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Continuiamo a conoscere il rating.

L’efficienza nella gestione del capitale investito ( IV )

Uno dei primi e più famosi modelli di previsione dell’insolvenza aziendale, il modello Z Score di Altman del 1968, era basato su cinque indici, di cui uno aveva un’importanza assolutamente preponderante: il rapporto tra ricavi e capitale investito.

Questo illustra perché l’efficienza nella gestione del capitale investito è così importante nella determinazione del grado di solvibilità di un’azienda.
Del resto, se pensiamo al nostro direttore finanziario, il suo compito è quello di raccogliere fonti finanziarie per sostenere il capitale investito.

Ovviamente, a parità di fatturato, più elevato è il capitale investito, più elevato sarà il debito. Dunque il primo e più efficace modo per ridurre il debito è quello di contenere il livello degli investimenti e di non farli crescere oltre il necessario.

Dunque, se gli investimenti sono eccessivi, anche il debito sarà eccessivo. A meno che gli investimenti in eccesso non siano stati finanziati dagli azionisti con mezzi propri,nel qual caso l’azienda sarà solida e solvibile, ma inefficiente3.

Ma esiste un livello normale degli investimenti? Sì, ed è illustrato di seguito.

L’efficienza nella gestione del capitale investito si può misurare attraverso indici che assumono una valenza statistica molto importante, perché si applicano nella stragrande maggioranza dei casi.

· Rotazione del capitale investito (V/CI)
· Incidenza del capitale circolante (CCO/V)
· Durata dei crediti clienti (gg CLI)

· Durata dei debiti fornitori (gg FOR)
· Giacenza media delle scorte (gg MAG)
· Ciclo di capitale circolante (gg CCO)
Una lettura “competitiva” degli indici di capitale circolante

I giorni clienti e fornitori sono due indici molto interessanti per valutare la forza competitiva di un’azienda nel suo settore. Osservate il trend su tre anni di questi due indici. 

Se i giorni clienti si accorciano gradualmente e i giorni fornitori si allungano gradualmente, non c’è dubbio che l’azienda abbia una posizione competitiva molto forte sul mercato: infatti è in grado di dettare le sue condizioni sia ai clienti che ai fornitori.

Viceversa, se si allungano i giorni clienti e si accorciano i giorni fornitori, l’azienda sta senza dubbio soffrendo di una posizione competitiva molto debole. Per continuare a operare, deve infatti subire condizioni via via peggiori sia dai clienti che dai fornitori. Spesso è molto difficile uscire da questo circolo vizioso.

Inoltre, se i fornitori accorciano la dilazione concessa all’azienda, questo può essere un segnale di forte deterioramento della solvibilità aziendale.

Le ragioni che determinano il posizionamento competitivo di un’azienda sono molteplici e profonde e hanno a che fare con i contenuti più importanti della sua strategia. Due semplici indici come gg. CLI e gg. FOR non vi spiegheranno il perché dell’evoluzione competitiva dell’azienda, ma vi aiuteranno a capire se sta rafforzandosi o indebolendosi.
