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Pagma a cura
DI LUIGI DELL’OLIO

\ ¢& da constatare che
W@le piccole e medie im-~
prese che hanno retto alla erisi

oggi sono tendenzialmente pitt
solide. A volerlo vederé mezzo

vuoto va sottolineato chein sei
anni sono sparite 8.841 inipre-
se, con 405 mila posti di lavo-

1o persi per un valore di circa .

120 miliardi di euro andati
in fumo. I’Osservatorio sulla
competitivitd delle pmi di Sda
Boceoni ha provato a far luce
sugli effetti che la lunga fase
‘recessiva ha prodotto sul no-

stro tessuto. imprenditoriale. -
Per poi provare a tracciare lo

scenario che ci attende per i
. prossimi trimestri:

1l campo dlanaIJSLIﬁcer- )

catori hanno analizzato 1 bilan-
ci delle 56 mila aziende della
Penisola che nel 2007 regi-

stravano un fattursto trai5e

i 50'milioni di euro, meta delle

quali eollocate tra Lombardla, ‘

Venéto ed Emilia-Romagna
Quindi non. sono state esami-
nate le realta pill piccole per-

ché considerate per loronatura

pit fragili. Nonostante questo
campo di indagine ridotto, la
mortalit & stata elevatissima.
Ben i1 15,9% (8.841 aziende)
ha chiuso i battenti, entro il

2013 nella maggior parte dei -
casi, abbandonando del tuttoil-

mercato a causa di fallimento

o messa in liquidazione. Mava
considerata anche una piceola -

. 10,0% -
in altre realth in seguitoad ae-

quota che & stata incorporata

quisizioni o rierganizzazioni a

Trvello-di gruppe. Per lo pit si

-& trattato di aziendé con una

breve stofia alle spalle. 1.6 Prid -

tra’5 e 50 milioni di fatturato,

pur costituendo 'solo il 6,1% -

" delle imprese italiane; produ-

“cone il 39% del pil e occupano

. 2,29 milioni di persone: -
Tra le aziende che hanno su-
peratolalungareoes&one sono
evidenti alcune criticita sul

fronte finanziario. Per esempio, -

il rapporto tra posizione finan-
ziaria netta ed ebitda mostra
che le imprese con un’ottima
capacita di ripagare il debi-
to.{rapporto inferiore a 1,5)
sono seese dal 26,7% al 21,3%
nellareo di soli sei anni, mentre
-quelle in.diffieoltd finanziaria
(rapporte superiore a 7,5) sono
_cresciute dal 17,1 al 26,3%. 10
periodo di pay-back del debito
si & allungato-di circa un anno
e mezzo ¢, dopo una riduzione

del rapporto debitifpatrimonio

nettodimezzo punto (da2,9a

2,5) tra il 2007 e il 2008, Pin-
dicatore non si & pili mosso in -

modo significativo, rimanendo
sulivelli elevati. - -

Cresce il giro d’affari, ma
il debito fa paura. In realtd,
lo stato di salute delle aziende
sopravvissute & migliorato da

un puntodi vista complessivo,’
con il giro d’affari che ha fatto

- voler g‘uardare il bic-
-1chxere Mezzo pieno,
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Almeno a parole sono tutti d’accordo: il
rapporto tra imprese e istituti di credito va
ripesisato a fondo, con guesti ultimi che non
possono decidere se concedere o meno un
prestito solo sulla base dei principi contabi-
liinternazionali. Tra gli esperti intervenuti
alla tavola rotonda organizzata dalla Bocco-
ni, ¢’¢ stata una convergenza tra banchieri e

Secondo Monica Cellerino, regional mana-
ger Lombardia di Unicredit, «¢ fondamen-
tale un’analisi antropologica delle imprese,
uno studio non solo dei numeri passaj:[, ma
anche del progetto di sviluppo delle azien-
de». Altrimenti si rischia di centinuare a

per finanziare il circolante e non per aiuta-

'imprenditori,' chiama'ndo]ia una maggiore

sul cambiamento

- Tutti convergono

‘plina». Una posizione condivisa da Vineenzo

alle piccole e medie imprese». Per Giorgio
rappresentanti del mondo imprenditoriale.
- Rete Imprese Ttalia, occorre non 'solo «un -
} approccio meno ragmmensuco da parte

proréttore agli Affari internazionali della
{una «maggiore capaciti di attrarre investi-

- menti dall’estero». Perché «sono le grandi
~aziende quelle che hanno maggiori eapacita

concedere eredito «quasi esclusivamente’

_releaziende a investire per crescere»: Cel-
Ierino ha pero chiesto uno sforzo anche agli’

apertura «verso i manager, ‘¢he apportano
nel contesto aziendale competenze é disci-

Boceia, presidente del comitato tecnico di
Confindustria sul Credito, che ha invitato
le banche a valutare maggiormente «i para-
metri qualitativi nelle decisioni sul credito -

Meitletti, presidente di Confartigianato'e di

delle banche», ma anche un intervento da
parte delle istituzioni. Per Stefano Caselli,

Bocconii, anche il faturo delle Pmi passa per

di investimento, con ricadute posmve su]le :
amende del temtono»

lente diuna cxjescﬂ;a media del
4,8% Tanno, 6 una'sola battuta

d’arresto nel 2009 (-5,3%), ma.
con un 2012 piuttosto debole, -
caratterizzato da una crescita’

- segnare un +26% fra ﬂ 2007 e
lafine del 2012, ovvere equiva- -

medla de]l’l 6% e da ung meta

tassi di crescita del fatturato
pit elevati in tutto il periodo
~ . g

ana‘hzzata . ‘
‘Inoltre, i corifronto tra que-
sto studio e 'OsservatorioAub °
(che eonsidera il fatturatodi -

della popolamone con crescita -
negativa. Le pmi eon una pro- -
prietd molto concentrata sono

quelle'¢he hanno mestrato i

tutte le aziende familiari con

un fatturato superioré ai 50 -

milioni di eure) mette in luce

tna’ magglore capac1ta d1 ri-
presa nel 2012 per le pmi.
Lanno pitt duro & stato il
2009 (il 61,5% delle aziende.
ha regjstrato una performan-
ce negativa sul fronte della
creseita), seguito poi da un
triennio positivo per la mag-
gior parte delle aziende. . - -
Va c¢omunqué detto che
nel 2012, per la prima volta,
le pmi hanno ridotto gli in-
vestimenti, nel tentativo di
far calare il debito bancario.
Per ogni euro di ¢apitale pro-
prio; 2,4 euro-vengone forniti.
da terzi. Se I'intero flusso di

cassa generato dall’azienda

(appross1mat0 dallebitda) ve-
_nisse utilizzato pér ripagare
il debito, sarebbero necessari
6,5 anni per estinguerlo inite-
ramente

Lincidenza degli oneri fi-
nanziari, in ‘éompeiiso, & pro-
gressivamente diminuita con
la riduzione dei tassi d’inte-
resse. Un andamento che puo
apparire paradossale, dato che
la situazione attuale dovrebbe
incentivare gli imprenditori a
indebitarsi maggmrmente per
crescere. .

Ovviamente la considera-

zione viene meno se il clima -

diffuso & di pessimismo su
quanto potra accadere d’ora
in avanti. Sulla riduzione del
debito pesa anche. il fatto che
nella Penisola i tassi sono-scesi
meno di altri paesi, come rive-
lato da un rapporto dell’Ocse
pubblicati nei giorni scorsi. =
. Un dato positive-& relativo
-4l ritorno sull’investimento,

‘che si-attestd su una media
' del 7,6% annuo; d dimostra- -

zione della éapacitdy dells

prenditoria-italiana, con le
.generalizzazioni inevitabili ’

.quando si considerano dati
di sintesi, di‘'muoversi puria
un contesto difficile. Le stes-
se considergzioni si ricavaiio
guardandoalla performance
del roe, risultato mediamente
negativo nel 2011-2013, ma
ampiamente positivo (nella

. misura del 9 4%) nel- penodo -

2007-2012. .
Le mille eccellenze. La

" ricerca individua, poi, 1.165

piceole e medie imprese (il
2,5% della popolazione) pilt
forti di ogrii avversitd: Seno

- le aziende di suceesso che
- hanno régistrato un tasso di
- creScita positivo € un roi-dop-
~pio rispetto alla-media delle

societa analizzate. Per lo pia
si-tratta di-aziende situate
.nel Nord Italia, con quattro

" regioni davanti alle altre;vale

a dire Veneto, Etha-Roma-

' gna, P1emonte e Liguria..Si

tratta mediamente di aziende
con- dimensioni superiori alla

- media e una storia piu lunga
" alle spalle. I settori piti rappre-

sentati tra le pmi di succésso
sono il commercio all'ingrosso
eil manifatturiero (meecanica,

- alimentari e bévande ¢ chinii- _

co-farmacetitico in testa).
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