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Fare benchmark con gli zombie 

Ci sono studiosi che da diversi anni analizzano migliaia e migliaia di bilanci di aziende fallite, con l’obiettivo di individuare alcuni indici, che meglio di altri, possano essere in grado di indicare il momento esatto del deterioramento delle performance aziendali.

Uno tra i più famosi ricercatori in tale ambito, è senza dubbio il prof. Altman, che sviluppò un modello      previsionale basato su una propria metodologia. Egli applicò questa tecnica a due gruppi di aziende:

· quelle del gruppo “fallite” , che riportò in vita per studiarle

· quelle “prospere”, che si comportavano come se non dovessero mai fallire, incuranti del proverbio che dice: niente è più fugace del successo.

Gli studi effettuati, avevano l’obiettivo di selezionare l’insieme di parametri complessivamente più adatti a discriminare i due gruppi di aziende. Il modello di Altman, elaborato nel 1968 e rivisto nel 2001, determinava cinque quozienti, ciascuno con una propria ponderazione, tale che la somma dei prodotti dei singoli quozienti per i relativi “pesi”, dava un valore Z, che alla fine, veniva ragionevolmente usato per prevedere il fallimento o meno dell’azienda. 

Il modello assumeva la seguente forma:

Z = 1,2*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 1,0*X5

Dove
X1
capitale circolante netto / attività totali

       
X2
utili non distribuiti / attività totali


X3
utili al lordo di oneri finanziari e imposte / attività totali


X4
valore del capitale netto / valore dell’indebitamento totale


X5
vendite / attività totali

I valori limiti di tale formula sono i seguenti:

· al di sopra di 2,99
l’azienda è considerata “prospera”

· al di sotto di 1,81
l’azienda è in zona rischio di fallimento

tra questi due limiti c’è “l’area di ignoranza”, cioè “l’area dei non si sa” cosa può succedere.

Questo modello, anche se presenta problemi poco appariscenti ai più, attrae per la sua semplicità, in effetti l’analista non deve sudare molto per ottenere una previsione del futuro successo o insuccesso dell’azienda.

Tuttavia, un’ottica negativa ci sarebbe ad onor del vero, quella di confrontare un’azienda con un modello di previsione di fallimento. A quale imprenditore si avrebbe il coraggio di presentare tale raffronto?

Più che una “pietra di paragone”, tale benchmark di settore, sembrerebbe una “pietra tombale”.

A meno che, tutto ciò, non serva a spaventare i nostri imprenditori, facendo in modo che comincino a prendere decisioni che migliorino gli indici in questione.

Se il fine giustifica i mezzi, allora proporrei a tutti i consulenti di direzione, analisti finanziari, commercialisti, etc…etc…, di barare sull’indice Z-score di Altman e di portare sempre il valore al di sotto di 1,81.
Con questa piccola e al tempo stesso innocente bugia, detta a fin di bene, forse riusciremmo a stimolare opportunamente i massimi decisori delle nostre aziende e a fare in modo che riprendano il viaggio verso la crescita delle loro aziende, che da anni avevano interrotto.

Forza allora, colleghi e non, appartenenti a categorie protette e riconosciute o meno, cominciamo a dire bugie alle nostre aziende a fin di bene, usiamo il modello di Altman, al limite, si potranno verificare le seguenti due situazioni:

· può succedere che nei prossimi anni, l’azienda fallisca, allora rimpiangerà di non aver saputo reagire al segnale di preavviso di fallimento e fornirà i propri dati a migliorare il modello di Altman

· oppure, può succedere che in seguito si salvi, e ringrazierà il momento in cui si è confrontata con gli indici “dei morti”

In entrambi i casi, la nostra bugia non ha fatto danni.
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