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Caratteristiche del tessuto
industriale italiano
In base ai più recenti dati Istat (2006) (1) in
Italia operano 4.338.766 imprese che occu-
pano 16,6 milioni di addetti e realizzano un
valore aggiunto di 677 miliardi di euro. La
dimensione media delle imprese è di circa
3,8 addetti: il 58% delle aziende ha 1 addet-
to, il 40,7% ha da 2 a 49 addetti mentre le
aziende con più di 50 addetti sono pari allo
0,7%. Di queste ultime, quelle con più di 250
addetti sono soltanto 3.520 (0,08% del tota-
le). La dimensione delle imprese italiane è in
media pari a circa il 60% di quella degli altri
paesi dell’Unione Europea ed in particolare
le aziende con meno di 10 addetti, che rap-
presentano il 95% del totale, hanno un peso
del 47% in termini di occupazione contro il
21% della Germania, il 22% della Francia e il
27% della Gran Bretagna (Cfr. Banca d’Italia,
2002). Nell’industria operano circa 521mila
imprese che assorbono 4,7 milioni di addetti
(28,3% del totale) e realizzano circa 246 mi-
liardi di euro di valore aggiunto (36,3% del
totale). Nel settore industriale, le Pmi assor-
bono il 76,7% dell’occupazione e realizzano
circa il 60% del valore aggiunto (147 miliar-
di di euro). 
Da questi valori emerge un dato incontrover-
tibile: il nostro sistema economico si basa
sulle imprese di piccola e piccolissima di-

mensione che realizzano l’85% del nostro Pil
(Unioncamere e Istituto Tagliacarne). Queste
stesse imprese hanno contribuito fino ad og-
gi ai positivi risultati dell’export del nostro
Paese: nel 2007, le nostre esportazioni sono
aumentate del 9,7% rispetto al 2006 e il dato
è da giudicare particolarmente positivo se
confrontato con le esportazioni di altri paesi
europei come la Francia e la Spagna che
hanno fatto registrare un incremento delle
esportazioni rispettivamente del 2,25% e del
3,33% (dati Eurostat). 
La performance delle imprese italiane sul
fronte dell’export si è mantenuta positiva an-
che nel 2008. Nel periodo gennaio-luglio, le
esportazioni sono aumentate del 6,1% rispet-
to allo stesso periodo del 2007 con un incre-
mento del 4,2% verso i paesi Ue e del 9%
verso i paesi extra Ue (dati Istat).
Se da un lato la competitività dell’economia
italiana dipende dalle performance delle
Pmi, dall’altro si rileva che i fenomeni che
caratterizzano il processo di globalizzazione
potrebbero ridurre le loro stesse performan-
ce. La globalizzazione dei mercati impone in
particolare alle aziende l’adozione di strate-
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gie per produrre innovazioni in tempi rapidi
e ravvicinati al fine di essere più efficaci nel
soddisfare una domanda sempre più esigen-
te e frammentata. Sotto questo profilo, è la
grande impresa ad essere avvantaggiata in
quanto caratterizzata da una maggiore capa-
cità di assorbire gli elevati costi di investi-
mento, da più bassi costi di coordinamento,
da una struttura organizzativa complessa e
formalizzata che consente di raggiungere il
livello di codificazione e standardizzazione
delle procedure richiesto dalle nuove tecno-
logie. 
Per quanto riguarda la piccola dimensione,
si rileva che solo una Pmi su tre (il 31%) è
impegnata sul fronte dell’innovazione, di
prodotto o di processo, contro il 54% delle
Pmi svizzere, il 46% delle islandesi e tede-
sche, il 35% delle svedesi. Inoltre, le nostre
Pmi investono in innovazione solo l’1,95%
del fatturato contro il 3,48% della Svizzera,
il 2,72% della Germania, il 2,17% dell’Ue15. 
Il dato negativo sull’innovazione delle Pmi
va, tuttavia, mitigato: in Italia, così come esi-
ste un fenomeno di economia sommersa,
esiste anche un fenomeno di innovazione
sommersa, che sarebbe opportuno inventa-
riare. Così come rileva Butera (2001), «nelle
Pmi si sviluppa innovazione, ma essa viene
concepita ancora come un processo quasi
gestionale, non imputato a investimenti e
prevalentemente all’interno dell’impresa».
La realizzazione di investimenti in innova-
zione e la riduzione dei costi sono obiettivi
conseguibili solo se le imprese metteranno
in atto strategie dirette a migliorare la loro
organizzazione e gestione finanziaria (Ric-
ciardi, 2008-b). Su questo fronte, infatti, le
nostre Pmi mostrano diversi punti di debo-
lezza. 

Le criticità della gestione finanziaria
delle Pmi
Il limitato apporto di capitale proprio ed il
basso livello di autofinanziamento da utili
netti, l’eccessivo indebitamento verso le
banche, il ricorso prevalente a finanziamen-
ti a breve rappresentano le principali cause
della criticità della gestione finanziaria delle
imprese italiane, in particolare quelle di pic-
cole e medie dimensioni. Sotto questo profi-
lo, Onida parla di «imprese che continuano

ad essere sottocapitalizzate, troppo dipen-
denti da debito bancario a breve, riluttanti
ad aprire quote di proprietà ad investitori
esterni per timore di perdere il pieno con-
trollo strategico ed operativo, diffidenti nei
confronti dei mercati finanziari e nei vincoli
di trasparenza del bilancio imposti dalle re-
gole degli investitori istituzionali» (Onida,
2004).
Le criticità della gestione finanziaria delle
Pmi sono evidenziate in maniera accurata
dalle periodiche indagini della Centrale di
bilanci e della Banca d’Italia e confermate da
alcune indagini empiriche.
Per finanziare gli investimenti, le imprese di
minori dimensioni preferiscono indebitarsi
piuttosto che ricorrere al capitale proprio: il
rapporto Debiti finanziari/Capitale investito
risulta infatti per le imprese con meno di 50
addetti pari al 56,3% nel periodo 2004-2006
contro il 47,8% delle imprese con 250 addet-
ti e oltre. Se nel periodo 2004-06 l’indebita-
mento finanziario delle imprese è lievemente
diminuito rispetto al triennio precedente
(50,4%, si veda la Tavola 1) successivamente
ha ripreso ad aumentare e rispetto al Pil ha
registrato un continuo trend crescente. In
particolare, alla fine del 2007, l’indebitamen-
to totale delle imprese è stato pari al 55% del
Pil con un incremento di oltre il 10% rispet-
to al livello del 2003 (Fonte: Abi - Centro
Studi e Ricerche) e superiore alla media del-
l’area Euro (49,4%) e rispetto ai principali
paesi europei (33,6% in Inghilterra, 35,5% in
Germania, 40,4% in Francia).
Per finanziare gli investimenti si ricorre pre-
valentemente ad indebitamento bancario
(Debiti bancari/debiti finanziari 76%; si veda
Tavola 2) e ciò avviene soprattutto mediante
l’erogazione di crediti a breve scadenza (De-
biti bancari a breve/Debiti bancari 78,6%).
(2)
La prevalenza dei debiti a breve scadenza
nell’ambito della struttura finanziaria costi-
tuisce motivo di preoccupazione, giacché in-
fluisce negativamente sulle condizioni di
equilibrio della gestione per la forte inciden-
za degli oneri finanziari, che determinano
una minore flessibilità nelle scelte d’investi-
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Nota:
(2) L’incidenza dei debiti bancari a breve è pari al 34% in
Germania e al 42% in Francia. 
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TTaavvoollaa  11  --  DDeebbiittii  ffiinnaannzziiaarrii//CCaappiittaallee  IInnvveessttiittoo

Fonte: Ns. elaborazione su dati Centrale dei bilanci, in Banca d’Italia (2008), L’economia delle regioni italiane nell’anno 2007, Roma, p.120

TTaavvoollaa  22  --  DDeebbiittii  bbaannccaarrii//DDeebbiittii  ffiinnaannzziiaarrii  ppeerr  ddiimmeennssiioonnee  dd’’iimmpprreessaa

Fonte: Ns. elaborazione su dati Centrale dei bilanci, in Banca d’Italia (2008), L’economia delle regioni italiane nell’anno 2007, Roma, p.120
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mento e una maggiore fragilità finanziaria
nelle fasi avverse del ciclo economico come
quella attuale. In questa fase congiunturale,
caratterizzata da una forte volatilità dei tassi
e una bassa redditività delle imprese, l’ecces-
sivo indebitamento rappresenta un rischio
per le nostre Pmi in quanto aumenta la pro-
babilità della leva finanziaria negativa
(Roi<oneri finanziari) e, quindi, di ulteriore
ridimensionamento del Roe (utili netti/capi-
tale proprio). Nelle imprese minori, a causa
dell’eccessivo indebitamento a breve, gli one-
ri finanziari hanno inciso, nel periodo 2004-
2006, per il 23,6% sul MOL contro il 17,2%
delle imprese con 250 addetti e oltre (si veda
Tavola 3). 
Al riguardo, in base a dati della Bce, sui tassi
medi 2006 i finanziamenti fino a 1 milione
di euro e di durata superiore a 5 anni sono
costati in Italia il 25% in più rispetto alla
Francia e il 20% in più rispetto alla Germa-
nia.
Per quanto riguarda la diversificazione delle
fonti di finanziamento, nelle imprese con
meno di 50 addetti, il peso delle obbligazioni
sul totale dei debiti finanziari è pari all’1,5%
contro il 9% nelle imprese con 250 addetti e
oltre (Tavola 4).
Per valutare a pieno le criticità della gestione

finanziaria delle nostre imprese, è opportu-
no un confronto internazionale (Tavola 5) da
cui si rileva, rispetto ai principali paesi euro-
pei, un ricorso più elevato all’indebitamento
(54% contro il 34% dell’UK) e un’incidenza
del debito bancario pari a circa 2 volte quel-
lo registrato in Germania e addirittura a 2,5
volte rispetto a quello dell’UK.
In definitiva, per le imprese di piccole di-
mensioni il finanziamento privilegiato è
quello bancario a breve termine. Tuttavia, le
stesse imprese non esprimono generalmente
giudizi lusinghieri nei confronti dell’attività
delle banche, considerate controparte piutto-
sto che partner. 
Le imprese lamentano, al riguardo, l’elevato
costo del credito, determinato secondo loro
soprattutto dalle inefficienze della gestione
bancaria, e criticano le modalità di erogazio-
ne del credito, slegate dai piani di investi-
mento e basate sul criterio della solidità pa-
trimoniale e quindi sull’offerta di garanzie
che continua a prevalere su quello della red-
ditività prospettica. Al riguardo, secondo i
dati della Banca d’Italia l’80% dei prestiti a
m/l termine concessi a imprese con meno di
20 addetti è assistito da garanzie, di cui
l’80% di tipo reale e il 20% rappresentato da
fideiussioni. 

TTaavvoollaa  33  --  OOnneerrii  ffiinnaannzziiaarrii//MMaarrggiinnee  OOppeerraattiivvoo  LLoorrddoo  ((%%))

Fonte: Ns. elaborazione su dati Centrale dei bilanci, in Banca d’Italia (2008), L’economia delle regioni italiane nell’anno 2007, Roma, p.120
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Conclusioni 
Quello che emerge dall’analisi dei dati elabo-
rati è che le piccole e medie imprese in Italia
si trovano ad affrontare le difficili sfide com-
petitive con grossi limiti nella loro gestione
finanziaria: 
– basso livello di capitalizzazione; 
– forte incidenza di indebitamento a breve; 

– eccessiva dipendenza dal canale bancario e
conseguente scarsa diversificazione delle
fonti di finanziamento. 
A ciò si aggiungono i difficili rapporti con le
banche, caratterizzati dalla scarsa trasparen-
za delle informazioni. Obiettivi condivisi
dalle aziende e dalle banche, principale part-
ner finanziario, sono quelli di ripensare la
struttura del passivo dei bilanci delle impre-

TTaavvoollaa  44  --  OObbbblliiggaazziioonnii//DDeebbiittii  ffiinnaannzziiaarrii  ppeerr  ddiimmeennssiioonnee  dd’’iimmpprreessaa

Fonte: Ns. elaborazione su dati Centrale dei bilanci, in Banca d’Italia (2008), L’economia delle regioni italiane nell’anno 2007, Roma, p.120

TTaavvoollaa  55  --  LLaa  ssttrruuttttuurraa  ffiinnaannzziiaarriiaa  ddeellllee  iimmpprreessee  iittaalliiaannee::  uunn  ccoonnffrroonnttoo  iinntteerrnnaazziioonnaallee

Fonte: Observatory on European SMEs
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se, migliorando la capitalizzazione e pro-
muovendo il ricorso a forme di finanziamen-
to alternative al credito bancario, anche me-
diante l’utilizzo di strumenti finanziari inno-
vativi. Le soluzioni per superare tali criticità
sono rappresentate da: private equity, obbli-
gazioni, strumenti finanziari partecipativi,
prestiti partecipativi, debito mezzanino. Le
soluzioni alle criticità finanziarie delle pic-
cole imprese e le caratteristiche degli stru-
menti finanziari elencati saranno oggetto
della seconda parte di questo articolo. 
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