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guesio scnema

immediatezza.

Queste considerazioni teoriche sono strettamente legate al contenuto del
b infradiies sl Aells cinidin sennnmatiien ok
paragrafo 4, che introduce alcu eiti metodologici dello studioc econometrico sugl

. r

zione delle cooperative. L analisi teorica qui
sentata individua nell’emissione di titoli obbligazionari (indicizzati a tipici obiettivi del.
management} lo strumento finanziario piu idoneo per perméitere alle cooperative in
espansione 'emissione di titoli negoziabili sui mercati. finanziari ufficiali, mentre

3 M it oy P15 P T P A Ty e 2 3
svidenzia una serie di difficolid nei titoli di “socic sovventore” e nelle “azion di

3 % 3 S L | s ~F torr o eosidanil o
artecipazione cooperativa® {previsti dalla legge 59/92 ), che, olire a renderli non

e

by = kd
compatibili con gh incentivi del piccolo investitore privato “estemno”, generanc un rischio
effettivo di “snaturamento” della struttura proprietaria tipica delle imprese cooperative e
della loro finalitd mutualistica.
I paragrafi 7 e 8 cercano di individuare (nell’ambito del campione costituito dalle

S Th T

cooperative toscane aderenti alla Lega), le imprese che possano concretamente attuare

emissioni. obbligazionarie e il paragrafo 9 contiene infine alcune  considerazioni.

conclusive.
2. Organizzazione delle imprese cooperative ¢ mercati finanziari

Ia vecchia oritica & Alchian e Demselz [1972] sull'mefficienza
dell"organizzazione produtiiva di tipo autogestionario o cooperativo € ridimensionata da
un-numero di studi, sia teorici che empirici, volti 3 dimostrare la presenza ¢ numerosi
slementi di vantaggio comparate {(di tipo informativo e organizzativo) nelle strutture di
fipo cooperativo o {pils in generale) a leadership di tipo “au g&s‘:mm‘sﬁ “Si tratta di

siementi di vantaggio comparato derivanti dall’interazione continua e ripetuta tra

ndividui coinvolti nella struttura ¢, dall’incentivo per i manager dells struttira ad
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3 Passivitd finanziarie come strumente di organizzazione ¢ controlie nell’impresa
cooperativa

1! design organizzativo ottimale di un’organizzazione complessa consiste nella
specificazione di contratti incentivo-compatibili che coinvolgano le varie categorie di
agenti che partecipano, a vario titolo all’attivita produttiva. Coloro che offrono risorse

dall’organizzazione complessa dipende dal prezzo del prodotto, dalla sua qualita e da

alire decisioni prese all’interno dell’organizzazione. Gli interessi dei varl soggett

i soggetti partecipanti. In particolare, i punti principali della teoria si possono

sintetizzare (e anticipare) nelle seguenti tre proposizioni

a) il meccanismo di controllo emerge all’interno di uw’organizzazione come
risposta ottimale agli incentivi alla cooperazione e al conflitto tra futti i soggefti
coinvolti;
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conflitti tra capz ale e lavoro che sorgono all’interno di un’impresa capitalistica, ma puo

meccanismi di incentivi che si instaurano tra i finanziatori
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Si definisce siruffura organizzativa quellinsieme di regole che determinan o qual
sosizioni esistano all’interno di un’organizzazione, quale sia la loro funzione formale,

auali sogeetti 1a esercitine e quando.

Una posizione & definita dall’insieme di azioni che possono essere intraprese dai
suoi occupanti. Una posizione & composta da ire importanti dimensioni: uolo

nellofferta di inputs o nefla domanda di output, localizzazione nella struttura e ruolo

nella divisione del lavoro, 1 partecipanti dal lato dell’offerta di inputs forniscono le

orse: essi possono essere ad esempio i lavorator

i soci, 1 sottoscrittori di

lo Stato. Si possono avere “parfecipanti ibridi”, che offiono
soci-lavoratori”}, oppure che si collocano sia dal lato della
1 lato del’offerta {ad esempio lo stato e le amministrazioni locali). La
seconda dimensione di una posizione riguarda la localizzazione dei partecipanti nella

struttura organizzativa, come ad esempio la partecipazione a gruppi di lavoro, feam,

fivisioni di impresa, organismi dirigenti o sindacali. La terza dimensione ¢ costituita
ruolo dei partecipanti nella divisione del lavoro, costituito dagh incarichi specifici
assegnati ai partecipanti {ad esempio, programmazione, produzione, amministrazione,
monitoraggio, assunzione di rischi finanziari, dafa processing ¢ marketing).

La molteplicita delle posizioni organizzative e la complessita di ogni singola
posizione, creano simultaneamente divergenze e unitd di interes i tra i vari soggeiti.

Le definizioni di cooperazione, conflitto e controllo sono basate sulle azioni dei
partecipanti. In parficolare, cooperazione ¢ conflitto implicano azioni i grado
rispettivamente di avvantaggiare o di danneggiare gli interessi di altri partecipanti. 1
controllo implica Pesercizio di azioni che influenzano la scelta di alive aziom da parte di
altri ;:_,rtecipanﬁ nell’organizzazione. La capacita di esercitare il controllo dipende in

primo luogo dalla posizione nell’organizzazione di un partecipante. Le tre dimensioni di



una posizione determinano quali azioni guali azioni sono possibili (per gh occupanti della
posizione) e incorporano - determinanti del controlle come la proprieta
del’organizzazione, il possesso di inputs cruciali (ad esempio informazione, oppure
particolari specializzazioni), I"assegnazione del potere decisionale; "accesso a strumenti
organizzativi in grado di sottrarre il controllo ad altsi partecipanti, e il potere contrattuale
di negoziare ulteriore controllo.

Generaimente il grado di controllo non pud che essere parziale, anche se Ben-Ner
identifica una sorta di “gradazione” nel livello di controllo, che va dal controllo
“attenuato” al controllo “supremo”. Ogni posizione organizzativa comprende poif una o
pit classi di strumenti (azioni) che 1 partecipanti hanno a disposizione:

a) acquisto o vendita di lavoro;

b) attivita di pianificazione, amministrazione e coordinamento;

c) assegnazione di incarichi ¢ determinazione di scale di promozione;
d) azioni di monitoraggio;

) determinazione di prezzi (intesi come prezzi esterni, oppure come prezzi di
trasferimento e schemi di compensazione),

) collusione e formazione di coaliziont;

g) comuniicazione ¢ NegoZIazione;

h) azione unilaterale;

i} condivisione, appropriazione o manipolazione dell’infermazione;
i) manipolazione degh obiettivi dei partecipanti;

k) rispetto di accordi;

1) attuazione di investimenti (inclusi quelli in capitale umano};

m) riduzione defle responsabilits;

n} CONSENsy,

o) tecnologia.

Molti di questi strumenti possono essere utilizzati sia per fini di cooperazione che
di conflitto, anche se le classi a), b), g), n) contengono principalmente strumenti di
cooperazione, mentre hy ed m) contengono principalmente strumenti di conflitto.
Esistono poi gli stnimenti “non osservabili”, che presuppongono la presenza di

un’attivitd di monitoraggio costosa da parte degli altri partecipanti.



principali. mercato, fiducia e autorita. T controllo atiraverso il mercato 1mplica

.

Putilizzo di vari prezzi per fornire ai partecipanti incentivi ad agire in un certo modo. 1

prezzi all’interno dell’organizzazione (salari, scale salariali, prezzi di trasfer imento) sono

tipicamente fissati dai partecipanti attraverso il meccanismo di controlle di autorita,

prezzi esercitino un controflo delle azioni dei partecipanti attraverso

Tl meccanismo di controllo di fiducia implica azioni che inducono i partecipanti

- el TS

ad agire in modo incoerente con il loro interesse di breve o di lungo periodo (non
necessariamente in modo incoerente con entrambi), ma in modo coerente con fe azioni

i3

auspicate dai detentori del controllo. Questo tipo di meccanismo & spesso descritto con

auspicate da Ju 1
’ausilio dello strumento formale dei giochi ripetuti. In particolare, P'interazione tra due

o pil soggetti viene descritta sotto forma di un dilemma del prigioniero: in una

¥

d

sttuazione

C'D

interazione non ripetuta tra due o pill soggetti, prevarrebbero gli incentivi a

= o}

deviare dal comportamento cooperativo con conseguente tiduzione del payoff

il
indefinitamente tra due o iy soggetti “non miopi” (ossia con un fattore di sconto degs

213033 z P S

eventi futuri non eccessivamente elevato), in presenza di osservabilita del

comportamento dei partecipanti, il Folk Theorem dimostra Ia sostenibilita di un equilibrio

LAl 3 1AL A, 13 5

[k 1
]

copperative. In questo contesto diventa rilevante la presenza di strument
in grado di sostenere la credibilita deﬁ’aﬁegggamgntg cooperative (e, come vedremo,
strumenti finanziari pit idonel a sostenere un gquiiibzig cooperativo tra manager e soci-
lavoratori attraverso Pemissione di titoli negoziabili definiti da un centratto con cui il
management si autovinceli in modo credibile a perseguire obiettivi condivisi dai soci-
tavoratori).

Altri glementi organizzativi fondamentali per la sostenibilita di un equilibrio
cooperativo sono costituiti dalla facilitazione della comunicazione tra partecipanti, la gia

itata interaziope ripetuta {che consente I'attuazione di ritorsioni nei confronti di chi
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fiducia, causata dalla riduzione della base informativa per le valufazioni personali da

parte degli altri agenti partecipanti, riduce fortemente I"osservabilita del comportamento
del management, aumentando la probabilita di deviazione dei partecipanti dal

comportamento cooperativo, con conseguente peggioramento del risultato complessivo




rmemente la portata dello strumento “n” {(“consenso”). Quesio

industriali importanti come quelli dell’Emilia-Romagna e della Toscana. Sarebbe dungne

incentivi dei lavoratori.
F” su questa specifica sifuazione che si rende necessaria la determinazione di un contratto

o
condivisi dacli altri narteci

4

individua nell’espansione del fatturato uno degli obiettivi tipici del management di una

public company, nel caso dell’impresa cooperativa, lo strumento finanziario pin idoneo a

vincolare in modo credibile il management a condividere gli obiettivi con aitri

partecipanti {in questo caso gli investitori esterni) sembra essere quello delle obbligazioni

con remunerazione indicizzata al tasso di crescita del fatturato dell’impresa. L'effetto di

Paccesso ai mercati Waiar 1t shili commetitivi e “non dominati” in senso

itoli émeski dalla imprese capitalistiche; in secondo luogo questo tipo di

EEReS RRE RRASSEIASES EEYOE T T T r



contratto costituirebbe, come si & detto, un vincolo credibile per il management m grado

di facilitare [a sostenibilita di un equilibrio cooperativo tra i vari partecipanti; in terzo
luogo, una strategia di emissione rivolta in modo particolare ai soci-lavoratori ne
faciliterebbe "identificazione con gli obiettivi dell'impresa, e ne faciliterebbe I"assunzione
del controflo effettivo, consolidando la democraticita e la specificita dell'impresa
cooperativa. La validita st’ultimo punto & anche confermata da due nsultati

evidenziati da Ben-Ner. In primo luogo, il valore del controllo ¢ tanto maggiore quanto

migliore & la capacita dei detentori di promuovere la cooperazione piutfosto che il

conflitto. A guesto proposito la pgsi_:-'_'i::_ze dei partecipanti che detengono il controllo €
assolutamente fondamentale perché determina il grado di ;,‘oitcpﬁgi,é degli interessi e
degli incentivi coinvolti: il controllo (s e indiretto) sulle condizion di lavoro assume

SppL
y valore maggiore per i lavoratori che per qualsiasi altro partecipante. In secondo

logo, 1 costi del controflo solo correlati alla i:mrmiz dei partecipanti di esercitare 1 vari

E

strumenti di controllo, i quali, a loro volta, dipendono dalla capacita, dall’esperienza e

dalla pgsizi one organizzativa dei partecipanti. 1 lavoratori saranno pim idonei ad

risultato teorico, saggsﬁm da Moene [1988], secondo cui il conflitto interno tenderebbe

“impresa; ghi investimenti tendenti ad espandere i

surplus complessivo dell’organizzazione potrebbero non essere attuati nel caso in cui

sumentino il potere contratinale dei lavoratori. Questo ordine di problema non si

b R ERRIwIRLN (3 L

presenterebbe nel caso di un’impresa cooperativa, controllata dai lavoratori.

L3 3 il et

L’esigenza di porre in essere contratti finanziari che vincolino il management e

supportino un equilibrio cooperativo & anche ulteriormente confermata dalla necessita di

sopperire ad un altro tipo di svantaggio comparato che I'impresa cooperativa deve

WAL

- - -y

affrontare qualora si trovi in concorrenza con un’impresa “capitalistica™ la maggiore

» A 3 i . 'y o
difficolts ad esercitare il comrollc con auioritd esercitate atiraversc meccanismi di

monitoraggio: in generale Iattivita di monitoraggio del lavoro € associata a meccanismi

di remunerazione o di carattere disciplinare, che, in quanto tali, non sono accolii

favorevolmente da coloro che sono oggetto di moniforaggio. La motivazione

“cooperativa” consistente nella massimizzazione del surplus complessivo potrebbe



i4

contribuire a far accettare il meccanismo di monitoraggio da parte dei partecipanti, n
modo da prevenire i comportamenti opporiunistici, facilitare I'allocazione interna delle

risorse e incentivare la produttivitd del lavoro. Tuttavia, poiché il monitoraggio &

applicato a futti i partecipanti che occupino una cera posizione, il sostegno del
monitoraggio da parte degli agenti non & assicurato, perché I'influenza del motivo di
conflitto potrebbe prevalere sull’influenza della motivazione di tipo cooperativo. Quindi,

coloro che s trovano ad attuare il monitoraggio, dovranno in generale supportarlo

-

attraverso meccanismi di controllo basati sul mercato o sullautorita, e quest’ultima é in
chiaro contrasto con i meccanismi di incentivi che caratterizzano I'impresa cooperativa.

Una comparazione tra le posizioni e i meccanismi di controllo in diversi tipi di

organizzazioni (nel nostro caso, impresa cooperativa e impresa capitalistica
convenzionale), indicata da Ben-Ner come uno degli elementi piti importanti ai fini della

ricerca empirica, sara svolta nel seguito di questo lavoro.

4. Un’analisi empirica basata su un campione di cooperative foscane di produzione
¢ lavers del settore metalmeccanicn,

In questo paragrafo viene descritta un’analisi econometrica dedicata alle
cooperative di produzione e lavoro toscane del settore metalmeccanico, la cui struttura
organizzativa maggiormente si avvicina al modello dell'impresa “labour-managed”.

Tl campione & stato costruito sulla base dei dati di bilancio di tutie le cooperative
di produzione ¢ lavoro toscane i cui dati sono osservabili con continuita ed omogeneita
di criteri di osservazione nel periodo 1995-1998.

La provenienza delle imprese da un ambito geografico specifico garantisce che il
campione utilizzato & omogeneo sotto il profilo delle caratteristiche economiche del
distretto industriale &i provenienza.

L utilizzo di osservazioni basate su dati contabili riferiti a singole imprese, da un
lato evita gualsiasi problema di metodologia econometrica legato all’aggregazione -
anche parziale - di osservazioni statistiche, dall"aliro solleva il controverso problema

dellutilizzabilita dei dati di origine contabile per stime econometriche. 11 punto di vista
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internazionali e di fonte governativa, anch’esse basate (indirettamente} su dati contabili.
1i fatto di lavorare con dati di cooperative di produzione e lavoro ci consente di

collegarci idealmente alla ricca letteratura sulle imprese “labour- managed”, anche se, in

un’ottica - secondo noi - originale e diversa da guella della letteratura esistente, data

.

Venfasi da noi posta sulle strategie finanziarie e sui loro collegamenti con i meccanismi di

{=a > Bnhten S >
effettive dell’indebitamento su cui si basanc le stime microeconometriche riferite alle
normali imprese private, non sono in generale applicabili alle imprese cooperative, a
causa della loro peculiarita istituzionale e della conseguente “anomalia” insita in alcune
voci contabili (come, per fare un esempio, il prestito sociale e la relativa remunerazione)
5. La relazione tra incidenza degli oneri finanziari, grado di rischiosiia e

dimensione dell’ impresa

In questo paragrafo vengono presentate delle stime econometriche dell’incidenza
degli oneri finanziari sul fatturato delle imprese cooperative, utilizzando le tecniche
econometriche applicabili ai parel dinamici (Arellano € Bond, 1988).

Due variabili cruciali nella determinazione del’incidenza degli oneri finanziari sul
conto economico delle cooperative sono, sulla base di alcuni risultati consolidati nella
letteratura di Financial Economics, la leva finanziaria {che & anche considerabile come
una proxy per it grado di rischiosita dell’impresa) e la dim ne dell’impresa, che sara

qui “catturata” da una proxy comunemente usata nella letteratura empirica: il numero di
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addetti. In particolare, si ipotizza che esista una correlazione negativa tra Pincidenza dei
costi finanziari e la dimensione dell’impresa e una relazione positiva tra i primi e il grado
di rischiosita dell’impresa (a causa della presenza di un maggiore premio di rischio sul

associabile ad una maggiore capacita di diversificare gli investimenti e il sischio, d’altra

una maggiore dimensione potrebbe tradursi in maggior potere sul mercato del

L3 e ] 22235

he 1a dimensione dell impresa sia negativamente correlata con I'incidenza

dei costi finanziari sul conto economico delle imprese
Sulla base delle considerazioni formulate in precedenza, ipotizzeremo che il
rapporto tra fatturato e oneri finanziari sia descrivibile dalla seguente fimzione

Dove cr*, & il rapporto ottimale tra oneri finanziari e fatturato per I'impresa “7” al
tempo “f” (come verra meglio illustrato tra breve). La scelta di questa variabile (e non

del rapporto tra oneri finanziari ed indebitamento “tout court™), & dettata dalle

i
[
0

controversie contabili riguardanti la natura del prestito sociale e la sua remunerazione.
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concenibile come uno degli strumenti che i partecipanti all’impresa in qualita di soci-

riguarda il fatto di avere una proprieta azionaria altamente frazionata) alle imprese
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precedenza, dovrebbe essere negativamente correlata con la variabile or®

finzione ouadratica di

eguilibrio e il costo di

fad 3 -
5813l

min C = yofcr y-cr* )’ + yifery-ern)” 2
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Assumendo che le condizioni del secondo ordine del problema di ottimo descritto
dalla 3 siano soddisfatti, si ottengono le seguenti condizioni del primo ordine:

cr 5= [yo/ yot Yol er¥y+ frilyet vl €rer = Ror oy orey (3

che pud essere riscritia nel seguente modo:

cry = do + Gicrey; ¥ adlevy * asadd ;+ &y 4

e Bond [1988] per le stime di modelli dinamici con paeel data.

1 nisuliati delle stime vengono riporiati nella seguente tabella e di seguito

Le altre variabili inchise nelle tabelle che seguono sono:

D66 = Dumny riferita all’anno 19906,
D97 = Dummy riferita all’anmo 1997,
D98 = Dupmny niferita all’anno 1998.



STIME RIFERITE ALLE COOPERATIVE DI PRODUZIONE E LAVORO TOSCANE BEL

SETTORE METALMECCANICO

11(!{li!{1l}l{!!li!]!!!lllt(lll!lli!iil!lllil!!L!!l!i!(tll{!({{

,,,,,,,,,,,,,,,,, T84 3 35 3 3 31 3 % 3.3 3 3 4 3 3 3 3 3 43 333 i3 viia3 50

RISULTATI DELLE STIME EFFETTUATE CON IL SOFTWARE DPD.
Variabili espresse in livelli - metodo delle variabili strumentali

Numero di imprese: 16  Periodo campionario 1995 - 1998
Osservazioni: 2 Gradi di liberta: 45

(%

VARIABILE DIPENDENTE: cr

STRUMENTI UTILIZZATL:
CONST (ut/capy.; lev,; addy; D96 D97 D98

STIME “ONE-STEP” CON TEST STATISTICI ROBUSTI RISPETTO

ALDETEROSCHEDASTICITA’

Test di Wald di significativita congiunta: 922914 gradi di iberta= 3

Test di ,..?Jd di significativitd congiunta d 1 ime diimjﬂ_m_les 5338308; gradi di
liberta = 3

Yar Coef Std. Error T-Stat P-Value

CONST  0.004493 0.012507 0.359229 0.719424
CFyj 0.883121 0.357557  2.469873 0.013516

-~ A

lev 0.000076 0.000101 0.753783 0.450980
add -0.000267 0.000249  -1.073308 0.283043

D9¢ 0018325 0.009512 1.926487  0.054044
D97 0.001717 0.008246 0.208273 0835016
D98 -0.000252 0.006856  -0.036741 0.970691

Test Robusto di correlazione seriale del primo ordine:  -1.147 [ 15]
Test Robusto di correlazione seriale del secondo ordinee 0648 | 121
I valori tra parentesi rappresentano 1 gradi di liberta



Tutti i parametri stimati hanno segno e ordine di grandezza coerenti con le
implicazioni della teoria economica, anche se il grado di significativita non
particolarmente alto: la leva finanziaria (variabile “/ev”) & significativa solo al livello di

dell’impresa sembra contribuire a ridurre Pincidenza degli oneri finanzian Nel
campione statistico da noi considerato, poi questo secondo effetto (di segno negativo) &
addirittura di tre volte superiore all’effetto (positivo) della leva finanziario, normalmente
associabile a piy alti livelli di rischiosita.  Infatti, in primo luogo, una maggiore
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Nel prossimo paragrafo analizzeremo la possibilita che Paccesso a mercati
finanziari “spot” tramite Pemissione di titoli obbligazionari negoziabili possa generare
una sorta di “effetto di reputazione™ in grado di ridurre anche il costo dell’indebitamento
attraverso il canale pin tradizionale del settore ban

Resta tuttavia da domandarsi se, data la forte influenza che Iz dimensione

dell’impresa cooperativa ha sull’incidenza dei suoi oneri finanziari, Pemissione di

obbligazioni sia una strategia finanziaria irrimediabilmente riservata alle {pochissime)
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uesto sara analizzato nel paragrafo
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H problema delle possibili strategie finanziarie attuabili da imprese cooperative &
specificamente analizzato in Mazzoli (1998b) e in Mazzoli e Rocchi (1996). Entrambi 3

lavori osservano che i titoli di capitale a rischio previsti dalla legge 59/92 non

dispongono dei requisiti teorici per incentivare gl investitori finanziari esterni ed

istituzionali, poiché risultano essere meno convenienti (in termini di capital gain

-

alWandamento del fatturato. Tale remunerazione sarebbe incentivo-compatibile, poiché
t ol > p >

come suggerito da una vastissima letteratura di managerial economics, legherebbe in

% i veda ad esempio, a guesto proposito Anderson (1994)
> Ad esempio, Pagano, Panetta ¢ Zingales (1994), sempre nello stesso volume di Anderson (1994).
¢ Questo avviene perch le nepoziavioni che determinano i prezzi dei titoli, contribnendo a diffonders

tutta Vinformazione esistente sul mercato a proposito della rischiosita ¢ redditivita dei titoli delle
imprese, ridncono i costi 4 moniloraggio per le banche,
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modo vincolante la remunerazione dei prestatori a un tipico obiettivo del management’ e

tutelerebbe i piccoli azionisti di minoranza dalla discrezionalita del management

Tnolire Peffetto negativo sulla leva dato da un’emissione di obbligazioni potrebbe
essere in parte mitigato da una loro collocazione presso la base sociale tradizionale,

accompagnata da eventuali clausole di convertibilita alla scadenza delle obbligazioni in

prestito sociale®.

7 11 fatto che siano impossibili per un’impresa ceoperativa i tradizionali strumentt di incentivazione del
management, come la detenzione di quote azienarie (e il conseguente inserimento dei capital gains nella
lorp fanzione ohiettive) rafforys nlieriormenie guesi: considernzione.

pensa che Ia letierator

w

g . ..
Quegio punto & particolarments rilevanie se st

i
3

unprese cooperative tends in alcuni casi ad assimilare # presti

VVVVV jroc i
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{data la presenza di rilevanti costi fissi di transazione) & praticabile solo per le pochissime
cooperative di grande dimensione e consolidata reputazione, oppure se esistono possibili
strategie coordinate che consentono alle cooperative di media dimensione di emettere
questo tipo di strumenti finanziari. Questo problema verra analizzatc nel prossimo

paragrafo.

7. Attuabilita delie emissioni obbligazionarie da parte di imprese cooperative.
1ina volta stabilita la maggiore “efficienza” del titolo obbligazionario nel processo

di finanziamento e negli assetti di corporate governance, cerchiamo di vedere come, a

fronte della normativa esistente, della situazione economica-finanziaria delle cooperative

civile, che indica “la societa [cc. 2365, 2411, 2424, n. 10, 2486] puo emettere

obbligazioni [c.c. 2421, 5. 2] al portatore o nomingtive per somma non eccedente il

1) guando le obbligazioni sono garantite da ipoteca su immobili  fc.c. 2831} di
proprietd sociale, sino a due terzi del valore di questi;

2) guando Feccedenza dell'importo delle obbligazioni rispetio al capitale versato ¢
anteriore a quella delle obbligazioni, ovvero da equivalente credito di ammualita o

sovvenzioni a carico dello Stato o di enti pubblici. I titoli devono rimanere depositoti €
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le ammualita o sovvenzioni devono essere vincolate presso un istituto di credito  [disp.
att. c.c. 251] per la parte necessaria a garantire il pagamento degli interessi e
Fammortamento delle relative obbligazioni, fino all'estinzione delle obbligazioni emesse

fc.

Quando ricorrono particolari ragioni che interessano 'economia nazionale, la societa

. 2413]

¢

pus essere autorizzala, con provedimento dell'autorita governativa, ad emetfere
obbligazioni, anche senza le garanzie previste nel presente articolo, con l'osservanza
dei limiti, delle modalita e delle cautele stabilite nel provvedimento stesso.

Restano salve le disposizioni di leggi speciali relative a particolari categorie di
societa”

Il Comitato Interministeriale per il Credito e il Risparmio ha deliberato nel
maggio del 1999 che le societd cooperative possone raccogliere risparmio tra il pubblico
attraverso Pemissione di obbligazioni per un ammontare che, unitariamente alla raccolta
mediante cambiali finanziarie e certificati di investimento, non pud eccedere i limite del
capitale versato e delle riserve risultanti dall’ultimo bilancio approvato.

L’elemento centrale risulta cosi il patrimonio netto, data la peculiarita
cooperativa, dove accanto ad un capitale che & variabile le riserve indivisibili
costituiscono la garanzia principale per Pinvestitore.

Per valutare correttamente il grado di rischiosita specifico dell’impresa (anche
secondo la pratica corrente presso gh intermediari finanziari) vengono presi n
considerazione i seguenti elementi:

1. la consistenza del patrimonio netto delle imprese cooperative;

2. Vandamento del cash flow;

3. Panslisi della leva finanziaria;

4. Pandamento e Ia consistenza del fatturato.

Preliminarmente a cid si devono anche valutare i costi associati all’emissione del prestito

obbligazionario.



1 tipo e Pammontare dei costi associati variano a seconda del tipo di emissione
che si sceglie di fare. L’emissione con sollecitazione allinvestimento aftraversc
un’offerta pubblica di sottoscrizione di titoli & una forma distributiva che se fornisce da
un lato una notevole visibilitd, comporta pero dall’aliro gli oneri maggion. I costi

contrattuale, certificazione di bilancio) in olire 500 milioni di lire; trattandosi di costi

fissi, cid comporterebbe, per un prestito di 10 miliardi un’incidenza del 5%, su uno di 4

mihardi dell”1,25%
Le emissioni con collocamento privato presso investitori istifuzionali potrebbero

erativa deve soggiacere, ma vedrebbero in compenso possono salire la

i
[
L

eMUNerazi TOprio in ragione de epit

Infine il collocamento pud avvenire , con minori costi di transazione, verso i soci
ma anche verso una platea di sottoscrittori pify ristretta, costituita ad esempio da privati
che, pur non essendo soci, abbiano con impresa rapporti consolidati. In particolare, la
collocazione presso la base sociale tradizionale potrebbe essere associata, almeno sul

piano teorico ad un minor grado di asimmetria informativa tra prestatore e utilizzatore

o modalita di emissione, solo la prima pud rappresentare un vero

>

lemento innovativo nei processi di finanziamento del sistema cooperativo, sia per cid

che concemne le masse finanziarie da attivare, sia in termini di trasparenza richiesta alla

cooperativa dall’esterno. Le alire formule, pur valide in singoli casi, difficilment
costituirebbero uno strumento aggiuntivo rispetto ai flussi finanziari attivabili con gl
strumenti gid presenti {socio sovventore, azioni di partecipazione cooperativa e prestito

sociale).
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caratterizzati da movimentazioni di cassa pils ravvicinate; inolire, se possiamo utilizzare
12 leva finanziaria come indicatore, sia pure approssimativo, della convenienza possibilita

particolarmente rischiose da un punto di vista finanziario. Infine, da una analisi

dell’andamento del fatturato negli ultimi anni di questo gruppo di cooperative, si assiste

maniera non rigorosa evidenzia una tendenza all’ispessimento dimensionale, dato peraltro
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obbligazioni di imprese cooperative che vedano Pintervento combinato (in qualita di
sottoscrittori) di soci, investitori privati e altre imprese cooperalive

; : ; ; i PR cocenti nel o ; . < v
s diversificazione intersettoriale (infatti le imprese presenti nei campione Vamnoe st va

2 * : 23 - 5 ¥ - bt g
ccesso delle imprese cooperative ai mercati finanziari “spot”), anche se un utihzzo
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caratteristiche economiche omogenee e localizzate nello so distretto industnale (le
cooperative toscane di produzione e lavoro operanti nel settore metalmeccanico) dal
quale emerge che le caratteristiche dimensionali dell’impresa sembrano influenzare
Pincidenza degli oneri finanziari sullattivita dell’impresa in misura ancora maggiore della
leva finanziaria. Questo aspetto (determinato probabilmente dalla normativa vigente che

I

impedisce P’appropriabilita da parte dei soci cooperatori degli utili non distribuiti) e

Panalisi teorica precedente suggeriscono, come strumento ottimale per facilitare alle
cooperative Paccesso ai mercati finanziari e la raccolta di risorse di investitori
istituzionali, Pemissione di obbligazioni con rendimento indicizzato al tasso di crescita
del fatturato. Tale strumento, oltre a non alterare minimamente la struttura propriefania e
Ia natura mutualistica dellimpresa cooperativa, ¢ in grado di garantire una redditivita
potenzialmente soddisfacente per gli investitori esterni e compatibile sia con i loro
incentivi, che con quelli del management e dei lavoratori dell’impresa cooperativa.

Sulla base dell’analisi e delle considerazioni esposte in questo lavoro, sembra

auspicabile, da parte del legislatore e del decisore di politica economica una maggiore
attenzione apli aspetti nomativi ed istituzionali concemnenti Pemissione di fitoli

obbligazionari da parte delle imprese cooperative, mentre non sembra altrettanto

auspicabile un’ulteriore estensione (sia pure indiretta, attraverso un aumento
delautonomia statutaria dell’impresa) della possibilita di emissione di titoli di capitale di
rischio con vote multiplo, poiché, oltre ad essere inidonei per consentire accesso su

larga scala delle imprese cooperative ai grandi mercati finanziari di dimensione nazionale

ed europea, espongono le cooperative stesse a rischi di snaturamento della loro

tradizionale struttura proprietaria con conseguente creazione di gruppi di controllo

nermanenti,

et
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L’analist econometrica descritta nel paragrafo 5 é stata svolta sulla base di
bilancio provenienti dall’archivio di vigilanza e revisione contabile dalla Lega Coop della
Toscana e sono costituiti da tutte le cooperative toscane di produzione e lavoro operanti
nel settore metalmeccanico per le quali fossero disponibili almeno tre anni di osservazioni
non discontinue ed omogenee dal punto di vista dei criteri di misurazione e di rilevazione
contabile. Si tratta, come indicato nella tabella delle stime, di 16 imprese.

I dati su cui si basano invece le osservazioni contenute nel paragrafo 8 sono

costituiti da tutte le imprese cooperative toscane aderenti alla Lega Coop. Anche in

questo caso la fonte ¢ Parchivio di vigilanza e revisione contabile dalla Lega Coop della

A questo proposito occorre osservare che, mentre nel primo caso le stime
econometriche dovevano basarsi su unita di osservazione omogenes, nel secondo caso ci
si riferiva a considerazioni di carattere pii generale sulla gestione finanziaria e la
redditivita di tutte le imprese della regione con struttura organizzativa di tipo

cooperativo.
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