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CLEMENTE DEL RIO GOMEZ (*)

Sociedades financieras regionales italianas:
andlisis de una experiencia

0. Introduccion.

Son muchos los paises industrializados del area occidental que pa-
ra hacer frente a sus desequilibrios econ6micos internos han venido
desarrollando una Accidn Regional entendida como la actuacién con-
junta y complementaria de la Politica Regional, por un lado y de la Re-
gionalizacion, por otro.

A caballo entre una y otra ha venido actuando el mecanismo de la
Financiacién Regional integrado por una serie de instrumentos e insti-
tuciones financieras entre las que han alcanzado un lugar destacado
las Sociedades Financieras de Desarrollo Regional, denominacion que
hemos adoptado como sintesis de la variedad existente.

En consecuencia, cuaiquier analisis de este género de instituciones
financieras, aunque se lleve a cabo desde una 6ptica pretendidamente
superficial, ha de ser afrontado a partir de la consideracion de la Ac-
cion Regional respectiva, Sélo de este modo podra hallarse una expli-
cacidn adecuada a las peculiaridades que presenta este tipo de So-
ciedades en cada pais concreto.

(*) Doctor en Ciencias Econdmicas.
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1. La accidn regional en Italia: una visién de sintesis.

Al hacer referencia a los desequilibrios regionales es frecuente alu-
dir al “"dualismo’’ italiano como un desequilibrio original, tanto por su
conformacion inicial, como por ia configuracién que presenta en la ac-
tualidad.

Igualmente original es la Accién Regional que el Estado Italiano ha
venido desarrollando con la finalidad concreta del reequilibrio regional,
tanto por el lado de la Politica Regional como por el de la Regionaliza-
cién propiamente dicha.

Sin duda alguna, Italia ofrece un ejemplo interesante en ambos as-
pectos, debido a que ni la Regionalizacién obedecio principaimente a la
exigencia de satisfacer determinadas necesidades estrictamente eco-
némicas en relacidn con la Planificacién, ni la Politica Regional se
arientd desde un primer momento hacia la consecucién del reequilibrio
regional, al igual que ha venido sucediendo en otros paises y de mane-
ra especial en Francia.

La originalidad de ambos procesos en el caso de ltalia explica, en
gran manera, la variedad de Sociedades Financieras Regionales
{S.F.R.) existentes en la actualidad en dicho Pals, asl como su dilatada
aparicién en el tiempo y en el espacio. Razén por la cual pasamos a re-
alizar una breve resefia de la Accién Regicnal italiana en su doble con-
tenido.

1.1. La Politica Regional Italiana.

El estudic de la Politica Regional italiana puede llevarse a cabo a
partir de la consideracién de tres etapas establecidas en base a la di-
mensién territorial de la accién desarrollada en cada una de ellas (1).

La primera etapa, comunmente conocida como la de la politica re-
gional meridional, tuvo su origen en el afio 1950, con motivo del es-
tablecimiento de un Plan a largo plazo de intervenciones especiaies pa-
ra el Desarrollo Econdémico y Social del Mezzogiorno que hizo necesaria
la adopcién de un instrumento Gnico de politica regional, ‘'la Cassa per
il Mezzogiorno'’. A través de dicho Plan, cuyo periodo de actuacion se

(1} Para una mayor informacion al respecto, vid. DEL RIO GOMEZ, Clemente: "“So-
ciedades Financieras de Desarrollo Regional Francesas e Italianas: Dos alternativas para
el caso espafiol’’. Tesis Doctoral, Bilbao, 1980.
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fij6 en principio en diez afios {2}, el Gobierno Italiano se proponia rom-
per el circulo vicioso de la pobreza, mediante el incremento de la pro-
ductividad agricola y la creacion de infraestructura, factores ambos
determinantes de la eficacia de un verdadero proceso de desarrollo
econdémico.

La segunda etapa se inicié en el afio 1966 a raiz de la inclusién de
las ‘‘areas deprimidas’’ del Centro-Norte en el &mbito de actuacion de
la politica regional meridional,

A nuestro juicio, el logro méas importante de esta segunda etapa
consistié en la insercion definitiva de la politica regional meridional en
el marco general de la Planificacién Econémica Nacional.

Dentro de esta nueva orientacién, el primer paso en la programa-
cion econdmica del Mezzogiorno consistié en la creacion de cuatro
"’polos de desarrolio integral’”’ dentro de los cuaies fueron delimitadas
algunas “‘zonas’’ industriales.

Con el fin de fomentar la creacién de industrias en dichas “‘zonas’
se puso en marcha, como instrumento Unico de la politica industrial, un
mecanismo incentivador del capital al que podrian acceder todas las
empresas por igual, si bien fueron las de mayores dimensiones las que
mas se beneficiaron de él, a costa de la marginacién de las de pequefia
y mediana dimensién.

Se inici¢ de este modo un proceso de industrializacion sin prece-
dentes que, por su envergadura, ha sido calificada por algunos como
*'|a catedral en el desierto’” y en cuya financiacion ocupé un lugar des-
tacado la actuacion de la “Cassa’’.

Finalmente, la tercera etapa —etapa actual— tuvo su origen en el
afio 1970 a raiz de la institucion de las Regiones de Estatuto ordinario
y de la inmediata transferencia a las mismas de responsabilidades
tipicas de! marco tradicional de la intervencion extracrdinaria.

Asi se explica el hecho de que s6lo en esta etapa, que podemos de-
nominar de la politica regional de ambito nacional, las Regiones auts-
nomas pudieran acceder a ocupar una posicion de protagenistas a tra-
vés de sus respectivos ‘‘programas regionaies de desarrollo”’.

{2) Una Ley de 5 de agosto de 1957, prarrogd el mandato de la *'Cassa’’ hasta 1965,
al mismo tiempo que orientd su actuacion hacia la industrializacion del Mezzogiorno, en
lugar de seguir actuando, de modo principal, en el sector de las obras publicas.
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Por su parte, la ““Cassa’’ comenzd a poner mas de manifiesto su
caracter de 6rgano de ejecucién en cuanto responsable de la realiza-
cion de los “‘proyectos especiales’’ de intervencién orgénica en las Re-
giones meridionales.

La coordinacién de esta multiple actuacién le fue encomendada al
‘‘Comitato Interministeriale per la Programazione Economica’’ {CIPE)
—creado en la etapa precedente—, en su calidad de responsable Gnico
y directo de la industrializacion del Sur y cuya actuacién se ha venido
orientando principalmente en beneficio de las pequefias y medianas
unidades productivas, cuya promocién constituye el objetivo priorita-
rio de la Politica Regionai desarrollada en esta tercera etapa.

1.2. El Proceso Regionalizador Italiano: La doble autonomia esta-
tutaria.

Cuando en 1860 el “’Risorgimento’’ condujo, después de quince
siglos de separacién, a la restauracién de la unidad politica y admi-
nistrativa de Mtalia, se di6 por hecho que el tradicional 'dualismo’’
politico italiano habfa sido totalmente superado.

Sin embargo, precisamente a partir de dicha fecha, el “‘dualismo’’
econémico comenzé a sentirse de manera especial, dade que las dife-
rencias econémicas entre el Norte y el Sur se hicieron cada vez més
sensibles, dando lugar a la reavivacion de los antiguos sentimientos re-
gionalistas, tanto por parte de las Regiones mas industrializadas del
Norte como por parte de las Regiones del Sur, que seguian inmersas en
una crisis que, por la gravedad alcanzada quedo consagrada como la
“cuestion meridional’’.

Fueron las Regiones encuadradas en el 4rea meridional las primeras
en expresar su sentimiento autonomista, mientras los representantes
del Valle de Aosta —|a Regidn mas septentrional de Italia— fueron los
primeros en presentar de hecho sus reivindicaciones de autogobierno.
(3).

Sin embargo, el sentimiento regionalista se adelant® a la dialéctica
parlamentaria y en el afio 1946, cuando se sucedian los debates en
torno a las dos corrientes dominantes: la autonomista y la unitaria, la

{3) Dichas reivindicaciones se materializaron en una serie de propuestas formuladas en
1943 y que sirvieron para sentar las bases del actual régimen autonémico italiano.
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Regién Siciliana se alzaba con la primera carta estatutaria del actual Es-
tado ltaliano.

Para muchos tratadistas, la autonomia de Sicilia constituyd el ver-
dadero motor de arranque del proceso regionalizador italiano, ya que
precisamente en el mismo afio en que Sicilia obtuvo su carta estatuta-
ria, la Asamblea Constituyente nombré una Comisién —conocida co-
mo ‘‘Comisitn de los 75" —, que recibid el encargo de redactar el tex-
to de la nueva Constitucién ltaliana.

Dicha Comisién, una vez debatidas las dos alternativas existentes,
opté por la de caracter regionalista en virtud de la cual las Regiones
serian investidas de poderes normativos en el marco del cumplimiento
y de la integracién de las orientaciones y principios establecidos por las
Leyes del Estado.

La nueva normativa auton6mica quedd incluida en el Titulo V de la
Constitucion Republicana de 1947, donde se afirma que “’la Republica
Italiana es una e indivisible pero reconoce y favorece las autonomias
locales y adapta los principios y los métodos de su legislacion a las ne-
cesidades de la autonomia y de la descentralizacién’’.

Segun P. Ferrari (4), esta declaracion de principios constituye la
base del orden juridico del Estado ltaliano vy lo consagra como un “Es-
tado Regional’’, definido por G. Ambrossini, como *‘un tipo intermedio
de Estado entre el unitario y el federal caracterizado por la autonomia
regional’” (5).

De acuerdo con el Texto Constitucional, a la Region le serfan confe-
ridas funciones legislativas propias, ademas de las estrictamente admi-
nistrativas. Dichas funciones, sin embargo, no habian sido objeto de
determinacién exacta y precisa y de aqui que el texto completo del
Titulo V de 1a Constitucién presentase, desde el momento mismo de su
aprobacion, serias lagunas que le imprimian un tono de ambigledad,
tanto en su interpretacién como en su aplicacién practica.

Precisamente esta ambigledad constituyé la causa principal del
retraso experimentado en el proceso autdnomico italiano, cuya conso-
lidacién definitiva s6lo pudo hacerse realidad, varios afios después, a

(4) Vid. FERRARI, P.: Les régions italiénnes, P.U.F. 1972.
{5) Cfr. AMBROSSINI, G.: *'Un tipo intermedio di stato tra I'unitario & il federale carat-
terizato dallautonomia regionale’’, en Rivista di Diritto Pubblico, 1966.
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partir de la entrada en vigor de ia Ley Financiera de 16 de Mayo de
1870.

En consecuencia, la Constitucién Republicana, por un lado y la ci-
tada Ley Financiera, por otro delimitan con toda exactitud las dos eta-
pas definidoras del proceso autondmico italiano.

En la primera etapa se hicieron realidad las cinco Regiones de Esta-
tuto especial (6}, previstas en el Texto Constitucional y caracterizadas
por gozar de un mayor grado de autonomia que el resto de las Re-
giones, comunmente conocidas como Regiones de Estatuto ordinario
(7). reconocidas como tales por la Ley Financiera de referencia, delimi-
tadora de la segunda etapa.

La Ley Financiera de 1970 habia alimentado grandes esperanzas
en base a que se pensaba que sdélamente una norma con sus
caracteristicas podria ofrecer una solucidén definitiva a la ambigledad
constitucional aludida, mediante la definicién de un marco amplio y de-
finitivo a la autonomia de las Regiones.

Sus muchas innovaciones, sin embargo, mas que para definir y
afianzar el concepto de autonomia financiera —de la que Ferrari habia
dicho que estaba lejos de ser efectiva, al referirse a las Ragiones de Es-
tatuto especial—, sirvieron para reducirla, pues, entre otras limita-
ciones, dicha Ley vino a establecer que las Regiones ltalianas no
gozarian de ninglin poder normativo en materia impositiva (8).

Otro tanto se puede decir en relacién con su autonomia legislativa
vy administrativa, pero no asf de su autonomla estatutaria que fue res-
petada de forma escrupulosa.

A ia vista de estos resultados algunos tratadistas no han dudado en
calificar a la Regién italiana como la *‘gran derrotada’’ en la larga y en-
conada batalla institucional. Para A. Predieri, las razones de este fraca-
so residen fundamentalmente en ‘’la ausencia en Italia de una regién

{6) Dichas Regiones son: Sicilia, Cerdefia, Trentino-Alto Adigio, Valie de Aosta y
Friulia-Venezia, Giuliana. Las cuatro primeras lo obtuvieron en 1948, mientras la quinta
hubo de esperar para conseguirlo hasta el afio 1963,

{7) Estas son el resto de las Regiones italianas cuya denominacion puede verse en la
nota a pie del Mapa n.® 1.

{8) Para mas informacion, vid. FERRARI, P.: “'Los aspectos financieros de ia regionali-
zacion en italia’” en Documentacién Econdmica. Documento n.® 429, nov. 1976. Igual-
mente, GIANNINI, M.S.: "’Enti locali e programazione'’ en Rivista di Diritto Pubblico,
1972. .

a3
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administrativa al estilo francés {9), capaz de servir de asentamiento s6-
lido vy definitivo a una auténtica region politica.

La Ley Financiera, no obstante, tuvo el acierto de ofrecer una con-
trapartida al reconocer a las Regiones la posibilidad de contraer
empréstitos y de emitir obligaciones como sujetos activos de la
economia, para cubrir jos gastos de inversion y poder asumir participa-
ciones accionarias en Sociedades Financieras Regicnales, en el marco
de la Accién Regional.

2. Financiacién de la Accién Regional Italiana: Origen de las S.F.R.

A pesar de su protagonismo en la financiacién de la Politica Re-
gional italiana, la ‘*Cassa’’ en ningtin momento ha podido prescindir de
la colaboracién de otras instituciones financieras de &mbito nacional y
regional. Incluso en la primera fase de su actuacién tuvo que acudir a la
ayuda financiera exterior, materializada en créditos del B.E.l., el Export
Bank y {a Banca Morgan, principalmente.

Superada esta fase inicial, la ““Cassa’’ se centré de lleno en la ayu-
da financiera interna y concretamente en la prestada por una serie de
instituciones crediticias cuyas competencias fueron adaptadas por
aquella a sus necesidades especificas en relacién con la financiacién
del desarrollo regional {10). También en esta fase, y como instrumen-
tos de la ‘“Cassa’’ para su actuacién en el Mezzogiorno, fueron cre-
adas las primeras Sociedades Financieras Regionales que, desde el
punto de vista de las posibilidades operativas, venian a configurarse
como organismos de caracteristicas nuevas y distintas de las propias
de los institutos especializados en la financiacién de las PME del Mez-
zogiorno, en cuanto podian desarrollar una labor de promocion de
nuevas iniciativas industriales, mediante la participacion en el capital
de dichas empresas y mediante la ayuda técnica y de gestién a las mis-
mas.

Con esta finalidad fue creado en 1955 el “'Istituto per lo Sviluppo
delle Acttivita Producttive’’ (ISAP), que, a pesar de sus peculiaridades,
es considerado comunmente como el primer ejemplo de sociedad fi-
nanciera regional en ltalia.

{9} Cfr. PREDIERI, A.: “'L’assetto istituzionale e la capacitd operativa delle Regioni’’, en
Atrti Seminario di Studio, p. 43.

{10) Entre dichas instituciones, destacan los tres institutos especializados en la finan-
ciacion de las PME del Mezzogiorno —ISVEIMER, IRFIS y CIS-, los Institutos de Crédito
Agricola y los Bancos de Crédito Hipotecario.
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Iguaimente en esta etapa fueron creadas otras dos Financieras, de
caracter regional una e interregional la otra. La primera hizo su apari-
cion en el afto 1957 a iniciativa de la Regién Siciliniana y bajo !a deno-
minaciéon de ‘'Societd Finanziaria Siciliana’’ (SOFIS), si bien no
tardarfa, como veremos, en asumir una nueva dencminacién. La se-
gunda fue creada en el afio 1963 ainiciativa de la '‘Cassa’’ y de |a Bre-
da Finanziaria y bajo la denominacién de ‘‘Nuove Iniziative per il Sud”’
{INSUD), ajustandose al contenido de su abjeto institucional.

Cuando, con motivo de ia inclusion de las ““areas deprimidas’ del
Centro-Norte en el marco de la politica regional meridional, dié comien-
zo la segunda etapa de la Politica Regional italiana, la **Cassa’’ para ha-
cer frente a las nuevas necesidades de financiacién una vez mas se sir-
vié de los institutos especializados de crédito ya mencionados. Asi
mismo los Bancos Comerciales fueron habilitades para la concesién de
créditos privilegiados.

Nuevas Sociedades Financieras Regionales —interregionales unas
y estrictamente regionales otras— hicieron su aparicion en esta segun-
da etapa. Las primeras fueron creadas bajo la iniciativa y al servicio de
la “"Cassa per il Mezzogiorno'’; las segundas, por el contraric tuvieron
su origen, bien en una Ley Regional o bien en la iniciativa privada de de-
terminadas Regiones, caracterizadas por su elevado nivel de in-
dustrializacién.

integran el grupo de las S.F.R. interregionates, la ‘‘Finanziaria
Agricola del Mezzogiorno'' (FINAM) y la ‘’'Societad Finaziaria Centro-
Italiana’ {CENTROFINANZIARIA), constituidas ambas en el afio 1966
en aplicacion de sendas Leyes Estatales.

El grupo de las S.F.R. estrictamente regionales esta integrado por
una doble categoria de Sociedades, atendiendo a la naturaleza de su
origen institucional: Las S.F.R. plblicas y las de caracter privado, res-
pectivamente.

Se incluyen en la primera categoria la '‘Societd Finanziaria In-
dustriale Rinascita Sardegna’’ (SFIRS), creada en el afo 1966 a ini-
ciativa de la Region Auténoma de Cerdefia —si bien en virtud de una
Ley Estatal— vy la S.F.R. FRIULIA, creada en el afio 1967 a iniciativa de
la Region autdnoma Friulia-Venezia-Giliana.

La segunda categoria estd integrada por cuatro Financieras radica-
das todas ellas en la Italia septentrional. La primera en hacer su apari-
cion fue la F.R. PIEMONTESA, creada en 1966 a iniciativa de entes
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pablicos y privados, aunque con la mayoria accionaria de los segun-
dos. Dos afios mas tarde, en 1968, fue creada la ‘‘Finanziaria Regiona-
le Ligure’” (FINLIGURE}, a iniciativa del 1RI, pero con un accionario ma-
yoritario de caracter privado. En el afo 1971 hicieron su aparicién las
dos Financieras restantes, la S.F.R. FINLOMBARDA vy la ’‘Finanziaria
Emilia-Romagna’’ (FINEMIRQ), la primera promovida por un grupo de
entidades bancarias de la Regién Lombarda (11}, mientras la segunda
lo fue por las Cajas de Ahorros de la Regidn respectiva.

La tercera etapa de la Polftica Regional ltaliana -- segunda etapa del
proceso regionalizador— viene siendo una etapa prolificaenlo que ala
creacién de Sociedades Financieras Regionales se refiere.

Son varios los factores que han ejercido su influencia en este senti-
do. Por un lado, la creacién de las Regiones de Estatuto ordinario, con-
dicién *‘sine qua non’’ para crear nuevas Financieras. Por otro lado, la
gran importancia atribuida a las pequeflas y medianas empresas, asi
como la especial orientacién del CIPE hacia este género de unidades
productivas. Ambos factores justifican el hecho de que la gran mayoria
de las Regiones de Estatuto ordinario hayan creade o tengan previsto
crear —posibilidad recogida en la mayoria de las cartas estatutarias—
su propia S.F.R., con el fin de promover su industrializacion en el con-
texto de su propia programacion regional.

La presencia del CIPE en el panorama financiero italiano y su espe-
cial influencia en el 4area meridional se hicieron especialmente notorias
con motivo de la creacién de la ‘“‘Finanziaria Meridionaie’’ (FIME), el 7
de abril de 1975 (12} ainiciativa del propic CIPE y con la participacion
de la '‘Cassa’’ y de un grupo de instituciones crediticias nacionales de
primera categoria, si bien es importante subrayar el caracter mayorita-
rio de la participacién asumida por la "Cassa’’

3. Concepto y Naturaleza de la Sociedad Financiera Regional.

Falta en la legislacion italiana una definicion de Sociedad Financiera
Regional e incluso los tratadistas echan de menos una normativa

{11) En 1975 el Ente Regional Lombardo entrd a participar en el capital de esta Finan-
ciera mediante la suscripcion de una mayoria relativa de sus acciones. Desde entonces,
aunque siga manteniendo su caracter privado, la FINLOMBARDA se viene comportando
como una Financiera de carécter publico. No en vano ha sido la primera en ser calificada
como el “’brazo operativo’’ de la Region.

{12} La creacion de esta Financiera ya habia sido prevista por la Ley Estatal n.® 853 de
1971, de aplicacién al Mezzogiorno.
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especifica al respecto, capaz de establecer un cauce unico y a ser po-
sible homogéneo a la proliferacién normativa existente en este terreno.

Una primera aproximacién en lo que a la definicién de este tipo de
Sociedades se refiere puede encontrarse solamente en el Articulo 154
del Texto Unico sobre los impuestos directos (13}, cuyo titulo hace re-
ferencia a ia 'reduccion de impuestos para las sociedades financieras
y los holdings’’. Sin embargo, la nocién de sociedad financiera recaba-
da de lo dispuesto en el citado Articuio 154, resulta a todas luces insu-
ficiente y en ciertos aspectos inexacta.

Otra norma que pueda ser tomada en consideracion en un intento
de definir las S.F.R. es la ya aludida Ley Financiera de 1970 cuyo
Articulo 10 regula los préstamos que las Regiones pueden contraer,
tanto para hacer frente a sus gastos normales de inversién como para
asumir participaciones en Sociedades Financieras Regionales en las
que participen ademas otros entes publicas, a tenor de los dispuesto
en los Articulos 117 y 118 det Texto Constitucional. Pero nos en-
contramos con que la Ley Financiera no aflade mas al respecto y en
consecuencia esta claro que en su Articulo 10 se limita a dar por su-
puesta la definicidon de S.F.R.

Ante esta continuada situacién de indeterminacién conceptuai al-
gunos tratadistas juzgaron necesario proceder al examen individualiza-
do de las disposiciones legales —estatales y regionales — relativas a la
institucion de las Financieras Regionales.

A través del examen de dichas disposiciones Predieri (14) ha llega-
do a la conclusién de que “‘las Sociedades Financieras Regionales
pueden ser sociedades que a la actividad financiera reconocida por el
Articuio 154 del T.U. sobre los impuestos directos, pueden afiadir
otras actividades con vistas a lograr los fines de desarrollo empresarial
hacia los que institucionaimente se orientan todas las actividades de
las sociedades’”.

Desde un punto de vista operativo y funcional, al tratar de precisar
qué se entiende por Sociedad Financiera Regional, se viene haciendo
referencia a una sociedad cuyo objeto consiste en la asuncién de parti-

(13} Sobre este punto, vid. PREDIERE, A.: Le Sacieta Finanziaria Regionali. Giuffré Edi-
tore, Milano, 1972, p. 6 y ss. Iguaimente, MAGGIORA, E.: ""Le Societa Finanziaria Re-
gionale’” en Nuova Rasegna, n.® 19, 1975.

(14) Cfr. PREDIERI, A.: Le Societa... op. cit. 1972, p. 1 vy ss.
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cipaciones en otras sociedades sin una finalidad inmediata de rentabii-
dad y de control.

Las dificultades halladas a la hora de formuiar una definicién de
S.F.R. estan presentes, en cierto modo, cuando se trata de delimitar y
esclarecer su naturaleza misma, tanto desde el punto de vista juridico e
institucionai como del operativo y funcional,

Por un lado, todas las S.F.R. —excepto 1a ESPI, dada su condici6én
de ente de gestion— han hecho suya la forma juridica de la sociedad
por acciones, que da lugar a que se rijan por el derecho comun en o
que a su funcionamiento interno se refiere.

Sin embargo, todas ellas, excepto las creadas por la iniciativa pri-
vada, cuentan con la presencia de un accionariado mayoritariamente
publico; caracteristica ésta que, unida a la de la forma juridica privada,
hacen que las Financieras Regionales italianas se presenten como una
“rara avis’’, segun expresion de algunos tratadistas.

Por otro lado, en lo que a su naturaleza operativa se refiere las
S.F.R. italianas presentan un gran parecido con las Sociedades de De-
sarrollo Regional francesas cuyo modelo de funcionamiento han adop-
tado en su gran mayeria, aungue no lo hayan desarrollado en su pleni-
tud {15).

4. Clasificacién de las S.F.R.

Dificilmente se puede abordar un estudio sistemaético de las Finan-
cieras Regionales italianas si previamente no se procede a su clasifica-
cién en base a determinados criterios de contenido homogéneo tales
como el de la competericia territorial, su origen institucional, asi como
los relativos a los sectores de actividad y a la Accién Regional a la que
sirven, entre los més importantes.

— Si se establece como criterio béasico de clasificacion el de la
competencia territorial, es posible reducir la diversidad de las S.F.R. a
tres categorias fundamentales: las de caracter nacional, las de carécter
interregional y las regionales propiamente dichas.

{15} Un andlisis pormenorizado y actualizado de las S.D.R. francesas se encuentra en
DEL RIO GOMEZ, C.: op. cit. Bilbao, 1980.
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Tan s6lo una Financiera (168} —la S.F.R. SPI— presenta una dimen-
sion nacional, si nos atenemos al contenido estricto de su finalidad ins-
titucional. Sin embargo, en nuestro posterior tratamiento analitico esta
Financiera va a figurar entre las de caracter interregional, debido a que,
a pesar de tener definido un &mbito de actuacion territorial naciona,
viene centrando su actividad de manera especial en el &rea meridional.

El grupo de las Financieras interregionales lo integran las S.F.R. IN-
SUD, FINAM, FIME y CENTROFINANZIARIA. Las tres primeras actGan
en el drea geogréafica del Mezzogiorno, mientras la cuarta, tal como su
propia denominacién indica, lo hace en las "areas deprimidas’’ del
Centro-Norte,

Finalmente, el grupo de las Financieras estrictamente regionales
es, con mucho, el mads numeroso y desde luego el méas heterogéneo, si
se tiene en cuenta, tanto el origen institucional de dichas Soctedades
como su propia naturaleza, a los que haremos referencia expresa en
clasificaciones posteriores,

Con el fin de esclarecer la clasificacién que terminamos de estable-
cer presentamos el Mapa n.° 1 en el que aparece la distribucién ge-
ografica o territorial det conjunto de las S.F.R. italianas y en el que se
observa fécilmente cémo algunas Regiones, concretamente Emilia-
Romagna, Piamonte y Liguria, cuentan cada una con dos Financieras
Regionales, En los tres casos estamos en presencia de dos categorlas
de Sociedades, una puablica y otra privada, cuya actuacion se de-
sarrolla con una total independencia.

— Si se consideran los sectores de actividad, |las Financieras Re-
gionales italiana pueden quedar perfectamente encuadradas en la
doble categorfa de plurisectoriales y monosectoriales. Son mayoria las
que presentan un caracter plurisectorial. Otras, como FINPIEMONTE,
ERVET vy FILSE, se Caracterizan por presentar una cierta especializa-
cion en la dotacion de infraestructura y en ia construccion de zonas in-
dustriales equipadas, seg(n los casos, aungue tengan reconccido
igualmente su acceso a otros sectores de actividad.

El ejemplo mas genuino de Financiera de caracter monossectorial fo
constituye la 5.F.R. FINAM, especializada en la prestacién de ayuda fi-

{16} En ltalia existe una Financiera que, bajo la denominacion de ‘‘Gestions e Parteci-
pazioni Industriali’” {GEP|), actlia en todo el territorio nacional. Pero, dado que su objetivo
exclusivo lo constituyen las operacionss de ‘‘salvamento’’ empresarial, la hemos
exciuido de este andlisis.



7

N

// ‘ g
G A
7, 8 fL s
2 g 3 \__VENETQ-svuupp
FIMPIEMONTE ;,\1’,-._,\\%&:;/\
2 FINEMIRO

o
3

" FiN-MARCHE
L
10 Lo

FIDI - TOSCANA

", ‘Hd \-r{

Y
= ‘J/?{L,rryl ‘Tt = :
= SV = LS

e FILAS 12 (1, tt’_ﬁ = |
e




30 C. DEL RIO GOMEZ

nanciera a las pequefias empresas agricolas del Mezzogiorno. Igual-
mente puede quedar incluida dentro de esta categoria la FiDI-
TOSCANA a pesar de la peculiaridad de su objeto institucional consis-
tente en la prestacién de avales y garantias a sus empresas clientes.

— El criterio del origen institucional permite establecer cuatro
categorias de Financiaciones Regionales segun éstas bayan tenido su
origen en alguna Ley Estatal o Regional —especial u ordinaria— o ha-
yan sido, por el contrario, creadas al margen de toda legislacién, por
voluntad expresa de sus promotores.

Tienen su origen en la legislacién estatal todas las Financieras de
caracter interregional —incluida la S.P.l.—, e igualmente la Financiera
Sarda a pesar de su adscripcién al ambito territorial de la Region de
Cerdefa.

Dentro del grupo de Financieras creadas en aplicacién de ia corres-
pondiente legislacion regional se hace obligado establecer una distin-
cién entre aquellas Sociedades creadas a iniciativa de las Regiones de
Estatuto especial y las creadas por las Regiones de Estatuto ordinario.
Son dos las Financieras — SOFIS-ESPly la S.F.R. FRIULIA — correspon-
dientes a la primera categoria de Regiones. Las S.F.R. constituidas por
las Regiones de Estatuto ordinario son las méas numerosas y &s logico
gue asi sea, si se tiene en cuenta el caracter mayoritario de dichas Re-
giones. Integran este segundo grupo las siguientes Financieras: FILSE
{1974); ERVET {1973); y VENETO-SVILPPO (1975).

El grupo de Financieras aparecidas al margen de toda legislacién
esta constituido por cuatro Sociedades — FINLOMBARDA, FINLIGURE,
F.R. PIEMONTESA y FINEMIRO—, a las que ya hemos hecho referen-
cia expresa en este sentido en paginas anteriores.

~— Si adoptamos como criterio basico clasificador el reiativo a las
etapas de Accién Regional italiana, anteriormente resefadas, la diver-
sidad de las S.F.R. italianas puede quedar incluida en ias dos siguientes
grandes categorias: las tradicionales o de la primera época vy las de la
segunda época.

Integran el primer grupo todas las Financieras Regionales
constituidas con anterioridad a la entrada en vigor del contenido nor-
mativo de la Ley Financiera de 1970, a saber, todas las Sociedades de
caracter nacional e interregional —a excepcion de FIME—, asi como
las constituidas por las Regiones de Estatuto especial y las cuatro de
caracter privado.
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En consecuencia, es facil deducir que incluimos bajo la denomina-
cién genérica de S.F.R. de la segunda época todas las Sociedades cre-
adas por las Regiones de Estatuto ordinario e iguaimente la FIME, dado
gue su constituciéon definitiva tuvo lugar en el afio 1975.

Las cuatro clasificaciones establecidas presentan una considerable
validez para los fines analiticos en relacion con este género de institu-
ciones financieras. Sin embargo, para nuestra finalidad concreta es la
cuarta clasificacién la que, por presentar un caracter mas genérico, se
nos ofrece mas operativa. En base a ella por consiguiente fundamenta-
remos nuestro andlisis posterior.

5. La diversidad del objeto institucional de las S.F.R.

Al someter a consideracidn el objeto institucional de las S.F.R. nos
encontramos frente a una diversidad de contenido que nos impide
abordar su tratamiento desde una 6ptica genérica y globalizante y nos
obliga a hacerlo a partir de cada Financiera en particular.

Las razones de esta diversidad de contenido radican, sin duda, en
la ausencia de un acte juridico conjunto regulador de la creacién, obje-
to y funcionamiento de todas y cada una de las Financieras Regionales
italianas, al igual que sucede con las Sociedades de Desarrollo Re-
gional Francesas e incluso con las Socuedades de Desarrotlo Industrial
espafiolas, entre otras.

Hay que tene: igualmente presente que las diversas S.F.R. italianas
fueron haciendo su aparicién a medida que la financiacidén de la Polftica
Regional asi lo exigia y como consecuencia del proceso regionalizador
desarroliado en dicho pals, cuyos resultados ya han quedado resefia-
dos.

Sin embargo, si bien es cierto que el contenido del objeto de las

" 8.F.R. se fue diversificando a medida que tenla lugar su aparicién, tam-

bién es cirto que dicho objeto fue ganando en claridad y en precision

desde la primera Financiera en hacer su aparicidén, hasta la de més re-
ciente creacion.

En efecto, la mayor imprecision en la definicion de un objeto insti-
tucional aparece en el caso del desaparecido ISAP — sustituido por la
actual SPI—, creado con la finalidad de ‘‘contribuir a la revalorizacion
de los resultados econémicos nacionales, con especial referencia al
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Mezzogiorno italiano {17}. El objeto del ISAP, de este modo definide,
resulta claramente impreciso y excesivamente ambicioso, como con-
secuencia de su contenido genérico.

Aleccionadas por esta experiencia, el resto de las Financieras
fueron asumiendo un objeto institucional cada vez més concreto y
ajustado a las caracteristicas especificas de su posible clientela, gue
no podia ser otra que la pegquefia y mediana empresa regional.

No obstante, las primeras Financieras, si bien dieron un primer pa-
so0 en la orientacién antes sefalada, adolecieron de un defecto, a
nuestro juicio grave, consistente en omitir una referencia expresa al
desarrollo econdmico de su respectiva area de actuacidn, o lo que es lo
mismo a la Politica de Programacién econdmica en la que su actuacion
habria de encuadrarse.

Fue la S.F.R. CENTROFINANZIARIA la primera en presentar las
caracteristicas propias de una financiera de desarrollo. Asi se despren-
de de la lectura del Articulo 4 de su Estatuto, donde se define el objeto
social de esta Financiera como el 'estudio, promocién y potenciacion
en los diversos sectores —industrial, turistico, inmobiliario, financiero

y comercial—, con vistas a desarrollar las “‘dreas deprimidas del
Centro-Norte’’. '

Las caracteristicas de financiera de desarrollo que esta Sociedad
presenta tienen su origen en su propia l.ey Constitutiva que, la habia
concebido como un instrumento incentivador de iniciativas in-
dustriales en el marco de actuacion de los Planes de Desarrollo.

Al contrario que la CENTROFINANZIARIA, las otras dos Finan-
cieras interregionales constituidas con anterioridad —INSUD vy
FINAM— fueron concebidas y constituidas para desempefar las fun-
ciones propias de una financiera de promocion, en el sector industrial
{a primera y en el agricola la segunda.

Ahora bien, mientras la S.F.R. INSUD, tal como se especifica en su
objeto -y su propia denominacién lo ratifica— dnicamente podria
orientar su actuacion hacia la promocién de iniciativas industriales

{17} EI'SAP se habia configurado como un instrumento con caracteristicas nuevas y
particularmente distintas de tas propias de los Institutos especializados en la financiacion
de las empresas industriaies del Mezzogiorno, combinando la participacion en ei capital
de las empresas con la asistencia técnica a las mismas.
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nuevas {18), la S.F.R. FINAM, a pesar de su limitacion sectorial, podria
promover iniciativas nuevas y desarrollar las ya existentes, ya que su
objeto consistia en *‘promover, desarrollar y potenciar actividades eco-
némicamente eficientes en el sector de la agricultura’ dentro det &rea
territorial meridional, aunque tratando de obtener, al mismo tiempo,
“‘una relacién mas orgénica entre el sector agricola y el industrial de
transformacion, con el fin de asegurar una mas directa y constante va-
loracién de las exigencias y de los intereses de los agricultores’’ {19).,

Las relaciones entre la actuacion de la Financiera y la Programacion
Regional comienzan a hacerse mas patentes cuando se considera el
objeto institucional de las Financieras Regionales propiamente dichas,
aunque cabe sefalar que sélo con mative de la constitucién de la
S.F.R. FRIULIA dichas relaciones se haran lo suficientemente solidas
como para que pueda hablarse de una completa integracion de la ac-
tuacién de la Financiera en el marco de la Programacion Regional.

Esta relacion en el caso de S.F.R. ESPl y SFIRS no pasa de ser una
vinculacién mutua, tal como se desprende del objeto institucional de
ambas Financieras. En los dos casos se alude expresamente a la vincu-
lacién de la Financiera con el desarrollo de la Regidn respectiva, si bien
es cierto que dicha vincutacién aparece mas clara en el casc de la
SFIRS, constituida con el objeto inicial (20} de promover y asistir, en el
ambito de la Region Sarda, directamente o a través de la participacion
en el capital de las empresas, aquellas iniciativas industriales que se
muestren acordes con el Plan y los Programas, a 10s que hace referen-
cia su Ley Institutiva (21}.

Por su parte, la Ley Constitutiva de las S.F.R. ESPI establece que
esta Financiera desarroliarg su actividad en estrecha relacién con lag
orientaciones de |a programacién regional y que en aplicacién de este
principio, podréa preestablecer programas plurianuales de inversién con
vistas a una mas facil realizacién de los objetivos del Plan de Desarrollo
Regional.

{18) Vid. GOLINELLI, G.M.: Le finanziarie di sviluppo nel'esperienza italiana: problemi
e prospettive, Giuffré Editore, Milano, 1970, p. 70.

{19} Ibidem, p. 76.

{20} La fermulacion de este objeto inicial esta contenida en el Art.® 2 de su Estatuto
que la recogi6 sin sustanciates modificaciones del Art.° 28 de la Ley Constitutiva de la
SFIRS.

{21) En 1971, una Ley Estatal, incluyd dentro del ambito de actuacion de la SFIRS to-
das las iniciativas econdmicas y no solo las industriales.
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Como ya hemos sefalado, la integracion de la actuacién de una Fi-
nanciera en la Politica de Programacién Regional apareci6 por primera
vez definida en el objeto institucional de la S.F.R. FRIULIA creada para
“‘concurrir, en el marco de una politica de programaci6n regional, a la
promocion del desarrollo econdmico de la Region Friulia Venezia-
Giuliana’’. De acuerdo con las directrices establecidas en este sentido
por el propio Ente Regional, la determinacién de los objetivos a aican-
zar por esta Financiera se hara de acuerdo con los respectivos progra-
mas econdémicos regionales.

A pesar de la evolucion experimentada por las anteriores S.F.R. en
relacion con el contenido de su objeto institucional, tenemos que
subrayar que la primera definicion de un objeto realizada en estrecha
coherencia con la filosofia que presidié la creacién de este género de
Sociedades, tuvo lugar con motivo de la creacién de ta F.R. PEMONTE-
SA, cuya finalidad consiste en asumir participaciones en pequefas y
medianas empresas que desarrollen su actividad en las provincias de
Piamonte y en la Regién del Valle de Aosta, prestar la asistencia técni-
ca necesaria a dichas empresas y apoyar aqueltas iniciativas que, en el
marco de ia programacién nacionat y regional, sean promovidas por
aquellos entes locales territoriales preocupados por el progreso econo-
mico y social de ambas Regiones.

El precedente inmediato de este objeto institucional, lo encontra-
mos en el correspondiente a la S.F.R. SFIRS, anteriormente resefiado.

A su vez, el objeto de la CENTROFINANZIARIA constituy6 el mas
directo punto de referencia de otras dos Financieras de carécter priva-
do —-FINEMIRO y FINLIGURE —, a |la hora de definir el correspondiente
a cada una de eilas. En ambos casos su finalidad se materializa en el es-
tudio, promocidn y potenciacién de iniciativas turisticas, inmobiliarias,
financieras y comerciales, con vistas a la revalorizacion y la utilizacion
racional de ios recursos de la Regidn respectiva. Ahora bien, en el caso
de la S.F.R. FINEMIRO se especifica de manera expresa que su ac-
tuacién se desarrollaré en el marco de la Programacidn Regional, razén
por la cual esta Financiera encaja mejor que la S.F.R. FINLIGURE en el
concepto de financiera de desarrolio.

Dentro de este grupo de Financieras de caracter privado, es sin du-
da aiguna la S.F.R. FINLOMBARDA la que ha conseguide una mayor in-
tegracion de su actuacion en el marco de la Programacion Regional, en
este caso, de la Region Lombarda, tal como se desprende de la consi-
deracion de su objeto, consistente en ‘‘concurrir, en el ambito de la
programacién econdmica y territorial de la Region, a la realizacion de
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programas regionales y locales de desarrollo econdmicoe social y terri-
torial de Lombardia, de acuerdo con lo establecido en los articulos 117
y 118 de la Constitucién y con los principios contenidos en el propio
Estatuto Regional’’ (22).

Finalmente, una primera consideracion dei objeto de las Finan-
cieras Regionales de ias Regiones de Estatuto ordinario, o de la segun-
da época, nos pone inmediatamente de manifiesto que la diversidad de
contenido a la que hemos aludido aparece sensiblamente disminuida
en el caso de estas Financieras, debido principalmente a la homoge-
neidad del contenido autondmico de las diversas Regiones.

Todas las S.F.R. integrantes de este grupo aparecen definidas en
su objeto institucional como instrumentos de actuacion de la Progra-
macidén Regional respectiva, con vistas al desarrollo equilibrado de ca-
da Regién.

En consecuencia, la integracién de la actuacién de estas Finan-
cieras en el marco de la Programacién Regional correspondiente es evi-
dente en todos los casos, aunque en unas Sociedades aparezca defini-
da con mavyor claridad que en otras.

6. Modalidades de intervencidén y criterios operativos de las S.F.R.

Si ha faltado unanimidad a la hora de definir el objeto institucional
de las diversas Financieras Regionales, otro tanto ha sucedido a la hora
de determinar sus modalidades operativas, aungue en uno y otro caso
pueda hablarse de la existencia de algunos puntos comunes a determi-
nadas Sociedades.

Por consiguiente, este anélisis, como el anterior, habra de ser abor-
dado desde el plano de cada Sociedad concreta, si bien en este caso la
multiplicidad de modalidades de intervenciéon practicadas por cada
S.F.R. puede restar claridad expositiva a nuestro tratamiento.

Saliendo al paso de la posibilidad apuntada vamos a proceder a una
sistematizacién de nuestra exposicion en base a la doble clasificacién
de las Financieras —tradicionales y de la segunda época,
respectivamente— que en péginas anteriores hemos formulado con
una finalidad eminentemente operativa.

(22} Cfr. Art.® 3 del Estatuto de FINLOMBARDA.
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6.1. Las S.F.R. Tradicionales o de la primera época.

Al analizar las modalidades de intervencién de este grupo de Finan-
cieras conviene distinguir las que podemos denominar intervenciones
comunes a todas y cada una de ellas, de aqueilas otras modalidades
operativas especificas o exclusivas de algunas S.F.R. en particular.

Las formas de intervencién comunes se reducen a las tradicionales
de este tipo de Sociedades a saber, |a participacion en el capital de las
pequefias vy medianas empresas y la prestacién de asistencia finan-
ciera, a dichas unidades productivas.

a) La participacién en el capital de las PME: Criterios operativos.

Esta forma de intervencién, practicada por todas las Financieras
tradicionales, presenta, sin embargo, importantes diferencias cualitati-
vas y cuantitativas entre las diversas Sociedades como consecuencia
de la diferencia de criterios operativos que regulan su actuacién. Crite-
rios que si bien es cierto aparecen normaimente definidos en la norma-
tiva legal o estatutaria de estas Financieras, en algunos casos concre-
tos —ISAP, ESPI, INSUD, CENTROFINANZIARIA y SFIRS—, o no apa-
recen o en todo, caso son definidos de un modo un tanto difuso.

En efecto, nada se decia en el Estatuto del desaparecido ISAP
sobre la cuantia de las participaciones a asumir por esta Financiera, lo
que permitié a sus dirigentes la adopcidn del criterio de la participacion
minoritaria. En la practica, sin embargo, esta Financiera terminé por
adquirir ’paquetes’’ de control en diversas empresas, principal deter-
minante de su sustitucién por la actual SPI.

Esta nueva Financiera, tratando de retificar la mala actuacion de su
predecesor, adoptd como criterio operativo el de la participacién mino-
ritaria, pero stlo en aqueilas empresas industriales constituidas o en
fase de constitucién que, ademas de presentar la forma juridica de so-
ciedad por acciones, cumpliesen una serie de requisitos establecidos al
respecto (23).

Tampoco en la normativa de la INSUD aparece definido criterio al-
guno de operatividad. En la practica, esta Financiera actia normalmen-

{23} Vid. DEL RIO GOMEZ, C.: Op. cit. 1980.
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te mediante la asuncién de participaciones mayoritarias y lo hace séla-
mente con motivo de la promocion de nuevas iniciativas industriales.

En el caso de la FINAM, dos son los criterios que informan sus
programas de intervencion: los de eficacia operativa y economicidad,
respectivamente. Ambos criterios funcionales deben preceder a cual-
quier intervencion de esta Financiera, que debera actuar siempre en el
marco de iniciativas especificas econdmicamente rentables, evitando
asi una actuacidn de cardcter meramente asistencial.

Esta Financiera, ademas de asumir participaciones minoritarias en
el capital de las empresas que soliciten su intervenciéon, puede de-
sarrollar una actividad de promocién directa mediante la constitucion
de empresas en cuyo capital podré participar de forma mayoritaria. No
aparece en su Estatuto ninguna limitacidn cuantitativa en relacién con
el volumen de las participaciones a asumir por esta Financiera.

Otro tanto pueden decirse sobre el Estatuto de la CENTROFINAN-
ZIARIA gue, al omitir cualquier alusion relativa al caracter y a la cuantia
de sus participaciones, ha dado lugar a que, en la practica, sus dirigen-
tes hayan adoptado el criterio de la participacion mincritaria en las PME
de nueva creacién o que se encuentren en fase de expansion.

Guiada por el criterio de economicidad esta Financiera ha venido
considerando inGtiles y perjudiciales las operaciones de ‘'salvamento’’
de empresas en crisis. Sus dirigentes fueron los primeros en pronun-
ciarse de manera abierta y decidida en contra de la participacién de la
Financiera en este tipo de operaciones.

Las S.F.R. SOFIS-ESPI y SFIRS merecen una especial considera-
cion en este sentido. Por un lado, la Ley Constitutiva de las SOFIS im-
puso a esta Financiera la obligacién de no asumir participaciones por
encima del 25% del capital de cada empresa industrial, beneficiaria de
su ayuda. Dicha participacién, sin embargo, podria sobrepasar el cita-
do limite cuantitativo, siempre que la Financiera actuase en concurren-
cia con entes publicos o con sociedades por ellos controladas. Poste-
riormente fue eliminada la obligacidn de la participacién minoritaria e
igualmente el criterio de rentabilidad empresarial que venia orientando
la actuacién de esta Financiera. Este hecho produjo una serie de reper-
cusiones cuyo resultado final fue su sustitucién por la actual ESP1, que
vio ampliada su libertad en el sentido de que le fue permitida la partici-
pacidon mavyoritaria en el capital de las PME, siempre que se juzgase
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conveniente en relacion con las exigencias del desarrollo econémico
de la Regiodn Siciliana (24). :

En relacién con la SFIRS cabe sefalar que en su Estatuto tampoco
aparecia determinada la cuota de participacién de esta Financiera en
tas PME Sardas. En la practica, sin embargo, dicho porcentaje —hasta
febrero de 1968 - ilegd a alcanzar la cifra del 40% del capital de cada
empresa cliente. Posteriormente, la SFIRS fue autorizada a asumir par-
ticipaciones mayoritarias en aquellas iniciativas consideradas de inte-
rés para la consecucion de los objetivos de industrializacion programa-
dos en el Plan de Desarrollo Econdmico de Cerdefia.

La primera Financiera en contar con una doble limitacion cuantitati-
va —maxima y minima—, en relacién con su régimen de participacién
en el capital de las empresas de la Regién, fue la S.F.R. FRIULIA cuyo
Estatuto en su articulo 6 establece, de manera expresa, que ''cada par-
ticipacién no podra superar el limite del 35% del capital de la empresa
en {a que la FRIULIA entre a participar y que este limite podra ser eleva-
do hasta el 49% cuando se trate de empresas en cuyo capital partici-
pen en cuantia no inferior al 20% del mismo, otros entes publicos o
privados, controiados por aquellos’’.

En relacion con el limite minimo, hay que sefalar que esta Finan-
ciera no podra dedicar una suma superior al 15% de su patrimonio ne-
to a la financiacién, bajo cualquier forma —incluida ia suscripcién de
acciones—, de una sb6la empresa (25).

La ambigliedad relativa a {a cuantia de ias participaciones aparece
de nuevo en las Financieras Regionailes de caracter privado. Sélamente
la FINLOMBARDA inici¢ su actividad contando con una doble limita-
cién cuantitativa en su régimen de participaciones accionarias. Las
participaciones asumidas por esta Financiera no podran superar, salvo
maotivos justificados, el 25% del capital social y de ias reservas de ca-
da empresa beneficiaria, ni el 15% de sus recursos propios. Esta se-
gunda limitacién fue eliminada a raiz de ta entrada de la Region en el ca-
pital social de dicha Financiera.

Los Estatutos de las otras tres S.F.R. de caracter privado
—FENEMIRO, FINLIGURE vy F.R. PIEMONTESA — se limitan a estable-

{24) Vid. BELTRAME, C.: “'L’esperienza delle finanziarie regionali inuovi strumenti per
lo sviluppo territorialel. Butfeti Editore, Roma, 1977, Vid. igualmente Art.° 2 letras a) v
b} de la Ley Constitutiva de ia ESPI.

125] Vid. Art.® 6 del Estatuto de la S.F.R. FRIULIA.
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cer una cuota de participacion minima que fijan en el 15% de la cifra de
capital mas las reservas de cada Financiera. Dos Estatutos, los de las
S.F.R. PIAMONTESA y FINLIGURE hacen referencia expresa a la parti-
cipacién minoritaria, mientras el correspondiente a FINEMIRO dnica-
mente hace alusion a la asuncién de participaciones en sentido genéri-
co, sefialando que sus limites seran definidos por el Consejo de Admi-
nistracidn de la Financiera. En la practica, las participaciones asumidas
hasta 1978 por FINEMIRO lo han sido todas de caracter minoritario,
salvo una de caracter mayoritario.

Con respecto al criterio de temporalidad de las participaciones asu-
midas, es muy poco |o que se dice en los Estatutos de todas y cada una
de las Financieras tradicionales, gque normalmente aluden a la *'movili-
zacion’’ de las participaciones y lo hacen dando a esta técnica un senti-
do mas financiero que temporal. En cualquier caso, estimamos que la
““movilizaciéon’’ de las participaciones, aunque prevista en los Estatu-
tos, resulta dificil de llevar a cabo en la practica por razones obvias de
conveniencia o inconveniencia, segin los casos, tanto por el lado de
las Financieras como por el de las empresas participadas (26).

b} La prestacion de asistencia financiera: Requisitos para su apli-
cacion.

La asistencia financiera a las PME regionales, materializada normal-
mente en la concesién de créditos y, en algunos casos, de avales y
garantias a las mismas, constituye la segunda en importancia de las
formas de intervencién comunes al grupo de las S.F.R. tradicionales.
Sin embargo, al igual que sucedia con ia participacién accionaria, tam-
poco es posible habiar de la existencia de una comunidad de criterios
operativos en relacién con el desarrollo de esta nueva modalidad de in-
tervencion, debido a la diversidad de acepciones de que es objeto en
las distintas normas estatutarias.

No cbstante, puede decirse que es mayoritario el namero de Esta-
tutos sociales que exigen, como requisito necesario para que las PME
puedan acceder a este tipo de ayuda, la presencia previa de la Finan-
ciera en su capital social. Unicamente los Estatutos de las S.F.R.
FIEMONTESA, FINEMIRO v FINLOMBARDA no hacen referencia algu-
na a la presencia de la Financiera en el capital social de las empresas

(26) En este aspecto, consideramos que ias S.D.R. tienen establecide un mecanismo
bastante eficaz. Vid. DEL RO GOMEZ, G.: op. cit. 1980.
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beneficiarias como condicion indispensable para que pueda tener lugar
la prestacion de asistencia financiera a dichas empresas.

Ademds de la Financiacion directa —la mas generalizada— los Es-
tatutos de algunas Financieras regulan igualmente otras formas de in-
tervencion afines, a desarrollar por elias. En este sentido, casi todas las
Sociedades que venimos considerando tienen autorizada, de forma
expresa, la realizacién de cualquier tipo de operacién financiera, mobi-
liaria o inmobiliaria, que se estime necesaria para el logro de su respec-
tiva finalidad social. Sélo en el Estatuto de SP! se especifica que estas
operaciones se realizaran siempre en heneficio de aguellas empresas
en cuyo capital esté presente la Financiera.

Algunas Sociedades, como CENTROFINANZAIRAIA Y FINEMIRO,
pueden igualmente prestar garantias o avales y realizar transacciones
sobre titulos, tal como aparece en sus Estatutos respectivos. Final-
mente es importante poner de manifiesto que sdlo una Financiera, la
FRIULIA, ha puesto en practica la técnica financiera de "‘leasing’’ in-
mobiliario, para lo que cuenta con una Sociedad filial al respecto (27).

cl Otras formas de intervencién especificas de algunas S.F.R.

Nos referimos a la triple asistencia técnica, organizativa y admi-
nistrativa, asi como a una serie de servicios de diversa indole que de-
terminadas Financieras vienen prestando a las empresas que requieren
su intervencion en este sentido.

Todas las Financieras, excepto la ESPI, practican generalmente los
tres tipos de asistencia sefialados, siempre, claro estd, a instancia de
las empresas interesadas. Sélo los Estatutos de las S.F.R. SFIRS y
FINLOMBARDA no hacen ningan tipo de alusion a la asistencia admi-
nistrativa o de gestion y s6lo uno, el de la F.R. PIEMONTESA, se refiere
exclusivamente a la prestacion de asistencia técnica por parte de {a Fi-
nanciera.

Con caracter complementario, algunas Sociedades vienen realizan-
do determinados servicios técnicos, operativos o de otra indole a re-
gquerimiento de las empresas clientes. Algunas se ocupan de la cualifi-
cacion dei personal de dichas empresas o bien de la seleccién de
cuadros directivos, siguiendo el ejemplo de la sociedad francesa

{27} Igualmente, la S.F.R. FINLOMBARDA, a pesar de la debilidad de su actuacion en
general, parece haber llievado a cabo alguna accion de este tipo.
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FRANCE-CADRES, filial de las 15 Sociedades de Desarrollo Regional
existentes en Francia. Este es el caso de las 5.F.R. INSUD y CENTRO-
FINANZIARIA, si bien lo es méas en tecria que en la practica. Otras, co-
mo la F.R. PIEMONTESA Y FINAM, tienen prevista la realizacién de es-
tudios de mercado con el fin de esclarecer las perspectivas del de-
sarrollo de los sectores en los que llevan a cabo su actividad.

6.2, Las S.F.R. de las Regiones de Estatuto ordinario o de la se-
gunda época.

Las Financieras de la segunda época se presentaron, en cierto mo-
do, como una alternativa capaz de corregir las deficiencias, a veces
graves, que las Financieras tradicionales habfan venido acusando a lo
largo de su actividad. Como primera medida, las nuevas Financieras,
en su declaracidén de principios, se manifestaron abiertamente contra-
rias a las operaciones de ‘‘salvamento’’ y partidarias de la consagra-
cion definitiva de la participacién minoritaria en el capital de las PME
regionales, si bien es cierto que algunas no podrian poneria en practica
debido a las peculiaridades de su objeto institucional, anteriormente
resefiadas.

A pesar de esta nueva orientacién, algunas de estas Financieras
respetaron el criterio de continuidad y adoptaron las formas de inter-
vencién comunes a las S.F.R. tradicionales; otras, sin embargo, al ale-
jarse del modelo funcional tradicional, hicieron suyas formas de inter-
vencién nuevas, de acuerdo con las necesidades especificas de las
PME de su Regién respectiva.

Dentro de la diversidad de contenido operativo de las Financieras
de la segunda época es posible establecer, una vez mas, una tripte mo-
dalidad de intervencion: la participacién accionaria, la prestacion de
asistencia financiera, técnica y de gestién y finalmente las formas de
intervencion que podemos denominar especificas o exclusivas de algu-
nas de ellas. :

a) La participacién en el capital de las PME regionales.

Son tres las Financieras de la segunda época que no practican esta
modalidad de intervencion. Las demés la tienen impuesta con caricter
obligatorio por sus Estatutos respectivos en donde aparecen definidas,
con mayor o menor precisién, segun los casos, sus caracteristicas
cuantitativas y cualitativas.
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Todas las normas estatutarias aludidas se pronuncian a favor de la
participacién minoritaria por parte de la Financiera y algunos Estatutos
-~ SVILOPPUMBRIA, FILAS v FILSE-, establecen que dicha participa-
cién tendra lugar exclusivamente en sociedades de capitales, coopera-
tivas y consorcios de pequefias y medianas empresas que desarrollen
su actividad en el marco territorial de la Regidn respectiva y cuyos ob-
jetivos sean conformes con las orientaciones contenidas en los respec-
tivos programas econdémicos regionalies. Sélo el Estatuto de ia VENE-
TO SVILUPPO hace mencitn expresa a las sociedades de nueva consti-
tucién al referirse a la actuacién de dicha Financiera y sélo cuando se
trate de empresas de pequefias y mediana dimensidn que se caracteri-
cen ademds por su elevado nivel tecnologico.

El legislador regional en esta materia, si bien ha adoptado una postu-
ra firme y decidida en lo tocante al caracter minoritario de la participa-
cién accionaria, se ha mostrado bastante cauteloso a la hora de estable-
cer unos limites cuantitativos concretos que definan con mayor precision
la posicion de cada Financiera en relacion con cada una de las empresas
beneficiarias de su actuacion.

Solo en los Estatutos de las S.F.R. FILSE y VENETO SVILUPPQ apare-
ce definida una limitacion cuantitativa relativa a la participacion maxima
de dichas Financieras en el capitai de las empresas. Dicha limitacion esta
fijada en ambos casos en el 30%, del capital de cada empresa, en el pri-
mer caso y del capital mas las reservas, en el segundo.

La participacion accionaria, como técnica de intervencion, aparece
expresamente excluida del abanico de intervenciones de la F.R. PIEMON-
TESA v bajo ningtn concepto esta incluida entre las competencias pro-
pias de la ERVET, 1al como se desprende del analisis de la normativa re-
guladora de ambas Financieras. En el primer caso dicha exciusién podria
quedar subsanada mediante el recurso a los “fondos especiales”, a
través de los cuales la propia Regidn del Piamonte podria satisfacer de-
terminadas necesidades locales (28).

En el caso de la ERVET resulta extrafia a no inclusion de la participa-
cidn accionaria entre las técnicas de intervencion de la Financiera, sobre
todo si se tiene en cuenta que el articulo 4 de la L.R. de Emilia-Romagna,

(28} El sistema de "‘Fondos Especiales’’ parece haber sido adoptado por la gran
mayoria de las S.F.R. de la segunda época. Sin embargo, la primera en ponerio en practi-
ca fue la SFIRS, seguida de la FRIULIA.
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de 18 de diciembre de 1973, n.® 44, le autorizaba a participar en el capi-
tal de empresas que operen en sectores de interés regional, en los limites
establecidos por su propio Estatuto Regional y por los Articulos 117 y
118 del Texto Constitucional.

b) La prestacién de asistencia financiera, técnica y de gestion.

Reguian esta triple modalidad de intervencion los Estatutos de to-
das las S.F.R. cuya operatoria venimos analizando, excepto el corres-
pondiente a FIDI-TOSCANA, dadas las caracteristicas especificas que
presenta el objeto institucional de esta Financiera.

Ahora bien, mientras algunas normas estatutarias
—SVILUPPUMBRIA vy FINMARCHE —, condicionan la prestacion de es-
ta ayuda a la existencia de conformidad de los objstivos de las empre-
sas interesadas con las orientaciones de la programacién econdmica
regional, otros Estatutos —FILAS e igualmente FINMARCHE— es-
tablecen que este tipo de ayuda sera otorgada sélamente aquellas
empresas en cuyo capital participe la Financiera.

Dos Estatutos, los de las S.F.R. VENETO SVILUPPO y FILSE, no ha-
cen mencién expresa a este tipo de ayuda financiera directa, admi-
nistrativa y comercial, mientras el segundo limita el campo asistencial
de la Financiera a la prestacion de ayuda técnica y de gestién a las
empresas clientes.

cl Otras formas de intervencién especificas de algunas S.F.R. de
la segunda época. .

Son varias las modalidades de actuacién que integran este grupo
heterogéneo de formas de intervencion. Sin embargo, en un afén de
simplificacién y de sintesis nos vamos a limitar a resefiar las tres moda-
lidades que pueden presentar un mayor interés desde una Optica
estrictamente funcional: la prestacién de avales y garantias, la dota-
cién de infraestructura y la creacion de areas industriales equipadas.

Como ya hemos puesto de manifiesto la Gnica Financiera que ha
hecho de la prestacién de avales y garantias su objeto exclusivo es ia
FIDI-TOSCANA que cuenta, para ilevar a cabo esta misién, con un fon-
do comin de garantia al que tienen acceso todos los sectores producti-
vos. Esta forma de intervencion esta igualmente prevista, aunque, co-
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mo es l6gico, no con carécter exciusivo, en los Estatutos de otras Fi-
nancieras, como SVILUPPUMBRIA, FILAS y VENETO SVILUPPO.

En relacion con la creacién de areas industriales equipadas, cabe
sefalar que realizan esta actividad, con caracter principal, las S.F.R.
FILSE, FINPIEMONTE, ERVET y FILAS y est4 prevista iguaimente, aun-
que a titulo subsidiario, en el Estatuto de FINMARCHE. Esta forma de
intervencién encuentra una relacién bastante estrecha con la dotacién
de infraestructura, actividad introducida por la F.R. PIEMONTESA y
que ha sido objeto de buena acogida por la gran mayoria de las Finan-
cieras de la segunda época.

7. Cifra de capital y estructura del accionariado de las S.F.R.

Dos razones importantes justifican el hecho de que dediquemos al-
gunas consideraciones a la cifra de capital por un lado vy a la estructura
de su accionariado, por otro. En primer lugar, la importancia
ampiiamente constatada de la participacién accionaria entre las moda-
lidades de intervenci6n del conjunto de las Financieras. En segundo lu-
gar, la doble naturaleza —publica y privada— que presentan estas So-
ciedades de acuerdo con las caracteristicas especificas de su acciona-
riado mayoritario.

Con respecto al primer punto, est4 claro que si las S.F.R. quieren
cumplir, con un minimo de eficacia, el cometido especifico de la parti-
cipaci6én accionaria en el capital social de las PME regionales, necesa-
riamente deberan disponer de recursos financieros propios suficientes,
materializados, normalmente, en la cifra de capital social. En todos los
casos la cobertura de dicha cifra se ha venido llevando a cabo median-
te la presencia conjunta y complementaria de los sectores publico y
privado; presencia que Pacci {29) califica de ‘'deseable para asegurar
ia coherencia entre la politica de gestién de la Financiera y los objetivos
del Plan regional”’, si se trata de financieras regionales o del Plan na-
cional si se trata de las S.F.R. de caracter interregional.

Sin embargo, aunque Pacci parece inclinarse a favor de un cierto
equilibrio accionarial, en la practica dicho equilibric esta lgjos de deve-
nir en realidad en casi todas las Financieras ya que son el Estado y los
propios Entes Regionales quienes ocupan una posicién claramente ma-
yoritaria en las $.F.R. publicas interregionales y regionales, respectiva-

(29) Cir. PACCI, |.: Sociedades Financieras Regionales. Biblioteca Financiera del Ban-
co Qccidental, Ed. ICE, 1972, p. 72.



SOCIEDADES FINANCIERAS REGIONALES ITALIANAS 45

mente, mientras son determinadas instituciones financieras de caréc-
ter privado las que ocupan dicha posicién en el capital social de las So-
ciedades de caracter privado, aunque en algin caso concreto pueda
habiarse de la proximidad de un cierto equilibrio.

En consecuencia las Financieras Regionales italianas cuentan con
un accionariado diverso, tante a nivel individual como a nivsl de grupo
concreto, cuyas caracteristicas basicas pasamos a resefiar sirviéndo-
nos, una vez mas, de la clasificacidn que ya viene siendo tradicional en
esta exposicién, sin perjuicio de que centremos nuestra atencion en las
Financieras tradicicnales, ya gue |a informacion disponible en torno a
la de las segunda época es bastante incompleta.

7.1. Capital social y estructura accionarial de las 5.F.R. tradi-
cionales.

No hemos hallado en la normativa reguladora de estas Financieras
alusién alguna a una cifra de capital minimo inicial como requisito ne-
cesario para que ellas pudieran emprender su actuacién (30). De aqul
que las cifras iniciales de capital aparezcan bastante diversificadas co-
mo puede apreciarse en el Cuadro n.° |, que presentamos a conti-
nuacién,

Sin embargo, a la hora de someter a consideracion el capital social
de este grupo de Financieras, més que considerar las cifras iniciales e
inciuso las actuales, interesa examinar su evolucién a fin de valorar su
adecuacion a las necesidades financieras de cada momento.

A la vista de las cifras de capital centenidas en el cuadro de refe-
rencia, correspondientes a todas y cada una de las Financieras tradi-
cionales, es posible establecer el afio 1972 como fecha delimitadora
de dos tendencias.

Hasta el afio 1972 la tasa de crecimiento de la cifra conjunta de ca-
pital, a pesar de haber un crecimiento menos que proporcional, se
mantuva a un nivel bastante aceptable y desde luego sensiblemente
superior a la tasa de inflacién correspondiente a cada afio. Mientras
entre los afios 1968 v 1972 el capital total de las S.F.R. creci6t a una
tasa media anual del 25°4%, la tasa media de inflaci6n se mantuvo en

{30) Hacemos esta obser_vacién debido a que en el caso de las 5.D.R. francesas, mode-
lo inspirador de las Financieras italianas, existe el requisito del capital inicial minimo le-
galmente establecideo.
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torno al 7%, segun informes de la 0.C.D.E., razén por ia cual es po-
sible hablar de un crecimiento real en la cifra medie del capital de estas
Financieras.

A partir de 1972, si bien se incorporaron dos nuevas Financieras y
otras siguieron lievando a cabo el tradicional proceso de ampliacién, se
observa en conjunto un crecimiento positivo de la cifra total de capital,
aungue a una tasa inferior a la del periodo anterior y superada en todos
los casos por la tasa anual de inflacién. Entre los afios 1973y 1976 el
capital social de las 11 Financieras consideradas experiment6 un creci-
miento medio del 5,8%, mientras la tasa media de inflacién se situd en
el 12°2%, segdn la citada fuente de informacién. En consecuencia, ca-
be hablar de un decrecimiento real de la cifra media de capital e incluso
de la presencia de un auténtico proceso de descapitalizacion finan-
ciera. .

En lo que respecta a la estructura del accionariado de este grupo de
Financieras, resulta obvia la diversidad existente si se tiene en cuanta
la variedad geografica —interregionales y regionales — y de origen ins-
titucional —publicas y privadas—., que !es caracteriza.

En las S.F.R. interregionales figuran normalments, como accionis-
tas mayoritarios, instituciones financieras estatales como el IRI, el ENI,
el EFIN y la Cassa per il Mezzogiorno, mientras son los propios Entes
Regionales los que ocupan dicha posici6én en el capital social de las Fi-
nancieras Regionales de caracter plblico. Por el contrario son determi-
nadas instituciones de caracter privado —bancos y cajas de ahorros,
principalmente — las que ocupan una posicién mayoritaria en las Finan-
cieras Regionales de caracter privado.

No obstante, en los tres casos sefialados tiene lugar la presencia de
otros accionistas de distinta naturaleza, aunque situados como es ob-
vio en posiciones muy rminoritarias o relativamente minoritarias, tal co-
mo aparece en el Cuadro n.® |} que presentamos a continuacién.



NA

unt

ool

[Ll4

aot

ool

aot

TVLOL

9%

SOHLO

[t

€2

ant

I8 A0 CSVID

07

0ot

£1.08

06,2

04.0

SOUWAONY T STV

P4

PR.8F

EG.F

9L

0F.0

62,11

03.01

VIVAIY
A VYOI VONVE

LAl

{7 W SYAYAYD & DINNK
AU} SODITENG SHINA

0§.6¢

16:ER

0886

NOIyAd

HANEIAST

a0.%

SI0

0%.0

SLIYI

96.9%

0F.0%

ONAOTDOLLAN
‘11 A4d VSSVD

0.0

ob.O0F

Wi

-0l

06.2

0%

TIRL

56

I3

"NIL3

YIIVENOT

OMINANLS

(8961)

TANOUTRIL

ASAINOW
RCICIR AP

Yrinrad

SHLAY

453

Y

WIZNVANILA

(9261)
WYKL

1d%

TIISKI

VISINOIDDY

O i1

1e301 |e3deays o

SITVNOIDIQYHL

{G£61 va ugloenig)
'H°47°8 SVT 30 OQYIBVYNQOIDIY 13a NOIJISOdNOD

wnN OoHavno




SOCIEDADES FINANCIERAS REGIONALES ITALIANAS 49

7.2. Breves consideraciones en torno a la cifra de capital y a la
estructura del accionariado de las S.F.R. de la segunda
época.

Al igual que en las Financieras tradicicnales, la cifra de capital so-
cial constituye en las Financieras de la segunda época la fuente princi-
pal de financiacién de su actividad institucional, y como en aquelias,
cabe destacar en este grupo de Financieras, estrictamente regionales,
la presencia de una diversidad cuantitativa en la cifra del capitai funda-
cional, como lo revela el hecho de que dicha cifra se situase entre un
minimo de 550 millones de liras —FILAS, FILSE y VENETO
SVILUPPO — y un maximo de 10.100 millones de liras, cifra de capital
de la FINPIEMONTE, en el momento de su constitucion en 1976 (31},

En relacion con la estructura del accionariado de estas Financieras,
va hemos subrayado la presencia mayoritaria del Ente Regional en el
capital social respectivo. Dicha presencia viene expresamente regula-
da en todos los Estatutos sociales, si bien unos se refiere de forma ge-
nérica a la mayoria absoluta de la Regién, mientras otros establecen
dicha posicidn en un minimo del 51% del capital social de la Finan-
ciera. En la practica, sin embargo, los Entes Regionales vienen mante-
niendo unas cuotas accionarias bastante superiores a las minimas es-
tablecidas.

Junto con la Regién participan en el capital de estas Financieras
otros entes pulblicos, empresas de participacion estatal, instituciones
de crédito, sociedades e individuos de caracter privado. La inclusion
del ahorrador particular entre su accionariado constituye una impor-
tante novedad de estas Sociedades en relacidén con las tradicionales.,

Otra novedad importante que conviene poner de manifiesto, aun-
que- sea a titulo marginal, la constituye el hecho de que todas ellas,
ademas del recurso a las fuentes de financiacion tradicionales
—ampliacién de capital y emision de obligaciones -, tienen autorizado
el acceso a las denominadas ‘‘contribuciones ordinarias de la region’’,
asi como la posibilidad de administrar determinados *‘fondos espe-
ciales de la region’ (32).

(31} Aungue las cifras de capital inicial no era elevadas, inmediatas y sucesivas
ampliaciones, las han situado a un nivel considerable.
132} Vid. nota {28).
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8. Actuacidon y resultados de las S.F.R.

Razones obvias de experiencia practica nos obligan a restringir este
andlisis de la actuacion y resultados al grupo de las Financieras de la
segunda época en este sentido, dado su relativamente corto periodo
de actividad,

Indudablemente, el pardmetro que mejor puede medir la actividad
de este tipo de Financieras es el de los resultados por ellas realizados.
Resultados que pueden ser considerados desde una 6ptica estricta-
mente econdmica y financiera o desde la Gptica de los resultados
concretos a nivel de empresas beneficiarias y de los empleos genera-
dos como consecuencia de la actuacién de dichas Financieras.

Ahora bien, antes de abordar el analisis concreto de ios resultados
econdmicos y financieros de este grupo de Sociedades estimamos
conveniente dedicar algunas consideraciones al esclarecimiento de la
politica de inversion o de colocacién de sus recursos financieros pro-
pios, desarrollada por todas y cada una de ellas.

8.1. La Politica de Inversion de las Financieras tradicionales.

A través del andlisis de los estados contables y financieros de estas
Sociedades es posible individualizar dos tipgs fundamentales de activi-
dades en relacién con el emplec de sus recursos financieros propios:
por un lado, la que podemos denominar actividad “externa’’, institu-
cionalmente reconocida a este género de Sociedades y por otro lado,
una actividad ‘‘interna’’, atipica y en consecuencia bajo ningdn con-
cepto regulada en su normativa estatutaria (33).

La actividad ‘‘externa’’ se viene materializando a través de las in-
tervenciones mas caracteristicas de este tipo de instituciones a saber,
la participacién accionaria en el capital de las pequefias y medianas
empresas y la financiacién directa a las mismas. Por el contrario, son
los depdsitos bancarios y los titulos de propiedad los principales expo-
nentes o manifestaciones concretas de la actividad que hemos deno-
minado “interna’’.

{33) Hemos acudido a esta doble clasificacion, guiada por una finalidad eminentemen-
te operativa, en cuanto en dos conceptos se sintetizan una serie de actividades diversas.
Denominamos “‘externa’” la actividad propia de las Financieras - Participaciones y
financiaciones — porgue entendemos que a través de ella las Financieras —benefician a
sus empresas clientes, mientras que por la ‘"interna’’, — depdsitos bancarios, y titulos de
propiedad-- se benefician a sl misrmas.



WIHVIZNYNIHOHLNID A 1dS3 “1dS SEPINIu! uglsa oN

(o)

“eidoad ugioeIoqe|3 IININ

g'L Z'Le gLl 6'6L L9 0’8z [Rrid +9L61
9't Z2'se 6'L g2l z'0L £'ag 6'EE GGl
£'E £E £l [o)4 L'E9 L9 Q'LE ¢i6l
9'y 80t £'01 L'0E 9vS [AA 9‘Ze 0LB1
1’8 L'0G 102 [0} 8'Lv 661 6Lz 8961
avad3idOodd SOIHdvINvd SINGID SANODIDVYd
Wi0l WIOL  3ggoinuL sousodaa Y101 syponwNi 1DILHVd onv
mmmﬁ_ﬁwﬁ , WNHILINI. AVAIAILDY LYNHILX3., AVAIAILOY

SV1 30 SINOIDNIAHILNI SV 3Q TVNLNIDHOd NOIDNald.LsId

STTVNOIDIAVHL SYHIIONVYNIL

Hl o "N OHAVND



52 C. DEL RIO GOMEZ

La evolucién de ambos tipos de actividad ha seguido en cierto mo-
do el proceso dictado por los resultados econdmicos y financieros
realizados por las S.F.R. a lo largo de su actuacién. Pero, tal como
pondremos de manifiesto en el apartado posterior, ei comportamiento
inversor de las 5.F.R. ha sido asimismo una de las causas determinan-
tes de dichos resultados.

Por consiguiente, estimamos de interés dedicar algunas considera-
ciones a la evolucion de la politica inversora de las Financieras tradi-
cionales a lo largo de su actividad como tales. Para ello presentamos el
Cuadro n.° lll, en donde se recoge la evolucion de las cifras correspon-
dientes tanto a la actividad “’interna’’ como a la ""externa’’ reiativas a
cinco afios especialmente significativos para la comprension de este
proceso evolutivo,

En el cuadro de referencia puede observarse como en los afios
1968 y 1970 se registrd un cierto equilibrio entre la actividad “‘inter-
na’’ y la "’externa’’, que entendemos que puede estar completamente
justificado en los primeros afios de la actuacion de este género de So-
ciedades. A partir de 1970, concretamente entre los aflos 1970 y
1972, la actividad "“externa’’ predomind de manera sensible sobre la
“interna’’, a juzgar por las cifras expuestas. Sin embargo, considera-
mos que dicha evolucian deberia haber sido mucho mas faverable para
dicha actividad “‘externa’’, auténtico exponente de la dinamica de es-
tas Financieras si se tiene en cuenta su finalidad institucional.

A partir de 1972 y coincidiendo con el inicio de la crisis econdmica
a actividad de las Financieras entrd en un claro proceso de estanca-
miento, del gue nos da perfecta cuenta el afianzamiento experimenta-
do por la actividad “‘interna’” a costa del debilitamiento de la
*axterna, Hegandose de este modo a la situacién que aparece en el
cuadro en estudio relativa a los aflos 1975y 1976, que pone de mani-
fiesto el claro deseo de estas Sociedades de rentabilizar una parte con-
siderable de sus recursos financieros propios a fin de enjugar las pérdi-
das realizadas en ejercicios precedentes.

8.2. Resultados econémicos y financieros.

El proceso seguido por los resultados econdmicos vy financieros de
las S.F.R. tradicionales estad estrechamente relacionado con los se-
guidos por la cifra de capital y la actividad inversora, respectivamente.
Por elio consideramos de interés para nuestros fines analiticos acudir
de nuevo al establecimiento de un doble periodo de actividad centrado
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en el afo 1972, ya que los resultados posteriores a dicha fecha di-
fiteren de manera sensible a los realizados con anterioridad a la misma.

Sinos atenemos a las cifras absolutas de los resultados alcanzados
por las S.F.R. entre los afios 1968 y 1972, recogidos en el Cuadron.®
IV, necesariamente hemos de concluir que cuando se trata de este gé-
nero de Sociedades la expresidn ‘‘resultados financieros’ se identifica
con la de pérdidas crecientes y continuadas, aunque alguna Financiera
realizara beneficios, que presentaban un caracter esencialmente sim-
bélico (34},

Con el fin de obtener una idea particularizada de los resultados eco-
némicos y financieros de cada Sociedad concreta presentamos a conti-
nuacion el Cuadro n.° V, en el que aparecen los resultados netos de
cada una de las S.F.R. tradicionales correspondientes al periodo 1370-
1974,

Las cifras no pueden ser mas elocuentes, tanto si se incluye en el
conjunto de estas Financieras a la S.F.R. ESPI como si no se incluye,
aunque esta claro que los desastrosos resultados de esta Financiera
ejercen una especial incidencia en los resultados conjuntos. Sin embar-
go, no deja de ser significativo y desalentador al mismo tiempo el
hecho de gue el conjunto de las S.F.R. —excluida la ESP!, — realizase
en 1972 pérdidas totales por mas de 11.000 millones de liras, que hi-
cieron descender en casi ocho puntos la rentabilidad media de su capi-
tal social, que ya en 1970 habia presentado un caracter negativo, aun-
gue de escasa importancia.

Esta situacidon se hacia obviamente insostenible para el conjunto de
las Financieras tradicionales. Sus responsables eran perfectamente
conscientes de ello asi coma del deterioro que ante el mundo empresa-
rial y la opinién publica representaba la realidad descrita. Se hacia pre-
ciso imprimir un nuevo rumbo a la marcha de las Financieras y se penso
gue la realizacion de beneficios a toda costa o al menos la reduccion
progresiva de las pérdidas, podria constituir el mejor norte para la
nueva orientacidn,

La solucion residia, por consiguiente, en incrementar las inver-
siones mas productivas a costa de la reduccion de aguellas que venian
dando muestras de una menor rentabilidad. En otras palabras, se hacia
preciso imprimir un nuevo énfasis a la actividad “'interna’’ a costa del

(34} Vid. MILANG, F.; "‘L’'esperienza delle finanziarie regionali in ltaia. aspetti econo-
mici e finanziari’'. Estratto dalla R/VISTA BANCARIA, n.° 2, 1974,
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debilitamiento de la “‘externa’’ ya que, como hemos pedido comprobar
en paginas anteriores, las cifras de capital se mantuvieron bastante es-
tables a partir del afio 1972 en casi todas las S.F.R.

Sélo de este modo se explica el hecho de que, precisamente a par-
tir de 1972, en plena crisis econdmica, el conjunto de las S.F.R.
—axcepto la ESPl que proseguia en su marcha vertiginosamente
regresiva— comenzasen a sanear sus resultados financieros Hegando
en 1874 a una situacién bastante proxima alade 1970 enioqueala
rentabilidad de capital se refiere, al haber conseguido que las pérdidas
totales pasasen de 11.055 millones de liras en 1972 a 1.657 millo-
nes de liras en 1974, tal como aparece en el Cuadro n.® V, de referen-
cia.

A partir de 1974 la evolucion de los resultados dei conjunto de las
Financieras prosiguio su ritmo ascendente, como lo revela el hecho de
que en 1975 ocho de las once Financieras en estudio, realizasen resul-
tados paositivos v algunas, como INSUD y SFIRS, en cuantia muy im-
portante. A partir de 1975 los resultados positivos siguieron constitu-
yendo la ténica normal —a excepcién de los resuitados de la SFIRS que
presentaron un caracter marcadamente negativo—, aungue los corres-
pondientes al ejercicio de 1977 parecian dar a entender el comienzo de
una nueva etapa regresiva.

Si comparamos los resultados anteriores a 1972 con los realizados
con posterioridad a dicha fecha cabe preguntarse cémo ha sido posibie
que estas Financieras, en su conjunto, manteniendo unas tasas de ren-
tabilidad de sus inversiones practicamente constantes en términos re-
ales, hayan podido pasar de un procesc de pérdidas netas casi genera-
lizadas y normaimente significativas a otro proceso de signo sensible-
mente opuesto.

La respuesta a esta pregunta la encontramos, sin duda alguna, en
el cambio de crientacion experimentado en la politica de inversian de
dichas Sociedades. Ahora bien, conviene tener presente que este cam-
bio no produjo los resultados que en principio cabria prever. si se con-
sidera la importancia de la actividad '‘interna’’ desarrollada por estas
Financieras y de la que ya hemos dado cuenta en su momento, Las
causas de esta inadecuacién parcial hay que buscarlas por consiguien-
te en la gestién financiera interna de cada Sociedad. Para elio, en el
Cuadro n.® Vi, presentamos un analisis desagregado e individualizado
de los resultados de gestion de las distintas Financieras realizados en
los aflos 1968 v 1972, sobre sus recursos financieros empleados.
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Saltan inmediatamente a la vista los resultados porcentuales de
dos Financieras, la ESPI y laINSUD. Los resultados de la primera desta-
can por su cardcter marcadamente negativo, motivado principaimente
por la importancia de las sumas que esta Financiera dedic6, sobre todo
en 1972, a la constitucién de fondos de previsidén con el fin de sobre-
venir a las cuantiosas pérdidas que habia venido experimentando a lo
largo de su actividad. Por el contrario, los resultados de la INSUD des-
tacan por su comportamiento hasta cierto punto normal. Esta Finan-
ciera, al no haber experimentado pérdidas extraordinarias, no tuvo gue
recurrir a la dotacién de mecanismos de seguridad como es el de los
fondos de previsién entre otros. Ademas la INSUD, al contrario que el
resto de las Financieras, logré mantener los gastos ordinarios de ges-
tidn a un nivel bastante reducido.

Como se desprende de la consideracién de las cifras contenidas en
el Cuadro en estudio, las pérdidas extraordinarias alcanzaron una sen-
sible importancia en el ejercicio de 1972, Llaman especialmente la
atencidon las realizadas por la SFIRS gque ascendian en dicho afio al
30% del total de sus recursos Financieros empleados. Asi se explica
que a partir de dicho afio, la politica de inversién del conjunto de las Fi-
nancieras fuese objeto de la nueva ocrientacién anteriormente aludida.

Como consecuencia de esta reorientacién |os resultados de ejerci-
cio de las Financieras experimentaron, en conjuntc, una apreciable
mejoria, pero inferior a la que en principio estaba prevista, debido a que
el incremento experimentado en las tasas medias de rentabilidad de!
capital empleado se vid en gran manera contrarrestado por la persis-
tencia de unos gastos de gestién elevados y de unas pérdidas extracr-
dinarias de considerable importancia, tal como se desprende de la con-
sideracién de las cifras contenidas en el Cuadro n.® VIl referido a los
afios 1975 y 1977, en donde puede observarse la incidencia negativa
de estas pérdidas extraordinarias unidas a los gastos normales de ges-
tién, sobre unos resultados de ejercicio que en conjunto habian
experimentado una ligera mejoria como consecuencia principalmente
del afianzamiento de la actividad “‘interna’’ de dichas Sociedades.

En resumen, puede afirmarse que la sustitucion de inversiones
puede constituir y de hecho constituye un instrumento eficaz a utilizar
por las 5.F.R. de cara a la transformacién de unos resultados finan-
cierps claramente negativos en otros aceptablemente positivos impro-
pia de este género de Sociedades, requiere para ser eficaz la realiza-
cién de unos resultados de gestidon aceptables y muy en especial gas-
tos de personal y, en algunos casos, los financieros vienen constitu-
yendo, al igual que con anterioridad al aflo 1972, el gran caballc de ba-
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talla con el que se tienen que enfrentar las Financieras Regionales ita-
lianas.’

8.3. Resultados operativos de las S.F.R.: empresas beneficiarias
de su ayuda y ocupacidn generada.

Los resultados de las S.F.R. tradicionales, tanto a nivel de empre-
sas beneficiarias de su ayuda como al de ocupacién generada aparecen
particularmente débiles en la practica totalidad de los casos. No podia
ser de otro modo si se tiene en cuenta el cardcter de sus resultados
econdmicos y financieros. Tan sblo dos Sociedades —INSUSD vy
FRIULIA —, pueden constituir una excepcidn a esta norma general, ya
que los resultados operativos de estas dos Financieras, aunque débi-
les, han venido mostrando una mayor regularidad, consecuencia, a su
vez del dinamismo que les caracteriza en relacion con las demas S.F.R.

A nivel de empresas participadas la debilidad de este tipo de resul-
tados se pone de manifiesto tan pronto como se considera que en el
gjercicio social correspondiente a 1975 ninguna de las Financieras
consideradas estaba presente, bajo algin concepto, en méas de 47 pe-
quefas y medianas empresas, cifra ésta correspondiente de forma
exclusiva a la INSUD. El nimero de empresas beneficiarias de la accién
de las restantes Financieras se situaba en unos niveles muy inferiores,
que rayaban incluso lo insignificante en algunas de ellas, sobre todo en
las de constitucién mas tardia. Y lo que es peor, a partir de dicha fecha
parecia haberse iniciado un periodo regresivo en este sentide, tal como
se Qesprende del analisis de los Informes y Memorias anuales de estas
Sociedades.

Sirva de ejemplo el hecho comprobado de que, mientras el total de
empresas beneficiarias de la accién de las S.F.R. tradicionales
—excluidas CENTROFINANZIARIA y SPl— se situaba en 211 en el
ejercico de 1975, en el correspondiente a 1976 se habia reducido a
206 el nimero de dichas empresas.

Sin duda atguna es la FRIULIA la Financiera que viene dando
muestras de un mayor dinamismo en este sentido, como lo pone de
manifiesto el hecho de que entre los afios 1966 y 1976 asumiese par-
ticipaciones en un total de 70 pequefias y medianas empresas —de las
que 43 eran de nueva creacion —, mientras la INSUD, la otra Financiera
que a nuestro juicio puede merecer una distincién especial, tan sélo
habia estado presente en un total de 53 empresas, con el agravante de
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que dicha presencia tuvo lugar en un periode {1963-75) mas dilatado
que el correspondiente a la actuacién de la FRIULIA,

Con todo, hay que reconocer que ni siquiera la FRIULIA ha llevado a
cabo una labor meritoria en este sentido, aungque ocupe una posicién
destacada respecto a las demas Financieras, lo que nos demuestra con
toda claridad la débil actuacion del conjunto de los S.F.R. tradicionales
en lo que al ndmero de empresas beneficiarias de su ayuda se refiere.

Los resultados desde el punto de vista del empleo generado han de
ser necesariamente similares a los anteriores, dada la reducida dimen-
sion de las empresas en cuestidn y su gran dispersidn geografica gue le
restan posibilidades de promocion indirecta de ocupacion de mano de
obra.

El parametro del emplec es el gue nos puede indicar de una forma
mas directa y precisa la dimension de las Financieras en el ambito de
las respectivas Regiones, en su doble acepcién politica y econdmica.

El periodo mas adecuado para llevar a cabo la cuantificacion y me-
dicion de este pardmetro en relacion con la ocupacion total regional es
el comprendido entre los afios 1968 y 1972, periodo en el que las
S.F.R., entonces ya existentes, llevaron a cabo su actividad institu-
cional con un mayor dinamismo.

Un estudio redhzado por F. MILANO, para el periodo en cuestidén y
referido a seis Financieras, revela que éstas, desde su creacién hasta
los afios 1971 y 1972, segin los casos, habian generado 17.491
nuevos puestos de trabajo sobre una poblacion activa total de
2.588.100 trabajadores en el conjunto de las Regiones respectivas.
Es decir, Ia ocupacién generada por el grupo de Financieras considera-
das fue de un 0,67% del empleo regiona} total, porcentaje gue a
nuestro juicio debe ser calificado de muy débil.

La evolucién posterior de las cifras de ocupacion generada por es-
tas Sociedades ha seguido un ritmo ain més lento —a partir del
petriodo considerado—, en la practica totalidad de las Financieras, si se
exceptlan una vez mas las S.F.R. INSUD y FRIULIA, cuyos efectos ge-
neradores de empleo, aunque débhiles, se ha mostrado muy superiores
a los del resto de las Financieras.
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9. La Finanziaria Meridionale: Un nuevo concepto de S.F.R.

Deliberadamente no hemos incluido a la Finanziaria Meridionaie en
el andlisis anterior por considerar que, en base a una serie de razones,
merece ser objeto de una consideracion especial y en consecuencia in-
divualizada.

Aunque presenta ciertas similitudes con las demas Financieras ita-
lianas y de manera especial con las establecidas en el area meridional,
la creacion de la FIME fue objeto de un planteamiento bajo muchos as-
pectos diferente al tenido en cuenta para el resto de las 5.F.R. Precisa-
mente esta Sociedad fue concebida como una Financiera dirigida a
corregir las deficiencias que habian venido acusando sus predecesoras
en la financiacién regional. Para ello sus promotores no dudaron en in-
vestir a la nueva Financiera de las notas positivas de las Sociedades de
Desarrollo Regional francesas y de algunas S.F.R. italianas.

Como resultado se hizo realidad una Financiera caracterizada por
disponer de un gran volumen de capital, asi como por contar con un
extraordinario equipo directive integrado en una plantilla de personal
reducida hasta el maximo. Asimismo la FIME conté desde un principio
con unos criterios operativos claramente definidos al igual que su obje-
to que, en esencia, difiere poco del propio de las 5.D.R. francesas, si se
exceptla su ambito de actuacion territorial.

Queda claro, por consiguiente, que la Finanziaria Meridionale venia
a introducir un nuevao concepto de Financiera Regicnal dirigida a poner
remedio al cadtico panorama italiano en este terreno.

Ahora bien, a nuestro juicio sus premotores al mismo tiempo que
tuvieron el acierto de inspirarse en el modelo de las Sociedades france-
sas, cometieron el error de hacerlo igualmente en algunas Financieras
italianas, al adoptar algunas caracteristicas —entre las que cabe desta-
car su naturaleza publica— que estimamos pueden ejercer una influen-
cja especial y en la mayoria de los casos de caracter negativo en la ac-
tuacién y en los resultados de la Finanziaria Meridionale, cuyo éxito se
nos ofrece dudoso, si bien hay que reconocer gue ha iniciado su activi-
dad dando muestras de un gran dinamismo.
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10. Conclusiones.

Iniciabamos esta exposicion sefialando que en Italia tanto su dese-
quilibrio de tipo "‘dualista’” como la Accidn Regional desarrollada
podian caracterizarse por su originalidad.

Una vez finalizada nuestra exposicién tenemos que afadir que el
sello de la originalidad aparece igualmente impreso en el modelo ita-
liano de las Sociedades Financieras Regionales. Nada hay de extrafio
en ello si tiene en cuenta la vinculacion estrecha del origen de estas So-
ciedades a ias exigencias concretas de la Accién Regional, tanto por el
lado de la Politica Regicnal como por el de la Regionalizacién.

Siguiendo el orden de exposicién y analisis, lo primero que llama la
atencion en relacién con las 5.F.R. es su excesivamente dilatada apari-
cion en el tiempo si se tiene en cuenta que han transcurrido veinte afios
largos entre la creacion de la primera Financiera en 1955 y la aparicion
de la Gltima en 1976, con el agravante de que el proceso de creacién
de este tipo de instituciones aln no ha finalizado. Esta dispersion tem-
poral dificulta enormemente y hasta imposibilita que las S.F.R. ita-
iianas puedan tomar parte activa en el establecimiento de la Palitica
Econémica nacional como grupo homogéneoc y coherente, al igual que
viene sucediendo con las 5.D.R. francesas en este terreno.

Y por si esto fuera poco, las S.F.R. presentan una heterogeneridad
de contenido —naturaleza, objeto, modalidades de intervencién y cri-
terios operativos etc.—, que da lugar a que uno se pregunte cémo ha
sido posible que una diversidad tan pronunciada haya podido incluirse
en un mismo concepto y bajo una misma denominacién. Sin duda algu-
na el pringipal artifice de esta sintesis ha sido el concepto de Regi6n,
ente. “da en su doble acepcidén econdémica y politica.

Esta diversidad de origen y de contenido institucional entendemos
gue es uno de los principales determinantes de gque las $.F.R. italianas
no hayan encontrado aun su identidad, como lo revela el hecho de la
creacion de la Finanziaria Meridionale, en un intento de corregir las de-
ficiencias de sus predecesoras. Tanto su creacidn camao su enfoque
inicial constituyen un reconocimiento oficial de un fracaso manifiesto
del que dan perfecta cuenta tanto los resultados econémicos y finan-
cieros como los resultados operativos de todas y cada una de las Fi-
nancieras tradicionales. Ambos tipos de resultados no merecen otra
calificacién que la de desastrosos —si se exceptlan los resultados por
dos Financieras— a pesar de gue los responsables de las Financieras
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han venido utilizando algunas artimafias, que juzgamaos muy poco orto-
doxas, con vistas a realizar unos resultados aparentemente positivos.

Las causas determinantes de estos resultados son muchas y muy
diversas, pero hay dos especialmente significativas. La primera, de ca-
racter externo, reside en la dedicacién, oficialmente reconocida a va-
rias 5.F.R. y de hecho practicada por la gran mayoria de ¢llas, a opera-
ciones de ‘‘salvamento’’ de empresas en crisis. La segunda, de carac-
ter interno, se puede atribuir a la deficiente gestidén financiera interna
gue casi todas estas Sociedades han venido acusarido y que se ha tra-
ducido en unos costes de gestion y financieros excesivos y en unas
pérdidas extraordinarias auténticamente ruinosas.

En este apartado de conclusiones n¢ podemos pasar por alto una
alusién a las Sociedades de Desarrollo Industrial espaficlas, cuyas
caracteristicas bésicas y primeros resultados operativos nos dan a en-
tender su progresivo acercamiento a las S.F.R. italianas a pesar de ha-
ber encontrado en las S.D.R. francesas su principal modelo inspirador.

Y puesto que ya son conocidos los rasgos caracteristicos que defi-
nen el modelo de las S.F.R. itailianas, creemos oportuno sefialar en este
momento que, a nuestro juicio, dicho modelc en modo alguno ha de
ser adoptado por las Financieras espafiolas ya que seria muy poco o
gue se podrfa esperar de ellas en un futuro mas o menos préximo. En
consecuencia, nos pronunciamos abiertamente a favor de ia reorienta-
cién de las SODI hacia el modelo de las S.D.R. francesas aunque so-
mos igualmente conscientes de que el modelo de Financieras espafiol
podria alcanzar una plena autonomia y en definitiva su identidad con
una redefinicion de sus fines y de sus medios, a2l margen de los das mo-
deios aludidos, pero, eso si, adoptando de manera definitiva ia natura-
leza privada y respeiando en todo momento los criterios de actuacion
de la empresa privada, a la que, a fin de cuentas, estas Sociedades han
venido a apoyar.
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RESUMEN:

Sin duda alguna la Accién Regional, tal como sefala el autor de este articulo, no es en
modo alguno ni una actitud reciente ni, de otro lado, patente exclusiva de determinados
grupos de paises.

Uno de los instrumentos de esta accidn regional, son las llamadas Sociedades de Fi-
nanciacién Regional —S.F.R.—, a cuyo estudio en el ambito del territorio italiano esté de-
dicado este trabajo.

Et Dr. del Rio, tras sefialar en una primera parte las causas gue motivaron la aparicién
de las SFR, asi como las diferentes estructuras que tanto desde el punto de vista organi-
zativo como territorial y de gestion se han configurado desde su creacién en 1255 hasta
fechas recientes en ltalia, pasa en un segundo apartado a resaltar clales han sido los re-
suitados y las limitaciones que tales Sociedades han presentado y siguen presentanda,
en pos de la consecucion del equilibrio regional al que desde un principio dicen servir.

Por altimo, se recoge un conjunto de conclusiones y de recomendaciones en torno a
las Sociedades de Financiacion Regional ltalianas, que segin el autor, son en gran parte
trasladables a las SODI espafiolas. .

RESUME:

Tel gu'il le souligne |’auteur de cet article, |’ Action Regionale ne s'agit d’'une attitude
récente, et d'un autre cété on ne peut par dire qu'elle soit exclusive d'un déterminé
groupe de pays.

L'un des instruments de cette action regionale sont les Sociétés de Financémant Re-
gional —S.F.R.—, dont I'étude (dans le cadre du territcire italien} est le sujet de cet ar-
ticle. )

Le Dr. Del Rio, aprés souligner dans une premiére partie les raisons qui étaient a |’ ori-
gine des S.F.R., ainsi que les differentes structures qui se sont dévéloppées dés sa cra-
ation en 1955 jusqu’au present en ltalie (du point de vue de lorganisation, territorial et de
la gestion), passe dans une deuxiéme épigraphe & faire ressortir les resultats et les [imite-
tions dont ces Sociétes ont presenté et présentent en vue d’atteindre I'équilibre regional
dont elies s'adressent.

Finalement, il apparait une ensemble de conclusions et recommandations sur les So-
ciétés de Financément Régional italiennes, dont la plupart peurent tre appliquées aux
S0ODI espagnoles, A ['opinion de {'auteur.
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SUMMARY:

There is no doubt that Regional Action, as the author of this article points out, is by
no means a recent attitude; on the other hand, it isn’t either an exclusive patant of cer-
tain groups of countries.

Tha so-called Regional Financing Societies —R.F.S.— are one of the instruments of
this Regional Action; This article is dedicated to the study of these societies throughout
the Italian territory.

In the first part, Dr. del Rio points out the causes which brought about the creation of
the R.F.S., as well as the different structures which took shape from the organizative,
territorial and management point of view, since its creation in 1965 up to date in [taly. in
the second part, he shows the results and the limits, which these societies have had and
go on having, in order to reach the regional balance at whose service they are said to be
from the beginning.

Finally, he gathers some conclusions and recomendations about the Itatian Financing
Societies which, according to the author, can be transferred to the Spanish SCDI to a
great extent.



