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L’evoluzione della finanza aziendale.
Dalla logica strumentale
alla logica partecipativa

di Stefano Cordero di Montezemolo

1. Le logiche di interpretazione e
di gestione della finanza aziendale

La finanza d’impresa ha cominciato
ad essere considerata come un com-
plesso autonomo di conoscenze e
di competenze della complessiva
gestione d’impresa tra la fine del
XIX e I'inizio del XX secolo. Da
questo momento, la definizione dei
suoi contenuti e del suo ruolo si €
modificata nel corso del tempo
anche in risposta alle diverse pro-
blematiche che hanno caratterizzato
lo sviluppo dei sistemi imprendito-
riali e dei mercati dei capitali. Da
questo punto di vista, si possono
individuare tre principali fasi di evo-
luzione della finanza aziendale a cui
corrispondono tre diverse logiche di
interp retazione della sua posizione
nel funzionamento e nello sviluppo
delle imprese.

Le prime due fasi e le relative logi-
che possono essere considerate, a
diversi livelli di evoluzione, espressi-
ve di una concezione conservatrice
del ruolo della finanza aziendale
nella gestione delle imprese: questa
funzione viene intesa in posizione
subordinata rispetto alle esigenze

economico-produttive. Per questo

motivo, di seguito vengono trattate
in un unico paragrafo. Viceversa, la
fase piu recente e la logica che si ¢
andat affermando in questi ultimi
templ sono espressive di una visio-
ne rinnovatrice dei concetti, dei
principi e dei metodi di questa fun-
zione: esse verranno quindi trattate
distintamente anche per approfon-
dirne le determinanti ed i principali
contenuti.

Le due visioni — quella conservatri-
ce e quella rinnovatrice — sono, cer-
tamente, il riflesso di diversi conte-
sti culturali ed economici, ma
rispondono altresi a diversi modelli
d’impresa. La prima mantiene la sua
valenza in imprese con capitale
sociale chiuso, dove ¢’¢ coincidenza
tra proprieta e management, che
hanno strategie di mercato concen-
trate in uno o pochi settori di atti-
vita, che hanno una bassa comples-
sita organizzativa e produttiva e che
operano in contesti finanziari tradi-
zionali.

Viceversa, la seconda ¢ coerente
con una tipologia di imprese a capi-
tale sociale aperto (quotate in borsa
e/o con la presenza di investitori
istituzionali), dove c¢’¢ una chiara

distinzione tra proprieta e manage-
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ment, che hanno strategie di merca-
to diversificate in piu settoti e/o
segmenti di attivita, la cui organiz
zazione ¢ formata da diverse strut-
ture operative che concorrono tra
loro all’acquisizione ed utilizzazione
delle risorse aziendali e, infine, che
si confrontano con sistemi finanzia-
ri piu innovativi e competitivi.

1l riferimento principale in termini
di contributi alla finanza aziendale é
la dottrina anglosassone, ed in parti-
colare quella prodotta negli Stati
Uniti. Gli Stati Uniti hanno sempre
rappresentato I’avanguardia della
finanza aziendale sia dal punto di
vista teorico sia da quello operativo.
E in questo contesto che sono state
elaborate le concezioni piu innovati-
ve nella definizione e nella interpre-
tazione di questa specifica disciplina
e funzione d’impresa. A questa
situazione dottrinale ha certamente
contributo anche la maggiore rile-
vanza e dinamicita dei mercati
finanziari anglosassoni, in cui si
sono sperimentate e realizzate tutte
le innovazioni in termini di stru-
menti, di metodi e di principi della
finanza d’impresa. Per molto
tempo, fino agli anni ’60 e *70 del
XX secolo, nel’Europa continenta-
le (Francia, Germania e Italia) la
finanza aziendale ¢ stata interpretata
come una funzione accessoria e
secondaria rispetto a quella ammini-
strativa, e le problematiche finanzia-
rie sono state trattate in modo spe-
cifico e non come parte di una
disciplina organica ed autonoma
della complessiva gestione d’impre-
sa. (1)

2. La logica strumentale
e la logica strutturale

La prima fase ¢ quella che ha inizio
con i primi contributi alla definizio-
ne della finanza d’impresa come
autonoma disciplina dell’economia
aziendale ed ¢ perdurata fino all’ini-
zio degli anni ’50 del secolo passato.
Il primo testo dedicato a questa
disciplina ¢ “Corporation Finance”,
scritto da T.L.. Greene nel 1897.
Negli anni successivi furono pubbli-
cati altri testi sulle problematiche
delle

“Corporations:

finanziarie imprese:
Organization,
Financing, Management” di A.M.
Putney; “Corporation Finance” di
E.S. Mead;
Organization, Finance and
Management” di W.J. Jackman (2).

Altri importanti lavori vennero pub-

“Corporations:

blicati negli anni ’20: “The Financial
Policy of Corporations” di A.S.
Dewing e “What Money Should
Cost: Fundamental Facts in
Business Financing” di W.H.
Cottingham (3). In questa fase, un
ulteriore contributo alle problemati-
che finanziarie d’impresa ¢ venuto
da coloro che si sono occupati dei
processi di funzionamento dei mer-
cati azionari e dei sistemi di analisi e
valutazione degli investimenti finan-
ziari (azioni ed obbligazioni).
Draltra parte, I'interesse alle proble-
matiche finanziarie delle imprese in
questo periodo fu fortemente sti-
molato dalla crescita degli investi-
menti nelle Borse Valori, a seguito
di alcune innovazioni normative e
regolamentari che resero i titoli
azionari piu attrattivi e valutabili per
il pubblico risparmio. In questi
lavorti si tentod di individuare metodi
per Panalisi delle condizioni reddi-
tuali, patrimoniali e finanziarie delle
imprese e, altresi, di formulare alcu-

ni principi, in merito alla diversifica-
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zione degli investimenti, che solo
successivamente ebbero una defini-
zione scientifica attraverso l'utilizzo
di strumenti statistici (4).

La logica di interp retazione che ha
prevalso in questa fase puo essere
definita strumentale, perché alla
finanza aziendale viene riconosciuta
una mera funzione tecnica, con il
compito quasi esclusivo di organiz-
zare le operazioni di finanziamento
e di amministrazione dei flussi
monetari connessi al funzionamen-
to e alla crescita delle attivita di
mercato o economico-produttive.
Inoltre, nell’analisi delle problemati-
che finanziarie prevalgono i conte-
nuti giuridici, contabili e fiscali
rispetto a quelli gestionali. Secondo
questa impostazione, anche per
Iesperienza degli anni 30, la finan-
za d’impresa ha un ruolo rilevante
solo nei casi di insolvenza e di
ristrutturazione finanziaria. In que-
sta fase, quindi, la finanza d’impresa
viene considerata come una funzio-
ne “derivata” rispetto alle proble-
matiche produttive e commerciali
con cui le imprese realizzano le pro-
prie finalita ed attivita economiche,
e si ritiene che le competenze finan-
ziarie siano di responsabilita esclusi-
va dei vertici aziendali e, solo i rela-
tivi compiti amministrativi possano
essere delegati.

La seconda fase, quella che puo
essere datata dagli anni ’50 fino
all'inizio degli anni ’80 del XX seco-
lo, rappresenta il momento di mag-
giore sviluppo nella concettualizza-
zione della finanza d’impresa e,
altresi, del suo riconoscimento nei
processi di direzione aziendale.
Dalla fine della seconda guerra
mondiale e per tutti gli anni ’50,

Pinteresse della finanza aziendale si

concentro sui problemi di ottimiz-
zazione della struttura finanziaria, di
“cash management”, di pianificazio-
ne dei flussi finanziari per sostenere
le dinamiche di crescita delle impre-
se e sulle problematiche di finanza
internazionale come riflesso di una
fase storica di grande espansione e
di allargamento dei confini geogra-
fici dell’economia. Dalla seconda
meta degli anni ’50 e per tutti gli
anni ’60, furono sviluppati i concetti
e 1 metodi relativi alla definizione e
alla diversificazione del rischio e,
altresi, alla gestione del costo del
capitale. Negli anni 70, tenuto
conto di un contesto crttetrizzato
da una crescente inflazione di una
duratura crisi economica, della mag-
giore separazione tra proprieta e
management, della formazione di
conglomerate operanti in diversi
settori di attivita, le priorita della
finanza aziendale diventarono il
capital budgeting; I’asset allocation
management, 1 rapporti di agenzia
tra management, azionisti e obbliga-
zionisti, 1 costi e le modalita di pre-
visione dei fallimenti.

Dal punto di vista scientifico, que-
sta fase inizia con la pubblicazione
da parte di Friedrich e Vera Lutz del
testo ““The Theory of Investment of
the Firm” (5), che viene considerato
il riferimento fondamentale per la
definizione della moderna finanza
d’impresa, e successivamente vede 1
fondamentali  contributi  di
Markowitz sulla diversificazione del
rischio (la teoria dei portafogli effi-
cienti) (6), di Modigliani e Miller
sulla struttura finanziaria (7), di
Sharpe (8) e Lintner (9) sul “capital
asset pricing”, di Fama (10) e di
Jensen e Meckling (11) sulla effi-

cienza dei mercati dei capitali.
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La logica che si afferma in questa
fase di evoluzione della finanza
aziendale puo essere denominata
strutturale, in quanto a questa fun-
zione viene riconosciuta la finalita
di strutturare nel modo piu efficace
ed efficiente sia 1 mezzi di finanzia-
mento sia gli investimenti connessi
con le attivita d’'impresa; inoltre, le
competenze finanziarie vengono
strutturate in autonome direzioni e,
nel caso dei gruppi industriali con-
glomerati, diventano quelle di riferi-
mento delle societa capogruppo. In
altri termini, in questo periodo alla
finanza aziendale viene riconosciuta
una posizione distinta nella struttu-
ra di direzione aziendale, con il
ruolo ulteriore e principale (rispetto
a quelli meramente operativi ed
amministmtivi) della pianificazione
e del controllo dei flussi monetari
per garantire le condizioni di equili-
brio finanziatio, di minimizzazione
del costo del capitale, di diversifica-
zione del rischio, di analisi delle
caratteristiche finanziarie e della
relativa convenienza delle opportu-
nita d’investimento. In questo
periodo gli studi di finanza azienda-
le si propongono di individuare dei
principi generali che consentano di
definire la “struttura ottimale” dei
diversi fattori che concorrono alla
gestione finanziaria d’impresa.

Sebbene in questa fase la finanza
d’impresa diventi una disciplina
autonoma nel campo dell’economia
aziendale e assuma una posizione
distinta nelle struttute di direzione
aziendale, il suo rimane un ruolo di
supporto alle scelte di governo
aziendale, subordinato alle altre fun-
zioni che definiscono la funzione e
la posizione economica delle impre-

se (produzione, acquisti, marketing,

vendite). In questo senso, la direzio-
ne finanziaria ha il compito di razio-
nalizzare o di ottimizzare la gestio-
ne dei capitali che sono necessari
per sviluppare le attivita di mercato
con cui le imprese realizzano la loro
funzione economica (12). La logica
strutturde riconosce 'obiettivo del
valore d’impresa e la necessita di un
collegamento tra le funzioni opera-
tive e quelle finanziarie, ma dentro
ad uno schema concettuale basato
sulla distinzione (e non sulla inte-
grazione) tra le dinamiche economi-
co-produttive e quelle relative alla
gestione dei capitali. Il valore
d’impresa ¢ inteso nell’ottica della
massimizzazione, che riflette una
stretta correlazione con la redditi-
vita corrente delle imprese e, altresi,
un’elevata efficienza ed omogeneita
di comportamento e di valutazione
dei mercati finanziari. Il rapporto
tra le attivita operative e quelle
finanziarie prevede che 1 soggetti
finanziari siano in una posizione
ricettia rispetto alle esigenze, alle
informazioni e alle valutazioni che
vengono espresse dai portatori delle
attivita economico-produttive.
Questo vale anche nel caso delle
conglomerate, dove la holding ¢
intesa come la struttura che svolge
un ruolo di ottimizzazione dei pro-
cessi di intermediazione tra la
domanda (espressa dalle divisioni
industriali) e 'offerta (proposta
dagli operatori finanziari) di capitali
e del complessivo costo del capitale
e, altresi, di pianificazione e control-
lo dei flussi finanziari aggregati
(relativi alle diverse attivita indu-
striali). D’altra parte, in questa fase
il vertice delle conglomerate ¢
espressivo di competenze industriali

(manager di successo nelle singoli
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divisioni) e le competenze finanzia-
rie sono utilizzate come supporto
tecnico ed operativo.

Dal punto di vista concettuale, la
logica che ha caratterizzato questa
seconda fase ¢ rappresentata dalle
teorie che sono state elaborate in
merito alla struttura finanziaria, in
particolare quelle di Modigliani e
Miller. Secondo Modigliani e Miller,
ipotizzando uno scenario di mercati
finanziari perfettamente efficienti, il
valore delle imprese dipende esclu-
sivamente dalle attivita operative e
dalla capacita dei mercati di inter-
pretarne la relativa redditivita, non-
che le implicazioni delle stesse atti-
vita operative e delle passivita finan-
ziarie pre il rischio e costo del capi-
tale (13). Successivamente, studi
basati su ipotesi piu realistiche in
merito alle condizioni di efficienza
dei mercati finanziari, ai comporta-
menti degli operatori economici e
alle variahli di contesto, dimostra-
rono che gli effetti della struttura
finanziaria sul valore d’impresa
sono piu complessi di quelli indicati
dalle originarie teorie di Modigliani
e Miller. Lo stesso Miller riprese il
tema con riferimento alla variabile
fiscale ed affermo che la struttura
finanziaria ¢ rilevante se vi sono dif-
ferenze tra il livello delle imposte
societarie e quello delle imposte
personali degli azionisti e degli
obbligazionisti (14). Inoltre, altri
fattori furono introdotti per dimo-
strare I'importanza della struttura
finanziaria: i rischi ed i costi del dis-
sesto (trade-off theory) (15), le
asimmetrie informative (pecking
order theory) (106), la relazione
d’interessi tra proprieta e manage-
ment (principal-agent theory) (17),
le caratteristiche dimensionali ed

operative delle imprese (ciclicita dei
settori, struttura dei costi e del capi-
tale investito), gli assetti proprietari,
il livello e 'andamento dei tassi
d’interesse.

Tuttavia, tutte queste teorie rispon-
devano ad una interp retazione del
funzionamento delle imprese che
prevedeva l'indipendenza tra le pre-
stazioni delle attivita operative (o
economico-produttive) e quelle
della struttum finanziaria. Secondo
questa concezione, la struttura
finanziaria non ha effetti sulla com-
petitivita e sulla redditivita delle atti-
vita operative, e incide sul valore
delle imprese attraverso I'impatto
sul complessivo costo del capitale
(per il peso relativo del costo del
debito e del capitale proprio e, altre-
si, per l’incidenza sul rischio
d’impresa).

Questa impostazione ¢ quella che
caratterizza I'uso degli “unlevered
discounted cash flows” o dei “flussi
di cassa privi di debito” nella valuta-
zione delle imprese. Questo metodo
di calcolo prevede I'attualizzazione
dei flussi di cassa operativi, cio¢
quelli misurati al lordo dei flussi
relativi al servizio del debito (oneri
finanziari e rimborso dei prestiti
finanziari). Questi flussi di cassa
privi di debito vengono atualizzati
ad un tasso che rappresenta il costo
ponderato del capitale, e la loro
sommatoria rappresenta il valore
delle attivita produttie d’impresa.
Per determinare il valore del patri-
monio netto d’impresa, dal valore
delle attivita aziendali viene sottrat-
to il valore dell’indebitamento cal-
colato come attualizzazione dei
flussi finanziari futuri ad un tasso
che mppresenta il rendimento cor-
rente per titoli di debito comparabili
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per rischio e per scadenze.

Questo approccio ¢ fondato su due
ipotesi che riflettono il concetto
dellindipendenza tra le prestazioni
delle attivita economicoproduttive
e quelle relative alla gestione dei
capitali d’impresa: a) la struttura
finanziaria non influenza i flussi di
cassa operativi attuali e pospettici
ma incide solo sul costo del capitale
che viene utilizzato per attualizzare i
flussi di cassa operativi; b) la strut-
tura finanziaria rimane stabile nel
tempo e non ¢ condizionata dalle
dinamiche di sviluppo delle attivita
operative. Tale metodo riflette pro-
prio la teoria di Modigliani e Miller
sulla struttura finanziaria, non con-
sideragli effetti di questa sui flussi
di cassa operativi e riflette un
modello di finanziamento delle
imprese coerente, tutt’al piu, con
quello di stampo anglosassone delle
realta aziendali di maggiori dimen-
sioni e a capitale diffuso (18).

Solo negli anni 80 sono stati elabo-
rati alcuni lavori scientifici che
hanno provato a dimostrare come
la struttura finanziaria incida sulle
p restazioni delle attivita di mercato
delle imprese. In particolare, con
riferimento al rapporto tra proprieta
e management nelle societa a capi-
tale diffuso, Michael Jensen elaboro
una teoria secondo cui un adeguato
livello di indebitamento rappresenta
uno stimolo per il management e
contribuisce positivamente ai flussi
di cassa generati dalle attivita opera-
tive (19, 20). Secondo questa teoria,
la necessita di soddisfare il servizio
del debito (oneri finanziari e rim-
borso del capitale di debito) incenti-
va il management a ricercare le pit
convenienti opportunita d’investi-

mento e una gestione piu efficiente

delle risorse economico-produttie.
Anche alcune successive ricerche
hanno rilevato che le imprese carat-
terizzate da un maggiore livello di
indebitamento tendono ad avere
una maggiore redditivita industriale,
misurata in termini di ROI o di
flussi di cassa operativi (21).

Queste elaborazioni scientifiche
possono essere considerate come la
presa di coscienza dei limiti della
logica strutturale e I’inizio di una
nuova fase che ha portato ad una
profonda revisione dei concetti e
dei principi precedentemente con-

solidatisi nella teoria e nella prassi.

3. Le recenti trasformazioni del
contesto economico e finanziario

I limiti della logica strutturale sono
emersi in modo evidente con
Paffermarsi di nuovi fenomeni eco-
nomici ed imprenditoriali. Gia negli
anni ’70, in un contesto economico
piu turbolento rispetto ai due
decenni precedenti — a causa della
minore crescita economica, degli
elevati livelli d’inflazione e dei tassi
d’interesse, della maggiore mobilita
dei capitali a livello internazionale
della volatilita dei mercati valutari
(non piu regolati da un sistema di
cambi fissi) — la finanza comincio
ad assumere un ruolo maggiore,
soprattutto per gestire situazioni di
crisi aziendale e per mantenere con-
dizioni di redditivita e di stabilita
patrimoniale. D’altra parte, in quegli
anni si crearono condizioni di mag-
giore e diversa concorrenza impren-
ditoriale — per ’emergere del feno-
meno giapponese e degli altri paesi
del Far East — che porto molte
imprese a dover ridefinire le proprie

attivita economico-produttive e,
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altresi, a sostenere una maggiore
innovazione di prodotto, di mercato
e di processo. In questo quadro, le
competenze finanziarie diventarono
sempre piu importanti per poter
valutare e sostenere i crescenti livelli
di investimento e avere un controllo
unitario su strutture operative piu
articolate. In quel periodo, al vertice
di alcune delle maggiori imprese
assunseto maggiore potere 1 mana-
ger di formazione finanziaria, men-
tre in passato si eranosempre privi-
legiate le competenze produttive e
commerciali.

Contestualmente, nella dottrina e
nella prassi aziendale cominciarono
ad emergere una visione complessa
e sistemica dei fenomeni economici
ed imprenditoriali e un approccio
interdisciplinare all’interpretazione
dei processi di funzionamento e di
gestione delle imprese: tali due fat-
tori generarono nuovi concetti e
principi, come quelli di qualita tota-
le, di strategia d’impresa (22), di
competizione aziendale, di compe-
tenze distintive, di vantaggi compe-
titivi, di catena del valore. Ttra i con-
tributi fondamentali di quel periodo
ci furono quelli di Michael Porter,
che defini gli schemi di analisi della
struttura competitiva dei settori di
attivita delle imprese e della posizio-
ne strategica delle singole imprese.
Da quel momento, la complessiva
gestione aziendale ha avuto come
riferimento due principali dimensio-
ni: quella strategica, riferita alle atti-
vita di mercato (altresi chiamate
economico-produttie o operative)
e quella finanziaria, riferita ai pro-
cessi di gestione dei capitali funzio-
nali alla realizzazione delle attivita di
mercato.

In quegli anni, inoltre, vennero pro-

dotte alcune ricerche che rivelarono
in modo empirico le determinanti
delle condizioni di redditivita e di
valore delle imprese. In particolare,
la ricerca piu nota in merito a que-
sta relazione ¢ quella sviluppata
dallo Strategic Planning Institute
della Harvard University, denomina-
ta PLM.S. (Profit Impact of Market
Strategy). Questa ricerca — che ha,
poi, dato vita ad una banca dati che
raccoglie in modo sistematico i dati
strategici e finanziari di migliaia di
imprese in tutto il mondo — dimo-
stro che i principali fattori che
determinano la redditivita ed il valo-
re delle imprese sono quelli che
definiscono il grado di concorrenza
all’interno di un sistema di mercato
e quelli che spiegano la posizione di
mercato delle imprese rispetto ai
propri concorrenti: quota di merca-
to, prezzi telativi, qualita dell’offer-
ta, costi relativi di produzione, tasso
di crescita della domanda, grado di
concentrazione della domanda e
dell’offerta, intensita degli investik
menti e dell’'innovazione, ecc.

Lo stesso Strategic Planning
Institute studio — su un campione
formato dalle 700 piu grandi societa
riportate nel database di Compustat
per il periodo dal 1965 al 1986 — la
correlazione tra ’effettivo rendi-
mento per gli azionisti (in termini di
dividendi e di incremento del valote
di mercato dei titoli azionari)
sull’arco di cinque anni (ipotizzando
il disinvestimento al quinto anno) e
due modalita alternative gli valuta-
zione aziendale: quella basata sui
parametri di redditivita corrente
(crescita degli utili per azione, ROI
e ROS) e quella basata su un meto-
do sviluppato dallo SPI che tiene

conto degli indicatori del profilo
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economico e competitivo delle
imprese (quota di mercato, tasso di
crescita degli investimenti, grado di
concentrazione del settore, tasso di
crescita della domanda ecc.). Da
questa ricerca emerse che gli indica-
tori di rendimento azionario hanno
una bassa correlazione con i para-
metri reddituali correnti, mentre
hanno una elevata correlazione con
quelli che indicano la capacita com-
petitiva e di sviluppo aziendale (23).
La scarsa correlazione tra le condi-
zioni reddituali correnti e la capacita
delle imprese di remunerare i propti
azionisti fu dimostrata anche in uno
studio di Alfred Rappaport che
mise a confronto la dinamica del
tasso di crescita del’EPS (earnings
per share = utile per azione) e i ren-
dimenti per gli azionisti (come
somma dei dividendi e della varia-
zione del valore delle azioni) per gli
anni dal 1973 al 1985 sul campione
delle aziende che compongono
I’indice Standard e Poor’ 500.
Come indicato da Rappaport «alcu-
ni analisti credono che quando
Iindice EPS resta in forte crescita
per un lungo periodo, ad esempio
dieci anni, il profitto degli azionisti
¢ cosa certa. Anche questa pero ¢
una credenza da  sfatare.
Esaminando recenti rapporti sulla
situazione delle maggiori societa
nella classifica Fortune 500, si sco-
pre che non poche grandi societa
hanno conseguito tassi di crescita
positii dell’indice EPS nell’arco di
dieci anni, mentre la redditivita
dell’investimento nelle azioni resta-
va negativa. Fra le societa che si
sono trovate in questa situazione
negli anni passati vi sono anche
grandi nomi, come Anheuser-
Busch Coca-Cola, Corning Glass,

Honeywell, Eli Lilly, Schering-
Plough, Sperry e Xerox» (24).
Anche Rappaport concluse che per
valutare la capacita delle imprese di
remunerare 1 propri azionisti ¢
necessario tenere conto del rappor-
to tra la redditivita aziendale e il
costo del capitale (il rendimento
atteso dagli azionisti) e che, soprat-
tutto, bisogna fare un’analisi delle
relative condizioni competitive
(attuali e prospettiche), secondo g1
schemi indicati da Michael Porter, e
di come le stesse possono mantene-
re, migliorare o peggiorare le condi-
zioni di redditivita corrente.
L’evidenza della scarsa correlazione
tra la redditivita corrente e la capa-
cita di piu lungo termine delle
imprese di remunerare i propri inve-
stitori porto allo sviluppo di nuove
teorie e di nuove prassi in merito
agli obiettivi finanziari delle impre-
se. 11 concetto di valore economico
del capitale d’impresa era gia stato
affermato, soprattutto a livello teo-
rico, ma in una logica di “massimiz-
zazione” che riflettewm una visione
di breve termine e fondata sulla
correlazione con i risultati finanziari
correnti. Tuttavia, le prestazioni
finanziarie correnti possono essere
realizzate con modalita di riduzione
dei costi e degli investimenti funzio-
nali allo sviluppo aziendale che,
conseguentemente, riducono la
capacita reddituale di piu lungo ter-
mine. D’altra parte, nella concezio-
ne tradizionale il valore d’impresa
era considerato un parametro ester-
no alla gestione ordinaria, connesso
con la quotazione in borsa o con
operazioni di finanza stmordinaria
(acquisizioni, fusioni, partecipazio-
ni).

I limiti di questa impostazione,
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affermati sia a livello teorico sia
sulla base delle risultanze empiriche,
stimolarno la definizione del con-
cetto di creazione di valore
per il capitale dimpresa,
inteso come la capacita di un’impre-
sa di accrescere nel tempo il valore
del proprio capitale investito, ossia
di soddisfare le aspettative di rendi-
mento del propri azionisti, aspetta-
tive che dipendono non solo dai
dividendi (legati alla redditivita cor-
rente) ma, soprattutto, dall’incre-
mento del valore economico
dell’impresa (25). L’obiettio della
creazione di valore, pertanto, affer-
ma una visione diversa, in cui la
capacita delle imprese di remunera-
re 1 propri investitori tiene conto
della relativa capacita di sviluppo
(determinata dalla specifica posizio-
ne strategica e finanziaria) e di
come i possibili proventi finanziari
generati dalle attivita aziendali sono
in grado di soddisfare le aspettative
di rendimento degli investitori.
Inoltre la teoria della creazione di
valore ha posto il valore per il capi-
tale d’impresa come obiettivo pri-
mario ed ordinario della gestione
aziendale, obiettivo che richiede
adeguati sistemi di pianificazione
che siano in grado di correlare le
caratteristiche strategiche e finanzia-
rie delle imprese con 1 fattori che
spiegano la redditivita ed il valore
per gli azionisti.

La strategia e la finanza vanno con-
siderate come due dimensioni tra
loro interdipendenti nella gestione
delle imprese, ossia le due facce di
una stessa medaglia che ¢ il sistema
di attivita aziendali. Le attivita
d’impresa hanno individualmente
un contenuto strategico o finanzia-

rio per il tipo di funzione che realiz-

zano, ma la loro esistenza spiega
contestualmente sia la posizione
strategica sia quella finanziaria delle
imprese.

La rilevanza competitiva delle atti-
vita finanziarie ¢ diventata ancora
piu evidente con la progressiva glo-
balizzazione dei mercati finanziari.
La globalizzazione ¢ quel feno-
meno, caratterizzato da un’elevata
liberalizzazione nella circolazione
dei capitali e dalla integrazione tra i
mercati finanziari internazionali,
che si ¢ andato affermando dalla
fine degli anni ’80 a seguito del
minore protezionismo nazionale,
della creazione di sistemi finanziari
sopranazionali, della maggiore con-
centrzione nel settore finanziatio
(con grandi intermediari finanziari
operanti in tutti i principali mercati
dei capitali), della diffusione di una
comune cultura finanziaria e, non
da ultimo, delle innovazioni infor-
matiche che hanno consentito di
operare in modo immediato ed
anche remoto su tutte le piazze
finanziarie Questo fenomeno sta
creando una sorta di “villaggio
finanziario globale”, in cui i confini
operativi sono sempre piu ampi e
gli elementi di omogeneita operativa
prevalgono su quelli di diversita, gli
opemtori finanziari si confrontano
con molteplici opportunita d’inve-
stimento e decidono sulla base delle
specifiche convenienze economiche
offerte dalle imprese che ricercano
capitali per realizzare le proprie atti-
vita aziendali. In questo contesto,
tra le condizioni di competitivita
delle imprese diventano sempre piu
rileanti le capacita finanziarie che
consentono di valorizzare le proprie
strategie aziendali e di interagire con

le logiche proprie dei mercati finan-
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ziari.

In termini sociopolitici, il nuovo
scenario economico sta portando
ad un passaggio del potere dai pro-
duttori ai consumatori e ai mercati
finanziari. Nel passato, il potere era
concentrato nelle mani degli
imprenditori e dei lavoratori. Gli
stessi sistemi normativi ed istituzio-
nali riflettevano questa situazione.
Nel nuovo scenario, gli interessi dei
consumatori e dei mercati finanziari
sono sempre piu rilevanti nella for-
mazione dei processi economici e
politici. Nel campo aziendale, le
nuove istanze di governo sono,
quindi, quelle che hanno come
punti di riferimento la qualita dei
prodotti e il servizio alla dientela,
sul lato delle attivita di mercato, e la
remunerzione degli investitori, sul
lato delle attivita finanziarie.

I limiti della concezione tradizionale
emersero anche con riferimento alla
crisi dei gruppi industriali
diversificati, che, negli anni ’80
si confrontarono con risultati para-
dossali rispetto alle premesse che li
avevano motivati: il loro sviluppo
era stato incentivato dall’obiettivo
della creazione di valote attraverso
la riduzione del complessivo rischio
imprenditoriale e una maggiore cre-
scita aziendale (come indicato dalle
teorie ispirate dalla logica struttura-
le), e invece, soprattutto nei casi di
elevata intensita d’investimento e di
diversita dei business coperti, si
verifico una perdita di competitivita
e di redditivita nelle singole aree di
business. Questa situazione fu ulte-
riormente aggravata dal fatto che, in
base all’ipotesi dell’efficacia della
diversificazione industriale, gli inve-
stimenti erano stati largamente

finanziati con capitale di debito,

anche nel tentativo di sfruttare i
potenziali benefici della leva finan-
ziaria. In un periodo, la seconda
meta degli anni *70, in cui i tassi
d’interesse raggiunsero livelli molto
elevati, questa scelta si rivelo del
tutto controproducente. La conse-
guenza fu che, nel contesto anglo-
sassone (con mercati regolamentati
piu aperti e proprieta aziendali poco
concentrate), molti di questi gruppi
industriali diversificati furono
oggetto di “scalate ostili” che rivela-
rono il “value gap” tra il valore di
mercato dei gruppi industriali e la
sommatoria dei valori economici
delle singole divisioni gestite in
modo indipendente o inserite in
realta imprenditoriali operanti negl i
stessi settori di attivita (26). Questo
fenomeno rivelo, quindi, che la
dimensione strategica e quella
finanziaria delle attivita d’impresa
sono tra loro strettamente interd i-
pendenti e vanno gestite in modo
integrato per evitare che la prefe-
renza per una delle due dimensioni
porti ad una minore competitivita
e/o redditivita aziendale.

Dagli anni ’80, inoltre, si ¢ assistito
al fenomeno dell’#so sistemats -
co di alcuni strumenti finan -
Ziari per finalila strategiche.
11 leasing, il credito al consumo, i
finanziamenti agevolati, la mteizza-
zione del pagamenti sono stati
importanti strumenti per allargare
gli spazi di domanda e per spiegare 1
vantaggi competitivi tra le imprese
in particolari settori, soprattutto
quelli dei beni di consumo durevoli
e dei beni strumentali. I crediti
finanziari per l'acquisto e/o il rin-
novamento delle immobilizzazioni
tecniche sono stati strumenti detet-

minanti per le politiche di fornitura
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legate a processi di outsourcing,
soprattutto nel settore dell’abbiglia-
mento e in quello automobilistico.
11 factoring ¢ uno strumento che ha
consentito di avere un maggiore
controllo della qualita e della reddi-
tivita della clientela, soprattutto per
le imprese medio-piccole dimensio-
ni con minori capacita amministrati-
ve, e inoltre ha consentito operazio-
ni di risanamento raccogliendo
capitali necessari al rilancio azienda-
le attraverso la liquidazione dei cre-
diti commerciali. Una corretta
gestione valutaria ha consentito
Pespansione sui mercati esteri o la
possibilita di accedere a piu vantag-
giose forniture. Piu recentemente, la
capacita di accedere a finanziamenti
speciali stabiliti da leggi nazionali o
comunitarie ¢ stata uno dei fattori
di successo per le imprese operanti
in particolari settori o localizzate in
determinate aree geografiche.

Negli anni *90 le strategie di svilup-
po delle imprese hanno privilegiato
la concentrazione nei settori a mag-
giore capacita competitiva, e queste
strategie sono state perseguite
anche con operazioni di acqui
sizione e di fusione (27). In
e ffetti, le operazioni di M&A pos-
sono essere la modalita piu rapida e
conveniente per perseguire obiettivi
di crescita, di ristrutturazione e/o
consolidamento delle posizioni di
mercato e di sviluppo delle compe-
tenze strategiche.

Le acquisizioni sono operazioni in
cul risulta manifesta la dialettica tra
la dimensione strategica e quella
finanziaria delle attivita d’impresa.
Le operazioni di finanza straordina-
ria creano valore se sono in grado
di sostenere e realizzare specifiche

ed efficaci strategie di sviluppo

aziendale e se sono realizzate a
prezzi e con modalita finanziarie in
linea con 1 vantaggi economico-pro-
duttivi che possono essere effettiva-
mente realizzati.
Conseguentemente, ¢ importante
che queste operazioni siano gestite
avendo come riferimento obiettivi,
strumenti e metodi che permettano
la interp retazione dei relativi feno-
meni imprenditoriali in termini di
opportunita strategiche e di presta-
zioni finanziarie. Tuttavia, le acqui-
sizioni spesso sono motivate da fat-
tori personali (ambizione, visibilita),
da un’eccessiva volonta di crescita e
di potere economico espressa dai
portatori delle strategie aziendali
(che prefigurano rilevanti benefict
economico-produttivi) o da previ-
sioni e da valutazioni errate, ovvero
vengono promosse e sostenute da
intermediari finanziari che hanno
un rilevante ritorno economico
nelle acquisizioni sotto forma di
commissioni per la negoziazione e
per la organizzazione delle necessa-
rie operazioni di finanziamento. Per
questi motivi, 1 prezzi negoziati in
queste operazioni si rivelano poco
coerenti con il reale valore delle
imprese, con 1 necessari investimen-
ti post-acquisizione e, soprattutto,
con 1 risultati economici successivi
alle acquisizioni (le previste sinergie
si dimostrano spesso infondate, e
lintegrazione aziendale porta, in
realta, a complessive diseconomie).
Alcune recenti ricerche, condotte in
diversi contesti economici, mostra-
no che circa il 50% delle operazioni
di M&A si rivelano negative rispetto
all’obiettivo della creazione di valo-
re per il capitale investito e indicano
che la principale ragione di cio sta

nella mancata o scorretta integra-
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zione tra le specifiche problemati-
che strategicle e quelle finanziarie
(28, 29, 30).

Un altro importante fenomeno che
spiega la recente evoluzione della
finanza aziendale ¢ la crescente e
rilevante presenza nella pro -
DPrietad delle imprese di inve -
stitori istituzionali che influi-
scono sulle finalita e sulle attivita
aziendali e stanno portando ad una
ridefinizione dei rapporti tra i por-
tatori del capitale d’impresa ed i
responsabili della gestione aziendale
(31). In particolare, questa situazio-
ne ha portato al riconoscimento
della creazione di valore per il capi-
tale d’impresa come finalita prima-
ria delle imprese, ad una influenza
piu attiva degli operatori finanziari
sulle scelte strategiche delle impre-
se, alla definizione di norme formali
ed informali per la regolazione dei
rapporti tra la proprieta e la gestio-
ne delle imprese, nonché delle
modalita di governo aziendale e di
incentivazione dei manager (la cor-
porate governance).

Lo sviluppo degli investitori istitu-
zionali nasce dalla volonta dei pos-
sessori di capitali di affidarne la
gestione a soggetti strutturati, con
maggiori capacita professionali, che
consentono di realizzare obiettivi di
dive rsificazione anche ai possessori
di limitate liquidita o per investi-
menti in specifici mercati finanziari
o settori economici e che, inoltre,
possono maggiormente influenzare
1 management aziendali potendo
gestire piu consistenti quantita di
capitali e rappresentando gli interes-
si di molteplici investitori individua-
1.

Questi operatori finanziari hanno

logiche d’investimento azionario

fondate su partecipazioni di medio-
lungo termine e su obiettivi stretta-
mente finanziari legati alla cescita
del valore economico del capitale
d’impresa. La prospettiva di medio-
lungo termine dipende dagli obietti-
vi e dai vincoli istituzionali ma,
altresi, dalle relative modalita d’inve-
stimento. Nel caso di partecipazioni
in imprese quotate, le quote di ogni
singolo investitore professionale
sono modeste in termini percentuali
ma consistenti in termini di quantita
di azioni: di conseguenza, le posi-
zioni di acquisto e di vendita di
azioni quotate vengono gestite su
orizzonti temporali piu ampi per
evitare effetti contro p roducenti sui
corsi azionari. Nel caso di imprese
non quotate, invece, gli imestitori
istituzionali entrano nel capitale per
gestire situazioni di ristrutturazione
e/o di sviluppo i cui ritorni finan-
ziari e la possibilita di liquidare le
relative partecipazioni (con la quo-
tazione in borsa o la cessione ad
altri investitori) si realizzano su
archi temporali medio-lunghi.

Negli Stati Uniti — il contesto finan-
ziario piu avanzato — fino agli anni
’70 la quota dominante delle azioni
di societa americane (68%) era
ancora nelle mani di investitori indi-
viduali, mentre al momento atuale
circa il 50% delle azioni ¢ posseduta
da investitori istituzionali e la pro-
prieta individuale ¢ scesa al 40%. La
quota di proprieta azionaria nelle
mani di investitori istituzionali cre-
sce ulteriormente se si considerano
solo le societa quotate. I piu recenti
dati indicano che oltre il 62% delle
azioni delle societa che figurano
nell’indice Standard & Poot’s 500 &
posseduto da investitori istituziona-
li. Alla luce di questi dati, si puo
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affermare che, nel contesto ameti-
cano, gli investitori istituzionali
sono "“azionista di controllo” delle
societa quotate. In effetti, gli inve-
stitori istituzionali hanno comporta-
menti molto simili e tendono ad
agire nel rispetto di logiche relativa-
mente uniformi. In questo senso, il
management delle imprese si con-
fronta con un sistema di operatori
formalmente differenziato ma
sostanzialmente omogeneo quanto
agli interessi e alle modalita di
gestione delle proprie partecipazio-
ni.

La prevalenza degli investitori istitu-
zionali nella proprieta delle imprese
quotate ¢ un fenomeno che caratte-
rizza 1 mercati anglosassoni. Nel
contesto dell’Euro-pa continentale
la quota di azioni quotate posseduta
da questi operatori ¢ ancora molto
limitata anche per le minori dimen-
sioni di questi mercati e per la strut-
tura della proprieta delle imprese
che vi sono quotate, ancora in larga
parte caratterizzata da azionisti di
controllo (32). In effetti, gli investi-
tori istituzionali preferiscono opera-
re in mercati azionari di maggiori
dimensioni (che garantiscono una
maggiore offerta ed una maggiore
liquidita degli investimenti) e parte-
cipare a societa a capitale diffuso
non condizionate dagli interessi
degli azionisti di controllo e il cui
capitale puo essere contendibile con
offerte pubbliche di acquisto.

Nel contesto anglosassone, la pre-
valenza degli investitori istituzionali
nella proprieta sta modificando le
logiche di governo aziendale delle
imprese quotate. Rispetto al passa-
to, quando la proprieta era formata
da una moltitudine di investitori

individuali, la posizione delle impre-

se quotate ¢ meno autonoma e indi-
pendente dalla volonta degli azioni-
sti, ad esse debbono operare nel
rispetto degli interessi e delle logi-
che d’investimento degli inwestitori
istituzionali.

Questa posizione strutturale degli
1nvestitori istituzionali nel capitale
delle imprese sta portando alla ride-
finizione delle modalita di governo
delle imprese quotate. Nello schema
tradizionale che prevede una netta
distinzione tra azionariato e mana-
gement, Peffettiva influenza degli
investitori sulla direzione aziendale
si realizza attraverso il corso dei
titoli azionari: una crescita dei prez-
zi ¢ il segnale di un sostegno alle
strategie d’impresa; viceversa, una
riduzione dei prezzi ¢ un’indicazio-
ne della ridotta fiducia dei mercati
finanziari nelle capacita dei manager
di creare valore per i propri azioni-
sti.

Attualmente, invece, ¢ crescente il
fenomeno di investitori istituzionali
che influenzano le principali scelte
di indirizzo delle imprese interagen-
do con i manager e partecipando
alle assemblee societarie. Questa
logica di comportamento degli inve-
stitori istituzionali viene definita
attivismo, a significare il passaggio
da una tradizionale posizione passi-
va o di sleeping pariner, finalizza-
ta al mero rendimento finanziario e
basata su una totale delega gestiona-
le al management, ad una posizione
in cui gli investitori istituzionali
svolgono una funzione di stimolo,
di esercizio dei diritti azionari e di
influenza sul management, in modo
da creare le condizioni perché le
imprese sviluppino tutto il loro
potenziale di valore.

Il maggiore attivismo degli investi-
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tori ha determinato importanti cam-
biamenti nelle finalita e nelle moda-
lita operative delle societa quotate.
In primo luogo, il governo delle
imprese quotate risponde sempre
piu ad un sistema di principi e di
norme formali e consuetudinarie
che definiscono le responsabilita e
le modalita di comportamento delle
imprese e dei loro manager rispetto
agli interessi della proprieta e alle
logiche di funzionamento dei mer-
cati finanziari. Nella teoria e nella
prassi, questa specializzazione — che
riguardh non solo la finanza azien-
dale ma anche il diritto societario —
ha preso la denominazione di cor
Dporate governance. Inoltre, a
livello di direzione aziendale, la
finanza d’impresa ha sviluppato
nuove competenze nella interazione
con la comunita finanziaria — deno-
minate “investor relation” — che
rispondono all’esigenza delle impre-
se quotate di ave re una sistematica
capacita di promuovere e di valoriz-
zare le proprie attivita strategiche e
finanziarie tenendo conto delle
aspettative e degli specifici interessi
degli investitori.

Nel caso di societa non quotate,
invece, il peso degli investitori isti-
tuzionali nella proprieta aziendale ¢
determinato anche dal ruolo delle
societa di prevate equity nei pro-
cessi di costituzione e di sviluppo
delle imprese. Negli anni 90 c’¢
stata una rilevante crescita degli
investimenti delle societa di private
equity nel capitale delle imprese,
non solo (anche se soprattutto) nel
contesto americano ma pure in
europeo (33).

Il ruolo degli operatori di private
equity nella gestione delle imprese

partecipate ¢ ancora piu attivo

rispetto a quello dei fondi d’investi-
mento in societa quotate. In effetti,
gli operatori di private equity non
solo finanziano lo sviluppo o la
ristrutturazione aziendale, ma con-
corrono altresi alle principali scelte
strategiche, favoriscono alleanze
con altre imprese, sono presenti
negli organi di governo aziendale,
introducono nuovi sistemi di

gestione (certificazione dei bilanci,

strumenti di pianificazione, con-

trolli finanziari, progetti di consu-

lenza aziendale), richiedono specifi-

che competenze di direzione finan-

ziaria. Inoltre, avendo la necessita

di liquidare le loro partecipazioni

nel medio termine, questi investito-

ri determinano alcune importanti

operazioni di finanza staordinaria

delle imprese partecipate come le

fusioni con altre impre s e, la cessio-

ne delle proprie quote ad altri sog-

getti economici e, soprattutto, la

quotazione nei merc ati regolamen-

tatl. Sempre nella realta angosasso-

ne, le IPO (Initial Public Offers)

nei mercati regolamentat riguarda-

no, in larga parte, societa che sono

state finanziate da operatori di pri-

vate equity che intendono, con il

collocamento pubblico, liquidare i

propri investimenti e realizzare un

adeguato rendimento.

La stessa quotazione ai merca -
17 regolamentati, pur cssendo

un’operzione di natura finanziaria,

ha forti implicazioni strategiche. La

quotazione determina la capacita

finanziaria a sostegno delle attivita

di sviluppo aziendale, incide

sul'immagine e sulla forza contrat-

tuale di un’impresa nei confronti dei

diversi operatori economici che par-

tecipano alle sue attivita produttive,

permette di usare piu facilmente e
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con valori piu oggettivi i propri tito-
li per operazioni di scambio di par-
tecipazioni con altre imprese che
consentono di realizzare specifiche
strategie aziendali. Questa dimen-
sione strategica della quotazione ¢
diventata ancora piu rilevante negli
ultimi tempi a causa della crescita
del numero e del peso nei mercati
regolamentati di societa con una
breve storia aziendale che operano
in settori ad alto contenuto tecnolo-
gico ed elevate prospettive di cresci-
ta, ed il cui valore ¢ determinato piu
da tali pospettive che dalle condi-
zioni reddituali e patrimoniali cor-
renti. Societa come Apple, Intel,
Federal

Computers, Microsoft, Texas

Express, Tandem
Instruments sono state avviate con
Papporto di capitali forniti da ope-
ratori di venture capital e sono arri-
vate alla quotazione in pochi anni
dalla costituzione. In questi casi, la
possibilita di sviluppare le strategie
di mercato ¢ stata determinata non
solo dall’attrattivita dei mercati di
riferimento e dai relativi vantaggi
competitm ma, altresi, dalla capa-
cita di trovare modalita di finanzia-
mento coerenti con gli specifici, ele-

vati rischi e tassi d’investimento.
4. La logica partecipativa

Come conseguenza dei precedenti
cambiamenti nel contesto economi-
co e finanziario, negli ultimi anni c’¢
stato un profondo rinnovamento
dei concetti, dei principi e dei meto-
di che si erano affermati e consoli-
dati nelle precedenti fasi di evolu-
zione della finanza aziendale.
Questa fase segna il passaggio ad
una concezione che attribusce alla

finanza aziendale un ruolo primario

nel governo e nelle scelte strategi-
che delle imprese rispetto a quella
(che, a questo punto, puo essere
definita tradizionale) che la colloca-
va in posizione subordinat e spe-
cializzata nella complessiva gestione
aziendale.

La logica che definisce que-st'ultima
fase di evoluzione della finanza
aziendale puo essere definita parte-
cipativa, tenuto conto che sta assu-
mendo una posizione attiva e pri-
maria nella complessiva gestione
delle imprese come portatrice
dell’obiettivo fondamentale per il
successo ¢ lo sviluppo aziendale — la
creazione di valore (o remunerati-
vita) per il capitale investito — e nel
rispetto del crescente ruolo degli
operatori e dei mercati finanziari
nella proprieta e nelle dinamiche di
sviluppo delle imprese. La finanza
aziendale secondo la logica parteci-
pativa puo essere sintetizzata nella

seguente definizione:

La finanza aziendale é la
disciplina che si occupa dei
processi di gestione dei capi-
tali che concorrono all’esi-
stenza, al funzionamento e
allo sviluppo delle imprese,
secondo una logica che inte-
gra le prestazioni strategiche
e quelle finanziarie delle
attivita aziendali verso
l'obiettivo primario della
creazione di valore per il
capitale d’impresa e nel
rispetto degli interessi e della
aspettative degli investitori e
delle dinamiche dei mercati
fmanziari.

Dalla precedente definizione e dai

successivi appro fondimenti emerge
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che la qualifica di “partecipativa”
puo essere spiegata dalle seguenti

principali caratteristiche:

— la finanza partecipa al governo
aziendale definendone le princi-
pali finalita (il valore del capitale
d’impresa, gli obiettivi di redditi-
vita corrente e di piu lungo ter-
mine, la propensione al rischio,
le condizioni di equilibrio finan-
ziario) e le modalita di compor-
tamento nell’interesse degli

azionisti e dei mercati finanziari;

— la finanza partecipa alla formu-
lazione e alla realizzazione delle
strategie aziendali, con propri
sistemi di pianificazione che
valutano la capacita delle attivita
di merc ato (attuali e potenziali)
di creare valore per il capitale
d’impresa e, altresi, con opera-
zioni (ordinarie e straordinarie)
che contribuiscono alla posizio-
ne competitiva e alla capacita di

sviluppo delle imprese;

— gli operatori finanziari parteci-
pano alla gestione aziendale o
perché coinvolti nella proprieta,
o perché seguono logiche di
finanziamento piu legate ai
risultati economici che alle
garanzie patrimoniali, o perch é
promuovono e gestiscono le
operazioni di finanza straordina-
ria strumentali allo sviluppo o

alla ristrutturazione aziendale.

Si ritiene che il concetto di lagica
partecipativa — nonché, nello speci-
fico, quello di finanza partecipativa
— riesca a fornire una piu efficace
rappresentazione delle effettive

modalita di funzionamento e di

gestione delle imprese e riesca,
altresi, a superare e sintetizzare la
dialettica tra stakeholdership e
stockholdership che ha diviso, negli
ultimi anni, la dottrina aziendalista.
Il concetto di stakeholdership ha
determinato una corrente di pensie-
ro secondo cui le imprese vanno
interpretate come un sistema di
interessi distinti e il compito della
gestione aziendale ¢ quello di realiz-
zare una condizione di equilibrio tra
queste dive rse forze che concorro-
no al funzionamento delle attivita e
alla formazione dei loto valori eco-
nomici e patrimoniali. In questa
visione, il concetto di stakeholder-
ship (34) sarebbe in opposizione a
quello di stockholdership (35),
secondo cui, invece, gli unici inte-
ressi la cul soddisfazione spiega il
successo aziendale — e a cui, quindi,
tutti gli altri si devono uniformare -
sono quelli dei portatori del capitale
d’impresa. In realta, questi due con-
cettl sono tra loro complementari,
in quanto la capacita di un’impresa
di remunerare i propri azionisti
dipende dal modo in cui vengono
realizzate le istanze degli altri porta-
tori di interessi (clienti, fornitori,
dipendenti, concorrenti, finanziat o-
ri); cosi come la capacita di creare
valore per il capitale d’impresa ¢ la
condizione che consente di genera-
re e attrarre le risorse da impiegare
per una sistematica e duratura sod-
disfazione delle istanze espresse
dagli altri portatori di interessi.

In effetti, il funzionamento ¢ lo svi-
luppo delle imprese vedono la par-
tecipazione di molteplici soggetti
che esprimono istanze, aspettative e
capacita tra loro diverse e che con-
corrono, con posizioni in parte

competitive ed in parte cooperative,
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alle attivita aziendali (36). In questo
contesto, le modalita con cut vengo-
no soddisfatte le istanze di natura
finanziaria rappresentano il punto
di sintesi che consente di misurare
la complessiva capacita di un’impre-
sa di gestire in modo efficace ed
efficiente il sistema di dive rsi inte-
ressi che concorrono a spiegarne le
finalita e le attivita.

In questo senso, il concetto di logi-
ca partecipativa — e, nello specifico,
quello di finanza partecipativa — rie-
sce ad esprimere meglio il comples-
sivo processo di gestione delle
imprese.

D’altm parte, il sistema di interessi
dei diversi soggetti che concorrono
alla gestione di un’impresa non
sono sufficienti a spiegarne le logi-
che di funzionamento e di sviluppo.
Un’altra dimensione ¢ rappresentata
dalle specifiche volonta e capacita
aziendali, ossia dal complesso di
valori e di competenze che ne for-
mano il patrimonio culturale ed
opemtivo, che spiegano le specifi-
che finalita e attivita di un’impresa
e, quindi, le modalita con cui inten-
dono soddisfare gli interessi di rife-
rimento.

In questa ottica, si ritiene che le
finalita e le modalita operative delle
singole imprese debbano essere
spiegate in termini di “forze guida”
(37), ossia dei fattori primari (ester-
ni ed interni alle imprese) che ne
orientano la gestione e la posizione
economica. Ci sono diverse possibi-
li forze guida e la prevalenza di una
o di poche di esse costituisce la
spiegazione del profilo proprio di
un’impresa. Secondo la finanza par-
tecipativa, tra le forze guida ci sono
quelle che concorrono ai processi di

gestione dei capitali d’impresa, in

virt del riconoscimento del valote
per il capitale investito come obiet-
tivo generale della gestione azienda-
le, della capacita delle competenze
finanziarie di mzionalizzare e sele-
zionare le scelte di governo e di
direzione aziendale, del crescente
ruolo degli operatori finanziari nel
governo delle imprese. Di conse-
guenza, oltre alle tradizionali fun-
zioni di pianificazione, di controllo
e di intermediazione dei flussi
finanziari della gestione aziendale, la
finanza assume una posizione di
indirizzo del complessivo funziona-
mento e sviluppo delle imprese.

Secondo la logica partecipatia, gli
opemtori finanziari sono una delle
determinanti del funzionamento e
dello sviluppo delle imprese e, quin-
di, la struttura e le dinamiche dei
mercati dei capitali debbono essere
considerate parte integrante della
complessiva gestione aziendale. A
differenza della concezione tradi-
zionale che interp reta gli operatori
finanziari come “fornitori” di capi-
tali ¢ di servizi finanziari, la finanza
partecipativa li considera come
“partner” delle imprese perché ne
determinano e ne condividono le
prestazioni. La capacita degli opera-
tori e dei mercati finanziari di
influenzare il governo delle imprese
e di proporre opportunita di svilup-
po aziendale deriva dalla loro cre-
scente compartecipazione al rischio
e al rendimento di queste opportu-
nita. Tale fenomeno spiega la deno-
minazione di “investitori” per gli
opematori finanziari che hanno una
presenza consistente e stabile nella
proprieta delle imprese. Questi
investitori stanno prendendo
coscienza del loro ruolo e stanno

progressivamente sviluppando
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comportamenti e atteggiamenti che
influenzano non solo la proprieta
aziendale ma anche la direzione
delle imprese.

Nel rispetto della logica partecipati-
va, si possono individuare quattro
principali aree di competenza della
finanza aziendale nella gestione

delle imprese:

— la finanza di governo che
riguarda il complesso delle deci-
sioni di responsabilita degli
organi di governo aziendale
(assemblea degli azionisti, consi-
glio di amministrazione, direzio-
ne generale) che definiscono, da
un lato, 1 rapporti tra le imprese,
1 propri investitori ed i mercati
dei capitali e, dall’altro lato, gli
obiettivi, i principi e gli stru-
menti che devono guidare la
gestione finanziaria, tenuto
conto delle specifiche finalita
economiche delle singole impre-
se, degli interessi degli azionisti,
della struttum aziendale (mana-
gement e dipendenti) e delle
logiche di funzionamento dei

mercati dei capitali;

— la finanza strategica, termine
con cui si indica il sistema di
competenze (risors e, conoscen-
ze, strumenti e sistemi operativi)
che consentono di pianificare e
di valutare le attivita delle
imprese tenuto conto di come le
relative prestazioni strategiche e
finanziatie concorrono a detet-
minare i fattori che spiegano la
capacita delle imprese di re mu-

nerare i propti investitori;

— la finanza operativa, che si

occupa delle finalita e delle

modalita di organizzazione e di
negoziazione delle operazioni
che fanno parte del mercato dei
capitali (38) e che concorrono a
determinare la posizione reddi-
tuale e patrimoniale delle
imprese. La finanza operativa, a
sua volta, puo essere distinta in
finanza ordinaria e finanza
straordinaria. La finanza ordina-
ria ¢ quella che si occupa delle
operazioni finanziarie connesse
con la gestione ordinaria o
caratteristica delle imprese e che
rientrano nell’ambito delle dele-
ghe decisionali ai vertici opera-
tivi (presidente, amministratore
delegato, direttore generale). La
finanza straordinaria, invece,
riguarda le operazioni finanzia-
rie che determinano una
discontinuita nella struttura
finanziaria e/o nella proprieta
delle imprese: emissioni di
obHigazioni, aumenti del capi-
tale sociale, acquisizioni, fusio-
ni, partecipazioni, quotazioni
nei mercati regolamentati. Il
termine straordinaria per questa
componente della finanza ope-
rativa trova giustificazione
anche nel fatto che tali opera-
zioni comportano delibere da
parte delle assemblee straordi-
narie delle societa commerciali

coimolte;

la finanza amministrativa che
riguarch il complesso dei sistemi
di contabilita di naturaobbligato-
ria e di natura gestionale (genera-
le, analitica, finanziaria, fiscale)
che consentono di controllare in
termini preventivi e consuntivi la
gestione interna delle risorse eco-

nomiche e finanziarie e che con-
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corrono anche alla gestione delle
altre specifiche funzioni della
finanza aziendale: a definire gli
obiettm ed 1 principi finanziari
d’impresa a valutare la capacita
dell'impresa di create valote per il
capitale investito; a definire la
posizione economica e finanzia-
ria dell’impresa rispetto agli
aggregati dei propri settori diat ti-
vita o rispetto a specifiche impre-
se; a decidere in merito ai migliori
strumenti da utilizzare per le pro-
prie esigenze di finanziamento, di
copettura dei rischi finanziari, di
investimento delle proprie liqui-

dita.

Mentre la finanza amministrativa e
quella operativa sono due specifiche
funzioni tradizionalmente ricono-
sciute a questa disciplina — anche se
nel tempo ne sono cambiati i conte-
nuti tecnici e metodologici — le altre
due funzioni, quella strategica e
quella di governo, sono state acqui-
site dalla finanza aziendale negli ulti-
mi anni da quando il valored’impre-
sa ¢ dive nuto un obiettivo generale
della gestione aziendale, le finalita e
le competenze finanziarie sono piu
rilevanti nel governo aziendale, e la
finanza ha un controllo diretto sulle
strategie d’impresa.

La finanza di governo e quella stra-
tegica hanno contenuti di natura
direttiva, ossia sono funzionali alla
formulazione degli indirizzi della
gestione finanziaria e, altresi,
allorientamento delle complessive
attivita delle imprese verso i loro
generali obiettivi finanziari. La
finanza operativa e quella ammini-
strativa, invece, hanno contenuti
esecutivi, ossia sono funzionali alla

elaborazione degli strumenti opera-

tivi e contabili con cui viene realiz-
zata la gestione finanziaria delle
imprese.

Secondo la logica partecipativa, c’¢
un sistema complesso di responsa-
bilita nella gestione finanziaria. I
soggetti interni responsabili della
gestione finanziaria sono, propria-
mente, il vertice direzionale (consi-
glio di amministrazione, direzione
generle) e la direzione finanziaria.
Tuttavia, la gestione finanziaria
viene largamente determinata anche
da soggetti non coinvolti nella dire-
zione aziendale come gli azionisti e,
altred, da realta esterne all'impresa
come i mercati finanziari e le istitu-
zioni. In generale, tutte le attivita
della finanza aziendale rispondono
direttamente o indirettamente al
vertice direzionale. In termini piu
strettamente organizzativi, solo la
finanza di governo rientra tra le
responsabilita proprie dei vertici
aziendali, sebbene essa sia frutto
anche delle istanze degli azionisti,
dei merc ati finanziari e delle istitu-
zioni.

La finanza strategica, invece, ¢ una
specifica funzione che pur essendo
di supporto alle decisioni del
governo d’impresa coinvolge tutte
le struttureaziendali nel rispetto di
obiettivi e di parametri che riguar-
dano sia la gestione strategica sia la
gestione finanziaria. In questo
senso, nella prassi, la finanza stra-
tegica puo essere gestita come una
funzione di staff del vertice dire-
zionale o all’interno delle compe-
tenze della direzione finanziaria.
Nel primo caso, la finanza strategi-
ca av rebbe lo stesso ruolo organiz
zativo che aveva avuto la pianifica-
zione strategica negli anni ’80 e

che, successivamente, ¢ stato elimi-
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nato o trasferito in altre funzioni
(per la parte strategica alla direzio-
ne marketing e per quella economi-
ca alla direzione finanziaria). Gli
studi e le esperienze reali hanno
dimostrto che le funzioni di staff,
sebbene dipendano dai vertici
aziendali, hanno minore potere
perché non incidono direttamente
sul processi di allocazione delle
risorse aziendali. Pertanto, la finan-
za strategica puo avere maggiore
influenza sulla gestione aziendale
se, nel rispetto delle finalita e delle
modalita di governo definite dai
vertici direzionali, rientra tra le
competenze della direzione finan-
ziaria, a cul viene attribuito un
effe ttivo potere sulle decisioni che
riguardano la gestione strategica in
relazione agli obiettivi della crea-
zione di valore e agli interessi degli
azionisti.

La finanza amministrativa rientra,
tipicamente, tra i compiti propri
della direzione finanziaria, anche se
in merito alla contabilita generale,
essendo coinvolte le problematiche
di bilancio dell'impresa, si ¢ in pre-
senza di una responsabilita e di una
partecipazione attiva del vertice
direzionale.

Per quanto riguarda la finanza ope-
rativa, invece, bisogna distinguere
tra la finanza ordinaria e quella
strordinaria. Nel primo caso, seb-
bene ci possa essere un coinvolgi-
mento attivo del vertice direzionale
nel momento della valutazione e
della decisione, 'organizzazione e la
gestione esecutiva delle relative ope-
razioni rientrano tra le deleghe alla
direzone finanziaria. Le operazioni
di finanza strao rdinaria, invece, per
il loro impatto sugli assetti proprie-

tari e strategici dell’impresa, sono

propriamente di responsahlita del
vertice direzionale, e la direzione
finanziaria svolge una funzione di
supporto nelle fasi di valutazione e

di negoziazione.
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Germania e solo all’11,9% in

Spagna.

33) Negli Stati Uniti, nel decennio

Uinvestimento di private equity é
passato da circa 7 a circa 110
miliardi di dollari. In Europa, nello
stesso periodo siamo passati da
circa 8 miliardi a circa 38 miliardi
di euro di investimenti a titolo di
private equity. In Europa, il contesto
pin fertile per il private equity é la
Gran Bretagna, dove pesano per lo
0,9% del Pil, contro lo 0,25% in
Ttalia (negli Usa l'incidenza sul Pil

e l'1,2%). Fonte: Ventureconomics.

34) Gli stakeholder (il termine letteral-

Vertice
Azionisti / . . L direzionale
Investitori Gestione finanziaria
Istituzioni Mercati Direzione Finanza
finanziari Y e Amministrazione
A

contesto
strategico

Le funzioni e/o
strutture operative
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mente vuol dire proprio “portatori
di interessi”) sono: «tutti i gruppi o
gli individui che possono significati-
vamente influire sulle, o possono
essere influenzati dalle, attivita di
un’organizzazione. Essi hanno (o
ritengono di avere) un legittimo
diritto (o aspettativa) su qualche
aspetto dell’organizzazione e delle
sue attivita perché sono coinvolti
nell’organizzazione o ne sono
influenzati. Sebbene queste relazio-
ni siano tipicamente definite sulla
prospettiva dei portatori di interessi,
esse non sono unidirezionali. Cosi
come gli stakeholder hanno un inte-
resse nell’organizzazione, l'orga-
nizzazione dipende dai suoi
stakebolder per sopravvivere e svi-
lupparsis. J. S. Harrison, C. H. St.
Jobn, Strategic Management of
Organizations and Stakebolders,
Southwestern, 1998, pag. 4.

35) 1l termine stockbolder, nella lin-
gua anglosassone, significa azioni-
sta. La stockboldership, quindi, é la
logica di gestione delle imprese che
riconosce un primato assoluto agli
interessi degli azionisti rispetto alle
altre categorie di interessi che com-
partecipano al funzionamento e

allo sviluppo delle imprese.

36) Di seguito, si cita un contributo al
concetto di logica partecipativa
dell’impresa, anche se in questo
caso, il riferimento é al coinvolgi-
mento nella gestione dei soggetti
interni dell’impresa e viene sottova-
lutata la dimensione partecipativa
dei soggetti esterni o che possono
esterni alla diretta gestione azien-
dale, come gli azionisti. <A nostro
giudizio, una possibile sintesi dei

principi guida della qualita e della

creazione di valore pué avvenire
configurando un nuovo modello di
impresa partecipativo. Tutti i sogget-
ti collaborano al divenire della
complessita dell’impresa e parteci-
pano ai suoi risultati. I tratti essen-
ziali dello schema concettuale della
partecipazione sono individuabili
nel porre al centro dell’attenzione il
ruolo che i soggetti rivestono nel
dominio della complessita azienda-
le. Ancora, esso implica un riferi-
mento alla equita della remunera-
zione che ciascun soggetto deve
ricevere in conseguenza dell’appor-
to ceduto all’impresa... L'impresa di
successo e di qualita e, dunque,
partecipativa. Gli obiettivi globali
non sono di esclusiva pertinenza
dell’impresa ma anche di soggetti
che in essa operano.» A. Del Pozzo,
Gli indicatori del processo del valore
e le relazioni con gli stakebolder —
Mutamenti  di  prospettiva,
Giappichelli Editore, 1996, pag. 31.

37) «Cosa determina la scelta dei pro-

dotti da offrire e di quelli da non
offrire? Cosa determina quali mer-
cati attaccare e quali non attacca-
re? Cosa determina quali consumas-
tori raggiungere e quali non rag-
giungere? La risposta a queste
domande ¢ nel concetto di forza
guida. A scopo puramente illustrati-
vo possiamo considerare un’'azien-
da come un corpo in movimento.
Ogni azienda possiede una certa
carica inerziale... ovvero si muove
in una certa direzione. Secondo la
nostra teoria, ogni azienda é indi-
rizzata in quella direzione partico-
lare da una forza guida». M.R.
Robert, Il pensiero strategico,
Edizioni Il Sole 24 Ore.
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38) Per mercato dei capitali si deve
intendere quello formato dalle ope-
razioni (o negoziazioni) che hanno
per oggetto lo scambio differito nel
tempo di valori monetari ed in cui é
previsto, in forma fissa o variabile,
un rendimento che viene pagato
dall’'utilizzatore al fornitore di capi-
tali.
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