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Marsiaj lancia la sfida sul lavors
“Non date briciole alle imprese’
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ILCOMMENTO

GIUSEPPERUSSO

ICAPITALI

PRESI A PRESTITO
MODELLO
INOPPORTUNO

a ripresa della crisi da lock-
Ldown ¢ iniziata. Il 10 luglio

IIstathadiffuso laprimava-
riazione mensile positiva della
produzione industriale, che ha
sorpreso per una crescita del
42,1% (dopoiduevalori consecu-
tivi negativi di -19,1% e -24,1%
deimesidellockdown).Il6e 71u-
glio sono stati diffusi altri dati po-
sitivi: sia dell’indice PMI nelle co-
struzioniche dell’indice delle ven-
dite al dettaglio. Nonostante que-
ste buone notizie, ilnumero delle
imprese in crisi sta aumentando,
il che legittima le preoccupazioni
occupazionali e anima la ricerca

gli enti pubblici, temporanea-
mente, nel capitale delle imprese
in difficolta, per rilanciarle. In
realtd, il rimedio non & convincen-
te. Le imprese che hanno necessi-
ta di essere meglio capitalizzate
dopo un arresto di due mesi era-
no probabilmente gia a corto di
capitale prima della chiusura. La
patrimonializzazione sottile del-
le imprese e delle Pmi non & una
questione recente: essa ha radici
lontane e pitt volte & stata citata
nei rapporti sulla stabilita finan-
ziaria della Banca d'Italia.
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disoluzioni. Sia alivellonaziona-
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ei decenni passati & stato pili conve-

nienteutilizzareil capitale presoapre-
stito che il capitale dei soci. Quel modello,
che pure ha funzionato, noné pitiné oppor-
tuno né possibile. Non & opportuno, per-
ché la capitalizzazione sottile costa molto
quandosi cercanocreditisulmercatofinan-
ziarioe perchéle imprese poco patrimonia-
lizzate corrono rischi eccessivi quando de-
vono affrontare situazioni insolite, come
quella del fermo da Coronavirus. Manoné
neppure un modello possibile perché pitt
I'inflazione & bassa, fatto che & costante da
dieci anni, pitiil credito bancario & costret-
to a scegliere i crediti meno rischiosi, per-
ché si assottiglia il cuscinetto del margine

di intermediazione nel quale sistemare le
insolvenze del ciclo del credito. E bene
quindi che la crisi economica da Coronavi-
rus abbia fatto riemergere il problema del-
la patrimonializzazione sottile e sarebbe
bene che, stavolta, si cercasse di risolverlo
in modo strutturale. Le casse pubbliche,
purtroppo, hanno risorse modeste compa-
rate con il probabile bisogno di nuovi capi-
tali delle imprese private. Inoltre, 'azioni-

staideale di unaPmidarilanciare noné so-
lofornitore didenaro, maé idealmente por-
tatore di sinergie industriali e commercia-
li, che fannola vera differenza tra un finan-
ziamento e un nuovo partner. Per far cre-
scereicapitali alungotermine delle impre-
se si dovrebbero imbastire strategie di al-

meno due tipi: si dovrebbe in primo luogo
guardare alle opportunita delle emissioni
dirette di azioni, di obbligazioni e di stru-
mentiibridi, che in Italia & in una condizio-
ne arretrata. Poi, proprio in momenti di di-
scontinuita le proprieta dovrebbero esami-
nare le possibilita di fusioni e acquisizioni.
Laricombinazione degli asset di piti azien-
de puo creare complessi strategicamente
pili competitivi, e dare nuovi obiettivi al
management, non semplicemente quello
di assorbire la crisi. Il ruolo delle banche in
questo processoé diassisterloconservizidi
investimento diretti anche ai segmenti di
clienteladidimensioniridotte, perfarlacre-
scere. Il ruolo pubblico, in questa fase, & di
facilitare i processi di irrobustimento dei
patrimoniaziendali, aprendounnuovo ca-
pitolodisemplificazionie diincentivi.—
*direttore Centro Einaudi
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