ACSAAT: Amministrazione, controllo e strategie aziendali in ambito transfrontaliero
Lezione di sabato mattina 17 Aprile 2010. L’azienda in ambito transfrontaliero necessita di un appropriato sistema di amministrazione e controllo: i sistemi informativi rivolti all’esterno e i sistemi di controllo interno. Quando si parla di amministrazione e controllo, spesso si utilizza il termine “reporting”. Il sistema di reporting è un sistema che comprende, spesso in modo integrato, sistemi informativi rivolti all’esterno, attraverso cui l’impresa comunica ai suoi interlocutori e alla pluralità delle parti interessate (stakeholders), ciò che ritiene utile o è obbligata a comunicare. Oltre a questa componente di reporting, ci sono i sistemi informativi e di controllo che servono alla direzione per conoscere gli andamenti gestionali, capirne le determinanti, verificare se i risultati che si stanno ottenendo sono coerenti agli obiettivi che ci si era dati, analizzare eventuali spostamenti, capirne natura, cause, cercando da un lato di rimuoverle e dall’altro di evitare che si ripetano. Siccome l’oggetto di riferimento sia dei sistemi informativi rivolti all’esterno sia interni è lo stesso, questo è il motivo per cui ha senso considerarli come componenti di un sistema unitario più ampio che li racchiude entrambi, sebbene evidentemente le logiche di riferimento e le motivazioni per cui questi vengono attivati possono essere differenti. Questo è ciò che forma oggetto della ns. attenzione. Con riferimento ai sistemi informativi rivolti all’esterno, tradizionalmente in questo un ruolo centrale è giocato dal bilancio d’esercizio e, più in generale, l’informativa contabile o economico finanziaria. All’interno dell’informativa contabile ed economico-finanziaria, troviamo, oltre al bilancio di esercizio, eventualmente il bilancio consolidato (se parliamo di gruppi di imprese) e altra informativa finanziaria, che in modo più o meno ampio e intenso, a seconda dei casi, può essere prodotta dall’impresa e che può avere una pluralità di destinatari. Esistono anche informative da inviare alla Consob etc. Questa componente informativa gioca un ruolo fondamentale, tradizionalmente, nell’ambito dei sistemi informativi rivolti all’esterno, se non altro perché è obbligatoria e, quindi, è gioco forza per le imprese doverla predisporre e mettere a disposizione dei suoi interlocutori; poi perché è quella componente informativa che ha un passato maggiormente consolidato. È quell’informativa che dal medioevo in avanti è sempre stata predisposta, sebbene con strumenti che si sono evoluti nel tempo, ma bene o male l’oggetto economico e finanziario è restato quello. Tuttavia, negli ultimi anni, a questa componente centrale, che tale rimane, sono andati via via ad aggiungersi altri elementi, vuoi per esigenze di maggiore o migliore conoscenza delle condizioni di svolgimento dei risultati conseguiti dalla gestione aziendale espressi dal mercato, vuoi per l’esigenza avvertita dalle stesse imprese di far conoscere ai propri stakeholder qualche cosa di più sull’impresa, sulla sua gestione e sui suoi risultati. Per effetto di questa duplice esigenza di un maggior fabbisogno conoscitivo da parte del mercato e di una più avvertita esigenza informativa e promozionale da parte delle imprese, sono nati altri strumenti che ormai hanno diffusione e peso sufficientemente significativi. In particolare, in quest’ambito, sicuramente ormai consolidati sono strumenti quali il bilancio sociale ed il bilancio ambientale.
Rispondono entrambi all’esigenza di evidenziare ulteriori risultanze gestionali rispetto a quelle economico-finanziarie dando in particolare conto della sensibilità e responsabilità che l’impresa avverte, sente, accoglie, adotta, nei cfr. della società e dell’ambiente in cui opera. Per effetto di una richiesta di mercato di maggiore eticità e trasparenza nascono strumenti che ci dicono qual è l’impatto dell’attività aziendale non solo dal lato economico-finanziario, ma anche dal punto di vista dei flussi di inquinamento, dell’utilizzo più o meno efficiente delle risorse naturali scarse, dell’impatto dal punto di vista sociale, in termini di prassi produttive e operative utilizzate: attenzione alle fasce deboli, impiego o meno di lavoro minorile, impegno in campo culturale, socio-assistenziale e così via. Questo per dimostrare che l’impresa non è solo un trasformatore economico, bensì un attore sociale che offre un contributo ulteriore al sistema in cui è inserito. Sul bilancio sociale e ambientale sono stati sviluppati alcuni modelli. In taluni ordinamenti sono persino obbligatori (per le imprese sopra una certa dimensione, es: Francia). La relazione sull’impatto negativo sull’ecosistema è obbligatorio per le società petrolifere e chimiche. Esistono modelli che tendono a integrare in un unico documento sia la reportistica sociale e ambientale, sia il bilancio. Entrambe queste dimensioni sono correlate, perché comunque le scelte e le politiche che in campo sociale l’impresa persegue, inevitabilmente hanno riflessi in campo economico-finanziario e, anche visto in senso opposto, la possibilità di avere un certo impatto socio-ambientale deriva dalle performance economiche e finanziarie. Sia per una richiesta proveniente dal mercato, sia per un’esigenza avvertita direttamente dalle imprese, questi strumenti di comunicazione si sono andati diffondendo piuttosto rapidamente. Ormai non esiste azienda di grande dimensione che non predisponga almeno uno di questi documenti, persino comunicandoli sul proprio sito Internet. In Italia si arriva sempre in ritardo rispetto ai contesti anglosassoni. A livello internazionale il fenomeno è ancora più diffuso. Questo tipo di evoluzione dell’informativa aziendale non ha solo una valenza “conoscitiva”, ma ha anche implicazioni di rilievo sulle risultanze economico-finanziarie della gestione e sul successo competitivo dell’impresa. Ci sono aziende che, per non avere prestato sufficiente attenzione all’impatto sociale e ambientale, sono state oggetto di attacchi pesanti da parte di gruppi più o meno organizzati che hanno attivato campagne di protesta, dissenso e comunicazione negativa, che hanno pesato fortemente sulle risultanze gestionali di queste imprese. Emblematico è stato, alla fine degli anni ’90, il caso della Nike: si è scoperto che negli stabilimenti del sudest asiatico venivano utilizzati bambini per cucire palloni e scarpe, con turni di lavoro eccessivi ed in condizioni igieniche terribili. Nel giro di qualche mese il valore di borsa della società è dimezzato e vi fu una ricollocazione competitiva, dovette inserire controlli sui subfornitori e iniziò a utilizzare strumenti di comunicazione sociale per recuperare il danno anche economico che aveva subito da questa campagna di informazione negativa. Più recentemente si sono sviluppati anche altri strumenti informativi, tra cui ne citiamo uno, sicuramente importante, che sostanzialmente dall’inizio metà degli anni ’90 in poi ha sempre avuto maggiori attenzioni da parte dei mercati: è relativo alle informazioni inerenti la componente intangibile, immateriale, intellettuale. Da dove nasce questa attenzione? Dal fatto che, per effetto di fenomeni come la differenziazione produttiva, la globalizzazione dei mercati, l’accentuazione dei livelli di concorrenza, lo sviluppo tecnologico e così via, si ritiene che i risultati conseguibili attraverso la gestione aziendale dipendano sempre più dal capitale intellettuale, le risorse di conoscenza, i livelli di competenza e di fiducia che l’impresa riesce a dimostrare. Per chi deve decidere se, dove e quanto investire del proprio capitale, sia importante poter capire oggi quali potranno essere le prospettive gestionali e le performance aziendali dei prossimi mesi e anni. Per riuscire a capire questo diventa fondamentale avere un’idea di quelle che sono le fonti dei vantaggi competitivi dell’impresa e, quindi, per i motivi detti prima, quali sono gli elementi che compongono il capitale intellettuale. Le risorse immateriali di cui l’impresa dispone oggi sono quelle che le consentiranno risultati competitivi ed eco-fin domani. Nasce in questo modo una richiesta di maggiore trasparenza informativa da parte delle imprese rispetto a questi elementi che sono ritenuti fondamentali per il successo economico-competitivo aziendale, in maniera che i mercati possano orientare le proprie scelte. Nascono così i report focalizzati sul capitale intellettuale, che tendono a dare una rappresentazione di quelle che sono le risorse di conoscenza, competenza e fiducia che caratterizzano l’impresa con il mondo esterno e al proprio interno, siano esse componenti strutturate nelle relazioni con altri operatori oppure incorporate nel personale dell’impresa. Le persone sono il primo contenitore fondamentale di conoscenza in qualunque ambito. Anche qui sono stati sviluppati diversi modelli, forse un po’ più acerbi dei bilanci sociali e ambientali. Non c’è ancora un modello accettato in modo universale da tutti gli ordinamenti e gli operatori. Seppure in modo meno diffuso, anche questi strumenti iniziano piano piano a svilupparsi. Una delle prime aziende che ha operato in questo senso è la compagnia (’95) svedese Skambia, che pubblica la sua reportistica sulle risorse immateriali, sulla base di un modello che avremo la possibilità di considerare più avanti. Ne ha, tra l’altro, fatto un’area di business: siccome ha visto che c’era un notevole interesse per queste informazioni da parte del mercato, ad un certo punto ha iniziato a vendere tale reportistica. In Italia il caso più evoluto è la Brembo: freni e componentistica automobili etc. Questa ultima tipologia di report tende a comunicare il futuro, a differenza di tutti gli altri bilanci che comunicano il passato. Questo è l’elemento più significativo; ovviamente anche questa reportistica è collegata ai risultati eco-fin. Le conoscenze detenute dal personale sono strettamente legate anche col bilancio sociale e le politiche di gestione del personale.
Con riferimento ai sistemi di controllo interno, è possibile individuare diversi sotto-sistemi tra loro collegati, che insieme consentono un migliore supporto alla condizione aziendale:
· Controllo strategico: serve per formulare gli obiettivi di fondo dell’impresa: mission, vision e valori chiave di riferimento; sistema più o meno formalizzato e strutturato, attraverso cui si tende a spiegare le finalità di ampio respiro (“dove vogliamo essere tra 5 anni?”). Si tratta, ovviamente, di una componente fondamentale che può essere formulata e formalizzata.
· Controllo direzionale: riguarda obiettivi gestionali perseguiti tempo per tempo. Mentre il controllo strategico assume normalmente un respiro ampio spesso di medio-lungo termine, il controllo dimensionale normalmente ha un orizzonte riferito a singoli esercizi. Opera sulla base di documenti di programmazione annuali e infra-annuali: tipico è il budget. Viene così effettuata attività di programmazione e di verifica ex post. Chiaramente tra la dimensione strategica e quella operativa c’è una stretta correlazione: gli obiettivi sono dipendenti da quelli del controllo strategico. “Se tra tre anni vogliamo andare sulla Luna, forse oggi dovremmo iniziare a costruire l’astronave”. C’è strumentalità tra piani operativi e quelli a livello strategico: c’è una relazione di inter-dipendenza tra queste due fondamentali dimensioni gestionali. 
· Controllo di regolarità: spesso, soprattutto sulle aziende più strutturate, ce n’è bisogno. Tanto più un’azienda è grande, tanto più ha bisogno di costituire modalità di lavoro e metodologie, prassi standardizzate. Si definiscono delle regole e si verifica che vengano rispettate. Il controllo di regolarità è tipico degli amministratori e dei collegi sindacali, nonché delle società di revisione, che dovrebbero attestare, per esempio, la regolarità dei bilanci o il controllo di qualità nei processi produttivi etc. Si pensi alla sicurezza negli ambienti di lavoro: anche quella è una tipica tematica da controllo di regolarità; prassi, procedure, verifiche e controlli sulle prescrizioni da seguire al fine di garantire gli standard di sicurezza. Se le regole sono definite in modo appropriato e se il controllo funziona efficacemente, garantisce la migliore funzionalità del sistema aziendale e questo tipo di controllo finisce per essere strumentale alla gestione e ai risultati conseguibili.
· Valutazione del personale: anch’esso strettamente correlato ai precedenti, ha particolare peso soprattutto su manager, quadri e amministratori. È possibile valutare le performance delle singole persone e su questa base è possibile attivare politiche di incentivo o di disincentivo verso le direzioni meno desiderate. 
Questo a livello complessivo. Chiaramente la parte più importante è il controllo strategico e gestionale, ovvero il processo di controllo-guida. Possono funzionare come un sistema unitario che presidia tutte le funzioni o una soltanto. Minori sono le dimensioni della ditta, più è probabile che i piani di ragionamento siano uniti. Il sistema di controllo, strategico-operativo, dovrebbe funzionare come un sistema di controllo guida che consenta il monitoraggio al fine di ottimizzare i risultati conseguiti; dovrebbe cioè avere una sequenza di funzionamento di questo tipo: analisi conoscitivadefinizione di obiettivi strategici e operativiformalizzazione in piani e programmi (planning e budgeting)piani e programmi dovrebbero guidare l’azione e rappresentare la mappa e la rotta che i singoli responsabili gestionali dovrebbero seguire nella loro azione, che può essere sottoposta a controllo e verifica mediante reporting e, laddove emergano degli spostamenti a livello di efficacia, dovrebbe essere attivata una fase di aggiustamento correttivo che potrà riguardare l’azione o la programmazione. A volte, se gli spostamenti sono di natura ed entità tale da non poter essere assorbiti possono riguardare gli stessi obiettivi inizialmente decisi. Proprio l’aggiustamento è la fase più difficile, ma è la più utile: è quella attraverso la quale ci si garantisce di riuscire ad arrivare il più possibile vicini alla meta originariamente formulata. È quella fase che, dal punto di vista logico, discrimina tra sistemi manageriali e formali-burocratici. I controlli formali definiscono obiettivi e regole e si verifica ciò che è successo rispetto a ciò che si attendeva. Nei controlli guida non ci si limita a fotografare ciò che è stato ma si tende a modificare lo scatto successivo attraverso la fase di aggiustamento e un intervento correttivo, si tende a ri-orientare la attività aziendale in maniera da renderla coerente con le finalità preventivate. Le singole strutture operative devono ciascuna conseguire gli obiettivi: è questa l’aggiunta di valore che il sistema di controllo può apportare. Noi ci occuperemo di tutto ciò da qui a fine Maggio, per cercare di capire come si stanno evolvendo questi strumenti. 
Lezione del giorno venerdì 23 apr. 10. Ieri abbiamo fatto una partita di calcetto insulsa, 6 contro 5 e oggi Ilaria non ha il decolté.
I limiti dei sistemi di reporting tradizionali.
La determinazione contabile delle performance economico-finanziarie presenta 2 carenze fondamentali:
· Rappresentazione incompleta del patrimonio aziendale, soprattutto con riferimento a risorse immateriali non acquisite attraverso scambi monetari: per effetto delle convenzioni contabili e di alcuni vincoli che, soprattutto in applicazione del principio della prudenza comunque declinato, entrano in gioco, la rappresentazione del patrimonio aziendale offerta dai sistemi contabili tradizionali spesso non è piena, completa ed adeguata. Esempio: Coca Cola. L’elemento principale del suo successo è il marketing (e il marchio, richiesto in tutto il mondo); eppure, nel bilancio della Coca Cola, non c’è né il valore del brevetto né il valore del marchio. È chiaro che probabilmente i soli schemi contabili non sono del tutto sufficienti e soddisfacenti. Non si leggono nemmeno le competenze del personale, così come tanti altri fattori. Conseguentemente vi è:
· Determinazione non realistica del reddito prodotto e del valore del capitale aziendale, soprattutto in applicazione del modello a costi storici. Ad esempio, un’impresa immobiliare acquista un’area agricola che l’anno dopo diventa edificabile. Essa è comunque registrata al costo storico. I dati contabili non danno evidenza del risultato conseguito, finché non saranno costruiti gli appartamenti.
Il riferimento a indicatori contabili di risultato determina:
· Eccessiva importanza attribuita ai risultati conseguiti in passato o conseguibili nell’immediato futuro
· Mancata considerazione delle opportunità di più ampio respiro insite nei progetti di investimento
· Mancata considerazione del valore finanziario del tempo
· Mancata valutazione del rischio che caratterizza le singole scelte
Esempio 1 slide: la scelta è indifferente. Tuttavia, nota bene, il calcolo dei ROI a livello di area di business potrebbe indurre ad effettuare scelte di per sé non giustificate.
Esempio 2 slide: la durata del piano fa apparire formalmente migliore ciò che è peggiore.
Esempio 3 slide: apparentemente è meglio non capitalizzare il costo, ma in concreto la situazione è del tutto indifferente. La differenza nel risultato è soltanto il frutto di una convenzione. Le due alternative rappresentano la stessa identica soluzione.
Esempio 4 slide: è il più sottile ma il più rilevante: alfa e beta non sono equivalenti. L’alternativa che risulta preferita, per effetto dell’indice calcolato su valori contabili, è la peggiore. Perché alfa è peggio di beta? Il capitale investito è identico. Dal punto di vista del RO (che su base quadriennale è identico), in alfa è 10, 20, 30, 40. In beta è 40, 30, 20. È meglio avere in tasca i soldi oggi, piuttosto che dopo 4 anni, sebbene il calcolo del ROI porti ad una conclusione errata. Per calcolare meglio interessi, tassi etc. potremmo utilizzare il metodo del VAN, per esempio; ma il ROI non li esprime.
Tali metodi hanno portato ad un’esigenza di evoluzione dei sistemi di reporting tradizionali, per via dei seguenti limiti:
· Connaturati alle grandezze contabili di riferimento
· Ineludibili
· Validi in senso assoluto
· Si tratta di limiti accentuati nell’attuale contesto economico post-industriale e globalizzato
· Standardizzazione  differenziazione
· Stabilità  variabilità
· Efficienza  efficacia
· Materialità  immaterialità
· Risorse industry specific  risorse firm specific
Le esigenze variegate obbligano le imprese ad avere gamme più ampie e cicli di vita più brevi dei prodotti, per soddisfare le necessità di un mercato evolutivo. Dal punto di vista contabile, se il ciclo di vita del prodotto in passato era di 20 anni e oggi diventa di 5, significa che un investimento che prima andava ammortizzato in 20 anni, oggi deve esserlo in 5. Quando si calcolano gli ammortamenti c’è la componente del deperimento fisico che è sempre importante, ma diventa più rilevante il deperimento economico (obsolescenza). Se aumenta la differenziazione aumenta anche la comunanza di risorse tra prodotti offerti: anziché 3 modelli, 30 con accessori differenti ognuno. Se in magazzino a fine anno abbiamo 200.000 specchietti è molto più complicato attribuirgli un valore, perché non hanno più una sola destinazione: se possono essere montati su modelli diversi, ognuno con redditività diversa, diventerà difficile calcolarne il valore. Le risorse che si impiegano non sono più tutte uguali tra le aziende che operano nello stesso settore (industry specific), ma specifiche della singola azienda. I limiti che prima abbiamo sommariamente esemplificato risultano ulteriormente accentuati. Come si superano? Vedi “Il superamento dei limiti”, slide 17. Dall’esterno, per chi vuol conoscere la reale situazione aziendale, i dati di bilancio possono essere fuorvianti e insufficienti. Le maggiori pressioni dall’esterno arrivano dal mercato finanziario (gli interessi più forti sono quelli degli stakeholder). Dall’interno, abbiamo: inefficacia dei sistemi di programmazione e controllo  una sub-ottimizzazione delle performance  sollecitazioni dal mercato per la congrua remunerazione del capitale di rischio  ricerca di efficaci strumenti di supporto al management. Si sono avviate così tutta una serie di ricerche per trovare soluzioni che consentissero di superare i limiti elencati.
La teoria del valore è una chiave comune ai diversi filoni di ricerca che si sono attivati:
· Creazione e diffusione di valore economico del capitale aziendale (W): modello europeo
· Creazione e diffusione di valore di mercato del capitale aziendale (Market Value: MV): USA
In UE e in Italia, in considerazione della minore diffusione della finanza, della minore grandezza delle imprese e per la proprietà appartenente alle famiglie (non ci sono public companies), si è fatto molto più riferimento a W. Quanto vale il capitale dell’azienda per un ipotetico investitore che potrebbe essere interessato ad acquisirla? Mentre il MV ha una grandezza concreta in termini di azioni, il W non è spontaneamente determinato dal mercato. Il risultato può essere letto in termini di creazione e diffusione di valore economico: in un anno di quanto è aumentato il valore economico? La diffusione di valore, invece, per una società quotata si riflette nelle quotazioni di borsa.
Vedi slide 19: “I valori del capitale aziendale e le loro variazioni periodiche”: è il riassunto. I valori di borsa possono anche essere contingenti o congiunturali. W̅ è il valore potenziale: si incorpora la valutazione di uno specifico potenziale investitore. A Chrysler possono essere attribuiti valori differenti a seconda del diverso schema concettuale e strategico, e pertanto di potenziale rendimento. Il problema del valore economico è che è complesso e oneroso da determinare: si cerca di capire quanto valgono i risultati economici e competitivi che immaginiamo che quell’azienda sia in grado di produrre da oggi sino a una durata significativa per l’investimento. 
Lezione pomeridiana. Errata corrige: Ilaria ha il decolté, but the cat came back the very next day (poliglotta: latino francese inglese!).
Le determinazione della reale performance economica: vedi slide 20. In mattinata abbiamo visto i limiti delle metodologie tradizionali di determinazione dei risultati aziendali e abbiamo detto come per il loro superamento è stata composta la teoria del valore, che fa riferimento a concetti non di per sé nuovi (la valutazione d’azienda è un problema antico). Essa giunge alla determinazione di:
· Performance in termini di creazione di valore economico (valori propriamente intesi: capitale economico): valore potenziale del capitale economico di valutazione più soggettiva, che riflette scelte e strategie specifiche del soggetto interessato alla valutazione stessa.
· Performance in termini di creazione e diffusione di valore economico (creazione di valore di mercato): più propriamente fa riferimento a prezzi, siano essi valori di borsa o comunque prezzi frutto di negoziazioni concretamente avvenute, quindi si tratta di pacchetti azionari di rilievo.
La metodologia da applicare sistematicamente ha lo scopo di tenere con continuità sotto controllo gli andamenti aziendali. In ambo i casi, in termini generali, per determinare il risultato economico ciò che viene suggerito è il confronto tra valore di fine periodo e di inizio periodo: ΔW e ΔMV.
Questo è l’assunto concettuale di base. Come dicevamo stamane, il riferimento a valori di mercato ha il pregio della relativa semplicità (basta prendere i listini di borsa), ma sconta alcuni difetti. È applicabile solo a società quotate e assume significatività diversa a seconda dei caratteri di efficienza e trasparenza del mercato dove i titoli sono quotati. Inoltre, siccome risente comunque dei fenomeni congiunturali che caratterizzano il mercato finanziario, evidentemente considera delle grandezze che andrebbero sempre confrontate con opportuni esiti di borsa per capire quanto dipenda dall’azienda e quanto da fenomeni esogeni. Dal punto di vista concettuale è sicuramente più robusto il riferimento a valori economici del capitale, perché in questo modo la metodologia è sempre applicabile e si attenuano gli elementi di soggettività. Oltre a questo il riferimento è ritenuto in ogni caso preferibile in quei contesti dove al di là di tutto i mercati azionari non sono efficienti e trasparenti e quindi si generano riferimenti aleatori. Il problema è che determinare il valore economico del capitale è comunque piuttosto complesso e quindi oneroso, in quanto si tratta di stimare e prevedere non solo gli esiti attuali dell’attività aziendale, ma anche e soprattutto quelli prospettici. Questo è, per aziende sempre più complesse e in un contesto globale, un esercizio complicato. Esiste un consolidato elenco di metodi utilizzabili; in particolare la dottrina economico-aziendale individua due macro-classi di metodi di valutazione:
· le metodologie sintetiche (basate su grandezze flusso  R, CF, i)
· le metodologie analitiche (fondate su grandezze stock  valore corrente delle risorse immateriali, avviamento)
A queste macro-classi suggerite dalla dottrina, la pratica ne aggiunge una terza, consistente in metodologie empiriche per lo più fondate su multipli di mercato. Più specificamente, le metodologie sintetiche comprendono metodi di valutazione che si dicono sintetici in quanto esprimono il valore ricercato (economico del capitale) attraverso un’unica grandezza: è il valore di sintesi dell’impresa. Sono altresì denominate “metodologie basate su grandezze flusso” perché, seppure con diverse impostazioni, fanno ricorso alla attualizzazione o capitalizzazione dei futuri flussi di reddito o di cassa che si prevede saranno generati dalla gestione aziendale e più specificamente di queste metodologie sintetiche esistono 2 possibili impostazioni:
1) I metodi reddituali: conducono alla determinazione del valore economico del capitale esprimendo il valore attuale dei futuri flussi di reddito che ci si attende siano generati dalla gestione dell’impresa considerata, quindi il ns. capitale W è f del reddito. In tale ambito, il più diffuso, ma non l’unico possibile, consiste nella capitalizzazione ad un appropriato tasso i, espressivo normalmente di un tasso di mercato del costo del denaro incrementato di un premio per il rischio che caratterizza la specifica impresa, di un flusso di reddito normalizzato presunto futuro. R esprime il reddito che mediamente si immagina l’impresa sia annualmente in grado di produrre da qui alla “fine dei suoi giorni”. È dimostrabile che per tassi di i quali quelli che normalmente si utilizzano e difficilmente salgono sopra al 10/15%, il fatto che R sia prodotto per 10/15 anni porta a differenze irrisorie e marginali. W = f(R) = R/i. Il tutto si traduce in questo rapporto che dà immediatamente il capitale economico ricercato. 
2) I metodi finanziari: soprattutto da parte degli studiosi di finanza anglosassone (USA), in luogo del riferimento a una grandezza reddituale, viene preferita una grandezza finanziaria. Siccome, anche per i motivi che abbiamo visto stamane, il reddito, soprattutto se determinato a partire da valori contabili, rischia di essere una grandezza non sempre solida e significativa, per procedere ad una determinazione più sicura sarebbe meglio riferirsi ad un flusso di cassa, che ha due vantaggi:
a. è più certo e tangibile: 100 Euro in cassa son 100 Euro in cassa. 100 Euro di reddito potrebbero derivare da plusvalenze o rivalutazioni e potrebbero non essere disponibili.
b. soprattutto laddove vi sia separatezza tra proprietà e management (tipico caso delle Public Companies USA), agli investitori interessano dividendi e simili, che possono essere distribuiti soltanto se l’azienda ha cassa per erogarli.
Anche nell’ambito dei metodi finanziari, in realtà esistono più impostazioni possibili, ma quella che in questo caso va per la maggiore, anziché essere una determinazione basata sulla capitalizzazione di un flusso di cassa normalizzato, è una determinazione puntuale anno per anno; quindi W è funzione di un cash flow il quale è espresso in modo puntuale per un certo numero di anni, come sommatoria con T variabile da 1 a n dei flussi di cassa di T (gli anni o periodi) ovviamente attualizzandoli: dividendoli per (1 + i)T. Un limite tipico di questo metodo è che la possibilità di prevedere i futuri flussi di cassa generati anno per anno esiste entro certi limiti: è possibile nell’arco di 3-5 al massimo 10 anni, cioè un arco temporale circoscritto a cui, se considerato parziale ai fini della valutazione complessiva, si aggiunge un ulteriore valore da definirsi. La formula riflette la sommatoria dei cash flow attualizzati: W = f(CF) = Σt CFt / (1 + i)T. Ha il difetto dell’incertezza: un conto è stimare un reddito normalizzato (già difficile), un altro è prevedere flussi di cassa futuri.
Si apre un ventaglio di metodi che esprimono il valore attuale dei flussi di risultati attesi dalla gestione dell’azienda oggetto di studio. Come abbiamo detto, il valore economico del capitale, che in sostanza è il valore dell’azienda considerato dal punto di vista dell’investitore, effettivamente risente e riflette i frutti che ci si attende dall’operazione. Le metodologie finanziarie e reddituali ne tengono conto, quindi sono entrambe metodologie molto forti e complesse.
Relativamente meno complesse sono quelle analitiche, che tendono a esprimere il valore del capitale non come unica grandezza di sintesi ma solitamente come somma degli elementi che lo compongono. Quali sono? Tipicamente quelli che compongono il patrimonio di impresa: gli elementi dell’attivo al netto del passivo. Possono essere valorizzati in modo istantaneo, cioè in un certo istante, e quindi rappresentano grandezze stock. Di queste metodologie analitiche esistono tanti tipi, riconducibili a metodi:
· Patrimoniali: si fondano sulla assunzione secondo cui il valore del capitale aziendale, in un qualsiasi momento è pari alla somma dei valori effettivi degli elementi patrimoniali che essa ha a disposizione in quel momento. Ecco perché W = K (dove K = capitale), espresso tuttavia a valori correnti o attuali. Esistono in realtà diverse versioni, più (considerano solo il valore corrente degli elementi iscritti a bilancio) o meno restrittive (più estese, che a partire dalla considerazione di tali elementi vi sommano algebricamente il valore attuale anche di quegli elementi non iscritti a bilancio): il marchio Coca Cola, per tornare all’esempio di stamattina. Se l’azienda funzionasse come una pura somma algebrica di elementi o aggregato, questi elementi patrimoniali potrebbero risultare sufficientemente attendibili. Avrebbero, inoltre, il vantaggio della facile determinazione (tutto sommato l’espressione ai valori correnti dei singoli valori patrimoniali hanno spesso persino gli stessi valori di bilancio: crediti, debiti, scorte di magazzino, immobili, etc.) e in termini di esplicazione e credibilità dei valori (è molto più facile dimostrare che le liquidità esistono come il valore della merce a magazzino, piuttosto che non dimostrare che il reddito da qui all’infinito dell’impresa sarà tot all’anno). Lo svantaggio è che, in realtà, l’impresa non funziona come un aggregato di valori, bensì come un sistema con forti interdipendenze tra i vari elementi. Per sopperire a questo sono nati i metodi misti.
· Misti: sono sia patrimoniali sia reddituali (si pongono a cavallo tra quelli puramente analitici e quelli visti prima). Tendono a integrare la valutazione puramente patrimoniale per tenere conto del valore di sistema che la somma dei singoli elementi patrimoniali a valori correnti di per sé non è in grado di esprimere. Cos’è quell’elemento che si aggiunge? W = K + A (dove A = avviamento). Se le cose vanno bene A è positivo, un valore espressivo del valore d’insieme di sintesi: è quel plusvalore che l’azienda ha per essere così composta. Si pone poi il problema di determinare A. Solitamente si applica un metodo reddituale, ecco perché “misto”. In sostanza A potrebbe essere determinato come differenza tra R / i e K. In questo caso, da un lato si fruisce della maggiore facilità esplicativa, dall’altro non si trascura nulla, ma ovviamente si scontano le stesse complessità che abbiamo già discusso. Queste metodologie, anche se dal punto di vista concettuale dovrebbero essere sostanzialmente analoghe (sono riferite alla stessa grandezza e tendono ad arrivare allo stesso risultato), portano a risultati differenti. Ecco perché durante fusioni, scissioni etc. si adottano più metodologie: una principale e un’altra di controllo o verifica dell’attendibilità della principale. 
Per molti anni, le metodologie patrimoniale e mista sono state particolarmente diffuse, ma comunque sia tutte sul piano applicativo hanno difficoltà più o meno spinte. Ecco perché nelle prassi aziendali si sono diffuse metodologie empiriche, nate dall’osservazione del mercato, anche se vengono abbinate e affiancate a quelle pocanzi considerate, quindi attuate ai fini della valorizzazione del capitale economico. Conducono alla valorizzazione di prezzi e non di valori economici. Come funzionano queste metodologie? Per lo più, sulla base di multipli di mercato. Si tratta di individuare un parametro (es.: fatturato, numero di clienti, numero di punti di vendita o altro) che si ritiene significativo ed esplicativo del valore aziendale. Dopo di che, nel momento in cui si tratti di esprimere il valore del capitale dell’azienda alfa, è sufficiente tenere conto del fatturato di alfa e dell’apporto che esiste tra il valore del capitale e il fatturato di un’altra azienda beta, di cui si conoscano entrambi tali elementi, facendone un confronto. A volte beta può essere semplicemente la media del settore. Chiaramente per applicare il metodo dobbiamo avere i dati relativi al valore del capitale dell’azienda con cui ci confrontiamo o il valore medio del multiplo che ci interessa con riferimento al settore e dobbiamo conoscere la grandezza del parametro scelto con riferimento all’azienda da valutare; a quel punto il gioco è molto semplice. Così semplice da essere estremamente diffuso come metodo di riferimento. Chiaramente, alla migliore dottrina economico-aziendale, questo piace assai poco. Di solito si fanno un sacco di calcoli e poi arriva Pippo Carrozza e risolve la questione con una banale somma. Per aziende un po’ più strutturate e complesse operanti in settori diversi tra loro è molto poco affidabile l’individuazione del parametro di riferimento, nonché poco semplice. I risultati possono sempre discostarsi di molto l’uno dall’altro: i livelli di efficienza e la capacità di tradurre in risultati concreti gli elementi considerati potrebbero essere sensibilmente diversi. Proprio perché sono metodi di mercato, non portano ad un vero valore economico del capitale aziendale. Nonostante la dottrina esprima tutte queste perplessità, in virtù della loro semplicità, queste metodologie sono molto diffuse. Ci ricordiamo la bolla delle .com all’inizio degli anni 2000, con il crollo delle borse? Si era formata per il fatto che il mercato, per un certo periodo, aveva sopravvalutato quelle realtà aziendali. Controllando i prospetti informativi per la quotazione in borsa di tutte le aziende quotate in quel periodo in Italia nel settore tecnologico, si evince che quasi sempre la valutazione è stata effettuata con metodo empirico. Se le prime due o tre valutazioni che si fanno sono sopravvalutate, lo saranno anche tutte le altre con gli stessi parametri: a partire da alcune valutazioni iniziali errate, si era arrivati sino alla bolla.
Dal punto di vista concettuale, le metodologie analitiche sono sicuramente rigorose e appropriate ma sempre molto complesse nel risolvere problematiche aleatorie. Con ciò sorge un problema rispetto al punto di partenza. Perché? Affrontare elementi di incertezza mediante analisi accurate e puntuali, sostenendone i costi, è possibile qualora si tratti di procedere a tali determinazioni una tantum (per esempio: se l’azienda è in vendita, è una valutazione necessaria). Farlo una volta all’anno rischia di essere un esercizio troppo costoso per poter essere effettivamente affrontato, quindi, pur nella validità concettuale della teoria, sul piano pratico, questa soluzione, così come inizialmente proposta, sconta qualche problematica: vedi slide 23. Allora cosa è successo? Sostanzialmente due cose:
· Per i sistemi contabili e di bilancio, prevalentemente rivolti all’esterno, sono andati diffondendosi principi contabili accettati a livello internazionale maggiormente espressivi di quelli tradizionali. Fanno maggior riferimento alla sostanza piuttosto che alla forma delle azioni di gestione e, almeno per una parte del patrimonio, suggeriscono/impongono/consentono il riferimento al valore corrente anziché al costo storico degli elementi stessi: fair value. In questo modo, tendono a dare una rappresentazione più realistica e attuale, rispetto a quanto non accada con i sistemi più sviluppati soprattutto in UE e Italia.
· Per i sistemi di controllo (value based management: impostazioni basate sul valore, suggerite inizialmente l’una alla volta, poi in maniera integrata):
· Indicatori di performance economica (approssimano la creazione di valore economico o di mercato del capitale). Pur sapendo di non arrivare propriamente alla determinazione del valore, ma riuscendo ad evitare gli elementi di complessità precedentemente richiamati, esprimono meglio di quelli puramente contabili la performance economico-aziendale. Tra essi è l’economic value added = EVA. 
· Sistemi multidimensionali di reporting (integrano la dimensione economico-finanziaria con altre dimensioni rilevanti sul piano strategico-operativo). È un altro filone di ricerca che si è dedicato allo sviluppo di sistemi informativi di controllo in grado di presidiare non solo la dimensione economico-finanziaria, ma anche altre dimensioni ritenute rilevanti sul piano strategico-operativo, cioè quelle da cui trae le fonti del proprio successo l’impresa. Sono quelle che ci indicano la situazione aziendale futura: capacità di cura dei rapporti con la clientela, capacità di gestione del personale, di innovazione e quant’altro. Sono elementi che integrano il riferimento ai dati economico-finanziari, tenendo conto dei flussi di cassa o del reddito normalizzato futuro, che dipendono dalla competitività dell’impresa. 
Lezione di sabato 24. Son arrivato 5 minuti in ritardo e non ho fatto in tempo a controllare il decolté di Ilaria. Ma non c’è oggi!
I PRINCIPI CONTABILI (slide 25):
· Integrano le norme civilistiche (e fiscali)
· Definiscono regole (forse meno cogenti di quelle di carattere normativo) riguardanti:
1. Operazioni di gestione da rilevare contabilmente
2. Modalità di rilevazione contabile
3. Valutazione e rappresentazione in bilancio


Tra le loro caratteristiche più rilevanti, possiamo ricordare:
· Generale accettazione: per incidere sul modo in cui le imprese tengono i loro conti, questi principi devono essere accettati in modo sufficientemente diffuso, altrimenti potrebbero essere impostati in modo ineccepibile ed eccellente, ma non avrebbero utilità pratica. Questo carattere normalmente viene inteso in 2 momenti logici:
· Ex post (è insita nel concetto di “accettazione”)
· Ex ante: si ritiene che affinché la generale accettazione si esplichi nel modo migliore serve ed è opportuno che ci sia una generale accettazione già prima che il principio venga definitivamente statuito e formulato; anzi, il fatto che il principio nel processo di sua elaborazione e formazione, prima di essere definitivamente formalizzato, sia sottoposto a una verifica della condivisione del consenso dello stesso garantisce che una volta che sarà definito venga poi utilizzato. Questo è il motivo per cui sia i principi nazionali sia internazionali prevedono comunque un iter procedurale all’interno del quale c’è un coinvolgimento dei destinatari del principio, in modo che possano esprimersi preventivamente sul gradimento o meno del principio, una volta formulato. Normalmente vengono predisposte delle bozze, rese note e diffuse. Si apre una fase in cui, in modo più o meno aperto a seconda dei contesti etc., si sollecitano commenti, osservazioni, considerazioni, critiche e contributi per vedere se così come è impostata la bozza può andare bene o se ci sono aspetti migliorabili o critici da risolvere. Raccogliendo tali spunti di questa fase dialettica e rivisto il tutto, o anche soltanto confermato, solo nel momento in cui si raggiunge già a priori un livello sufficiente di condivisione, il principio viene reso definitivo e applicabile. Si ritiene che, soprattutto in quei casi in cui i principi non rappresentano norme cogenti e quindi rappresentano regole a cui le imprese possono ma non sono strettamente obbligate ad applicare, ne rappresentano l’effettiva diffusione. 
· Applicabilità (o praticabilità): è collegata all’accettazione ed è legata ad un coerente rapporto costi / benefici che ne conseguono. Parliamo di principi che si applicano a sistemi informativi di per sé obbligatori finalizzati e rivolti prima di tutto a soddisfare esigenze conoscitive esterne all’impresa. Ormai sappiamo che il bilancio è prevalentemente, se non esclusivamente, uno strumento di informazione e comunicazione all’esterno, eccessivamente sintetico e infrequente per rappresentare un efficace strumento di controllo interno, anche se così è nato; ormai il dinamismo rende insufficiente il bilancio per la conduzione aziendale, quindi le esigenze informative sono altrui. Se da un lato è importante offrire la migliore informazione possibile al mercato, ovviamente questo deve essere fatto con costi sopportabili, in ragione degli obiettivi conoscitivi perseguiti. Nel momento in cui i principi contabili suggeriscono determinati metodi di valutazione per certe poste di bilancio occorre che quei metodi siano applicabili con relativa semplicità ed un livello di onerosità compatibile con l’obiettivo informativo perseguito. Tanto per dire, è uno dei motivi per cui i principi contabili internazionali che incorporano molti aspetti anche piuttosto complessi da gestire, per ora sono innanzitutto pensati e applicati, e in alcuni contesti resi obbligatori, solo per le imprese maggiori o quotate. Esistono, infatti, principi semplificati, quindi meno onerosi nella loro applicabilità, da rivolgere alle PMI.
· Attendibilità (del bilancio): attraverso la loro applicazione dovrebbero portare a principi di bilancio il più possibile attendibili. Per essere validi dovrebbero essere il più possibile caratterizzati da oggettività e rendere il più possibile oggettive, ovviamente, le rilevazioni contabili che ne conseguono. Dovrebbero individuare in modo chiaro come sarebbe opportuno fare e dovrebbero cercare il più possibile di limitare e contenere le soluzioni alternative proposte. Minore è il numero di soluzioni alternative che per affrontare lo stesso problema il principio propone, minore è lo spazio di soggettività e discrezionalità, al limite arbitrarietà, lasciato agli amministratori o ai relatori di bilancio. 
· Oggettività (chiarezza e limitazione delle alternative): ciò contribuisce a limitare, se non evitare, che vengano accolte politiche di bilancio finalizzate non tanto ad offrire una rappresentazione chiara e corretta, ma magari finalizzata per perseguire esigenze di altro genere: contenere l’utile per ridurre il carico fiscale o la dispersione di risorse in dividendi, oppure, all’opposto, farlo apparire maggiore per dimostrare la stabilità dell’impresa.
· Analiticità (indicazioni dettagliate e selettive)
· Nazionalità e internazionalità (faremo un breve cenno alla Francia, in coerenza col ns. corso di laurea)
Vedi slide 26: lo schema lungo l’asse dei tempi delinea le grandi tappe che si sono susseguite nel ns. ordinamento. Possiamo far iniziare la storia che ci interessa nel ’75:
· CNDC: costituzione di un’apposita Commissione Nazionale di Dottori Commercialisti che inizia a elaborare i primi principi contabili italiani.
· CONSOB: raccomanda l’adozione dei principi contabili nazionali.
Nel 1981 l’ASSIREVI (che raggruppa le società di revisione in Italia) impone il riferimento ai principi del CNDC per avere il bilancio certificato. Nel 1982 la Consob definisce la gerarchia delle fonti: cc., principi nazionali, principi internazionali. Come sappiamo benissimo, nel 1991 c’è stato il decreto legislativo n° 127 che ha modificato sensibilmente il codice civile, dando attuazione alla quarta e settima direttiva comunitaria in Italia, anche se le norme del codice praticamente non fanno riferimento a principi contabili. Tutti gli anni ’90 sono trascorsi con l’affinamento e l’applicazione delle norme codicistiche in materia di bilancio, sino ad arrivare “all’altro ieri”. Citiamo 2 passaggi:
2001: Istituzione dell’organismo italiano di contabilità: OIC (nuovo standard setter nazionale). Esso viene individuato come il nuovo organismo deputato alla statuizione dei principi italiani.  OIC ha aggiornato i principi pre-esistenti e ha iniziato a produrre nuovi propri documenti.
2003: due novità legislative importanti
1) D. Lgs. 6. Riforma del diritto societario (che ha modificato alcuni aspetti della disciplina civilistica di bilancio, introducendo lievi spunti e riferimenti a principi precedentemente non considerati nel ns. ordinamento ma nel frattempo considerati in ambito nazionale).
2) D. Lgs. 344: Riforma tributaria che sostituisce IRPEG con l’IRES, che, al di là della diversa denominazione, ha una caratteristica piuttosto significativa nel nostro ordinamento. Con questa riforma, è stato portato a compimento un importante processo o percorso di sdoppiamento tra normativa civilistica e fiscale. Questo per quanto ci interessa in questo corso: si è sostanzialmente passati definitivamente da un mono binario ad un doppio binario, cioè ad un’impostazione dove normativa civilistica e fiscale viaggiano indipendentemente. Il rilievo di tale aspetto è che contribuisce in modo notevole alla qualità delle informazioni contabili di bilancio, in maniera che possano essere concretamente espressive dell’effettiva situazione, indipendentemente dagli obblighi fiscali. C’era stato un periodo in cui, se un costo non era iscritto a CE, non poteva essere dedotto fiscalmente; è evidente che nessuno vi rinunciasse. Ma, qualora quel costo non fosse stato espressivo di un fenomeno economicamente rilevante per l’impresa, facendo riferimento soltanto ad un beneficio fiscale, chiaramente la rappresentazione che si dava non era realistica: tipico era il caso degli ammortamenti anticipati. Il bilancio fiscale, insomma, aveva il mero scopo di pagare poche tasse, non di dare una reale rappresentazione della situazione aziendale.
Ricorda le norme codicistiche in materia di bilancio: dal 2423 al 2427 c.c.
La relazione sulla gestione (art. 2428 c.c.) aiuta a capire meglio la genesi e le cause dei valori di bilancio e, magari entro certi limiti, aiuta a capire anche a livello prospettico per il futuro. Attraverso la relazione di questo documento si riesce ad avere un quadro informativo sicuramente più completo e significativo. Sappiamo anche che le norme del codice (art. 2423 c.c.) contengono una clausola generale che dovrebbe garantire l’intelligibilità del bilancio d’esercizio e consentire a qualunque lettore avente un minimo di competenza in materia la comprensione di ciò che il bilancio racconta, grazie al fatto di esprimere con chiarezza e in modo veritiero e corretto quella che è la situazione finanziaria e il risultato economico della gestione. Come sappiamo questa clausola era ritenuta così importante da introdurre un obbligo di integrazione ed eventualmente di deroga delle varie norme che il codice stesso contiene, qualora tale integrazione e tale deroga fosse necessaria ed utile per aumentare il livello di leggibilità e chiarezza del bilancio. Ciò rafforza ulteriormente il principio: nel momento in cui si afferma che altre norme devono essere modificate o addirittura non applicate se la loro applicazione non è coerente con questa clausola, evidentemente tale clausola è ritenuta essenziale ed irrinunciabile. Art. 2423 bis:
· Principio della prudenza: si devono considerare i costi solo se sostenuti e i ricavi e i proventi solo se realizzati; è un principio molto forte.
· Principio della competenza: la produzione del reddito deve ricadere nell’esercizio (ratei e risconti)
· Valutazione separata degli elementi patrimoniali
· Continuità della gestione e dei criteri di valutazione: qualora si modifichino i principi di valutazione, dovranno essere spiegati i motivi in nota integrativa, non solo; dovrà essere spiegato anche l’effetto che tale cambiamento ha sul reddito e sulla situazione patrimoniale.
· Funzione economica: con la riforma del diritto societario del 2003 è stato aggiunto il principio della funzione economica degli elementi patrimoniali considerati. In altri termini, a prevalere deve essere la sostanza economica delle operazioni piuttosto che la loro forma. Questo è un principio che è stato incorporato nel ns. ordinamento codicistico, nell’ambito della più generale riforma del diritto societario, acquisendolo dai principi contabili internazionali che espressamente lo individuano ai fini della rappresentazione veritiera delle condizioni di funzionamento aziendale. È un principio che, soprattutto in tempi di creatività operativa e soprattutto finanziaria esplica qualche effetto non marginale. Cambia il “sale and leas back”: l’operazione di vendere l’immobile per fare cassa e avere quindi i quattrini per la ristrutturazione e riacquistarlo poi in leasing, pagando un canone di leasing per l’acquisizione rateizzata dell’immobile. Se si badasse alla forma dell’operazione, questo tipo di contratto determinerebbe l’eliminazione dall’attivo dell’immobile e l’evidenziazione in CE del canone di leasing per il riacquisto, oltre ovviamente all’impiego della liquidità per l’intervento di ristrutturazione. Questa formalmente sarebbe la rappresentazione dell’operazione: una vendita e nel contempo l’attivazione di un contratto di leasing; l’attivo patrimoniale risulterebbe diminuito, in CE avremmo i canoni. L’operazione alternativa (forse più corretta) sarebbe l’accensione di un mutuo ipotecario, ma quest’operazione avrebbe il vantaggio di attenuare l’effetto fiscale a carico dell’impresa e sarebbe particolarmente conveniente per quell’impresa che magari avesse perdite d’esercizio dal punto di vista fiscale che la plusvalenza patrimoniale (gli immobili acquisiscono valore nel tempo) potrebbe riassorbire. Alla fine si può rivendere, ma con un effetto minore in termini di plusvalenze. Poi i canoni di leasing sono deducibili, mentre gli oneri finanziari no. È però chiaro che rappresentare il tutto come esplicato non dà evidenza della realtà economica dell’operazione di ristrutturazione. Di fatto, però, è un “mutuo camuffato”.
· Se solo forma: elimino l’immobile (dismissione); diminuzione dell’attivo; in CE canoni
· Se sostanza: mantengo gli immobili; canoni di leasing nella gestione finanziaria


Slide 34: I principi contabili nazionali (standard setter):
· CNDC + CNR (sino al 2001)
· OIC (fondazione costituita 27/11/2001):
· cndc + cnr (unificati) + assirevi (già citata)
· abi + andaf + ania + assilea + assonime + confagricoltura + confapi + confapi + confcommercio + confindustria
· aiaf + assogestioni + centrale bilanci
Riassumendo, troviamo sia organi competenti istituzionali, sia associazioni e organismi rappresentativi dei soggetti e delle società che devono redigere i bilanci applicando i principi, sia associazioni ed enti che invece i bilanci redatti li utilizzano (analisti finanziari, investitori istituzionali e simili, centri di raccolta, analisi e controllo). Ricordiamo il discorso fatto prima sulla generale accettazione.
Lezione del giorno 30 aprile 2010
L’ultima volta abbiamo fatto un cenno ai principi contabili in generale e abbiamo richiamato alcune norme che già conoscevamo relative alla situazione italiana. Oggi diamo uno sguardo a quella francese: slide 38. Le norme e i principi contabili nazionali (in Francia): il sistema contabile francese si discosta abbastanza, nel senso che considera una normativa molto più puntuale e dettagliata, specifica, approfondita, analitica rispetto a quanto non faccia il ns. codice civile. Questa normativa, approvata con specifici regolamenti nazionali prende il nome di:
· Plan Comptable Général, dove l’espressione “piano contabile” ha un significato esteso ed ampio, non è un elenco di conti, bensì un insieme di regole piuttosto corposo e dettagliato che interviene analiticamente sulle modalità di funzionamento del bilancio, già specificando in sede normativa come vanno effettuate le valutazioni e le contabilizzazioni. 
· Il “Conseil National de la Comptabilité” è l’organismo che è stato riformato nel ’98 per tenere conto delle evoluzioni a cui abbiamo fatto cenno la settimana scorsa (i francesi si sono mossi in anticipo rispetto a noi).
· Comité de la Règlementation Comptable.
Complessivamente emerge un sistema contabile fortemente regolamentato, per certi versi più rigido ed analitico di quello italiano. In Italia sono i singoli principi contabili che integrano e offrono indicazioni più puntuali, mentre in Francia è tutto già esplicitato nelle norme di legge. Chiaramente questo però irrigidisce il sistema e quindi, ad esempio, le modifiche e gli affinamenti richiedono tempi più lunghi, anche se magari l’efficienza e la produttività del legislatore francese è superiore. Ovviamente troviamo anche nella disciplina francese, che pure si differenzia per questi elementi, alcuni tratti comuni, se non altro perché, trattandosi entrambi di Paesi UE, i principi delle normative comunitarie valgono in entrambi i casi. In modo abbastanza simile a quanto avviene nel ns. contesto si fa riferimento al principio del quadro fedele che il bilancio deve esprimere: comparabilità, continuità dell’attività, veridicità, principi che in Francia sono incorporati e che nel ns. ordinamento sono invece subordinati. Ciò li eleva a principi di livello superiore.
Quali principi, invece, sono espressi distintamente?
· Prudenza (espresso negli stessi termini italiani);
· Continuità dei criteri di valutazione: non è diverso da quello italiano.
Non troviamo al momento, ad esempio, il principio di prevalenza della sostanza sulla forma o della funzione economica degli elementi inseriti nel bilancio, che se ricordiamo nella ns. riforma del 2003 fu inserito nel c.c. in ossequio ai principi contabili internazionali. I documenti che compongono il bilancio sono gli stessi che caratterizzano il ns. ordinamento (anche questo è un riflesso del riferimento alle direttive comunitarie in materia): SP, CE, NI. Dal punto di vista sostanziale il quadro è abbastanza simile. Differenze un po’ più significative si trovano nella struttura degli schemi di SP e CE. Vedi slide 40. In particolare qual è la differenza di fondo? Che mentre lo SP e il CE disciplinati dal ns. c.c. sono piuttosto rigidi, fortemente articolati secondo una struttura obbligatoria (salvo in alcuni limitati casi non modificabile), i corrispondenti schemi francesi sono definiti in modo più generale. Non troviamo un elenco puntuale di singole voci di dettaglio, caratterizzate da una numerazione complessiva predefinita; troviamo schemi logici ai quali le imprese si devono attenere. Schemi logici all’interno dei quali ritroviamo comunque degli aggregati di valori che bene o male conosciamo e sono abbastanza coerenti con quelli che caratterizzano i ns. schemi contabili. Ad esempio nell’attivo dello SP troviamo il capitale non richiamato (noi abbiamo i crediti vs. soci per versamenti non ancora effettuati). Poi c’è l’attivo immobilizzato, che entro certi limiti fa il paio con le ns. immobilizzazioni, poi l’attivo circolante che di nuovo trova un riscontro nella corrispondente voce del ns. SP. Però troviamo come aggregati distinti i costi pluriennali, che invece saremmo abituati a leggere all’interno delle immobilizzazioni immateriali e nell’ambito del più ampio attivo immobilizzato. Altresì troviamo i crediti di imposta, come voci distinte, che invece saremmo abituati a rintracciare nell’attivo circolante come crediti vs. l’erario. Ancora troviamo gli scarti di negoziazione attivi e in questo c’è una similitudine con il ns. schema dove nell’ambito dei ratei e risconti attivi vanno evidenziati gli eventuali disaggi su prestiti. Nella sezione del patrimonio netto e passivo troviamo:
· Capitale proprio
· Conferimenti, che saremmo abituati a integrare nel precedente (tipicamente contributi in c/capitale, ad esempio ricevuti per progetti finanziati da Stato, UE etc.)
· Debiti (simile al ns. schema, a parte il fatto che sono tenuti distinti i debiti per TFR e simili)
· Ricavi pluriennali (tipicamente fanno riferimento a f.di per rischi ed oneri, in modo simile dal ns. schema)
· Scarti di negoziazione passivi (i ns. risconti passivi)
È uno schema più snello e meno articolato che lascia maggiore libertà all’impresa nel fornire le informazioni, posto questo il livello minimo obbligatorio di dettaglio. Non si possono effettuare aggregazioni o compensazioni tra questi livelli ma, volendo, con una dozzina di valori lo schema è pronto e finito. Non c’è l’obbligo di un’analisi più dettagliata dei singoli aggregati di valori.
Per il CE, a differenza di quanto preferito dal ns. legislatore già nel ’91 vengono proposte 2 possibili strutture (nel ns. ordinamento c’è solo quello scalare):
· Una scalare
· Una a sezioni divise e contrapposte
Nella seconda troviamo ovviamente da un lato i costi e dall’altro i ricavi:
	Costi operativi
	Ricavi operativi

	Quota di costi di attività realizzate in associazione
	Quote realizzate in associazione

	Oneri finanziari
	Proventi finanziari

	Oneri straordinari
	Proventi straordinari

	Partecipazioni dei lavoratori al reddito: nel momento in cui una parte della retribuzione sia variabile e legata ai risultati economici dell’impresa
	

	Imposte
	


Oltre alla scelta per questo primo modello di uno schema a sezioni divise e contrapposte che già di per sé lo differenzia da quello italiano, vediamo come anche qui siamo in presenza di uno schema molto più sintetico. I costi operativi sono complessivamente accorpati in un’unica voce, senza necessità di ulteriore articolazioni (pur non essendo vietata una maggiore articolazione). La stessa cosa vale per le altre componenti. Quest’ultima considerazione vale anche per quelle imprese che scelgano lo schema di CE secondo il modello scalare. In questo caso troveremo, in un’unica colonna:
· Ricavi operativi – Costi operativi = risultato operativo
· Proventi e oneri finanziari e straordinari
· Imposte
· Utile
È uno schema simile a quello italiano, ma sempre più snello, sintetico e leggero. La principale differenza che caratterizza gli aspetti formali e sostanziali è questa. Come vedremo questi schemi più sintetici e aggregati, nonostante le considerazioni che faremo, sono molto più prossimi a quelli proposti nei principi contabili internazionali rispetto a quelli tutt’ora vigenti all’interno del ns. ordinamento. Slide 43, “Differenze tra i sistemi contabili nazionali”:
· Sistema legale (common/civil law)
· Struttura di corporate governance (assetti proprietari, efficienza mercati)
· Influenza norme fiscali (mono/doppio binario)
· Sviluppo professione contabile (+/-)
· Tasso di inflazione (>/<)
In un sistema economico che è sempre più globalizzato, queste differenze pesano in quanto, per favorire la mobilità di capitali, investimenti, attività etc. tra i vari contesti nazionali le differenze esistenti sul piano amministrativo, contabile e di bilancio tra i rispettivi ordinamenti, hanno molta rilevanza. Pesano o perché generano costi o perché determinano delle incertezze o elementi di aleatorietà e quindi di maggiore complessità e rischio. Pensate all’impresa multinazionale che opera in più contesti nazionali, all’interno dei quali ha collocato più società operative, ognuna delle quali deve seguire specifiche regole contabili diverse dalle altre, dove quindi la funzione di amministrazione e controllo a livello complessivo e di gruppo è resa molto più complessa. Ciò fa aumentare i costi di presidio del sistema di quell’impresa, in qualche modo non favorendo il suo ulteriore sviluppo. Se questo è un problema per una grande impresa, lo è ancora più per una medio-piccola che abbia voglia di espandersi all’estero. Si pensi ad un investitore che abbia disponibilità di capitale e che sia interessato ad investirlo in diversi contesti nazionali: per decidere in quali aziende investire ovviamente non è favorito dal fatto che ognuna segua regole contabili diverse a cui possono corrispondere significati differenti ai valori di bilancio. Si trova di fronte bilanci a volte non immediatamente comparabili, quindi per decidere se investire in “Fiat o Peugeot”, sono richieste letture più approfondite. Ora se questo è vero in un confronto marginalizzato tra la situazione italiana e francese, immaginiamo quanto lo sia a livello mondiale. Tra i principali fattori o varianti che alimentano e sostengono questa differenza tra sistemi contabili nazionali, e quindi i bilanci che le singole imprese producono, ci stanno una pluralità di elementi (quelli sopra citati). Il sistema italiano e francese sono accomunati, comunque, dal fatto di essere legati a un sistema legale codicistico. Nel sistema di common law, invece, non esiste un codice che in modo più o meno analitico definisca le regole contabili. Lì le regole si formano via via nel tempo in modo dinamico, per effetto della giurisprudenza, in un quadro molto meno organico e semplice da conoscere. Ciò incide inevitabilmente sui sistemi contabili. Sicuramente la struttura della proprietà e delle imprese influenza i sistemi contabili dei vari contesti nazionali. Tra gli elementi che influiscono sulla struttura vi sono gli assetti proprietari (un conto è l’impresa famigliare, un conto è l’impresa a capitale disperso). C’è stretta correlazione tra proprietà e management in Italia, mentre molto diversa è la situazione delle public companies tipiche del mondo anglosassone, dove la proprietà è frammentata in investitori variamente composti. C’è anche una moltitudine di piccoli risparmiatori; per definizione non può esserci corrispondenza tra proprietà e management: nessuno ha una quota sufficiente. Inevitabilmente il management è espresso da figure professionali scelte nel mercato. È chiaro che disciplinare le regole contabili e di bilancio in contesti così diversi, con molti modelli intermedi come quello tedesco, o quello giapponese con caratteristiche diverse, fa molta differenza: laddove prevalgono e sono diffuse le public companies, inevitabilmente il legislatore e la giurisprudenza si pongono il problema di garantire la proprietà e far in modo che chi governa l’impresa, essendo soggetto diverso dall’investitore, lo faccia con il massimo livello di trasparenza e correttezza, per favorire il sistema economico ed incentivare gli investimenti privati nell’economia. Se i sistemi informativi fossero opachi, nessuno sarebbe incentivato a investire nell’impresa. Nelle public companies tradizionalmente c’è una tendenza a una maggiore limpidezza dei sistemi contabili. Le risultanze devono rispondere, anche se non in maniera esclusiva, anzitutto alle esigenze degli stakeholders: sono i primi soggetti a cui occorre prestare attenzione nelle PC. Nei sistemi a proprietà ristretta e rinchiusa, questo problema non si pone. Non c’è l’esigenza di garantire un’elevata trasparenza informativa in favore degli azionisti, né di garantire che il bilancio venga redatto procedendo a valutazioni pensate innanzitutto per favorire l’investimento di capitale nell’impresa. Il manager è il proprietario, quindi sa già tutto. Semmai è maggiormente avvertita l’esigenza di garantire gli interessi dei terzi che interagiscono con l’impresa (finanziatori, banche, creditori), affinché le loro posizioni siano tutelate. È quello che tradizionalmente è avvenuto nel ns. Paese così come in Francia e in altri contesti analoghi: troviamo un insieme di regole pensate soprattutto per la tutela dei terzi. Gli inglesi e gli americani pensano invece a consentire da parte della proprietà un controllo sul management, per basare le proprie azioni: per loro è più importante la veridicità della prudenza. Queste esigenze sono poi correlate a livello di efficienza dei mercati finanziari, dato che chiaramente la trasparenza informativa è uno dei vettori dell’efficienza del mercato di borsa. Migliori sono le informazioni fornite a chi investe, più razionali saranno le scelte di investimento e disinvestimento. La perfetta efficienza sta scritta nei libri e non nella realtà, comunque. 
Abbiamo già accennato all’influenza del fisco nel bilancio. Ovviamente ci troviamo di fronte a situazioni molto diverse. Nel ns. Paese si è recentemente passati al doppio binario: civile e fiscale. In altri Paesi è sempre stato tutto differente, ma è chiaro che a seconda delle esigenze si leggeranno numeri non solo diversi ma con significati diversi, il che alimenta ulteriori differenze possibili in diversi insediamenti. Un altro elemento è lo sviluppo della professione contabile. Maggiore esso è stato nel tempo, maggiore è il contributo che i professionisti contabili hanno dato nello sviluppo delle regole che presidiano il sistema. Maggiore è tale contributo, migliore è tendenzialmente la qualità dei sistemi contabili e viceversa. È un aspetto che si collega ai precedenti. Cosa è successo in Italia? Quantitativamente c’è molto sviluppo, qualitativamente lascia molto a desiderare. Questo per effetto del fatto che la parte prevalente del volume di produzione che svolgono i ns. commercialisti è attività in materia fiscale. È una funzione assolutamente necessaria ed utile, tanto più in un contesto dove è così importante la normativa fiscale (soprattutto in passato senza doppio binario), ma è chiaro che dedicandosi prevalentemente a questo aspetto ci si è dedicati meno ad altri: sistemi contabili alternativi, contributo nei cfr. del legislatore ad andare vs. direzioni più avanzate e così via. I commercialisti che non si occupano di fisco possono concentrare la loro attenzione a contribuire con idee, competenza e suggerimenti all’evoluzione normativa che caratterizza la disciplina. Tra i diversi contesti, un ulteriore fattore da considerarsi è l’ultimo punto dell’elenco precedente: il tasso di inflazione. Siamo abituati negli ultimi anni a tassi sotto controllo e contenuti, quindi il problema della perdita del potere di acquisto della moneta, almeno in questa fase storica non è particolarmente avvertito. Ci sono stati però periodi precedenti in cui i tassi di inflazione viaggiavano a due cifre. Ci sono contesti a livello mondiale dove i tassi di inflazione ancora seguono questa tendenza, il che non è per nulla indifferente, in merito alla significatività dei valori di bilancio. Con un tasso di inflazione del 20%, un bene durevole acquistato un anno fa che magari ha una vita utile di 30 anni oggi vale molto più di quanto l’abbiamo pagato l’anno scorso. Se applichiamo il tradizionale criterio del costo e ammortizziamo per la quota del 3%, in realtà lo esprimiamo oggi in valore in discesa, dato inconsistente e compromesso dall’insignificanza dei valori contabili. Non è un caso che nei contesti con elevata inflazione esistano regole che consentono o obbligano le imprese a rivalutare le immobilizzazioni. Ciò influisce in modo contingente o strutturato sul significato dei valori di bilancio nei diversi contesti nazionali, quindi l’analista che si trova davanti 100 bilanci di aziende operanti in contesti nazionali diversi rischia di trovarsi di fronte a “linguaggi” disomogenei, anche se con sistemi che possono essere strutturalmente simili all’apparenza. Di qui nasce l’esigenza di tendere ad un’armonizzazione contabile a livello internazionale: slide 44. In realtà è un’esigenza che si è iniziata ad avvertire ormai da parecchio tempo. Diventa tanto più urgente e sentita oggi per effetto della globalizzazione dei mercati; allo scopo di consentire la libertà di movimento dei capitali degli investitori e favorire l’attività di società multinazionali che operano in diversi contesti e consentire e favorire la quotazione in borsa della stessa impresa su più borse. Evidentemente l’armonizzazione contabile diventa un problema sempre più importante e meritevole di essere risolto. È in questo quadro che nascono e si sviluppano e affermano i principi contabili internazionali: nascono proprio per soddisfare avvertite esigenze di armonizzazione contabile (slide 45):
· IASC: International accounting standard committee: organismo privato costituito nel ’73, ha dato vita allo:
· IASB: International accounting standard Board: ha rinnovato la composizione nel 2001 (simile al passaggio italiano all’OIC) e ha iniziato a produrre nuovi principi contabili. Tali documenti hanno cambiato nome in:
· IFRIC: International financial reporting interpretations committee
Nascono per definire regole che possono essere comunemente accolte da una pluralità di legislatori e standard setter nazionali e quindi dalle imprese aventi sede operanti in diversi Paesi. In Italia era stato costituito il CNDC nel ’75, 2 anni dopo che qualcuno si era già posto il problema di armonizzare i sistemi sul piano internazionale. Questo dà l’idea di arretratezza del relativo ritardo italiano.
Perché ci sono stati cambi di denominazione? Non solo per segnare il passaggio da una composizione ad un’altra (che comunque c’è), ma anche per evidenziare maggiormente come i principi definiti riguardano sì ovviamente la contabilità e il bilancio, ma più in generale tutte le esigenze e attività di comunicazione economico-finanziaria realizzate dalle imprese. In un momento in cui cresce la sollecitazione del mercato a far sì che le informazioni offerte dalle imprese siano migliori sia per favorire il governo dell’attività, sia per le esigenze informative presenti sul mercato da parte degli investitori, sia per dare un segnale in questa direzione, anche i documenti vengono ri-etichettati: diventano “financial reporting”. Nella disciplina italiana si tende spesso a evidenziare l’integrazione, ma anche ad analizzare distintamente la gestione aziendale dal punto di vista economico e finanziario. Per gli inglesi Financial vuol dire “economico-finanziario”, non solo finanziario. La semantica è differente. Vedi slide 45. L’IFRIC è deputato a fornire informazioni sui principi emanati dallo IASB. Sostituisce il precedente SIC (Standing Interpretation Committee). Sino al 2001 erano stati prodotti 33 documenti di interpretazione e poi il SIC ha iniziato a produrne di propri.
Questi sono gli organismi che intervengono nella formulazione e interpretazione dei principi contabili internazionali. Troviamo l’elenco alle slide dalla 46 alla 48. Lo IASB (con riferimento ai documenti nuovi disposti dal 2001 in poi), prima di iniziare a predisporre nuovi singoli principi contabili, ha prodotto un documento “cornice” o framework (IFRS) per la relazione e la presentazione dei documenti contabili di bilancio: Framework for the preparation and presentation of financial Statements. Su AulaWeb c’è l’ultima versione approvata a livello di UE.
Perché nel 2001 si concretizza il processo secondo cui lo IASC ha ritenuto di procedere a questa evoluzione: costituire lo IASB e dar vita all’IFRIC? Poteva essere fatto anche senza costituire nuovi organismi, ma la modifica in realtà è dovuta al fatto che l’UE ha deciso di adottare formalmente i principi contabili internazionali di questo standard setter, obbligando gli Stati membri (dal 2005 per le società aventi titoli quotati in qualsiasi borsa valori UE) a predisporre come minimo il bilancio consolidato secondo quei principi internazionali. Il motivo della decisione è facilmente comprensibile, tanto più in vista dell’allargamento dell’UE che si stava delineando, per creare davvero un mercato integrato e omogeneo armonizzato anche nei dati contabili e di bilancio predisposti quantomeno dalle aziende con titoli quotati in borsa. Avvertendo quest’esigenza ed individuando come standard setter di riferimento lo IASC, la commissione europea ha chiesto ovviamente allo IASC di fare uno sforzo per predisporre nuovi principi alla luce di esigenze specifiche nel contesto europeo. Lo IASC ha aderito accogliendo tale richiesta, d’altra parte nasce nel contesto anglosassone e quindi ha una vicinanza logico-culturale con l’Europa e da qui la decisione di far assumere questa finalità specifica allo IASB. L’UE decide di accogliere i principi contabili dello IASB, avendo concordato con lo IASC questo tipo di evoluzione. Cosa fa l’UE dal punto di vista formale? Intanto, con due direttive (65 del 2001 e 51 del 2003) procede alla riforma della IV e VII direttiva CE in materia di bilancio. Queste direttive non sono ancora state recepite. Altresì con alcuni regolamenti, di cui i principali sono il L.com. 203/2003, d.lgs 394/2003 e d.lgs 38/2005 procede all’accoglimento formale dello IASB, imponendone l’adozione da parte delle società quotate, come detto. A seguito di questo, in Italia ci sono state la riforma del diritto societario, la creazione dell’OIC e la riforma del diritto fiscale: una serie di norme con cui si operano le scelte consentite all’interno dei regolamenti UE che riguardano l’adozione degli IFRS. Sicuramente saremo esperti di diritto comunitario, per cui non c’è bisogno di precisarlo, ma la scelta di operare attraverso l’adozione di regolamenti, a differenza di quanto effettuato con le due direttive, è una scelta piuttosto importante, in quanto (come sappiamo benissimo) c’è netta differenza tra regolamenti e direttive a livello europeo: i primi sono direttamente applicabili, le seconde no. Con le direttive si lascia la libertà ai singoli Stati di disciplinare in materia. È importante questa scelta perché dimostra la volontà di dare immediata applicazione a queste norme. Se si fosse proceduto con direttive ci sarebbero stati 2 rischi:
1) Ritardi nell’adozione: infatti in Italia oggi è come non ci fossero;
2) Rischio di approcci nazionali differenziati, senza raggiungere l’obiettivo di armonizzazione.
Lezione pomeridiana.
Riprendendo le considerazioni di stamattina, vediamo qual è stata in Italia la scelta del legislatore in relazione ai regolamenti dell’UE in materia di principi contabili internazionali. È una scelta di questo tipo: ha stabilito che le società quotate, le banche e gli altri intermediari finanziari sottoposti a vigilanza, le società aventi titoli diffusi in modo rilevante e le compagnie di assicurazioni dovranno adottare ai fini della redazione del bilancio consolidato i principi contabili internazionali a partire dal 2005: è l’adozione dell’IFRS. Per le stesse realtà aziendali ha altresì stabilito che, ai fini della redazione del bilancio d’esercizio, vi fosse la facoltà di adottare i principi internazionali per il 2005 e vi fosse invece l’obbligo a partire dal 2006. Ciò significa che, dal 2006 come minimo, queste società italiane sono obbligate a redigere il bilancio di esercizio e quello consolidato accogliendo i principi contabili dell’IFRS. Con riferimento alle società diverse dalle precedenti, la scelta è stata la seguente: le società controllate hanno nel ns. ordinamento la facoltà di adottare i principi contabili internazionali a partire dal 2005. Questa facoltà ha un senso perché l’eventuale redazione di questi bilanci di esercizio, in accoglimento dei principi contabili internazionali, rende molto più semplice la redazione dei bilanci di gruppo. D’altra parte, potendosi trattare di realtà anche relativamente modeste, si capisce l’orientamento verso una facoltà e non verso un obbligo: altrimenti si genererebbero oneri incompatibili con le piccole economie delle fattispecie aziendali. C’è un quadro sufficientemente coerente. Con riferimento alle altre società, che quindi non siano né quotate né controllate, l’orientamento è stato di questo tipo: per le società che redigono il bilancio in forma completa, quindi di dimensioni medio-grandi, il legislatore ha previsto la facoltà rinviando ad un decreto ministeriale che poi si è perso per la strada e quindi per ora è in sospeso: c’è un vuoto normativo. Per quelle società, invece, con dimensioni minori, che redigono il bilancio in forma abbreviata (società che per almeno 2 esercizi hanno almeno 2 parametri sotto il limite fissato: attivo: 3.125.000 Ricavi 6.250.000 e meno di 50 addetti), l’orientamento è stato per l’esclusione dall’applicazione dei principi contabili internazionali. Questi sono, infatti, soprattutto pensati per realtà di grandi dimensioni. Si sta discutendo (esistono delle bozze elaborate preliminarmente e fatte circolare) la definizione di un corpus di principi contabili internazionali espressamente riferiti alle PMI. Per ora è ragionevole escluderle. Il legislatore ha preso atto di un obbligo derivante dal diritto comunitario, senza poter far diversamente, tuttavia, laddove possibile e ragionevole, ha esteso quell’obbligo (comunque, seppure con un piccolo vuoto normativo da colmare) e ha manifestato ampia adesione per i principi contabili internazionali, come dimostra il fatto che ne ha decretato la facoltà di adozione. Questo è, in sostanza, un atteggiamento di favore nei cfr. dei principi internazionali. Possiamo vedere cosa succede altrove, a livello mondiale e poi più specificamente a livello europeo. A livello mondiale: si veda slide 51. Vediamo che, ad esempio, nell’UE, ma la stessa cosa valeva già per la Repubblica Ceca e la Grecia, è richiesta tale applicazione. Alcuni Paesi come Polonia, Romania e Svizzera, non hanno reso obbligatoria ma facoltativa l’adozione. In Russia esiste già un corpus di principi contabili nazionali sostanzialmente coerente con quelli internazionali. Ancora nel Nord Europa, la Norvegia ha intrapreso un percorso di convergenza. La stessa cosa possiamo vedere nelle altre aree geografiche. In alcuni Paesi dell’America Centrale e del Sud è obbligatoria, facoltativa alle Cayman, coerenti in Argentina, Brasile, Guatemala e Uruguay. Meritevole di nota è il dato degli USA: tradizionalmente gli USA sono abbastanza rigorosi sul piano della qualità e della trasparenza delle informazioni contabili di bilancio e più in generale della reportistica economico-finanziaria e hanno un proprio corpus di principi andato consolidandosi nel tempo, piuttosto approfondito e analitico: sono gli USGAAP. Non casualmente gli USA sono molto gelosi dei propri principi e li ritengono molto validi. Esercitano anche in quest’ambito il potere che gli deriva dal fatto di essere una delle principali potenze economiche a livello mondiale. Non hanno mai ceduto rispetto alla loro potestà, per cui il loro atteggiamento è di questo tipo: tu impresa straniera vuoi venirti a quotare da noi? OK, adotti le nostre regole. È un orientamento rigido, duro, netto, avendo oltretutto a disposizione un corpus molto puntuale e ben congeniato. Tuttavia, le esigenze di globalizzazione degli ultimi anni sono state avvertite anche negli USA (tanto più con l’avvento di nuove potenze economiche quali l’India e la Cina). Le stesse aziende americane, nel momento in cui intendessero svilupparsi altrove, avrebbero il problema dell’armonizzazione contabile, nonostante per lungo tempo ci sia stata una netta cesura (da un lato c’era il GAAP e dall’altro lo IAS). Negli ultimi 10 anni anche gli USA hanno dovuto iniziare a tenere conto dei principi esteri. Questi due organismi hanno iniziato a confrontarsi tra loro per cercare di individuare metodi e soluzioni che fossero reciprocamente soddisfacenti. Seppure non vi sia ancora una piena convergenza tra i principi del FASB e quelli dello IAS si è iniziato un percorso di avvicinamento. Per quanto riguarda l’estremo oriente è pacifico che in Australia e Malesia sia richiesta l’adozione dei principi internazionali, è concessa in Cina, ci sono principi coerenti in Nuova Zelanda, Hong Kong, Indonesia e Filippine, c’è un percorso di convergenza in Israele e Giappone.
Più specificamente in Europa, a valle di quei regolamenti comunitari prima richiamati, possiamo vedere cosa sia successo nei singoli Stati membri e negli altri Paesi anche non appartenenti all’UE. A livello di bilancio consolidato, con riferimento alle società quotate e simili, chiaramente la situazione è omogenea: il regolamento dell’UE vincola tutti. Più interessante e differenziato è il quadro di riferimento relativo, sempre alle società quotate, ai bilanci d’esercizio dei singoli Paesi. Abbiamo già detto che l’Italia in proposito ha fatto una scelta nettamente di favore rispetto ai principi internazionale, prevedendo l’obbligo di adozione dal 2006 e la stessa cosa hanno fatto altri Paesi: Danimarca, Estonia, Grecia, Malta, Lituania, Slovenia, Repubblica Ceca, Slovacchia, Slovenia. I facoltativi sono la maggior parte. In Austria, Francia, Lettonia, Spagna, Svezia e Ungheria sono vietati: è una scelta di segno completamente contrario, vietando l’adozione dei principi dello IASB cioè vietando gli IFRS. Da un lato ci sono Paesi come l’Italia che hanno accolto con estremo favore i principi internazionali oltre che per i bilanci consolidati anche per quelli di esercizio delle società quotate e simili, dall’altro ci sono Paesi che hanno optato per una scelta diametralmente opposta. In posizione intermedia tutti gli altri. In questo emerge un orientamento dei diversi legislatori internazionali e una diversa valutazione circa la validità e la qualità delle informazioni economico-finanziarie derivanti da bilanci redatti secondo i principi internazionali. C’è chi ha sposato in modo pieno questi principi, chi li ha ritenuti comunque validi consentendone l’adozione pur non obbligandola, ma c’è anche chi ha espresso un giudizio negativo. Lo stesso tipo di considerazione emerge con riferimento ai bilanci delle società non quotate: vedi slide 53. Anche qui ci sono alcuni Stati, tra cui la Francia, che hanno vietato questi principi anche per le società non quotate. Si è quindi manifestato un livello diverso di consenso e di fiducia nei cfr. dei principi contabili internazionali tra certi Paesi ed altri. Chiavi di lettura:
· Il grado di apertura verso l’esterno: maggiore è il grado di apertura anche culturale maggiore è la disponibilità ad accogliere quantomeno a livello facoltativo i principi internazionali; più chiuso è il contesto nazionale, minore è il consenso verso i principi internazionali e maggiore è la preferenza per quelli propri domestici. 
· Il grado di apprezzamento rivolto ai principi contabili interni, alle norme ivi vigenti. Da questo punto di vista, è chiaro che i Paesi che ritenevano di avere un corpus di regole migliore hanno cercato di limitarli (come la Francia, che oltre alla cultura nazionalista ha anche questa convinzione: avere un set di regole migliore di quello internazionale), mentre chi ritiene più deboli i propri ordinamenti può trovare in quelli internazionali una possibile risposta al miglioramento della situazione (probabilmente è quello che quantomeno nelle valutazioni del legislatore è avvenuto in Italia).


Diciamo qualcosa, come già anticipato in modo piuttosto generale, sulle finalità del bilancio (framework):
· Clausola generale: utilità del bilancio per l’assunzione di decisioni economiche (in particolare per gli investitori). Questa clausola rende il bilancio diverso dal bilancio d’esercizio disciplinato dal c.c., che è un documento informativo rivolto a una pluralità di parti interessate alla gestione dell’impresa, nel cui ambito ci sono anche gli investitori, ma soprattutto creditori, fornitori, finanziatori e operatori: un’ampia gamma di soggetti che a vario titolo hanno interesse alla gestione aziendale e interagiscono con le imprese. Questo spiega il motivo per cui, a questa clausola generale contenuta nel framework, conseguono:
· Assunti fondamentali di base:
· Continuità della gestione: perché chi investe ha bisogno di capire se lo sta facendo su un binario morto o su qualcosa destinato a perdurare. 
· Competenza economica: perché investendo una certa cifra per un certo periodo, all’investitore non interessano gli effetti economici della gestione prima e dopo quel periodo. Questo a tutela di chi investe, affinché l’investitore abbia ciò che gli spetta. È una finalizzazione piuttosto diversa rispetto a quella a cui siamo tradizionalmente abituati nel ns. contesto nazionale. 
· Principi:
· Comprensibilità: è equiparabile alla ns. chiarezza.
· Significatività: nel senso di rilevanza dell’informazione; nel bilancio dovrebbero esserci tutte e solo le informazioni rilevanti. Allora magari non serve uno schema articolato su tante minuziose voci, magari modeste e poco significative; devono emergere i valori chiave derivanti dalla gestione aziendale.
· Attendibilità: rappresentazione fedele, prevalenza della sostanza sulla forma (che oggi appartiene al ns. ordinamento, ma in maniera derivata, ne abbiamo parlato la scorsa lezione), neutralità (il bilancio deve essere redatto senza incorporare politiche che falsino i risultati per perseguire scopi particolari o soggettivi), prudenza (espressa però in modo molto più leggero, rispetto al ns. ordinamento dove, anche a migliore interpretazione della clausola generale, il principio della prudenza è fondamentale, proprio perché il bilancio è anzitutto pensato per soddisfare le esigenze informative dei terzi; qui la prudenza c’è ma insieme ad altri sotto-principi e non è particolarmente spinta; è una prudenza finalizzata comunque agli investitori non ad altri; finalizzata ad evitare che si annacqui il capitale attraverso stime eccessivamente ottimistiche, non tanto una prudenza atta a garantire il capitale stesso) e completezza. È un significato abbastanza articolato.
· Confrontabilità: spaziale (con altre imprese) e temporale (per sapere se continuare a investire).
Il bilancio è un documento finalizzato a soddisfare le esigenze informative, in particolare degli investitori o al più di coloro i quali sulla base di quelle informazioni devono assumere decisioni economiche.
Slide 55: I valori economico-patrimoniali (framework):
· Attività = una risorsa controllata dall’impresa per effetto di eventi passati, dalla quale sono attesi benefici economici futuri. Dal punto di vista della composizione non cambia molto rispetto a ciò che siamo abituati a considerare, ma dal punto di vista della valutazione ci sono molte differenze. Se l’elemento patrimoniale è inserito a bilancio per effetto dei benefici economici futuri che si attendono, lo si valuterà in ottica prospettica, non retrospettiva: non per quanto è costato ma per quanto potrà produrre. Questo fa sì che il metodo del costo ai fini della valutazione degli elementi patrimoniali diventi residuale e non necessariamente il metodo principale, come invece avviene nel ns. ordinamento.
· Passività = un’obbligazione dell’impresa derivante da eventi passati, l’estinzione della quale comporta l’uscita dal patrimonio dell’impresa di risorse che incorporano benefici economici. Di nuovo, come abbiamo visto per le attività (è una visione per il futuro), ai fini dell’iscrizione dell’elemento patrimoniale nel passivo, il problema che occorre porsi è “quale sarà la spesa da affrontare per estinguere questa posta?” Su certe poste non fa molta differenza, ma su alcune sì: si pensi al f.do TFR dei dipendenti. Siamo abituati a considerarlo un debito che via via viene cumulato attraverso accantonamenti annui, quindi una posta dimensionata sulla base del passato in ottica retrospettica. Nei principi internazionali, l’ottica è completamente ribaltata. Tenendo conto dell’età media del personale, facendo quindi previsioni circa i tempi di permanenza all’interno dell’impresa, tenendo conto di fenomeni attuariali (cioè della probabilità di vita delle persone), occorre stimare quando si tratterà di pagare il trattamento di fine rapporto, in che misura, dopo di che lo si attualizza ad oggi, in modo quindi diametralmente opposto a come si fa nel ns. ordinamento. Cosa immaginiamo che succeda domani, quando quel personale percepirà l’indennità? Quando verrà meno e qualcuno al suo posto percepirà quell’indennità? Qual è il valore atteso di quell’esborso?
· Capitale netto = il valore residuale delle attività dell’impresa, una volta dedotte tutte le passività. Di per sé non è diverso da quel che definiamo nell’ordinamento nazionale per il patrimonio netto, ma il problema è che se cambiano attività e passività, cambia ovviamente anche la loro differenza: il patrimonio netto, appunto. 
· Ricavo = incremento dei benefici economici che avvengono in un esercizio sotto forma di flusso o maggiore valore di attività, oppure di decremento di passività, che si riflette in un incremento di capitale netto (con l’esclusione di quelli derivanti da apporti dai soci).
· Costo = la definizione è parallela e opposta a quella dei ricavi.
Cosa c’è di differentemente significativo in ricavi e costi, rispetto al ns. ordinamento? Il fatto che si faccia riferimento espresso alle rivalutazioni. Nel ns. ordinamento le rivalutazioni, normalmente son vietate o sono possibili e obbligatorie (ad esempio per ragioni legate agli effetti monetari). Questo perché, mediante la rivalutazione, si attribuirebbe all’esercizio un componente positivo di reddito presunto, non ancora effettivamente conseguito. Si pensi al solito caso dell’immobile: se si rivaluta, mantenendolo in portafoglio, quella valutazione determina un guadagno ipotetico soltanto; si manifesterà soltanto al momento della vendita. Se quell’elemento patrimoniale è un immobile, allora secondo i principi internazionali, quella percentuale spetterà a chi ha investito nell’impresa e detiene tale immobile. Si sceglie non un valore in assoluto minore (come in Italia, per la prudenza): è sufficiente evitare una sopravvalutazione incongrua ed eccessiva; ecco come si esplica diversamente la prudenza internazionale. A questo, in correlazione a quanto appena detto sui ricavi e sugli elementi dell’attivo, corrisponde il fatto che il criterio principale di valutazione patrimoniale non è il costo, bensì il fair value (n.b.). Alla lettera: valore equo, corrispondente sostanzialmente al valore attuale di mercato di beni e diritti considerati. Impone annualmente di valutare beni e diritti per rilevare le eventuali plus/minusvalenze, al fine di esprimere il valore corrente del patrimonio dell’impresa. Questo va nella direzione della teoria del valore. Tende a ridurre il valore di borsa e il valore reale. Soddisfa, infatti, anzitutto, le esigenze informative e di ritorno economico degli investitori. Non deriva solo da esigenze informative, ma anche dall’esigenza di “dare a Cesare quel che è di Cesare” (nel bene e nel male, evidentemente), riflettendo gli andamenti di mercato di uno specifico periodo: chi ha investito nel 2010 porta a casa i risultati del 2010 e così via, in quanto i valori sono tempo per tempo attualizzati. Questo ha un impatto concreto immediatamente ed economicamente significativo; ha i suoi punti di forza ma, ovviamente, è anche un criterio che si porta dietro qualche ulteriore conseguenza sotto forma di effetto collaterale: ad esempio, il fatto che i valori siano molto più volatili. Se valuto al costo il valore è molto meno variabile nel tempo che non se si seguono i valori oscillanti del mercato. Ciò potrebbe essere vista come fonte di instabilità, non solo della singola impresa, ma degli interi sistemi economici.
IL BILANCIO IAS
Composizione: SP, CE, NI + Prospetto riepilogativo dei movimenti di patrimonio netto + Rendiconto finanziario.
Dal punto di vista della composizione del bilancio, già nello IAS 1 (quindi principio ormai sufficientemente datato), troviamo una composizione un po’ più articolata rispetto a quella del c.c. o di quella francese. Ci sono due prospetti in più. A ben vedere si tratta di una differenza più formale che sostanziale, in quanto è da tempo che anche in Italia sono già richieste, all’interno della NI, le ultime due voci (vedi slide 58).
Lezione del giorno 7 Maggio 2010.
IAS 1: Lo SP ha uno schema non rigido: sufficientemente elastico, con possibilità di diverso grado di analisi e approfondimento. La soluzione preferita è uno schema che presenta la distinzione tra elementi correnti e non (soluzione benchmark) a seconda del grado di realizzazione o esigibilità nel ciclo operativo; in alternativa (soluzione allowed, consentita) può esserci la presentazione secondo il grado di liquidità. La differenza è che quest’ultimo è di tipo finanziario. La soluzione benchmark, invece, introduce una classificazione operativa degli elementi del patrimonio: quelli che compongono e finanziano la struttura sono considerati non correnti, quelli che riguardano il funzionamento della struttura sono considerati correnti. Schema:
	Attività
	Patrimonio netto e passività

	Attivo non corrente
	Patrimonio netto

	Attivo corrente
	Passivo non corrente

	
	Passivo corrente


Vediamo il bilancio della FIAT in classe. Si tratta di uno schema molto più snello, meno articolato e più elastico di quello civilistico. Non c’è un ordine espositivo particolare richiesto. Vedi slide 61: contenuto minimo; sono gli elementi da evidenziare, per il resto c’è molta libertà di esposizione.
Le principali differenze tra questo modello e quello civilistico sono:
· Le azioni proprie in portafoglio sono considerate a rettifica del netto.
· I crediti verso soci per versamenti ancora dovuti sono iscritti a detrazione del capitale sociale: si rappresenta per ciò che è veramente versato, mentre nel civilistico si evidenzia ciò che non è ancora stato versato.
· Ratei e risconti sono riclassificati tra crediti e debiti.
· I disaggi di emissione sono classificati a riduzione dei prestiti: si accoglie il criterio del costo ammortizzato.
· Le obbligazioni convertibili sono iscritte nel patrimonio netto per la parte “equity” (IAS 32).
· Un debito può comparire sia nella parte corrente sia nella parte non corrente in relazione alle scadenze di pagamento (entro/oltre 12 mesi o oltre 5 anni).
Per quanto riguarda il CE, anche qui abbiamo uno schema flessibile, non rigido, con una classificazione alternativa delle voci economiche: per natura oppure per destinazione (con specificazioni nelle note). “Per natura”: è simile al criterio di classificazione accolto dal ns. codice civile, a seconda del tipo di fattori produttivi cui si riferiscono. “Per destinazione”: fa riferimento alle aree della gestione (tipicamente le aree di business aziendali, soprattutto per le aziende divisionalizzate). Anche qui vediamo il CE della FIAT: è uno schema per destinazione funzionale, diviso per aree ma in modo sintetico, rispetto allo schema che siamo abituati a considerare. Pirelli ha invece uno schema per natura. Anche qui non ci sono, come per il CE, schemi di riferimento specifici, ordini espositivi, non sono ammesse le poste straordinarie (non vuol dire che non ci siano), il tutto con un contenuto minimo di voci (vedi slide 64). Si tende a dare una rappresentazione del risultato con l’esigenza di distinguere quel che è il risultato operativo da quello finanziario (ordinari o straordinari). In ossequio al principio della continuazione dell’attività, si distinguono utili e perdite derivanti da attività destinate alla dismissione o cessate. Il risultato finale del bilancio Pirelli mostra l’utile per azione, un parametro molto immediato e significativo. Continua su slide 65 e 66: Ricavi, utile lordo, utile operativo, utile ante imposte etc. L’altro schema che, insieme a questi, compone il bilancio è il rendiconto finanziario (IAS 7), focalizzato in particolare sui flussi di cassa. Come sappiamo in realtà si potrebbe focalizzare l’attenzione su diverse grandezze rilevanti. Avremo: flussi gestione operativa +/- gestione investimenti +/- gestione finanziaria = totale flusso di cassa.
Le differenze significative si hanno rispetto agli schemi civilistici italiani. Dal punto di vista della NI, in realtà è un documento più articolato. Vedi slide 67: qui ci limitiamo a sottolineare due tipologie di informazioni:
1) Segment reporting (IAS 14):
a. Informazione per linea di business
b. Ripartizione per prodotto/area geografica
c. Contenuto: ricavi, RO di settore, attivo/passivo, flusso di cassa, investimenti
d. Criterio individuazione segmento = almeno il 10% ricavi/attività/Risultato eco. Totale. 
2) Related party disclosure (IAS 24):
a. Soggetti con potenziale conflitto di interessi con azienda
b. Relazioni tra società controllanti e controllate e personale direttivo.
Dove le imprese sono multi-business e dove gruppi, reti, network, partnership diventano strumenti tipici e ricorrenti, questi due approfondimenti sono sicuramente piuttosto rilevanti: consentono di comprendere meglio da un lato da dove vengono i risultati dell’impresa, dall’altro quali sono i vincoli e i condizionamenti che l’impresa subisce. Vedi slide 68: vediamo regole di valutazione internazionali dei principi contabili. Ad esempio, per le rimanenze:
· IAS 2 (inventories): molto simile a regole italiane, escluso LIFO (perché è il metodo meno realistico ed attuale, rispetto ai valori di mercato). Per il principio della prudenza la valutazione va effettuata al minore tra il costo e il valore di realizzo. 
· IAS 11 (construction contracts): anch’esso simile, escluso il criterio della commessa completata (valorizzazione al puro costo sostenuto: rinvia alla fine il beneficio economico dell’operazione, attribuendo il corrispettivo economico realizzato), per lo stesso motivo dell’esclusione del LIFO. D’altra parte, già i ns. principi lo limitano, perché altrimenti potrebbero nascondere flussi di reddito ragionevolmente conseguibili. Questo serve per attribuire i benefici economici a chi tempo per tempo investe nell’impresa, in ossequio alla clausola generale che cerca di agevolare gli investitori.
· Le immobilizzazioni (in particolare quelle tecniche; IAS 16): Property, Plant & Equipment:
· Iscrizione analoga a quella italiana: il valore contabile al netto dei cespiti.
· Dal punto di vista della valutazione, per processi di aggregazione aziendale (acquisizioni, fusioni etc.), vengono inserite al fair value, indipendentemente dallo SP del venditore.
· Valutazione: criterio cost model (simile Italia) o revaluation model (con cui sono espresse al fair value) quando vi sia necessità. In realtà viene preferito il cost model, lasciando libertà agli amministratori, con l’unico vincolo dato dal fatto che, una volta scelto il metodo, va applicato per tutti i beni della stessa classe, questo per evitare politiche di bilancio.
· Nel revaluation model l’incremento di valore va a riserva del netto, il decremento a CE o, se esistente, a diminuire la precedente riserva di rivalutazione.
· Si ammortizzano con criterio funzionale al modo con cui perdono utilità. È possibile ammortizzare a quote costanti, crescenti o decrescenti a seconda della perdita reale di valore del bene considerato. 
· Investimenti immobiliari (IAS 40: Investment Property): un conto è un investimento immobiliare strumentale, un altro è una speculazione immobiliare.
· Valutazione al fair value.
· Variazioni di valore confluiscono a CE.
· In alternativa, anche se non preferita, è ammessa la valutazione al costo ammortizzato.
· In caso di cambio di destinazione (da bene strumentale, a investimento immobiliare che va valutato normalmente al fair value, a bene-merce, da valutare quale rimanenza finché non la vendiamo, e viceversa) muta anche il criterio di valutazione: IAS 40 investimento, 16 strumentale, 2 merce.
· Impairment of assets (IAS 36 delle regole IASB): 
· Il valore contabile delle immobilizzazioni non deve superare il minore tra fair value e value in use (valore attuale dei flussi di cassa derivante dall’impiego del bene): valore di presumibile realizzo indiretto del bene, cioè quanto presumiamo ci aiuti a produrre; è sostanzialmente una quota della produzione nel tempo.
· Solo se il valore è inferiore occorre svalutare (costo a CE), altrimenti il bene può essere mantenuto a quella valorizzazione; non è necessariamente detto che si debba sempre svalutare. Questa verifica si chiama “Impairment test”: va effettuato in presenza di indizi sulla possibile perdita di valore.
· Se il bene non genera autonomi flussi di cassa si devono individuare cash generating units (CGU) di cui calcolare il value in use e attribuire loro i cespiti.
· La svalutazione della CGU va ripartita pro quota ai cespiti che la compongono. 
Nel ns. sistema le svalutazioni sono meno sofisticate.
Vediamo ora le operazioni di leasing (IAS 17):
· Finanziario: il bene è iscritto nell’attivo (come fosse già di proprietà aziendale) al fair value e ammortizzato (viene iscritto un debito in contropartita, pari al valore attuale delle rate; il pagamento delle rate equivale al rimborso del debito, inclusa la quota interessi).
· Operativo: trattato come l’affitto, imputando i costi non necessariamente in base ai pagamenti ma al modo col quale il bene cede utilità (possono sorgere ratei e risconti).
Non ci sono conti d’ordine, come nel ns. ordinamento. 
· Intangibles Assets (IAS 38, immobilizzazioni immateriali):
· Requisiti per il riconoscimento come attività: identificabilità, misurabilità, fonte di benefici futuri. Le prime due fanno sì che tutta una serie di attività immateriali in cui l’impresa investe non siano poi iscrivibili in SP. In particolare:
· Non ammessa la capitalizzazione di oneri pluriennali (salvo i costi di sviluppo e a condizioni molto strette). Finiscono per essere iscrivibili come intangible assets solo quei beni immateriali acquisiti dall’esterno e quindi capitalizzati (per esempio: i marchi). 
· Distinzione tra intangibles a vita definita o indefinita (per i primi normale trattamento; per i secondi non vi è ammortamento ma solo impairment test da svolgere ogni anno). È una particolare distinzione dal ns. ordinamento, che ha senso per assetti protetti legalmente (brevetti, marchi etc.). Non è detto che questo tipo di immobilizzazioni perdano valore per effetto del loro utilizzo o per effetto del trascorrere del tempo: in molti casi si basano sulla conoscenza, che non si usura, anzi più si usa più cresce. Del resto, in quanto immateriali, non possono essere soggetti a deperimento fisico. Pensiamo anche al marchio: più si usa più diventa noto.
· Le principali criticità riguardano l’avviamento e l’impairment test. 
Lezione pomeridiana. Slide 74, IAS 37 (Provisions):
· Genesi fondi del passivo (rischi):
· Obbligazione derivante da eventi passati.
· Con una probabilità di generare uscita di risorse maggiore della probabilità di non generarla.
· Uscita misurabile attendibilmente.
In queste condizioni, possono essere allocati a bilancio tali fondi. Anche qui vediamo come, in realtà rispetto al ns. ordinamento nazionale, l’approccio sia tendenzialmente meno prudenziale: in Italia, se si teme di dover subire un esborso, indipendentemente dalla probabilità di manifestazione, si è tenuti a darne evidenza nel passivo; qui si fa soltanto a seguito di un calcolo probabilistico (>50%). Se l’esborso è possibile ma con probabilità inferiori non va tenuto in considerazione.
· Le obbligazioni possono essere “legal” (derivanti da legge o contratto) o “constructive” (da politiche aziendali rese pubbliche e tali da ingenerare aspettative nei terzi verso il soddisfacimento di obblighi “morali”). Nel primo caso, c’è un rapporto contrattuale in relazione al quale sorge l’obbligazione: tipico è il caso dei fondi per garanzia. Ai fini della valutazione di queste poste, in modo un po’ più sofisticato rispetto al ns. contesto nazionale, l’esigenza che si pone è l’attualizzazione degli esborsi futuri.
Slide 75: IASB – TFR e simili (e altri fondi per quiescenza): IAS 19 (employee benefits):
· l’onerosità del TFR (e trattamenti previdenziali simili: trattamenti pensionistici co/finanziati dall’azienda) deve essere effettuata su base attuariale (in modo diverso rispetto all’impostazione tradizionale italiana):
· Occorre stimare la data di cessazione del rapporto di lavoro.
· Occorre stimare l’ammontare del trattamento (la liquidazione).
· Occorre attualizzare tale valore alla data di redazione del bilancio. Non sono procedimenti semplici (soprattutto la stima): è più complesso del metodo italiano.
Da ultimo, ma non per importanza, merita sicuramente un cenno il trattamento degli strumenti finanziari, che hanno fatto tra l’altro molto parlare di sé per effetto dei contraccolpi della recente crisi della borsa.
IAS 39 (Financial Instruments): Distinzione tra 4 categorie:
1. Strumenti detenuti fino a scadenza: metodo del costo (al valore nominale).
2. Strumenti detenuti per negoziazione: valutazione al fair value (determinando utili o perdite su titoli: se quotati in borsa si tratta di valori facilmente registrabili) e invio differenza a CE.
3. Prestiti e crediti (tutti): metodo del costo (nuovamente in pratica è al valore nominale).
4. Strumenti disponibili per la vendita: al fair value, ma le differenze alimentano una riserva del netto. Se negative, prima riassorbono la riserva, se costituita, e poi vanno a CE.
Soprattutto per le aziende che operano nel settore finanziario si tratta di principi piuttosto importanti, ma anche per le altre, che tipicamente impiegano liquidità eccedenti rispetto alle esigenze della gestione corrente in strumenti finanziari, questo tipo di soluzioni ha un impatto non indifferente. Questi criteri si spiegano con la solita finalizzazione del bilancio riferita in particolare agli investitori e all’esigenza di attribuire benefici e malefici economici a chi fa parte della proprietà societaria nel momento in cui questi vengono generati. In particolare, l’accoglimento del principio del fair value può determinare una estrema volatilità dei valori di bilancio e sull’intero patrimonio aziendale e, alla fine sul risultato economico e sul patrimonio netto. Mentre in periodi di crescita del mercato la volatilità non preoccupa quasi nessuno, in momenti di crisi finanziaria qualche problema può nascere, soprattutto se il periodo di crisi arriva dopo un periodo di precedente espansione. Per effetto della recente crisi, si è sviluppato un certo dibattito, infatti, per capire se sia il caso di rivedere questi principi; essendoci opinioni diverse al riguardo, tutto è restato come prima. Il ns. legislatore ha introdotto una legge che consente alle società quotate di valutare al costo gli strumenti finanziari, proprio in relazione al periodo di crisi, sebbene si tratti di un intervento spot tampone, peraltro assunto tardivamente a livello legislativo, come al solito accade: l’effetto non è stato particolarmente utile, ma fa parte delle regole del gioco. Nel momento in cui si vogliono valori il più possibile attuali, è chiaro che tale principio porta con sé conseguenze di instabilità. In modo sintetico e riepilogativo vediamo come l’impatto dei principi contabili generi sia costi sia benefici:
· Costi:
· Oneri di implementazione: l’applicazione è sofisticata
· Volatilità delle valutazioni: ciò avviene soprattutto nel momento in cui vi siano andamenti alterni dei mercati, che vengono registrati nei conti aziendali (il fair value ha questa caratteristica connaturata)
· Benefici:
· Maggiore rilevanza delle informazioni
· Visione più aggiornata delle performance
· Coerenza con i modelli di gestione dei rischi
· Maggiore comparabilità e trasparenza
· Maggiore efficienza dei mercati
Citiamo Jacques Chiraq: “i principi internazionali rischiano di condurre a una finanziarizzazione accresciuta della nostra economia e a metodi di direzione delle imprese che privilegiano il breve termine. Bisogna evitare conseguenze sproporzionate sui risultati delle imprese, che devono innanzitutto riflettere la loro attività economica”. In Francia, infatti, ricordiamo che si è deciso di rendere obbligatorio l’utilizzo dei principi contabili internazionali solo per le quotate, vietandoli per le altre imprese. Rispetto alla volatilità delle valutazioni per effetto del fair value, dell’intervento di Chiraq sottolineiamo anche il fatto che soprattutto per le società quotate (che oltre al bilancio annuale sono tenute a relazioni trimestrali), questo moltiplica l’intensità del fenomeno, perché le variazioni di valori si verificano 4 volte l’anno anziché una. Inoltre, soprattutto per le public companies, i manager avranno tutto l’interesse a dimostrare tempo per tempo il buon esito della propria attività e, siccome spesso vengono confermati annualmente, hanno tutto l’interesse a riflettere gli andamenti gestionali, cioè ad accogliere e accentuare il fair value quando gli andamenti sono positivi. Poi l’impresa crolla. La crisi ha ulteriormente messo in discussione questi principi: c’è chi sostiene che buona parte dei suoi effetti (se non la genesi stessa) derivino proprio da essi. Se le valutazioni fossero state fatte, anziché su questa base, su basi più stabili e prudenziali nel tempo, c’è chi dice “la crisi o non ci sarebbe addirittura stata o avrebbe avuto effetti molto meno dirompenti, perché ci sarebbe stata minore enfasi sulla gestione finanziaria e minore assillo nel vedere immediatamente trasferiti dati contabili e gestionali, frenando comportamenti di natura speculativa delle imprese”. 
GLI INDICATORI DI PERFORMANCE ECONOMICA
· EP: economic profit (McKinsey)
· EVA®: economic value added (Stern Stewart & C.)
· CVA: cash value added (Boston Consulting Group) (sono 3 società di consulenza)
· REIR: risultato economico integrato residuale (Luigi Guatri, giusto per non rimanere oltre Oceano)
In realtà ne sono stati proposti molti, noi richiamiamo i più noti e significativi. Tra i vari indicatori, quello più noto e diffuso è quello col copyright. Gli indicatori di performance economica sono accomunati dalla considerazione dei risultati gestionali prodotti e delle attese di remunerazione dei portatori di capitale di rischio, correlati all’ammontare del capitale investito nell’impresa al costo del capitale (tasso di remunerazione atteso). La relativa formulazione generale è la seguente: PE = RE – C x CI = Performance = risultato gestionale – costo del capitale x capitale investito.
Questi indicatori ci dicono qual è il risultato che la gestione aziendale nel periodo ha determinato, dopo aver coperto tutti i costi e altresì dopo aver remunerato il capitale proprio, secondo le attese di remunerazione di chi lo ha conferito. Sostanzialmente ci dicono: “se l’indicatore è positivo, vuol dire che nel periodo è stato creato valore”. Questo tratto è comune a tutti gli indicatori proposti. Inoltre, essi approssimano la dinamica del valore del capitale aziendale (creazione o distruzione di valore). Ad essere rigorosi, non determinano l’effettiva creazione del periodo, riflettendo il divario esistente tra i risultati gestionali conseguiti e attesi. Non incorporano l’effettiva variazione del valore economico del capitale e non considerano le variazioni di periodo delle attese reddituali e delle attese di remunerazione.
W = f(R) = R/i
ΔW = Wf – Wi = capitale finale – iniziale = Rf/iF – Ri/ii
Sia le attese reddituali sia il rendimento possono essere cambiati durante il periodo. Di questa variazione gli indicatori di performance non tengono conto. Non si può pertanto ritenere che la determinazione degli indicatori sia rappresentativa del reale valore generato. Questo solo per rigore nella presentazione metodologica, sappiamo dunque che si tratta di una approssimazione. Ci sono tuttavia anche aspetti che differenziano tra loro i vari indicatori: slide 81. EP ed EVA sembrano uguali in questa slide, ma vengono determinati differentemente e considerano capitali differenti. Possiamo distinguerli in base a:
· I risultati gestionali: flussi reddituali o finanziari
· Capitale investito: operativo o netto
· Costo del capitale: medio ponderato o proprio
Nell’EP, le fonti di riferimento sono sia il capitale di debito sia il capitale proprio, che hanno costi diversi, quindi il costo medio ponderato esprime queste diverse fonti.
L’EVA ha un’impostazione analoga: considera flussi reddituali, capitale operativo, costo medio ponderato.
Il CVA invece considera il risultato gestionale nei flussi di cassa, pur sempre con riferimento al capitale operativo e al costo medio ponderato.
Nella versione più diffusa del REIR, il reddito netto è riferito al capitale netto o proprio e quindi anche il costo è il costo del capitale proprio. Emergono così indici differenziati sul piano metodologico, per effetto di queste scelte. Ci soffermiamo ovviamente sull’EVA, che rappresenta la ricchezza creata (o distrutta) nel periodo dopo aver remunerato il capitale apportato dagli azionisti: EVA = NOPAT – WACC x CI, dove:
· Net operating profit after tax = reddito operativo normalizzato al netto delle imposte (≈ Ricavi)
· Waited average cost of capital = costo medio ponderato del capitale (ricorda da Finanza Aziendale) (≈ Costi)
N.b.: Il valore attuale dei flussi di EVA attesi in futuro esprime la differenza tra il valore di mercato e il valore di libro del capitale aziendale. L’EVA è, appunto, il market value added, cioè la differenza tra market value e book value. Esprime un sovra-reddito di periodo (se positivo evidentemente) atteso o realizzato. Con un valore di bilancio del capitale aziendale K pari a 100, qualcuno potrebbe essere disposto a pagarlo 120, perché ci si attendono sovra-redditi in futuro. Se ci si attendesse che l’impresa fosse in grado di generare reddito in misura pari alle normali attese di remunerazione del capitale di rischio, si dovrebbe ritenere che il mercato valuti l’impresa allo stesso valore di libro: vi sarebbe parità tra le due valorizzazioni. Chiaramente se il NOPAT < WACC x CI, l’EVA esprimerebbe distruzione di valore e sarebbe negativo, ma indifferentemente dalla presenza di utili o perdite di bilancio. La questione è: l’utile prodotto è sufficiente a remunerare le attese? Ci può essere utile, ma avere un EVA negativo, perché ci si aspettavano utili più alti. Ciò significa che l’impresa non ha dato una remunerazione congrua alle attese dei propri azionisti. L’EVA così considerato esprime il sovra-valore prodotto rispetto alle attese degli azionisti.
Ulteriori formulazioni:
· (NOPAT / CI – WACC) x CI (sostanzialmente raccolgo CI). È interessante perché NOPAT / CI = ROI. È come dire ROI – WACC x CI.
· Oppure in percentuale: EVA % = EVA / CI = NOPAT / CI – WACC.
Entrambi sono ovviamente riferimenti significativi. Vediamo ora gli elementi che compogono l’EVA.
NOPAT: (≈ Ricavi – costi – rettifiche – tasse)
Ricavi operativi – costi operativi = EBIT (reddito operativo propriamente detto)
– Rettifiche = reddito operativo normalizzato (NOP)
– Imposte = NOPAT
CI: Capitale investito. Ai fini dell’EVA si usa una figura di capitale data dalla somma algebrica tra il capitale fisso e il capitale circolante netto, cioè si depura il capitale delle passività correnti (“a breve”). Così facendo, dal lato delle fonti restano: mezzi propri e passività consolidate, che tipicamente sono debiti di finanziamento, mutui, presiti obbligazionari e simili, cioè le fonti onerose (“a lungo”). Nel passivo corrente, spesso le quote sono debiti verso fornitori, quindi procedendo a questa neutralizzazione, troviamo il reale capitale che all’impresa costa acquisire, per cui è significativo calcolarne il costo. Letto dal lato degli impieghi, si somma il capitale fisso a quello circolante netto, cioè agli impieghi immobilizzati e investimenti durevoli il capitale circolante netto, cioè la differenza tra attivo circolante e passivo corrente: è la parte dell’attivo circolante libera da passività e quindi propria dell’impresa. Quindi il capitale investito è dato dal capitale fisso (investimenti immobilizzati) + gli investimenti circolanti depurati dalle passività correnti, per quel che è il ciclo operativo della gestione. È quindi una figura differente del capitale investito rispetto a quello che comunemente siamo abituati a considerare. Per il calcolo del NOPAT e del CI, uno dei problemi principali del metodo sono le rettifiche: ce ne sono 164 (non per nulla c’è il copyright). Vedi una selezione delle rettifiche possibili, rilevanti e tipiche nella slide 89. Per chiudere, sottolineiamo come la proposta di molte rettifiche sia una medaglia che come tutte le medaglie ha un verso e un rovescio: tende a una migliore qualità dell’informazione, ma è un modello complesso, oneroso e si possono scegliere, tra le 164 rettifiche, quelle più convenienti, rendendo il modello soggettivo. 
Lezione di sabato mattina ore 8:30 Aula L.
Rettifiche (vedi esempio su slide 91: Impostazione contabile vs. Impostazione EVA):
· Gli oneri pluriennali, se hanno utilità differita, vanno considerati investimenti (capitalizzati e ammortizzati); se contabilmente non sono stati capitalizzati:
· NOPAT: si considera solo l’ammortamento (al netto delle imposte relative)
· CI: si capitalizza il costo sostenuto (al netto delle imposte relative)
Nell’esempio della slide 91 si rettificano in diminuzione i costi di 150 per R&S (sale il reddito operativo): dato che l’ammortamento in 3 anni è di 50, il reddito aumenta di 100. 
· L’avviamento viene considerato un investimento permanente (non va ammortizzato);
se contabilmente è stato ammortizzato, mentre concretamente non ha perso il suo valore, allora:
· NOPAT: viene recuperato (al netto delle imposte relative)
· CI: il capitale investito viene reintegrato (al netto delle imposte relative)
L’esempio della slide 93 è uguale a quello della slide 91, ma con riferimento agli eventi straordinari pluriennali.


Vediamo ora il WACC:
· Esprime il tasso di rendimento minimo richiesto (hurdle rate).
· Tiene conto della struttura finanziaria aziendale (capitale proprio e di terzi).
· Considera la deducibilità fiscale degli oneri finanziari (vi sono impostazioni diverse in Paesi diversi).
· Include il costo opportunità dei mezzi propri (l’attesa di rendimento dei portatori di capitale proprio).
· È una media aritmetica ponderata del costo del capitale proprio e del costo del capitale di terzi:
WACC = CCN x N/CI + CCP x P/CI
Ai fini del calcolo del WACC, il modello più diffuso è il CAPM (capital asset prices model), che somma al capitale privo di rischi, in poche parole, il premio per il rischio.
CCN = CCrf + [(CCsm – CCrf) x β] x Csp
Il costo del capitale proprio viene espresso come somma tra il tasso di rendimento di investimenti non rischiosi (rf = risk free; tipicamente titoli di Stato a lunga scadenza, di solito decennali) + il tasso per il rischio. Esso può, per esempio, essere rappresentato da un indice di borsa. Beta esprime l’indice di vulnerabilità della specifica azienda, che cerca di esprimere il tasso di effettiva rischiosità dell’investimento effettuato nell’azienda considerata rispetto a quello medio di mercato. Se > 1 vuole dire che l’azienda è mediamente più rischiosa del mercato azionario e viceversa. Il Beta del mercato azionario nel suo complesso è evidentemente pari ad 1. È un indice che quindi riflette il rischio sistematico che caratterizza l’investimento di capitale della specifica realtà aziendale, rispetto a quello che mediamente caratterizza il mercato azionario di riferimento; ovviamente questo tipo di determinazione è particolarmente significativa per società quotate. Altresì il beta è periodicamente calcolato e indicato sulla stampa specializzata con riferimento alle principali società quotate operanti nei diversi mercati; insomma è abbastanza reperibile, il che rende più agevole anche determinare il ns. costo del capitale proprio. I tassi non rischiosi sono ancora più facili da reperire. Normalmente il modello del CAPM si ferma qui: al beta. Ha un difetto, rappresentato dal fatto che, così strutturato è adatto solamente nell’ottica dell’investitore di tipo finanziario, nell’ottica cioè di quell’investitore che non ha interesse ad occuparsi del governo dell’impresa e non investe per finalità imprenditoriali, bensì di rendimento. Accogliendo quest’ottica il modello trascura di prendere in considerazione il coefficiente di rischio specifico: sappiamo che diversificando gli investimenti si attenua l’effetto dannoso potenzialmente derivante da rischi gravanti sul singolo investimento, proprio per effetto della varietà che caratterizza il portafoglio di riferimento. Qualora l’investimento seguisse invece una logica imprenditoriale, e quindi assumesse un peso di rilievo nel portafoglio dell’investitore, questo approccio rischierebbe di essere insufficiente. In quel caso si potrebbe sommare una componente o moltiplicare per un fattore maggiore di 1 (il che porta al medesimo risultato), per tenere conto di un Csp, cioè il coefficiente di rischio specifico, che sostanzialmente va a considerare leva finanziaria e operativa.
Vediamo un esempio alla slide 99, che prescinde dal costo specifico: CCN = CCrf 4 + [(CCsm 12 – CCrf 8) x β 1,25]
Vedi slide 100: correlazione con modello FCF (Esempio): è dimostrato che vi sia stretta relazione con il metodo finanziario dei Free cash flow (discounted free cash flow, ovviamente). NOPAT – WACC x CI = EVA. Moltiplicando l’EVA per il fattore di sconto (EVA x 10% nell’esempio), di anno in anno, troviamo il valore attuale del flusso atteso di EVA dall’investimento, che esprime il market value added, come avevamo visto ieri: il valore che il mercato aggiunge al valore aziendale, rispetto al valore di libro, in considerazione dei flussi di sovra reddito attesi, attualizzati. Detto in altri termini, l’investimento che contabilmente vale 10.000 potrebbe essere valutato dal mercato 12.784: 2.784 è il valore aggiunto dal mercato al valore contabile. Con gli stessi dati possiamo calcolare i free cash flow. Con riferimento al primo anno sappiamo che abbiamo un NOPAT di 1.500, che dal punto di vista finanziario genera sulla base dei dati a ns. disposizione, in realtà, un flusso di cassa (o autofinanziamento) di 3.500. 1.500 + 2.000 ci dà un autofinanziamento liquido e monetariamente disponibile di 3.500. Possiamo esprimere in valore attuale il flusso complessivo ancora in 2.784: NPV = MVA, visto che abbiamo accolto le stesse dinamiche. Siccome il modello nasce negli USA, dove il metodo preferito è quello finanziario, questa correlazione tra EVA e cash flow serve a supportare l’idea che l’indicatore di performance possa esprimere correttamente la creazione di valore che si determina attraverso la gestione aziendale. Vedi slide 101, “Driver”: customer satisfaction, innovazione, investimenti e disinvestimenti, costi di struttura, partnership, volumi, marketing, politiche per le risorse umane, gestione del CCN, costi di produzione, prezzi, R&S, costi del personale, politica finanziaria.
Lezione del giorno Venerdì 14 Maggio ’10. Oggi l’enfatico Berio ci dà pacco e viene al pomeriggio.
L’ultima volta abbiamo parlato un po’ dell’EVA che rappresenta una delle possibili risposte all’esigenza di migliorare i sistemi di controllo aziendali rispetto a quanto consentito dai tradizionali sistemi contabili. Ora possiamo sviluppare qualche considerazione sull’altra possibilità, rappresentata dallo sviluppo di modelli multidimensionali, che quindi considerano non solo la dimensione economico-finanziaria, ma anche altre dimensioni rilevanti della gestione. In realtà sono stati proposti sia dalla dottrina sia dalla pratica diversi modelli. Qui abbiamo selezionato alcuni dei principali (sebbene ve ne siano molti altri che meritano attenzione).


I SISTEMI MULTIDIMENSIONALI DI REPORTING
I principali modelli proposti (slide 106):
· IAM – intangibile assets monitor (Sveiby): si è sviluppato soprattutto nel contesto scandinavo, dove dagli anni ’80 si è iniziato a ragionare di possibili ed utili evoluzioni dei sistemi di reporting, sia finalizzati a esigenze aziendali, sia esterne. Sveiby è un consulente che più di altri si è attivato in quell’ambito, proponendo un suo modello.
· BSC – balance score card (Kaplan – Norton): è il modello più diffuso a livello internazionale, sviluppato dagli anni ’90 negli USA da due accademici e consulenti che hanno sviluppato questo modello pensando anzitutto alle esigenze interne, sulla base di un progetto che ha coninvolto alcune delle più importanti Public Companies USA.
· BN – Business navigator (Edvinsson – Malone): tende a coniugare i due modelli precedenti. È stato sviluppato da Edvinsson anche se il libro è anche di Malone. Edvinsson è stato responsabile dell’intellectual capital della compagnia di assicurazioni Scandia. Dal punto di vista professionale, quindi, operava nell’area scandinava, pur con stretti contatti con realtà aziendali nordamericane, risentendo di tale influenza. 
· PP – Performance prism (Neely e altri): ha un approccio diverso.
Elementi in comune:
1. Si propongono come strumenti di Governo dell’impresa intesa come sistema complesso, dinamico ed evolutivo per essere presidiato.
2. Rispondono ai limiti dei tradizionali sistemi di controllo contabili.
3. Esplorano e costruiscono le reali condizioni operative aziendali.
4. Dal punto di vista manageriale, tendono a coniugare, allegare, integrare meglio tra loro, rispetto ai sistemi tradizionali, le dimensioni strategica e operativa: gli obiettivi di fondo con quelli da perseguire quotidianamente.
5. Si fondano su indicatori e misure riferiti sia ai risultati (in particolare Kaplan e Norton che hanno lag indicators) sia su misure delle determinanti dei risultati (di ciò che sta alla base; sempre Kaplan e Norton con i lead indicators), espressi in termini contabili e non.
Mentre gli indicatori di risultato ci dicono dove siamo arrivati sinora, quelli indicativi delle determinanti ci indicano la strada futura in prospettiva. Ciò è fondamentale per la prosecuzione dell’attività aziendale e di sviluppo. 
Differenze:
1. Alcuni sono concepiti per la generalità delle imprese (BSC, BN, PP), altri per le knowledge companies (IAM): imprese dove l’apporto cognitivo è essenziale per la stessa esistenza aziendale e per le sue condizioni di successo. Tipicamente sono aziende del terziario avanzato: società di consulenza, software house, società di ingeeneering etc. dove la componente professionale e creativa è fondamentale per il successo sul mercato.
2. Alcuni sono essenzialmente concepiti come strumenti direzionali (BSC, PP), altri rispondono ad esigenze di comunicazione esterna (IAM, BN).
3. Alcuni sono focalizzati soprattutto sui meccanismi causali che determinano le performance (BSC, BN, PP), altri sul monitoraggio delle risorse (IAM). Di fatto monitorare le risorse significa già indurre e dedurre i risultati dell’attività. 
4. Alcuni propongono indicatori specifici di riferimento (IAM, tipico di Sveiby) o repertori di indicatori (BN di Edvinsson e Malone), altri si limitano a esplicitare i criteri attraverso cui gli indicatori potrebbero essere individuati (BSC, PP).
5. Alcuni partono dalla definizione delle strategie (BSC, BN), altri dalla individuazione degli stakeholder chiave (PP), a cui l’azienda dovrebbe rispondere per ottenere successo e consenso nell’ambiente mercato, ma più in generale dall’ambiente socio-economico di cui è parte. Questa è proprio la caratteristica che contraddistingue il PP, altrimenti non avrebbe particolare motivo di essere: il fatto che focalizzi l’attenzione sulle attese e le fruizioni degli stakeholder è il carattere fondante del modello nel ns. portafoglio di strumenti avanzati.
Un ruolo centrale è giocato dagli indicatori, in particolare gli indicatori chiave di performance (KPA = Key performance indicator), perché sono sistemi multidimensionali strutturati per variabili chiave, relative ai fattori critici di successo del business (FCS = qualità, prezzo, servizio tempo, design etc.) rese misurabili attraverso sistemi di misura prestazionale, che è dal punto di vista tecnico l’elemento centrale di questi modelli. Analizziamoli 1 ad 1.
IAM:
· Pensato per le knowledge Companies (come già detto).
· Individua nelle risorse immateriali, in particolare nelle competenze, la fonte del vantaggio competitivo e del valore economico e del suo capitale (è strettamente legato).
· Conseguentemente propone una classificazione e un attento monitoraggio di tali risorse:
· Individual capital = conoscenze, esperienze e capacità del personale. È dipendente dalla permanenza in azienda dei lavoratori.
· Structural capital = risorse immateriali appartenenti all’impresa. È indipendente dai lavoratori, è proprio della azienda. È quello che rimane in azienda quando il collaboratore non è più in ufficio. È strutturato, infatti, nell’impresa. Viene poi distinto in:
i. Internal = brevetti, procedure, modelli gestionali etc.  cultura organizzativa, consente un miglior funzionamento dell’impresa.
ii. External = marchi, licenze, capacità relazionali  immagine aziendale, consente all’impresa di interagire con il mondo esterno. 
· Tipi di indicatori, che misurano il contributo che le risorse immateriali offrono al funzionamento aziendale e ai risultati dell’impresa. Questi caratteri sono:
· Stability: stabilità o permanenza della risorsa, è un fattore di continuità
· Efficiency: efficacia ed efficienza
· Growth & Renewal: sviluppo e rinnovamento
· Al fine di spiegare il differenziale tra il valore di mercato e quello contabile, si veda schema logico chiamato Invisible balance sheet sulla slide 113, che integra la rappresentazione contabile, tipicamente derivante dallo SP del capitale dell’impresa, con quelle componenti che Sveiby ritiene essenziali, che il bilancio non rappresenta ma che, appunto, spiegano la differenza tra i valori di mercato e i valori di libro del capitale aziendale. Per i criteri abbastanza restrittivi che caratterizzano la parte dell’attivo chiamata tangible assets, Sveiby colloca la visible finance cioè le fonti visibili. Aggiunge, nell’attivo, gli intangibile assets, interna ed esterna come prima classificati, e l’individual capital rappresentati dalle competenze del personale. A fronte di questo individua, per bilanciare lo schema, quelle che chiama obbligation, cioè gli oneri che l’azienda deve mettere in conto per attrarre e trattenere figure chiave che le sono necessarie per il suo agire competitivo. Potranno essere differenziali retributivi rispetto ad altre imprese, per tenere presso di sé quei professionisti o quei manager in grado di far la differenza, piuttosto che quei piani di incentivazione che comunque permettono all’impresa di attrarre personale competitivo. A fronte della parte “structure”, individua quella parte che non si vede a bilancio (shareholder’s invisible equity) e che, insieme a quel che si vede a bilancio, forma il valore di mercato dell’impresa e di cui esprime appunto la differenza con il valore di libro. Per spiegare tale differenza, propone uno schema logico (slide 114). Per far tutto questo, individua un elenco di indicatori a cui è possibile fare espresso riferimento (slide 115). Per ognuno dei componenti del capitale cognitivo delle risorse immateriali, Sveiby propone una serie di indicatori distinti secondo il tipo di risorsa a cui si rifanno, secondo una risorsa monetaria o operativa, sia per l’internal (slide 116) sia per l’external structure.
	Punti di forza
	Punti di debolezza

	Utile per la direzione e per la comunicazione esterna
	Mancata considerazione di altre dimensioni rilevanti (per la generalità delle imprese, il che rende il modello riduttivo o incompleto qualora si volesse applicare a realtà diverse dalle knwoledge companies).

	Approfondita analisi del patrimonio immateriale (fondamentale per le knowledge companies)
	Sveiby esprime una eccessiva avversione per le misure monetarie: ritiene che calcolare ROI, ROE, ROS etc. sia una perdita di tempo e rischi addirittura di essere fuorviante. Questo è un po’ discutibile, quindi rappresenta un limite.


Balance Score Card (BSC): il sistema sviluppato da Kaplan e Norton tende ad essere applicabile per la generalità delle imprese, con una barriera dimensionale per le piccole imprese. Ha principalmente esigenze interne di governo e direzione dell’impresa, sebbene nulla vieta che possa essere mostrato all’esterno. Considera una pluralità di dimensioni rilevanti della gestione aziendale, rispetto ad ognuna delle quali individua sia indicatori di risultati, sia indicatori di determinanti. In tal modo tende a legare tra loro passato, presente e futuro, in quanto le determinanti di ieri saranno all’origine dei risultati di oggi e quelli di oggi origineranno quelli di domani. Si esprimono così sia i traguardi già raggiunti, sia quelli potenzialmente raggiungibili in prospettiva. È un elemento utile e interessante del modello. In che modo tende a proporsi come sistema di management strategico?
· Esplicita la vision e la mission. (Chi siamo? Da dove veniamo? Dove dobbiamo andare? Perché esistiamo? Esistiamo davvero o è tutto un sogno? Quali altre imprese esistono nell’Universo?)
· Collega gli obiettivi agli indicatori, chiarendo la catena di meccanismi causa-effetto.
· Comunica obiettivi e misure a tutta l’organizzazione (in modo che la strategia sia condivisa) per l’ottenimento di una reale condivisione della strategia.
· Pianifica, programma e propone strategie e obiettivi per l’ottenimento dei risultati di lungo periodo, individuando le logiche di comportamento e le risorse utilizzabili.
· Realizza e migliora il processo di feed-back strategico ed i meccanismi di apprendimento.
È un modello che segue, tutto sommato, la classica impostazione dei sistemi di controllo-guida, come abbiamo detto all’inizio. Si segue questa logica, ma non con riferimento alla pura logica contabile, cercando di coinvolgere l’intera organizzazione aziendale. Elementi caratteristici:
· Vision e mission
· Strategia
· Obiettivi di breve, distinti per aree della gestione e per unità organizzativa. Mentre si persegue una finalità di lungo periodo e di ampio respiro e di fondo, quale per esempio il raggiungimento della leadership nel settore, per arrivarci davvero bisogna darsi obiettivi intermedi, che siano coerenti con l’obiettivo di fondo ma almeno gestibili. Senza obiettivi di breve non sappiamo come fare. Gli obiettivi di breve sono strumentali a quelli di lungo, insomma.
· Indicatori di performance


Costruzione della BSC: vedi slide 122. Si parte dall’analisi della mission e degli obiettivi strategici, per avere una prima bozza, a cura della gestione di più alto livello. La si discute, con i collaboratori di livello intermedio. Si sviluppa un programma per implementare la BSC, si nomina un team che ne curi l’implementazione e alla fine si diffonde a tutti i livelli, all’interno dell’intera struttura aziendale. Vedi slide 123-125. Metodologia: definizione degli obiettivi, dei parametri, sviluppo di un sistema di performance indicators, definizione del livello atteso (target) e delle azioni per ottenerlo. È fondamentale la possibilità di tradurre ciò che è narrativo in indicatori quantitativi. Vedi slide 126. Cosa c’è di diverso rispetto agli strumenti classici di controllo? Dimensioni ulteriori quali il budget della competitività, della conoscenza interna e della crescita etc. Inizialmente l’EVA e la BSC sono stati proposti con lo stesso scopo: superare i limiti delle tradizionali metodologie contabili. Per un certo periodo, gli indicatori finanziari e multidimensionali sono stati in concorrenza, per un motivo bieco e materiale: la maggior parte di questi strumenti nasce e si sviluppa da società di consulenza, quindi evidentemente ammettere che l’altrui prodotto potesse essere altrettanto valido o complementare non sarebbe stato un buon metodo per eccellere sul mercato. Quando il mercato si è sufficientemente sviluppato, giuste anche le osservazioni della migliore dottrina che di per sé aveva da subito considerato la complementarità di tali approcci, anche i proprietari di questi modelli hanno iniziato a proporre i propri prodotti come integrabili con quelli altrui, per sfruttare pure nuove opportunità di mercato: tanto valeva proporre nuovi prodotti.
Lezione pomeridiana. Dimensioni rilevanti della BSC:
1. La prospettiva finanziaria (slide 127): ROE ROI EVA etc.: come soddisfare le aspettative degli azionisti?
2. La customer perspective (slide129): come soddisfare le aspettative dei clienti?
· Riguarda le performance conseguite nei confronti dei clienti o consumatori (ed altri stakeholders rilevanti).
· Può essere misurata sia attraverso indicatori monetari (fatturato per cliente) sia operativi (quota di mercato).
· Gli indicatori possono riguardare sia i risultati conseguiti o attesi (la soddisfazione dei clienti o la quota di mercato) sia le loro determinanti (es: tempo medio di evasione degli ordini).
Come risulta immediatamente evidente, la distinzione tra indicatori di risultato e delle determinanti dei risultati stessi non è sempre così agevole, immediata e ovvia, anche perché spesso taluni risultati già significativi di per sé rappresentano variabili rilevanti per il conseguimento di risultati di livello superiore, per così dire. L’indicatore di risultato (es: la customer satisfaction), a sua volta, potrebbe essere la determinante di un livello superiore (la quota di mercato), determinante a sua volta del fatturato per cliente, il tutto incatenandosi. Lo schema della slide 130 ce ne dà una possibile evidenziazione. Insomma, è tutto collegato: quota di mercato, acquisizione clienti, redditività dei clienti, penetrazione, fidelizzazione dei clienti, soddisfazione dei clienti. In particolare, per ognuno di questi aspetti è possibile individuare quali sono, caso per caso di volta in volta, quei fattori che contribuiscono al conseguimento dei risultati accennati e quindi complessivamente alla valorizzazione del capitale aziendale. Ad esempio, possono entrare in gioco le caratteristiche del prodotto, l’immagine, la qualità dei processi relazionali. Ognuno di questi può avere una serie di driver: per gli attributi del prodotto, la funzionalità, la qualità, il prezzo, il tempo, l’unicità, per l’immagine il valore della marca, per la qualità della relazione la convenienza, il livello di risposta, la fiducia. In ogni caso, attraverso l’analisi e la mappatura dei fattori chiave e critici di successo che determinano le performance aziendali nella dimensioni di analisi considerata, è possibile considerare un quadro complessivo di quelli che sono gli elementi su cui occorrerebbe far leva, che andrebbero ottimizzati dopo essere stati valorizzati, sui quali quindi i sistemi di reporting dovrebbero focalizzarsi.
3. Internal business process perspective (≈ customer perspective, ma per i processi aziendali, slide 132)
· Riguarda le performance conseguite nello svolgimento dei processi aziendali (finali o intermedi).
· Può essere misurata sia attraverso indicatori monetari (es: costi amministrativi per addetto) sia operativi (tempi di processo).
· Gli indicatori possono riguardare sia i risultati conseguiti o attesi (time to market) sia le loro determinanti (es: tempi delle singole fasi di sviluppo del prodotto).
Anche in questo caso, sempre a livello generale, viene schematizzata una possibile mappa di riferimento: slide 133. La complessiva gestione viene rappresentata attraverso una sorta di pipeline, con il ciclo dell’innovazione, di produzione e del servizio, partendo normalmente dall’individuazione dei bisogni che attraverso la gestione si vogliono soddisfare per arrivare ovviamente al relativo soddisfacimento. Nell’ambito del ciclo dell’innovazione due macrofasi rilevanti sono l’identificazione del mercato e lo sviluppo del prodotto. Nell’ambito produttivo: la realizzazione e la vendita. Nell’ambito del servizio rientrano tutte le attività di istruzione, informazione, manutenzione, finanziamento etc. Per ognuna delle macrofasi coinvolte ci sono ambiti aziendali e fattori critici di successo che giocano un ruolo potenzialmente centrale: Mkt, tempo, R&S per l’innovazione, efficienza, qualità e prezzo del prodotto, qualità e tempestività del servizio. Sono tutti aspetti da interpretare e specificare con riferimento al singolo contesto e quindi alla singola realtà aziendale.
4. Learn & Growth “perspective” (slide 134, simile alle precedenti prospettive):
· Riguarda le performance sul piano dell’apprendimento e dello sviluppo, che consentono di mantenersi competitivi nel tempo.
· Focalizza l’attenzione sulla parte immateriale e sulle conoscenze.
· Può essere misurata attraverso indicatori monetari, ma soprattutto operativi.
· Gli indicatori possono riguardare risultati conseguiti o attesi (es: soddisfazione del personale) e relative determinanti (es: tempi e costi di formazione del personale stesso). 
Ad esempio, con riferimento alla gestione del personale, la sua soddisfazione è sicuramente decisiva sia per la conservazione delle persone chiave (fondamentali per il successo dell’impresa, in quanto in grado di dare un contributo personale decisivo alla migliore impostazione delle attività di marketing, R&S etc.) sia per la produttività del lavoro: il personale soddisfatto è più motivato e coinvolto e meno assenteista e in generale più produttivo. La soddisfazione del personale a sua volta può trovare diversi fattori determinanti, quali lo sviluppo di competenze all’interno dell’impresa, un adeguato sviluppo tecnologico, il clima sociale che si sviluppa all’interno dell’organizzazione aziendale. Tutto aiuta. Andando a individuare in modo specifico, con riferimento alla realtà aziendale considerata, quali sono gli aspetti maggiormente rilevanti, è possibile inserire il tutto in una mappa strategica che dà un’immediata visione di sintesi di quelli che sono i principali risultati conseguibili. Ad esempio, dal punto di vista eco-fin l’obiettivo è la redditività del capitale che potrebbe essere fatto dipendere dall’offerta di prodotti e dall’efficienza. Tutti questi aspetti possono essere legati alla fiducia e alla soddisfazione dei clienti, che a loro volta possono trovare aspetti significativi nei processi interni: cross-sell, segmentazione del mercato, sviluppo di nuovi prodotti, scelta dei canali distributivi più appropriati, minimizzazione dei problemi, offerta di risposte tempestive. Questo per dire come dall’analisi delle varie dimensioni sia possibile mappare l’oggetto del ns. sistema di reporting. Individuati gli ambiti su cui intervenire, si tratta per ognuno di trovare gli obiettivi che in sostanza esprimono la strategia e i fattori critici di successo da soddisfare, declinati poi in misure dagli indicatori. Già in sede di programmazione vanno individuati i fattori chiave per portare in fondo la strategia perseguita. Vedi slide 137: Definizione obiettivi, misure, livelli, azioni. Possibili integrazioni:
· Il modello BSC è flessibile e si presta a modifiche e integrazioni nelle dimensioni di analisi considerate. Può e deve essere opportunamente adattato alla singola realtà aziendale.
· Sono state proposte diverse possibili integrazioni per individuare aree strategiche rilevanti, tra cui:
· Risorse umane
· Responsabilità sociale dell’impresa
· Responsabilità ambientale
· Relazioni con gruppi di pressione
· Progetti chiave in corso di realizzazione, soprattutto per quelle imprese che operano su progetto o su commessa, distinguendo così i processi che riguardano l’ordinario procedimento aziendale dai progetti innovativi, fondamentali per l’affermazione dell’impresa sul mercato. 
L’approccio più ampio tiene conto di tutti i portatori di interesse e quindi è flessibilmente adattato, a differenza di Sveiby che propone un elenco definito e puntuale di indicatori. Kaplan e Norton si limitano a definire le caratteristiche che gli indicatori dovrebbero avere ai fini dell’efficacia del funzionamento del sistema di reporting che essi propongono. Tuttavia, alcuni autori (Olv per esempio) hanno proposto possibili evoluzioni ed elenchi di indicatori a cui le imprese possono fare diretto riferimento: da slide 139 a 146; indicatori monetari e operativi.
Vediamo le condizioni di efficacia:
· Diffusione della strategia nell’intera organizzazione: far in modo che tutta la struttura sia consapevole dei percorsi strategici da perseguire e vi contribuisca positivamente; ciò implica un approccio comunicativo molto coinvolgente di comunicazione interna; significa accogliere un’impostazione di democrazia informativa all’interno dell’impresa, non comunemente diffusa, soprattutto in Italia, dove è più diffuso un rapporto gerarchico. Questo è il motivo per cui Kaplan e Norton hanno dovuto riscontrare che il loro modello si è diffuso meno di quanto si attendessero. Inoltre, nella stragrande maggioranza delle imprese era stato adottato esclusivamente ai fini del reporting a supporto del vertice aziendale. Necessita inoltre di supporti informativi appropriati (su cui torneremo alla fine del corso). Perché? Perché mentre la dimensione economico-finanziaria è sufficientemente presidiata da sistemi consolidati nell’impresa che ormai rappresentano un dato acquisito, le altre dimensioni non hanno facile accessibilità mediante sistemi di reporting. Si fa presto a dire “misuriamo il livello di customer satisfaction”… Come minimo questo ha un costo. Anzi, tutti questi sistemi sono complessi e pertanto inevitabilmente onerosi. 
· Dinamicità o flessibilità
· Visibilità
· Adattamento alle esigenze individuali
· Supporti informativi appropriati
	Punti di forza:
	Punti di debolezza:

	Strumento di management strategico
	Relativa complessità

	Utilizzabile anche per comunicazione esterna
	Necessità di supporto appropriato e sofisticati sistemi informativi

	Adattabile
	Problematiche culturali a livello aziendale e di management


Il business Navigator è un modello che sta a cavallo tra IAM e BSC. Come l’ultima il BN è un sistema di reporting immaginato per la generalità delle imprese, progettato come sistema di controllo direzionale e altresì come sistema di controllo interno ed esterno. Si basa sulla specifica tassonomia dell’intellectual capital, quale insieme di risorse cognitive relazionali. Vedi slide 149. Secondo la metafora dell’albero, su tutto c’è il market value, che dipende dal financial capital e dall’intellectual capital, che non è molto diverso dal “tangible” e “intangibile assets” di Sveiby. Si assomigliano molto. 


Edvinsson e Malone individuano le seguenti dimensioni rilevanti:
· financial focus: misura i risultati passati.
· customer focus: presente
· process focus: presente
· human focus: presente
· renewal & development focus: riflette le opportunità future.
In sostanza è una BSC a 5 dimensioni con in particolare in più la dimensione delle risorse umane, aggiungendo anche la variabile tempo: passato, presente e futuro (tanto per essere un po’ più originali e non essere accusati di plagio), ai fini della continuità aziendale di più ampio respiro. Utilizzano anche la metafora della casa: la base (rinnovamento e sviluppo), le mura o pilastri (presente) e il tetto (la dimensione finanziaria). Tutto ciò che sta sotto al tetto rappresenta la componente immateriale della gestione. Anche qui ci sono una marea di indicatori, con molta sovrapposizione tra questi e la batteria proposta da Olv in aggiunta al modello di Kaplan e Norton (salta fino a slide 159).
	Forza:
	Debolezza:

	Multidimensionale: simili alla BSC
	Complessità

	Ampia focalizzazione sull’IC: simile all’IAM
	Necessità di supporto

	Utilizzabile per finalità di comunicazione esterna
	

	Adattabilità alle specifiche esigenze aziendali
	


Ad un certo punto il BN ha iniziato ad essere venduto a pagamento.
Lezione di sabato 15 Maggio ’10.
Ieri abbiamo visto i primi 3 modelli di reporting multidimensionali, selezionati ai fini della ns. disamina. Ci rimane il PP: Performance Prism, che:
· è applicabile alla generalità delle imprese
· è progettato come sistema di management strategico e può essere altresì impiegato come strumento di comunicazione esterna
· ha come caratteristica principale che considera i bisogni e i contributi degli stakeholder, sulla cui base costruire i percorsi strategici e verificarne l’attuazione
· considera (analogamente alla BSC) una pluralità di dimensioni rilevanti della gestione, da misurare attraverso appropriati indicatori prestazionali
Slide 161: Neely e gli altri autori che propongono questo modello individuano alcune categorie di stakeholder chiave, di cui a loro avviso è importante che l’impresa tenga conto:
· clienti e intermediari
· dipendenti
· fornitori
· organismi regolatori e di controllo e, più in generale, la comunità con cui l’impresa si interfaccia
· investitori
Per ognuna di queste classi, nel modello sono individuate le componenti della soddisfazione di questi stakeholder (cosa gli stakeholder si aspettano e quindi cosa l’impresa può fare per loro) e dall’altro quello che può essere la componente dei contributi. Tra clienti e fornitori vi è un rapporto speculare: ciò che si aspetta uno è il contributo dell’altro e viceversa. Si tratta delle normali attese e contribuzioni degli stakeholder, che però vengono espressamente formalizzate e inserite all’interno dello schema logico del PP. Essendo un prisma, come modello grafico, le dimensioni rilevanti su cui sofferma l’attenzione sono le facce del prisma (prima le chiamavano focus, prima ancora in altri modi): “facet”.
· Stakeholder satisfaction facet: bisogni e aspettative degli stakeholder
· Strategies facet
· Processes facet
· Capabilities facet
· Stakeholder contribution facet
Il prisma ha base triangolare. La base inferiore riguarda la stakeholder contribution, la base superiore la soddisfazione degli stakeholder, che infatti è la base di tutto il principio del PP. Vedi gli schemi di collegamento alla slide 166, indicatori alla slide 167. Salta esempi di e-business pagg. 168-170. In Italia sono poche le aziende che utilizzano il PP.
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	Strumento multidimensionale di management strategico
	Complessità

	Utilizzabile anche per la comunicazione esterna
	Richiede appropriati e sofisticati sistemi informativi
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I SISTEMI DI REPORTING, considerazioni finali
In sede di progettazione, fondamentali sono:
· Analisi e (ri)definizione dell’assetto strategico aziendale: vision e mission. Di solito accade quando il vertice aziendale vuole rivedere, formalizzare o definire l’assetto, cogliendo spesso l’opportunità di dotarsi o variare gli strumenti attraverso cui esegue l’analisi aziendale.
· Analisi e (ri)definizione dell’assetto organizzativo: i centri di responsabilità definiranno percorsi, indicatori, obiettivi, risultati; sarebbe importante che vi fosse coerenza tra strategia e struttura in modo che la struttura fosse effettivamente funzionale e strumentale alle esigenze strategiche. Non è detto che il sistema di controllo debba coprire tutti i livelli; ad esempio, spesso la BSC è utilizzata solo dai manager o dai vertici aziendali o sino a un certo livello della gerarchia soltanto, a seconda che lo stile direzionale sia più o meno autocratico. 
· Scelta del modello e definizione dell’architettura del sistema di reporting.
· Definizione delle modalità organizzative di funzionamento del sistema in sede di programmazione e di controllo: anche qui l’onda lunga degli stili direzionali si sente molto forte. Come si definiscono gli obiettivi? Secondo una logica top-down, bottom-up o in modo partecipativo? Non è detto che il sistema funzioni nello stesso modo a tutti i livelli, magari fino ad un certo livello è partecipativo e da quel livello in giù è TD, anche perché il coinvolgimento partecipativo o i processi democratici di decisione sono una cosa tanto bella, ma richiedono tempo e costano. 
· Definizione e attivazione delle modalità informative di funzionamento del sistema (sistemi informativi alimentanti, procedura informatica di gestione etc.). Chi legge per primo il sistema di report? Le implicazioni come vanno gestite? Il responsabile dello spostamento propone le soluzioni correttive o il livello superiore le impone? Anche qui può essere accolta una logica TD, BU o coinvolgente.
In sede di programmazione:
· Definizione obiettivi strategici e operativi
· Definizione di attività e risorse: per far quadrare tra loro questi primi 2 punti, spesso si rende necessario un processo iterativo. Si fissa un obiettivo, anche premiante e ambizioso, e si procede per tentativi e per passaggi. 
· Definizione degli indicatori
In sede di controllo:
· Verifica dello stato di attuazione dei programmi di attività e di impiego delle risorse e del grado di realizzazione degli obiettivi (eventuale controllo per eccezione).
· Interventi correttivi sull’azione, sulla programmazione e sugli obiettivi (modalità differenziate secondo gli stili direzionali).
Focalizziamo ora l’attenzione su “obiettivi e indicatori” (slide 176), perché sono, dal punto di vista tecnico, due elementi centrali costitutivi dei sistemi di reporting, tanto più nel momento in cui il modello di reporting diventa multidimensionale, perché la multidimensionalità inevitabilmente determina la moltiplicazione degli obiettivi e quindi degli indicatori. Nel momento in cui il modello diventa multidimensionale, entrano in gioco, come abbiamo visto anche negli esempi, sia obiettivi che sono misurabili attraverso indicatori monetari sia non monetari o operativi. Questo aspetto non è secondario perché, mentre con i sistemi contabili ci si sa muovere con relativa certezza, per la dimensione non monetaria non c’è ancora una sufficiente esperienza e, come vedremo, il fatto che entrino in gioco grandezze extracontabili richiede un minimo di attenzione dal punto di vista tecnico, altrimenti il rischio è che il sistema non funzioni in modo appropriato. Gli obiettivi possono essere:
· Strategici e operativi
· Finali e intermedi
· Generali e parziali
· Obiettivi di medio-lungo termine e di breve termine: caratteri tipologici, delimitazioni spaziali e temporali e correlate gerarchie degli obiettivi.
Il rischio è di stabilire obiettivi non coerenti e non correlati. Dal punto di vista dei gradi di libertà, ci sono:
· Obiettivi vincolati e discrezionali: esistono regole di svariato genere e carattere. In quegli ambiti gli obiettivi definibili sono necessariamente vincolati alle norme (esempio: norme sull’impatto ambientale). 
· Obiettivi manovrabili (o controllabili) e condizionati: livello di discrezionalità delle scelte e delle attuazioni operabili da parte del management. Quello della manovrabilità è più un aspetto interno: è possibile solo se si dispone di tutte le leve utili per conseguire l’obiettivo: se c’è chi controlla la situazione. Ci sono casi in cui questo non è pienamente vero e può dipendere da due condizioni:
· Scelte del passato: l’anno scorso abbiamo comprato il capannone, non è che quest’anno possiamo cambiare idea facilmente. La rigidità condiziona anche la definizione degli obiettivi.
· Oppure può esserci il caso in cui “dall’alto è stato deciso così”.
Dal punto di vista dell’impatto (slide 180):
· Obiettivi innovativi e conservativi
· Obiettivi di vario dimensionamento della gestione
· Obiettivi di varia natura: modalità operative ed organizzative attraverso cui vengono perseguiti i criteri gestionali. 

Lezione del giorno venerdì 21 Maggio ’10.
Gli obiettivi del controllo dovrebbero essere “smart”: specifici (è indispensabile che i responsabili presidino le proprie possibilità di manovra in base, appunto, alle proprie responsabilità), misurabili (devono tradursi in indicatori di performance per poter controllare i risultati), action oriented (orientati e orientativi per esercitare la guida che il sistema di controllo dovrebbe avere), realistic (concretamente realizzabili, fattibili, sostenibili, non solo perché un obiettivo irrealistico perde di significato, ma anche perché bisogna motivare i soggetti implicati in mete che ritengono di poter raggiungere; per essere utili gli obiettivi devono essere ambiziosi, richiedere impegno, praticità e sforzo, ma essere conseguibili), time & resources constrained (limitati in tempo e risorse: ciò consente di programmare la gestione aziendale, sia dal punto di vista delle risorse, quindi dei costi, sia dal punto di vista delle scadenze, in modo che ciò guidi l’azione tenendo conto della variabile più scarsa: il tempo. Questo a maggior ragione in un contesto in cui la tempestività è fondamentale).
Tra i criteri di classificazione abbiamo:
1) Momento di determinazione:
· Indicatori preventivi
i. Definiti in sede di programmazione
ii. Espressivi degli obiettivi traguardati
· Indicatori consuntivi
i. Registrati in sede di controllo
ii. Espressivi dei risultati conseguiti
· Indicatori di realizzazione (o di mancato raggiungimento, cioè scostamento)
i. Determinabili per confronto tra i 2 precedenti
ii. Espressivi del grado di raggiungimento degli obiettivi traguardati
Dal punto di vista pratico, è importante l’omogeneità logica che dovrebbe caratterizzare gli indicatori, che tipicamente sono espressioni quantitative: numeri frutto di formule e di calcoli. Dal punto di vista formale, entra in gioco la loro determinazione quantitativa, che normalmente presenta un segno algebrico: un indicatore di spostamento può essere positivo o negativo; sarebbe bene che il segno algebrico fosse coerente con il segno logico, cioè che uno spostamento peggiore rispetto all’attesa avesse segno “–“ e viceversa. Detto così sembra banale e lo è, purché ci si pensi per tempo, in fase di progettazione e implementazione del sistema, altrimenti dopo sarà troppo tardi. Facciamo un esempio banale: quale che sia la grandezza considerata, immaginiamo che il livello obiettivo sia 100, il risultato sia 120, quindi lo spostamento sia 20. Potremmo calcolare + o – 20 a seconda di come il confronto è effettuato. Immaginiamo che Q siano i ricavi obiettivo. Il Δ sarà 20: lo scostamento è positivo. Avrebbe senso, pertanto che il numero fosse positivo: + 20. Questo concetto, o si definisce nel momento in cui il sistema è progettato, o, altrimenti, il sistema in automatico rilascerà una formula di default che potrebbe non essere coerente con la logica: se si calcola sempre “risultato – obiettivo” si potrebbe cadere in errori banali. 
2) Oggetto di riferimento
· Indicatori che mirano a risorse umane, materiali, immateriali, finanziarie, di cui è possibile determinare condizioni di acquisizione e di impiego: ciò che entra nel processo produttivo e che è essenziale per la sua realizzazione.
· Processi operativi: cosa e come si fa, in quali condizioni si svolge l’attività (numero di cicli produttivi realizzati, tempi di consegna, numero di cicli operativi, tempi di registrazione, numeri di fermi macchina etc. a seconda dei casi e di cosa ci interessa controllare).
· Prodotti (output): qualsiasi condizione di produzione e vendita, espressi in volumi di produzione.
· Impatti operativi (outcome, in termini di soddisfacimento dei bisogni o soluzione dei problemi): esprimono le condizioni di conseguimento, per effetto delle vendite o attività aziendali (customer satisfaction, livelli di produzione, riferiti a tutti o alcuni prodotti, employee satisfaction etc.).
· Risultati eco-fin: reddito, EVA, etc. I sistemi tradizionali si concentrano solo su questo ultimo punto, ma noi sappiamo che dipendono da tutti gli indicatori di cui sopra. Il fatto di associare formalmente gli indicatori a queste diverse classi di oggetti possibili, al di là di rispondere alle esigenze logiche di gestione, serve anche per procedere ad analisi successive mirate dei dati disponibili. Se si vuole verificare la situazione rispetto alle risorse, se gli indicatori sono stati qualificati in base ad esse, con immediatezza ci si può focalizzare sui vari punti in breve tempo (questo anche grazie all’informatica). 
3) Grado di analisi e sintesi (a seconda dell’ambito gestionale/organizzativo e del grado di dettaglio informativo):
a. Indicatori analitici (o elementari)
b. Indicatori sintetici (o aggregato a più livelli)
La customer satisfaction potrebbe essere analizzata con entrambi. Questo potrebbe essere utile per analisi con livelli diversi di focalizzazione: avere una visione di insieme, con pochi indicatori sintetici selezionati, oppure andare nel dettaglio a livello elementare. Cambia anche a seconda di chi è il destinatario dei report. 
4) Grandezze considerate:
a. Indicatori quantitativi: esprimono in valore assoluto o relativo il dimensionamento del fenomeno considerato (es. assoluto: volume di risorse acquisite e impiegate, volume di attività realizzate, output prodotto; relativo: in %, rispetto a ciò che era stato programmato).
b. Indicatori qualitativi: esprimono sempre in modo misurabile le caratteristiche del fenomeno: contenziosi, customer satisfaction, difettosità dei prodotti, reclami etc. Sono normalmente più difficili da gestire e quantificare degli indicatori quantitativi (magari si basano anche su questionari etc.).
c. Indicatori temporali: meritano attenzione le scadenze e le durate, siano esse relative ad attività di tipo progettuali o ripetitive. Tempi di risposta: evasione ordini, risoluzione dei problemi etc. Proprio perché la risorsa temporale non è rinnovabile, non è recuperabile ed è scarsa, merita attenzione. Inoltre, dal punto di vista tecnico, gli indicatori temporali hanno specificità di cui tenere conto: se voglio utilizzare un sistema di indicatori temporali, devo dotarmi di strumenti come scadenziari etc. Ancora, spesso il tempo è una variabile rilevante della qualità di ciò che viene fatto, anche in termini di percezioni da parte del cliente (da questo punto di vista avrebbe potuto essere associato ai precedenti). È anche una variabile critica dell’efficienza: se la stessa cosa la realizziamo in metà tempo, ci costa la metà. Anche per questo motivo, val la pena tenerli distinti dagli altri indicatori.
d. Indicatori tecnici: confronto tra volumi e quantità di risorse impiegate. Chiaramente qui stanno tutti gli indicatori di efficienza. Merita solo osservare che, al di là della natura tecnica, che sviluppa un rapporto, sono sicuramente di questo tipo gli indicatori di produttività ed efficienza, ma in realtà possono appartenere a questa classe di riferimento anche indicatori di efficacia: i metri quadri di spazio per utente, a seconda dei casi, riflettono efficienza (se il problema è minimizzare lo spazio) oppure di efficacia (se il problema è dare all’utente maggior spazio possibile per trarne soddisfazione). Si pensi alla gestione di una casa di riposo, piuttosto che di un parco giochi. Questo è il motivo per cui in realtà meritano di essere tenuti distinti da altre classi, qualificati come tecnici e poi meglio distinti in efficienza ed efficacia. Può, infatti, non essere inutile associare il singolo indicatore al criterio obiettivo a cui risponde. Ci sono indicatori che possono includerle entrambe: vale la pena, però, evidenziare se si tratti dell’una o dell’altra. Per gli obiettivi tecnici e temporali il problema si pone proprio perché sono qualificabili in ambo i modi; è importante concettualmente, ma anche perché è un problema pratico: qualora si manifestassero spostamenti, la loro interpretazione varierebbe a seconda che quell’indicatore vada inteso come indicatore di efficacia o efficienza. Torniamo ai metri quadri per utente. Se un indicatore di efficacia passa da 100 a 120, l’efficacia è migliorata, ma se è di efficienza, essa sarà peggiorata. Se necessito di un’indicazione chiara, questo aspetto è da definire con precisione, anche in sede di verifica del risultato, senza dubbi interpretativi, altrimenti il sistema sarebbe inutile. 
e. Indicatori monetari: costi, ricavi valori patrimoniali etc. Sappiamo già tutto: sono quelli più maneggevoli perché sono i soliti noti. 
5) Criteri-obiettivo della gestione
6) Formulazione (secondo l’impatto): a seconda che si preveda di migliorare, mantenere o contenere il grado di efficacia e di efficienza, è possibile esprimere:
a. Il livello atteso: meno significativo dei due successivi.
b. L’andamento atteso: su base temporale
c. Il posizionamento atteso: su base spaziale (benchmarking interno, competitivo o funzionale)
Gli ultimi due consentono confronti interni ed esterni all’impresa e di dare con chiarezza una direzione di marcia. Senza termini di confronto, l’unica possibilità è utilizzare livelli attesi, col rischio che siano autoreferenziali e poco significativi o poco indicativi dello scostamento. Per contro, un andamento atteso, soprattutto laddove l’obiettivo sia di ampliare e migliorare, ci consente di rendere valido l’indicatore e quindi l’obiettivo nel sistema di controllo. 
7) Condizioni di efficienza: per poter essere utili, gli indicatori devono essere:
a. Significativi: chiaro, selezionato, coerente rispetto al fenomeno rappresentato
b. Quantificabili: misurabile attraverso strumenti e sistemi informativi disponibili, di cui è necessario disporre. Soprattutto nel momento in cui i sistemi informativi si ampliano, questi diventano un problema cruciale: mentre i dati eco-fin ormai sono ampiamente disponibili, tutti gli altri rischiano di non avere a supporto idonei strumenti; quindi prima bisognerà investire in strumenti informativi per poi utilizzarne gli output, per implementare il sistema di controllo così come l’avremmo concepito. 
Definizione in sede di programmazione degli indicatori (schede di indicatori: KPI):
· Codifica (numerica o alfanumerica) dell’indicatore, per renderlo univoco. Ci potrebbero essere indicatori con la stessa numerazione in ambiti differenti.
· Centro di responsabilità: per individuare l’ambito organizzativo coinvolto
· Obiettivo e programma (o progetto): per individuare l’ambito gestionale coinvolto. Questo perché spesso si associano più obiettivi e programmi per collocare meglio all’interno della struttura l’indicatore, per renderlo più chiaro, ma soprattutto per effettuare eventuali elaborazioni automatiche durante la gestione.
· Denominazione: è la parte “narrativa” dell’indicatore, comunque necessaria per renderlo chiaro e comprensibile. Il codice 20-40-AB-6 è univoco, ma non molto chiaro.
· Fattori critici di successo: può essere utile per qualificare l’indicatore in termini di significatività e criticità. Individuarli, con riferimento all’obiettivo e alla sua misurazione può far capire meglio quanto è importante questo aspetto che stiamo misurando e, magari, quanto è difficile, complesso e critico da ottenere. Dal punto di vista qualitativo questi aspetti possono tornare utili per dare un peso a questo indicatore: se abbiamo un centro di responsabilità con 3 obiettivi e 5 indicatori, dar loro un peso consente di indicare al responsabile a cosa prestare più attenzione. Consente, infine, di creare un indicatore di performance di sintesi. 
· Tipologia secondo l’oggetto di riferimento
· Secondo le grandezze considerate
· Secondo i criteri-obiettivo
· Analisi dimensionale dell’indicatore: linee di prodotto, segmenti di mercato, canali distributivi, aree geografiche e di business, archi temporali, etc. Il fatturato potrebbe essere letto mese per mese, per area, per prodotto etc. Un conto è fare in modo che ogni volta che viene caricata una fattura vengano anche inseriti tali elementi e poi possano fuoriuscire in automatico, un altro conto è dover spulciare tutte le fatture per capire di cosa si stia parlando.
· Granularità (elemento minimo) delle varie dimensioni: è riferito al punto precedente, utile per procedere a segmentazioni.
· Gerarchia: per analisi variamente aggregate (ad esempio, l’ambito territoriale: GE, Liguria, NO, Europa, Totale). Se questi aspetti sono definiti in sede di programmazione, sarà successivamente possibile estrapolare i dati automaticamente più avanti durante la gestione. 
· Eventuali indicatori correlati (di livello superiore o inferiore), anche al di fuori delle gerarchie. Per esempio un indicatore relativo ai tempi di risposta potrebbe essere legato positivamente alla customer satisfaction, ma magari richiede costi superiori, quindi essere negativamente correlato con i risultati economici.
· Grandezze considerate: è la parte più formale, unità di misura etc.
· Fonti informative: per sapere come si alimenta l’indicatore durante la gestione.
· Formula di calcolo
· Livello già raggiunto: in termini relativi o assoluti. Una volta deciso cosa è il ns. indicatore, ci sono altri elementi da inserire, come questo, perché ci dice fin dove siamo arrivati e normalmente rappresenta la base di partenza per i successivi sviluppi dell’attività aziendale. Salvo il particolare momento di crisi che stiamo attraversando, normalmente ci si attende che il livello progredisca nel tempo. Questo consente di esprimere gli obiettivi di miglioramento, altrimenti non ha significato dire dove si vuole arrivare.
· Livello minimo e massimo potenzialmente raggiungibile. Sono quei livelli sostanzialmente possibili, non quelli formalmente possibili. Per banalizzare, prendiamo ad esempio il ROI (RO / KO): tecnicamente può assumere valori tra +/- ∞. Chiaramente così sarebbe inutile. Potremmo dire, per esempio, che il ROI minimo potrebbe essere il 4% o il massimo potrebbe essere il 12%, perché negli ultimi 10 anni questi sono stati i valori minimi e massimi. Potremmo così ragionevolmente ipotizzare una media: l’8%. Questo consente anche di analizzare lo scostamento registrato. Se otteniamo il 4%, però, non abbiamo fatto il 50% dell’attesa, l’obiettivo è completamente mancato!
· Livello atteso finale o intermedio per l’indicatore (milestone). Non è detto che le vendite siano costanti giorno dopo giorno. Un progetto ha un inizio e una fine: a metà i suoi valori non avrebbero senso.
· Soglia di tollerabilità: serve per effettuare controlli di eccezione. Se lo scostamento è del 2%, chiediamo al sistema informativo di considerarlo “fisiologico” e dedicheremo attenzione solo a scostamenti superiori, per esempio.
· Graduazione dei livelli di raggiungimento: ci siamo dati l’obiettivo ROI = 8%. Se raggiungiamo >8% il grado di raggiungimento è pieno, del 100%. Potremmo darci un margine di manovra, ma è fondamentale che sia definito a priori, per poter essere significativo ex post. 
· Ponderazione dell’indicatore: è necessaria in presenza di più indicatori nello stesso ambito aziendale. Normalmente si fa riferimento alla strategicità (importanza nella gestione aziendale) e alla criticità (difficoltà di raggiungere un obiettivo). I livelli attesi sono spesso sede di negoziazione dirigenziale: se in gioco ci sono soldi, morale e conservazione del posto o possibilità di carriera, è assai rilevante.
· Avvertenze (warning): sono causate dagli elementi di incertezza dell’indicatore.
Lezione pomeridiana. Scarezzi è tornato indietro a lavorare, Ilaria e Katia hanno mangiato con me e l’enfatico; l’esame è l’11.
In sede di controllo:
· Livello raggiunto dall’indicatore
· Grado di raggiungimento dell’obiettivo: differenza tra atteso (in sede preventiva) e raggiunto. Non è scontato che sia aritmeticamente determinabile per puro confronto tra risultato ottenuto e atteso.
· Entità dello scostamento: è complementare al grado di raggiungimento: se abbiamo un 80% degli obiettivi avremo uno scostamento del 20%.
· Natura dello scostamento: elementi necessari ad attivare processi apprenditivi, ad individuare interventi correttivi e a valutare le prestazioni dei responsabili. Non è utile tanto quale corredo informativo, quanto per individuare nel modo migliore gli elementi correttivi. Questo ci aiuta ad avvicinarci il più possibile al traguardo inizialmente formulato; inoltre, evita che errori verificatisi in passato abbiano a ripetersi un domani. Questo determina processi di apprendimento e consente di migliorare progressivamente la capacità manageriale. Se poi al sistema di controllo è collegato un sistema premiante, l’analisi dello scostamento aiuta anche a tenerne conto ai fini della valutazione del contributo offerto dai singoli team operativi e quindi ad alimentare in modo corretto il sistema. Possono essere individuati scostamenti dovuti a carenze informative, errori di programmazione (il quadro di per sé era completo, ma non l’abbiamo interpretato correttamente o l’obiettivo non era realistico), oppure errori di gestione (il programma era fattibile, ma non abbiamo saputo affrontare e coordinare correttamente il lavoro), ancora potrebbe dipendere da caso e forza maggiore (non per aspetti controllabili bensì esogeni) o più semplicemente errori di controllo, di determinazione e di rilevazione dei dati, tanto che lo scostamento non è stato calcolato correttamente e andrebbe ricalcolato. Tutto questo ci aiuta a capire dove conviene intervenire maggiormente. 
· Cause dello scostamento: natura e causa dello scostamento spessissimo sono correlate. Anche questa analisi serve per attivare i migliori interventi correttivi ed evitare ripetizioni di errori. Dal punto di vista delle cause è importante distinguere quelle di natura esogena da quelle di natura endogena: quanto dipende dai responsabili e quanto da altri fattori (magari anche interni all’azienda o anche solo esterni allo specifico centro di responsabilità)? Ciò alimenta correttamente i sistemi di valutazione e i sistemi premianti rivolti al personale, altrimenti si rischia di premiare la fortuna e sanzionare la sfortuna. Si rischia che il sistema perda credibilità, facendo nascere conflitti interni all’asseto organizzativo aziendale. Proprio per questo, è importante evitare, per quanto possibile, che la produzione dei report, in particolare quelli finali che tipicamente sono usati per erogare retribuzioni accessorie, diventino l’oggetto di discussioni infinite sulla natura e sulle cause endogene o esogene di scostamento. Quelle specificazioni contenute nelle schede, riguardanti avvertenze, fattori di successo, etc. vengono utilizzate per dichiarare preventivamente i fattori esogeni che potrebbero interferire con il positivo esito della gestione e, limitatamente a quei fenomeni, le cause di scostamento si accettano. Ciò serve soprattutto per stimolare i singoli responsabili circa l’analisi delle variabili che potrebbero interferire col loro lavoro, in modo da individuare percorsi operativi che schivino il più possibile scostamenti negativi. Questo ha un duplice scopo: da un lato migliora già preventivamente la probabilità di conseguimento dei risultati attesi, perché si cercano il più possibile percorsi scevri da mine vaganti, e poi evita in sede di report di doversi mettere a discutere per mesi di cosa sia esogeno e cosa no.
· Interventi correttivi: iniziative attivabili per tendere a recuperare o limitare lo scostamento. Si cerca di recuperare anche gli eventuali scostamenti intermedi.
Il supporto dell’IT al reporting: c’è stretta correlazione tra l’evoluzione dei sistemi di controllo e l’evoluzione dei sistemi informatici. Da un lato, le maggiori esigenze conoscitive, interne ed esterne, suggeriscono evoluzione dei sistemi di programmazione e controllo, affinché soddisfino maggiori esigenze conoscitive, dall’altro i computer consentono progressi nell’ambito di programmazione e controllo aziendale. Le due cose evidentemente operano in modo congiunto e complementare. Il sistema informativo aziendale è composto dall’insieme di strumenti, metodi e tecniche attraverso cui vengono gestite le informazioni al fine di soddisfare la pluralità dei processi decisionali, utili per il governo e la direzione aziendali. Servono a effettuare monitoraggi dell’andamento gestionale, ma nell’ambito di queste esigenze ci sono anche la trasparenza e la comunicazione verso l’esterno, non solo dal punto di vista eco-fin, ma con riferimento a tutte le dimensioni rilevanti della gestione dell’impresa.
Le fasi di gestione delle informazioni sono (slide 217): raccolta (si rilevano i dati dai fatti a cui si riferiscono, somministrazione della fattura, invio del questionario di customer satisfaction etc.), classificazione (attribuzione ai dati della natura), archiviazione (deposito nel database), elaborazione (passando da dati originari a informazioni strutturate, calcolando indici, indicatori, rapporti, mettendo a confronto o cumulando tra loro più dati affinché assumano un significato più utile ai fini dell’utilizzo nell’ambito dei processi decisionali: saldo finanziario calcolato dai singoli movimenti, risultato economico, tempo medio di risposta etc.), rappresentazione (tabellare, grafica, narrativa), analisi (studiate in modo finalizzato rispetto alle esigenze per cui le abbiamo acquisite), interpretazione (attribuzione di significato), decisioni. I database possono essere operazionali o transazionali, cioè frutto di operazioni o scambi (es.: cammello contro moneta), ma anche operazioni interne all’impresa (es.: dal deposito al reparto: si evade un ordine interno che sposta un flusso fisico di materie da un posto ad un altro etc.). Tradizionalmente, nei DB troviamo la contabilità generale (SIC = sistemi informativi contabili), ma sempre più nel tempo l’informatizzazione si è estesa a tutti gli ambiti funzionali (CRM = customer relationship management). Si sono così sviluppati anche sistemi di gestione dei fornitori (SRM/SCM = supplier relationship/chain management). Oltre a ciò che si interfaccia a monte e a valle dell’impresa, soprattutto nel settore manifatturiero, si sono sviluppati sistemi di SCM = system computing manufacturing etc. etc. Per gestire questa pluralità di ambiti si può sviluppare un sistema integrato che li contenga tutti. Tra le soluzioni più significative sono le soluzioni ERP = Enterprise resource planning, da cui vengono tratti tutti i dati elementari riguardanti la gestione aziendale che si ritiene di gestire e avere a disposizione. A questa prima fase, se ne aggiunge spesso una seconda che tiene dentro due possibili componenti complementari. È ancora una fase di alimentazione del sistema informativo complessivo, in particolare per quanto riguarda il data entry: può succedere che l’impresa abbia già sviluppato un sistema informativo abbastanza ampio, ma non è detto che copra tutte le esigenze di cui l’azienda avverte il bisogno: può capitare che alcuni dati debbano essere raccolti e rilevati in modo specifico, attraverso una modalità di data entry nel sistema. Questo sopperisce alle lacune dei sistemi già citati. Con riferimento ad essi, un problema tipico è che il loro sistema informativo, di solito, non nasce in modo istantaneo, si sviluppa nel tempo. Spesso avviene senza avere una visione iniziale di insieme del problema, magari lasciando ampio spazio nelle scelte di informatizzazione ai singoli responsabili, con una probabilità tendenzialmente massima che ognuno si sia dotato del sistema ottimale per il singolo e non per l’azienda, con una probabilità di incompatibilità altrettanto alta, senza una possibilità di immediata fruibilità trasversale. Allora cosa serve fare? Bisogna provare ad attivare un unico contenitore di dati, il c.d. data warehouse, per alimentarlo con dati tra loro omogenei. Se il sistema nascesse integrato, non vi sarebbero necessità di omogeneizzazione. A volte il DW è affiancato e sostituito da contenitori più piccoli, che prendono il nome di data mart: magazzini specializzati di banche dati. Una tipica articolazione è quella per funzione: produzione, finanza, logistica etc. Per le imprese è possibile disporre di entrambe le soluzioni, ma implica un raddoppio dei costi, anche se si tratta della scelta con maggiori possibilità, coniugando l’esigenza di poter integrare e incrociare i dati, contemporaneamente muovendosi in “contenitori” più ristretti, concentrati in ambiti più circoscritti. In questo modo ogni magazzino ha tutte e solo le informazioni che servono per il proprio lavoro. Disporre sia del DW sia del DM permette di avere l’incrocio dei dati e di analizzarli velocemente. La quarta e ultima fase è quella dell’utilizzo delle informazioni: motori di presentazione, motori di calcolo (rappresentano i dati e non si limitano a presentarli in modo standardizzato; tipico è l’OLAP: online analytical processing), motori di analisi (consentono di trarre dalle informazioni disponibili conoscenze a volte impensabili, percependo relazioni tra fenomeni di cui dal punto di vista logico difficilmente si avrebbe la percezione; tipici sono i sistemi di data mining e pattern warehouse). Vedi esempio slide 218, 219: ETL = extraction, transformation, loading + Data entry = data warehouse. Oltre al discorso sui sistemi operativi, c’è anche da dire che magari lo stesso dato è presente in più sistemi diversi: un cliente può essere registrato sia nel sistema di CRM, sia nel sistema contabile, magari con dati diversi. Se i ricavi di vendita servono per calcolare indici, bisogna selezionare il dato ritenuto più affidabile ed attendibile, in modo da evitare che lo stesso indice sia calcolato in modi diversi, evitando discussioni infinite sulle interpretazioni degli indicatori. Vedi slide 220, 221. Il cruscotto manageriale ha il vantaggio di essere molto user-friendly: ha le spie come il cruscotto della macchina, rosse gialle e verde. Un po’ più evoluti sono i motori di analisi, che non si limitano a presentare i dati, ma appunto ne consentono l’analisi (OLAP). La loro potenzialità interessante è che consentono viste multidimensionali dei dati: gli stessi dati possono essere interpretati da più punti di vista: matrici a 2D (vendite per area geografica e per trimestre, per esempio) o 3D (anche per linea di prodotto) o attraverso ipercubi (se le dimensioni diventano 4 o più): non possiamo disegnarli ma il sistema è in grado di calcolarli. “È come scorporare il cubo di Rubick”. Il vantaggio degli OLAP sono le analisi libere dei dati: è consentita una visione approfondita dell’informazione, sotto tutti i punti di vista, con svariate implicazioni rispetto a prima. Entra in gioco la competenza del manager: deve sapere che analisi andare a fare; ha la disponibilità dei dati, ma rischia di perdercisi; rispetto a prima diventa anche molto importante la competenza informatica specifica, per quanto si provi a rendere user-friendly il sistema. Tra i modelli abbiamo: alberi delle decisioni, modelli induttivi (if then), modelli di regressione, reti neurali. Si dice che i sistemi di data mining sono sistemi che riescono ad estrarre informazioni nascoste. Ad esempio, negli USA, una delle prime ditte a sviluppare un sistema di DM (i magazzini Mart) pubblicò un articolo in cui, in modo inaspettato, aveva scoperto che chi acquistava una certa marca di pannoloni per bambini acquistava anche una certa marca di birra (problemi di privacy). Tale scoperta permise azioni di marketing non indifferenti (metto in offerta un prodotto, in maniera da sembrare più conveniente, ma faccio salire quello correlato). Leggi slide 225. 
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