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di Ruggiero Cristallo – Formatore Certificato  K Finance per Basilea2

Continuiamo a conoscere il rating.

La solidità patrimoniale (III)

Benché questo sia solo il terzo criterio in ordine di importanza, è l’area più interessante per l’utente: qui si capisce da cosa dipende la solidità strutturale della finanza di un’impresa e qui si apprende come costruire una struttura finanziaria solida, date le esigenze di investimento e le caratteristiche di redditività di un’azienda.

Mettiamoci nei panni del direttore finanziario di un’azienda nel momento in cui predispone il budget del prossimo esercizio. 

Quanto vendere, con che margini, con quali costi di struttura, con quali investimenti, sono scelte che non dipendono da lui. Questi sono i dati che il direttore finanziario riceve dal direttore commerciale, dal direttore di produzione, ecc..

Qual è il suo compito in questa sede? Il suo compito è progettare la struttura finanziaria ottimale, dati gli input dei suoi colleghi. 

In termini di budget, il direttore finanziario si trova con un conto economico già scritto dai suoi colleghi fino al margine operativo lordo e con un attivo di stato patrimoniale già scritto quasi interamente dai suoi colleghi. 

A lui spetta progettare il passivo di stato patrimoniale: cioè la struttura delle fonti di finanziamento.

Come può trovare la struttura finanziaria ottimale?

Semplice: seguendo le tre regole esposte di seguito e trovando il giusto equilibrio (o compromesso) tra di esse.

Infatti, il mondo non è perfetto: le tre regole potrebbero condurre in direzioni diverse. Il compito del direttore finanziario è di cercare di soddisfarle tutte e tre nel miglior modo possibile.

La solidità della struttura finanziaria di un’azienda si misura – e si progetta – su tre dimensioni:

· equilibrio orizzontale

· equilibrio verticale

· equilibrio dinamico
Come è facile intuire, la solidità si basa sull’equilibrio.

Equilibrio orizzontale

L’equilibrio orizzontale richiede che la struttura temporale del passivo (cioè delle fonti di finanziamento) sia coerente con la struttura temporale dell’attivo (cioè degli investimenti).
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In altre parole, le fonti a medio termine (patrimonio netto + debiti a medio termine) devono coprire l’attivo fisso 

e –possibilmente- quella parte delle scorte che sono a lenta rotazione.
Equilibrio verticale

L’equilibrio verticale richiede invece che, all’interno delle componenti del passivo, vi sia un equilibrio tra mezzi propri e mezzi di terzi Questo equilibrio può essere visto in due modi:

· come rapporto tra i mezzi di propri e il totale delle fonti finanziarie, attraverso l’indice di capitalizzazione; oppure
· rapporto tra i mezzi propri e la posizione finanziaria netta, attraverso l’indice “debt/equity”
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Equilibrio dinamico

E’ il più importante tra tutti gli equilibri. Se gli altri equilibri non sono rispettati e questo lo è, l’azienda ha buone probabilità di essere comunque solvibile. Se gli altri due equilibri sono rispettati e quello dinamico non lo è: ...ponetevi dei dubbi sulla solidità dell’azienda. Chiedetevi anche perché gli altri equilibri funzionano e questo no: 

ci sono forse politiche di bilancio ad hoc?

Perché equilibrio dinamico? Gli equilibri orizzontale e verticale hanno a che fare con la struttura dello stato patrimoniale: l’attivo, per quanto riguarda l’equilibrio orizzontale; il passivo, per quanto riguarda l’equilibrio verticale. Inoltre prendono a riferimento una misura, come i mezzi propri, che sono relativamente stabili nel tempo. 

Dunque sono indicatori intrinsecamente statici.

Se invece mettiamo a confronto il debito finanziario (o posizione finanziaria netta), che è un valore estremamente dinamico e relativamente volatile, con grandezze di conto economico come i ricavi e il margine operativo lordo (valori anch’essi dinamici) ecco che cogliamo un equilibrio di natura completamente diversa.

L’equilibrio dinamico sottende anche un altro concetto molto importante: i debiti si pagano con i flussi di cassa, non con il patrimonio netto. Il patrimonio netto è una sorta di air bag, un cuscinetto che ammortizza gli urti, ma i debiti devono essere pagati dall’azienda, non dagli azionisti.

Quali indicatori abbiamo che rappresentino la capacità dell’azienda di pagare i debiti? Sostanzialmente tre:

· i ricavi, infatti è con l’incasso delle fatture dai clienti che si riduce l’esposizione bancaria

· il margine operativo lordo, infatti è con gli utili lordi che si pagano gli interessi passivi e in ultima istanza si rimborsano i debiti

· il flusso di cassa operativo, infatti è la misura più precisa di quanta cassa genera la gestione
