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§ 1.- LE INSUFFICIENZE DEGLI INCENTIVI FINANZIART PER UNA PO
LITICA DI SVILUPPO INDUSTRIALE E INFRASTRUTTURALE.

L'esperienza italiana ed estera nel campo degli inter-
venti del potere pubblico ha ampiamente dimostrato come la

politica tradizionale degli incentivi creditizi non sempre

sia sufficiente a favorire lo sviluppo delle imprese.

In primo luogo perché gli incentivi finanziari tendono
ad esaurirsi in sovvenzioni in conto interessi basandosi
come noto - sul non sempre valido assunto che "il costo del
denaro giuochi un ruolo determinante nella propensione ad in
vestire" (1), senza tener conto, invece, dell'aspetto "quali
tativo" del finanziamento, soprattutto per quanto concerne la
misura, la durata, le condizioni tecniche di affidamento e
le garanzie richieste.

In pit, la politica di incentivo - alla quale si deve
lo sviluppo degli istituti speciali di credito - puo dare ri
sultati positivi nel caso in cui gli ostacoli da superare di
pendano esclusivamente o quasi dal sistema creditizio, Il 1i
mite & evidente soprattutto per le piccole e medie imprese
per le quali, essendo uno dei problemi di fondo la carenzadi
capitale di rischio, gli istituti di credito, sia pur specia
1li e a tasso agevolato, non possono che portare un modesto
contributo. Sono noti infatti i legami, abbastanza rigidi,che
intercorrono tra "mezzi propri" e possibilita di indebitamen

to a lungo periodo.

(1) A. CONFALONIERI, La politica degli incentivi nel credito
industriale, in Riv.Dottori Commercialisti, 1963.
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Avviene pertanto che dovendo espandere i mezzi proprii

si possono dare due ipotesi

a) il maggior fabbisogno pud essere coperto dal gruppo mag -

gloritario;

b) i mezzi del gruppo di comando sono scarsi (cosa assai fre
quente nelle piccole-medie imprese in fase di sviluppo)
allora si pone il problema della partecipazione di terzi
che possano per® essere interessati al controllo dell'a-

zienda.

Quest'ultima considerazione fa si che, non poche volte,
gli imprenditori preferiscano rinunciare a promettenti svi-
luppi piuttosto di perdere il controllo della gestione della
azienda.

La necessita dell'adeguamento dei mezzi propri per le
piccole medie imprese & largamente sentita in Italia (1), An
che in altri paesi a piu elevato sviluppo industriale le mi-
nori imprese presentano gli stessi problemi (2). Le Finanzia
rie di Sviluppo rispondono pertanto ad una fondamentale esi-

genza: mediante lo strumento delle partecipazioni - specie

di minoranza - non solo forniscono alle piccole-medie impre-
se capitale di rischio, senza ledere l'autonomia di gestione,
ma garantiscono alle imprese stesse alcune forme di assisten

za fiscale, tecnica e amministrativa, partecipando in tal mo

(1) Cfr. A. CONFALONIERI, Il credito industriale, Giuffre ,
1960,
Cfr. IRES, Il finanziamento delle piccole e medie indu-_
strie con particolare riguardo al Piemonte, 1968.

(2) PIN Antonio, L'assistenza finanziaria pubblica alle pic-—
cole imprese negli Stati Uniti d'America,Giuffré, 1966.-
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do alla creazione di un organismo economico piu efficiente .

Le carenze sul piano finanziario non sono meno gravi
per quanto concerne i problemi inerenti le grandi infrastrut
ture nelle aree di sviluppo, date anche le carenze sia finan
ziarie che amministrative degli Enti Locali di fronte alla
consistenza e complessita di questi problemi.

Infatti, un'area in forte sviluppo socio-economico si
caratterizza anche per profonde trasformazioni nella localiz
zazione dell'attivita e delle residenze, a cui si accompagna
un incremento di comunicazioni fra le parti del sistema ter-
ritoriale, la cui efficienza condiziona lo sviluppo generale
del sistema socio-economico stesso.

Il problema, posto cosi in termini generali, si tradu-
ce nella necessita di forti investimenti anche in infrastrut
ture: strade, metropolitane, aree industriali, centri com ~
merciali, centri di servizio, etc.

Questi investimenti sono caratterizzati, da una parte,
da un lentissimo rigiro e, dall'altra, richiedono che si rea
lizzi una stretta connessione tra il momento tecnico della
progettazione e il momento del finanziamento.

Questa esigenza, posta dallo sviluppo di un sistema so
cio-economico e territoriale, visualizza la necessitd che si
individui uno strumento sensibile all'interesse pubblico, on
de le infrastrutture che verranno realizzate si collochino,,
sia nella loro configurazione che nei momenti di attuazione,

all'interno di un piano globale.

33
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§ 2.- LE FINANZIARIE REGIONALI E L'ESPERIENZA ESTERA ED ITA-

LTANA IN TEMA DI "FINANZIAMENTI DI PARTECIPAZIONE" E

ASSETTO DEL TERRITORIO,.

La tavola pia avanti riportata permette un opportuno
confronto fra le caratteristiche di alcune fra le pia impor
tanti societd finanziarie italiane ed estere.

Gli elementi oggetto di analisi sono :

a) origine e finalita delle istituzioni;

b) forma giuridica di costituzione;

c) struttura dei mezzi a disposizione secondo la natura giu-—
ridica dell'istituto;

d) forme di finanziamento;

e) eventuale misura della partecipazione.

2.1.- Origine e finalita delle istituzioni

Il modello di riferimento a cui si rifanno tutte le co
siddette "finanziarie di sviluppo", pur nelle molteplici di-
versificazioni strutturali assunte nei vari paesi, €& indub -
biamente quello affermatosi, da circa un ventennio, nelle i-
stituzioni finanziarie anglosassoni.

In origine queste nuove tecniche di intervento, dette
'di partecipazione!" furono espresse e diventarono una attivi-
ta complementare a quella ordinaria presso gli aistituti di

credito industriale, sulla base della nuova e singolare tec-

nica di fronteggiamento dei rischi di finanziamento (1).

(1) Cfr. A, CONFALONIERI, Il credito industriale, op.cit.,pa
gina 258: "In presenza di un nucleo di operazioni delibe
ratamente assunte con elevato grado di rischio - vuoiper
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Su questa linea si mosse tanto 1'Industrial and Com -~
mercial Financial Corporation (I.C.I'.C.) inglese quanto le
"development corporation'" americane operanti come organismi
privati a base regionale, con tecniche decl tutto diverse dal
le omonime istituzioni tipiche dei paesi sottosviluppati.

La tecnica del finanziamento mediante la forma della
"partecipazione” la cui esperienza si & consolidata presso
gli Istituti di credito industriale, ha dato origine,come ve
dremo, ad alcune forme particqlari d'intervento finanziario,
soprattutto con l'accentuarsi del ruolo che il settore pub-
blico ha assunto in ordine allo sviluppo cconomico sia setto
riale che territoriale.

Queste esperienze, pur differenziandosi anche profonda

mente possono essere condotte a due esempi principali :

1) le societa finanziarie di sviluppo, aventi come scopo la
assunzione di partecipazioni di minoranza in imprese indu
striali.

A guesto primo tipo appartengono le Finanziarie Regionali
Italiane di recente esperienza, le Sociétés de développe-
ment belghe e - per alcuni aspetti - alcuni Istituti fi-

nanziari inglesi;

segue nota (1) pag. prec.:

ché 1l'ammontare del finanziamento risulta cospicuo ri -
spetto ai mezzi proprii dell'affidato,vuoi per la scar-
sa considerazione data alle garanzie patrimoniali rispet
to alle possihilita di successo dell'impresa - 1'Istitu-
to di Credito Industriale si riserva la possibilita di con
vertire i prestiti in partecipazioni di minoranza o i el
fettuare addirittura il {inanziamento mediante 1'assun -
zione di. azioni (ordinarie, preferenziali, redimibi-
li) M
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2) le societa finanziarie regionali con preminente interesse
ai problemi di riorganizzazione territoriale e specializ-
zate in investimenti infrastrutturali.

Queste forme di intervento facenti capo ad appositi or-
ganismi specializzati che, pur muovendosi in conformita

con i programmi pubblici. godano di una sufficiente auto-
nomia, sono ancora relativamente poco operanti, nonostan-
te che su tali problemi si sia ormai diffusa una larga

pubblicistica (1).

Gli esempi europei che, per molti aspetti, sono ricon-
ducibili a tali tipi di esperienze sono soprattutto quelli
delle sociétés d'économie mixte d'équipement e quelli delle
sociétés d'équipement économique régionale operanti,rispetti

vamente, in Francia e in Belgio.

2,2,.~- Natura giuridica di costituzione

Esiste fra le finanziarie considerate una sostanziale
uniformita d'indirizzo; la forma solita di costituzione e
guella delle Societa per Azioni per cui dal punto di vista
formale La veste giuridica ¢ di tipo privato.

Occorre tuttavia notare che, per la preminenza in gene
re pubblica dei capitali azionari, la maggior parte delle so
cieta finanziarie assumono le caratteristiche di imprese pub
bliche,

In base all'origine privata o pubblica dei "mezzi pro-

(1) Su tali argoment.i si veda anche: "La politica di. localiz
zavzione degli investimenti industriali: problemi e pro-
spettive, ogei, in [talia” - Mondo Economico, 29 marzo

1069, n° 12,
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prii" e alle finalita a cui sono ispirate, le finanziarie da

noi esaminate si possono pertanto cosi classificare:

- imprese a capitali misti: sono costituite nella forma del

le Societa per Azioni con conferimenti di capitali pubbli-
ci e privati. Dette finanziarie si differenziano in base
alla maggioranza pubblica o privata che esprimono al loro
interno e per le diverse finalita che intendono realizzare.
Sono imprese a maggioranza pubblica le tre finanziarie ita
liane: 1la SOFIS (Societa Finanziaria Siciliana S.p.A.),la
SFIRS (Societd Finanziaria Sarda S.p.A.) e la F.R. Giulia
S.p.A. (Finanziaria Regionale Friuli-Venezia Giulia), le
Sociétés d'économie mixte d'équipement francesi, le Socié-
tés régionale d'investissement e le Sociétés d'équipement
Régionale belghe.

Un esempio atipico di questo gruppo & costituito dalla So-
ciété Néerlandaise de partecipation, in quanto banca di
interesse pubblico, costituita con fondi della Herstelbank
(banca a maggioranza statale) e con partecipazioni di al-
tre banche commerciali.

Sono invece imprese miste a maggioranza privata tanto la
Finanziaria Regionale Piemontese S.p.A., quanto la Finan -
ziaria Regionale Ligure S.p.A.. Si tratta di organismi in
cui 1'Ente pubblico (provincia e comune) ha una pura fun -
zione rappresentativa in quanto l'attivita viene condotta

secondo le regole del calcolo privato.

-~ imprese a capitale privato a statuto speciale.

E' l'esempio delle S.D.R. (Sociétés de développement régio
nale) francesi, il cui capitale & fornito al 100% da ban-

che d'affari, da Societa i Assicurazione e da Societa pri
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vate quotate in borsa. Attualmente, nelle varie regionidel
la Francia operano quindici Societa Finanziarie di Svilup-
po di questo tipo.

Lo statuto speciale viene riconosciuto alle societa chepre
sentano le caratteristiche previste dal decreto 30 giugno

1955 n. 55-876, conferendo allo Stato la possibilita di o-
perare uno stretto controllo (diritto di veto) sulle ri-
spondenze delle operazioni allg finalita del decreto isti-
tutivo.

Tenendo conto delle finalita pubbliche delle S.D.R. lo Sta

to concede alcune facilitazioni mediante esoneri fiscaliga
rantendo altresi un dividendo minimo pari al 5% del capita

le;

imprese interamente private.

Le Societa finanziarie appartenenti a questa categoria so-
no tipiche delleistituzioni finanziarie inglesi, nonostante
che la funzione propria delle "development banks" sia, in
Gran Bretagna,scarsamente estesa per l'esistenza di un mer
cato finanziario piu attivo.

Sul piano regionale operano delle "issuing houses" control
late da "merchant bankers" che, assumendo partecipazioni in
imprese industriali, funzionano da collettori del rispar -
mio regionale indirizzandolo verso le piccole-medie impre-
se.

Si tratta comunque di esperienze circoscritte al puro cal-
colo privatistico, senza alcun legame istituzionale alla
pianificazione regionale.

Ci sono altresi istituti finanziari che, pur facenti inte-
ramente parte del settore privato, esplicano interventi a

favore delle piccole-medie imprese tenendo conto delle a-
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ree di sviluppo identificate nei piani previsti dai mini -
steri competenti.

Tra queste, per importanza, possiamo citare 1'Industrial
and Commercial Financial Corporation (I.C.F.C.), la Charter
house industrial development corporation (L.t.d.) e la
Safeguard industrial investements (L.t.d.), le quali sono
in genere 1l'emanazione di banche private, compagnie d'assi

curazione, Societa, di. . ipvestimehti, € fondi perisioni;

- imprese interamente pubbliche.

E' i1l caso della Commonwealth DPevelopment Corporation,e di
altri organismi similari operanti nei territori della
"Sterling Zone", costituiti in massima parte con un Fondo

del Tesoro.

2.3.- Struttura dei mezzi a disposizione secondo la natura

giuridica dell'Istituto.

Dai dati che & stato possibile recepire sulle Finanzia
rie di Sviluppo appare sufficientemente chiaro come, nella
quasi totalita dei casi, i mezzi finanziari forniti sotto for

ma di capitali sociali sono a loro volta integrati con emis-

sioni obbligazionarie. Anche altre forme di prestito assumo

no una certa importanza, soprattutto nelle esperienze estere.
In ogni caso sono quasi sempre i soci promotori che assumono
in proprio l'onere della fornitura di mezzi finanziari ag-
giuntivi.

Per le imprese a controllo pubblico (di tipo interamen

te pubblico o misto) & in genere lo Stato, o 1l'Ente Regione,
a fornire fondi aggiuntivi sotto varie forme (la Société d'é

conomie mixte d'équipement francese riceve dallo Stato fondi
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a valere sui bilanci dei ministeri industria e agricolatura
e prestiti dai Fonds de développement économique et social
per interventi a livello regionale) oppure ad incaricare or-
ganismi finanziari pubblici a fornire prestiti o a sottoscri
vere obbligazioni (la Société Régionale d'investissement bel
ga, riceve prestiti e anticipazioni dalla Société Nationale
d'investissement e la garanzia dello Stato per gli interessi
e il capitale obbligazionario; 1la Société Néerlandaise de
partecipation, oltre alla dotazione iniziale, beneficia di
prestiti della Herstelbank statale).

Per quanto concerne le imprese a controllo privato (ag

che se con statuto speciale) - essendo queste 1' emanazione
di banche ordinarie, di istituti assicurativi e di fondi pen
sione - non esistono problemi circa le forniture di mezzi fi
nanziari sotto forma di prestiti o sottoscrizioni di titoli.
In generale la scelta fra la fornitura di mezzi finan-
ziari aggiuntivi sotto forma di aumenti di capitale oppure
di prestiti, puo dipendere, in primo luogo, da condizioni di
opportunita degli enti partecipanti alle finanziarie di svi-
luppo. Ad esempio, la forma del prestito pud essere uno stru
mento mediante il quale, soprattutto gli Enti pubblici, pos-
sono operare un controllo piu diretto sulle singole operazio
ni attive, dosando con maggior gradualitd il volume delle ri
sorse accordate. Ed infatti, dalle indagini svolte sulle fi-
nanziarie di sviluppo estero, appare confermato che, tenden-

zialmente, la pratica del prestito & applicata negli istitu-

ti in cui il gruppo di maggioranza & largamente di origine

pubblica (Société d'économie mixte d'éyuipement francese; So
ciétés régionales d'investissement e Sociétés d!'équipement é
conomique régionale belghe; Société Néerlandaise de partecipa

tion).
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La "varieta" delle risorse finanziarie & altresi sirct
tamente correlata con la natura degli interventi che le fi-
nanziarie regionali hanno il compito di operare. Poiché, co-
me meglio vedremo, gli interventi di questi organismi, tanto
nel caso di finanziamento di capitale di. rischio quanto nel
caso di opere infrastrutturali hanno la spiccata caratteristi

ca del lungo rigiro, i "mezzi proprii' assumono una funzione

predominante. I "mezzi proprii" hanno importanza predominan-
te anche per altri due motivi: si tratta in particolare del

grado di rischio e della redditivita degli investimenti fi-

nanziati.

L'elevato rischio e la redditivita, per molti aspetti,
incerta e piuttosto differita, potrebbero creare serie diffi
coltad per l'equilibrio del conto economico se i capitali, an
ziché essere costituiti da mezzi propri,provenissero da inde
bitamento e quindi dovessero essere remunerati con tassi fis
si di mercato (1).

Per questo motivo, la raccolta di fondi mediante emis-
sione di obbligazioni pud risultare la forma pil conveniente
di raccolta per finanziamenti che, a differenza della parte-
cipazione azionaria, permettano una certa concordanza fra i
tassi attivi e passivi,

Le caratteristiche di rischio e di redditivita che, co
me abbiamo visto, contraddistinguono i finanziamenti operati

oltre ad incidere sulla natura tecnica della raccolta (mez-

(1) Nella relazione al bilancio dell'ISAP per 1l'esercizio

1962 si legge: "I proventi sono al momento assai ridot-
ti poiché le Aziende nelle quali 1'Istituto partecipa so
no quasi tutte in fase di avviamento - mentre le spese

segnano la naturale tendenza all'aumento.'".
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zi propri o d'indebitamento), ne implicano anche una caratte
rizzazione in senso pubblico. Questa & una delle ragioni per
cui, nella maggior parte delle finanziarie regionali esamina
te, il capitale sociale di origine pubblica & in posizionedo
minante rispetto a quello privato.

Abbiamo gia accennato come difficilmente la finanzia -
ria pud in genere contare su di un cospicuo ritorno di mezzi

finanziari, mediante lo smobilizzo delle sue posizioni,se non

nel medio - lungo periodo; la ragione di cid & che le possi-
bilita di smobilizzo sono quasi sicuramente legate alla pos-
sibilita di acquisto del gruppo di maggioranza le cui risor-
se finanziarie non possono certo mutare nel breve periodo.
Assai di rado infatti, per superare la diffidenza dei
piccoli-medi imprenditori, l'istituto finanziatore potra evi
tare di concedere, con una "clausola di riscatto, il rimbor
so anche "in toto" del pacchetto azionario, soltanto all'ori
ginario unico proprietario; d'altro canto difficilmente il
mercato assorbirebbe titoli a circolazione cosi ristretta.
Pertanto, come afferma il Confalonieri (1), le finan -~
ziarie di sviluppo '"potrebbero.... trovarsi, in tempo rela-
tivamente breve, ad aver esaurito i mezzi propri ed i limiti
di disponibilitad relativamente ristretti offerti dalle opera
zioni di tesoreria sulle azioni ed obbligazioni in portafo -
glio e sui crediti in essere: a questo punto una finanzia -
ria di sviluppo sarebbe praticamente costretta a limitarsi ad
una mera, e sia pur delicata, attivita di amministrazione del
le posizioni in essere, a meno di ottenere ulteriori apporti

di capitali dai propri partecipanti'.

(1) Cfr. Il Credito Industriale, op. cit., pag. 288.
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Nell' esperienza attuale sulle finanziarie infatti,gli
aumenti di mezzi finanziari, difficilmente sono stati ottenu
ti al di fuori degli enti promotori.

Questo mette anche in evidenza il significato delle in

terrelazioni fra le banche ordinarie e gli organismi finan -

ziari di loro emanazione diretta o di semplice partecipazio-
ne. Infatti & quasi sempre il credito ordinario che procura
sotto varie forme i mezzi finanziari aggiuntivi anche nelle
finanziarie in cui 1'Ente promotore & di origine pubblica (re
gione, provincia, comune).

Attraverso alle finanziarie, la banca ordinaria moder-
ng esce dal semplice ruolo di "servizio'" per assumere un'at-
tivita di promozione realizzando altresli un sostanziale pro-
gresso, rispetto alla tecnica della banca mista, mediante u-

na piu netta separazione di funzioni.

2.4.- Politica di impiego dei fondi

Per quanto concerne le forme di finanziamento occorre

distinguere sostanzialmente due tipi di interventi, correla-

ti con le due funzioni di fondo che le finanziarie regionali
Si propongono:
a) realizzazione delle infrastrutture necessarie per un pil

articolato insediamento industriale e in generale per la

organizzazione del territorio;
b) operazioni di sostegno o di costituzione di piccole-medie
imprese.

Secondo la pratica estera, queste due funzioni, costi-
tuiscono l'attivita tipica di due distinti istituti. La di-

stinzione di compiti pu® essere vista probabilmente in fun -
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zione della natura profondamente diversa delle operazioni sia

attive che passive e nella necessita di poter disporre di é-

quipes di tecnici-finanziari, con esperienze di tipo decisa-

mente specialistico.

L'esempio pil tipico di finamziamento di infrastruttu-
re &€ costituito dalle Sociétés d'équipement économique ré-
gionale belghe e francesi: la forma & quella delle societa per
azioni a maggioranza pubbliea che.appaltano programmi di ri-
strutturazione del territorio di loro competenza. Queste so-
cieta hanno proprii uffici tecnici di ricerca e di progetta-
zione e assumono in proprio oppure partecipano a societa gia
attrezzate per lavori di infrastrutture.

Cio comporta in effetti che i mezzi finanziari siano in
grado di sopportare un immobilizzo di ancora pil lungo perio
do di quanto avvenga per la partecipazione in piccole-medie
imprese industriali. Per questo motivo, a maggior ragione ri
spetto alle finanziarie industriali, nelle finanziarie di ti
po infrastrutturale i capitali pubblici sono in forte maggio
ranza, per una percentuale che va dal 70 all'80% circarispet
to al capitale sociale. Tanto per la societa franceseche per
quella belga, ai capitali forniti dall'Ente pubblico 1locale
(regione, province, comuni) occorre aggiungere i fondi con-
cessi direttamente dallo Stato e quelli erogati indirettamen
te tramite enti nazionali, rientranti nella spesa pubblica,
(cassa depositi e prestiti). Questo intervento statale va
inquadrato nel riconoscimento delle particolari finalita pub

bliche perseguite da detti istituti. L'impiego dei fondi nel

le finanziarie di tipo infrastrutturale avviene in forma quan
to mai varia, riconducibile essenzialmente alle seguenti li-

nee:
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- creazione di infrastrutture civili per abitazione (viabili
ta, servizi essenziali),

- creazione di "zone industriali" mediante la organizzazione
di infrastrutture di base {(raccordi stradali,raccordi fer-
roviari, trivellazione pozzi, ecc.);

- costruzione di stabilimenti industriali e loro locazione,

con eventuale patto di riscatto.

Si tratta di operazioni che rientrano chiaramente nel-
la competenza della pubblica amministrazione la quale delega
queste finanziarie, fornendo loro la maggior parte dei capi-
tali necessari.

Come gid accennato, le cosiddette Finanziarie di svi-
luppo industriale rispondono invece ad esigenze profondamen-
te diverse; si tratta cioé di strumenti per interventi finan
ziari nel comparto delle piccole-medie imprese, operanti nei
settori e nei territori previsti dai piani regionali.

Secondo la prassi attualmente seguita in Italia e al-
l1'estero, detti interventi si attuano soprattutto attraverso

l'assunzione di partecipazioni di minoranza.

Si tratta di una forma di impiego di fondi rappresen-
tante una soluzione intermedia sia rispetto alla pratica del
le "holdings" sia rispetto a quella degli istituti di credi-
to industriale. Infatti, contrariamente alla prassi delle
holdings, le Finanziarie da noi esaminate hanno fra gli sco-
pi statutari quello di operare un quanto piu rapido "disimpe
gno" delle partecipazioni (con prelazione nei confronti del
gruppo di maggioranza) senza manifestare pertanto quegli spic
cati interessi nella conduzione degli affari, tipica delle
altre istituzioni finanziarie. D'altro canto le "partecipa -

zioni di minoranza" si differenziano dall'attivita degli i-
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stituti speciali di credito industriale non solo per il fat-
to che alla tecnica dei finanziamenti non si ricollega la ri
chiesta di garanzie reali, ma anche perché la partecipazione
al capitale di rischio migliora la capacita di credito pres-
so le banche ordinarie, il cui apporto risulta pure facilita
to per la stretta partecipazione di queste alle finanziarie
di sviluppo (1).

La politica di impiego di questi istituti costituisce
pertanto una forma di intervento piu integrato che tiene con

to dei problemi finanziari complessivi delle aziende e a que

sti pone rimedio nelle forme piu disparate (2). La gamma di

(1) "Per i suoi riflessi sulle possibilita di fronteggiare i
rischi di gestione, 1l'ammontare dei mezzi propri investi
ti in un'azienda industriale condiziona, come & noto, la
disposizione dell'imprenditore ad investire e 1la sua stes
sa capacita di credito: alcuni studiosi hanno talmente
sottolineato l'importanza del rapporto tra mezzi propri
e totale dei mezzi a disposizione da incentrarvi addirit
tura una teoria "endogena' dello sviluppo economico.
Cfr. A. CONFALONIERT, op. cit., p. 247.

Cfr. M. KALECKI, "Theory of Economic Dinamics", London,
1954, pag. 91.

(2) "Medi e piccoli imprenditori essendo frequentemente por-
tati a sottovalutare 1l'aspetto finanziario della gestio-
ne, facilmente possono errare nella valutazione dei com-
plessivi fabbisogni finanziari della azienda: 1'imprendi
tore pud cioé ritenersi in grado di fronteggiare agevol-
mente il servizio di ammortamento dei debiti rateizzati,
ma frequentemente gli sfugge l'insidia rappresentata dai
fabbisogni finanziari connessi con 1'aumento della produ
zione e delle vendite che lo sviluppo delle attrezzature

rende possibile.'.

Cfr. A. CONFALONIERT, T1 Credito, op. cit., pag. 251.
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interventi che questi istituti possono effettuare, in forma

aggiuntiva o alternativa, sono cosi classificabili :

a) partecipazione di minoranza (solo in alcuni casi circo -

scritti & prevista la forma maggioritaria) ;
b) assunzione di obbligazioni;
c) concessione di prestiti a medio e lungo periodo;
d) prestazione di fidejussioni.

Oltre ad un'attivita finanziaria questi Enti svolgono
anche una forma di assistenza tecnica e amministrativa pro-
pria di questi istituti che intendono appunto realizzare fi-
nalita pubbliche previste in appositi piani di sviluppo.

In molti casi, specie operando in favore di piccole e
medie imprese, l'assistenza nella realizzazione dei program-
mi aziendali (studi di mercato, progettazione e lancio dei
prodotti, gestione amministrativa, ecc.) costituisce una del
le condizioni per il buon fine degli stessi finanziamenti.

Le imprese gia consolidate ed aventi una buona strut-
tura finanziaria di base potrebbero trovare, in una pil effi
ciente organizzazione delle borse valori e nell'attiviti de-
gli investitori istituzionali, la risoluzione dei problemi ri
guardanti gli ulteriori fabbisogni di capitali.

Le imprese di cui invece stiamo trattando necessitano
di mezzi finanziari per uscire da una fase critica di svilup
po e ristrutturazione in cui il margine di rischio assume
un certo rilievo; superare il limite di un rischio solitamen
te maggiore di quello accettato dal normale mercato del cre-
dito & possibile solo nel caso in cui l'operazione assuma un
significato esorbitante il puro interesse privato: & questo

uno dei campi di attivita delle finanziarie pubbliche di svi
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luppo che, peraltro, svolgono un'importante funzione di coor
dinamento delle singole iniziative nel quadro della program-

mazione regionale.

2.5.- Valutazione del rischio nelle finanziarie pubbliche di

sviluppo.

Una finanziaria che operi con le caratteristiche sopra
descritte si trova ad assumere un tipo di rischio diverso ri
spetto alla forma di attivita creditizia tradizionale anche
specializzata, senza poter far ricorso a quelle tecniche di
valutazione e di copertura, proprie invece di tali organismi

Il problema del rischio assume maggiore evidenza essen

zialmente per due fattori:

1) per la natura giuridico-tecnica del finanziamento
(la partecipazione azionaria rappresenta per il finanzia-
tore un tipo di credito '"postergato" e quindi il meno tu-

telato in caso di insolvenze);

2) per la necessaria associazione del finanziatore al ri-
schio della conduzione aziendale in imprese di piccole-me
die dimensioni, costituite ex novo o impegnate nelle dif-

ficolta, non sempre prevedibili, di ristrutturazionee svi

luppo.
Si tratta quindi - come osserva il Confalonieri - "di
una area di interessamento molto delicata, con il costante

pericolo di dover intervenire, da un lato, in aziende disse-
state o compromesse, dall'altro in aziende in cui puo sfuggi

re la reale portata dei rischi di mercato" (1).

(1) Cfr. A. CONFALONIERI, Il Credito, op. cit., pag. 268
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Questo rischio diventa anche piu evidente se si tiéne
conto che le finanziarie di sviluppo, a meno di assumere a-
pertamente il ruolo di imprenditore, (in questo caso le dif-
ficolta sarebbero diverse e non meno gravose) rappresentano
il gruppo di minoranza e pertanto sono, in pratica, sogget-
te al gruppo di controllo: la dottrina e l'esperienza han-
no peraltro cercato di porre alcuni correttivi ai rischi piu
gravi della politica di impiego in partecipazioni di minoran
za.

Per quanto concerne il primo punto si & cercato di ov-
viare alla sostanziale condizione di sub ordine del credito

postergato assumendo, anziché azioni ordinarie, titoli privi

legiati tanto nella distribuzione del dividendo quanto in se
de di liquidazione della societa (1).
Una garanzia ancora piu radicale potrebbe essere co -

stituita dalla sottoscrizione di obbligazioni convertibili in

azioni.

Entrambe queste forme di finanziamento possono esse-
re attuate contemporaneamente '"dosandole'" in modo opportuno,
secondo le esigenze dell'azienda finanziata e dell'istituto

finanziatore: l'emissione di obbligazioni a tassi leggermen-

(1) Cfr. H. RITTERSHAUSEN, The supply of Capital funds,0.E.C
E., cit. da A. CONFALONIERI, Il Credito, op. cit., pag.

271.
La proposta dell'autore per la Germania & indubbiamente
valida anche per le attivita finanziarie di cui stiamo

trattando. Per il particolare ruolo che le partecipazio-
ni di minoranza assumono, i dividendi delle azioni privi
legiate, dovrebbero essere equiparati agli interessipas
sivi e quindi, in sede fiscale, detraibili nella determi

nazjione del reddito.
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te inferiori al mercato permette al finanziato di disporre di
mezzi necessari per lo sviluppo dell'azienda; nel contempo il
finanziatore si assicura, in caso di buon fine dell'iniziati
va, rendimenti (in conto capitale) piu cospicui rispetto al-
le normali operazioni di finanziamento.

Circa il secondo punto riguardante i rischi derivanti
dalla difficolta di valutare adeguatamente le future esigen-
ze finanziarie delle piccale e medie imprese in fase di co-
stituzione o di sviluppo, alcuni avanzano soluzioni piutto -
sto drastiche.

Cosi da quanto & dato leggere nel "Radcliffe Report'(1)
dalle iniziative della Industrial Guarantee Corporation veni
vano appunto escluse le partecipazioni in aziende costitui-
te "ex novo'.

Si tratta di una limitazione che pud certamente appari
re discutibile per una finanziaria pubblica operante con cri
teri di interesse generale, ma che va tenuta presente per il
significato di esperienza tratta al riguardo dalla Industrial
Guarantee Corporation.

In ogni caso una difesa "preventiva" a cui il finanzia
tore di minoranza & in alcuni casi ricorso, consiste nel chie
dere una preventiva modifica dell'atto costitutivo per rende
re piu difficile la formazione di maggioranze qualificateper
atti di straordinaria amministrazione. In ogni caso, in qual
sivoglia maniera si possa operare per ottenere una tntelapre
ventiva, & chiaro che bisogna studiare delle possibilita di
influire sulla "balance of power" da parte del finanziatore
di minoranza.

L'esperienza delle finanziarie, in proposito, insegna

(1) Cfr. A. CONFALONIERI, Il Credito,op.cit., pag.268 in no-
ta.
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che gran parte dei successi sono dovuti alla capacita del fi
nanziatore di valutare le doti personali, tecniche, ammini -
strative e morali dell'imprenditore. A questo proposito & im
portante che una finanziaria pubblica agisca con 1'"aggressi
vita" tipica dell'imprenditore privato, al di fuori degli
schemi burocratici.

Secondo il Tew (1) infatti il successo delle partecipa
zioni di minoranza & legato alla capacita del finanziatoredi
"saper sufficientemente discriminare nella scelta di coloro
con cui entra in rapporti di affari, e sappia poi essere suf
ficientemente saggio e diplomatico nei suoi rapporti con i

compartecipanti',

(1) M. TEW, The Supply of Capital Iunds, op. cit.
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§ 3.- CRITERI INFORMATORI PER L'ATTIVITA' DI UNA FINANZIARTIA

REGIONALE PIEMONTESE.

I1 progetto di piano di sviluppo regionale approvato
dal C.R.P.E. e gli studi svolti dall'IRES hanno messo in lu-
ce la stretta connessione che si stabilisce tra gli obietti-
vi di riorganizzazione e di sviluppo dell'industria e quelli
di attuazione spaziale dello sviluppo economico e di organiz
zazione dei suoi poli a sviluppo industriale.

I problemi dello sviluppo industriale possono essere
prospettati dal Piano che, in relazione anche agli strumenti
che possono essere messi in atto, pud recepire delle ragione
voli congetture sui saggi di espansione della produzione che
€ necessario formulare, nella misura in cui queste sono auto
nome rispetto ai meccanismi interni della regione. La solu -
zione di detti problemi pud avvenire soltanto stimolando, in
coraggiando ed orientando le iniziative imprenditoriali a ma
no a mano che esse potranno manifestarsi.

Come gia accennato, l'esperienza ha tuttavia dimostra-
to come la tradizionale politica degli incentivi non sempre
sia in grado di produrre detti effetti e come si rendano per
tanto necessarie altre forme di intervento.

La creazione di aree industriali, 1'apprestamento di
efficienti infrastrutture, il sostegno finanziario mediante
partecipazioni azionarie, sono forme d'intervento piu incisi
ve che creano condizioni oggettivamente piu favorevoli per
un equilibrato sviluppo delle singole aree.

Un istituto in grado di operare per ottenere questo ri
sultato pud notevolmente contribuire alla realizzazione del

Piano; infatti per le connessioni che, come si & detto, si
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stabiliscono tra lo sviluppo industriale e la distribuzione

delle attivita economiche sul territorio & necessario che lo
stesso Istituto o un organismo a questo collegato svolga u-
na funzione decisiva nella realizzazione di quelle infrastrt
ture che piu direttamente concorrono a consentire o a favori
re l'insediamento di industrie in una determinata area: in
tal modo si potra assicurare un concreto coordinamento tra
la politica delle infrastrutture e la politica di sviluppo in

dustriale.

3.1.— Attivita di finanziamento delle infrastrutture

Per quanto concerne l'attivita volta alla creazione di
infrastrutture, la tendenza estera procede secondo le due se

guenti direttive:

a) l'istituto finanziatore partecipa a societd specializzate
per lavori infrastrutturali assumendo solo 1l'onere finan-

ziario, seppur in veste maggioritariaj;

b) l'istituto finanziatore promuove la costituzione di socie
ta o di consorzi misti fra gli imprenditori che intendono
utilizzare le infrastrutture da attrezzare e si assume in
proprio anche lo studio, la frogettazione e la realizza -

zione delle opere nei territori previsti dal Piano.

I due orientamenti pur differenziandosi non si escludo
no; & infatti possibile, a nostro avviso, una soluzione che
comprende entrambe le funzioni indicate nei due punti prece-
denti, valutando i diversi tipi di intervento, sulla basedel
le reali necessita che emergeranno dalle analisi particolari.

Per la realizzazione delle opere di infrastrutture si
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dovra disporre di un'apposita équipe composta di economisﬁi
finanziari e da urbanisti i quali studieranno, sotto l'aspet
to tecnico e finanziario, la realizzazione degli interventi
territoriali in conformita con il Piano Regionale, redigendo
ne un apposito programma finanziario.

L'attivita finanziaria sara pertanto indirizzata ai se

guenti scopi :

a) promuovere la realizzazione, da parte degli Enti pubblici
interessati, delle infrastrutture necessarieper lo svilup

po economico della regione o particolari aree;

b) partecipare mediante l'assistenza tecnica e finanziaria,
alla realizzazione degli impianti disposta dagli enti pub

blici competenti;

c) partecipare al pre-finanziamento di certe infrastrutture
industriali (trivellazione pozzi, elettrificazione, cana-
1li di scolo, ecc.) su richiesta di imprenditori privati
che intendano insediarsi in aree previste dal Piano.

In questi casi la Finanziaria curera che gli Enti locali

competenti territorialmente, dispongano la costruzione del
le infrastrutture pubbliche ritenute necessarie allo svi-
luppo industriale dell'area e contribuira sulla base di

quanto detto al punto b).

La realizzazione delle opere a cui la finanziaria pub-
blica concede il proprio intervento potra avvenire, in gene
re, mediante la costituzione di societa per azionij; in dette
societa la Finanziaria partecipera al capitale insieme ad En
ti pubblici o ad imprenditori privati dando vita - in questo

secondo caso - a societa di tipo misto.,
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Se necessario la Finanziaria potra assumere anche 1'in
carico dello studio e della progettazione delle opere, chela
sezione curera utilizzando naturalmente delle consulenze e-
sterne.

Con la costituzione delle Societa sopra dette potranno,
tra l'altro, essere superati molti degli ostacoli che si
frappongono alla costituzione di aree industriali, soprattut
to per la mancanza da parte dei comuni di fondi destinabili
all'acquisto di terreni o per le difficolta dei consorziamen
ti, nell'ipotesi di aree appartenenti a piu comuni. Mediante
le societa di cui & parte la finanziaria non solo potra pre-
finanziare l'acquisto del terreno, facilitando altresi larea
lizzazione delle opere di infrastruttura, ma creera anche le
premesse per un'azione di sostegno tecnico-finanziario delle

imprese che ci si andranno ad insediare.

3.2.- Attivita a favore dello sviluppo economico

Per quanto concerne l'attivita volta a promuovere lo
sviluppo della piccola-media impresa piemontese, i criteri in

formatori possono cosi essere stabiliti:

a) adeguamento al piano economico regionale e ai piani terri

toriali ed urbanistici;

b) particolari difficolta in cui incorrono imprese che, at-
traverso a processi di vaste riorganizzazioni tecniche o
tecnico-commerciali, sono in grado di raggiungere livelli
di produttivitad che 1i qualificano come imprese vitali in

una economia piu progredita;

c) gli effetti indiretti positivi che lo sviluppo dell'impre

sa puo avere; in particolare le condizioni piu favorevo-
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1i che nell'area si possono creare alla conversione delle
industrie in crisi, al livello e alla stabilita dell'occu

pazione.

contributo alla costituzione di nuove imprese al fine di
facilitare l'ampliarsi della capacita imprenditiva, lo
sviluppo dei settori pin adatti e nelle zone che la pro-

grammazione regionale ritiene opportuno di potenziare.

Sulla base di questi indirizzi l'attivita dell!Istitu-

potrebbe essere cosi indicata:

partecipazione alla formazione del capitale di rischio di
piccole e medie imprese (di norma minoritaria) con o sen-
za la clausola di riscatto: in questo secondo caso si po
tranno studiare meccanismi per la cessione della parteci-
pazione al socio maggioritario a suo piacimento, il che
avverra verosimilmente allorquando 1l'impresa si & afferma
ta e in tal modo si potra accentuare la predisposizione &
piccoli e medi imprenditori ad associarsi all'Istituto Fi
nanziario.

Appare inoltre opportuno assicurare una sufficientemente

vivace rotazione del capitale dell'Istituto cosi che esso
possa concorrere a promuovere il maggior numero di attivi
ta industriali o non sia irrigidito da immobilizzazioni la
cui conservazione non appaia giustificata dagli obiettivi
della programmazione e, nel loro ambito, da quelli piu

specifici dell'Istituto;

svolgimento di ricerche tecnico-commerciali per orientare
l'attivita dell!Istituto: dei risultati di tali ricerche
si potranno far beneficiare in particolare le imprese al

cui sviluppo 1'Istituto intende contribuire;



C o Bl c e mrearrag, oy pAsacrxouk Tdeesn b sasd e Liuk

9 LI
et e aner s PRROEere g Ewnon Th) ese g sibom
oy Ea ogao ofitongs odedie Bt 1oryroed-t fb G lowtisald &3 ©

v e ommaanit' L chitepiolfis arremmliokyo. . s 17

sl

e X

Geaom =1 BkDY QFGRErallileh allndiaes lusbh ano .2

P L aEek o omm s AR RGBT TSR 0 ) AJADIRLR



28

3) collaborazione alla costituzione di nuove attivitia indu -

4)

striali al fine di assicurare una maggiore stabilita del-
l'economia regionale e l'assorbimento della disoccupazio-
ne che lo sviluppo tecnologico e la conversione di setto-

ri in crisi potra creare;

svolgimento di attivita complementari alle attivita fonda
mentali essenziali di cui sopra e di tutte quelle che le
norme legislative e le decisioni della programmazione eco
nomica nazionale e regionale potranno conferire all'lsti-
tuto in relazione della sua specializzazione definita dai

compiti anzidetti.
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§ 4.- ALCUNTI ASPETTI DI ORGANIZZAZIONE E GESTIONE DELLA FI-

NANZTARTA REGIONALE PIEMONTESE.

Dall'analisi effettuata circa gli strumenti finanziari
operanti in Italia e all'estero e sulla base delle considera
zioni svolte nel progetto di sviluppo regionale, & possibile
evidenziare le caratteristiche di una finanziaria pubblica
piemontese (1).

Va detto che gli esempi italiani sono scarsamente rap-
presentativi perché i pochi esistenti sono ancora in fase
sperimentale. All'estero invece l'esperienza & piu consisten
te soprattutto per quanto riguarda le forme di "partecipazio
ni di minoranza" a favore dello sviluppo industriale delle
piccole e medie imprese (2); il finanziamento delle infra-
strutture viene invece effettuato in modo quanto mai eteroge
neo a seconda delle particolari forme con cui si attuano gli
interventi pubblici nei vari paesi e soprattutto in base ai
diversi criteri informatori e di applicazione della politica
di programmazione a livello regionale.

L'organizzazione della finanziaria pubblica deve infat
ti tener conto delle esigenze della regione cosi come si so-
no evidenziate nei lavori del Piano. Poiché tali esigenze in
teressano tanto l'organizzazione del territorio quanto il so
stegno delle aziende mediante partecipazioni al capitale di

rischio, e siccome i due aspetti si presentano fortemente in

(1) Vedere tavole di appendice.

(2) Al riguardo & interessante il confronto con le esperien-
ze delle "Development corporations'", analizzate da A.CON
FALONIERI, in "Il credito industriale", op. cit.,pag.289,
unitamente alla vasta bibliografia sull'argomento.
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terrelati, si rende indispensabile procedere in entrambe 1le
direzioni. Gli interventi in tal senso possono attuarsi es-

senzialmente secondo tre schemi :

1) mediante un organismo unitario che coordini al suo inter-
no tanto gli investimenti di tipo infrastrutturale quanto
le partecipazioni a favore di piccele e medie imprese.
Sotto l'aspetto della gestione, tale duplice attivita po-

ne alcuni problemi, quali :

a) la necessita di creare delle équipes diversamente spe-

cializzate;

b) la diversita di organizzazione della politica di rac-
;~colta e di finanziamento, tenendo conto della diversa
durata e delle caratteristiche tecniche degli investi-

menti infrastrutturali.

Ci pare che il problema del coordinamento di una politica
finanziaria unitaria, pur nella necessaria distinzione di
compiti, sia possibile ottenersi mediante due distinte se
zioni sottoposte ad un'unica direzione responsabile della

politica finanziaria dell'!Istituto :
a) la sezione "infrastrutture"
b) la sezione "partecipazioni aziendali'.

Per le infrastrutture la Finanziaria operera dando origi-
ne, nel caso di interventi di una certa rilevanza, a so -
cieta per azioni a cui potranno partecipare tanto enti pub
blici quanto privati imprenditori. Infatti la Finanziaria
~ specie nel caso di interventi per la creazione di aree
industriali - finanziera un programma di infrastrutture a1

rando che in queste convergano concreti interessi.
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Le due sezioni redigeranno ciascuna un programma finanzia
rio sulla base del quale verra coordinata la politica del

1'Istituto (v. schema n. 1);

mediante due distinti istituti finanziari di cui uno sia
la diretta emanazione dell'altro, il quale fornisce al se
condo i mezzi finanziari e ne orienta gli interventi. Sa-
rebbe questo il caso di una finanziaria che dia origine a

una societa per 1l'organizzazione del territorio. Detta so

cietd avrebbe il compito di organizzare gli interventi a
livello infrastrutturale, secondo gli stessi criteri gia
esposti nel paragrafo 3.1.. Questo schema sembrerebbe o-
rientato verso una maggior specializzazione di interventij;
peraltro la distinzione di istituti, anche se coordinati
come politica d!intervento, porta necessariamente ad wuna
certa proliferazione di organi e quindi ad una dispersio-
ne di energie; va tenuto anche conto che la societa per
l'organizzazione del territorio, nel caso di interventidi
una certa ampiezza, dovrebbe a sua volta dare vita ad al-
tre societi per far partecipare, in modo responsabile, en-

ti pubblici e imprenditori privati (v. schema n. 2);

mediante due diversi istituti non espressamente coordina-
ti sul piano istituzionale o come politica di gestione,an
che se i rispettivi consigli di amministrazione, in tutto
o in parte, potranno essere comuni.

Questa terza soluzione presenta gli stessi svantaggi del-
la seconda in quanto a sovrapposizione di funzioni e orga
ni sociali, in pill risulta priva del coordinamento della
politica finanziaria per l'organizzazione del territorio

e per il sostegno degli insediamenti industriali, che é
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invece di estrema importanza, volendo operare come stru -

mento di programmazione (v. schema n. 3).

In ogni caso 1l'Istituto Finanziario dovrebbe altresi o
perare in stretta collaborazione con gli altri Istituti ban-
cari e finanziari che operano in Piemonte, in particolare omn
gli Istituti di medio credito. La specializzazione dell'Isti
tuto Finanziario & rappresentata dall'attivita volta a favo-
rire la formazione di capitale di rischio; l'attivita credi-
tizia vera e propria rimane agli Istituti Bancari e all'Isti
tuto di Medio Credito in particolare (per i crediti a medio

termine) .
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§ 5.—- GLT ENTI INTERESSATI ALLA COSTITUZIONE DELLA FINANZIA~

RIA ED TL PROBLEMA DEL REPERIMENTO DEI CAPITALI NECES-

SART.

La discussione sugli enti partecipanti e sui mezzi fi-
nanziari necessari alla costituzione e al funzionamento di i
niziative finanziarie regionali con spiccate finalita pubbli
che, costituisce indubbiamente un problema di rilievo.

Gli istituti finanziari di cui trattiamo sono di massi
ma promossi dalle Amministrazioni locali; si fa infatti sem-
pre piu evidente l'urgenza di interventi in grado di modifi-
care quegli squilibri nell 'assetto territoriale e nella di-
stribuzione degli insediamenti industriali che incidono nega
tivamente sullo sviluppo economico del sistema. E' chiaro-pe
raltro che la raccolta di disponibilita finanziarie aventi
le caratteristiche richieste per interventi di tale natura ,
supera le possibilita delle Amministrazioni locali e richie-
de la partecipazione di organismi prettamente finanziari,men
tre sarebbero certamente opportuni provvedimenti legislativi
che ne configurassero un piu preciso quadro di riferimento.

Nel caso del Piemonte, allo stato attuale delle cose,e
salvo determinazioni piu specifiche nel momento attuativo,as
sume un rilievo particolare la partecipazione degli Istituti
finanziari facenti capo ad Enti morali (Casse di Risparmio)e
ad Enti di diritto pubblico (Istituto San Paolo di Torino).
Peraltro la ripartizione dei posti nel Consiglio di Ammini -
strazione dell'Istituto dovrebbe avvenire in modo da garanti
re una adeguata partecipazione delle Amministrazioni locali
la cui presenza & necessaria ad assicurare un orientamento
dell'attivita dell'Istituto alla realizzazione degli obietti

vi della programmazione. Una ripartizione in grado di produr



¥) rEpma 0 I Lllld"l)ﬁ‘!‘]lﬂ‘ _LFIITIl ."ﬂ snslndleisdl ol
i:l g w wnpnmeeris Thailei'd gl wn Bl L l“bgﬂ ‘1 Ln J'III'I'PT1. o1 Fethasat

L1 wy fiwh Doyms ¥ IL!I_ZIUI-I proel g st Biptrs Sl i mend ¥ e it e e
I
avmiLh= i u_-llil_ CW miel lu_._-__.._‘ﬂl_llll-}.l. il Ao e L.
| -
iy faen Lo pndeer ton DS ElaRapasi [ Undla) &2

«T 1 1108 i snalapsisimiel allish lusomeed o

IRty 0 Ldom e A, 2 aSadgell perstiave Ay oo

97 & slsdrrscrrss SfdesSan" LA0 S4TTNLSPG  Elpietier eyt~
D O acdy kleks toffgd ltomsakbaest Ligst sesder it
L sumrssy lul oo bimses oSl des LS PRE——

Tog b B at avnuaeits b arlaolie sl wds unghlys

T =i Il el Ml o)y SnFRETca sl al

- 2 b bl ol Sawrmlakeesd wESa%. L0 ADREmmt e fel A5 Serllas
pem, Sl Fiedp ] B e ppeen® g Ado eyl AlSskSaadisal Ty WE 5
. Lo gy ] - gy Ay il o Vs F e A . N

Sieg'rim o eaayy waboerg bt s Fremeiieiy g s e e

o orEih sleambes mruily oIl At L0 [ LAR s L AR
gt lasi i Fenaerenl fan arfo 2 il Bl SnbJ 4 S Isgm e TTiw
Pt i 2ad | ighE ainiegioebrsy ol aelScabindg mésliiy nS Sl




37

re questo risultato potrebbe essere la seguente:

1/3 dei membri del Consiglio sono nominati dagli Istituti di
credito,

1/3 dall'Assemblea degli Istituti aderenti,

1/3 dalle Amministrazioni locali (e dalla Regione).

I1 ruolo che gli organismi finanziari sono chiamati a
svolgere & di rilievo non solo per la costituzione del capi-
tale iniziale, che dovra avere quelle caratteristiche di con
sistenza e di stabilita analizzati in precedenza, ma anche
per far fronte ai problemi di liquidita che si potranno pre-
sentare nel corso dell'attivita dell'Istituto. E' peraltro
possibile prevedere che anche le Amministrazioni locali pos-
sano contribuire all'espansione del capitale dell! Istituto
in varie forme, ed in particolare, con un eventuale conferi-
mento di quote di partecipazioni facenti parte del loro pa-
trimonio.

La sostituzione di azioni dell'Istituto finanziario con
altre azioni (di Societd per autostrade, ad esempio) non mo-
difica la possibilita di ottenere crediti da parte delle Pro
vince e dei Comuni mentre aumenta la possibilita di colloca-
re obbligazioni da parte dell!'Istituto.

I1 conferimento delle partecipazioni azionarie oggi in
possesso delle Amministrazioni locali potrd avvenire quando
le societa, il cui capitale & rappresentato dalle azioni stes
se, avranno prospettive di sviluppo stabilizzate o quanto me
no prevedibili in modo che la cessione non abbia a danneggia
re la struttura patrimoniale delle Amministrazioni stesse .

I fondi di cui 1'Istituto potra quindi avvalersi sono
di natura azionaria con possibilita di soluzioni di tipo cre

ditizio, come accensioni di prestiti ed emissioni obbligazio
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narie. Queste ultime potranno indubbiamente costituire un im
portante "mezzo di raccolta" se l'auspicabile riassetto del
mercato finanziario contribuird a ridurre gli attuali eleva-
ti costi di emissione e classamento.

Per le emissioni obbligazionarie, inoltre, pud essere
prevista, accanto alle obbligazioni ordinarie, tanto la con-
vertibilita in azioni quanto la forma "indexée" o a reddito
variabile che, garantendo 1'obbligazionista dai rischi deri-
vanti da possibili svalutazioni monetarie pud contribuire an

che a rendere pin stabili le disponibilita dell'!Istituto.
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§ 6.- IL RUOLO DELL'AMMINISTRAZIONE CENTRALE PER UNA ORGANIZ

ZAZIONE DEGLI INTERVENTI REGIONALT,

Nel quadro delle responsabilita e delle competenze in
cui si definiranno i compiti attuativi delle Amministrazioni
regionali, il ruolo che lo Stato dovra svolgere sari indubbia
mente di coordinamento e di armonizzazione delle loro singo-
le iniziative.

Questo intervento coordinatore & tanto piu auspicabile
quanto piu la programmazione regionale dovra affrontare pro-
blemi di sicuro interesse generale.

Rispondono .a tale requisito gli interventi previsti
dalle Finanziarie di Sviluppo, di cui si & in precedenza trat
tato ed in particolare le iniziative tendenti ad un piu effi
ciente equilibrio economico sia sul piano settoriale che ter
ritoriale.

Un notevole impulso alla attivita delle Finanziarie re
gionali potra certamente essere impresso mediante 1'istitu -
zione di un meccanismo finanziario nazionale che, non solo at
tui un efficace collegamento fra gli Istituti regionali, ma
assuma e favorisca la predisposizione di tutti quei provvedi
menti normativi e funzionali atti a creare piu favorevoli con
dizioni di sviluppo.

Tali favorevoli condizioni potranno realizzarsi ad e-

sempio attraverso le seguenti iniziative:

a) istituzioni di "comitati di classamento" incaricati di or
ganizzare su scala nazionale l'emissione delle obbligazio
ni dei singoli istituti regionali 1n considerazione delle
particolari condizioni del mercato finanziario ed assicu-

rarne, almeno parzialmente, 11 collocamento;
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b) costituzione di un "fondo di. garanzia™ contro i rischi de
rivanti dalle particolari forme di intervento, tenendo cwn

to delle finalita perseguite con gli interventi stessig

c) predisposizione di stanziamenti appositi da utilizzareper
attivita di ricerca a favore soprattutto delle piccole e
medie imprese e per l'attuazione di particolari forme di
assistenza tecnico-commerciali alle medesime, senza la
quale la partecipazione al capitale di rischio non realiz

za tutte le finalita previste.

L'attivita di un Istituto nazionale come quello sopra
prospettato, pud certamente inquadrarsi nel tentativo di con
seguire, da parte dell'!'Amministrazione centrale, una piu ef-
ficace funzionalita in un settore in cui si richiedeuna pron
ta capacita decisionale ed operativa.

Il concetto di Amministrazione-Azienda di recente in-
trodotto nello studio del Ministero del Bilancio e della Pro-
grammazione Economica, pare i1in effetti che tenda a rendere
possibile - almeno in alcuni settori - un intervento caratte
rizzato da una decisa imprenditorialita.

Tale linea segnerebbe un progresso nel campo dell!' in-
tervento pubblico attraverse ad organizzazioni amministrati-
ve dotate di una certa autonomia e di un forte dinamismo fun

zionale (1).

(1) Cfr. Ministero del Bilancio e della Programmazione Econo

mica - "Progetto 80", Rapporto preliminare al programma
economico nazionale 1971-1975 ~ Roma, febbraio 1969 ,pag.
91-92,

"Esempi significativi dell'crientamento legislativo ver

-
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segue nota (1) pag. prec.:

so schemi amministrativi funzionali sono stati in tempi
diversi: la creazione dell'Amministrazione delle Ferro-
vie dello Stato; la disciplinadel credito imperniata sul
rilevante aumento dei compiti della Banca Centrale; 1la
creazione dell'Istituto per la Ricostruzione Industriale;
la costituzione di organismi funzionali preposti agli in
terventi di sviluppo...".

"L'attuazione di un decentramento funzionale che 1l'at
tuale stato di disordine rende urgente, potra tradursi,
da una parte,nel raffrozamento dei compiti di decisione,
e di programmazione delle Amministrazioni centrali; dal-
l'altra parte nella creazione di amministrazioni provvi-
ste dell'autonomia e delle responsabilita necessarie per
agire con speditezza ed efficacia, e operanti nell'ambi-
to delle competenze e sotto sorveglianza degli attuali
Ministeri, della cui organizzazione farebbero parte in-

tegrante."
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