Finanza aziendale (programma per i fuoricorso)
PRIMA PARTE
Introduzione (riassunto di Davide Benza)
Si avviano nuovi investimenti sulla base dell’aspettativa che il valore prodotto dalle innovazioni possa superare il costo degli investimenti stessi. Ma come è possibile calcolare tale utilità su investimenti anche di 10 o 20 anni?
Il manager finanziario ha due responsabilità:
1) Decisioni di investimento: capital budgeting
2) Decisioni di finanziamento: la raccolta del denaro per finanziare gli investimenti
Il ruolo del manager finanziario
L’impresa ha bisogno di un insieme di attività reali; per reperirle utilizza le attività finanziarie, formate da azioni, obbligazioni, prestiti bancari, contratti di leasing etc.

Le fasi di scambio di risorse fra il mercato finanziario e l’impresa sono:

1) raccolta dei fondi attraverso la vendita di attività finanziarie agli investitori

2) investimento dei fondi

3) fondi generati dalla gestione

4) reinvestimento dei fondi oppure restituzione dei fondi agli investitori

Gli azionisti finanziano un’impresa soltanto se le decisioni prese da essa generano un rendimento adeguato, cioè un rendimento almeno uguale a quello ottenibile dal mercato finanziario. I manager finanziari, oltre a reperire il capitale, devono anche localizzarlo (si pensi alle multinazionali).
Chi è il manager finanziario?
È colui/sono coloro i quali si occupano delle due decisioni che abbiamo già citato: capital budgeting e finanziamento.

Il tesoriere è solitamente la persona più coinvolta nella finanza mentre, laddove l’impresa sia in forte sviluppo, tale sviluppo si accompagna all’emergere del controller, che gestisce il processo di pianificazione e il controllo di gestione, verificando l’efficienza nell’impiego dei fondi raccolti da altri manager. Sia il tesoriere sia il controller sia il direttore amministrativo rispondono al direttore finanziario (detto CFO: Chief Financial Officer). La decisione finale, tuttavia, spetta per legge o per prassi al consiglio di amministrazione.
Separazione tra proprietà e controllo

La responsabilità limitata facilita la raccolta di capitale di rischio, tuttavia genera un progressivo distacco (sino alle public company (ricorda da economia e gestione delle imprese). È impossibile che tutti gli azionisti siano coinvolti attivamente nelle decisioni manageriali. Inoltre la proprietà delle azioni cambia frequentemente ma questo non implica che cambi il controllo. Da questa separazione tra proprietà e controllo (ricorda da economia e gestione delle imprese) nascono i conflitti tra principal (azionista) e agent (manager). I costi di agenzia nascono quando i manager non cercano di massimizzare il valore dell’impresa e gli azionisti devono sostenere costi per controllare i loro comportamenti. Altri costi di agenzia si hanno quando l’impresa non è in condizioni di prosperità: le banche non gradiscono che essa compia azioni rischiose, per esempio. I conflitti tra principali e agenti sarebbero facili da risolvere se tutti disponessero delle stesse informazioni (ricorda da economia politica: “le asimmetrie informative”). Per questo spesso i manager sono costretti a convincere i terzi acquistando essi stessi quote dell’impresa.

Valore attuale e costo opportunità del capitale
(Come ricordiamo da economia politica) se esiste un mercato efficiente per un’attività, il suo valore è esattamente il prezzo di mercato. Ma come si arriva al valore di un’attività in un mercato dinamico ma ristretto come quello delle attività reali d’impresa?
Si decide di investire quando il valore attuale netto è positivo, cioè se il valore corrente del bene da produrre è maggiore dell’investimento necessario per produrlo, ovvero maggiore del costo opportunità del capitale investito.
Il calcolo del VAN (valore attuale netto)
Primo principio base: un euro oggi vale di più di un euro domani, perché può essere investito e fruttare interessi, quindi il valore attuale di un ricavo futuro può essere trovato moltiplicando il ricavo per un fattore di sconto <1.
C1 = Ricavo atteso nel periodo 1 (un anno da oggi)
VA = Fattore di sconto x C1 < 1
Fattore di sconto = 1 / (1 + r)
r = premio che gli investitori richiedono per accettare la posticipazione del ricavo = costo opportunità
Esempio: al tasso x% (<10) quanto bisogna investire per avere fra 1 anno y euro? Semplice: y/1.0x.

Ovvero: al tasso del 7%, per avere tra un anno 400.000 euro bisogna investire 400.000/1.07 = 373.832 = valore di mercato del bene ad oggi.
VA = 1/1.07 * 400.000
Ora supponiamo che l’investimento richiesto oggi (C0) per produrre il bene del valore di 373.832 sia 350.000.
Per trovare il VAN sarà sufficiente sottrarre al VA l’investimento richiesto: 350.000 – 373.832 = 23.832.

Quindi la formula del VAN sarà: VAN = (-)C0 + C1 / (1 + r).
Rischio e valore attuale
Se il 7% è il tasso di interesse dei titoli considerati privi di rischio (esempio: i BOT), gli investitori pretenderanno un tasso superiore oppure pretenderanno un costo inferiore ad oggi del bene per acquistarlo.
Secondo principio base: un euro sicuro vale di più di un euro rischioso. L’incertezza, quindi, riduce ulteriormente il VAN. Il tasso di rendimento, a parità di rischio tra un progetto ed un investimento nel mercato azionario, rappresenta il costo opportunità del capitale. Essendo tale tasso al denominatore, più sale il costo opportunità più diminuisce il VAN.
Valori attuali e tassi di rendimento

Il tasso di rendimento è il profitto espresso in rapporto alla spesa iniziale:
Tasso di rendimento = profitto / investimento = (400.000 – 350.000) / 350.000 = 14%.
Il costo del capitale investito è il rendimento a cui si rinuncia non investendo in titoli.

1) Regola del VAN: è conveniente accettare gli investimenti che hanno VAN positivo. Questo è rappresentato dalla differenza fra il valore attuale dei flussi di cassa futuri e l’ammontare dell’investimento iniziale.
2) Regola del tasso di rendimento: è conveniente accettare gli investimenti che offrono tassi di rendimento superiori al loro costo opportunità del capitale. Si deve investire fino a quando il rendimento dell’investimento è maggiore del rendimento di un investimento equivalente (cioè: a parità di rischio) nel mercato dei capitali.
Costo opportunità del capitale
Facciamo un esempio: Oggi investiamo 100 euro. Fra un anno potrebbe realizzarsi una delle 3 seguenti ipotesi:
	Crescita: 140
	Normale: 110
	Recessione: 80


La media, o risultato atteso, è 110 (cioè la somma diviso 3), ma questo non implica nessuna certezza sul fattore rischio.
Rendimento atteso = (risultato atteso – costo dell’investimento)/costo dell’investimento = (110 – 100)/100 = 0.1 = 10%.

Il costo opportunità del capitale di un investimento in un progetto è il tasso di rendimento atteso richiesto dagli investitori per un investimento in azioni o altri titoli che hanno lo stesso rischio del progetto.
Fondamenti della regola del VAN
È possibile che per un azionista un determinato VAN abbia valore positivo mentre per un altro abbia valore negativo?
La risposta è NO. Gli azionisti andranno sempre d’accordo, ora vediamo perché.

Come il mercato dei capitali consente di conciliare le preferenze verso il consumo corrente rispetto a quello futuro
Ipotesi: la formica e la cicala dispongono di 100 euro e possono prendere e dare a prestito allo stesso tasso (es.: 7%).
Ad entrambe conviene investire in un progetto che frutti una percentuale (es.: 14%) superiore a quella del tasso a cui possono prendere e dare a prestito: la formica investirà nel progetto semplicemente attendendo che fruttino gli interessi, mentre la cicala (che è spendacciona e vuole spendere subito), oltre ad operare l’investimento, si indebiterà oggi. Per entrambe è positivo investire nel progetto, che vogliano spendere subito o dopo i frutti dell’investimento.
Nota: se, invece, l’investimento in un progetto e sul mercato dei capitali producono lo stesso tasso di interesse, si troveranno in un punto di indifferenza, ma allora tanto varrà investire in BOT piuttosto che in progetti rischiosi.
Tutte le volte che le imprese scontano i flussi di cassa a tassi di mercato, stanno implicitamente ipotizzando che i loro azionisti abbiano accesso libero ed uguale a mercati finanziari competitivi, ma la regola del VAN non funzionerebbe se non esistessero tali mercati. Questo implica che costi di transazione, differenze nei tassi e imperfezioni varie debbano essere tenute in considerazione dalle imprese. Tuttavia, il mercato dei capitali è spesso efficiente.
Risultato fondamentale
La regola del VAN è applicabile anche se il periodo considerato è differente dall’anno e se i flussi di cassa sono incerti:
1) i manager operano per l’interesse degli azionisti
2) ogni azionista desidera 3 cose:

a. massimizzare la propria ricchezza

b. trasformare il denaro in consumo utile

c. poter scegliere il livello di rischio

3) Gli azionisti non hanno bisogno dell’aiuto di un manager per scegliere il proprio consumo
4) I manager desiderano aumentare il valore dell’impresa, quindi cercheranno investimenti con VAN positivo, pur non conoscendo i gusti degli azionisti, ma operando comunque nel loro interesse
In poche parole, ai manager di qualsiasi impresa deve essere dato un solo semplice ordine: massimizzare il VAN.

La massimizzazione del profitto, al contrario, non sempre corrisponde ad un corretto obiettivo aziendale, per 3 motivi:
1) i profitti di un anno potrebbero andare a discapito di quelli degli anni successivi (es.: se si investe poco si spende poco e i profitti aumentano, ma poi mancano gli investimenti)
2) se i profitti si trasformano in dividendi e sono distribuiti, non possono essere reinvestiti
3) il profitto è una questione di contabilità

È vero che i manager si prendono cura degli interessi degli azionisti?
Per i manager, più che altro, è conveniente curarsene per i seguenti motivi:

a) il consiglio di amministrazione li licenzia se sono deludenti

b) se gli azionisti non sono soddisfatti, provano ad eleggere un nuovo consiglio di amministrazione. Spesso, con questo metodo, ottengono poco, quindi si limitano a vendere le azioni. Ma se tanti azionisti vendono, il prezzo delle azioni cadrà. Se le azioni costano poco l’impresa sarà facilmente scalabile da parte di altri gruppi che, una volta acquisita la maggioranza, è probabile che procedano a rimuovere il management team.
Gli interessi degli azionisti di maggioranza coincidono con quelli degli azionisti di minoranza?
In Italia le public company sono meno diffuse, mentre lo sono maggiormente quelle controllate da una famiglia. In questo contesto, il conflitto tra “azionisti e manager” diventa tra “azionisti di maggioranza e minoranza”, conseguentemente alle asimmetrie informative che si formano tra essi. (Come ricordiamo da macroeconomia) è tipico, in merito, il caso delle vendite sovra/sotto-costo: la holding acquista un bene a 100 e lo rivende alla sub-holding a 1.000, per trasferire gli utili dalla sub-holding alla holding ed eludere gli interessi dei piccoli azionisti.
Perché il VAN è il miglior criterio di scelta degli investimenti?

In linea generale, si dovrebbero identificare attività finanziarie che presentino un rischio equivalente al progetto in esame, valutarne il tasso di rendimento atteso e utilizzare questo valore come costo opportunità.
Ricordiamo le 3 caratteristiche fondamentali del metodo del VAN

1) considera il valore temporale del denaro (un dollaro oggi è meglio di domani)
2) non considera valutazioni soggettive quali preferenze personali, criteri contabili, redditività di altri business…
3) gode della proprietà additiva: VAN (progetto A + progetto B) = VAN (A) + VAN (B)
Questo implica che con il metodo del VAN il progetto che sottrae redditività può venire scartato, piuttosto che presentato insieme ad un altro con VAN positivo che lo compensa.
Le 3 alternative più conosciute alla regola del VAN
1) il rendimento medio contabile
Il VAN dipende dai flussi di cassa, non dal reddito contabile. I manager, nel presentare i propri progetti, spesso confrontano il reddito con il valore delle attività che si propongono di acquistare; tuttavia, se l’impresa avesse una redditività del 50% ed un buon progetto avesse un VAN positivo, ma percentualmente inferiore, verrebbe scartato. Altro problema è la classificazione degli investimenti come costi (in CE) o come Attività (nello SP: ricorda da ragioneria), con metodi di ammortamento totalmente differenti. I metodi contabili non vanno bene, insomma.
2) il tempo di recupero (cutoff period)
È rappresentato dal numero di anni necessari perché i flussi di cassa cumulati eguaglino l’investimento iniziale. Tale metodo incappa nei seguenti errori:

a. ignora tutti i flussi di cassa successivi al cutoff period
b. considera allo stesso modo tutti i flussi di cassa. Preferisco metterci un anno di più ma guadagnare il triplo! Una regola che ovvia a tale problema (ma lascia i punti a. e c.) è quella del tempo di recupero attualizzato col VAN.
c. il periodo è calcolato arbitrariamente
3) il tasso interno di rendimento (TIR)
Mentre le prime due regole sono create ad hoc e possono portare a decisioni stupide, questo metodo può portare sempre a decisioni che aumentano la ricchezza degli azionisti. I suoi difetti sono molto meno ovvi, per questo viene usato spessissimo in finanza. Il Tir è il miglior modo di esprimere il vero tasso di rendimento di un’attività a lungo termine. È un metodo pratico, ma a volte ingannevole se non usato correttamente.
Il TIR è il tasso di sconto che genera un VAN = 0. Ecco allora come si calcola il TIR in un progetto di T anni:
VAN = C0 + 
C1
+
C2
+
CT      = 0 
(Matematicamente: TIR = x)


         (1 + TIR)
       (1 + TIR)2
    (1 + TIR)T
In realtà, per calcolare il TIR bisogna procedere per tentativi, sino a quando non si ipotizza un valore che dia lo 0.
Di solito per ottenerlo si utilizza un computer che crei un grafico con le combinazioni di VAN e tasso di sconto.
Secondo questo metodo, si deve investire se il costo opportunità del capitale è inferiore al TIR. La regola darà la stessa risposta della regola del VAN ogniqualvolta il VAN di un progetto sia una funzione monotona decrescente del tasso di sconto. Ma la regola del TIR contiene 4 trappole.
Le 4 trappole della regola del TIR
1) investimento o indebitamento?
Non tutte le serie di flussi di cassa hanno valori attuali netti che diminuiscono con l’aumentare del tasso di sconto: non succede se flussi di cassa positivi sono seguiti da flussi negativi. Vediamo un esempio. Il VAN è 50% (1.5).
	Progetto
	C0
	C1
	Guadagno

	A
	– 1000 (investimento)
	+ 1500 (ritorno)
	+ 500

	B
	+ 1000 (indebitamento)
	– 1500 (restituzione prestito)
	– 500


Eppure, se svolgiamo la formula, ci accorgiamo che: – 1000 + 1500/1.5 =  + 1000 – 1500/1.5 = 0.
Questa è la dimostrazione matematica che, investendo o indebitandosi diversamente nel tempo, il TIR porta all’errore.
2) tassi di rendimento multipli
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Il metodo del TIR presenta casi matematici in cui più di un valore può essere quello che eguaglia a 0 il VAN (ad esempio: - 50% e + 15.2% possono generare entrambi un VAN = 0). Per esempio, laddove vi sia un ritardo nel pagamento delle imposte (le imposte del 2000 si pagano nel 2001), lo sfasamento genera un doppio cambiamento di segno nella serie dei flussi di cassa. In sintesi: esistono tanti diversi TIR quanti sono i cambiamenti di segno nei flussi di cassa (generati, per esempio, se un anno ho un utile, poi quello successivo una perdita, poi nuovamente un utile e così via)! Ma se il metodo del TIR non genera un valore univoco, allora sarà necessario un metodo per capire quali tra quei valori è il migliore, insomma: si fa prima ad usare direttamente il VAN.
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  TIR

3) Progetti alternativi e flussi incrementali (ipotizziamo un costo opportunità del capitale del 10%)
Non sempre capita di dover soltanto scegliere se iniziare un investimento o meno, spesso ci si trova di fronte ad una scelta tra più investimenti alternativi. Anche qui la regola del TIR può portare a soluzioni errate.
	Progetto
	C0
	C1
	TIR
	VAN

	E
	– 10.000
	+ 20.000
	100
	+   8.182

	F
	– 20.000
	+ 35.000
	75
	+ 11.818


Visto così, dovremmo preferire il progetto E, perché ha un TIR più alto (ma VAN inferiore).
Ma se prendiamo in considerazione il TIR dei flussi incrementali (risolvendo il problema) e ci chiediamo se vale la pena investire altri 10.000 euro nel progetto F, i flussi incrementali originati da F invece di E sarebbero:
	Progetto
	C0
	C1
	TIR
	VAN

	F–E
	– 10.000
	+ 15.000
	50
	+   3.636


Grazie al calcolo del TIR con l’investimento incrementale, capiamo che è meglio investire in F, quindi capiamo altresì che non si può utilizzare il metodo del TIR prescindendo da tale calcolo, quando si affronta una selezione di progetti di dimensioni diverse o con una vita economica variabile. Vediamo qui di seguito un altro esempio:
VAN
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Il motivo per cui il TIR può indurre in errore consiste nel fatto che le entrate totali del progetto H sono maggiori, ma tendono a verificarsi più tardi, quindi:
· quando il tasso di sconto è basso, il progetto H ha VAN più alto

· quando il tasso di sconto è alto, il progetto G ha VAN più alto

Spesso i manager preferiscono il progetto G al progetto H sostenendo che permette un recupero più veloce dei capitali, ma che il progetto H sarebbe il migliore se non ci fosse carenza di capitale.
Ma allora, nel caso di un razionamento del capitale, si dovrebbe utilizzare il TIR per ordinare i progetti? NO!
Si dovrà utilizzare la tecnica della programmazione lineare, che vedremo in seguito.

Se si desidera utilizzare il metodo del TIR per la scelta tra H e G, allora si dovrà tenere conto, come già spiegato, dei flussi incrementali, e ciò genererà alla fine una scelta identica a quella a cui si perverrebbe con il VAN.
4) la struttura per scadenza dei tassi di interesse
Con la formula del TIR, al denominatore, abbiamo sempre lo stesso tasso, ma nella realtà non è sempre così: in realtà dovremmo calcolare una media piuttosto complessa. Molti utilizzano il TIR ipotizzando che i tassi a breve eguaglino quelli a lungo, ma sappiamo (da macroeconomia) che non è sempre così (i costi opportunità variano), per questo, quando la struttura delle scadenze ha un ruolo rilevante, diventa molto più semplice calcolare il VAN.
Giudizio finale sul TIR

Riassumendo, il TIR è meno facile da usare rispetto al VAN, ma, se usato correttamente, dà le stesse risposte. Oggi la maggior parte delle imprese usa il DCF (discounted cash flow o flussi di cassa scontati), che è un metodo che si avvicina più al TIR che al VAN. Il vero difetto di questo approccio è che, come abbiamo visto, stimola gli investimenti a breve termine, cosa che non produce valore nel lungo per le imprese. I manager, in poche parole, preferiscono investire nel breve e avere risultati immediati per poi reinvestire successivamente in altri progetti a breve.
Decisioni di investimento quando le risorse sono limitate

Quando le risorse sono limitate, e si hanno svariate opportunità di investimento, bisogna scegliere i progetti o il progetto che offrono il più alto rapporto fra VAN e Investimento iniziale. Questo rapporto è detto indice di redditività.
Possono esistere progetti che presentano indici di redditività inferiori rispetto ad altri, ma che hanno un VAN superiore.
Quando le risorse sono limitate in distinti periodi di flusso di cassa, non è possibile procedere con il metodo di classificazione per indici di redditività. Questo metodo risulta inadeguato ogni volta che esiste più di una restrizione.
Alcuni esempi più complessi di razionamento del capitale: la programmazione lineare
Abbiamo allora bisogno di un metodo generale che risolva il problema del razionamento. Matematicamente:
· il VAN di tutti i progetti (formula: progetto1*van1 + progetto2*van2…),

· il flusso di cassa totale in uscita nel periodo0  e nel periodo1 (che non deve superare il capitale a disposizione;

formula: progetto1*van1 + progetto2*van2 < capitale iniziale),

· per ogni progetto, non è possibile né investire una somma negativa né una somma maggiore del suo valore (formula: 0 ≤ progetto ≤ 1).
Sarà sufficiente massimizzare la formula dei VAN tenendo conto delle condizioni. Accettando progetti “frazionari” sarà possibile aumentare il VAN totale, cercando le singole porzioni di progetto più convenienti. Se i progetti, invece, non sono scomponibili (non si tratta di acquistare 100 tonnellate di acciaio e 50 di ferro) sarà sufficiente svolgere la programmazione lineare a numeri interi.
Uso dei modelli
I modelli di programmazione lineare sembrerebbero fatti apposta, quindi, per lo sviluppo di budget di investimento. Ma perché allora non li usa nessuno? Costano troppo, non possono essere impiegati in grandi progetti indivisibili, i dati non sono sempre certi e precisi, non sempre il capitale è estremamente razionato (sono i manager a percepirlo come tale).
Razionamento debole (il capo non vuol spendere)
Il corporate, invece di cercare di distinguere i progetti validi, spesso preferisce imporre un limite massimo agli investimenti delle divisioni. Questi limiti non hanno nulla a che fare con le inefficienze del mercato finanziario, ma sono auto-imposti, quindi non sarebbe contraddittorio utilizzare la programmazione lineare per massimizzare il VAN, ma non ha molto senso se le previsioni dei flussi di cassa sono così distorte. Inoltre il capitale non è l’unica risorsa razionata (es.: tempo). Quando il razionamento diventa eccessivo e impedisce progetti con VAN altamente positivi, i limiti di spesa dovranno essere rimossi, investendo maggiori somme di denaro.
Razionamento forte (il capo non ha abbastanza soldi)
Riflette sempre un’imperfezione di mercato, una barriera tra società e finanza. La regola del VAN resta sempre valida finché gli azionisti della società hanno libero accesso a mercati finanziari ben funzionanti. Il metodo del VAN viene indebolito quando le imperfezioni provocano una limitazione alle scelte di portafoglio degli azionisti. Ad esempio, un azionista di maggioranza (il fondatore di un’impresa) che abbia impegnato la maggior parte della propria ricchezza in un’impresa e abbia il timore di perderne il controllo emettendo nuove azioni può essere effettivamente isolato dai mercati: per lui calcolare il VAN non ha alcun senso, se non riesce più a prendere denaro a prestito dalle banche.
Decisioni di investimento con il metodo del VAN

1) Cosa si deve scontare? Risposta: I flussi di cassa. Ma le previsioni non sempre sono semplici da effettuare.
2) Come va impiegato il metodo del VAN se esistono progetti interagenti?

1) Cosa scontare?
Esistono 3 regole fondamentali:
I. Solo il flusso di cassa è rilevante:
Il flusso di cassa è la differenza tra euro incassati e euro pagati. Non è da confondere con i profitti contabili: i contabili (ricorda da ragioneria), giungono a profitti “artificiosi” comprendendo taluni flussi ed escludendone altri, diminuendoli degli ammortamenti che non rappresentano nemmeno un flusso di cassa. I flussi di cassa andrebbero calcolati sempre al netto delle imposte e andrebbero registrati a manifestazione avvenuta.
II. I flussi di cassa vanno stimati su base incrementale:
Il valore di un progetto dipende da tutti i flussi di cassa incrementali che derivano dalla sua accettazione.
a. Non confondere i rendimenti medi con quelli marginali: spesso una divisione in perdita potrebbe avere investimenti con VAN positivi e viceversa.
b. Considerare tutti gli effetti collaterali: un progetto con VAN negativo potrebbe aumentare il VAN di un altro progetto con VAN altamente positivo.
c. Non dimenticare il fabbisogno di capitale circolante netto (ricorda da ragioneria): è la differenza tra attività e passività a breve termine. Quando un progetto finisce spesso si può vendere parte dell’investimento.
d. Bisogna dimenticare i costi sommersi: non sono recuperabili. Se si è investito in un progetto sbagliato è comunque meglio lasciarlo perdere piuttosto che continuarlo perché ormai la spesa è già partita.
e. Considerare i costi opportunità: se una risorsa può essere scambiata liberamente, il suo costo opportunità è uguale al valore di mercato. Se un terreno ha per l’impresa un valore inferiore al prezzo di mercato lo venderà, perchè il costo opportunità dell’utilizzo del terreno non può superare il costo d’acquisto di uno equivalente per sostituirlo. Insomma: lo vendo o lo utilizzo come opportunità?
f. Porre attenzione alla ripartizione dei costi comuni: i contabili considerano i costi comuni, ma per gli investimenti si devono considerare soltanto i costi incrementali.
III. Coerenza nel considerare l’inflazione
I tassi di interesse vengono quotati in termini nominali e non in termini reali (ricorda dalle eco. politiche). L’inflazione non è contemplata nei tassi di interesse dei BOT, per esempio. Ricordiamo che la formula che lega i due tassi è: 1 + rnominale = (1 + rreale)(1 + tasso di inflazione atteso). Ma se questi tassi sono calcolati nominalmente allora anche i flussi di cassa andranno così calcolati. Insomma: bisogna scontare i flussi reali a tassi reali e i flussi nominali a tassi nominali. Anche se i manager ipotizzassero di poter aumentare i prezzi per coprire l’inflazione, sorgerebbero comunque 2 problemi:

a. i costi opportunità del capitale sono espressi di solito al valore nominale e non si possono scontare flussi di cassa reali a tassi nominali.

b. Non sempre i prezzi e i costi aumentano allo stesso tasso. I risparmi fiscali originati dagli ammortamenti, per esempio, non aumentano con l’inflazione perché il piano di ammortamento, secondo la legge fiscale, permette di ammortizzare soltanto il costo storico.
Bisogna separare le decisioni di investimento da quelle di finanziamento

È possibile che un investimento venga finanziato con capitale a prestito. Così le entrate relative non verranno detratte dall’investimento e tanto meno gli interessi e la restituzione del capitale verranno considerati come uscite di cassa. Il progetto sarà quindi considerato come se fosse tutto finanziato tramite capitale netto (dagli azionisti). In questo modo saremo in grado di separare l’analisi della decisione di investimento da quella di finanziamento. In seguito, una volta calcolato il VAN, ci occuperemo del finanziamento. Ne parleremo più avanti.
Una precisazione sulla stima dei flussi di cassa
Il capitale circolante aumenta nei primi anni di un investimento e in quelli intermedi. Esso rappresenta l’investimento netto a breve termine di un’impresa o di un progetto. Le sue componenti principali sono: scorte, crediti, debiti.

Ma perché aumenta?
1. I crediti verso clienti aumentano perché questi pagano in ritardo.

2. Le scorte aumentano perché i costi previsti sottovalutano gli esborsi di cassa per materie prime e produzione.

3. Effetto di compensazione: anche i debiti aumentano perché a nostra volta paghiamo in ritardo.

Invece di calcolare il ∆CCN, potremmo calcolare direttamente il flusso di cassa confrontando entrate e uscite. Ma ne discuteremo ancora più avanti.
Una precisazione sulla tassazione dei redditi in Italia
Una volta esistevano IRAP e IRPEG: uno tassava il VA l’altro il reddito netto. Ora sappiamo che c’è l’IRES (vedi appunti di diritto tributario).
Una precisazione sull’ammortamento
L’ammortamento non è un’uscita di cassa. Sappiamo che riduce il reddito imponibile e che l’ammortamento anticipato permette di aumentare i benefici indotti dagli ammortamenti. Per questo nel calcolo del VAN dovremo sempre utilizzare l’ammortamento anticipato, visto che abbiamo già asserito che si deve sempre tenere conto delle imposte. Per il fisco, normalmente si redige un bilancio ad ammortamenti anticipati, mentre per gli azionisti uno a quote costanti. L’analista deve saperlo.
2) Interazione fra progetti

Quando investire?
Il fatto che un progetto abbia VAN positivo non significa che sia il momento giusto per investire. Analogamente un investimento in corso con VAN positivo può cambiare in negativo nel tempo. Insomma, bisogna capire se investire adesso o in futuro:
valore futuro netto al tempo t


(1 + r)t
Bisogna calcolare il VAN per tutti gli anni di possibile investimento e trovare l’anno che lo massimizza. Ci si riesce attuando il progetto non appena il tasso di incremento del valore del progetto è minore del costo capitale. Questo in condizioni di certezza, perché in condizioni di incertezza qualsiasi scelta potrebbe essere errata o corretta.
Scelta tra attrezzature di diversa durata
Quali ricavi addizionali dovremmo percepire, ogni anno, per tot anni, per coprire un investimento iniziale di x euro?
Risposta: occorre trovare la rendita per x anni che eguagli il valore attuale del costo iniziale.
VA di una rendita = rendita annua x fattore di rendita a tot anni
Al costo del capitale del 7%, il fattore di una rendita a 25 anni è pari a 11.65 (costo iniziale 400 milioni).
Costo iniziale = rendita annua x 11.65

Rendita annua = 400 milioni / 11.65 = 34.3 milioni.
I valori di queste rendite annue sono detti “costi annui equivalenti” = flusso di cassa annuo sufficiente a far recuperare l’investimento. (Per semplicità ignoriamo qui le imposte.)
Facciamo un altro esempio: non necessariamente un progetto con VAN superiore ad un altro, ma distribuito in un arco di tempo differente, è la scelta migliore tra due investimenti. Bisogna trasformare il VA totale (costi) in un costo annuo.
Successivamente si deve selezionare il progetto a costo annuo equivalente minore. Il costo annuo equivalente è semplicemente il valore attuale dei costi diviso il fattore di rendita corrispondente. Ovviamente bisognerebbe come sempre tenere conto anche dell’inflazione, effettuando i calcoli in termini reali. Altre complicazioni possono derivare dal fatto che le macchine su cui è possibile investire sono soggette a mutazioni tecnologiche: nel tempo possono perdere o acquisire valore a seconda di tali cambiamenti ed a seconda del periodo in cui la macchina dovrà esser sostituita.
Ultimo fattore da tener presente è che un investimento è anche un costo operativo deducibile dalle imposte.

Sostituzione di una macchina in produzione
Ecco un problema molto comune: una vecchia macchina che dovrebbe essere sostituita fra 2 anni dovrebbe produrre 4000€ quest’anno e 4000€ l’anno prossimo. Si potrebbe tuttavia sostituirla subito, con una nuova che costa 15000€ ma è più efficiente e garantirà un’entrata annua di 8000€ per 3 anni. Bisogna calcolare il VAN della nuova macchina e il flusso di cassa annuo equivalente, cioè il valore annuo di una rendita di 3 anni che abbia lo stesso VAN. I flussi di cassa della nuova macchina risultano di 2387€, quindi non conviene procedere con la sostituzione.

C’è anche da considerare tuttavia che il valore contabile della macchina vecchia diminuisce di anno in anno. Bisogna quindi anche calcolare la differenza sul valore di realizzo vendendola oggi o l’anno prossimo.
Utilizzo della capacità produttiva

Se un investimento costa 10€ e un altro 9, si deve tener conto del VAN incrementale della differenza di un euro.
Un ragionamento simile si può fare quando le macchine da sostituire sono 2: non è detto che entrambe siano da sostituire: anche qui bisogna calcolare il VAN dell’investimento incrementale per la prima e la seconda, altrimenti si rischia di sostituire entrambe, anche laddove sarebbe più conveniente procedere alla sostituzione di una soltanto.
Assicurarsi che i manager massimizzino il VAN (riassunto di Davide Benza - Stefano Lanteri)
Il processo di investimento
Per le grandi imprese, il processo di investimento inizia con la preparazione dei budget di capitali. All’interno di ogni impresa, esisteranno diverse divisioni ognuna delle quali ha interessi distinti (ognuno tira l’acqua al suo mulino). Nel consiglio di amministrazione verranno poi vagliate tutte le varie strategie.

Ci sono alcuni investimenti che possono non vedersi nel budget di capitale e possono essere di natura molto ingente (es.: investimenti in sistemi informativi). Queste spese non sono considerati investimenti di budget e spesso evitano la procedura di controllo, ma per gli intermediari finanziari sono più importanti degli investimenti in impianti e macchinari.
Esempi di investimenti che di rado appaiono nei budget di capitali: ricerca e sviluppo, marketing, sviluppo del personale. La nostra considerazione generale è che il manager finanziario deve considerare tutti gli investimenti, anche quelli che non appaiono nel budget di capitale.

Le buone decisioni di investimento richiedono buone informazioni
Chi prende le decisioni potrà ottenere queste informazioni solo se altri manager sono incentivati a farlo. Esistono 4 problemi informativi a cui il manager finanziario deve pensare: 
1) coerenza delle previsioni: i manager delle diverse divisioni potrebbero avere previsioni opposte

2) previsioni distorte

3) fabbisogni informativi del top management: i top manager danno delle direttive con dati generali per tutti a cui si devono attenere i manager inferiori. Questo genera decentramento delle decisioni.
4) I manager pagati con stipendi fissi difficilmente possono evitare di cadere in una di queste tentazioni (che generano costi agenzia: riduzione dello sforzo (lavorano meno), benefici privati, costruzione di imperi (≠VAN positivi), rinuncia del rischio. Monitorare questa situazione ha dei costi, che non devono esser più alti del costo di agenzia stesso.
Misura e remunerazioni dei risultati: reddito residuo o EVA
I top manager, come abbiamo già detto, vengono pagati in base al prezzo delle azioni della loro impresa. Per i manager di basso livello, la remunerazione è commisurata più a misure contabili (per esempio sugli utili) che a rendimenti azionari. Questo potrebbe però provocare dei conflitti d’interesse, perché si potrebbero prediligere progetti di breve periodo. Quindi, se ai manager è indicata una politica di crescita degli utili, questi investiranno in progetti che offrono un tasso di rendimento all’1 o 2%, progetti che distruggono valore. Gli azionisti non se ne accontentano e vogliono che si investa solo in progetti a VAN>0, quelli in cui il tasso di rendimento è maggiore del costo opportunità del capitale.
Due metodi per giudicare se l’investimento sta creando valore per gli azionisti:

Metodo1: Rendimento netto dell’investimento (Roi – costo opportunità)
Il rendimento dell’investimento è maggiore del costo opportunità del capitale? Il metodo del rendimento netto calcola la differenza tra i due valori. Esempio: investo 1 miliardo, utile netto 130 milioni, ROI = 13%. Se il costo capitale è del 10% allora il rendimento netto è il 3% (ricordiamo che il presupposto è il finanziamento mediante solo CN).
Metodo 2: Il reddito residuo o EVA (economic value added)
Dà lo stesso risultato in valore assoluto (in euro) piuttosto che in percentuale. A parità di rendimento netto con l’EVA è preferibile il progetto con esborso iniziale inferiore.
EVA = reddito residuo = 
reddito guadagnato – reddito richiesto =

reddito guadagnato – costo del capitale x investimento
Pro e contro dell’EVA
Pro: L’EVA può essere usato dalle imprese come sistema di incentivo perché costringe i manager a investire solo se l’aumento dei profitti copre il costo opportunità del capitale. L’EVA richiede una delega decisionale ai manager operativi, che possono aumentarlo attraverso o l’incremento degli utili o la riduzione del capitale impiegato. Per questo, il sottoutilizzo delle attività tende a essere evitato ed eliminato, inoltre il capitale utilizzato tende ad essere ridotto, perché l’EVA consente di comprendere che ogni attività costa (anche le piccole spese che di solito si ignorano).
Contro: L’EVA non considera le previsioni sui flussi di cassa futuri e non calcola il valore attuale, dipendendo invece dal livello corrente degli utili. Anche l’EVA, quindi, può penalizzare gli investimenti di lungo periodo. Si pensi, per esempio, a quando si intende intraprendere un’attività d’impresa: il VAN può essere altissimo, ma gli esborsi iniziali possono generare eventualmente anche perdite nei primi anni di vita dell’impresa (ben recuperabili in seguito).
Di conseguenza, l’EVA richiederebbe grandi cambiamenti nei principi di bilancio per essere un buon metodo di decisione sugli investimenti.

Applicazione dell’EVA alle imprese

Il più importante utilizzo dell’EVA è la valutazione delle performance degli investimenti di un’impresa. Imprese che hanno EVA molto alto potrebbero anche non avere rendimenti di capitale altissimi a causa degli ingenti investimenti o a causa del fattore rischio (infatti sappiamo da macroeconomia che più sale il rischio più sale il rendimento e viceversa).
Distorsioni nelle misure contabili della redditività
ROI = rapporto tra il reddito operativo dopo le imposte e il valore netto contabile (al netto degli ammortamenti) delle attività. Serve per valutare la redditività dei business esistenti, ma non quelli futuri possibili. Il ROI risulta spesso sovrastimato perché i contabili non inseriscono gli investimenti immateriali (come ricerca e sviluppo) nelle spese di bilancio (non è in RO ma in KO: da ragioneria). Non è detto che le imprese con ROI alti siano sempre quelle che ottengono i risultati migliori: possono avere più attività “nascoste” non risultanti nei costi della produzione.
Misura dei rendimenti economici
Tasso di rendimento = entrate + variazione P = C1 + (P1 – P0) = reddito economico = flusso di cassa + ∆VA = flusso di cassa – amm.to eco.
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Ogni riduzione del VA costituisce un ammortamento economico, ogni aumento un ammortamento negativo. Il reddito economico è, a sua volta, il flusso di cassa al netto degli ammortamenti. È possibile seguire il valore di mercato di un’impresa, ma non di ogni singolo suo affare. I contabili non tentano nemmeno di calcolare il VA, lo sostituiscono con il valore contabile: VC = costo storico – ammortamento.
Reddito contabile = flusso di cassa – ammortamento contabile = C1 + (VC1 – VC0)
Roi contabile = C1 + (VC1 – VC0)


         VC0
Se l’ammortamento calcolato secondo criteri contabili differisce (difficilmente coincidono) da quello economico (di mercato, infatti esistono plus/minusvalenze e ri/svaluzioni), la misura della redditività tramite metodi contabili è sbagliata: non misura la vera redditività. In realtà il lavoro dei contabili non è quello di calcolare la vera redditività, che spetta ai manager, quindi è giusto che sia così.
Nel lungo periodo, l’errore viene leggermente ridotto, con lo sviluppo di nuovi progetti, ma non sparisce del tutto: la portata dell’errore nel lungo periodo è, dunque, dipendente dal tasso di sviluppo dei nuovi business. Il ROI sopravvaluta o sottovaluta il vero tasso di rendimento in tutti i casi in cui il tasso di sviluppo non è uguale alla vera redditività.
Cosa possiamo fare per evitare le distorsioni delle misure contabili della redditività?
Il punto di forza dell’EVA è il confronto tra profitti correnti e costo del capitale. Per evitare calcoli eccessivi dovuti alle distorsioni contabili, difficilmente quantificabili, spesso i manager si basano su stime approssimative ma valide, confrontando semplicemente il ROI a quello delle imprese di successo del settore.
Tutti gli inconvenienti derivano dal non uso dell’ammortamento economico. Ma allora perché non si usa? Risposta: perché il VA dovrebbe essere ricalcolato ogni anno e ciò genererebbe confusione. Esisterebbero, tuttavia, dei sistemi almeno coerenti con l’ammortamento economico atteso all’inizio dell’investimento, ma le imprese non lo adottano.
Perché le misure contabili sono fuorvianti?
1. La natura dell’errore dipende dalla fase di vita del progetto. Le misure contabili tendono a sottostimare la vera redditività dei nuovi progetti e a sopravvalutare quella dei vecchi.
2. Gli errori non si eliminano nel lungo periodo.
3. Gli errori sono causati dall’inflazione, perché produce effetti prima sui ricavi e dopo sui costi, ma l’ammortamento è sempre calcolato sul costo storico.

4. Le misure contabili sono influenzate da giudizi soggettivi e contabilità creativa.

Un esame preliminare delle decisioni di finanziamento

La differenza tra gli investimenti di un’impresa e i fondi generati internamente costituisce il fabbisogno finanziario. Per coprire tale fabbisogno le imprese possono emettere nuove azioni o indebitarsi. Si trovano di fronte a 2 scelte:
1) quanto utile destinare ai dividendi e quanto reinvestirne (politica dei dividendi)

2) quanto richiedere agli azionisti/obbligazionisti e quanto alle banche (politica di indebitamento)

2 motivi per cui preferire i fondi interni:
1) ai manager non piace essere troppo controllati dagli azionisti quindi preferiscono non finanziarsi con le azioni

2) per evitare costi di emissione e segnali negativi di fabbisogno nei confronti degli azionisti
Formule dell’indebitamento (prendere capitale a prestito):

        debiti         .
totale dell’attivo

Se, invece, consideriamo debiti solo a lungo termine:
debiti a medio lungo termine                          .
debiti a medio lungo termine + capitale netto

Tipologie di azioni e valore del diritto di voto
Le azioni ordinarie: sono obbligatorie nelle SPA. Sono azioni aventi diritto di voto sia nelle assemblee ordinarie sia nelle straordinarie. L’emissione di nuove azioni viene decisa in sede di assemblea straordinaria. L’atto costitutivo può delegare agli amministratori la facoltà di aumentare il capitale una o più volte fino ad un ammontare determinato per un periodo di 5 anni (art. 2.443 c.c.). La società può disporre un riacquisto di azioni proprie nei limiti degli utili distribuibili e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato. Le azioni hanno un valore nominale ed un valore di emissione la cui differenza genera la riserva sovrapprezzo azioni. Le azioni proprie che possono essere acquistate non possono superare il 10% del capitale sociale e finché restano in proprietà della società non hanno diritto alla distribuzione degli utili, quindi non hanno nemmeno diritti d’opzione né di voto.
I detentori delle azioni ordinarie sono i detentori dell’impresa e si dice che vantino un diritto residuale, cioè a ricevere un utile o un’attività dopo che i debiti sono stati pagati. I detentori hanno una responsabilità limitata.
Nella SAPA (di solito holding familiari) i soci accomandatari sono di diritto amministratori a vita con responsabilità illimitata, mentre i soci delle SPA hanno soltanto il diritto di nomina degli amministratori, ma responsabilità limitata.
Le azioni di risparmio: sono prive del diritto di voto e possono essere emesse solo da società quotate. Godono di maggiori diritti patrimoniali rispetto alle ordinarie. Sono al portatore sebbene trasformabili in titoli nominativi e in caso di aumento del capitale sociale hanno diritto a ricevere in opzione azioni di risparmio nuove. Insieme con le azioni privilegiate non possono superare il 50% del capitale sociale.
Le azioni privilegiate: l’atto costitutivo della società attribuisce loro una prelazione nella partecipazione agli utili e nel rimborso del capitale in caso di fallimento (fatti salvi i diritti delle azioni di risparmio). Il diritto di voto è solitamente limitato all’assemblea straordinaria. Le azioni privilegiate italiane percepiscono flussi di dividendi legati alle ordinarie; i privilegi di cui godono consistono in una prelazione sugli utili e ad una maggiorazione rispetto alle ordinarie. Sono nominative.
Il premio per il diritto di voto
I principali diritti degli azionisti consistono nel percepire i dividendi e nel diritto di voto, spettante però quest’ultimo solo agli azionisti ordinari e agli azionisti privilegiati nelle assemblee straordinarie.
Ci sono due sistemi di voto: maggioritario e cumulativo. In Italia vige il sistema maggioritario. Facciamo un esempio.

Supponiamo che si debbano eleggere 5 componenti del consiglio di amministrazione e che si possiedano 100 azioni. Questo significa che si ha un totale di 5 x 100 = 500 voti. In un sistema di voto maggioritario, si può dare solo un massimo di 100 voti ad ogni candidato. In un sistema di voto cumulativo, si possono dare tutti i 500 voti al candidato preferito. In questo modo la minoranza è più tutelata.

Nel ’98 sono stati introdotti nel TUF delle regole a tutela dei soci di minoranza, quali la riduzione dal 20 al 10% di quota di capitale sociale necessaria per richiedere la convocazione dell’assemblea, la riduzione dal 20 al 5% per condurre un’azione di responsabilità contro gli amministratori.
Tornando alla differenza tra azioni ordinarie e di risparmio, sappiamo che quest’ultime godono di maggiori diritti patrimoniali. Ci si aspetterebbe di osservare azioni di risparmio che quotino ad un prezzo superiore delle ordinarie. Si verifica invece l’opposto. Il maggiore valore delle azioni ordinarie è il c.d. “premio per il diritto di voto”. In verità la semplice differenza tra i 2 prezzi fornisce una sottostima di tale premio. Il valore di un’azione ordinaria può infatti essere considerato composto da due parti: la parte finanziaria e la parte di voto. È evidente che la parte finanziaria è inferiore al prezzo dell’azione di risparmio. In poche parole, se l’azione ordinaria non avesse diritto di voto costerebbe di meno, grazie a tale diritto supera il valore dell’azione di risparmio. Le azioni di risparmio hanno quotazioni superiori solo quando l’impresa è in fase di quasi fallimento, perché ottengono prima il denaro investito indietro.
In conclusione, il valore del diritto di voto di un’azione di minoranza dispersa sul mercato dipende dalla probabilità che tale azione entri a far parte del pacchetto di comando e dalla quota di benefici privati che il futuro soggetto controllante sarà disposto a retrocedere tramite un maggior prezzo di acquisto del titolo.

Una particolarità: le azioni delle società non quotate in borsa possono valere meno in quanto non scambiabili sui mercati. Se un’impresa emette azioni o obbligazioni direttamente al pubblico, si dice che operi nel mercato primario, se le transazioni avvengono tra privati siamo nel mercato secondario. Prosegui sugli appunti di intermediari finanziari…

È importante la struttura finanziaria?
La struttura finanziaria è l’insieme di tutti i titoli emessi da un’impresa (obbligazioni, prestiti bancari, azioni etc.).
Modigliani e Miller
Modigliani e Miller dimostrarono che, in un mercato perfetto, la politica dei dividendi è irrilevante. Provarono che le decisioni di finanziamento in un mercato perfetto sono ugualmente irrilevanti. La loro famosa proposizione 1 afferma che un’impresa non può modificare il suo valore totale semplicemente dividendo i flussi di cassa in due: è determinato dalle sue attività reali e non dai titoli che emette. Ciò permette di separare completamente le decisioni di investimento da quelle di finanziamento.
In questo capitolo ipotizziamo che nessuna emissione di debito abbia alcuna conseguenza sul valore di mercato del debito esistente (rimuoveremo quest’ipotesi nel prossimo capitolo).
Il punto fondamentale sul quale si basa la proposizione 1 è che il valore di mercato di qualsiasi impresa è indipendente dalla sua struttura finanziaria, se gli investitori possono prendere o dare a prestito alle stesse condizioni delle imprese cioè allo stesso tasso di interesse privo di rischio.
Proposizione 1: il valore dell’impresa è determinato nella parte sinistra del bilancio dalle attività reali e non dalle combinazioni di fonti di finanziamento utilizzate dall’impresa. 
Applicazione della proposizione 1: nella realtà, la proposizione di M&M trova poca applicabilità in quanto il mercato è imperfetto. Se un’azienda ha un utile del 15% e i tassi di interesse a debito sono al 10, avrà una buona leva finanziaria, ma se i suoi azionisti possono reperire denaro allo stesso identico tasso perverranno al medesimo risultato e sarà per loro indifferente il fatto di indebitarsi con l’azienda o con una banca.
L’effetto leva finanziaria sui rendimenti
La leva aumenta il flusso atteso di utili per azione, mentre non aumenta il prezzo dell’azione. Ciò è dovuto al fatto che la variazione degli utili attesi viene totalmente compensata dalla variazione del tasso di capitalizzazione degli utili.
Rendimento atteso delle attività =       reddito operativo atteso         .




valore di mercato di tutti i titoli

Il rendimento atteso di un portafoglio è la media ponderata dei rendimenti attesi dei singoli titoli.
Rendimento atteso del capitale netto = rendimento atteso delle attività + rapporto debito/capitale netto x (rendimento atteso delle attività – rendimento atteso del debito).
La proposizione 2 di Modigliani e Miller: il tasso di rendimento atteso delle azioni di un’impresa indebitata aumenta in proporzione al rapporto debito/capitale netto. Per assurdo verrebbe da pensare che più ci si indebita più si guadagna.
Il tasso di aumento dipende dalla differenza tra il rendimento atteso delle attività, il tasso di rendimento atteso di un portafoglio e il rendimento atteso del debito.
Normalmente, il rendimento del capitale netto aumenta in maniera lineare finché il debito è privo di rischio. Ma se la leva finanziaria aumenta il rischio, il rendimento richiesto dagli obbligazionisti è maggiore e l’incremento del rendimento rallenta. Più l’impresa si indebita più il rischio si trasferisce dagli azionisti agli obbligazionisti (2° gioco).
La relazione rischio/rendimento

Sono direttamente proporzionali. L’effetto leva finanziaria consiste nell’aumentare l’ampiezza delle fluttuazioni delle azioni. Il beta delle attività dell’impresa è una media ponderata dei beta di tutti i singoli titoli.
Beta delle attività = (incidenza del debito x beta del debito) + (incidenza del capitale netto x beta del capitale netto).
(Ricorda da intermediari finanziari) Il beta è l’indicatore di sensibilità del Prezzo dello specifico titolo che lega la variazione dell’indice di borsa alla variazione del Prezzo dell’azione. Un titolo azionario con un Beta elevato (> di 1) è molto aggressivo e rischioso: molto reattivo. Sale e scende molto al minimo cambiamento dell’indice di borsa. Un titolo con Beta basso è difensivo. Formula: Rendimento di mercato x Beta = rendimento del titolo (è una specie di indice di leva).
La tesi tradizionale
Il rendimento atteso di un portafoglio composto da tutti i titoli di una società viene spesso indicato come:
Costo medio ponderato del capitale = ra = (D/V x rD) + (E/V x rE) (vedremo che considerando anche le imposte si giunge al WACC).
Esempio: azioni = 3.000.000; Debito = D = 2.000.000; valore = V = D + E = 5.000.000; rD = rendimento del debito = 0.08; rE = rendimento atteso del CN = 0.15; E = Capitale Netto.
Costo medio ponderato del capitale = (2/5x0.08) + (3/5x0.15) = 12,2%

Nota: massimizzare il valore dell’impresa non sempre equivale a minimizzare il costo medio ponderato:
1) gli azionisti vogliono che il management incrementi il valore dell’impresa. Preferiscono essere ricchi piuttosto che possedere le azioni di un’impresa che presenta un basso costo medio ponderato.

2) Le azioni richiedono tassi di rendimento più alti, di conseguenza il debito per obbligazioni è meno costoso.

L’ipotesi dei tradizionalisti è che un moderato grado di leva finanziaria può aumentare il reddito atteso del capitale netto (re), sebbene non nella misura prospettata da M&M. Le società irresponsabili che contraggono debiti in eccesso si accorgeranno che re aumenta molto di più di quanto prevedevano M&M. Di conseguenza il costo medio ponderato, in un primo momento diminuisce e poi aumenta. Il suo punto minimo corrisponde alla struttura finanziaria ottimale.
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Ricordiamo che massimizzare ra equivale a massimizzare il valore globale dell’impresa se, come ipotizzato dai tradizionalisti, il rendimento operativo non viene influenzato dall’indebitamento.

Due ragionamenti possono essere avanzati a favore della posizione tradizionale: 
1) potrebbe essere che gli investitori non notino o apprezzino il rischio finanziario creato da un “moderato indebitamento” e che si sveglino invece nel momento in cui il debito è “eccessivo”. In questo caso gli investitori di imprese moderatamente indebitate potranno accettare un tasso di rendimento inferiore a quanto in realtà dovrebbero.
2) Questo secondo ragionamento è migliore del primo, in quanto accetta le argomentazioni di M&M se applicate a mercati finanziari perfetti ma sostiene che in realtà sono imperfetti. Le imperfezioni del mercato possono mettere le imprese che usano il debito nella condizione di fornire ai loro investitori un tasso migliore che se investissero direttamente. In questo caso le azioni di imprese indebitate potrebbero addirittura essere negoziate a prezzi superiori rispetto ai valori teorici del mercato perfetto. Se le società possono contrarre debiti a costi inferiori degli investitori, in questo caso agli investitori converrebbe contrarre debiti indirettamente, possedendo azioni di imprese indebitate. Essi sarebbero disposti ad accettare un tasso di rendimento atteso che non li compensa completamente per il rischio finanziario e operativo che corrono. Vi sono economie di scala nel contrarre debiti: i costi di transazione diminuiscono se i piccoli risparmiatori si uniscono.
Imperfezioni = opportunità
Le maggiori imperfezioni sono create dal Governo. Un’imperfezione che favorisce la violazione delle leggi di M&M crea una macchina da soldi. Molto prima che i limiti al tasso di interesse fossero rimossi, la maggior parte dei vantaggi derivanti dall’emissione di titoli con tasso variabile se n’era andata. Fino alla nuova imperfezione, la legge di M&M funzionerà. La morale è: se trovaste una clientela insoddisfatta, agite immediatamente altrimenti i mercati finanziari si evolveranno in modo da portarvela via.
Riepilogo
Il problema è scegliere il pacchetto offerto dai manager che offra la combinazione ottimale di pacchetti di titoli che massimizza il valore di mercato dell’impresa. La proposizione 1 di M&M afferma che non esiste una combinazione migliore di altre in un mercato perfetto. Perché gli investitori dovrebbero pagare di più indebitarsi indirettamente?

Ad un aumento del rischio corrisponde un aumento del rendimento. I tradizionalisti, “avversari di M&M” sostengono che le imperfezioni del mercato rendano eccessivamente costoso il debito personale. Questo origina una clientela disposta a pagare un premio per le azioni di un’impresa indebitata. Può però esistere una clientela per le azioni di un’imprese indebitate, ma deve altresì essere insoddisfatta.
La proposizione 1 viene infranta nel momento in cui i manager finanziari scoprono l’esistenza di un bisogno che non è ancora stato appagato e lo soddisfano emettendo di qualcosa di nuovo e diverso. La controversia tra M&M e tradizionalisti alla fine si riduce ad esaminare se questo sia un compito facile o no. È difficile.
Quanto dovrebbe indebitarsi un’impresa?
Le imposte societarie
Il finanziamento tramite debito presenta un vantaggio molto importante nel sistema di tassazione delle società di capitale negli USA. L’interesse che una società paga è un costo fiscalmente deducibile. I dividendi e gli utili trattenuti non lo sono. Di conseguenza, gli interessi pagati agli obbligazionisti sono scaricabili. 

Un’impresa ha la possibilità di godere del beneficio fiscale da parte del Governo, che viene calcolato sull’aliquota marginale (massima).

Per esempio: reddito totale = 100.000€, aliquota di tassazione = 45%; senza debito pagherei 45.000€ di tasse, ma se gli interessi sul debito sono di 1000€, mi deduco 450€. Senza deduzione di costi per interesse, il reddito al netto delle imposte è 55.000€, mentre con gli interessi è = 100.000 – (100.000 – 1.000) x 45% = 54.450€. A questo punto, il reddito sembrerebbe inferiore. Ma in realtà, dobbiamo sommare 1000€ di interessi = 55.450€.
55.450 – 55.000 = 450 di risparmio fiscale grazie alla deducibilità.
Chiaramente il capitale preso a prestito ha un costo e bisognerà tenerne conto nella valutazione, altrimenti si potrebbe pensare di contrarre sempre debito per godere dei benefici fiscali. La deducibilità fiscale degli interessi aumenta il reddito totale che può essere distribuito agli azionisti e obbligazionisti.
Supponiamo che il rischio dei risparmi fiscali sia uguale a quello dei pagamenti per interessi (esempio: 10%)
VA del beneficio fiscale = 450 / 0.10 = 4.500€

Ammontare degli interessi = costo del debito x ammontare preso a prestito

VA del beneficio fiscale del debito = aliquota d’imposta della società x pagamenti per interessi attesi






Costo atteso del debito
Ma esistono diversi motivi che spiegano perché i nostri calcoli sovrastimano il valore del beneficio fiscale del debito:
1) il debito non può essere fisso, perché cambia al variare della redditività dell’impresa

2) molte imprese hanno aliquote marginali inferiori al 45%

3) non si può utilizzare il debito come scudo fiscale se non vi è un reddito futuro sufficiente da coprirlo
4) scopriremo che esiste anche uno svantaggio fiscale (sulle imposte personali) che annulla il VA degli interessi

5) troppi costi per indebitamento generano rischio di fallimento
Imposte personali e societarie
Oltre alle imposte appena viste bisogna considerare anche le imposte personali, ossia le imposte pagate dagli obbligazionisti e dagli azionisti. Secondo la struttura finanziaria dell’impresa, un dollaro di reddito operativo arricchirà gli investitori come interesse (obbligazionisti) o come reddito azionario (dividendi o capital gain). Al fine di determinare il vantaggio fiscale, le imprese dovrebbero conoscere le varie aliquote di tutti i soci e i creditori, cioè conoscere (impossibile) l’aliquota fiscale sopportata dall’investitore marginale, per cui è indifferente investire in azioni o obbligazioni. Non realizzando subito il capital gain, tuttavia, si può ridurre l’aliquota d’imposta.
Costi del dissesto

Il dissesto si manifesta quando non si mantiene fede alle promesse fatte ai creditori. Può portare al fallimento, altre volte indica rischio. I suoi costi dipendono dalla probabilità di verificarsi.
Valore dell’impresa = valore se finanziata totalmente tramite capitale netto + VA del beneficio fiscale – VA del dissesto
Inizialmente, fino ad un determinato punto (che deve intuire il manager finanziario), il VA del risparmio fiscale aumenta con l’aumentare dell’indebitamento della società, ma ad un certo punto, contraendo ancora altro debito, la probabilità del dissesto aumenta rapidamente e i costi dovuti per esso incidono sul valore dell’impresa. Inoltre, se l’impresa non può essere sicura di trarre beneficio dal risparmio fiscale, è probabile che questo diminuisca fino a scomparire del tutto. L’indebitamento massimo ottimo teorico è raggiunto quando il VA dei risparmi fiscali dovuti ad un maggiore indebitamento viene compensato dall’incremento del VA dei costi legati al dissesto. Questo afferma la teoria del trade-off sulla struttura finanziaria. Più un’impresa si indebita, maggiori sono i tassi di interesse da promettere agli obbligazionisti. I costi del fallimento sono invece pagati con il denaro degli azionisti (liquidi il capitale sociale).
Esistono economie di scala, tuttavia, anche nelle procedure di fallimento, per cui la loro incidenza percentuale tende a diminuire significativamente al crescere della dimensione dell’impresa.
Oltre a considerare dei costi diretti di fallimento, esistono anche quelli indiretti, quali l’immagine, la difficoltà a reperire capitali etc.
Nel dissesto senza fallimento, si giunge ad un livello molto alto di indebitamento senza fallire e si possono verificare tutta una serie di giochi tra proprietà e creditori, dove ognuno mira ai propri interessi, ma non al bene generale.
Primo gioco: aumento del rischio

Gli azionisti di un’impresa che usa il debito, guadagnano quando aumenta il rischio operativo. I responsabili finanziari, che agiscono nell’interesse degli azionisti (contro i creditori) preferiranno progetti rischiosi rispetto a quelli sicuri, magari con VAN negativi. Il proprietario, scommettendo con i soldi degli obbligazionisti, godrebbe dei vantaggi maggiori se il progetto andasse a buon fine. Chiaramente una strategia di investimento di questo tipo è costosa sia per l’impresa sia per l’economia in generale.

Secondo gioco: rifiuto di fornire capitale netto

Abbiamo visto che gli azionisti agendo nel loro interesse personale possono accettare progetti che riducono il valore globale di mercato dell’impresa. Si tratta di errori di esecuzione. I conflitti di interessi possono portare anche ad errori di omissione. Qui, al contrario del primo gioco, se il proprietario crea nuove azioni per investire in un progetto a VAN positivo, tira fuori i soldi e poi deve dividere i benefici con gli obbligazionisti, che guadagnano dal tasso di rischio inferiore. Con un apporto di capitale azionario, il rischio dell’azionista sale, mentre scende quello dell’obbligazionista.
Riassumendo sui conflitti di interesse: in caso di crisi aziendale, investimenti in progetti a VAN negativo favoriscono gli azionisti, che tentano di far riprendere l’impresa con i soldi dei creditori, mentre investimenti con VAN positivo possono non essere preferibili dalla proprietà, che dovrà dividere i benefici con i creditori.
Altri giochi:
1) Prendi i soldi e scappa: il valore di mercato delle azioni dell’impresa diminuisce meno dell’ammontare del dividendo pagato, perché il declino dell’impresa è condiviso con i creditori. È il contrario del secondo gioco.

2) Guadagna tempo: quando un’impresa è in dissesto, i creditori vorrebbero tentare di salvare il possibile per passare alla liquidazione. Esempio: manipolazioni contabili volte a celare la reale gravità dei problemi.
3) Bait and switch: si inizia una politica conservatrice, poi ad un tratto si emette tanto debito, questo fa sì che i “vecchi obbligazionisti” vedano le proprie obbligazioni più rischiose. La loro perdita, tuttavia, costituisce il guadagno degli azionisti.
Maggiore è il debito che l’impresa contrae, maggiore è la tentazione di entrare in questi giochi. Le banche, per questo, spesso chiedono garanzie o limitazioni negli investimenti ed, in casi estremi, vogliono rappresentanti in consiglio di amministrazione.
I costi del dissesto variano secondo l’attività dell’impresa
Ipotizziamo un albergo ed un’impresa ad alta tecnologia in fase di dissesto. Mettiamo in evidenza il fatto che il valore delle attività è completamente diverso: in uno parliamo di immobili, nell’altro di attività che, senza l’impresa in funzionamento, non generano valore. Nel primo caso, quindi, esisteranno soltanto spese legali e giudiziarie, nel secondo sarà molto più difficile recuperare il denaro investito. Queste considerazioni si riflettono anche sulla scelta di indebitamento o meno dell’impresa: un’impresa ad alta tecnologia o una farmaceutica cercherà di limitare l’indebitamento, mentre un’impresa con un grande sottostante potrà sempre contrarre mutui ipotecari, per esempio.

La teoria del trade-off della struttura finanziaria
Essa riconosce che i rapporti di indebitamento ottimi possono variare da impresa ad impresa (come appena detto).
La teoria del trade-off contribuisce a chiarire quali siano le imprese che escono dal mercato attraverso il leveraged buyout: gli LBO sono acquisizioni di società quotate da parte di privati investitori che usano il debito per finanziare buona parte del prezzo di acquisto. Inoltre, ci dice che le società pesantemente indebitate dovrebbero emettere azioni, limitare i dividendi e liquidare attività al fine di ricavare contante con il quale riequilibrare la struttura finanziaria.
La teoria del trade-off, invece, non spiega, però, perché alcune società di più successo contraggono poco debito (vedremo che è perché non ne hanno bisogno).
L’ordine di scelta nelle decisioni di finanziamento
Asimmetria informativa: i manager hanno più informazioni degli investitori.
Se un’impresa ha un alto valore reale ma il mercato non se ne accorge, le conviene emettere debito per evitare di abbassare il valore delle azioni. Al contrario, se un’impresa ha valore reale più basso di quello che pensa il mercato, emetterà azioni per evitare di indebitarsi ulteriormente.

Esiste un ordine di scelta per le decisioni di finanziamento:
1) Reinvestimento degli utili

2) Utilizzo delle riserve

3) Emissione del debito: l’informazione asimmetrica favorisce prima le emissioni di debito che di azioni.
4) Emissione di azioni
È meglio raccogliere capitale di rischio reinvestendo gli utili non distribuiti, piuttosto che emettendo azioni. Un’impresa con ampie risorse generate internamente non deve vendere nessun titolo e può evitare i costi di emissione e informativi.
Interazioni fra le decisioni di investimento e di finanziamento

Ci baseremo ancora sul principio dell’additività del valore (VAN a+b = VANa + VANb), ma lo amplieremo per considerare il valore apportato dalle decisioni di finanziamento, in 2 modi:
1) Modificare il tasso di attualizzazione: si attua correggendo il tasso verso il basso per considerare il valore del beneficio fiscale degli interessi. Si realizza utilizzando il costo medio ponderato del capitale dopo le imposte (WACC).
2) Modificare il valore attuale: si corregge il VAN base per considerare l’impatto del progetto sulla struttura finanziaria: VAN modificato (VAM) = VAN base + VAN della decisione di finanziamento causata dall’accettazione del progetto.

1) Il costo medio ponderato del capitale dopo le imposte (WACC)
WACC = rD (1 – TC) * D/V + rE * E/V
Costo del debito – imposte
Il WACC dopo le imposte è inferiore al costo opportunità (r), poiché il “costo del debito” è calcolato dopo le imposte come rD (1 – TC). La formula funziona per il progetto “medio”, ma è errata per progetti più sicuri o più rischiosi o che aumentano o diminuiscono l’indebitamento.
Il calcolo del WACC deve essere espresso sempre a valori correnti e non a valori contabili.

VA = utile / WACC
Se si desidera espandere il progetto o intraprenderne uno nuovo, bisogna usare lo stesso tasso di attualizzazione (per non far “sballare” il WACC) solo se:
1) il nuovo investimento ha lo stesso rischio / costo opportunità

2) il rapporto di indebitamento rimane costante
Questo perché altrimenti gli azionisti richiederebbero tassi di rendimento differenti. Questo ragionamento vale a flussi di cassa perpetui.
Uso del WACC: problematiche varie
1) Come cambia la formula quando ci sono più di 2 fonti di finanziamento? Si calcola il costo per ciascuna fonte.

2) Come considerare i debiti a breve termine? Se un prestito ed un debito a breve termine si compensano è come non avere debito a breve termine.
3) Come considerare le passività correnti? La capitalizzazione totale (CCN) è data dalla differenza tra attività e passività correnti. Poiché le passività correnti comprendono i debiti a breve termine, la sottrazione di questi dalle attività fa sì che siano esclusi dal calcolo del WACC. Saranno inclusi solamente (per esempio nelle piccole imprese) quando i debiti a breve termine sono un’importante fonte di finanziamento.
4) Come calcolare il costo dei finanziamenti? Maggiore è la probabilità di insolvenza, minore è il prezzo di mercato e maggiore è il tasso di interesse promesso. Ma il costo medio ponderato è un tasso atteso, una media, non un tasso promesso. Tuttavia, se non vi è particolare possibilità di insolvenza, spesso si avvicinano.
Il costo del capitale di settore
Qual è il tasso di attualizzazione migliore per progetti di aziende dello stesso settore? Si ha la possibilità di usare il WACC per l’impresa oppure quello di un portafoglio di imprese operanti esclusivamente nel settore specifico? Meglio il secondo caso, purché i dati siano attendibili.
Valutazione delle imprese: uso dei flussi levered e unlevered
Il WACC di solito è usato per valutare investimenti, ma può servire anche a valutare imprese intere prima di eventuali acquisizioni. In linea di principio è la stessa cosa, ma bisogna ricordare che:
· se si utilizza il WACC, non bisogna dedurre gli interessi passivi e calcolare il valore come se l’impresa fosse tutta finanziata da capitale netto. I flussi di cassa vengono così detti Unlevered (non considerano la leva finanziaria).
· l’orizzonte di valutazione non può essere infinito (approssimiamo a 10 anni), ma la parte rilevante è il valore dell’impresa dopo il periodo considerato.
· dall’equity (capitale netto) bisogna togliere il valore del debito.

Un’alternativa è l’attualizzazione dei cash flow to equity (flussi Levered, al netto degli interessi). Se il rapporto di indebitamento è costante il risultato non cambia rispetto al calcolo del WACC.
Errori nei quali si incorre utilizzando il WACC
1) la formula del costo medio ponderato è valida solo nel caso di progetti identici in tutto e per tutto all’impresa e l’impresa può avere livelli di finanziamento diversi da un eventuale tasso di indebitamento del progetto.
2) La fonte immediata di fondi per un progetto non è necessariamente collegata al tasso di attualizzazione. Se l’impresa si indebita per un nuovo progetto, lo fa con i soldi anche dei vecchi progetti già esistenti.
3) Non si può aumentare il rapporto di indebitamento senza creare un rischio finanziario per gli azionisti, che richiederanno tassi superiori.

Modifica del WACC quando cambia il rapporto di indebitamento o il rischio del progetto
Abbiamo visto che il WACC ipotizza che il progetto da valutare sia finanziato con le stesse proporzioni di capitale netto e debito con cui è finanziata tutta l’impresa. E se non è così? Ovviamente, aggiungendo un progetto ad indebitamento inferiore di quello dell’impresa, essa stessa perverrà ad un costo del capitale inferiore (e viceversa).
Rapporto di indebitamento ↑ → rischio finanziario ↑ → costo del capitale netto ↑ → vantaggi fiscali legati al pagamento degli interessi sul debito ↑ → WACC ↓→ se non ci fosse alcuna imposta, il costo medio ponderato del capitale resterebbe costante per qualunque rapporto di indebitamento e sarebbe pari al costo opportunità del capitale.
Riassumiamo in un grafico:

[image: image2]
Vediamo come si arriva a determinare quanto esplicato nel grafico. Il costo opportunità del capitale è rappresentato dal WACC e dal costo del capitale netto quando il debito è = 0 (nel grafico il punto dove si congiungono i 3 valori). I 3 passi:
1) Per fare l’Unlevering del WACC (cioè rimuovere l’effetto leva finanziaria) basta rimuovere dalla formula del WACC l’aliquota di imposta marginale (TC). Questo si ricava dalla proposizione 1 di M&M: se si trascurano le imposte, il costo medio ponderato del capitale è uguale al costo opportunità del capitale ed è indipendente dal livello di indebitamento. In pratica abbiamo calcolato il costo del capitale netto unlevered.
2) Si stimino il costo del debito e il costo del capitale netto in corrispondenza del nuovo rapporto di indebitamento (si calcola così il nuovo costo del capitale netto levered, facendone il relevering). Questo deriva direttamente dalla proposizione 2, che richiede di misurare il debito rispetto al capitale netto e non al valore del passivo.
3) Ottenuti i nuovi valori si ricalcala tutto il WACC.
Alcuni preferiscono, invece, fare l’unlevering e il relevering a livello di beta, sostituendo nella formula della proposizione 2 i beta unlevered al posto dei tassi di rendimento: βcapitale netto = βattività + (βattività – βdebiti) D/E.
L’importanza del ribilanciamento

Calcolare il WACC vuol dire ipotizzare che la struttura finanziaria non cambi: ogni volta che un’impresa sviluppa un nuovo progetto si deve ribilanciare il WACC. Per questo, se l’impresa prevede cambiamenti significativi, è meglio usare il VAM, anche se il WACC è più utilizzato perché l’errore è approssimativamente del 2-6% soltanto.
2) Il valore attuale modificato (VAM)
Ora cambiamo metodo: invece di modificare il tasso di attualizzazione, attualizziamo i valori dei flussi di cassa tenendo conto dei costi e dei benefici del finanziamento. L’ipotesi base del VAN è:

                               n° anni         flusso di cassa annuale

VAN = – n° anni +  Σ     --------------------------------------
                                t = 1     costo opportunità del capitale
Supponiamo ora di sottrarvi i costi di emissione (o costi di altri effetti collaterali): potrebbero addirittura esser così alti da render negativo il VAM.
Aumento della capacità di debito dell’impresa
Per capacità di indebitamento intendiamo il limite che la politica di finanziamento dell’impresa si auto-impone. Ha un valore? Sì, a causa dei benefici fiscali generati dal pagamento degli interessi del debito. Come sappiamo, M&M affermano che il valore dell’impresa è indipendente dalla sua struttura finanziaria eccetto che per il valore attuale dei benefici fiscali. Il VAM si ottiene aggiungendo questo valore al VAN: VAM = VAN base + VA del beneficio fiscale +/- effetti collaterali vari.
Il VAN calcolato utilizzando il WACC, invece, ipotizza che il debito sia una frazione costante del valore di mercato, quindi il VAM può essere usato quando il debito sostenuto da un progetto dipende dal valore contabile o deve essere restituito secondo uno schema prefissato. Per esempio, nei LBO si prevede che la cassa che si rende disponibile sia usata per restituire il debito contratto. Non è possibile quindi utilizzare il WACC per gli LBO, infatti il rapporto di indebitamento è incostante. Il VAM si adatta bene, invece, ai LBO.
Il valore del beneficio fiscale
Si riduce per colpa di 3 fattori:

1) la redditività futura deve essere sufficiente per utilizzare pienamente i benefici fiscali

2) l’imposta sulla società favorisce il debito, quella personale favorisce il capitale netto
3) la capacità del debito dipende dall’andamento del progetto
Debito non ribilanciato e costo medio ponderato del capitale: rE = rA + D/E * (r – rD)(1 – TC).
Conclusioni
Possiamo valutare un progetto in 4 modi diversi:
1) VAN (attualizzazione al WACC e debito ribilanciato)

2) VAM (debito ribilanciato)

3) VAN (attualizzazione al WACC e debito predeterminato, cioè capacità di indebitamento)

4) VAM (debito predeterminato)

1 e 2 danno stessi risultati numerici come 3 e 4. La valutazione che usa la regola del debito ribilanciato (2) è più corretta a livello teorico, mentre la valutazione che utilizza la regola del debito non ribilanciato (4) è più utilizzata nella pratica.
Definizione generale del costo modificato del capitale
Abbiamo ora due concetti per definire il costo del capitale:
1) costo opportunità (r): il tasso di rendimento atteso offerto nei mercati finanziari da attività a rischio equivalente. Dipende dal rischio dei flussi di cassa del progetto. È il tasso di attualizzazione giusto per i progetti che sono finanziati interamente da capitale netto.
2) Costo modificato del capitale (r*): il tasso di rendimento atteso considerando gli effetti collaterali del finanziamento di un progetto di investimento.
Quando gli effetti collaterali sono rilevanti dovremo accettare progetti con VAM positivo.
Domande e risposte
· Quale formula sul costo del capitale è la più usata dai manager?

· Nella maggior parte dei casi è il costo medio ponderato del capitale al netto delle imposte. Viene stimato dell’impresa, a volte del settore. Per divisioni diverse dovranno calcolarsi WACC diversi.

· Il WACC è il giusto tasso di attualizzazione solo per progetti medi. Che cosa fare se il finanziamento del progetto differisce dall’impresa o dal settore?
· Bisogna ricordare il contributo di un progetto alla capacità generale di debito dell’impresa.
· Se il livello di indebitamento del progetto è molto differente da quello dell’impresa il WACC dovrebbe essere rettificato.
· È possibile rappresentare alcuni esempi numerici?

· Certo: basta eseguire i 3 passi.

· Che cosa dobbiamo fare se occorre ricalcolare il beta del capitale netto a causa dell’utilizzo di un diverso rapporto di indebitamento?

· Basta usare la formula con i beta.

· Pensiamo di aver capito come considerare le differenze nella capacità di debito e nella politica di indebitamento. Come fare per i rischi operativi?

· Se il rischio operativo è diverso allora anche il costo opportunità è diverso.

· C’è confusione riguardo all’aliquota di imposta? Quando si dovrebbe utilizzare TC e quando T*?

· Usate sempre TC (l’aliquota di imposta marginale) quando calcolate il WACC. In questo caso, il tasso di attualizzazione è corretto solo per le imposte societarie.

· In linea di principio il VAM richiederebbe T*, il risparmio fiscale marginale originato da ogni dollaro di interesse pagato dall’impresa. Tale risparmio dipende dall’effettiva aliquota personale sui redditi da debiti e da capitale netto. T* di solito è inferiore, anche se è difficile da calcolare; in pratica TC è sempre utilizzato come approssimazione.

· Quali sono i casi in cui si ha bisogno del valore attuale modificato (VAM)?
· Il WACC coglie solo uno degli effetti collaterali: il valore del beneficio fiscale. Se ci sono altri effetti collaterali bisogna usare il VAM = VAN base + VA del beneficio fiscale in cui il VAN base ipotizza investimenti mediante mezzi propri. In genere però è più facile attualizzare i flussi di cassa del progetto ad un costo modificato del capitale (di solito il WACC). Ci sono però dei casi in cui il WACC non può essere utilizzato: quando il livello di indebitamento si modifica nel tempo.
Riepilogo
In un mercato perfetto, dove non esistono imposte, costi di transizione e altre imperfezioni, le imprese potrebbero prendere in esame tutti gli investimenti come se fossero finanziati interamente da capitale proprio e le politiche di dividendi e di indebitamento non avrebbero ripercussioni. Per considerare, invece, gli effetti collaterali esistono 2 modi:
1) calcolare il VAN attualizzando i flussi di cassa:

a. al costo modificato del capitale
b. al costo opportunità del capitale +/- il valore attuale degli effetti collaterali 

2) calcolare il VAM: il progetto si accetta se il VAM = VAN base +/- valore attuale degli effetti secondari di finanziamento > 0. Abbiamo analizzato 3 casi di effetti secondari: costi di emissione, benefici fiscali, forme particolari di finanziamento (agevolazioni fiscali per esempio).

Il costo del capitale modificato più usato è il costo medio ponderato del capitale al netto delle imposte o WACC. La sua formula funziona solo per quei progetti che sono una fotocopia dell’impresa e che lasciano inalterato il rapporto di indebitamento. Se si vuole utilizzare il WACC considerando il rischio e la politica di finanziamento, si deve procedere con i 3 passaggi che utilizzano il un/re/levering.
Capacità di debito:

· non va confusa con la fonte immediata di fondi utilizzata per finanziare l’investimento (es.: le spese di ricerca sono finanziate con i vecchi progetti);
· non costituisce un limite, ma soltanto l’ammontare che l’impresa decide di prendere a prestito;

· è favorita dai nuovi progetti perché normalmente il livello ottimale di debito aumenta con l’ampliarsi dell’attività.

Molte imprese cercano di calcolare il VAM in un unico passaggio, utilizzando il tasso di attualizzazione modificato in modo da riflettere gli effetti secondari, ottenendo:
VAN al tasso di attualizzazione modificato = VAM + VAN al costo opportunità del capitale + VA degli effetti 2ndari.

Il WACC è il più comune tasso di attualizzazione modificato.

Analisi e pianificazione finanziaria (riassunto di Benza-Lanteri-Scarella)
Il punto di vista di questo capitolo è il lungo periodo. L’orizzonte di pianificazione delle imprese è 5-10 anni. Gli stakeholders si basano sui bilanci per ottenere le informazioni. I contabili, però, hanno ancora una certa libertà di azione. Nei paesi anglosassoni, le regole sono disegnate pensando agli azionisti, mentre in Italia e Germania ai creditori: le leggi tedesche legano gli utili ai loro stakeholders in modo prudente, considerando la stabilità finanziaria.
Un’altra differenza è il modo in cui le imposte sono mostrate nel CE: nei paesi anglosassoni, il metodo di ammortamento usato per calcolare gli utili può essere diverso da quello usato nelle dichiarazioni dei redditi.

Le attività che sono più facilmente convertibili in denaro sono dette attività correnti. Lo SP non considera i brevetti, i marchi, la reputazione e le competenze dei manager. La differenza tra le attività correnti e le passività correnti è chiamata CCN. Esso misura il grado di liquidità di un’impresa: se l’impresa sarà in grado di disporre della liquidità necessaria per estinguere i suoi debiti in tempo.
	EBIT = reddito operativo
	Vendite – costi – ammortamenti

	Totale impieghi
	Investimenti in CCN + investimenti in capitale fisso + dividendi pagati agli azionisti

	Totale fonti di fondi
	Flussi di cassa operativi + nuove emissioni di debiti a lungo termine + nuove emissioni di azioni

	Rapporto di indebitamento
	            Debiti a lungo/breve termine               . 
Debiti a lungo/breve termine + capitale netto            debito

	Copertura degli interessi
	Reddito operativo + ammortamenti
                         interessi

	Quoziente di liquidità corrente
	  Attività correnti
Passività correnti

	Quoziente di liquidità differita
	Cassa + Attività finanziarie a breve + crediti verso clienti                                  liquidità
                             Passività correnti

	Quoziente di liquidità immediata
	È uguale alla formule del quoziente a liquidità differita togliendo i crediti

	Rotazione della attività totali
	          Vendite          .
Attività medie totali

	Durata delle scorte
	           Scorte medie             .  efficienza
Costo dei beni venduti /365 

	Periodo di incasso medio
	           Crediti medi             .
Vendite giornaliere medie

	Redditività delle vendite (ROS: return on sales)
	Reddito operativo – imposte
             Vendite

	ROI (return on investment)
ROA  (return on assets)
	Reddito operativo – imposte = tasso di rendimento medio contabile       redditività
      Attività medie totali

	ROE (return on equity)
	       Reddito netto     .
Capitale netto medio

	Rapporto di distribuzione degli utili (payout ratio)
	Dividendi

    Utili

	Rapporto Prezzo/Utili (P/U)
	Prezzo dell’azione

  Utili per azione                         valutazione di mercato

	Tasso di dividendo
	       Dividendo per azione       .
Prezzo di mercato dell’azione

	Rapporto tra valore di mercato e valore contabile
	       Prezzo dell’azione         .
Valore contabile dell’azione 

	Il sistema DuPont
	ROI = reddito operativo – imposte = vendita    x    reddito operativo – imposte
                      Attività                         attività                          vendita

                                                               ↑                                    ↑

                                              Rotazione delle attività       Redditività delle vendite

	Alcuni rapporti di redditività e di efficienza possono essere unitamente collegati tra loro. Per esempio, il sistema DuPont lega il ROI con al rotazione delle attività e delle vendite. Spesso le aziende tentano di incrementar i margini di profitti mediante una maggiore integrazione verticale, per esempio, acquistando un’azienda loro fornitrice o uno dei loro rivenditori. È probabile che ogni aumento del margine di profitto venga vanificato da un declino del rapporto tra vendite e attività.

Il sistema DuPont divide anche il ROE nel seguente modo:

	ROE = EBIT – imposte – interessi =       attività      x vendite x EBIT – imposte x EBIT – imposte – interessi
                    Capitale netto                 capitale netto     attività          vendite                   EBIT – imposte

                                                                    ↑                   ↑                    ↑                                   ↑

                                                            Rapporto di       rotazione        redditività              grado di erosione

                                                          leva finanziaria   delle attività   delle vendite          del reddito operativo

	Quando il rapporto fra il rapporto di leva e il grado di erosione del reddito operativo è >1, il debito fa aumentare il ROE.

	Fabbisogno finanziario esterno
	Flusso di cassa – investimenti in capitale circolante – investimenti in capitale fisso – dividendi

	Tasso di crescita interno 
	Utili non distribuiti = utili non distribuiti x reddito netto x capitale netto =
          Attività                    reddito netto      capitale netto        attività

= rapporto di interazione degli utili x redditività del capitale netto x (capitale netto / attività)

	Tasso di crescita sostenibile
	Rapporto di ritenzione degli utili x redditività del capitale netto


Pianificazione finanziaria
Il piano finanziario inizia indicando gli obiettivi di vendita. Piani di sviluppo:
· aggressivo: richiede considerevoli investimenti per i nuovi prodotti

· normale: cresce con il mercato

· ritiro graduale dal mercato

Le trappole nella progettazione del modello
In realtà, non tutte le variabili sono proporzionali alle vendite. Componenti importanti del capitale circolante quali le scorte e la liquidità aumentano in genere meno rapidamente del fatturato. L’aumento della produzione può non comportare, almeno all’inizio, un incremento di tutte le attività fisse. Gli impianti e i macchinari possono essere impiegati non al 100%.

Non c’è finanza nei modelli finanziari aziendali
Perchè sosteniamo ciò? Buona parte di questi modelli incorpora una visione contabile del mondo perché hanno come scopo la redazione di bilanci preventivi. Non enfatizzano gli strumenti tipici dell’analisi finanziaria: flusso di cassa incrementali, valori attuali, rischio del mercato.
Pianificazione finanziaria a breve termine (riassunto di Stefano Lanteri)
Finora abbiamo considerato i finanziamenti a lungo termine, che sono quelli usati per finanziare gli acquisti delle attività dell’impresa quando il deficit è permanente. Chiaramente, questi vengono fatti in sede preventiva. Potrebbero verificarsi degli scompensi di cassa, ossia che venga meno la disponibilità liquida. In questi frangenti, l’impresa dovrà reperire denaro con i finanziamenti a breve termine. Le società che coprono quote limitate del fabbisogno iniziale con capitale a lungo sono croniche debitrici a breve. 
Il flusso di cassa (CCN) è dato dalla differenza tra attivo e passivo corrente, quindi bisognerà fare delle considerazioni su ogni singola voce di questi. Una delle voci più gravose per la disponibilità liquida sono i crediti commerciali, insieme con le scorte. Su queste, in particolare, bisogna considerare il costo opportunità legato all’eccesso di rimanenze di magazzino. Le attività e passività correnti presentano un tasso di rotazione superiore a quello delle altre voci di bilancio, di conseguenza, si incasseranno crediti di periodi precedenti e parte degli incassi odierni saranno rinviati a periodi successivi. Stesso dicasi per i debiti e tali incassi non coincideranno praticamente mai, pur assomigliandosi.
Sul passivo, invece, una voce importante è quella dei debiti con i fornitori. Quando si verificano flussi di cassa negativi, l’impresa potrebbe essere tentata di dilazionarli. Non esiste un unico perfetto metodo (per esempio, la programmazione lineare) per fare queste considerazioni: dipende innanzitutto dalle dimensioni dell’impresa e dal suo potere contrattuale (es.: + acquisto → + sconti commerciali).
Un buon manager finanziario non dovrebbe lasciare eccedenze di cassa eccessive, visto che hanno comunque un costo opportunità (potrebbe comprare BOT, per esempio, oppure effettuare una restituzione anticipata di fondi agli azionisti).
SECONDA PARTE

Le strategie (di Roberto Scarella e Davide Benza)
Iniziamo a parlare di strategie partendo dall’antico manuale dell’arte della guerra di Sun Tzu, che analizza 5 punti:

1) Dao: l’esigenza della coesione di tutti i soggetti che fanno parte dell’impresa

2) Cielo: l’influenza che sull’impresa ha l’ambiente esterno inteso come ambiente socio-economico

3) Terra: rapporto dell’impresa con altre componenti ambientali (tecnologia e leggi)

4) Comando: l’importanza delle qualità umane e personali del management

5) Regola: ha duplice valenza: importanza dell’organizzazione e razionalizzazione delle funzioni di approvvigionamento e logistica

La strategia deve vedere in modo unitario 3 diversi momenti:

1) obiettivi dell’impresa

2) sistema interno

3) ambiente esterno con condizionamenti

L’impostazione del problema, gli obiettivi della strategia a livello ASA e corporate

Nel tempo si sono succedute diverse teorie sulle strategie:

1) approccio razionalistico: Simon
2) anni ’60: pianificazione strategica di Ansoff

3) anni ’70-’80: vantaggio competitivo di Porter

4) anni ’90: soddisfazione del cliente e competenze chiavi

Obiettivi finali della strategia:

1) la sopravvivenza (obiettivo minimale)

2) la crescita

3) il conseguimento di una redditività del capitale investito

4) la creazione di valore per l’azionista risparmiatore

Obiettivi intermedi:

· quota di mercato

· incremento di fatturato

· fedeltà del cliente

Tali obiettivi devono essere idonei a generare le condizioni per:

· soddisfare le esigenze di remunerazione del capitale di terzi

· creare valore per gli azionisti

· rispondere alle aspettative degli stakeholders

L’oggetto delle strategie può situarsi ad un duplice livello:

· ASA (o SBA o strategic business area)

· Corporate (top manager)
Il concetto di SBA è stato identificato da Abell che la definisce attraverso 3 dimensioni (vedi marketing):

1) funzione d’uso del prodotto

2) i gruppi di clienti (segmenti strategici)

3) le tecnologia

Le ASA devono raggiungere dimensioni economiche sufficienti per poter essere considerate autonomi centri di profitto.

Ad una o più di esse corrisponde una SBU (strategic business unit). Le imprese si articolano in una pluralità di ASA, il lavoro di ogni singola ASA deve trovare un’opportuna integrazione in valutazioni di tipo globale riferite al complessivo portafoglio dell’impresa.

1) L’approccio razionalistico

Trae origine dall’esigenza di fondare il processo decisionale su basi scientifiche. Questo approccio fa capo alla teoria della decisione razionale formulata da Simon. Ogni problema decisionale può essere diviso in 4 passaggi:

1) prendere una decisione

2) formulazione di diverse strategie alternative

3) valutazione delle alternative formulate

4) attuazione di una o più alternative

Il rischio è quello di un eccessivo irrigidimento delle attività e dei processi che portano alla deliberazione e attuazione delle strategie. Inoltre, può accadere che il modello sia troppo semplice o troppo complesso. Questi problemi vengono affrontati mediante:

· valorizzazione della creatività della struttura a tutti i livelli

· decentramento decisionale e informalità

· previsione dei tempi di reazione rapidi con l’adeguamento della strategia

2) Pianificazione strategica

È stata proposta da Ansoff nel 1965. Il contesto di riferimento è la corporation americana, cioè un’organizzazione estremamente articolata sul territorio e che opera su diverse aree di business diverse. Emblematico è il caso della general electric, cresciuta rapidamente attraverso una serie di operazioni di acquisizione di imprese di medie dimensioni con ottime prospettive di sviluppo in business assolutamente disparati. Il punto di forza è la possibilità di sfruttare le economie di scala e di ampiezza. L’organizzazione è basata su lunghe catene di montaggio (approccio tayloristico). Dal punto di vista strategico le imprese sono orientate al marketing.

Caratteristiche dell’ambiente:

· grande complessità

· sostanziale stabilità e prevedibilità dell’evoluzione dell’ambiente esterno sulla base dei trends storici

La complessità da gestire in un quadro di stabilità è il presupposto base della pianificazione strategica. Il top management si avvale di robuste strutture di pianificazione accentrate. Alla pianificazione è affiancato un robusto sistema di controllo di gestione, basato su costi standard. I fattori chiave sono la scelta degli obiettivi di mercato a livello di business e il bilanciamento del portafoglio a livello corporate, secondo il criterio di rendimento/rischio.

Ansoff propone un metodo di ricerca interattiva:

· stabilire gli obiettivi

· ricercare il divario tra posizione attuale dell’impresa e obiettivi

· proporre una o più linee di azione

· valutarle con riferimento alla loro capacità di ridurre il divario

Gli obiettivi aziendali possiedono 3 caratteristiche:

· non esiste soltanto un obiettivo generale

· esistono obiettivi di crescita da attuare attraverso l’espansione dell’attività e/o attraverso la diversificazione

· tra gli obiettivi non possono essere arbitrariamente stabilite delle priorità

Dopo la formulazione degli obiettivi si procede alla definizione delle strategie attraverso una preliminare valutazione interna che analizza il divario tra la situazione attuale e le aspirazioni.

La valutazione esterna determina le possibilità esterne di diversificazione. I criteri in base ai quali le varie alternative vengono considerate sono:

· economico

· costo d’entrata

· potenziale sinergico

A questo punto, segue la selezione delle componenti della strategia, che contribuiscono a mettere a fuoco le alternative aziendali più promettenti per il soddisfacimento degli obiettivi:

· il vettore dello sviluppo (costituito da prodotto e mercato) indica la direzione verso la quale l’impresa si muove rispetto all’attuale posizione

· il vantaggio concorrenziale

· la componente sinergica

A questa decisione strategica fa quindi seguito quella se “produrre o acquistare” gli input necessari per attuare le nuove combinazioni di prodotto-mercato. L’ultimo passaggio è l’elaborazione in dettaglio dei piani funzionali all’attuazione delle scelte strategiche, articolato in una strategia amministrativa ed in una finanziaria.

Nel 1980 Lorange individua 3 approcci successivi alla pianificazione strategica:

1) la pianificazione dei vincoli, relativa all’esigenza di elaborare previsioni di tipo finanziario in relazione alla creazione ed all’assorbimento di fondi da parte delle varie unità.

2) la pianificazione delle aree di affari: analisi dei rapporti prodotto-mercato in ogni area, ai fini della gestione dei fattori competitivi.

3) La pianificazione di portafoglio connessa alle esigenze di equilibrio dei rischi del portafoglio.


Fattori ambientali: tendenze demografiche, condizioni economiche, sindacali, politiche, tecniche, creditizie.

La struttura deriva dagli elementi:

1) grado di concentrazione

2) differenziazione dei prodotti

3) barriere all’entrata

4) rapporto costi fissi/variabili

L’analisi delle componenti interne del sistema impresa definisce i punti di forza e debolezza (modello SWOT: strenght, weakness, opportunities, threatness; ricorda da marketing). Su queste basi, vengono formulate le alternative strategiche da prendere in esame ai fini della decisione finale:

· strategia passiva: invarianza rispetto alla precedente

· riduttiva: ridimensionamento

· specializzazione o differenziazione: scelta di concentrare la futura attività in un particolare settore

· segmentazione del mercato:

· indifferenziazione rispetto al mercato

· differenziata per più mercati

· concentrata su un solo segmento

· diversificazione: sviluppo simultaneo di prodotti e nuovi mercati

· internazionale

Tutto questo processo strategico è integrato nella pianificazione formale con i seguenti obiettivi:

· prevenire dispersione di informazioni

· limitare in tempi ragionevoli un processo complesso

· comunicazione e discussione ai vari livelli aziendali dei contenuti

· controllare lo stato di avanzamento del programma

Per quanto riguarda gli aspetti attuativi viene articolata in:

· piani di sviluppo di ampia portata (obiettivi fondamentali)

· programmi settoriali e operativi (maggiore dettaglio)

I piani operativi vengono articolati sulla base di dati storici e input dal basso, viene valutato il planning gap (differenza da colmare in termini di performance per raggiungere gli obiettivi). Questo processo viene articolato tra una serie di passaggi top-down e bottom-up.

Critiche alla pianificazione strategica
· Soffocamento dell’autonomia e creatività dei soggetti collocati ai livelli intermedi

· Difficoltà di comunicazione tra centro e periferia dell’impresa

· Tendenza a considerare il quadro degli input informativi come un dato, con l’effetto di ridurre la propensione alla raccolta di nuove informazioni

· Ruolo eccessivo degli uffici pianificazione collocati a livello corporate (rischio di isolare il top management)

Il più ostinato dei critici della pianificazione strategica è Mintzberg, poiché considera l’impresa una realtà fatta di uomini dotati di volontà e creatività, anche se non sempre facilmente conciliabili tra loro. Egli sostiene, inoltre, la valorizzazione della creatività manageriale e della autonoma capacità della struttura di reagire ed adattarsi in tempi rapidi alle mutazioni ambientali, anche contro la rigidità delle prescrizioni del piano e le eventuali rotture delle regole e le eccezioni all’applicazione di criteri razionali nel governo del sistema impresa non sono da vedere in negativo. Egli condivide la possibilità di definire la strategia attraverso un modello di pianificazione razionalistico, ma solo a condizione di riconoscere che il reale processo di formazione (decisione + attuazione) nasce sempre dal combinarsi di una strategia deliberata (processo razionale di definizione degli obiettivi strategici dal vertice dell’impresa) e di una emergente (spinta all’adattamento della strategia deliberata). Per Mintzberg, affinché il processo di formazione della strategia possa svolgersi in modo efficace, è necessario che nessuno dei due approcci prevalga sull’altro.

Restano aperti 3 problemi rilevanti:

1) definire bene il punto di partenza: se esso sia costituito dalla decisione razionale risultante dall’applicazione di un modello oppure dalla visione creativa dei manager, solo successivamente verificata e sistematizzata in modo analitico.

2) definire bene i processi di elaborazione e attuazione della strategia (feedback centro-periferia)

3) istituire un’appropriata procedura di controllo a livello strategico

Management strategico
Ansoff rispondendo alle critiche di Mintzberg ha sostituito l’approccio della pianificazione strategica con quello nuovo del management strategico. I problemi di rigidità e burocratizzazione possono essere risolti:

· togliendo peso all’ufficio pianificazione aumentando il coinvolgimento del top management

· decentrando la pianificazione a livello ASA per responsabilizzare le strutture di business

· utilizzare mix di tecniche di simulazione strategica per definire gli scenari alternativi

· prestare maggiore attenzione alle performance richieste dalle singole unità

Mintzberg si dichiara insoddisfatto e mette in evidenza i pitfalls and fallacies ovvero tranelli (sono tesi dalla struttura dell’impresa che oppone resistenza alla pianificazione) e inganni (attendibilità delle previsioni, possibilità di sostituire calcoli alla capacità manageriale).

3) La rivoluzione di Porter
L’opera porteriana nasce negli anni ’80, caratterizzati da un elevato grado di turbolenza ambientale. La base di partenza è che la strategia competitiva deve collegare l’impresa con il proprio ambiente di riferimento, attraverso lo sfruttamento dei fattori che determinano la redditività aziendale:

· l’attrattività dei settori industriali

· capacità dell’impresa di procurarsi un vantaggio competitivo

Analisi strategica e forze competitive
La base fondamentale per la formulazione di una strategia è l’analisi della struttura del settore: la conoscenza delle forze competitive chiarisce gli eventuali punti di forza e di debolezza dell’impresa, fa emergere le minacce e le opportunità ambientali, evidenzia i potenziali percorsi di sviluppo aziendali (modello SWOT).

La concorrenza allargata comprende la rete di relazioni d’affari che l’impresa intrattiene con un insieme di soggetti quali (le 5 forze competitive di Porter, ricorda da marketing):

· concorrenti diretti

· clienti

· fornitori

· prodotti sostitutivi

· potenziali nuovi entranti

Il secondo passo consiste nell’analisi dei concorrenti allo scopo di:

· prevedere le loro strategie future

· le loro probabili reazioni in risposta alla strategia ed alle azioni competitive dell’impresa

· stabilire come il loro comportamento possa essere sfruttato a proprio favore

Il vantaggio competitivo

Il secondo aspetto della strategia competitiva è la posizione relativa di un’azienda all’interno del settore di appartenenza. La posizione in cui l’impresa si colloca determina la sua redditività. Se l’impresa riesce a conseguire un profitto maggiore rispetto ai concorrenti, ciò avviene in forza di un vantaggio competitivo posseduto. Esso nasce fondamentalmente dal valore che un’azienda è in grado di creare per i propri acquirenti. Lo strumento per diagnosticare il vantaggio competitivo è la catena del valore, che visualizza il valore totale e comprende 2 elementi:

1) le attività generatrici del valore: blocchi costitutivi con i quali l’impresa crea un prodotto valido per i suoi compratori

2) il margine: differenza tra valore totale e costo complessivo

Fonti di vantaggio competitivo:

· leadership di costo

· vantaggio di differenziazione

In funzione di queste 2 possibili fonti e dell’ampiezza dell’ambito concorrenziale, Porter definisce le 3 strategie di base:

1) leadership di costo: strategia centrata sui costi, diventare il produttore a più basso costo nel settore

2) differenziazione: offrire ai propri clienti qualcosa che rappresenti per gli stessi un maggior valore al di là della semplice offerta di un prezzo basso, dipende dalla capacità dell’impresa di sviluppare le determinanti di unicità. L’impresa che adotta questa strategia avrà la possibilità di ottenere dai propri clienti un prezzo più elevato (premium price, ricorda da microeconomia).

3) Focalizzazione: corrisponde all’esigenza di concentrare l’attenzione sui segmenti di domanda più promettenti senza disperdere risorse.

Il vantaggio competitivo nei diversi contesti settoriali

Settori frammentati: sono caratterizzati da una bassa concentrazione dell’offerta e dall’assenza di un leader. Vi sono molte imprese di piccole e medie dimensioni ciascuna delle quali detiene una quota di mercato non significativa e non è quindi in grado di determinare la dinamica competitiva. Fattori di successo:

· vantaggio di costo

· sviluppo delle risorse umane

· riposizionamento verso altri segmenti più attrattivi

· personalizzazione del prodotto

Settori emergenti: sono caratterizzati da rapidi cicli di innovazione del prodotto, instabilità della domanda e barriere all’entrata non elevate. I fattori del vantaggio competitivo saranno:

· rapidità di sviluppo di un nuovo prodotto

· armonizzazione tra ricerca e sviluppo e marketing

· soddisfazione del cliente

Settori maturi: sono caratterizzati dalla presenza di 2 fattori: l’accumulazione e la diffusione della conoscenza e il rallentamento dello sviluppo del settore.

I fattori chiave sono:

· soddisfazione del cliente relativa al rapporto qualità/prezzo

· quota di mercato

· dimensione ed età degli impianti

· potere contrattuale

Il perseguimento della differenziazione si rivela difficile ma non impossibile. La strada da percorrere è quella del servizio post-vendita o della flessibilità o dell’immagine.

Settori in declino: tendenziale diminuzione delle vendite. Comportamenti strategici (vedi appunti di marketing):

1) strategia di quota: viene realizzata dall’impresa che mira ad assumere una posizione di leader durante le fasi finali del ciclo di vita del settore

2) strategia di nicchia: ricerca il vantaggio competitivo all’interno di nicchie nelle quali la domanda è ancora relativamente sensibile

3) strategia di mietitura: l’impresa cerca di massimizzare il flusso di cassa, evitando, per quanto possibile di effettuare nuovi investimenti

4) disinvestire subito

Settori globali: sono caratterizzati da una dinamica concorrenziale in una specifica area nazionale connessa ad altri paesi. Il conseguimento del vantaggio competitivo è basato su costi o su differenziazione.

Nel caso di un’impresa orientata al perseguimento della leadership di costo deve offrire:

· soddisfazione del cliente rispetto al prezzo del prodotto

· elevata quota di mercato a livello mondiale

· dimensioni di scala degli impianti

· efficienza dell’apparato logistico

· potere contrattuale nei confronti dei fornitori e scelta di fornitori a basso costo

Nel caso si persegua la differenziazione:

· soddisfazione del cliente

· immagine di marca

· stretta cooperazione tra le unità di business

4) I temi che si diffondono negli anni ’90

· soddisfazione del cliente: il requisito fondamentale diviene la capacità di scoprire e fornire ciò che i clienti vogliono, anticipando la mossa dei concorrenti per rimanere sempre un passo più avanti rispetto a loro. Per analizzare la soddisfazione del cliente si fa riferimento al pensiero di Abell, che sostiene che se i clienti sono serviti con eccellenza il vantaggio competitivo viene da sé. Un cliente soddisfatto è essenziale ai fini del vantaggio competitivo duraturo, in quanto:

· è fedele

· accetta di pagare un premium price

· costituisce una barriera all’entrata dei concorrenti

· svolge un’azione promozionale attraverso il passa-parola

· costituisce una difesa contro il declino

· necessita di minori costi di gestione rispetto a clienti nuovi e sconosciuti

Abell schematizza le diverse componenti della soddisfazione del cliente come un iceberg, di cui sono immediatamente visibili le caratteristiche fisiche del prodotto, mentre restano celate quelle intangibili. Dal punto di vista dello sviluppo del prodotto fisico, le prospettive sono 2:

1) migliorare il prodotto esistente attraverso un più elevato standard qualitativo

2) considerare come base della propria strategia la funzione o le funzioni che il prodotto ha per il cliente e i particolari vantaggi richiesti. Per il miglioramento si possono seguire due direzioni:

a. sistemi migliori per svolgere le funzioni esistenti

b. nuova definizione delle funzioni svolte dal prodotto

Le dimensioni della soddisfazione del cliente non legate al prodotto possono essere costituite da:

a. esigenze di informazione e rassicurazione

b. comodità di acquisto e impiego

c. servizio

d. consegna

e. scelta (gamma ampia)

f. contesto (interfaccia)

g. continuità del rapporto acquirente/venditore

h. esigenze relative all’aspetto finanziario

i. esigenze relative al budget e al valore

· risorse competitive distintive: intese come fattore primario verso il quale l’impresa deve orientarsi per la conquista del vantaggio competitivo. Riprendendo Grant, le risorse e le competenze aziendali possono essere considerate il fondamento della strategia di lungo periodo per due motivi:

· la strategia deve aver inizio da una dichiarazione dell’identità e degli scopi dell’impresa, nella forma di un’enunciazione della mission (campo di attività aziendale).

· la capacità di realizzare un vantaggio competitivo di lungo periodo dipende dalle risorse e dalle competenze possedute e dalla capacità di svilupparle, affinché possano essere strumentali da affrontare in futuro.

Hamel e Prahaland sviluppano il concetto di core competences quale fondamento dell’impresa diversificata che vuole competere con successo un un’ottica globale in modo duraturo. 3 fattori per individuare le core competences:

1) fornisce l’accesso ad un’ampia varietà di mercati

2) crea valore per il consumatore finale

3) è difficilmente imitabile da parte dei concorrenti

Acquisizione delle competences:

· interne

· esterne, mediante rapporti di collaborazione e alleanze

L’esempio riportato da tali autori, è quello delle imprese giapponesi che hanno assorbito molte cognizioni di base attraverso rapporti con i partners occidentali, i quali non si erano preoccupati di proteggere le proprie competenze chiave.

Brevissimo schema riassuntivo:

	Approccio razionalistico
	Pianificazione strategica
	Rivoluzione porteriana
	Soddisfazione del cliente

	Simon (’60):

· scientifico
· razionalità soltanto intenzionale.

· Rigidità: procedure formali

· Soluzione:
· creatività

· decentramento decisionale
	Ansoff (’65):
· Taylorismo
· Corporation
· catene di montaggio

· ambiente complesso ma stabile
· economie di scala

· costi standard

· decisioni di make or buy

Lorange (’80):

· evoluzione della pianificazione strategica:

· Pianificazione vincoli
· Aree di affari

· Rischi di portafoglio

Eminente:

· Ambiente come input e output
· Modello SWOT

· Alternative strategiche:

· Passiva
· Riduttiva

· Differenziazione

· Segmentazione

· Diversificazione

· Planning-gap: obiettivi-risultati

· Top-down, bottom-up

Critiche alla pianificazione:

Mintzberg:

· Adattamento creativo:

· Strategia deliberata

· Strategia emergente

Non devono prevalere.

Risposta di Ansoff:

· Sostituisce la pianificazione con il management strategico:

· Coinvolgimento top
· Decentramento ASA
	Porter (’80):
Vantaggio competitivo:
· Turbolenza ambientale

· 5 forze competitive:

· Clienti

· Fornitori

· Concorrenti

· Potenziali nuovi entranti

· Prodotti sostitutivi

· La posizione del settore determina la redditività:

· Leadership di costo

· Vantaggio di differenziazione

· Focalizzazione sui segmenti migliori

· Segmenti settoriali:

· Frammentati: assenza leader, tante piccole imprese
· Emergenti: no barriere, rapido sviluppo

· Maturi

· In declino

· Globali
	Abell (’90):
· Iceberg: parte in/visibile

· Modello 3D

· Front-line
Soddisfazione del cliente:
· Come fonte di vantaggio
· Core competencies

· Premium price

· Passa parola

· Minori costi per trattenere clienti


La valutazione delle strategie

Si possono evidenziare 2 momenti valutativi:

1. valutazione preventiva della strategia: bisogna disporre di idonee metodologie di valutazione da applicare preventivamente

2. valutazione successiva: quando si tirano le somme dei risultati conseguiti rispetto agli obiettivi a loro tempo fissati, al fine di determinare le cause degli scostamenti e di trarre dall’esperienza utili indicazioni ai fini delle decisioni strategiche future.

1) La valutazione preventiva delle strategie: il criterio del valore
La valutazione della strategia può essere validamente fondata sul contributo che essa apporta al valore dell’impresa. In dottrina, un punto di riferimento in questo campo è Alfred Rappaport, che ha sviluppato la problematica specifica della valutazione delle strategie in funzione del valore creato per gli azionisti, avendo riguardo delle grandi corporation americane.

Il criterio del valore per gli azionisti
La valutazione preventiva ha luogo sulla base di alcune categorie logiche di portata generale:

· profittabilità: capacità di generare ritorni soddisfacenti; è espressa mediante il criterio della creazione di valore per l’azionista.

· consonanza: adeguatezza della strategia rispetto all’aspetto dinamico di medio termine

· fattibilità: può essere analizzata sotto due prospettive:

· quantitativa (fattibilità finanziaria)

· qualitativa

In un mercato finanziario trasparente ed efficiente, il valore borsistico dell’impresa è funzione del valore attualizzato dei flussi monetari che le strategie realizzate promettono di generare in futuro. La partecipazione di investitori istituzionali conferisce stabilità al mercato, evitando il prevalere di correnti speculative altrimenti in grado di alterare la significatività delle quotazioni. I fattori di maggior peso sulla rappresentatività dei prezzi delle azioni rispetto al valore dell’azienda quotata sono:

· la presenza di norme, regolamenti e autorità di controllo in grado di ridurre le possibilità d’utilizzo da parte degli operatori di informazioni privilegiate (insider trading) e obbligare i potenziali scalatori a effettuare OPA.

· consolidata abitudine alla trasparenza mediante la diffusione dei dati

· la natura delle società più importanti di public companies, che comportano l’assenza di un azionista di riferimento.

Secondo Rappaport, il valore azionario è dato dal valore societario al netto delle sue passività. Il valore societario è formato da 3 elementi:
1) il valore attuale del cash flow operativo stabilito attraverso dal DCFA (DCF analysis)

2) valore residuo: rappresenta il VA attribuito alla business unit allo scadere del periodo di analisi previsto

3) il valore corrente di mercato degli asset finanziari, e non già ricompresi nel valore residuo

Una volta calcolato il valore azionario, si passa alla stima della creazione di nuovo valore associabile allo scenario di previsione riferito all’ipotesi di comportamento strategico soggetto a valutazione. La migliore opzione sarà quella che produrrà il valore più alto per ogni unità di capitale investito (VROI).
VROI = valore creato dalla strategia / investimento incrementale richiesto dalla strategia
Quando il VROI è = 0, la strategia produce solo il costo del capitale e non c’è alcun aumento di valore azionario.

Il tasso di attualizzazione da applicare ai flussi di cassa attesi deve riflettere il costo del capitale e incorporare il livello di rischio dei flussi di cassa cui si riferisce.

La stima del valore residuo non può condurre che a scelte di breve termine piuttosto che quelle di consolidamento della capacità competitiva dell’impresa nel lungo periodo. Non esiste una formula univoca per calcolare il valore residuo.

Nel caso in cui l’impresa si proponga di perseguire una strategia di mantenimento, il valore residuo potrà essere stimato pari al valore attuale del cash flow supposto costante, sotto forma di una rendita perpetua. Nel caso di una strategia di sviluppo, è implicita l’esigenza di valutare gli effetti delle specifiche prospettive di mercato sui cash flow preventivati.

Valore residuo = annualità / costo del capitale.
Per la determinazione del valore residuo si possono utilizzare in alternativa: prezzo / utile (P/E = Price/Earnings) oppure il rapporto tra valore di mercato e contabile (M/B = market/book).

La teoria del valore in Italia
La dottrina aziendalistica italiana accetta il principio della creazione di valore come guida per le decisioni aziendali, ma ponendo 2 importanti questioni:

· per il calcolo del valore che può essere creato dalla strategia in corso di valutazione, il metodo della somma dei flussi di cassa attualizzati e del valore residuo è validissimo in teoria, ma proprio in quanto estremamente analitico risulta di difficile applicabilità concreta.

· Nella realtà italiana, la struttura proprietaria, solo in pochi casi, corrisponde a quella delle public companies.

Queste problematiche sono state sviluppate da Guatri, che fa suo il criterio del valore, ma approfondisce la distinzione fondamentale tra valore del capitale economico dell’impresa in senso stretto e valore per l’azionista.

Il valore economico dell’impresa è il risultato di una valutazione che deve rispondere a criteri di:

· generalità: stima che prescinde da situazioni contingenti, spesso legate a fluttuazioni tra domanda e offerta.

· razionalità: il valore deve essere costruito mediante uno schema logico, chiaro, e condivisibile

· dimostrabilità: le quantità espresse devono avere un buon grado di obiettività e di credibilità

Guatri distingue rispetto al valore economico W, un valore borsistico delle azioni che costituiscono il flottante Wm, un valore delle azioni relative al pacchetto di controllo Wmm ed ancora un valore Wa che costituisce il limite di prezzo per potenziali acquirenti dell’impresa, sulla base del suo valore economico e delle eventuali ulteriori utilità che essi possono soggettivamente trarre dall’acquisizione. Il rapporto r = Wm/W costituisce il coefficiente di valutazione del mercato ed è tendenzialmente <1. Gautri ritiene che la teoria della creazione del valore può essere meglio applicata utilizzando, in luogo del metodo finanziario, un criterio di tipo reddituale, sia inteso nella formula della rendita perpetua W ≡ R / i, che presuppone una vita indefinita della corrente di reddito, sia nella formula della rendita limitata ad n anni.

Per quanto riguarda l’applicazione della teoria del valore con il metodo del reddito al problema della valutazione delle strategie, Guatri distingue nella stima del valore economico dell’impresa, la componente connessa all’incremento dimensionale legato alla ritenzione ed al reinvestimento degli utili prodotti dalla componente che deriva da cause innovative (effetti di scelte strategiche da assumere). L’autore distingue, quindi, uno sviluppo naturale legato solo alla possibilità per l’impresa di generare e ritenere i profitti ad un certo livello, ed uno sviluppo innovativo che dipende dalla capacità di scoprire e realizzare nuove opportunità generatrici di profitto.

Problemi di applicabilità del criterio del valore per l’azionista
Guatri ha stigmatizzato molto bene il problema della sostanziale impossibilità di formulare (a fronte di ipotesi strategiche di ampio respiro) attendibili previsioni a medio-lungo termine dei cash flow sulle quali basare calcoli analitici. Per quanto riguarda la determinazione del tasso di attualizzazione, si può convenire che si possa pervenire ad una giusta valutazione del costo del capitale nonostante i problemi posti dalla determinazione del costo del capitale azionario. Il maggiore problema in questo campo è costituito dalla difficoltà della stima del premio di rischio, soprattutto nei casi in cui si confrontino soluzioni strategiche aventi livelli di rischiosità differenti. Per la valutazione del valore residuo le difficoltà sono evidenti, viste le condizioni di astrattezza, perciò i risultati derivanti da queste metodologie devono essere presi in considerazione con grande cautela e certamente non assolutizzandoli.

Porter non si preoccupa di queste problematiche nelle sue opere, preferendo concentrare la sua attenzione sullo sviluppo di tutti gli aspetti della ricerca del vantaggio competitivo. L’applicazione del criterio del valore per gli azionisti e l’analisi della strategia finalizzata alla ricerca del vantaggio competitivo, benché abbiano in comune lo scopo di individuare le alternative strategiche, non sono equivalenti, ma si collocano su piani diversi e presentano differenze significative. L’analisi strategica basata sul vantaggio competitivo di Porter è volta alla creazione di valore per il cliente tramite la differenziazione o leadership di costo, mentre il criterio del valore è riferito all’azionista il cui arricchimento costituisce l’obiettivo finale della strategia. Tutto ciò fa capire che l’analisi del valore per l’azionista non può essere considerata il surrogato di un’autentica comprensione del reale posizionamento competitivo, ma da essa deve derivare i suoi input. Implicazioni importanti dell’applicazione del criterio del valore:

· occorre distinguere il momento della definizione della strategia da quello della valutazione del valore creato

· la misura e le modalità della manifestazione del valore economico creato in termini di valore per l’azionista dipendono dalla struttura proprietaria dell’impresa, dalla posizione del singolo azionista, dalla trasparenza ed efficienza dei mercati finanziari.

Vediamo come, con riferimento al sistema italiano, le varie tipologie di struttura proprietaria condizionano l’impostazione ed i risultati della valutazione delle strategie (è la critica di Guatri a Rappaport per l’Italia):

· Società quotate ma aventi un soggetto economico determinato: non esiste un solo valore per l’azionista, perché le condizioni sono diverse tra azionisti di controllo e di minoranza, in termini di influenza, pertanto è logico che le decisioni strategiche porteranno alla formazione dei due diversi valori Wmm (del pacchetto di controllo) e Wm (delle quote di minoranza), con il primo che incorpora la possibilità di utilizzare il controllo azionario per creare valore a proprio favore.

· Società non quotate a proprietà chiusa, tipicamente familiare: la gestione strategica è tipicamente orientata alla creazione di valore per un azionista unico o per un gruppo molto ristretto che si assume integralmente l’onere di capitalizzare l’impresa senza coinvolgere il mercato. La valutazione strategica sarà orientata a massimizzare la formazione di valore economico nella misura in cui esso può direttamente ricadere in termini di valore per il titolare:

· Prelievo di utili in denaro

· Prelievo in natura (utilizzo di strutture e risorse aziendali)

· Aumento del valore patrimoniale delle quote o azioni

Le problematiche fiscali riguardanti il trasferimento ai soci del valore da creare possono indurre a scelte sub-ottimali rispetto all’esigenza di creare valore economico nell’impresa. L’imprenditore/proprietario, libero da vincoli esterni, può concentrarsi su obiettivi a lungo termine come la creazioni di posizioni commerciali o competenze distintive.

Qual è la miglior tecnica di misurazione del valore?
Rappaport ritiene che la DCFA assicuri la massima neutralità e attendibilità del risultato, in quanto al contrario del metodo del reddito, attribuisce il giusto peso alla distribuzione temporale della formazione del valore. Inoltre, fornisce la più esatta rappresentazione degli effetti sul valore delle variazioni nel tempo dell’importo del capitale investito.

Guatri ritiene invece più valido il metodo del reddito normalizzato, basato sull’attualizzazione di valori medi attesi sul reddito di esercizio, elaborati sulla base dei trends precedenti. Questa scelta dà certamente luogo ad una lacuna conoscitiva, ma l’autore ritiene più conveniente disporre di dati approssimativi ma credibili piuttosto che di dati analitici che possono facilmente rilevarsi illusori. In realtà, la vera questione, più che la scelta della metodologia, è come gestire l’incertezza delle previsioni. Andando alla radice, la differenza quantitativa tra reddito e cash flow si limita alla scelta della distribuzione nel tempo degli ammortamenti ed accantonamenti, opposta al gioco analitico di investimenti e recuperi contemplato dalla DCFA.
Se la DCFA può essere criticata per la temerarietà di effettuare previsioni analitiche di flussi finanziari a medio termine, non si può negare altrettanta discrezionalità nella valutazione del reddito atteso. Il contesto italiano rende meno problematica l’applicazione del criterio del reddito, in particolare per i settori dove le imprese sono prevalentemente rivolte ad un mercato domestico abbastanza stabile e prevedibile. La DCFA rappresenta un tramite di rapporto tra i manager ed i mercati finanziari, può infatti essere utile per dimostrare agli analisti che tutto è sotto controllo, i rischi sono calcolati e le previsioni sono attendibili, almeno in apparenza.

Il criterio del valore a livello corporate
Il punto di partenza è la valutazione della strategia a livello di singola ASA, proprio in quanto il momento valutativo a livello corporate presuppone che siano già state apprezzate le alternative strategiche a livello di unità di business. Le valutazioni a livello corporate tenderanno ad essere tanto più valide quanto più numerose sono le alternative strategiche, individuate e valutate a livello ASA. Momenti di analisi:

· composizione del portafoglio di attività: insieme delle scelte riguardanti la presenza o meno in determinati business.

· strategie orizzontali: insieme di decisioni che riguardano il coordinamento degli obiettivi e delle strategie e dell’utilizzo delle risorse relativamente ad unità di business correlate, dati i vincoli e le sinergie riscontrate.

Il valore delle diverse ipotesi a livello corporate: VO = ΣVi + Vs – Vc.

Vi = valore della strategia definita per l’ASA iesima.

Vs = valore delle sinergie consentite dal portafoglio oggetto di valutazione

Vc = valore dei costi a livello corporate, cioè dei costi dell’impresa non attribuibili direttamente alle singole ASA

Il criterio del valore, se applicato attraverso l’attualizzazione dei cash flow, consente, infatti, di concentrare l’analisi sui flussi generabili a livello consolidato e sul valore residuo, costituito proprio da quell’insieme di risorse e competenze che rappresenterà il connotato strategico dell’impresa ai fini della competizione successiva alla chiusura dell’orizzonte temporale di valutazione.

La valutazione della strategia a livello ASA
Metodologie tradizionali: si inizia dalla logica della pianificazione strategica: è necessario precisare che la proposta di Ansoff ha valenza generale e non è specificatamente riferibile a livello ASA. Il punto di partenza è costituito da un metodo di formulazione delle strategie basato su un processo a più fasi e su un progressivo restringimento del campo delle alternative strategiche, arrivando talvolta ad una singola soluzione accettabile. Arrivato il momento della decisione, non viene consigliata una metodologia specifica ma vengono proposti 5 diversi criteri per impostare la valutazione,  chiamate “norme per la decisione”.

· criterio del livello di aspirazione: stabilisce un livello minimo di performance economico-finanziario

· criterio della meta-soglia: valori minimi da raggiungere, con l’aggiunta dei valori di meta desiderati

· scelta più probabile: indice di probabilità ai rispettivi punteggi di merito rispetto agli obiettivi

· criterio del valore atteso: mette in relazione il risultato economico-finanziario riferito a ciascun obiettivo con la relativa probabilità di conseguirlo

· criterio del rapporto di scambio (trade-off): fra probabilità e punteggio di merito

La concreta esperienza della maggior parte delle imprese, orientata all’applicazione operativa dei principi della pianificazione strategica, è così rimasta per lungo tempo legata ad una semplice valutazione preventiva delle alternative strategiche sulla base di indici e parametri di performance economico-finanziaria di origine contabile con l’applicazione dei tradizionali modelli interpretativi del rapporto prodotto-mercato quali la quota di mercato ed il ciclo di vita.

Gli indicatori di redditività come il ROE ed il ROI possono rilevarsi particolarmente pericolosi se utilizzati nella valutazione dei piani strategici poiché:
· risentono delle convenzioni utilizzate nelle singole poste di bilancio (criteri contabili)
· sono incapaci di apprezzare il rischio
· non tengono conto delle prospettive economiche

· risentono dei risultati passati
A favore di questi metodi resta la facilità di utilizzo.

Nell’ambito della procedura di formulazione e valutazione della strategia di ASA, il management può utilmente avvalersi, qualunque sia l’approccio prescelto, del confronto delle risultanze della banca dati PIMS (profit impact of market strategy). Il PIMS documenta le esperienze di un ampio campione di imprese operanti in mercati e ambienti competitivi differenti, ordinandole sulla base delle condizioni di mercato in cui l’impresa opera. Il PIMS presenta i dati su 3 tipi di variabili:

1) redditività (ROI, ROS)

2) variabili strategiche (quota di mercato)

3) variabili di settore (tasso di crescita reale del mercato)

La connessione tra quota di mercato e redditività trova origine da 3 fattori:

1) possibilità di conseguire economie di scala

2) gli effetti in termini di potere di mercato

3) l’avversione al rischio da parte dei clienti

Il PIMS osserva che la quota di mercato è interpretabile come una sorta di indicatore sintetico che rispecchia alcune combinazioni dei fattori che già di per sé influenzano il profitto.

All’intensità di capitale i dati del PIMS attribuiscono un effetto critico sul reddito, con una relazione inversa. L’indice è dato dal rapporto fra capitale investito, inteso come valore contabile netto delle immobilizzazioni tecniche + il CCN + altre attività al netto dell’ammortamento e il fatturato. La relazione è data da 4 fattori:

1) l’intensità di capitale irrigidisce la struttura dei costi e stimola una competizione di tipo aggressivo estremamente costosa

2) Ingenti stock di capitale rappresentano barriere all’uscita da un business non redditizio

3) le imprese ad alta intensità di capitale possono più facilmente risultare meno efficienti dei loro concorrenti

4) il management a volte non tiene conto delle differenze strutturali dei vari business nella definizione degli obiettivi di profitto

I dati del PIMS hanno dimostrato un nesso causale con la redditività delle varie aree di business, costituito dal grado di integrazione verticale. Se l’impresa riesce a realizzare una strategia di aumento dell’integrazione senza incidere sull’intensità di capitale, di solito riesce ad ottenere una redditività più elevata.

La valutazione della strategia a livello corporate
Il modello del capitale budgeting deriva dagli studi di business finance. È uno strumento per valutare in via preventiva decisioni di investimento indipendenti tra loro, al fine di ottimizzare il rapporto tra rendimento finanziario atteso e rischio, in un contesto di risorse finanziarie scarse. La sua applicazione prevede il calcolo del rendimento atteso di ciascun progetto di investimento attraverso l’applicazione della DCFA. Il processo di valutazione si snoda attraverso le seguenti fasi:

1) la produzione di proposte di investimento

2) la quantificazione dei flussi di cassa per ogni proposta

3) la valutazione dei flussi di cassa ponderati attraverso l’attualizzazione

4) la selezione delle proposte sulla base di un criterio di accettazione

Vengono presi in considerazione esclusivamente valori futuri e differenziali, costituiti da flussi di cassa in uscita (impieghi) ed in entrata (recuperi di capitali soggetti a rischio e differiti nel tempo) specificatamente rilevanti per la decisione.

Il capital budgeting risulta uno strumento rigido e non sempre adeguato, esso non riesce, infatti, a valutare efficacemente la portata strategica delle decisioni che non comportano significativi investimenti. Per venire incontro a questi problemi la materia si è, tuttavia, evoluta introducendo il concetto di opzioni reali (opportunità che la realizzazione dell’investimento conferisce all’impresa di realizzare, in tempi successivi, ulteriori profittevoli investimenti basandosi sulle competenze acquisite, sui rapporti collaborativi instaurati, sulle posizioni commerciali raggiunte). L’introduzione delle opzioni pare indispensabile per conservare la validità del capital budgeting ai fini della valutazione degli investimenti.

Dagli anni ’60, le imprese hanno largamente impiegato, a supporto dei processi di formulazione delle strategie di corporate, alcuni modelli matriciali, via via proposti dalle maggiori società di consulenza americane. Le matrici possono quindi essere impiegate a sostegno di 4 fasi della formulazione strategica:

1) allocazione delle risorse a livello corporate

2) definizione degli obiettivi di business

3) formulazione della strategia di business

4) bilanciamento del portafoglio strategico
Direttamente dagli appunti di marketing: La matrice BCG è costruita su 2 indicatori:

1) tasso di sviluppo delle vendite

2) quota di mercato relativa (dell’impresa rispetto ai concorrenti)

e si basa su 2 ipotesi fondamentali:

1) i costi relativi al prodotto decrescono proporzionalmente all’aumento della quota di mercato e quindi la redditività migliora (↑quota → ↓costi)

2) Gli investimenti e gli esborsi finanziari crescono proporzionalmente al tasso di sviluppo del mercato e all’incremento della quota di mercato (↑quota → ↑I)

La matrice BCG (Boston Consulting Group: fa consulenze di direzione di altissimo livello).
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Quota di mercato relativa
1) Qui i prodotti sono denominati dilemmi (enigmi/question marks) perché sono in mercati attrattivi, ma hanno una quota di mercato bassa, così devono essere sostenuti per diventare prodotti importanti per l’azienda, ma non si è in grado di dire cosa diventeranno. Si trovano in fase di lancio.

2) Stelle: sono prodotti sostanzialmente in grado di auto-finanziarsi: generano risorse ma ne richiedono ancora molte per cui ci vuole il sostegno dell’azienda. Si trovano in fase di sviluppo.

3) Cash Cows (vacche da mungere): sono detti prodotti che generano più risorse di quante ne assorbono. Si trovano in fase di maturità.

4) Cani (dogs, pesi morti): si auto-finanziano, ma non possono essere rivitalizzanti se sono maturi; vanno eliminati se sono prodotti nuovi che non si sono sviluppati. Si trovano in fase di declino.

Limiti di questa analisi (da essi sorgono altri modelli più complessi, tra cui il McKinskey):

· Inidoneità a valutare situazioni concorrenziali nelle quali sono rilevanti i vantaggi competitivi basati sulla differenziazione (ovvero: la matrice si basa solo su criteri di costo);

· Numero troppo limitato di variabili oggetto dell’analisi;

· Il tasso di sviluppo delle vendite è solo un aspetto della competitività dell’impresa;

· È inutilizzabile se i prodotti sono quelli dell’impresa pioniera.

La matrice McKinsey:

alta



sviluppo selettivo         crescita aggressiva

media

attrattività
bassa

disinvestimento

raccolta

Bassa
        Competitività
Alta

2) La valutazione ex-post delle strategie

Si tratta di un processo che deve essere riferito ad un orizzonte temporale fissato opportunamente, costituito da 2 momenti:

· la misurazione dei risultati conseguiti nel periodo (economico-finanziari, strategici)

· analisi di causa-effetto tra le decisioni prese ed i risultati conseguiti, finalizzata a valutare il percorso strategico che effettivamente è stato realizzato

La valutazione ex-post non riesce sempre a dare informazioni precise sul peso che determinati comportamenti strategici hanno avuto sul risultato. La letteratura orientata ad una valutazione ex-post in termini strategici è piuttosto limitata. Il momento della valutazione successiva perde, nella pratica operativa, i suoi connotati strategici e viene prevalentemente lasciata alla semplice analisi finanziaria per indici ed al controllo di gestione.

Gli indici economico-finanziari

Essi vengono utilizzati come strumento sintetico di comunicazione verso l’esterno, in particolare nei confronti della comunità finanziaria. Sono uno strumento facilmente comprensibile ed utilizzabile. Gli indici elaborati a consuntivo vengono confrontati con quelli a preventivo osservandone gli scostamenti. Segue la ricerca della causa degli scostamenti. Questa procedura può essere completata con il confronto tra il livello raggiunto dagli indicatori e quello reperibile presso la banca dati PIMS. Il PIMS mette a disposizione a questo scopo il par delle imprese, cioè il livello normale della redditività di un business espresso in termini di ROI; si parla, quindi, di “par ROI”.

Nel collegamento fra dati di performance e comportamento strategico, gli indici economico-finanziari risultano poco significativi per verificare l’efficacia dell’azione strategica nel conseguimento dei fattori chiave ai fini della posizione competitiva futura, quali la soddisfazione del cliente, la qualità etc.

La valutazione del valore creato
Il criterio del valore può essere opportunamente applicato anche alla valutazione ex-post. Il differenziale verificatosi tra il valore stimato e quello effettivamente creato può derivare da 3 ordini di motivi:

1) valutazione preventiva inefficace

2) mutamenti del quadro ambientale originalmente non prevedibili

3) errori commessi nella fase di implementazione

Problemi di efficacia nella valutazione delle strategie:
· la valutazione ex-ante con il criterio del valore presenta un forte rischio di astrattezza

· la valutazione ex-post della strategia effettivamente realizzata costituisce una valida base conoscitiva per successivi momenti decisionali. Le riflessioni sull’esperienza consentono al management di acquisire quell’apprendimento strategico che gli permette di migliorare la gestione futura, o quantomeno di effettuare analisi esplorative per sviluppare il trend di sviluppo della capacità aziendale di creare valore.

Ulteriori problemi:

· metodologia applicabile: trae origine dalla constatazione che le proiezioni dei cash flow non possono che basarsi sulle medesime premesse che stanno alla base della ipotesi strategica formulata e della pianificazione che la dovrebbe realizzare. In sostanza, nella misura in cui i contenuti della strategia ed i cash flow previsti sono elaborati a partire dalle medesime ipotesi di partenza, il processo di formulazione finisce per risultare circolare e le sue conclusioni risultano del tutto tautologiche.

· un altro problema è intrinseco al concetto stesso di valutazione strategica preventiva. Secondo lo schema tradizionale, la gestione strategica è articolata in 3 fasi:

· formulazione della strategia: comporta la valutazione preventiva

· implementazione della strategia: consiste nell’attuazione concreta

· valutazione ex-post: costituisce un processo di controllo sul grado di conseguimento degli obiettivi assegnati alla strategia

Se la strategia è davvero una procedura in continua evoluzione, la logica della valutazione rigidamente costituita dai momenti ex-ante ed ex-post risulta essere ancora più inadeguata rispetto alla natura intrinseca del processo strategico. Se esso non ha né un inizio né una fine prestabilita, ma si sviluppa di continuo, si richiede certamente un processo di valutazione continuamente aggiornato.
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La linea continua indica il VAN del progetto G a tassi di sconto differenti, quella tratteggiata indica H.


Dove il progetto G tocca le ascisse (VAN = 0), il tasso di sconto indica il TIR di G. H ha un TIR inferiore, però ha un VAN maggiore fino al punto di intersezione.








rD = costo del debito; rE = costo del capitale netto; TC = aliquota di imposta marginale; D/V = incidenza dei debiti sul valore dell’impresa; E/V = incidenza del capitale netto.
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Confronto tra WACC e rapporto debito/capitale netto. In assenza di indebitamento, il WACC è uguale al costo opportunità del capitale. Il WACC diminuisce con la leva finanziaria a causa dei vantaggi fiscali legati al pagamento degli interessi sul debito.
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Nel 1981 in Italia Eminente, pur partendo dagli stessi concetti base propone uno schema che guadagna in flessibilità ciò che perde in analiticità.


La strategia corrisponde all’insieme delle decisioni atte a consentire all’impresa di evolvere da una situazione data ad una diversa situazione di equilibrio rispetto all’ambiente futuro. Il rapporto tra impresa e ambiente è collocato all’inizio e alla fine dello schema.








Si usa come indicatore di riferimento per la crescita il tasso di sviluppo del PIL.


Il cerchio è proporzionale al fatturato realizzato. La quota di mercato relativa è un indicatore del vantaggio competitivo dell’impresa rispetto ai concorrenti (economie di scala e di apprendimento).
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