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PREFAZIONE 
 
 
 
 
Il presente lavoro intende approfondire i vincoli emergenti e le opportu-

nità offerte dall’attuale sistema economico globale e di mercato regolato, 
che possono dare luogo a modelli di interazione o di integrazione tra impre-
se industriali, commerciali e di servizi non finanziari e imprese bancarie.  

Partendo dall’assunto secondo il quale le banche sono a tutti gli effetti 
delle imprese che operano in regime di mercato regolato e non amministra-
to, occorre domandarsi in che modo le imprese bancarie costruiscono e ge-
stiscono le relazioni con le imprese. Analogamente, le imprese sono impe-
gnate costantemente ad intessere rapporti di vario genere con una o più 
banche, in funzione del manifestarsi di fabbisogni finanziari, nonché a for-
nire adeguate garanzie di affidabilità previste anche dal sistema di regola-
mento comunitario a tutela di tutti gli stakeholder.  

Nei mercati globali, l’interazione impresa/banca si è andata diversifi-
cando, con collegamenti sempre più complessi ed articolati che si spingono 
fino a originare nuovi modelli di integrazione.  

Le relazioni di mercato comportano necessariamente una contrapposi-
zione di interessi che dovrebbero trovare corretta composizione nella valo-
rizzazione dei collegamenti tra capacità di ottimizzazione delle performan-
ce economiche, competitive e coerente assunzione di responsabilità.  

Gli interessi facenti capo al mondo delle imprese sono quelli che deri-
vano dall’esigenza di creare e soprattutto di mantenere:  
• le condizioni di equilibrio economico-finanziario, di solidità patrimonia-

le e di autonomia; 
• una politica finanziaria lungimirante a fronte di un attento esame del 

mercato dei capitali e di un’adeguata valutazione dei rischi; 
• la promozione di una forte cultura di impresa e di assunzione della re-

sponsabilità sociale; 
• l’attivazione di rapporti fiduciari reciproci improntati su valori etici e 

responsabilità condivise. 
Gli interessi che riguardano le banche attengono primariamente a: 

 la capacità di ottenimento di adeguate remunerazioni e la salvaguardia 
del patrimonio; 
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 l’esigenza di conoscere attentamente le imprese, le caratteristiche di go-
vernance e di cultura; 

 l’attenzione costante al mutare delle condizioni di funzionamento del 
mercato del credito; 

 la trasparenza delle informazioni e l’affidabilità degli strumenti di ge-
stione e di controllo; 

 un’accurata analisi e valutazione dei rischi. 
L’efficacia del sistema delle relazioni tra le imprese e le banche presup-

pone una sovrapposizione di interessi, con riferimento alle opportunità e-
mergenti. In altre parole, per consentire le condizioni di equilibrio econo-
mico-finanziario, di solidità patrimoniale, di autonomia e di responsabilità 
sociale, occorre domandarsi fino a che punto le imprese si possono spingere 
nelle richieste di finanziamento, in questo lavoro circoscritte ai finanzia-
menti a titolo di: 

 capitale di prestito, sia nel breve sia nel lungo periodo, tenuto conto di 
tipologia, durata e costo del medesimo, data l’offerta di adeguate garan-
zie patrimoniali e di governance senza rischiare di ridurre eccessiva-
mente il margine reddituale dell’impresa e di incorrere in una progressi-
va perdita di autonomia; 

 capitale di rischio, tenuto conto della situazione economico-patrimo-
niale, della condizione di corporate governance, delle potenzialità di in-
vestimento e di innovazione offerte dall’impresa e delle garanzie di tute-
la di tutti gli stakeholder. 
Le imprese, inoltre, seppure in situazione di debolezza rispetto all’inter-

locutore bancario, dovrebbero sviluppare un orientamento competitivo ver-
so il mercato bancario, predisponendo opportuni sistemi informativi, assu-
mendo decisioni fondate sull’accurata definizione dei rischi prospettici, 
prevenendo le mosse dei concorrenti, comprendendo a fondo le opportunità 
emergenti e le relative implicazioni in termini di economicità. L’otteni-
mento di condizioni di finanziamento ottimali risulta infatti influenzato dal-
la validità della governance, dalle garanzie di crescita e di miglioramento 
offerte in relazione anche al nuovo apporto di capitale, dalla capacità di as-
sunzione di un orientamento competitivo in tutti gli ambiti di negoziazione 
e, in primo luogo, nei mercati da cui si attingono le risorse finanziarie.  

Da parte delle banche sarà invece opportuno interrogarsi sulla cono-
scenza della struttura patrimoniale (se, ad esempio, sono in atto fenomeni di 
sottocapitalizzazione) e di corporate governance dell’impresa, sulla validità 
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degli strumenti di controllo, nonché sull’attendibilità delle informazioni 
fornite e sulla capacità reddituale futura.  

L’obbligo di requisiti patrimoniali minimi imposto alle banche in fun-
zione dei rischi di credito, operativi e di mercato assunti, e il sistema di vi-
gilanza più ampio da parte delle banche centrali definito dagli accordi di 
Basilea 2, stanno determinando una sempre più evidente gestione integrata 
dei rischi.  

La valutazione del rischio di credito attuata dalle banche si traduce in un 
apprezzamento dell’affidabilità creditizia delle imprese attraverso il sistema 
di rating, che comporta un controllo più articolato e fondato su parametri 
noti e spazialmente condivisi. In altri termini, il sistema di rating definisce 
gli indicatori rilevanti, cui le imprese di successo si dovrebbero uniformare 
a livello di definizione dei propri obiettivi di governance, al fine di massi-
mizzare nel tempo le proprie capacità competitive.  

Dalla qualità delle aziende – sulla base dei requisiti patrimoniali anda-
mentali e dei dati forniti dalle Centrali dei Rischi – e dalla efficacia del si-
stema di governance e di controllo, dipende la capacità di ricorso al credito, 
valutata dalle banche in base un intervallo che va da un rating massimo 
(AAA, se espresso in forma alfabetica) ad uno minimo (vicino allo stato di 
insolvenza).  

Attualmente, le procedure di accreditamento sono regolamentate e of-
frono alle imprese utili indicazioni per garantirsi un’impostazione gestiona-
le idonea a migliorare le proprie condizioni di equilibrio finanziario, oltre 
che per instaurare un processo culturale atto ad agevolare la ricerca di una 
maggiore comunicazione con le banche, tale da stimolare una sana concor-
renza tra domanda e offerta di credito. 

La cultura d’impresa assume un ruolo strategico, in quanto rappresenta 
un fattore di incontro/scontro tra cliente e fornitore nel mercato bancario. 
La cultura d’impresa nei processi di governo, tanto delle imprese quanto 
delle banche, identifica l’insieme dei valori condivisi che integrano valori 
etici e valori imprenditoriali in una logica di coerenza e di competenza nei 
comportamenti, negli atteggiamenti, nell’interpretazione dei fenomeni, 
nell’adesione ai medesimi obiettivi.  

Non si può non ricordare come una cultura d’impresa distorta abbia 
prodotto connivenze tra banche e imprese volte alla frode che, oltre a dan-
neggiare i terzi, ha fortemente compromesso la credibilità del mercato. Tale 
fenomeno si riflette sul rapporto fiduciario risparmiatore, banca, impresa, 
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condizionando il consenso e dunque l’afflusso di risorse al sistema bancario 
e da questo alle imprese che necessitano di finanziamenti per sostenere il 
proprio sviluppo. In particolare, le banche hanno perso parte del loro ruolo 
di facilitatori (facilitators) nel collocamento sul mercato dei titoli delle altre 
imprese, con conseguente diminuzione delle opportunità offerte alle impre-
se di un sano rapporto tra i due soggetti, volto a creare quel consenso ne-
cessario a reperire nuove risorse sia per le banche (risparmiatori, azionisti, 
dipendenti) sia per le imprese (azionisti, finanziatori, dipendenti, clienti, 
fornitori, ecc.).  

L’esistenza di una cultura fondata su valori di correttezza, di etica com-
portamentale e di trasparenza, condivisa e diffusa tra tutti gli operatori del 
mercato, ne garantisce la massima funzionalità, aumentando le potenzialità 
di creazione di valore per tutti gli operatori (risparmiatori, azionisti, dipen-
denti, clienti, fornitori, ecc.). In tale ambito, la correttezza e la trasparenza 
del management, insieme al rigore amministrativo, sia da parte dell’impresa 
sia da parte della banca, inducono la possibilità di comportamenti omoge-
nei, conformi alle regole, garantendo il coerente soddisfacimento e il coin-
volgimento di tutti i portatori di interessi. 

La necessità di una migliore trasparenza e la presenza di una maggiore 
concorrenza impongono di rivedere la tipologia e le caratteristiche dei rap-
porti che si instaurano tra le imprese e le banche, anche con riguardo 
all’assunzione e alla gestione dei rischi osservati dall’una e dall’altra parte.  

La capacità di individuare e valutare i rischi – sia da parte delle imprese 
sia da parte delle banche – per una gestione integrata e un monitoraggio co-
stante, comporta l’adesione di entrambi i principali operatori del mercato al 
principio della trasparenza delle informazioni e della completezza delle 
comunicazioni, evitando fenomeni di asimmetria comunicazionale, di con-
venienza spazio-temporale, di reticenza o di manipolazione, che provocano 
nel tempo sfiducia e deterioramento d’immagine. 

Quanto sopra rimarca l’importanza di un’analisi delle condizioni dirette 
a garantire l’efficacia delle relazioni tra imprese finanziate e sistema banca-
rio, tenuto conto dei fenomeni indotti dalla globalizzazione dei mercati e 
delle informazioni e del vantaggio competitivo che le imprese possono de-
rivare da un efficace e costante orientamento al mercato.  

 



 
 
 
 
 

PARTE PRIMA 
 
 

IL SISTEMA DELLE IMPRESE  
E LE RELAZIONI  

CON IL MERCATO BANCARIO 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 



15 

1. LA CORPORATE GOVERNANCE E I CONTROLLI  
PER LA VALUTAZIONE DEL MERITO CREDITIZIO 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.1. Il governo delle imprese e la dinamica finanziaria 
 
Le problematiche concernenti il governo del fabbisogno finanziario so-

no comuni a tutte le imprese, seppure con procedure e parametri di riferi-
mento parzialmente differenti, in ragione di una pluralità di fattori, tra cui: 
la tipologia societaria, la struttura proprietaria e le modalità di negoziazione 
del capitale di rischio; il/i settore/i di attività caratteristica; la scelta dei pae-
si dove operare, anche in base a opportunità di sfruttamento dei differenzia-
li economici e fiscali tra nazioni; le dimensioni aziendali; la struttura finan-
ziaria in essere ed i fattori di garanzia disponibili.  

La presenza di condizioni di instabilità ambientale nazionale e interna-
zionale, i crescenti fenomeni di globalizzazione delle imprese e di difficoltà 
di controllo dei prezzi delle risorse energetiche, i meccanismi di crescita del 
costo del denaro (ad esempio, il calo di fiducia nel mercato interbancario, 
l’effetto dei mutui sub-prime) e dell’indebitamento delle famiglie (diminu-
zione del risparmio e degli investimenti) permeano di incertezza i processi 
decisionali delle imprese, creando difficoltà alla formulazione di giudizi di 
congruità e di coerenza tra fini e mezzi, tra scelte alternative e possibili ri-
spetto ai risultati ottenibili. Accanto alle sempre più incerte previsioni di 
ricavo e delle correlate variazioni monetarie e di credito si rileva l’aumento 
dell’oscillazione dei prezzi-costo di acquisto delle materie prime e dei ser-
vizi, a cui segue la modificazione del valore della moneta e del debito con-
tratto per l’acquisto dei fattori produttivi medesimi. Non solo, la crescita 
dei costi di trasformazione, la necessità di interventi di ristrutturazio-
ne/riconversione/sostituzione degli impianti e la ricerca di innovazioni e di 
nuove alternative di investimento per ottenere vantaggi competitivi, hanno 
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determinato la necessità di un maggior ricorso al credito bancario. Ciò ha 
comportato, nonostante gli interventi da parte delle autorità centrali compe-
tenti a livello europeo, un aumento del costo del denaro sia a causa della 
perdita del potere d’acquisto della moneta, sia per effetto dell’aumento del-
la richiesta (per anticipazioni o aperture di crediti) rispetto all’offerta di fi-
nanziamenti.  

In questo inizio di secolo, il manifestarsi di situazioni di fabbisogno fi-
nanziario correlate al mantenimento di solvibilità caratterizza un numero 
crescente di imprese, con la conseguenza di un ulteriore e più frequente ri-
corso diretto o indiretto a finanziamenti tramite il sistema bancario. 

Il governo finanziario della gestione d’impresa individua tre aspetti di-
stinti della complessiva gestione, strettamente avvinti tra loro e congiunta-
mente diretti a definire le modalità di raggiungimento nel tempo delle con-
dizioni ottimali di economicità. 

In effetti, da un punto di vista economico, l’unitaria gestione d’impresa 
può essere analizzata considerando le diverse dimensioni idonee a determi-
narne la capacità di generazione di valore ed il relativo intreccio. In tal sen-
so, è utile separare: 
• la gestione reddituale; 
• la gestione monetaria; 
• la gestione finanziaria. 

La gestione reddituale è espressione dell’insieme di operazioni di scam-
bio con terze economie legate all’acquisizione di beni e servizi, a processi 
interni di trasformazione/trasferimento e alla cessione dei beni e servizi 
prodotti/trasferiti. Da tali scambi derivano costi e ricavi che, messi a con-
fronto, esprimono valori e risultati reddituali relativi alla gestione generale 
d’impresa.  

Le operazioni di scambio in posizione di acquisizione e di vendita dei 
fattori produttivi si correlano altresì alla gestione monetaria, posto che: tutte 
le operazioni di acquisto comportano, secondo tempi definiti dalle condi-
zioni di regolamento, valori monetari in uscita; tutte le operazioni di ces-
sione di beni e servizi determinano, sempre secondo tempi definiti dalle 
condizioni di regolamento, valori monetari in entrata.  

La dinamica monetaria – associata al diverso comporsi delle riscossioni e 
dei pagamenti riconducibili alla gestione corrente caratteristica, alle opera-
zioni di investimento/disinvestimento in fattori produttivi durevoli contro 
moneta, al rimborso dei debiti in essere secondo scadenze pattuite, agli au-
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menti ed alle diminuzioni dei mezzi propri comportanti entrate ed uscite – 
può determinare situazioni di eccedenza ovvero di fabbisogno monetari. Al-
lorché si determini un fabbisogno monetario non recuperabile mediante a-
zioni programmate di controllo finanziario della gestione (ad esempio, ridu-
zione delle dilazioni ai clienti, aumento delle dilazioni di pagamento ottenu-
te dai fornitori, maggior controllo degli investimenti in scorte, rinvio di in-
vestimenti durevoli non strettamente ed immediatamente necessari a soste-
nere lo sviluppo aziendale, ecc.), tale fabbisogno assume carattere finanzia-
rio e richiede il ricorso ad operazioni da gestione finanziaria (Figura 1.1).  

La gestione finanziaria si ricollega dunque alla gestione reddituale e 
monetaria e riguarda lo sviluppo dei processi passivi di finanziamento.  

 
Fig. 1.1 – La dinamica di relazioni nella gestione d’impresa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
La gestione finanziaria svolge una funzione di intermediazione tra la ge-

stione reddituale e quella monetaria rappresentando il circuito di collega-
mento tra i fenomeni di interna gestione e le dinamiche di relazioni esterne 
connesse a: 

 il controllo delle condizioni di regolamento (pagamento di debiti e ri-
scossioni di crediti); 

 la gestione delle scorte; 
 il controllo ed il mantenimento di un’adeguata riserva di liquidità; 
 le operazioni di investimento e di disinvestimento; 
 le operazioni di variazione nei mezzi propri (ad esempio, per pagamento 
di dividendi e aumento di capitale contro conferimenti in moneta). 
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Con riguardo alla gestione corrente caratteristica, il fabbisogno moneta-
rio si collega allo sfasamento temporale che intercorre tra la gestione reddi-
tuale, collegata al ciclo acquisti/costi dei fattori produttivi non durevoli e 
vendite/ricavi dei corrispondenti prodotti/servizi – all’interno del quale si 
colloca il ciclo tecnico di produzione – e la gestione monetaria che attiene 
al pagamento dei costi/debiti e alla riscossione dei ricavi/crediti correlati ai 
valori reddituali (Figura 1.2). Tale fabbisogno può trovare copertura me-
diante risorse liberate da altre componenti gestionali (ad esempio, opera-
zioni di disinvestimento), oppure trasformarsi in fabbisogno finanziario in 
caso di ricorso, parziale o totale, alla funzione di intermediazione della ge-
stione finanziaria. 
 
Fig. 1.2 – Il circuito dei valori d’impresa 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
La gestione monetaria corrente caratteristica può dunque originare la 

manifestazione di fabbisogni allorquando le variazioni monetarie collegate 
allo scambio in posizione di vendita siano insufficienti a generare valori in 
entrata nei tempi utili a fornire i mezzi di pagamento necessari agli acquisti 
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ATTIVITÀ DI PRODUZIONE 

+  riscossione crediti di regolamento pregressi 
–  pagamento debiti di regolamento pregressi 

Fabbisogno finanziario da gestione corrente caratteristica 
 
Fabbisogno finanziario da componenti reddituali da gestione finanziaria 
(proventi e oneri finanziari) 
 +/–   Fabbisogno da investimenti/disinvestimenti 

   –   Fabbisogno finanziario da rimborso debiti in essere 
+/–   Fabbisogno finanziario da aumenti/diminuzioni di mezzi propri 
   +   Riserva di liquidità 
 

a cui si aggiunge 

Totale fabbisogno finanziario 
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dei fattori produttivi non durevoli. Analogamente, la presenza di eventuali 
eccedenze monetarie generata da valori in entrata maggiori delle necessità 
di esborsi richiede interventi di impiego profittevole di tali surplus.  

La previsione del fabbisogno finanziario è legata all’analisi delle opera-
zioni di gestione corrente, alla dinamica degli investimenti/disinvestimenti 
nelle immobilizzazioni, al rimborso dei debiti contratti, alle variazioni nei 
mezzi propri per impegni già assunti e alla costituzione/mantenimento della 
riserva di liquidità1. 

La gestione finanziaria interviene quindi al fine di garantire un’equili-
brata situazione monetaria, adeguata a sostenere il conveniente svolgimento 
della gestione reddituale, ed è in grado di contribuire ad una sufficiente di-
sponibilità di liquidità.  

Se da un lato la gestione finanziaria copre il fabbisogno monetario lega-
to alla dinamica dei crediti e dei debiti di regolamento, alla movimentazio-
ne delle scorte e al valore obiettivo della riserva di liquidità, dall’altro lato 
interviene a coprire quel fabbisogno di mezzi monetari a titolo di capitale o 
di prestito per nuovi investimenti o per la conveniente modificazione delle 
condizioni di svolgimento della gestione reddituale. 

Le operazioni di tipo finanziario, dunque, caratterizzano e influenzano 
la gestione generale per i connessi riflessi sia di ordine quantitativo sulla 
gestione reddituale e monetaria in termini di interessi, rimborsi, ecc., sia di 
ordine qualitativo legati alle esigenze di mantenimento prospettico delle 
condizioni di equilibrio reddituale, monetario/finanziario e patrimoniale. 
Da ciò conseguono le capacità negoziali dell’impresa nei confronti del si-
stema bancario al quale deve offrire garanzie patrimoniali e reddituali di 
solidità. 

Le operazioni succitate si presentano tra loro interrelate in relazione agli 
scopi preordinati e alla tipologia di relazione con l’ambiente esterno. Tale 
relazione, in questa sede, verrà circoscritta al rapporto bancario (relation-
ship banking) connesso all’attività di concessione di prestiti (relationship 
lending) osservata anche dal lato della banca e dei sistemi attivati per la va-
lutazione del merito creditizio. 

 
 

 
1. Cfr. Salvioni D.M. (1983), Il controllo finanziario della gestione, Giuffrè Editore, Mi-

lano, p. 14. 
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