziendale ad opera di altre im-
prese (di norma pitt mature e/o di maggiore dimensione).Tali
operazioni si prestano in particolare a soddisfare i fabbisogni
di capitale di imprese c.d. technology based, nelle quali la rac-
colta di capitale — specie nelle fasi iniziali della vita aziendale
— ¢ resa piu difficile dall’elevatezza dei costi di agenzia asso-
ciati alle attivita di Ricerca, e ancor piu di Sviluppo, se solo si
tien conto che 'ammontare di capitale necessario allo sviluppo
industriale ed al lancio commerciale di prodotti ad alto conte-
nuto tecnologico & stimato essere da dieci a venti volte mag-
giore rispetto all'investimento iniziale in ricerca(*). Al con-
tempo tali operazioni consentono alle imprese finanziatrici di
realizzare efficacemente strategie di crescita esterna e/o di au-
mentare il proprio grado di «flessibilita strategica», mante-
nendo elevato il potenziale innovativo e di qui aumentando le
proprie possibilita di crescita e di diversificazione in contesti
di concorrenza di mercato partcolarmente aggressiva.

In questo ambito un fenomeno relativamente nuovo di svi-
luppo dell'attivita imprenditoriale nei settori hi-tech riguarda le
operazioni di mergers and acquisition realizzate con scambio di
pacchetti azionari (paper) anziché per contanti. Questo tipo di
operazioni si & sviluppato parallelamente alla crescita dei mer-
cati c.d. tecnologici (Nasdaq negli USA, Techmark in Inghil-
terra e Nuovi mercati nell’Europa continentale) e vede come
protagoniste le imprese hi-tech quotate in tali mercati. Queste
ultime sono spesso imprese di nuova o comunque di recente
costituzione caratterizzate da possibilita di rapido sviluppo, le
quali collocano sul mercato finanziario una limitata quota di
flottante (20% o anche meno) e tuttavia si avvalgono della quo-
tazione per trasformare le proprie azioni in exchange currency
nelle operazioni di crescita esterna. Trattandosi di imprese
nelle fasi iniziali dello sviluppo, spesso registrano perdite e

() STANDEVEN, 1993,
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non possono accedere ai finanziamenti a titolo di debito ma al
contempo godono di prospettive di crescita cosi sostenute
(three digit growth) da spuntare quotazioni che rappresentano
multipli significativamente elevati del patrimonio netto per
azione. Per queste imprese il mercato finanziario assolve alla
funzione di dare visibilita, attraverso le quotazioni dei titoli,
alla dotazione di risorse intangibili di cui sono dotate ed il
cui valore ¢ incommensurabilmente piu elevato dell'investi-
mento patrimoniale tangibile. La quotazione permette cioe di
far emergere il valore nascosto degli intangible e cosi di dotare
I'impresa di un capitale «di carta» molto consistente. Questo
capitale e in genere utilizzato dall'imprenditore per realizzare
la crescita esterna, attraverso fusioni per incorporazione o ac-
quisti di societa tramite la cessione di pacchetti azionari della
impresa quotata. Il fenomeno in parola dunque costituisce
una particolare variante del corporate venture capital, nel senso
che — come verra nel prosieguo chiarito — il circuito finanzia-
rio intra-imprese che si viene a creare puo soddisfare contem-
poraneamente i fabbisogni di capitale tanto dell'impresa finan-
ziatrice, onde sostenenrne i processi di crescita, tanto dell'im-
presa finanziata, onde sostenerne lo sviluppo.

Tabella 5 - Dimensione stimata del mercato del venture capital infor-
male per paesi (milioni di Euro)

Ammontare Ammontare
dei tondi Abitanti fondi

disponibili pro-capite
USA P il 24.862 265,3 93,71
UK ; e s . 3.000 58,9 51,04
Italia o o 3.000 | 56,0 53,57
Finlandia .. .. ... ... . ... ... . . ... 300 | 5.1 58,82
Irlanda. o.oouwe : S . 20 | 3,6 5,55
Olanda it ey vz 1.500 15,5 96,77

Fonte: European Business Angels Networks, Estimated size of the investment pool in Europe,
documento disponibile al sito; Italian Business Angels Network, Creazione di reti tra
PMI ed investitori informali in Italia.

Un'impresa con un patrimonio netto contabile di 10 lire
che riesce a collocare sul mercato azioni di nuova emissione
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ad un prezzo pari ad un rapporto Price to book value di 20, per
un ammontare pari al 20% del numero delle vecchie azioni si
trovera a poter disporre di nuovo capitale fresco (tangibile)
nella misura di 40 lire (= 10 x 0,20 x 20, cioé quattro volte la
dotazione patrimoniale iniziale) e di un capitale intangibile di
190 lire (= 10 x 0,20 x 20 — 10, cioé 19 volte la dotazione pa-
trimoniale iniziale). La nuova dotazione di capitale fresco e
in genere riservata al sostenimento dei costi di gestione dell'im-
presa — fra i quali vanno per altro annoverati molti costi aventi
natura pluriennale — mentre la dotazione di capitale intan-
gibile viene utilizzata per realizzare operazioni di crescita
esterna.

L'impresa quotata viene cosi ad assumere la veste di una
sorta di fondo di investimento chiuso il quale tuttavia puo di-
sporre di una quantita di risorse finanziarie pari solo ad una
frazione della propria capitalizzazione (nell'esempio pari a 50
lire che, rispetto alle 240 lire di capitalizzazione, ammontereb-
bero al 21% della capitalizzazione stessa) e che dunque, per do-
tarsi delle risorse e delle competenze necessarie a mantenere la
crescita implicitamente attesa nelle quotazioni di mercato,
deve fare leva sulla propria ricchezza «di carta » (cioe sul va-
lore della brand). La sproporzione fra il prezzo di sottoscri-
zione delle nuove azioni collocate sul mercato ed il prezzo di
sottoscrizione delle vecchie azioni da parte dell'imprenditore
fondatore & tale che i mercati tecnologici in genere preve-
dono, per evitare comportamenti opportunistici, un periodo
di tempo minimo durante il quale gli azionisti della societa
quotanda si impegnano a non cedere le proprie azioni a terzi
(clausola di lock-up).

La crescita esterna prevede di norma I'aumento di capitale
della societa quotata e di conseguenza l'ingresso degli impren-
ditori delle imprese acquisite nella compagine azionaria della
impresa acquirente (quotata). Poiché in genere nelle imprese
hi-tech la competenza del management rappresenta uno dei
principali value-driver, sono molto diffusi piani di stock op-
tion, i quali per la stessa ragione vengono estesi anche ai mana-
ger/azionisti delle imprese acquisite. In questo senso il capitale
intangibile dell'impresa non solo rappresenta la moneta di
scambio per la crescita, ma anche un importante elemento
per calmierare i costi monetari operativi, in una situazione in
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cui il capitale disponibile ¢ solo una frazione del capitale com-
plessivo ed il c.d. cash burn rate (cioe il tasso di consumo del
capitale liquido) rappresenta un elemento importante di valuta-
zione da parte del mercato della capacita del management di
gestire con oculatezza le risorse raccolte.

La capacita dell'impresa di attrarre risorse e partner che
consentano la crescita e dunque strettamente legata alla visibi-
lita del valore della propria brand sul mercato finanziario, la
quale € in genere a sua volta funzione dell'uso che di tale valu-
tazione e fatto dall'imprenditore al fine della crescita stessa.
Questa sorta di circuito virtuoso «strong brand name - attracti-
viness of staff, customers and partners - highly rated paper -
growth momentum » rappresenta il tratto caratteristico delle
imprese quotate hi-tech, le quali avvalendosi del valore attri-
buito dal mercato alle proprie capacita di crescita, utilizzano
tale valore per acquisire le competenze e le risorse necessarie
a presidiare l'intera value chain. L'esigenza di minimizzare i co-
sti monetari, spinge molte di queste imprese ad operare veri e
propri baratti (tipico & 'esempio dei barters di pubblicita nel-
I'ambito delle imprese internet) i quali finiscono per essere con-
tabilizzati nella stessa misura fra i ricavi ed i costi senza contri-
buire alla formazione del risultato di esercizio e senza ingene-
rare fabbisogno di cassa, ma accrescendo le prospettive di cre-
scita dell'impresa stessa.

Ne emerge un sentiero di sviluppo d'impresa che poggia si
sul mercato finanziario, ma pit per la funzione segnaletica che
tale mercato é in grado di realizzare che non per i fondi trasfe-
riti dall'impresa. Naturalmente il sentiero di sviluppo deve es-
sere giudicato credibile dal mercato finanziario ed incorporato
nelle quotazioni dell'impresa hi-tech. La sproporzione fra capi-
tale tangibile d'impresa — come rappresentato dal bilancio — e
capitale intangibile — come incorporato nella capitalizzazione
di borsa — genera un effetto ricchezza cui non corrisponde una
maggiore disponibilita di risorse finanziarie in capo all'impresa
e che per poter essere adeguatamente coltivato e mantenuto nel
tempo richiede un percorso di crescita capital saving. Tale per-
corso permette di riconoscere anche alle imprese target nelle
acquisizioni premi consistenti rispetto al capitale tangibile, an-
corché regolati in azioni (quotate) e non in cash. L'effettiva tra-
duzione di quei premi in risorse finanziarie liquide, finisce con
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l'essere legata alla capacita di impresa di rispettare la crescita
implicita nelle quotazioni, cioe alla capacita di trasformare
progressivamente la ricchezza intangibile in ricchezza disponi-
bile per il tramite di cash flow operativi via via sempre pit con-
sistenti.

Poiché tale trasformazione é particolarmente rischiosa, il
mercato partecipa solo in parte al suo finanziamento, creando
tuttavia l'incentivo in capo al management/azionista ad assu-
mere il massimo impegno (committment) nella sua realizza-
zione. Si innesca cosl un processo in cui il controvalore delle
operazioni di finanza straordinaria o di barter fra imprese costi-
tuisce un multiplo delle risorse mobilitate dal mercato finanzia-
rio, multiplo tanto piu elevato quanto maggiore & il rapporto
Price to book value riconosciuto all'impresa quotata.

3.5. [ circuiti finanziari sovvenzionati

I circuiti finanziari della presente tipologia operano in sva-
riati segmenti del mercato dei capitali: essi spaziano da inizia-
tive rivolte a canalizzare via istituzioni specializzate risorse fi-
nanziarie a micro/piccoli prenditori nei PVS ad iniziative volte
a incentivare la realizzazione di operazioni di seed financing da
parte di societa di venture capital attive in paesi sviluppati (*’). Il
loro obiettivo consiste nel maggior sfruttamento della capacita
di canalizzazione delle risorse, la disponibilita di maggiori in-
formazioni e I'abilita di controllo del rischio grazie alla disponi-
bilita di risorse a basso costo. Di frequente pertanto i circuiti
finanziari in parola traggono alimento da disponibilita tramite
le quali I'intermediario viene sussidiato dei fondi necessari a
controbilanciare gli elevati costi di valutazione e di monitorag-
gio conseguenti al tipo di target di clientela servito. Cio in
quanto la valutazione di proposte di finanziamento/investi-

(*7) L'offerta di sussidi a societa di venture capital private é stata realiz-
zata dai Governi nella maggior parte dei Paesi industrializzati al fine di con-
trastare la gia citata crisi del mercato del seed financing. Tra le iniziative pit
importanti si posono ricordare: il progetto Seed Capital finanziato dalla Co-
munita Europea e che ha sostenuto la creazione di 24 fondi di venture capital
in tutta la Comunita; il progetto Business in the Community inglese; il pro-
getto BJU tedesco e lo schema PPM olandese. Cfr. C.M. Mason, R.T, Harrison,
1995.
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mento di piccole dimensioni e la gestione di un portafoglio di
piccoli finanziamenti/investimenti richiedono all'incirca lo
stesso input di competenze di natura professionale e ammini-
strativa di un portafoglio molto pit grande, mentre i costi che
possono essere addebitati sono estremamente piu piccoli.

L'interesse per questa tipologia di circuiti di finanziamento
deriva dal fatto che essi testimoniano la novita di approccio al
problema dell’assistenza finanziaria nei confronti delle PMI da
parte delle Autorita di governo economico. E questo secondo
due principali profili, attinenti rispettivamente alla maggior im-
portanza relativa attribuita al design ed al management dei pro-
grammi di finanziamento e alla consapevolezza dell'impor-
tanza svolta dall’attivita di integrazione dei circuiti informali
di successo nel processo di sviluppo delle economie.

Quanto al primo merita di essere sottolineato come le ope-
razioni di finanziamento via finanziarie sussidiate rappresen-
tino un cambiamento di prospettiva nel senso che esse testimo-
niano dello sforzo dei finanziatori di calibrare la propria offerta
alle esigenze dei prenditori.

Quanto alla seconda merita di essere sottolineata la consa-
pevolezza assunta riguarda al fatto che il problema dello svi-
luppo delle PMI richiede mix integrati di risorse, tra cui le ri-
sorse finanziarie, le quali devono essere tutte rese disponibili
secondo modalita le pit efficaci possibili. In questo ambito la
specializzazione dei ruoli tra istituzioni erogatrici puo costi-
tuire un fattore di successo delle iniziative. Ma su questo si tor-
nera piu diffusamente in seguito.

4. I circuiti finanziari informali: strumenti

L'esame dell'operativita dei circuiti finanziari informali di
successo ha consentito di individuare alcune principali innova-
zioni nella tecnica di gestione finanziaria.

Esse riguardano: i criteri di screening della clientela poten-
ziale; la gestione congiunta dei saldi attivi e passivi della clien-
tela; la gestione del profilo di rischio; la politica di pricing appli-
cata; l'elevata diffusione territoriale e lo sfruttamento della
prossimita al finanziato. Ciascuno di essi merita separata ana-
lisi.
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4.1. 1 criteri di screening della clientela potenziale

Una caratteristica importante delle procedure di screening
della clientela potenziale utilizzate nei circuiti finanziari infor-
mali consiste nell'elevato peso rivestito dalle caratteristiche
personali del debitore, le quali nell'ambito di parte delle opera-
zioni di finanziamento realizzate contano piu delle caratteristi-
che di progetto. Quanto detto vale in due differenti sensi. Da un
canto, cioe, si rileva che le caratteristiche personali del prendi-
tore sono importanti nel senso che risulta molto focalizzato il
target di prenditori che il circuito intende servire, e questa &
una caratteristica determinante ai fini del conseguimento degli
obiettivi di sviluppo che il circuito informale realizza. Come &
stato efficacemente osservato, infatti, il problema dello svi-
luppo finanziario nazionale & stato per molto tempo affrontato
come problema di insufficiente dotazione di risorse finanziarie,
e pertanto come tale risolto per il tramite di aumenti nella do-
tazione di risorse della nazione. Solo piu di recente si & avuta
consapevolezza che il problema dello sviluppo finanziario é an-
che problema di insufficiente dotazione di risorse in certi seg-
menti/ambiti di mercato. In condizioni di sviluppo di mercato
insufficientemente articolato, anzi, I'incremento nella dota-
zione di risorse rischia di acuire la frammentazione, atteso
che le risorse tendono naturalmente ad incanalarsi nei circuiti
tradizionali. Cosi ad esempio possono adire ai prestiti degli or-
ganismi tipo Grameen Bank solo gli individui con dotazione di
ricchezza (terreno coltivabile) inferiore ad una quantita prefis-
sata, possono adire ai prestiti delle banche etiche solo i soggetti
dotati di caratteristiche istituzionali aderenti agli obiettivi della
banca, etc. Cio e funzionale all'obiettivo di canalizzare le ri-
sorse in favore dei soggetti portatori di potenzialita di sviluppo
su cui si vuole investire, interrompendo il fluire delle risorse in
favore dei circuiti gia sviluppati. D’altro canto, avendo riguardo
all’aspetto piu finanziario del termine, le caratteristiche perso-
nali contano nel senso che su di esse si fonda il rapporto fidu-
ciario insito nella relazione di finanziamento, non essendo di
norma queste operazioni accompagnate da garanzie e non po-
tendosi contare unicamente sulla borrowing capacity di pro-
getto, ma anche e soprattutto sull'attitudine personale del fi-
nanziato a condurre a termine l'iniziativa avviata. Puo essere
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d’interesse a questo riguardo rilevare che addirittura nei cir-
cuiti informali del primo tipo sopra descritto i finanziamenti
erogati tendono ad avere una dimensione relativamente omo-
genea e non vincolata al tipo di progetto che concorrono a fi-
nanziare, a riprova del fatto che l'affidamento in questi casi
fa fulcro piu sulle caratteristiche del prenditore che non sulla
debt capacity del progetto. L'elemento personale rilevante ai
fini dello screening consiste in particolare nel grado di commit-
ment che lega l'individuo al suo progetto e nella determinazione
con cui esso si prevede si impegnera alla restituzione del capi-
tale ottenuto. Il commitment di frequente viene enfatizzato fa-
cendo leva sul reputational capital di cui i singoli godono all'in-
terno di gruppi sociali fortemente coesi per il tramite dello
sfruttamento della tecnica del c.d. group lending (**), la quale ri-
balta il problema di valutazione dell'affidabilita del debitore sul
debitore stesso, imponendogli di assumersi solidale responsabi-
lita nei confronti dei debiti detenuti da tutti i componenti del

gruppo.

4.2. La gestione congiunta dei saldi attivi e passivi della clien-
tela

La gestione congiunta dei saldi attivi e passivi della clien-
tela & strumento principalmente utilizzato nell’'ambito dei cir-
cuiti informali di stampo solidaristico attivi nell'ambito dei
PVS. Essa & finalizzata ad indurre i mutuatari a risparmio for-
z0so, con l'obiettivo sia di creare dei meccanismi di protezione
dal rischio (c.d. built in safety features, descritti ultra sub c)), sia
di stimolare un uso maggiormente consapevole del denaro su
cui possa fondarsi in prospettiva la costruzione di una borro-

(**) Con il termine group lending ci si riferisce alla prassi finanziaria di
concedere prestiti a gruppi di individui solidalmente responsabili, in luogo
che ai singoli individui, con lo scopo di far leva sul maggior senso di respon-
sabilita con cui gli individui rispettano i propri impegni di rimborso quando
le conseguenze di eventuali insolvenze ricadono anche su altri. L'esperienza
sinora maturata in tema di group lending ha condotto alla realizzazione di dif-
ferenti tipologie di design di contratto, in relazione ai diversi gradi di respon-
sabilita addossata ai differenti membri del gruppo. Per una interessante ras-
segna delle tipologie di group lending maggiormente frequenti si veda: N.
Buatt, S. Tang, op. cit..
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wing capacity soddisfacibile nell'ambito del circuito finanziario
formale. Tale finalita in particolare ¢ ravvisabile nella prassi
utilizzata in molti circuiti informali secondo la quale i presta-
tori possono ottenere finanziamenti di dimensione via via cre-
scente in proporzione alla somma dell'ammontare del prestito
precedentemente ottenuto (e rimborsato) piu il valore del ri-
sparmio cumulato. Essa inoltre ha lo scopo di contrastare la
forza centripeta di attrazione dei risparmi finanziari dalle cam-
pagne verso i centri abitati. Un inconveniente diffuso in pro-
grammi tradizionali di rural banking in PVS si e dimostrato in-
fatti essere il fatto che gli sportelli insediati nelle aree rurali
hanno funto da canali di drenaggio dei depositi dalle aree ru-
rali verso quelle urbanizzate, con un conseguente ulteriore im-
poverimento del tessuto economico locale.

4.3. La gestione del profilo di rischio

Con l'espressione « gestione del profilo di rischio » ci si rife-
risce all'insieme dei differenti « strumenti » tramite i quali il cre-
ditore cerca di massimizare il repayment ratio, creando risorse
addizionali da destinare al miglioramento dell'equilibrio econo-
mico e finanziario del circuito stesso. Essi consistono: nella tec-
nica detta del group lending (o della responsabilita collettiva);
nella tecnica del time commitment; nella creazione di fondi ri-
schi; nel repayment scheduling; nella forma di regolazione delle
transazioni. Ciascuna tecnica si trova applicata nella prassi ope-
rativa in differenti varianti. In quanto segue si cerchera di esami-
narne la funzionalita rispetto al citato obiettivo di massimizza-
zione del repayment ratio. La tecnica del group lending & volta a
far leva sul maggior impegno alla restituzione profuso dagli indi-
vidui appartenenti a gruppi coesi quando essi sanno di poter ar-
recare danno agli altri componenti non onorando i propri impe-
gni (*°). Per massimizzare la efficacia di tale strumento alcuni tra
i credit programmes di maggior successo erogano i fondi soltanto

(*) 1l group lending talvolta comporta la erogazione del prestito all'in-
dividuo, ancorché rendendo responsabili solidalmente del rimborso tutti i
membri del gruppo; talaltra invece consiste nella erogazione del prestito al
gruppo, il quale poi a propria volta alloca le risorse finanziari tra i membri
del gruppo. Cfr. A. Harrer, 1998.
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ad alcuni membri del gruppo alla volta, di modo che si elevi la
pressione alla restituzione esercitata su coloro che gia hanno ri-
cevuto fondi da parte di coloro i quali devono ancora riceverli.
Peraltro il group lending ha dato risultati differenziati in diversi
contesti di applicazione e cido sembra da porsi in relazione al
erado di coesione che si viene a creare nel gruppo, il quale a pro-
pria volta dipende dalla vicinanza fisica relativa dei membri, dal
grado di omogeneita culturale e sociale esistente tra di essi. Studi
comparativi volti a confrontare 'efficacia del group lending nei
PVS e nei PS dimostrano la minor frequenza di successo della
tecnica nei PS, minor frequenza imputabile alla maggior diffi-
colta di formare un gruppo coeso laddove i membri sono di-
spersi sul territorio (esperienza delle aree rurali USA), eteroge-
nei quanto a cultura e lingua (esperienza della Los Angeles’s Coa-
lition for Women's Economic Developmente e del Good Faith
Fund in aree urbane USA (*")). La tecnica del time commitment
consiste nel legare la crescita dellimporto mutuabile al trascor-
rere del tempo, in relazione al cumularsi di records positivi di af-
fidabilita dell'individuo sui prestiti passati. Le verifiche condotte
sull’evolvere della solvibilita individuale al crescere del tempo
mostrano in effetti che esiste una durata del periodo di apparte-
nenza del mutuatario al credit program oltre la quale il saggio di
insolvenza prende a diminuire, mentre simmetricamente per du-
rate del periodo di appartenenza inferiori la frequenza delle in-
solvenze cresce costantemente (*'). Tali evidenze suggeriscono
I'esistenza di una durata critica di appartenenza necessaria al
fine di raggiungere il massimo livello di confidenza tra i mutua-
tari e la « banca », nonché la necessita del trascorrere del tempo al

(*) Una articolata panoramica dei principali fattori di insuccesso dei
microcredit programmes negli Stati Uniti & contenuta in N. Buarr, S. Tang,
The Problem of Transaction Costs..., op. cit.

(*") A tali conclusioni perviene ad esempio lo studio condotto su un
campione di mutuatari di Grameen. Esso mostra che esiste una relazione
stretta tra durata di appartenenza al credit program e probabilita di insolvenza
e che essa raggiunge il suo valore massimo in prossimita di un valore di du-
rata del periodo di appartenenza pari a 9, 75 anni. Per ogni durata media di
appartenenza al programma da parte del campione dei mutuatari inferiore a
tale valore-soglia si registra che l'incremento di un anno nel periodo di appar-
tenenza media si accompagna con un incremento della probabilita di insol-
venza pari a 7%. I. Matin, 1997,
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fine del cumularsi di un sufficiente grado di confidenza con cui il
mutuatario possa riuscire a gestire il prestito e le attivita finan-
ziate a debito. Il design dei prestiti erogati nei circuiti informali
prevede inoltre di norma la creazione di fondi « rischi» a carico
dei mutuatari, tramite versamento periodico di un accantona-
mento (usualmente a valere sulla quota di rimborso periodale)
e tramite prelievo una tantum all'atto della erogazione (). 1l
fondo rischio » cosi costituito rimane usualmente in gestione al
gruppo il quale dovrebbe governarlo sia per far fronte a imprevi-
sti (rischi naturali) sia per fronteggiare temporanei problemi di
solvibilita dei membri del gruppo, tramite la concessione di pre-
stiti erogabili a ciascun membro (*). In alcuni circuiti i prestiti in
parola sono erogati « a tasso zero » per enfatizzarne la natura as-

(*) L'espressione fondo rischio qui utilizzata non ¢ da intendersi nel
senso in cui essa viene correntemente utilizzata nella prassi bancaria tradi-
zionale. Innanzitutto va detto che ciascun programma puo prevedere la con-
testuale esistenza di una pluralita di fondi a valere sui prestiti erogati, diffe-
renti in relazione all'utilizzo che i mutuatari possono fare delle risorse finan-
ziarie ivi cumulate. (Cosi ad esempio nel eredit program di Grameen Bank i
fondi costituiti sui prestiti sono 5: il Group Fund, alimentato con un prelievo
obbligatorio pari al 5% del valore del prestito erogato e destinabile in prestiti
gratuiti ai membri; I'Emergency Fund, alimentato con un contributo perio-
dico obbligatorio a valere sugli interessi periodali ¢ destinabile a garantire
solvibilita ai mutuatari in occasione di calamita naturali; lo special savings
fund, alimentato con risparmio (orzoso dei mutuatari e destinabile usual-
mente a progetti comuni di gruppo; il children's welfare fund, alimentato
con risparmio forzoso dei mutuatari ¢ destinabile ad investimenti sociali
(scuole, asili, etc); il disaster fund originariamente costituito grazie a libera-
lita internazionali ed ora utilizzabile per prima assistenza in caso di calamita.
Cio che maggiormente rileva, comunque, é il fatto che le risorse finanziarie
cumulate in tali fondi sono dei mutuatari, i quali quindi ne sopportano l'even-
tuale sperpero a seguito di comportamenti opportunistici. Il fatto cioé che le
risorse cumulate nel fondo rischi « appartengano » al debitore, il quale puo
utilizzarle per estendere il proprio credito a fini sia di consumo che di inve-
stimento, o per far fronte ad emergenze, conduce di norma il debitore stesso
ad una sua maggior selettivita nella domanda di credito, venedosi a creare
progressivamente una sua esposizione nei confronti del progetto finanziato
a debito. Cio ¢ il contrario di quanto accade usualmente nei prestiti assistiti
da garanzie prestate da fondi rischi, i quali possono indurre un incentivo a
comportamenti opportunistici del debitore, tanto maggiori quanto pit ampia
la copertura del prestito assicurata dalla garanzia. In questo senso: M.K,
Shams, 1992,

() E interessante notare che i singoli membri del gruppo possono
usufruire del diritto a ricevere questi prestiti a tasso zero a valere sul fondo
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sicurativa, nel senso di strumento capace di consentire al benefi-
ciario di assumersi il rischio finanziario derivante dall’assun-
zione del prestito, grazie alla sua capacita di assorbire (e non di
moltiplicare) le eventuali conseguenze dannose di shocks
esterni. Ai fini del controllo del rischio, infine, rivestono grande
importanza lo scheduling dei rimborsi e la loro forma di regola-
zione. 1l piano di rimborso prevede usualmente quote costanti
molto piccole ma ad elevata frequenza (una volta alla setti-
mana) onde massimizzare il controllo sul finanziato, e di qui ri-
durre il rischio di comportamenti opportunistici. Di frequente
inoltre il rimborso avviene in forma pubblica, onde sfruttare il
controllo sociale del gruppo.

4.4. La politica di pricing applicata

L'evidenza cumulatasi nella letteratura finanziaria in tema
di politica di pricing effettuata nell'ambito dei circuiti finan-
ziari informali mostra che il costo del finanziamento tende ad
essere relativamente elevato (**). Cio risponde a tre fondamen-
tali ragioni. Una prima importante motivazione consiste nell’ef-
fetto disciplinante che l'elevato costo del capitale esercita sul
processo di selezione dei progetti di investimento e di qui sul-
I'efficienza del processo di allocazione delle risorse finanziarie
disponibili all'economia. Livelli relativamente elevati del costo
del capitale scoraggiano potenziali debitori che dispongono di
progetti a bassa redditivita attesa, i quali costituiscono veicolo
per una inefficiente allocazione dei fattori della produzione, in
quanto sono in media caratterizzati da minori probabilita di
successo. La seconda ragione sottostante il livello relativa-
mente elevato del costo del capitale applicato risiede nella mag-
gior onerosita relativa della gestione di tali forme di interme-
diazione. Come gia cennato, il principale tratto caratteristico
dei pur differenti circuiti di intermediazione finanziaria infor-
male sin qui descritti consiste proprio nella capacita di esten-

in parola (c.d. group fund o internal fund) entro ben determinati vincoli di
quantita, onde evitare comportamenti opportunistici a danno del gruppo.

(*) Questa ad esempio & la conclusione cui giungono P. Mosiey, D.
Hume, 1998, tramite lo studio della performance, sia finanziaria, sia in termini
di svilupppo indotto, di 13 microfinance institutions.
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dere l'area della intermediazione finanziaria a frange di prendi-
tori che per dimensione e per rischiosita non possono essere
serviti dagli intermediari istituzionali. Il loro successo nello
spostamento in avanti della «frontiera» e legato alla capacita
di sviluppare soluzioni organizzative, design dei contratti finan-
ziari e metodologie di controllo dei rischi innovative e capaci di
equilibrare efficacia ed economicita del processo di intermedia-
zione svolto. Il contributo innovativo delle forme di intermedia-
zione informale di successo consiste cioé nella capacita di ge-
stire proficuamente due principali trade-off: uno rappresen-
tato dal binomio costi di intermediazione-importo erogato; 1'al-
tro dal binomio costi applicati-erogazione. Il primo binomio
citato scaturisce dalle evidenze gia citate in materia di capital
gaps e consiste nella difficolta di erogare prestiti di ridotta di-
mensione da parte degli intermediari a causa della impossibi-
lita di comprimere oltre un certo limite i costi fissi legati al sin-
golo atto di finanziamento (costi di istruttoria/screening ini-
ziale, costi di monitoring del finanziato) e di effettuare per-
tanto operazioni di finanziamento di piccolo/piccolissimo
importo in regime di convenienza economica. I circuiti infor-
mali qui esaminati dimostrano invece di sapere comprimere i
costi di intermediazione «per lira di capitale erogato» entro
la dimensione massima accettabile per il finanziato, prevalen-
temente grazie al piu intenso controllo dei rischi realizzato e
nonostante il maggior gravare dei costi tipico di questi
enti (*). Il secondo binomio citato fa invece riferimento alla ca-
pacita di tali circuiti di servire piu efficientemente rispetto agli
intermediari tradizionali frange di clientela potenziale per le
quali la velocita di istruttoria e di erogazione risultano condi-
zioni di importanza preminente, anche tenuto conto dell’aggra-
vio di costo che ne deriva (**). Infine, la terza motivazione sot-

(*)  Un’analisi condotta su alcuni credit programmes di differente di-
mensione ed attivi in ambienti economici caratterizzati da differenti gradi
di sviluppo mostra che l'incidenza media dei costi complessivi sul valore
dei crediti outstanding si colloca in un intorno compreso tra due e tre volte
l'incidenza media dei medesimi costi per una istituzione bancaria « normale »
dedita all'erogazione di prestiti di maggiore dimensione. H.R. JackgLEN, E.
Ruy~ne, 1991.

(*) La maggior velocita di istruttoria ed erogazione dei finanziamenti
¢ testimoniata in tutte le differenti tipologie di circuiti informali sin qui esa-
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tostante alla politica di relativamente elevato costo del capitale
applicato dai circuiti informali ¢ da rinvenirsi nel desiderio di
perseguire, per il suo tramite, obiettivi di equilibrio economico
e di financial sufficiency del circuito stesso. L'autosufficienza
economica e finanziaria viene perseguita non soltanto in
quanto indice di successo del circuito, ma anche al fine di ren-
dere autonomo il circuito, ed in particolare il processo decisio-
nale. I programmi finanziari fondati su importanti apporti di
capitale e/o donazioni si trovano di fatto di frequente vincolati
nella propria attivita in relazione ai condizionamenti posti dai
fornitori di capitale stessi, i quali possono perseguire obiettivi
diversi da quelli perseguiti dai promotori/amministratori del
circuito informale.

4.5. Lelevata diffusione territoriale e lo sfruttamento della
prossimita al finanziato

Un ultimo elemento innovativo di rilievo nella operativita
dei circuiti finanziari informali consiste nell’elevato grado di
diffusione e radicamento territoriale loro caratteristico, il
quale nei casi dei circuiti maggiormente sviluppati o «istitu-
zionalizzati » si traduce in un maggior grado di decentramento
organizzativo e decisionale di cui essi generalmente si avval-
gono relativamente alle istituzioni finanziarie tradizionali. L'e-
levato grado di diffusione territoriale & caratteristica congenita
nei circuiti informali giovani o maggiormente primitivi, in
quanto essi nascono tipicamente «dal basso »; & tuttavia inte-
ressante notare che tale caratteristica viene coltivata anche
dai circuiti maggiormente sviluppati e da quelli maggiormente
istituzionali, quali ad esempio le banche etiche attive in paesi
industrializzati. Cid consegue alla necessita di trarre frutto
dal patrimonio di conoscenze e di relazioni disponibili ai
« punti maggiormente periferici della struttura», ancorché ri-
chieda di dar soluzione ad un delicato problema di trade-off
tra i vantaggi ritraibili dalla prossimita ai finanziati ed i mag-
giori costi che potrebbero scaturire dal minore sfruttamento

minati: con riguardo all'informal venture capital si veda W.E. WETzEL, J.
FrEEAR, 1996, pg. 65 e sgg.; con riguardo alle informal credit institutions N.
BHATT, S. Tana, The Problem of Transaction Costs..., op. cil., pg. 626.
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di economie di accentramento e di agglomerazione. L'elevata
diffusione territoriale si realizza dunque in modo «leggero »,
tramite 'approntamento di strutture fortemente decentrate. Il
decentramento in parola si manifesta innanzittutto in un ele-
vato grado di autonomia decisionale conferito agli organi peri-
ferici del circuito, con l'ovvio obiettivo di sfruttare il maggior
grado di conoscenza (minor grado di asimmetria informativa)
di cui essi godono rispetto al centro nello screening iniziale
delle domande di capitale. Questa caratteristica viene realiz-
zata con metodologie differenziate nei differenti tipi di cir-
cuiti. In quelli di tipo solidaristico in PVS, ad esempio, l'ele-
vato grado di diffusione territoriale e raggiunto grazie al-
I'utilizzo di strutture mobili tramite cui gli organi periferici
(funzionari) raggiungono la clientela; mentre nei circuiti soli-
daristici in paesi industrializzati il medesimo obiettivo di diffu-
sione territoriale ¢ perseguito per il tramite dell'utilizzo di
strutture dei promotori (*7), di uffici di rappresentanza e di con-
venzioni per la distribuzione dei prodotti finanziari offerti con
organismi dotati di una capillare rete commerciale. E di inte-
resse notare che in entrambi i casi gli organi maggiormente pe-
riferici della struttura sfumano per cosi dire nella clientela, nel
senso che é tipico di queste strutture organizzative anche coin-
volgere la clientela nei processi valutativi e decisionali delle
operazioni di finanziamento, responsabilizzando la clientela
nei confronti delle scelte realizzate (**). L’elevato decentra-
mento e anche funzionale ad esaltare, via la prossimita al finan-
ziato, il grado di commitment di quest'ultimo nel portare a com-

(') Cosi ad esempio nei progetti della costituenda Banca Etica italiana
la rete di distribuzione dovrebbe essere costituita da: la sede centrale; una
rete di quattro promotori, dislocati in uffici di rappresentanza; i Gruppi di ini-
ziativa territoriale dei soci della Banca Etica stessa; 'Ente Poste ed alcune
banche partners, che garantiranno tramite apposite convenzioni il colloca-
mento dei prodotti di raccolta; i consorzi garanzia fidi convenzionati, cui de-
legare parte del lavoro amministrativo relativo alla gestione degli impieghi;
altre strutture per la fornitura di servizi, quali ad esempio organizzazioni so-
cie della Banca oppure cooperative create ad hoc dei soci, dedite alla raccolta,
verifica, aggiornamento di informazioni e di documentazione, nonché allo
svolgimento della c.d. istruttoria etica. Clr. M. Passing, 1998,

(*) Non a caso nei citati circuiti informali del primo e del secondo tipo
i beneficiari del credito di frequente assumono anche la veste di soci dell’ini-
ziativa,
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pimento il progetto, tramite il pi stretto controllo esercitabile
sull'intensita dello sforzo profuso nel rispetto degli impegni
presi e grazie al piu attento monitoring dei pit deboli segnali
di deterioramento della posizione, cui puo conseguire una piu
veloce azione di correzione. Quest'ultima caratteristica e ad
esempio particolarmente evidente nei circuiti informali con
scopo di lucro, ove l'elevata frequenza di relazione tra linanzia-
tore e finanziato risulta fattore critico di successo, grazie alla
velocita con cui risulta possibile al finanziatore porre in essere
strategie di contrasto al deterioramento delle probabilita di suc-
cesso dell'iniziativa. Essa tuttavia € molto importante anche ne-
gli altri tipi di circuito, ove l'organizzazione fortemente decen-
trata si rivela indispensabile ai fini di poter gestire efficace-
mente ed efficientemente il monitoring delle numerosissime
posizioni di ridotto importo di cui consta usualmente il porta-
foglio. A questi fini si dimostra assai utile anche la possibilita di
esercitare tale monitoraggio a differenti livelli della struttura,
delegandone lo svolgimento in parte agli organi piu periferici,
quando non addirittura ai finanziati stessi, come accade nel-
I'ambito del group lending.

5. Conclusioni

La sintetica panoramica sul variegato mondo dei circuiti
finanziari informali sin qui condotta ha dato modo di consta-
tare la varieta delle tipologie di istituzioni che lo compon-
gono, in termini di obiettivi, capacita differenziali, vantaggi
competitivi.

In sede conclusiva pare opportuno svolgere alcune osserva-
zioni sul ruolo che essi possono svolgere ai fini dello sviluppo
delle economie in cui operano e sui rapporti in cui essi potreb-
bero porsi con il sistema della intermediazione finanziaria tra-
dizionale al fine della massimizzazione dello sviluppo econo-
mico e del benessere collettivo.

Una prima osservazione scaturisce dalla analisi dell'ope-
rare dei circuiti finanziari informali nei PVS. In questi ambiti
i circuiti informali devono svolgere un insostituibile ruolo di
diffusori di cultura finanziaria., intesa come capacita di piani-
ficare e gestire in chiave anticipata eccedenze e fabbisogni di
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cassa. E questo il substrato necessario alla realizzazione di pro-
getti di sviluppo fondati sul debito che, autosostenendosi, con-
sentano una progressiva dilatazione della capacita di tollerare
rischi nelle combinazioni produttive da parte dei microimpren-
ditori. Gia si ¢ detto come le analisi condotte sulla capacita di
programmi di microcredito di indurre sviluppo economico ab-
biano evidenziato la loro minore efficacia rispetto a interventi
volti a canalizzare risorse per maggiori importi verso prendi-
tori non poveri. In parte cio ¢ dovuto alla maggior avversione
al rischio caratteristica delle frange maggiormente povere
della popolazione ed al tipo di selezione dei « progetti di investi-
mento » che questi ulitmi tendono a realizzare, selezione forte-
mente sbilanciata nei confronti di progetti che consentano di
stabilizzare la capacita di consumo. Il successo del circuito in-
formale nell’attivazione di sviluppo e dunque legata alla sua ca-
pacita di svolgere una funzione di upgrading nel grado di cul-
tura finanziaria delle frange piu povere della popolazione: ero-
gando microcrediti esso riduce la vulnerabilita finanziaria del
prenditore (riducendone la sottomissione alla volatilita di red-
dito) e lo conduce gradatamente alla capacita di poter organiz-
zare la propria attivita sulla base di programmi sempre piu im-
pegnativi in termini di investimento in capitale circolante, di
assunzione di forza lavoro, e infine in dotazione di capitale
fisso propriamente detto (*) (*"). Se ne deduce la forte comple-
mentarieta di ruolo che dovrebbe instaurarsi tra circuito infor-
male e circuito formale di intermediazione finanziaria, indivi-
duandosi una sorta di sequenzialita che dovrebbe regolarne I'o-
perare. Al circuito informale atterrebbe in questi ambiti una
funzione di costruzione di capacita di credito suscettibili di ri-

(*) Cosi P. Mostey, D. Huime, 1998, op. cit.

(*) Funzionale a questo fine deve essere dunque la capacita del cir-
cuito informale di mantenere elevata la tensione nei confronti dell’'obiettivo
di formazione degli individui, curando in particolare modo lo screening dei
potenziali prenditori e massimizzando l'efficacia delle procedure di monito-
ring del rapporto creditizio. Chiaramente esemplificativa di questo punto &
I'esperienza di recupero di Get Ahead's Stokvel Lending Finance, programma
di microcredito attivo in SudAfrica, dimostratosi capace in pochi anni di mi-
gliorare straordinariamente il grado di solvibilita del portafoglio crediti e I'in-
cidenza delle spese di gestione grazie ad una serie di incisivi interventi nella
gestione del personale di staff e nel design del credito. Cfr. C. CHurchiLL, 1997.
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congiungere gli individui al sistema dell'intermediazione finan-
ziaria tradizionale.

Un'altra osservazione attiene invece all'operare dei circuiti
informali caratterizzati da un forte radicamento locale/sociale.
Ad essi pertiene la funzione di elevare la capacita di tollerare
rischio da parte del capitale disponibile nel sistema via I'affina-
mento di migliori capacita di selezione dei prenditori e di piu
efficienti metodologie di monitoring degli affidati. Il radica-
mento locale/sociale del circuito informale consente a quest’ul-
timo di massimizzare il commitment del finanziato grazie allo
sfruttamento del maggior controllo sociale su di esso eserci-
tato, nonché di poter intervenire molto pit velocemente al
primo manifestarsi di segni di deterioramento della capacita
di restituzione.

Un’ultima notazione infine ha riguardo al costo dell'inter-
mediazione finanziaria svolta all'interno dei circuiti infor-
mali. Le indagini svolte in materia danno evidenza della mag-
gior onerosita di queste forme di intermediazione rispetto alla
tradizionale intermediazione istituzionale, maggior onerosita
per gran parte imputabile alla minor dimensione media ed alla
pit1 breve durata delle operazioni in esse realizzate. Purtuttavia
i circuiti informali riescono a realizzarle spesso in condizioni di
proprio equilibrio economico ed a costi tollerabili per i prendi-
tori. La circostanza trova differenti possibili spiegazioni. Nei
circuiti informali in PVS l'onerosita dell'intermediazione e
resa possibile grazie al ribaltamento di gran parte delle attivita
di screening e monitoring in capo ai finanziati stessi. In effetti lo
svolgimento delle attivita citate da parte di intermediari istitu-
zionali conduce ad una tale lievitazione degli oneri di organiz-
zazione e gestione del prestito da rendere quest'ultimo non con-
veniente per il potenziale prenditore. Se ne deduce inoltre 'uti-
lita di forme di integrazione tra circuito informale e sistema
istituzionale che assegnino al primo compiti di intermedia-
zione (selezione dei prenditori, affidamento, erogazione, rileva-
zione e mantenimento del saldo, monitoring, incasso delle rate)
ed al secondo la fornitura di fondi a tassi di interesse di mer-
cato. In altri circuiti (circuiti informali a scopo di lucro in
PS, ma anche circuiti informali in PVS) l'elevata onerosita del
finanziamento & resa possibile grazie ad un contracting capace
di meglio equilibrare il trade off rischio rendimento tra le parti,
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innalzando le possibilita di guadagno per il conferente capitale
rispetto a tradizionali operazioni di finanziamento. Ne sono
esempio sia le operazioni di informal venture capital, sia, curio-
samente, operazioni di prestito a remunerazione variabile (le-
gata al reddito) diffuse nel mondo islamico (*').
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