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LA SOCIETA INTERAMERICANA
D’INVESTIMENTO

di Pietro Masci

a Societa Interamericana d’Investimento (Inter-Ameri-

can Investment Corporation) & stata fondata nel 1983, a

Roma, con I’obbiettivo di facilitare il trasferimento di ca-
pitali e di tecnologia verso I’America Latina. A tale scopo, la
societa intraprende investimenti sotto forma di prestiti ¢ di
partecipazioni al capitale a favore, preferibilmente, di piceole
e medie imprese nella regione.

I contrasti nell’ambito della Banca Interamericana di svi-
luppo, nella prima meta degli anni 80, hanno ritardato il de-
collo della societd, che ha iniziato a diventare operativa soltan-
to verso la fine del 1988.

Le peculiarita della societa, oltre alla circostanza di rivol-
gersi a piceole ¢ medie imprese, sono principalmente due: il
maggior ruclo dei Paesi non-regionali (Paesi europei e giappo-
nesi}, che detengono 3 posizioni di Direttore Esecutivo, il 19,5
per cento dei voti ed un rappresentante nel Comitato Esecutivo
per 'approvazione dei progetti, rispetto a 2 posizioni ed al 7
per cento nella Banca; la circostanza che esiste ora un Gruppo
della Banca Interamericana che si avvicina al modello del
Gruppo della Banca Mondiale.

I principali risultati del periodo 1988-1991

I risultati raggiunti, soprattutto sotto il profilo della defi-

PIETRO MASCI ¢ il Direttore Esecutivo dell’Inter-American Investment Corporation.
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nizione della strategia, delle politiche operative, del piano d’in-
tervento e dell’approvazione dei progetti, possono considerarsi
soddisfacenti per una organizzazione con meno di tre annj di
attivita.

La societa ha iniziato ad operare verso la fine del 1988 o
Pimpostazione seguita & stata quella del bottom-up approach;
vale a dire le politiche operative e la stessa strategia globale
dell’organizzazione sono maturate sulla base di operazioni con-
crete che la societa ha finanziato. Cio ha comportato che il Co-
mitato Esecutivo — composto da quattro Direttori esecutivi in
rappresentanza dei Paesi latino-americani (2), degli Stati Uniti
(1) e dei Paesi non regionali (1) ~ ha operato come organismo
preposto non soltanto all’approvazione dei progetti, ma di fat-
to anche all’impostazione della strategia e delle politiche opera-
tive dell’organizzazione.

L'elaborazione della strategia, delle politiche operative
(prezzo degli investimenti, utilizzo di intermediari finanziari,
ambiente, cofinanziamenti, ecc.} e del piano triennale non & av-
venuta senza aspri contrasti, principalmente incentrati sulla
scelta strategica di privilegiare gli investimenti nel capitale di
rischio (equity) e gli interventi a favore di imprese medio-pic-
cole. In tale dibattito, la Direzione si & sempre schierata a fa-
vore di una limitazione degli investimenti nel capitale di rischio

e degli interventi a favore delle piccole e medie imprese, mentre
i rappresentanti dei Paesi non-regionali e deghi Stati Uniti assu-
mevano la posizione opposta.

Una elevata quota d’investimenti nel capitale di rischio di
piccole e medie imprese avrebbe avuto effetti negativi, nel bre-
ve periodo, sul risultato di gestione, sicché si & concordato di
raggiungere gradualmente I’obbiettivo di una preferenza per
gli investimenti in capitale di rischio. In tal senso, & stato con-
cordate che, come obbiettivo intermedio, nel 1995 il 35 per
cento del portafoglio sara investito in equity.

Nel contempo, la societd ha approvato 27 investimenti in
America Latina e nei Caraibi, per un totale di cirea 88 milioni
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cietd. Tre aspetti dell’ attivita della societa dovrebbero ricevere
una particolare attenzione: la limitazione degli interventi delia
societd a favore di imprese a maggioranza locale; il ruolo della
societa come catalizzatore di fondi; la gestione del portafoglio.

Uno dei imiti all’attivita della societa & la regola statutaria
di consentire I’intervento soltanto nei casi di imprese con mag-
gioranza degli investitori locali. Tale limitazione, che rifletteva
gli orientamenti nazionalistici prevalenti in America Latina fi-
no alla fine degli anni *70, & superata, di fatto, dalla normativa
pitl liberale che molti Paesi della regione stanno adottando. I
Paesi latino-americani, e particolarmente quelli del Centro
America, sono convinti dei danni provocati dalla limitazione
della maggioranza locale. .

Sotto il profile del ruolo catalizzatore, soltanto una mino-
ranza degli investimenti della societa ha attratto risorse addi-
zionali dall’estero verso ’America Latina. Cid in quanto gli in-
vestitori non trovano ancora affidabili molti Paesi latino-
americani; la societd non & ben conosciuta ed ha scarse risorse.

Il ruolo della societa come catalizzatore di flussi finanziari
dovrebbe migliorare, tenuto anche conto della recentissima ap-
provazione delle linee direttrici sui cofinanziamenti, approvata
dal Consiglio d’Amministrazione, purtroppo con I’opposizione
del rappresentante statunitense. Il problema principale rima-
ne, comungue, quello delle risorse, che la societd decidera di
dedicare a tale importante funzione catalizzatrice; ed in che

modo le possibilita di cofinanziamento saranno coordinate alle
attivitd promozionali della societa presso potenziali investitori
esterti.

La societd & stata, per scelta strategica, molto impegnata
sul fronte delle operazioni, ma ha distolto Pattenzione da un
integrato processo di gestione del portafoglio e, in particolare,
della liquidita. Tale carenza dovra essere curata con U'introdu-
zione di tecniche di gestione del portafoglio pit aderenti alle
moderne teorie finanziarie, ormai riconosciute anche a livello

di premio Nobel.
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Le prospettive della Societq I nteramericana d Investimento

L'analisi delle prospettive della societd non pud essere dis-
giunta dai rapporti con la Banca Interamericana e dal contesto
delle tendenze in atto nej Paesi europet, negli Stati Uniti ed in
Giappone.

Per valutare le prospettive della societa e dei suoi rapporti
con la Banca Interamericana & utile richiamare la principale
novita, che la creazione della societa ha introdotto: la costitu-
zione del Comitato Esecutivo dj 4 membri deputato all’appro-
vazione dei progetti, dove i poteri tra le componenti statuniten-

se, latino-americana € non-regionale song adeguatamente hj-
laneiati,

il Comitato ha operato i una maniera efficiente ed effica-
ce ed ha sottoposto la Direzione ad un duro scrutinio sulle sin-
gole operazioni, che, ad esempie, organismi come I'IFC della
Banca Mondiale non prevedono. Cio ha migliorato in maniera
incredibile la qualita dell’analis; o dei documenti presentati.

La domanda, che ora ci s puo porre, & la seguente: pud
'esperienza positiva del Comitato Esecutivo essere replicata,
in una qualche forma, nell’ambito della Banca Interamericana
in modo da dare maggior spazio ai Paesi non-regionali?

La risposta mi sembra negativa. Al momento della creazio-
ne della societa e del suo Comitato Esecutivo, circa 10 annj fa,
Paspettativa dei Paesi non regionali era esattamente quella di
avere un ruolo analogo anche nella Banca. Ma vi sono, ora, al-
meno tre nuovi elementi da tenere in considerazione. Primo- a
partire dalla fine del 1989, {a situazione {
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mercato che sta servendo, e che appare promettente: quello
delle piccole e medie imprese. La concentrazione della societa
in tale mercato & ovviamente di particolare interesse per I'Ita-
lia, dato il suo tessuto industriale e la tendenza alla maggiore
internazionalizzazione delle piccole e medie imprese italiane.
La realizzazione di tale impostazione dipendera dalla volonta
politica di dare una certa priorita al’America Latina; e, di
conseguenza, di prendere Uiniziativa presso gli altri Paesi eu-
ropei in medo da rafforzare la societa.
Pietro Masci



