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Quesito al prof. Giorgio Brunetti

Tavola Rotonda 10 maggio 2012

Quesito ai Relatori

Teoria del valore dell’impresa

La crisi lunga, diversa dalle altre, difficile da superare che ha colpito il mon-

do occidentale dal 2008 rende estremamente precaria la vita di molte imprese

e dei giovani che si preparano ad entrare nel mondo del lavoro. L’incertezza

rende opaco il futuro, difficile da prevedere e programmare, rischioso da go-

vernare a tutti il livelli.

La creazione di valore resta pur sempre un obiettivo imprescindibile di so-

pravvivenza, di sviluppo e fonte di occupazione: è certamente necessario per-

seguirlo, ma è ancora possibile farne uno strumento affidabile di guida nel

governo delle imprese?

Gli indicatori di valore “tradizionali” reggono ai nuovi modelli di business?
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Creare valore in una società del rischio
• La profonda crisi d’oggi

• Metà  del  mondo  continua  a  crescere,ma
anche  nel  mondo  occidentale  vi  sono
opportunità di crescita

• La  pianificazione  e  il  budgeting  non  sono
strumenti da buttare in epoca di crisi

• Le  crisi  aziendali  vanno  prevenute.  Gli
strumenti  possono  essere  utili! Ma  sono  le
persone,  le  idee,  la visione e  il coraggio alla
base di tutto in azienda.

2



1. La profonda crisi d’oggi
Le cause lontane:
• Anni  ottanta,  la  deregolamentazione  dei  mercati
finanziari mondiali

• Grandi operatori nel mercato:  investment bank,  fondi
pensione, Hedge fund, Fondi sovrani

• Crescente liquidità per utili dei paesi emergenti, per la
rendita  petrolifera,  per  iniezione  di  liquidità  per
prevenire e combattere le crisi

• Innovazione  finanziaria  e  creazione  di  una  moneta
senza sovrano (i derivati)

• Capitalismo finanziario, capitalismo del debito
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1. La profonda crisi d’oggi

• Si  alimentano  in  tal  modo  due  bolle:  immobiliare  e
creditizia  (2,5  del  PIL  mondiale).  Siamo  all’inizio  del
2007 – scendono i prezzi delle case in USA , a metà del
2007  primi  contraccolpi  per  il  sistema  bancario  USA
(attivi 25 volte i mezzi propri)

• il 15  settembre 2008  scoppia  la  crisi  Lehman – allora
anche le grosse banche possono fallire?

 
• Effetto  domino  –  borse  impazziscono  –  governi  in
difficoltà  –  nasce  il  rischio  controparte    fiducia  –    i
governi allora salvano le banche
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1. La profonda crisi d’oggi
Conseguenze delle scelte politiche:

• Un  indebitamento  pubblico  (debiti  sovrani)  molto
elevato  per  gli  Stati  che  più  di  altri  hanno  dovuto
sostenere le loro economie,

• Un sistema  finanziario mondiale sempre alla ricerca
di regole comuni e condivise.

• Mercati finanziari all’erta!
    Incertezze  della  UE  nella  crisi  estiva  (Grecia).

Incompleta  impostazione delle moneta unica EURO:
BCE compito solo di stabilità monetaria. Fondo Salva
Stati,  Euro Bond,    rigore nei  conti pubblici ….    e  la
crescita?
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2. Metà del mondo continua a
crescere …..

• Assimmetria tra Occidente alla prese con una
crescita debole e un area BRIC (Brasile, Russia,
India, Cina )  i cui paesi, colpiti  in modo molto
attenuato dalla crisi, stanno crescendo.

• Un  eccesso  di  capacità  produttiva  in  molto
settori trainanti l’economia

• Una  disoccupazione  in  crescita  in  Europa  e
altalenante in USA
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2. Metà del mondo continua a
crescere ….

• Dopo  un  periodo  di  lenta  ripresa  dalla  crisi  del
2009, l’Italia è stata al centro di un uragano (fine
2011)

• In questi anni alcune imprese hanno chiuso, altre
sono in sofferenza e altre ancora hanno resistito ‐
investendo in innovazione  ‐ ed esportando.

• Soffrono  soprattutto  quelle  che  non  hanno
vocazione internazionale e quelle che producono
beni intermedi
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2. Metà del mondo continua a
crescere …..

• Il  problema  per  le  imprese:  sofferenza  del
sistema bancario che si trasferisce a loro (accesso
al credito)

• Alcuni  settori  sono  in    crescita.  Lusso,  energie
rinnovabili, agroalimentare,

• Tendenze verso sobrietà, low cost, prodotti bio e
eco compatibile

• Il  Paese,  nella  sua  azione  di  sostegno
all’economia,  è  vincolato  dall’alto  debito  pub‐
blico e bloccato tra politica UE, austerità dettata
dal Fiscal Compact e esigenze di crescita.
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3. La pianificazione e il budgeting

Pianificazione  come  processo  direzionale  per
individuare  le  intenzioni strategiche,  i principali
risultati  attesi  sul  piano  economico  finanziario,
competitivo e sociale.

Budgeting  come  processo  direzionale  per
definire  le  azioni  da  compiere  per  raggiungere
obiettivi compatibili con la situazione dell’azien‐
da e del contesto in cui si opera.
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3. La pianificazione e il budgeting

Metodologie di management da non  abbando‐
nare certo in epoca di crisi.
In  momenti  particolarmente  critici,  si  può
temporaneamente procedere a  vista, ma  senza
un’idea,  un  intendimento  strategico  verso  cui
muoversi non si va da nessuna parte.
Si può pensare ad un budget aperto, ad un piano
qualitativo ma sono soluzioni temporanee
Attenzione alla cassa .. Pianificazione finanziaria

10



4. Le crisi aziendali vanno prevenute

Crisi  non  vissuta  come  evento  solo  potenziale,
ma  come  criticità  che  può  insorgere  e  che  va
quindi  prevenuta  con  un  sistematico  monito‐
raggio sfruttando i dati del controllo di gestione
Cultura  della  ristrutturazione  permanente  –
elemento  più  utile  per  fronteggiare  la  crisi
quando  è  ancora  più  potenziale  che  reale
(rigenerazione del valore)
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4. Le crisi aziendali vanno prevenute

Dalla  teoria del  valore  (formulazione  elemen‐
tare)
                          W = R/i
Si nota come  Impresa possa essere colpita da
declino e  successiva  crisi non  solo per  i  flussi
generati ma anche in presenza delle condizioni
di rischio
Internal Control   ‐ Rischi competitivi, finanziari
e operativi
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Quesito all’imprenditore Giuseppe Manni

Teoria del valore dell’impresa

Le imprese vanno gestite in una prospettiva di lungo periodo, ma con la fles-

sibilità resa necessaria per cambiare rotta o percorsi pericolosi in presenza di

mutamenti improvvisi difficilmente prevedibili. L’orientamento alla creazio-

ne di valore, la “Penta value view” del Gruppo Manni resta ancora una filoso-

fia perseguibile? Quali analisi di valore ritiene utili e affidabili per disporre di

indicatori segnaletici e responsabilizzanti il management a livello di gruppo o

di aree di business? Quali gli incentivi e gli errori da evitare?
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