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Fabrizio Guelpa �

1. Il ruolo trainante delle medie imprese

Le medie imprese sono da tempo protagoniste del nostro sistema industria-
le. Dopo una prima fase, iniziata con la prima industrializzazione ed esauritasi 
nei primi anni settanta, che ha visto le grandi imprese trainare l’economia 
italiana, vi è stata una seconda fase che si può de!nire delle piccole imprese, 
basata sulla "essibilità, i bassi costi, gli stimoli imprenditoriali, gli spazi lascia-
ti da molte grandi imprese e le competenze di imprenditori con un passato 
operaio. A partire dagli anni novanta è iniziata un’ulteriore fase che ha visto 
protagoniste imprese di dimensioni intermedie tra le piccole e le grandi, non 
necessariamente con!nate entro limiti giuridici speci!ci (la normativa UE 

�� Intesa Sanpaolo, Direzione Studi e Ricerche, fabrizio.guelpa@intesasanpaolo.com
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de!nisce “medie” le imprese tra 50 e 250 dipendenti, 10-50 mln di euro di 
fatturato), ma che include una pluralità di soggetti immediatamente a ridosso 
dei tradizionali grandi protagonisti della nostra industria, ormai ridotti sia in 
termini di numero sia di quote di mercato.

Lo sviluppo di queste medie imprese italiane ha avvicinato il nostro mo-
dello produttivo a quello tedesco: quando si pensa alla forza del sistema in-
dustriale tedesco occorre ricordare che è basata sì su numerosi colossi, ma 
anche su una amplissima platea di imprese di medie dimensioni (il cosiddetto 
“Mittelstand”). 

Un elemento caratterizzante le medie imprese italiane è la loro proiezione 
internazionale, sia in termini di esportazioni sia di investimenti diretti, che 
ha permesso loro di sfruttare una domanda mondiale che strutturalmente 
cresce più di quella domestica. Le medie imprese si sono pertanto a#ermate 
sul piano mediatico con il termine “multinazionali tascabili”. La proiezione 
internazionale ha contribuito anche a caratterizzare ulteriormente queste im-
prese: non solo in termini dimensionali, ma anche per una mentalità diversa, 
orientata a strategie di#erenti da quelle basate sulla "essibilità/costi, e perme-
abile alla pluralità di stimoli che vengono dal confronto sull’arena globale.

Ugualmente importante però è un secondo aspetto. Le medie imprese sono 
spesso capo!liera, direttamente sul mercato !nale, e agiscono da “locomotive” 
per i loro tantissimi “vagoni”, fornitori diretti/indiretti. Ra#orzare le medie 
imprese vuol dire quindi anche sviluppare tutta la loro catena di fornitura, 
con un e#etto sistemico che va molto oltre i cancelli delle singole aziende.

A$nché l’intero sistema possa ulteriormente svilupparsi, le “locomotive” 
devono quindi giocare un ruolo di ulteriore traino, e devono puntare in par-
ticolare su quattro leve, ovvero:
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z� aumentare la proiezione internazionale,
z� incrementare la R&S e l’innovazione, 
z� aumentare le dimensioni aziendali,
z� ra#orzare la struttura !nanziaria.

Con questo non si vuol dire che il contributo dei “vagoni” non sia impor-
tante e che lo sviluppo del sistema sia nelle mani esclusivamente delle medie 
imprese. In particolare, l’innovazione avviene sempre più con una stretta in-
terazione committente-fornitore e la "essibilità dei fornitori, sia sui tempi di 
risposta sia sulla varietà dei prodotti o#erti, rimane uno dei punti di forza del 
nostro sistema produttivo. Ma la necessità di una discontinuità rispetto al pas-
sato (dimensioni più grandi, maggiore globalizzazione, …) riguarda soprat-
tutto le imprese capo!liera e questa discontinuità genera spill-over sull’intera 
catena di fornitura.

La prima leva è quindi l’internazionalizzazione. È indubbio che per le me-
die imprese italiane le prospettive migliori verranno dai mercati esteri: una 
maggiore internazionalizzazione delle “locomotive” via export e investimenti 
diretti è quindi imprescindibile. Rispetto al passato tuttavia l’orientamento 
“ottimale”, in termini di geogra!e, è diventato più complesso da de!nire: il 
processo di globalizzazione, in seguito alla pandemia e alla crisi russa-ucrai-
na, sta mutando natura, in una direzione per ora di$cile da individuare con 
chiarezza. Occorre comunque investire su più fronti, tenendo presente che 
le maggiori probabilità di successo sono soprattutto legate alla presenza di 
prodotti innovativi.

Le medie imprese devono comunque innovare di più anche qualora siano 
focalizzate sul mercato interno. Vi sono stati sensibili miglioramenti negli ul-
timi anni sul fronte della R&S e dei brevetti, ma il gap da recuperare è ancora 
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rilevante. Per incrementare le capacità innovativa occorre non solo operare al 
proprio interno, ma anche interagire maggiormente con il mondo esterno, in 
primo luogo con i centri di ricerca. È assolutamente necessario coinvolgere 
maggiormente i propri fornitori in progetti comuni per incrementare l’in-
novatività delle componenti dei prodotti !nali. Ulteriori vantaggi possono 
derivare, in!ne, dall’interazione con le tante start-up presenti sul territorio e 
con gli spin-o# universitari.

Dimensioni di impresa adeguate sono spesso un prerequisito per interna-
zionalizzare e innovare. Tali attività comportano investimenti rilevanti, che, 
in quanto caratterizzati da economie di scala e di scopo, generano barriere per 
le imprese relativamente più piccole. È pur vero che il numero di imprese che 
hanno strategie più avanzate si è ampliato molto nel recente passato, anche a 
prescindere dalle dimensioni. È tuttavia imprescindibile agire anche sulle pre-
condizioni per rendere più agevoli queste strategie, ampliando ulteriormente 
la dimensione. La via più rapida è sicuramente quella dell’M&A. Politiche 
pubbliche incentivanti il consolidamento sono di$cili, ma potrebbero sicu-
ramente aiutare. 

Internazionalizzare, investire in ricerca, crescere di dimensione compor-
tano fabbisogni !nanziari e soprattutto modalità di !nanziamento di#erenti 
da quelle a cui siamo stati tradizionalmente abituati in Italia: per le medie 
imprese “locomotive” una corretta strategia !nanziaria è quindi un fattore 
abilitante per tutti i piani industriali. Le imprese italiane – comprese le me-
die - hanno poco equity, ricorrono poi in modo assolutamente marginale al 
mercato dei capitali. Sul fronte dei titoli obbligazionari i progressi sono stati 
invece maggiori: la Banca d’Italia sottolinea che il peso dei titoli obbligaziona-
ri come fonte di !nanziamento delle imprese sia ormai in linea con la media 
dell’Unione Monetaria Europea.



Come una grande banca può aiutare le medie imprese esportatrici a fare il salto dimensionale

339RUBRICHE

La teoria della !nanza suggerisce che la struttura !nanziaria deve essere 
funzionale al rischio industriale che si a#ronta, e non c’è dubbio che il con-
testo dei prossimi anni sarà s!dante, in linea generale, ma questo sarà soprat-
tutto vero per le medie imprese che vogliono fare un salto dimensionale sul 
piano quantitativo e qualitativo.

Buona parte della politica industriale degli ultimi anni ha cercato di in-
cidere su questi quattro fattori, con un approccio a supporto dell’o#erta. Si 
pensi ad esempio al tema ricerca/innovazione, a#rontato con la normativa su 
start-up innovative, crowdfunding, credito d’imposta sulla R&S, patent box 
e PMI innovative. Se la direzione è quella giusta, i risultati sono stati !nora 
parziali, complice anche una fase in cui le numerose crisi intervenute (crisi del 
debito, dei sovrani, la pandemia, e negli ultimi mesi anche il con"itto russo-u-
craino) non hanno certo aiutato.

2. Il ruolo delle Banche a supporto della crescita dimensionale

Nel recente passato le medie imprese hanno già fatto molto in termini di 
crescita e ra#orzamento, ma il contesto futuro è talmente s!dante che occorre 
accelerare ulteriormente. Come ricordato, la dimensione è un fattore abilitan-
te per internazionalizzare e innovare. Al tempo stesso se si sviluppano mercati 
esteri, nuovi prodotti e processi, di conseguenza si cresce di dimensione. Si 
attiva quindi un circuito virtuoso.

Le iniziative sopra richiamante richiedono un supporto bancario, sia tra-
mite il credito sia soprattutto con i servizi !nanziari. Il ruolo delle banche è 
quindi cruciale.



Certo, per investire occorrono !nanziamenti, siamo tuttavia in una fase 
in cui il credito è abbondante e le condizioni creditizie sono ancora molto 
accomodanti. Nel 2020-21 l’indebitamento bancario delle società non !nan-
ziarie è cresciuto di circa 80 mld di euro. La leva !nanziaria ne ha risentito 
solo parzialmente per via delle rivalutazioni del patrimonio rese possibili dai 
provvedimenti emergenziali del Governo durante l’estate 2020.

Per investire e crescere dimensionalmente occorrono però anche servizi 
bancari a supporto:

z� Aumentare la proiezione internazionale necessita di un supporto diretto 
sui paesi di sbocco, che spesso solo una rete di servizi !nanziari capilla-
re internazionale può o#rire. Si tratta di valutazioni sull’a$dabilità di 
potenziali clienti, fornitori e partner commerciali/industriali, nonché 
contatti con l’establishment locale. Servono poi la copertura dei rischi 
di controparte (molti imprenditori segnalano che è questo il principale 
problema che incontrano esportando), nonché servizi di cash pooling 
su valute di#erenti.

z� Per innovare occorre poi spesso l’asseverazione dei progetti, una consu-
lenza specialistica sugli stessi, l’accompagnamento nelle procedure per 
l’ottenimento di fondi agevolati.

z� Raggiungere dimensioni aziendali mediamente più elevate tramite ac-
quisizioni vuol dire ricorrere a servizi di M&A advisory, nonché !nan-
ziarsi con modalità speci!che e complesse (spesso si ricorre al leveraged 
!nance).  Adeguare la struttura !nanziaria a un contesto più rischioso 
vuol dire in!ne ricorrere ai servizi connessi all’emissione di bond, op-
tando ad esempio tra una quotazione all’ExtraMOT Pro, o un private 
placement. Analogamente per le emissioni azionarie, che hanno requi-
siti di#erenti a seconda del mercato dove ci si quota. 
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Queste esigenze trovano un’o#erta non omogenea tra le grandi e le piccole 
banche. Le grandi banche possono avvalersi di un’o#erta integrata dei diversi 
servizi. Le piccole banche sono invece più concentrate sul credito domestico. 

Le banche che hanno una dimensione che lo consenta stanno ulteriormen-
te incrementando l’o#erta di servizi ai quali si è fatto cenno, sia perché rende 
più competitive le imprese clienti (ergo meno rischiose), sia perché la maggior 
parte delle attività di investment banking sono fee-based e permettono quindi 
di risparmiare capitale regolamentare.

Il fatto che l’o#erta di servizi sia concentrata tra le grandi banche non 
signi!ca che non sia disponibile facilmente sul territorio: le grandi banche 
hanno un’ampia rete territoriale che garantisce una prossimità al cliente non 
molto dissimile da quella delle banche locali.

��� &RQFOXVLRQL��GRSR�LO�&RYLG�H�LO�FRQÁLWWR�XFUDLQR

La globalizzazione si è sviluppata in un contesto in cui perlomeno due del-
le grandi sciagure del passato sembravano non potersi ripetere. Grazie agli svi-
luppi della scienza, le epidemie globali sembravano de!nitivamente scon!tte, 
e i vantaggi di#usi del libero scambio e degli investimenti diretti facevano 
pensare che gravi crisi geopolitiche fossero anch’esse alle spalle. In entrambi 
in casi purtroppo non è stato così e ci si è resi conto come le catene del valore 
globale fossero vulnerabili, anche per lungo tempo, mettendo a repentaglio 
la sopravvivenza stessa di molte imprese e !liere. Incorporare rischi di questo 
tipo nel proprio orizzonte di piani!cazione comporta per le imprese un ripen-
samento profondo delle proprie strategie e, a livello di sistema economico, un 
di#erente modello di globalizzazione.
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Il mondo di domani sarà sicuramente di#erente da quello di ieri sotto 
molti punti di vista. Perlomeno due aspetti meritano di essere sottolineati. Un 
primo punto di ri"essione riguarda il parziale ritorno alla ricerca della pros-
simità geogra!ca dei fornitori. Un secondo invece la sicurezza energetica, da 
ricercare tramite fonti alternative rispetto a quelle utilizzate !nora in Europa, 
quali ad esempio le rinnovabili. Il collante tra i due è chiaramente il tentati-
vo di ridurre i rischi di un mercato globale e interconnesso che si percepisce 
meno sicuro nelle sue opportunità rispetto al passato.

Sono entrambe s!de nuove che le medie imprese possono a#rontare con 
di#erenti capacità di successo. Avvicinare i fornitori vuol dire spesso dover 
pagare un prezzo superiore, che può essere problematico traslare a valle se 
non si ha un su$ciente potere di mercato o di comunicazione alla cliente-
la riguardo ai bene!ci sul valore del prodotto. È quest’ultimo un tema non 
nuovo, ad esempio per alcuni produttori del settore moda, che hanno già da 
tempo avviato processi di reshoring. L’opportunità di avere poi fornitori di 
prossimità dipende dalla capacità del tessuto produttivo locale di espandere 
produzioni già presenti, ma anche in alcuni casi di reintrodurre produzioni 
dismesse nel recente passato oppure del tutto nuove. Il dibattito economico 
spinge a pensare che ciò possa avvenire in un’ottica di “piattaforme continen-
tali” e quindi, nel caso italiano, non solo nei con!ni nazionali ma all’interno 
dell’Unione Europea.

Anche l’indipendenza energetica non è semplice da perseguire, per i costi 
di impianto, l’evoluzione continua delle tecnologie (paradossalmente in alcu-
ni casi sarebbe meglio aspettare che accelerare), il tipo di energia impiegata (il 
fotovoltaico non risolve ad esempio i problemi di chi ha forni a gas), la dispo-
nibilità del materiale (i pannelli fotovoltaici sono prevalentemente importati), 
la burocrazia dei processi di approvazione di molti progetti rinnovabili in 
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pipeline, gli investimenti necessari per potenziale le infrastrutture (si pensi a 
pipeline, stoccaggio, LNG). In linea generale la "essibilità richiede costi mag-
giori, e in campo di sicurezza energetica non è di#erente.

Sono s!de ulteriori per le nostre medie imprese, che si aggiungono alle 
leve competitive tradizionali da sviluppare, e anche in questo caso il sistema 
bancario può dare il suo contributo, sviluppando ulteriormente il credito, 
anche in ottica di nuovi scenari di !liera, e di servizi sempre più focalizzati sul 
supporto ai piani di transizione energetica. 
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Rethinking Debt Sustainability?
This issue of Economia Italiana – editors Lorenzo Codogno, LSE, and Pietro Reich-
lin, Luiss�Ͳ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮƐĐĂů�ƌƵůĞƐ͘�DĂŶǇ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮƐĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ďǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ğǆ-
ƉĞƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗� Is debt sustainability a cause of concern within 
the Euro Area? How should we consider revising the Stability and Growth Pact in 
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͍��ƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌŝƐŬƐ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂ-
ƐŽŶƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ��hͲůĞǀĞů�ĮƐĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͍�/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ƚŽƵĐŚ�ƵƉŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

Ripensare la sostenibilità del debito?
YƵĞƐƚŽ� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� �ĐŽŶŽŵŝĂ� /ƚĂůŝĂŶĂ� ʹ� editor Lorenzo Codogno, LSE, e Pietro 
Reichlin, Luiss Ͳ�ƚƌĂƩĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ĚĞďŝƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ĮƐĐĂůŝ͘�
DŽůƚĞ�ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶŝ�ƐƵŝ�ďĞŶĞĮĐŝ�ĚĞůůĞ�ĂƩƵĂůŝ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�ĮƐĐĂůŝ�Ğ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�
ĐĂŵďŝĂƌĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƟ�ĂůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ͕�ĂůůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŝŶ�hĐƌĂŝŶĂ͕�Ăů�
ƌŝƚŽƌŶŽ�ĚĞůů͛ŝŶŇĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ǀĞƌĚĞ͘�/ů�ǀŽůƵŵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�
ĚĞŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĞƐƉĞƌƟ�ƐƵůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ͗�La sostenibilità del debito è fonte di 
preoccupazione nell’area dell’euro? Come dovremmo considerare la revisione del 
WĂƩŽ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƚă�Ğ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ŶĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͍�>Ă�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ�Ğ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�
Ěŝ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ƐŽŶŽ�ďƵŽŶĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĮƐĐĂůĞ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�ĞƵƌŽ-
peo?� EĞůů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ�ŵŽŶŽŐƌĂĮĂ͕� Őůŝ� ĞĚŝƚŽƌ� ƚƌĂƩĂŶŽ� ĂůĐƵŶŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ�
ƚĞŵŝ�Ğ�ƐƉŝĞŐĂŶŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐŽŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ͘
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^ĐŚƵŬŶĞĐŚƚ͖�tŝůůŝĂŵ�Z͘� �ůŝŶĞ͖� >ŽƌĞŶǌŽ��ŽĚŽŐŶŽ͕� ĂŶĚ� �'ŝĂŶĐĂƌůŽ��ŽƌƐĞƫ͖�DĂƌƟŶ�
>ĂƌĐŚ͖��ĞĐŝůŝĂ�'ĂďƌŝĞůůŝŶŝ͕�'ŝĂŶůƵŝŐŝ�EŽĐĞůůĂ͕�ĂŶĚ�&ůĂǀŝŽ�WĂĚƌŝŶŝ͖�DĂƌǌŝĂ�ZŽŵĂŶĞůůŝ͕�
WŝĞƚƌŽ�dŽŵŵĂƐŝŶŽ͕�ĂŶĚ��ŵŝůŝŽ�sĂĚĂůă͖��ŶŐĞůŽ��ĂŐůŝŽŶŝ͕�ĂŶĚ�DĂƐƐŝŵŽ��ŽƌĚŝŐŶŽŶ͖�
WĂƵů�sĂŶ�ĚĞŶ�EŽŽƌĚ͘�
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