Credito bancario e investimenti d’impresa
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r. — Sono lieto che 1'amicoe prof. Papgliazzi mi
dia modo di ritornare st una questione anche da iui

ritenuta di grande importanza teorico-pratica; la

questione dej criteri ai quali le crditarie hanche
dovrebbero attenersi nell’accordare credito alle ini-
prese (1) '

Richiamando una mia affermazione cirea il ca-

rattere « unitario e inscindibile della gestione azien-
dale », che impedirebbe la individuazione qualita-
tiva degli investimenti d’impresa promossi dal cre-
dito bancario, il Pagliazzi mi {a appuuto di di-
sconoscere  sogtanzialmente, con cid, la wvalidita
logica del criteri che le banche csservano nelle con-
cessioni di credito alle imprese, criteri che jog-
gerebbero su principi ripetutamente riehiamati in
dottrina e confermati dail’azione pratica del ban-
chiere, .

Confesso il mio stupore nel sentirmi muovere un
appunte di guesto genere; tanto pidt che il Pa-
gliazzi, com garbata_ ironia, vorrebbe scorgese nel
londo del mio pensierc una accusa di insipienza
ai dirigenti bancari, quasi avessi avuto presente il
modelle dei famosi rétori del Gorgia,

T dirigenti baucari, in genere, sanno henissimo
quello che si fanno, anche se, come spesso accade,
non gone adusati a comporre in rigorose ed impec-

- cabili enunciazionj lg norme che ricavano dalla loro

quotidiana esperienga. Colore che errane, a mio
avviso, non sone i pratici, ma proptrio i teorici della
bauea, quando credono di poter dar veste scienfifica
# regole di economin bancaria, senza approfondire
a sutficienza quel fatto estremamente complesso che
¢ la vita del mercato e le ragioni che determinano
Vutile eampo d’aziene della banca. E sono cel Pa-
gliazzi nel pensare che contrasti non vi dovrebbero
essere fra attivitd conoscitiva e attivitd operativa,
fra « criteri pratici » e deduzioni raggiunte in inda-
gini Q. economiia generale o di economia aziendale,
Fropriv. perch® l'attivitd economica non cambia
Matura per varietk di estensione o di metodi dj
imldagine.

% — Il Pagliazzi accetta il pengiero del Bresciani-

Turron; cireq Topportunitd, per le banche di credito

;- O'dinario, di tener presente la distinziong tra capi-

« PAGLlazz1, Il credite db esevclmio ed wnma recente hole-
»Tase, » i questa Rivista, 30 trinl. 1049, pag, 204 e &egg,

tali fissi e circolanti « che prendono parte in varie
combinazioni fecnico-economicke #1 processo pro-
dattive e che compengono in zone qualitative
complementari il capitale di lunzionamento delle
imprese ». Ta distinzione, se tenuta presente, giove.
rebbe a non far decampare le hanche dal tipo di
credito ad csse confacente (i1 cosl detto credito di
eseteizio) e ad evitare ad-esse il rischio di far per.
dere ai loro crediti il carattere della mobilitd.
Giustamente, il Pagliazzi esclude la misurg del
tempo come criterio di distinzione delle operazioni
di credito appropriate all’economia della banca,
accettande invece guello che ha riguarde alla « qua-
[itd  degli investimenti -effettuati dall'impresa
finanziaria »,
- Qui nasce il dissenso. lo affermo cle 1a hanca
finanzia jmprese, non operazioni d’impresa, e che
la questione della gualitd degli investimenti resi
possibili dal credito bancario (ammesso che sia
agevole controllarli) ha un’importanza tecnica
asrai diversa da quella comunenente ritenuta; il
Pagliazzi invece & d’avvisd che hasti una precisa
individuazione degli investimenti divisati dalf’im-

- presa richiedente credito per fornire alla hanca gli

elementi decisivi del suo giudizio econamico.
In sostanza, egli s sforza di dimostrare :
a) che i mezzi che a vario titolo (di capitale e di

credito) si investono nelle imprese, non hanno -1'im-
presa cowme oggetto di investimente, bensl parti-

colati strumenti & produzione ' impresa;

b) che le forme assunte da quest] particolari
investimenti hanno e debbonmo avere wna diretta
corrispondenzae nelle condizioni di acquiste dei mez-
zi necessari alla lore costituzjone;

¢) che questa diretta corrispondenza economica
¢ la solg che importa @i stabilive o visconirdgre ai
fini di una valutazione delle garanzie da parte dei
creditori dell’impresa,

Date queste premesse, si capisce come il Pagliazzi
pogsa  pervenire a deduzioni di quesfo genere:
1} le banche dovrebbero rifintarsi di accordare cre.
dito quando riscontrassero che i inezzi ad esse ri-
chlesti siano destinati a dar vita ad investiment
classificahili tra i componenti del « capitale fisso »
d'impresa  (essendo «fisso» investimento, esso
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determinerebhe 1’immobilizzazione automatica del
credito bancario che lo ha consentito); z} il campo
d’azione appropriato all’attivitd bancaria non do-
vtebke esorhitare da guello relativo alla fornitura
del cos] detto « credito @i esercizio », nella suppo-
siziore che il mancato investimento dei mezzi Jor-
niti dalla banca in elementi del capitale fisso non
abhia altra alternativa che un investimento dei
mezzi medesimi in elementi del cosi detto « capitale
¢ircolante ». ; .

E perché mai la banca dovrebbe reputarsi meglio
protetta allorché i mezzi da essa prestali ricevano
nell’impresa debitrice destinazione diversa da quella
rappresentata da accrescimenti o da rinmovi di
elementi del ¢ capitale fisso » ¥ Perché maj la banca
dovrebbe sentirsi pitt tranguilla circa la capaciti
dell’impresa debitrice di assolvere gli obblighi
contratti quando desse prova di usare i mezzi ban-
cari per regolare acquisti di mateiie prime, o per
pagate salari, o per ampliare concessioni di crediti
alla propria clientela, oppure. (e merché no?) per
operare economiche sostituzioni 4i debiti di altra
origine?

1l Pagliazzi non si pone queste domande. Hghi
aon vede che attitudini varie dei componenti pa-
trimondiali @impresa a trasformarsi nell'unitd di
tempo in moneta; egli non scorge che gradi diversi
i « adattabilitd » o di « elasticila »-delle particolari
forme assunte dagli invedtimenti d'impresa alle
mititevol; convenienze della gestione; egli non pensa
che ai fatti monetari, come suseettibili @i assicurare
all'impresa sistematiche possibilita di rispetto degli
jjapegni  Dbancariamente assuti® (z), Insomma,
gecondo il Pagliazzi, non un criteric economico do-
minerebbe la vita delt’impresa, bensi un criterio
monetario.

Egli vede mentalmente trasformarsi in forme mo-
getarie degli investimenti d'impresa, atiraverso il

" conseguimento dei ricavi monetari; rileva la dispa-
rizione fisica di taluni di questi spvestimenti ¢ 1a
sopravvivenza di taluni altri; pensa che nel ricavo
monetario debba essersi inferamente trasfuso i1
valore degli investimenti fisicamente scomparsi, ¢
“se debiti furono contratti con Io specioso motivo di
finanziare guesti investimenti a «rapido rigiro»,

-

{2) Heeo come cegtualmente si esprime: «5e & pur vero che
anche gli investmenti richiesti dai capitali circo}uuti presens
taino il carattere’ della permancnza, it diverse grade di stru-
nentalitd proprio di questi ultimi, nei riguardi della trasfor
yazione 4 meneta pud diversificatre, € sensibilmente, le cate-
gorie di investlments, attribuendd ad esse una diversa elasthelta.
con notevolj effeiti sul’ rischic i perdite e di immobilizza-
zioni... I/nttivitd delle imprese & soggetta, come tutta la vita
economica, a movimenti di fluttnazione che alterano e anche
trasformano 1'abdamento e ia struttura dei clcl produttivi e,
in todo concomitante, la batnra e Ventitd degli investimenti.
Queste modificazlonl non possonc nom riflettersi gulle opera-
sioni compiute dalla banca, ed & per questa ragione che as-
sume rilevante importenza la diversa adattabilitd degli inve-
stimenti alle nuove condizioni della gestione. Ora, il carattere
di maggiore clasticity & in particolare grado posseduto, per 4
viginanza. alla trasjormazione in moneta, dai componenti di
capitale ageegnabili alla cutegoria dei capitali clreolanti »,

sembra a lui ovvio che questi debitiy potranno
essere antomaticamente estinti con le disponibilitd
apportate dalia vendita dei prodotti,

Ma quale necgssaria corrispondenza v'@ tra tempi
economici di vendita e scadenze di debiti? Forse che
si vendono prodotti per « realizzare», ossia per far

noneta? T se i ricavi debbono essere frutto di accorte

scelte dj tempi e di politiche di prezzi, come pre-
sumere di poter distinguere nella loro unitaria com-
posizione cid che in valore pertiene alPuna o all’al-
tra forma di investimento &impresa? Come supporTe
di poter affidare a misure ignote di ricavi futuri
Veconomia di negoriazione di debiti? Quali fonda-
menti offrirebbe una simile supposizione alla capa-
cith di rispetto di obblighi assunti dall’impresa?
Ma che cerca, in definitiva, la batica nell’esercizio
della sua attivitd creditizia? Imprese che contino
di incassare danare per realizzi di investimenti
mobili al maturare di scadenza brevi, o non inveee
imprese che diano affidamento di sapere acquistare,
trasformare o smerciate economicamente; di saper
« coprire » 1 loro costi complessivi con complessivi
ricavi remunerativi, tali ciod da tiserbare mistre
economiche di reddito ai loro fernitori di mezzi a
titolo di capitale? B quale altro criterio potrebbe
allora sostituirsi a gquello della « redditivita », nel-
'esercizio oculato del credito bancario?

Non sono quji a negare che ufia gualche utilitd
possa avere anche per il banchiere cosl Ia conoscenza
della destinazione generica dei fondi che possono
essergli richiesti da wna impresa con la nozione
della classica distinzione degli investimenti &’im-
presa in «capitali fissi» e ¢ circolanti », per taluni
rignardi assimilabile a quella che tecnicamente si
ja tta le «immobilizzazionin e & « disponibilith ».~
E’ ovvio, per esempio, che, 4 parith di ognai altra
circostanza, una impresa la quale richieda, pel suo
svolgimento, cospicui implanti tecnici, presenterh
un grado di adattabilitd alle vicende del mercato
propotzionalmente minote dj umaltra impresa che
non comporti tali iminobilizzazioni.

Ti grado di adattabilitd & grado @i rischio d'im-
presa, ossia di consecuzione Al reddito,

A gradj declinanti di rischio d’impresa (espressi-

vi in via i principio di gradi crescenti di mohilitd

degly investiment; tipici d’impresa) si accompagnd-

no di regola progressive accentuazioni di cenvenjeti--

ze a far uso del credito come strumento ecenomico
di provvista di mezzi (3). :

Ie garanzie pel credito attingone effjcacia ¢ mi-
sura dalla valutazione prospettica dell’jinpresa ti-
specchiata dalla noziong caratteristicamente ec0-
nomica del capitale, Per questa nozioue, & risaputo,
il, capitale d’impresa notl & il capitale di hilancio,

{3 Po come nota al lettore la distinzione el vincoli indl
cativi del passive d'impresa in vincoli di capllale e yincoll

di debito. Ia distinzione riflette I'ecoriomig geuciale at cont
posizione delle condizioni atte al richiamo di risparwio, M ade:

renza alla varletd delle circostanze che lo deternminana, 11.?-“";_
mutevolezza delie esigenze che jo inclinane ad accettaziont

varie di rischio d’lmpresa.
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non appare pitt nominalmente come nn « fonde dal
q}mle il reddito flnisce ed al guale il reddito perio-
dicawente pud agginngersi», ma bensi appare nella
sua inferezza. come un valore wnico risnltante dalla
ca}_’.;italizzazione- dei redditi futuri. Heonomicamente
quindi il capitaie varia in dipendenza del ptesﬁnto
variare dei redditi atfesi e del variare del tasso di
capitalizzazicne. I1 tasso di capitalizzazione si
presta ad essere stimato in, funzione delle maggiori
o minoti incertezze attribuite alle correnti di red-
dito. Quando j redditi si stimano costanti, 1n
aumento o una diminuzione del tasso di capitaliz-
zazione provoca una diminunzione od un aumento del
capitale. Analogamente, tn miglioramento o uwn
peggioramente dei redditi attesi determina, a paritd
di tasso, un incremento ¢ una contrazione del valore

del capitale economico. Ecco perchd guando ut’im-.

presa & stabilmente assisa su condizioni che infou-
dono larga fiducia nel suo divenire, due ordini di
circostanze si determinano e comvergono verso le-
cotiotnia della negoziazione del credito in genere e
@i quello bancario in particolare; una coslanza o un
progressivo aumento del reddito medio atieso e una
sollecitazione a deflettersi del tlaﬁsd\di"dai)i.talizza_
zione. Il capitale economico si consolida e si dilata
allora nella stima dei possibili creditori; i rapporti
tra capitali propri e debiti complessivi, anche ai
fi.n_i di un apprezzamento di rischi connessi a conces-
sionjy di credito, si determinano e si cowpogono in
una nuova e pilt vasta unitd che procede e si evolve
colf volgere stesso della vita dell’impresa.
Prospettive durevoli di proficuo svolgimento di
imptesa danno dj regola espressioni a capitali eco-
q?mipil pin elevati dei capitalj di bilancio. A paritd
di volumi dj debiti, capitali econotnici pitt elevati
di capitali di bilancio sono indicatori di pint larghi
'el'ffic'i‘amenti= nei riguardi della solvibilita e pui‘ht?lﬂ-
lity dell’impresz., Maggiori affidamenti di recuperi
’sempe‘stiyi sono propulsori di olferte di eredito, di
negoziazione di tassi a condizioni pin favorevoli,
Cosl, mentre le economie consegdite nei tassi di in-
teresse, riflettendosi sulla economia dei costi d’im-
p.resa, agigconly favorevolmente sul processo forina-
tive del reddito, il miglioramento delle prospettive
di reddito forna di rimando a investire vantaggiosa-~
mente le condizioni di negoziazione del credito. La
c?njvenienza ad assumere debiti cessa guando le con-
dizioni di loro assunziene mostrano df ripercuotersi
negativamente sul processo formativo del reddito.
Del pari Iincentiva ad assumere mezzi in forma di

_capitale non si determina sin che sussiste la possibi-

lith di assicurare all’impresa condizioni pit econo-
miche di svelgimento a mezzo del credito.
<rIL’incertezza che grava sugli accadimenti fu-
turi & sempre mnotevole, anche in quelle imprese
felle quali si sanno formare consapevoli piespet-
t1‘ve- ». L'incertezza & senso di rischio ; anche a paritd
?-nll valori attu.ali. di redditi, capitali economici di
Prese che richiedono cospique « immobilizzazioni

tecniche » tenderanno ad esprimersi in pift tidotti

valori di capitali economici appreszati in deriva-
zione dei redditi formiti da imprese a rapido ciclo
di rinmovamento delle negoziate condizioni. Cosl si
chiarisce j1 perché imprese del tipo deito commer-
ciale, pur disponendo Ai relativamente limitati
volumi di mezzi vincolati a condizione di capitale,
abbiano tuttavia campo di riconoscere convenienze
di ricorsi al credito entro limiti solitamepte pilt
c:astesi di quelli avvertit] da altri tipi di jmprese ed
in particolare da imprese del tipo detto industriale.
A parith di complessivi ricavi, ¢ come anche si
dice, di «giro d'affari», un’impresa industriale
riscontrera dj solifo necessario un volume di capitale
proprio, supetiore a quello che potrd essere giudicato
bastevele da una impresa mercantile, laddove per
altro aspetto, a paritd di volumi complessivi i
mezzi finanziari d’esercizio, 1a partecipazione al paé—
sivo totale dei mezzi forniti dal vredito si riscontrerd
di nerma pitt elevata nel grado consentito all’jimpre-
sy mercantile rispetto all’impresa industiiale,
Fra misure di capitali propri e valori in comples-
so attribuiti ad impianti tecnici d’impresa io non
arrivo a scorgere quelle dirette vicendevoli rela-
zioni che anche ii Pagliazzi con altri crede sussista-
no. 11 capitale pioprio mon & destinato a finanziare
impianti o a dar vita a valori g spiccato carattere di
« immobilizzazioni » ; non 8i determina in d.ipehden..
za di costi assoggettati a lento e graduale esaurimen-
to; si eleva bensl quando tali valori si O POIEONO
in volimi crescenti nell’aggregalo dei valori d'im-
presa, non mai perd in quelle medesime propor-
zioni che potrebbe tender lecita la supposizione di
un legame di necessaria corrisponderza. L’esistenza
di cospicue immobilizzazioni & circostanza che si
ripercuote sulla relativa altezza del capitale pro-
prio in rapporto al capitale dj credito solo perche
— riaffermiamo — & circostanza che, influendo sul-
1*altezza del capitale economico in sengo depressivo,
costringe il capitale proprio ad elevarsi mei suoi
rapporti economici di composizione col credito.

3. — Siamo d’accordo che la banca, come appre-
statrice in serie condizioni iflomee a far assumere
al credito attituding g fungere da surrogato eco-
nomico della moneta effettiva, & tenuta, per l'eco-
nomia di questa attivith, ad osservare cautele e
regole di gestione capaci di promuovere, con 1'uso
monetario del suo debito, quei diffusi consensi di
fiducia sui quali essa fonda la costituzione tipica
dei suoi mezzi di svolgimento. Come lesigibilith
a richiesta & condizione gemericamente atta ad ec-
citare T'uso monetario del credito, cosl la banca, nel
proporla al mercato con garanzia del suo rispette,
sperimenta la possibilita @i richiamare e di far
concorrere alla propria vita produttiva i sussidi di
ctedito anche piit labili e minuti, determinati dal
rinnovarsi deil’accettazione, da parte del mondo
aziendale, delle forme varie d’impegno (erediti di
conto libero o « depositi », assegni, biglietti) nelle
quali essa esprime la genialitd della sua iniziativa,
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$i dice, e glustamente, che la fiducia sta alia base

del credito, ma il sussidio di credito .che la b’dl‘]—(‘a’
tipicamente ricerca & un sussidio .chc 1‘15_21'1)',1 a‘.l Ltn::—
ditore la facoltd di inferrom perlo in ogni 1110111011..0 :
& up, ragporto il cui rinnovarsi dipende da un 111’1-
nmra‘meﬁto‘ continuo di fiducia, Ma am\:hc l,a b‘&ln(“cl,
nel senso lato in cidi a congiderianio, L ut, mq_n‘es%t,
e come impresa & sinonimo di ri.schﬂ'J..Il rischio
A'impresa ¢& il grado d'incertezza (1'1d11c11'311e md n‘on
mai elimipabile), che presenta 1’econ0una‘ della. ‘s,u‘a
produzione; & l'alea che si rispeecliia neila m-lj’u']ti
del suo reddito, modificabile per natura © specialita
i indirizzi produitivi. ; ) -

La specializzazione della 1)1'0(11111'011& Da{m;cu.‘-m(); :;i
impulso ¢ determinazione dalla mconos.cm. a ‘pﬂ!
hilita di raccogliere vastissimi consensi dj cre 1.t0,
fornendo @l mercato, come ahbiamo detto, un tip‘o
di mezze di geambio preferibile alla moneta }nettilk-.
ca, & dalPeconomia di scambi(') pc')rtato, ad inserirst
neila vieenda economica di ogni azienda, _

Iinserimento sistematico del credito banclarlo t.z;
vista (nella varietd delle sue {orn.m agf.avo"mend.
intersostituibili) nelia econiomia di ogni t}po 1
azienda, come conseguenza della sua e?emo_x%ei 1?
corvispettivo abituale o legale di scambio, ivela
e misura la feconditd del rapporto creditizio prg-'
mosso dallliniziativa banearia -come strgmen-to :
mobilitazione e di concentrazione di quei c?-xlsen]s;
Qi credite per 4 guali preade mo’civo. 0 fag{qnclz laa
specializzaziong del processo bancari? 3,e smg_oto
rita di comfigurazione i1 rischio che vi ¢ a:e,socm- '

Pitt che a liducia, gli attesi consensi 'dx credito
sono atfidat; al radicarsi e al diffondersi nell lpuz-'
blico di un senso (i sicurezzd circa la capacs‘ta. i
osservanza, da parte della hanca, del caratter_xfatjgz
jmpegno che essa assiille di rimborsare a domat
i suoi ereditori. )

La diffusione di questo seilso di smm‘ezz.z%" 110-1:)
implica, si capisce, Irannullamento del‘ 11:; 11
connessc al processo bancario; ncssuna.nn'plf;sa,
& pemmeno quindi Ja bhanca, pud proporsi dx‘ 1:.1c.u‘«
sare il rischio, Ma & &i ogni impresa la possﬂnl:ltla
ai configurarlo in guisa dg renderlo ar11e1.en‘tf.a‘ar ‘e
condizioni varie e mutevoli per le qutah i 11bpa.1:
mio si mostra disposto 2 vincolarsi .a'pr?cesm
d’impresa, 1l rischic del processo ba'ncm"fuz si gi:
tra dire pertanto economicamﬂnt.te confzgu'ld 0. gu 1
do si mostrerd capace di eccitare que;l (:OI‘lSl.anf
di risparmio, in’ forma di crediti, per 1 quahdfi
elevatesza del grado di sicutezzd nellro.acupero e
loro oggeito si dichiara come cond}szme fa}is;exll;
siale. E' nel rispeito di guesta cond@mne. e La
banca, agendo, pervieng alla aggre‘gazlonPe 11..1 \m :
sa dei consensi anche pift labili di credito ,te 01:) !
rispetto di guesta condizione che la cOmpo¥ a.om_i_
jettivith di debiti 2 vista si tras{(.)r'ma ecog

n una coliettivitd di debiti a scadenza

te i :
ndote 5 dympiego dei mezz

sndeterminata, (con possibilit

da essa forniti pertate ad accrescersi con D'elevarsi
del pertinente grade di stabilitd (4} . .
T lorza propulsiva dei congensi di ciedito, s
guali la banca fonda i1 suo s‘.rnlgi'mwfen.to, ha duf}—
que origine nella dinamica carahengtxca ée]_ ]_‘)].1 =
cesso banmcario, nella agilith dei suoi mot,],l nella
rapida adattabilita dey sudi comportamenti alle
atterne vicende del mercato. . )
1/adattabilita di onm processo produttivo d:u?l-
presa alle mutevoli circostanze di mchato '51‘11-‘
specchia nel grado di iobilitd ecqnomm'al Qel h&l.'l(.)'l
‘investimenti; un elevato grado di 1110b111-1ﬁ, 09.351(‘1
di trasformabilita geonomica degli -inves’t1.1?ez&t.1,;.e
espressione — celeris paribus — di tenuita di £i-
schip d’impresa. - .
Tepuith & rischio esigono pev costitu'er} i (?le—
hiti bancari @ vista, tenuitd di rischio ?551 a't‘cm-
oono dalla estrema mobilith degli investimenti m?l
;roces\so pancario che essi alimentano.“ La reci-
proca dipendensza dei due momenti del iatto 'bm{-
cario non potrebbe essere pift evidente; 1a .(:01111?:5?
sione intima tra condizioni i rich.ia.n%o dei nlL'E'Lj.,l
e condizioni di svelgimento di attl-wta prod‘utfna
non potrebbe ricevere pit sugges.twa cox}ftfluté:t.
1/ elevazione del grado di mohilitd degli jnvest-

menti bancari ritrova pel credito il suo strumento

 caratteristico, Nel credito la banca ritrova il tipo

di impiego idomeo a soddis{are .lg.: cs.igenm;, ‘dell)al
sng singolare gconomia, il tipo di uIpIego .c,],&’.mj
manifestarsi in guisa di rapporto dil partec?pdz.mfu.,
pro-tempore a processi produttivi di altte 11111)1(‘.&-?:,
nessuna impresa virtualmente esclude dal suo pos-
sihile campo di negoziazione. o

Tutte le imprese vivomo in senso latq Iil‘ cu;_—.
dito; tutte riflettono in varie gm.se.stf} Fnc{;;
indicativi del loro passivo i peculiari .11‘8c hi (‘ltl
presentano lavo svolgime.uti prOdl'ﬂ.:tlvi, P‘a{:‘e;
cipare con i rapporti di credito alla Vlfia‘ eﬁon;!m :
di una collettivitd di ymprese, cf}me‘m‘ a an‘(’:a,
signilics pertanto agsumere pa:rfe;mpamont a. s'vz;:.{e
tiggimi vischi d'impresa, significa proporsi f]n_ .aldf
di ogni rischio aggregato, elemento gompomtme t'l
una risuitante economia, 111:Udiﬁc%\bx'1e'l; (.:(m tﬁf-nld
maggiore rapidita quanto pit} amp@ si 1'150011:1'1 ,;
poséihilité di operare sostituzioni e r'umova%nen 1 nto
composto sistema creditizio, IL'ampiezza dl'met‘ca °
-she 1a banca attinge, cow 1a seelta del cred1to' (,0?11
[orma caratteristica dell’investimento, h.a 11.5'10
corrispendente ecopomico nellampiezza di me&c,?jl.t::
det suo tipico rapporto 41 debito: le due am.pu:/./."
&i richiamano a vicenda, 1'una not pud costituirs
senza il comcorso simultaneo dell’altra.

“achi il
jdenga come 1o teniia del rigchio. f.n.i
DPRIICRLIO;
een

ggerviamo per g
di::iu:; Scssenzi{\lc per to svolgimento. det 1?1'0(:(:5-:1‘:. e
din anche ragione defla limitatezza dei ilu&zzt che l“;lL o
Lsanen vincola & luloie di capitale Droprio, rigpetfto a
dei mezzi vincolati a titolo di credilo precario.

e
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4. — ILa hanca deve essere abitualimente in
grade di far fronte ai propri impegni economica-
mente, studiandosi di evitare la necessith di dar
corso ad operazioni che, per Pincalzdre di circo-
stanze sfavorevoli, siano costrette a concludersi
entro angusty lmiti di spazio e di tempo. Gli
impegni che la banca asswne sono tipicamente
impegni a wvista; il credito che essa accorda &
tipicamente credito dal recupero legato a condi-
zioni di svolgimento di iwmprese. A queste neces-
sith la hanca non pud sottrarsi senza inaridire
Ie sue possibilitd di wvita.

Ma il rispetto delle stesse necessitd si propoue
insieme alla constatata possibilitd di creare un
sistema di corrispondenze economiche, nel guale
le condizioni dei debiti e dei crediti appareute-
mente ju antitesi si soddisfano a vicenda solo che
siano salve taliine limitazioni. Le limitazioni non
Lanno né possone avere attinenza dirvetta a que-
stioni di forma o di scadenza, ma bensl all’akti-
tudine che debbono conservare i crediti bancari ad
essere eletti nelle misure e nel momenti oppor-
tuni ad efficaci strumenti di scambi.

1 crediti possono essere scambiati com altri cre-
diti, e quindi anche in valori che rivestano carat-
teri di abituali mezzi di pagamento, Nessum cre-
dito perd conserva nel tempo una invariabile atti-
tudine allo scambio economico, ne d’altronde &
necessario che i crediti che compongone la massa
degli investimenti di una banca siano assidua-
mentte modificati o rinnovati in guisa che tulli
abhiano permanenfemente a rivestire carattere di
facili strumenti di scambio, B’ vero che taluno &
giunto ad asserire che « una banca che non: vuol
iiquidare deve essere sempre in grado di ligus
dare », ma precetti del genere non possono certo
sortire da menti adusate alla concreta considera-
zione dei problemi della vita aziendale.
Necessario' & soltanto che la banca sappia cone
ditrsi in modo da non ostacolare a & ‘medesima
quelle trasformazioni, per via di scambio, di pro-
pri crediti in altri tipi di crediti, che il mutevole
corso delle circostanze d'impresa e di mercato fac-
ciano apparire opportune, cosl da poter offrire
abitnalmente ai propri creditori, che abbiano la
scefta tra il rimborso e il rinnove del rapporto
creditizio, condizioni atte ad indirizzare la scelta
el senso rispondente alla convenienza della
hanca. '

Questa generica, ma pur corretta, impostazione
del problema riflettente il modo di svolgersi e di
imporsi della banca nou appare chiaramente ro-
Posta nemmeno da quegli autori, che alla cono-
Sconva dei fenomeni della gestione bancaria si gin-
dica abhiano recato apprezzabili comtributi. Ep-
bure dovrebbe apparire evidente che non operazioni
la banca sussidia col credito, ma bensi imprese,
¢ clie proficue condizioni di svolgimento delle im-
Ptese costituent: la iassa delle debitrici di una
hanca, col rendere « liquide » situazioni dipendentd,

(i

concorrono del pari a rendere « liguida » la situa-
xione della banca creditrice: non « liquida », perd,
si badi, soltanto per un carattere di « mobilitd »
riscontrabile wnei tipi dei crediti vantati dalla ban
ca, ma per virtih dellefficacia con la quale tali
crediti, operande mnel sgistema della banca come
strumenti di produzione di reddito, si mostrano
insieme capaci di generare condizionj atte a laci-
litare alla bauca Dottenimento del credito,

La via wnaegtra per l'ottenimento di credito &
per la banca, cuélla_che la reca alle fonti dome-
stiche del risparmic e alle imprese occasional-
mente portate ad assumere veste di creditriel di
conto correnfe bancario. 11 credito otienuto per
altre vie & di regola un credito indiretto, corri-
spettivo di scambio di altro credito. Quando il
sistema degli impieghi bancari di buoni frutti,
migliorano atche le condizioni per 1’ottenimento
in gara di credito diretto, ogsia diminniscono Ile
probahilitd di intempestivi ricorsi al credito indi-
retto. Un elevate grade di attrattiva delle condi-
zioni offerte per i «depositi» funge da ostacolo
alle sollecitazioni negative al loro aggregamefto
con, aumentare la frequenza di coincidenxe tra
richieste di rimborsi e nuove offerte @i credito,

Riflessioni di questo genere giovano a mostrare
quanto vana sia da giudicare la fatica di coloro
— @ mon sono pochi — che credono di poter giun-
gere ad efficaci espressioni di «gradi di ligui-
ditda di situazioni bancarie istituendo rapporti tra
categorie di crediti e di debiti distinti per affinita
di condizioni e graduati secondo una lore presunta
declinante gttitudine ad essere rispettivamente « réea-
lizzati » o richiesti di pagamento. Piuttosto che
inttici di «liquiditd», rapporti del genere potreb-
bero considerarsi come indicazioni sintetiche di
tempi di « liquidabilitd », e nemmeno di utile ap-
plicazione, [ucrche nell’ipotesi che la Iiquidazione
dei crediti abbia ad essere condotta a straleio per
constatata inettitudine della banca alla vita eco-
nomica. [ crediti bancari non sone elementi che
si possono stralciare senza insieme modificare 1'at-
titidine produttiva del complesso economico che
nel fatte costitwiscono; in seno alla banca essi
operano con efficacia complementare, e per gii
scambievoli vantaggi che essi si porgone diven-
tano « gqualcosa di pit e di diverso da strumenti
qualitativamente identici ma autonomi nella loro
vita ».

Certo, a formare il complesse concorrono anche
tipi di crediti assimilabili alla moneta, dei quali
appunto caratteristica ricercata ¢ una facile atti-
tudine allo scambio. Ma ‘anche questi valori non
possono essere avulsi dal sistema dei crediti ban-
cari e posti in rapporto diretto coi debiti a vista
per trarre indicazioni cirea il « grado di liquidita »
di sitnazioni bancarie; loro funzione & di giovare
alla coesione economica del sistema, diradendo le
eventualith di intempestive scissioni e disartico-

lazioni, Anch’essi sono elementi che concorrono &
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rafiorzare la capacita della banca al rispetto degli
inipegni assunti, wa non in guisa autoncana, hensd
legata all’economia ai svolgimento di quel tutto
unitatrio che & il processo produttivo bancario {5).
Per giudicare il grado di 1iquidita di una banca
noti pud esservi, insommd, che un mezzo effi-
cace: guello di apptezzare la capacitd @i reddito,
riflessa nella frequenza con la guale la banca 8
riscontri costretta a ricorrere a fonti indirette di
credito per insufficienza ai attrattive offerte alle

fonti dirette.

5 — Se coloro che mi accusano @i insuffi-
cienza nella formulazione dj criteri tecaici per un
gano esercizio del credito bancario, affidandosi 2
guella mia succinta enunciazione riprodotta dal
prof. DBresciani-Turroni g ripresa dal prof. Pagliaz-
7i circa « I'inscindibile unity della gestione a’im-
presa» si fossero dati la pena 4 Jeggermi in pa-
gine ben piit estese di quelle confacentisi ad un
articolo dj rivista, forse nop avrebbero avuto imodo
di muovermi Pappunte.

Tl mio pensiero, suffragato dall’esperienza, € che
1a batca ordinaria non ha che un ctiterio per con-
dursi correttamente nella disamina delle richieste
ai fido: il criterio della redditivity prospettica del-
le imprese richiedenti, desunta dallavvenute Spe-
rimenlasione della loro vita econontica, 11 passato
economice delle imprese deve fornire le basi per
la previsione del lore futuro economico. 11 credito
di banca mon pud offrire sussidi di svolgimento
che ad imprese economicamente sane, dai processi
produttivi debitamente collaudati atiraverso rile-
vaziomi di redditi ir misuré adeguate. Nom si di-
mentichi che chi ha capacitd & reddito ha capacith
di credito, e chi ha capacith’ di credito ha semnpre
aperta la possibilita di negoziate a condizioni eco-
nomiche di qualsiasi strumento di produzione che

(s Mon vogliamo qui indugiare sulla serie dei paralogismi
e dei non sensi che sono derivati dalla mancata percezione
dell’unitarlo procedere del fenomeni della gestione bancaria,
quando si & voluto isolarne 1'aspetto finanziario e rappresentarlo
in termini di situazioni e gradi di liguiditd, Ricordiamo sole
tanto che tra i plh diffusi errori ¢ quello che vorrebbe far
dipendere ia liquiditd dalla netura delle operazioni attive com-
gentite dalls uaturn delle operazioni passive, arrivando persino
a specificere 1 tpi di crediti in rapporto al tipi di debiti pei
queli la liquidith bancaria verrebbe ad essere assicurata, Cost
si sente, per esempio, ripetere che le operazioni adatte alle
banche che praticano il deposito mon DOSSONO essere che ope-
rezioni «a Dbreve scadenza ¢ di sicuro realizzo », in capo alle
auali si pongono. gli sconti di carte commerciale, senza darsi
pengiero di accertare almeno se tall operazioni siamo o meno
offerte all’agire della banca sul meyecato in cul opera o non
rispecchine per avventura aituazioni ormai remote degli ordi-
namenti del credito, :

(6) «Non per il sussistere di forme liquide di valoti, l'im-

presa quadagna in economia di «adattabilitd », L'adatiabiliid
¢ nella costanza Al und capacitd economice 44 credito. Nom &
necessario che 1 fondi liquidi siane rappreseantati da moneta
effettiva; necessario & che si rendano economicamente dispo
nibili, come mezzi suacettibili di essere usati come moneta,
nel templ e nei modi che la convenlenzp d'impresa manifesta

la convenienza d’impresa pud indicare: anche da-
naro, percid, se danaro cccorresse per estinguere
debiti bancari con l'accensione di altri a pilt eco-
nomiche condizioni.

Non dunque per natura di particolati investi-
menti, ma per economija di svolgimento del pro-
ces;%o d*impresa cui pro-tempotre aderisce, un crc-
jite bancario attinge quel carattere di mobilith
che l’economia della banca esige (6). Clientela eco-
pomicamente sana fa sana 1a banca.

Nell’epuneiare 1 principi ai quali lesercizio del
sredito bancario obbedisce, abbiamo sottolineato
la nccessitd che Uimpresa richiedente il credito han-
cario dia sufficiente djmostrazione della propria
capacita &i reddito attraversc und documentazione
del suo passato economico. Limpresa costituita o
in costituzione che non osse in grado di dare que-
sta dimostrazione non dovrebbe essere nel novero
dellg clientela hancaria suscettibile di riconusci-
menti ai fido, Ed ecco ia spiegazione _1ogica del
rifintc che ogni banca ordinaria saggiamente am-
ininistrata suole opperre d richieste di credite
gquandoe iosserc inoitrate non soltanto da imprese
dj tuowa costituzione {anche se per avventura 1
mezzi Sollecitafi fosseto destinati a dar vita ad
investimenti assegnabili alla categoria del capl-
tale-circolante), ma puranche da’imprese costituite
di cui fosse palese Pintenzione @i avvalersi di
mezzi bancari per operaig t;asfo-rmazioni di -
pianti o attrezzature tali da modificare radical-
mente i loro indirizzi produttivi.

‘Per questo prende ragione la domanda che la
panca usa rivolgere ad ogni richiedente di fido
circa la destimazione dei fondj che le sono ri-
chiesti; e con la domanda, la disputa che easa
solleva quando si creda di poterla interpretare und-
camente col sussidio di schern predisposti per
costruzioni teoriche di prima approssimazione.

Tgo CAEFRARA

apportuna. Valorl liqitidi sono anche crediti configurabili in
strutture idonee a tungere da moeneta: i possono contrarre
debiti a date condizioni e tramutarli in crediti rappresentativi

di mionets, si DOSSONO modificare condizioni d’impresa € rle-

spritmerle in condiziont Al mezzi di pagamento, Perché deb-
imperfetto indicatore

hann susslstere e rispecchiarsi in quell”
dell’aggregato delle condizioni 4'impresa che si designa come
« patrimonio » crediti rappresentativi di imoneta, & nel perch®
medesimo  del gussistere cosl di monets come. di ogni allra
espressione di vincolo © dimplego, Considerati {n astratto, 1
valori liquidi posscno anche apparire megzi singolarmente ido-
nei ailoperare spedito di modificazioni di condizioni di svol:
ma non & certo in omaggio a questa
astratta capacitd di azioue che untimpresa in concreto si risolve
a disporne. T/economia i scambio ecren limpresa e con im
11 credito che sa comporre jn mezzi diretti
enti @i produziene

gimento dlimpresa,

presa crea insieme
dqi scambio non pid materialith di strume
sottratti ad altri uffici richiametfi dalia produzione, ma capa
cita Al redditi quali valori sintetici e segnaletici dl agpettalive
. economiche i processi produttivi in atto » (Dal nostro vol}lme:
*1g bunca - Principi di cconomia dells azlendes di credfto. (esluf-
fre:, Milane, 1646). In guesto volume, che tratta della teoria
generale della banca, 1a politica det credito bancario di csel
cirio ai determina in relazione alla teoria generale deli’impresd

e del mercato,

CREDITO BANCARIO E INVESTIMENTI D'TMFPRESA ™

Replica

del

Prow, P. PAGLiszZzI

Sono vivamente grato al Prof. Caprara per ’ar-
ticodo che ha voluto deftare su di un argomento
di cui ebbi ad occuparini su questa riviste (1) pren-
d‘.endo 1o spunto da un certo dissenso che, i propo-
gito, si era manifestato fra il & luil pensiero e
quetio del Prof, Bresciami-Turroni.

Gratitudine, - 13 mia, derivante non secltanto dal
vedere ancora richiamata, e cosi autorevolmente,
Pimportanza della questione, ma anche dalla soddi-
sfazione che proviene all’antico discepolo di patere
riprendere, direttamente col Maestro, la discussione
un tempo provvida e consueta.

Ho letto, cosl, con scrupolpsa aitenzione le pa-
gine del Prof, Caprara ma, dico subito, se pure ho
sentito vibrare in esse il suo consueto lervore, 1on
sono ritscite a trovarvi elementi tali da decidermi
a‘recitare, convinte, atto di contrizione su quante
gia ritenni @i poter scrivere. Im realtd, 1agiond
nuove non sono state addotte rispetto a quanto fu
dato di leggere, sulla questione, nel noto volume
« La Banca — Principi di Economia delle Aziende
di Credito» licenziato alle stampe dal Prof, Ca-
prara nel 1046, A meno che, nel riportare il pensiero
gia manifestato e sopratutto nel riprodurre alla Jet-
tera qualche pagina del citato volume, il Prof. Ca-
prara non abbiz inteso & colmare una supposta la-
cuna nei suoi lettori, ¢ — riferendo specificataments
a me il suo discorse — una mia mancata o insuffi-
ciente conoscenza dei suoj passati e pil estesi lavori,
Ii che perd, almeno per quel che mi riguarda, non
corrisponde a realtd. Nell’articolo i esame, ’cwme
Q‘el regto nel precedente maggiore scritto sulla banca
11. Prof. Caprara assume a fondamento del suo ra-,
gionare taluni prinecipi generali da tempo elaborati
dalla dottring economica, e ad essi vuole ricondurre,
tentando talune sintesi, le manifestazioni che il
sensi.biﬂ"e_ « mondo degli affari» gli presanfa;. Fgli
denuncia, bene intese, la particolarity e la flui@ita
d’ei. fatti, ma non tanto sembra wvoler indagare
tflh caratteristiche, per ricomporle in prime catego-
rie <':11e offrano orientamenti d'aziope o fondamen-
to di ulteriori astrazioni, quanto di indurre, in de-
finitiva, sulla indeterminatezza e quasi 51;,113, in-
consistenza della realtd che gli & dato di osservare,
Eﬁlsta a me, né.q@' é 1a sede, di dissertare intor-
o nTet?dU .ed ai limiti di validitd dei veri scienti~
Ziel;‘daa & 'ce1 to che, a vol.ete, anche 1'unitd deli’a-
o va1.1111sce e con es_sa il mercato, il mondo eco-
cony o,- il mondo soclmla e cosl vial luteresganti
e guenze alle quali non si opporrebbe l'indagi-

ilosofica ma alle quali nmon pud porre mente,

{x ;
) V. 1i sradito di eserclzio ed una recente bolemica tu « Mo-

hety “ .
. e Credito», 1. 7, 40 trimestre 1949 pag. joq € segy.

¢i sembra, chi indaga per finalitd meno remote e
particolarmente lo studioso di economia aziendale.
Si comprende ailora come al Prof. Caprara noa si
renda necessario di indicare 1g condizioni che &i deb-
bono supporre ¢ che si debbono tener presenti,
affinché i principi da lui accolti g le dednzioni for-
1'11ulate, possano ritenersi idonel a fornire efementi
interpretativi dei fatti ed orientativi dell*azione,
Egli, ritengo, non considera, ad esempio, suffivien.
temente l'influenza che esercita sullo studio dei
fenomeni Pelemento « tempo» e la conseguente
distinzione dei periodi brevi e lunghi; distinzioné
che & una delle pitt importanti in economia. Egli
sembra anzi congiderare prevalentemente il caso
in edi Vinfluenza delle variazioni refative al feno-
meni si esaurisca « completamente» e ciod in de-
finitiva sembra pensare soltanto a periodi di « lungo
momenta» (2). Ma non & questo, credo, il piano
st cui indaga ’ecomomia aziendale e non & questa,
la condizione che va posta per lo studio dei rap-
porti da impresa a impresa.
Lo studio delle piccole oscillazioni, delle oscillazio-
ni stagionali, delte ondulazioni del cicio economico
dello sviluppo, infine, del ciclo stesso, cOStittﬁ:
scono momenti interessauti nei quali si realizza la
vita delle aziende e nei guali i fenomeni sono su-
scattibili di diversi rilievi. Cosi, se & vero che il
senso ecomomico del processo produttivo costitui-
sce il fondamento della vita dell’impresa, pure, in
periodi determinati di tempo, possomo taluni aspet-
ti della complessa vita aziendale presentare pai‘ticm
laritd rilevanti o asswmere preponderanie aziome.
_Chi- & che vorrebhe, ad esempio, negare ’esistenza,
in un dato momento, &i situazioni finanziarie di
azienda non in equilibrio, pur conmesse ad un
processo produttivo — economicamente — posi=
tivo? A tale constatazione si pud obiettarg che
in condizionj di perfetta concorrenza, su ai ur:
economico processo produttivoe non pud nom for-
nare a stabilirsi anche I’equilibrio finanziario.
Ma, dopo quanto tempo ed in che mofio saranno
vinti gli ostacoli che in concreto si manifeste.
ranno? Le telazioni d&i fempo, su cui si fondano
i rapporti aziendali, condussero gid taluno a di-
stinguete, ad esempio, i cicli &i produzione dai ciclj
di utilizzazione del complesso pioduttivo d’impresa.
(;?) Esiste dunque una possibilith di utile considera-
z;onie_di agpetti singoli che presentauc caratteri
propri, pur convergendo tutti a realizzare, nel flui-
re ‘;I'el tempo, quella unitd della gestione sulla qua-
le in fondo non esiste dissenso. Gli & che, aspetto

(2} V. Di Maria G., Principl generalt di logica economicg
Milano, 1944, pag. 6o. ’
(3) V. CeecHERRLIY A., Il problema dei costd, Firenze, 1936,
pag, 6. « I '
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tectiico produttive, aspetto Iina-nzim'io., aspetto'eco-'-
nomico, possone lecitamente oogtitm}'e campi di
singole indagini pet ricomporsi, se 1og\came:nte c(-m-
siderati, in ung armonia di rapporti e di mutue
influenze ne; quali proprio prende ccrpo quelia «.11-
nitd inscindibile » che altrimenti potiebbe appanre
guale ipotesi non dimostrata. Gid nell’ormai 1011?
tanp 1g36 io serivevo in tn mio 11.mdes't0 'lavoro- (4)
« Aspetia economico ed aspelto finanziario della ge-
stione 8 ricollegano dundue intimamente‘, con ntzss;
di reciproca influenza: dinamica nmuenca'e dina-
mica luc rativa si svolgono come parti eﬂettwan?en-
te conpiunte, nell’unico, integrale p‘-'roees:::()l dma\'—
mico della gestione; investimenti e tman;tamentt,
costil & ricavi, equilibrio finanziario e ‘red;c"ht‘o-, ;ono‘
aspetti -molieplici, frutto di necessaria agtramone,
della complessa, ma unitaria, manifestazione della
regtione di impresa ». ) ‘
£‘e;'})el resto 'mp un recente articolo da me pubbli-
cato intorno alla « liquidita », ho cercato di dime-
strare, specialmente er quanto rigx'larda. le b'rfnchej
Pimpottanza della congiferazione dinamica Qet fat\tl
monetari di gestione (al cui isolamento il 1?1':){.. Ca-
prara sembra negare invece ogni utile appl.maz-iorfe)
ragginngendo aleune deduzioni che non mi s'ernbuf-
no contrastare, ma semmai chiarire, quanto il Prof.
Caprara scrive in proposito {5). )

Ed allora, dunyue, in che cosa e 1 gual grado
egiste il dissenso? Esso in gran parte deriva, oltre-
ché dall*impostazione dell'indagine, da circostz}nze
¢le possono puntualizzarsi negli aspetti seguentt

&) Partendo dal principio deil’« unita inscin-
dibile della gestione s il Prof. Caprara a.tfe{‘ma'
che la banca finanzia imprese e non operazion ai
impresa, Ogni congiderazione particolarista_ca che vo:
lesse quindi indagare sugli effetti e sui caratﬁeu
« yualitativi » delle operazioni q& Batica nou avreb-
be senso. .

Ora, che ia banca finanzi imprese & gia da me
chiaramente espresso allorchd ho accenma.t(?- alla com-
plementarita degli strumenti di proﬂtiz{one ed a
quella dei componenti del capitale di funz.l.ona?nenbo
ancle se, come & legittimo, ho richiamato il diverso
grado di tale complementarita. H?’ de% resto, ed
esplicitamente, dichiarata la necesmtﬁ.l di ten.er con-
to di correlazioni & massa fra finanziamenti e non
git di accoppiare, per cost dire i_isicamen.te, singolte
operazioni a « betti » 0 « impieght ». Perd n-e!la real-
¢4 della vita aziendale e nel concreto manifestarsi
dei rapporti banca — imptresa, non & dett9 che 1:1;011
possano -considerarsi utilmeunte interv‘anfn paa-ctm_'o-
lari per singole operazioni. La cc«nce'zmne nmitaria
dell’impresa non deve impedire di spingere a fondo
Pindagine o altrimenti ottenebrare la malté.! Se cos_&
ognj operazione viene valutata, per determmarne- il
peso  economico, nel quadro della coiuplessa vita

4y V. Aspeitt finghiziarl della gestioite d1 dmpresa, livenze, 1930,

(5) V. Neoie suile Haueiagdta, i ¢ Mondo Aperto - Rassegna
del‘le relazioni  economiche internazicnali », Febbraio 1930, pa-
ging 8 ¢ regg.
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aziendale, cssa pud anche considerarsi il‘} taluni al-
11 suoi caratteri propri, che possoLO particolarmente
inflienzare i rapporti ira impresa c jmpresa ¢ 80-
pratutto fra impresa e banca, . ‘ »do.

Nop & pertante inesatto, a mid 801111}165@ niod
Ai vedere, ammettere ad esempio, che il primo li-
mite dell’intervento delle hanche ordinarie nella cotl.
cessione del credito alle altre imprese, sia propric
costituito da operazioni determinate, gen_er{ﬂmm?tt‘a
rappresentate da mobilizzazionzc? ‘di e'len?enh attlwn%
gia acquisiti dall’impresa (antm_apamon? su va 0'11
¢ merci, sconto di carta commerciale]. L‘ emto‘ di t‘d-
ii operazioni ¢, in certo senso, almeno in pa1,F%, 1§,-
so autonomo dall’andamento dell’impresa affidata
e 1a solvibilita non viene in tutto relegata alla ge-
nerica, prospettica capacita di pagamen.to dell’a-
zienda ma fatta dipendere da acc.ad{menh. che_pos—
aone anche ritenersi autonomi rispetto ai futari {at-
ti aziendali. .

Utili considerazioni, poi, sulle quali pero 1on
credo necessario indugiare pet lesistente vasta let-
teratura, sono quelle che jspirerebbero, sull’argomen-
to, i crediti di stagione.

by Partendo dal principio-che il « v?ﬂore -dli-uél

betie di produzione & dato dal valore .de1 suoi red-
diti », il Prof. Caprara deduce che-: sw‘ccem.e il v
fore dell’impresa & dato dalla ca.pltahz%amo‘ne. dei
auoi redditi o siccome su tale valore del ca.px_tf.lle
coonomnico si commisura il credito, le poss%b‘ihtﬁ
credizie delle imprese aventi elevate immobﬂmzal-
zioni, sono inferinti a quelle di cuj Sono s_;usct?thu-
bili Je cosiddette imprese commerciali per il mitor
valore che il capitale economico delle prn'ne assit-
me in dipendenza dell’incertezza futura 'de; redditi.
Ora, di fatto, la determinazione del capitale ec‘:onuol—
mica d’impresa ¢ in altrl termini:,l de! valore .Eh una
impresa in funzjonamento nofl :‘L'ICO'TYG‘ propriamen-
te, ne sarebbe facile la solizione, .m; occasione
di fidi bancari. $i tratta in tal caso di va]utate. c'lef
{imit; i solvibilita, entro periodi o .lu_ugln ‘611
tempo, per i quali la nozicne di un :reddzt? medio,
valevole per ina sensata det:erminazn.)-ne di us va’—
lore &impresa, non pud essere raggiunta. B 1_:<I=,1.-
tanto entro periodi relativamente hrevi le capamt"ét
di reddito, che derivanc anche da fattor@ transem}h.,
non Possono operare quella d!iscrimi:?.aztone_ a 'cm it
Caprara &i ricollega e che pud rendersi propria mvegl:e
nei fenomeni considerati per funghi momen.’c}. Netla
prospettata posizione non riteniamo che SA{ 'pongﬂ
'quind‘i 1a hanca, in gquanto essd verrebbe ad 1.1.111116—
desimarsi totalmente nella stessa impresa da 'hna:n—
siare e ad assumere, cosl, nna effettivy partecipazio-
ne, per lungo tratto, al suo andame'nt'u. ‘ o o
i,a proposta individuazione de'gh mveshm.enlz ; ;
quali & vita il processo prodiuftmyu e sulla qwua'e]"
discitte, of sembra invece, 10 ripetiamo, nom semplt
cemente i « quaiche utilitd», ma sibben.e‘es,saex;—
riale per 1a determinazione di zone di operam'nts?. ~61'

1 banche, Individuazione clie intende pc‘n‘re i ‘uu?lt-

tola diversy elesticitd degli investimenti in rapporto
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allo svolgimento dei cicli produttivi, e di riconoscere

pertanto alle categorie delle immobilizzazioni e dei

capitali-circolanti wn diverso comportamento,
Devo notare che il Prof. Caprara riterisce il mio
ragicnamento come se avessi parlato esclusivamente

di immebilizzazioni teeniche e non invece di jmmo-

bilizzazioni finanziarie. In tale categoria, come gia

dissi, possonc rientrate anche quei capitali tecni-
camente circolanti ma che per le modalith di loro
acquisizione o per le condixioni della loro utilizza-

Zi0Ne, non PossonG trovare reintegrazione immediata

nei ricavi. Parimente pud darsi che, in rapporto al-

Pentitd dei ricavi, considerati entro brevi periodi, si

delermini un ampio grado & elastieitd di tutta la

struttura aziendale, per il quale anche {1 « modulo

di elasticith » (6) dei capitali fissi possa subire un

incremento tale da far asstumetre econoinicamiente,

ed in parte pitt o meno cospiqua, agli stessi, lo ca-
ratteristiche proprie del capitale circolante,

La capacitd dell’azienda ad assumere una spicca-
ta elasticitd dipende in sostanza dalle possibilitd di
integrazione dei costi cosiddetti variabili e da quel-
le di ammortamnenio dei costi costanti, Ma 'ammor-
tamento in certe circostanze e limiti, costituisce
proprio un processo di autofinanzicmento, un richia.
mo cioé dei mezzi propri alla formazione degli inve-
stimenti. I quali mezzi propri verrebbero appunto
4 gostituirs] quantitativamente, nell’indistinta mas-
sa dei mezzi impiegati dall’azienda, ad eventuali
precedent; quote di credito le quali, per il carattere
impresso alla gestione dalle circostanze interne di
impresa ed esterne dif ambiente, non possone sta-
hilmente provvedere alla costituzione degli investi-
menti da ammeortizzare, La rapiditd di recupero che
determina V'elasticitd degli imvestimenti, non es.
sendo uniforme e valutabile a Tungo tratfo, impone
ovviamente una opportuna discriminazione degli in-
vestimenti stessi per discernere la loro diversa ca-
pacitd di adeguarsi, nel tempo, all’andamento delle
perturbazioni o delle onde a cui & soggetta la vita
ariendale,

Diversa capacitd di adesione all’andamento dei
prezzi, del volume degli affari, ecc. che si conclude,
sovente, nella « particolare configurazione di costo,
che per essere costituita essenzialmente dal comnpu-
to delle sole spese variabili immediate potrebbe dir-
8i costo finanziario, i1 cui criterio di determinazio-
ne & la cui misira si presentano in perfetta armonia
cory Te rilevate limitatissime capacitd di reintegra-
zione che caratterizzano i periodi di depressione e
erisi» (7).

A sostegno della legittimitd della distiuzione, che
& qui materia del contendere, possono del restc ad. .
dursi anche vari punti del citato voluine del Frof.
Caprata. Valga ad esempio quanto egli scrive a
Pag. 253 in nerito alle possibilith @i credito nel-
Vazienda domestica: « 11 credito aspira per cosl di-
te alla « mobilitd », ad accrescere la pLoptia capacitd
Ilh'(ﬁ)x ;V{’.‘ 'AMnunsu ],.,l Fondi Jdi e‘x.mmorlufnc-ulo ¢ Capitale Soclale,

wista  bauearin e, gennajofebbraio 1950, pag zo,
(7) V. Cuccrmmprrr A., Il prebiema dei eosti, op. cit. pag. 47
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di rinnovamento stimolato dall’incalzare contiuuo
di guell’esigenza di adattamento al mercato rhe al-
Iimpresa si impone come necessitd di vita ».

« II credito tende a tinsaldarsi ad un apprezrzamen-
to di circostanze meno vaghe e pid tmmediate di
yuelle progettate da troppo discoste ¢ mal nmie si-
tuazioni familiari, Il potere dji credito, giudicato
nel presente, si trasporta nel tempo aflidandolo al-
la permanenza di elementi patrimoniali atti ad ou-
tonoma neposiazione e alle possibilitd di estollerli
dal complesso niediante un diritto di prelazione
ece. ».

Anche per quanto concernie i1 collegamento degli
investimenti con la durata dei cicli produttivi e
quindi Pavvicendarsi di investiment] e disinvesti-
meuti che seguono momenti vari nel procedere della
diramica numeraria, pur nella continuita della vita
di impresa, & esplicito il Caprara a pag. 86 del citato
volume : « in an mercato in progrediente divisione
del lavoro, le ticorrenti esigenze monetarie dei vari
tipi di impresa non si sovrappongono, ma distri-
buendogi nel tempo, hanno modo di essete almeno
in parte soddisfatte con disponibilitdh monetarie o
credizie ricosiituite dal comtrapposto esaurirsi dei
cicli di investimento »,

Vogliamo inline ammnettere, di grazia, che 1'in-
certezza insita nel procedere della vita delle imprese,
grava su tutte indistintamente le aziende, e che &
necessario non soltanto prender notizia della capa-
cith di reddifo attraverso una documentazione del
passato  economico, ma considerare l'andamento
prospettico dell’impresa, necessariammente a breve
raggio, che ci induce a sostare su vari aspetti (fra
cui quello finanziario) in guanto tutti convergono a
determinare il suo generale equilibrio ?

T aspetto finanziarie ha, cbsi, fondamentale jmpor-
tanza e sotto il suo profilo lo studio della struttura-
zione del eapitale di funzionamento e la correlazione
con le fonti di finanziamento & necessario per cono-
scere la propensione di una struttura ad alimentare
determinate posiziomi successive, come essenziale
& la conoscenza, sempre sotto I’agpetto finanziario,
dello svolgimento dei cicli produttivi di impresa,”
che & studio, questo, di caratfere dinamico. B la no-
zione del flusso di investimenti, destinati ad alimen-
tare { {attori che partecipano al processo produttivo
e che con rapido ciclo si riconvertono nej ricavi, e
gembia veramente apprezzabile — lo ripetiamo —
per la banca @i credito ordinario,

Tolti periodi eccezionali che possono presentarsi
nelle condizioni di vita delle imprese, & proprio
nel settore dej capitali ciréolanti (economicamente
intesi) che la banca & chiamata a svolgere la sua
azione la guale ha appunto non seltanfo uw com-
plesso limite quantitative ma, sonc le parole del
Prof, Caprara, un « litnite qualitative » (8).EF cid, lo

ripetiaino, indipendentemente dalla « durata » effet-
tiva detle singole operaziond, sul che non esiste, co-
e il P1of, Caprata riconosce, aletn dissenso. '

(8) V, Caprara, ob, cit, pag., 333.




