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Le componenti della struttura
finanziaria

K=MP+D Investimenti netti
MP=K-D Mezzi propri

D=K-MP Debiti finanziari
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1.1.

Relazioni di reciprocita tra componenti
reali e finanziarie dell’impresa

L a dimensione e la composizione
dellastrutturafinanziaria deve essere
coer enti rispetto
all’economia reale dell’impresa.

Decisioni finanziarie incoerenti rispetto
alla dinamica dell’economia reale generano
un indebolimento della solidita aziendale.

Ladimensionefinanziaria
(attuale o potenziale) dell’impresa
pone, a sua volta, vincoli allo
sviluppo delladimensionereale.
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Dimensione
reale
dell’impresa

Vincoli alo sviluppo

Dimensione
finanziaria
dell’impresa
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1.3.

La struttura finanziaria come vincolo
alla dimensione reale dell’impresa

Adeguatezza Realizzazione
| quali/quantitativa | dinuovi
| ddlastruttura investimenti
finanziaria in attivita reali
Strategia
potenzialmentein grado
di accrescere
Il vantaggio competitivo
| nadeguatezza
| quali/quantitativa Rinuncia
| ddlastruttura 1 allastrategia
finanziaria
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2

| rapporti di leverage

(q= D _ D Quoziente
K MP+D d’indebitamento
Propensione 9 D D Tasso

dell’impresa {“ " \p K_p  d’indebitamento
all’indebitamento

K K L everage
KL "MP_ K-D di composizione
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Congruenzatraq, d

el L = 3/43/4 - E’Kﬂ%“} [%%J - ?/ﬁ/'%ﬁ, - ?/f%/a

d=(L)(q) = 3{4% - [3/%} (1?{4 ;/}%4 %} = Y = 1Y
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q,d,l_“
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Strategie . Slrategie
finanziarie

»

industriali

‘ Decisioni K M P

d’investimento Decisioni di
> copertura +——
finanziaria

D

Livellodi g

|l livello di g deve essere adeguato :
alla dinamica evolutiva dell’impresa;
al profilo di rischio dell’impresa. 10
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3.

Progetti di sviluppo e dinamica
gquali/quantitativa della struttura finanziaria

Dinamicaevolutiva
come successione di stati d’equilibrio

S s
R.CS i,
En
En
Rxn
CSy
5
TC) TChs 1 T
TCr

&/Huppo ddla (Sl(sl,l) — SZ (821)) — (K 2,1 > Kl,l; CSZ > Csl)
capacita AK =K 21 K1,1 — (M P2,1 + D2,1) - (M I:)1,1 + D1,1)
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Effetto del progetto di sviluppo sull’indebitamento:

Primaipotes
3/%51 :?/El'el»D/D4 | g=0;d=0;LlL=0
Secondaipotesi
3/%5 1 3/?;% — | 09T 0;0dT0; LT 0
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K D MP

AK>0 —{

AK AD AMP
K D MP

\

{

(AK AD AI\/IP Sviluppo delle attivita reali

in costanza del livello
d’indebitamento

AK AD AI\/IP Sviluppo delle attivitareali
/ K D MP con incremento del livello
d’indebitamento

AK AD AMP Sviluppo delle attivitareali
> < con decremento ddl livello

\
K D MP d’indebitamento
13
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Struttura Struttura
specifica | S, S, 0| OO |specfica | S S O (00
K 2000 | 2600 | 600 |30% | |K 2000 | 2600 | 600 | 30%
MP 1200 | 1560 | 360 [30% | |MP 1200 | 1440 | 240 | 20%
D 800 | 1040 | 240 [30% | |D 800 | 1160 | 360 |45%
q 0,400 | 0,400 0,000 0% | |9 0,400 | 0,446 | 0,046 | 5%

Struttura

specifica | S S, N 00

K 2000 | 2600 600 30%

MP 1200 | 1700 500 33%

D 800 | 900 100 25%

q 0,400 | 0,3461 | 0,05384 | -13,46%
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4.
Ridimensionamento dell’attivita

Industriale e dinamica del livello di
iIndebitamento
(AK AD Riduzione delle attivita reali
<

K D con incremento del livello
di indebitamento

AK AD Riduzione delle attivita reali
K - D in costanza della struttura
flnanziaria

K<0®

AK  AD Riduzione delle attivita reali
\ > con decremento del livello
K di indebitamento
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S.

Modificazioni finanziarie In costanza
della struttura specifica

Opzioni di struttura
}finanziariain costanza della
struttura specifica

Struttura specifica

S,
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l I ndebolimento
& patrimoniale
AD +q—-MP
: -q—>+MP
J % Rafforzamento
patrimoniale
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|| rafforzamento patrimonialein costanza della struttura specifica
PUO esser e indotto:

da un miglioramento economico, in virtu di una crescente
capacita nello sfruttamento delle risor se esistenti;

una minoredistribuzione da dividendi:
aumenti di capitale.
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In generale, il rafforzamento patrimoniale determina
un costo opportunita per la proprieta;
una maggiore protezione rispetto al rischio d’impresa;
una maggior e consonanza con il sistema finanziario.
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L’indebolimento patrimoniale in costanza della struttura specifica
PUO esser e indotto:

da un peggioramento economico;
maggioredistribuzione dei dividendi;

diminuzioni di capitale, finalizzate ad aumentare il rendimento
per la proprieta.

20
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6

L’analisi di compatibilita finanziaria dei
processi di sviluppo

Primaipotes
4.=4,.=0
St S14 o S
. Trasformazione
K12°0=D, T Ky =MRB;+K;,00
K1,1:ME,1+K1,1'q |\/|F>21:K21.(1_q)
M|?1:K11'(1_q):K1,1_D1,1 MF)21
MP Kop=——"
K1,1:1 = e 1_q
—q
v
MP.,-MRP
© 7 1-q 1-q
21
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Seconda ipotes

Sl; Sl,l q1,1 a qz,l qz,l > ql,l Sz; 32,1

MP Trasformazione MP

K = 11 > K = 21

11T 0, 217 q_ 0,
MB. MP. MP. -Ad+AMP-(1—

AK =K, -Ky 4= 21 Mk, Mk, AQ (1-0.,)

| _1_CI2,1 1-0p4 (1-0,1)-(1-0,,)
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6.1.

Capitale allocato (CA) e indebitamento
limite (g~

|l livello del mezzi propri
costituisce un presidio rispetto al volatilita delle performa d’impresa.

|| capitaleallocato (CA) s qualifica come grandezza di regolamento,
ossia identifica la dimensione
del mezzi propri deputata alla copertura del rischio d’impresa
residuale (rischio non coperto da appositi fondi).

23
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6.2.

Vincoli allo sviluppo

| ° vincolo

A paritadi CIMP, I’espansione massima degli investimenti
dipende dai margini di mantenimento o sviluppo di g:

MP, MP

AK<L—22 —

]:_-(]Zl ];_-(qu

|1° vincolo
| margini di mantenimento o sviluppo di g sono
vincolati all’indebitamento limite:

K, =CA+D*, D*=K_ -CA;

Q,, <Qg*
,_D*_K,-CA_, ca [ "
=K K K -

21 21 21

D* = dimensione limite del debiti finanziari
g* = quoziented indebitamento limite

CA = capitale allocato o
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EDC=MP-CA
Strategiefinanziarie

ottimali
. Realizzare la crescita con
EDC>0—q,,<q .. . ok
Ecc.di capitale Dq>o nel Ilmltedl ql,l + Dq - q
EDC=0-0,,=0 Realizzare la crescita
Capitalizz nel limitedi [ig=0
ottima
EDC<0—q. >q Realizzare |la crescita con
Difettod capitale Dq(O e ql,l + Dq £ q*

25

Prof. A. Renzi — Economia e Gestione delle Imprese — Parte quindicesima



EDC<O0 Necessitadi un

e ‘ raffor zamento
|

capitale patrimoniale
(£g<0)

Letreprincipali modalita di raffor zamento patrimonialein
costanza della struttura specifica sono:

recuperi di efficienza economica;
recuperi di competitivita;
politicaresiduale del dividendi;
aumenti di capitale.
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SHCH

Il margine discrezionale

Margine
di
discrezionale
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-

Redditivita industriale e redditivita dei
mezzi propri

RN =RO-0OF-0T
RN = reddito netto
RO = reddito operativo
OF = oneri finanziari
OT = oneri tributari

ROI:R?O Redditivitaindustriale

ROE:% Redditivita dei MP

ROI = return on investment
ROE = return on equity

29
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Oneri finanziaria

(OF)
Debiti
I _ _ finanziari
Reddito nvestiment (D)
oper ativo Nett
(RO) (K) Mezzi Propri
(MP)

Reddito netto (RN) =

RO-OF-OT
30
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Reddito Operativo

Reddito condiviso tra creditori, PA e proprietari

ROI

Redditivita condivisatracreditori, PA e proprietari
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7.1.

Le determinanti del ROI

La dimensione del ROI dipende:

« dalla qualita intrinseca degli investimenti realizzati dall’impresa;
» dalla capacita dell’impresa di massimizzare i volumi vendite in
condizioni di costi operativi relativamente contenuti;

 dalla possibilita di praticare prezzi di vendita relativamente

elevati.
~ol - R-CO_RO R
K R K

R =ricavi

CO = costi operativi

RO/R = ROS (return on sales)
R/K = turnover

32
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Volumi di vendita

l

Capacitadi mantenere RO Capacitadi mantenere
devatoil prezzo ——ROS= « basso il prezzo
unitario di vendita [ wio di utilizzo
Mix di vendita Capacitadi sfruttamento Capacitadi contenere
delle economie di scale I’incidenza del costo
del lavoro

33
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Capacitadi contenere
le giacenze di magazzino

l

Capacitadi contenere R Eliminazione di inout
le dilazioni —Turnover = — - polilonoriameelin
di pagamento K

Efficienza dei
fattori produttivi
intermini di rapidita

34
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/7.1.1.

Dinamica del ROI In presenza di
modificazioni strutturali

Per [IK10levariazioni incrementative del ROI sono riconducibili a:

* trasformazioni strutturali migliorative dell’efficienza interna
(eliminazione degli investimenti a piu bassa redditivita)

 trasformazioni strutturali migliorative dell’efficacia interna e/o

esterna
(implementazione di investimenti portatori di redditivita industriale
maggioredel ROI aziendale preesistente).

AROI = 22RO
K2 Ky

RO = 02~ ROy
K2_K1

35
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A seguito di unatrasformazione strutturale che, per effetto dello

sviluppo della funzione d’investimento (UK >0), determinail
passaggio dalla struttura specifica S, alla struttura specifica S,,

la dinamica del ROI e funzione, in primo luogo, del divario:

ARO RO
» VAR RO = (1K)

1

In secondo luogo, e funzione dell’incidenza di K sugli investimenti
finali:

. Ol | ntensita della funzione
2 JROI=f(TK)

36
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AROI:ARO.AK_ROl.(l_l(lj:ARO_RolJrROl:
AK K, K, K,) K, K, K,
_ARO+RO, RO, RO,-RO,+RO, RO,
K, K, K, K,
=ROI, -ROI,
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Elasticita del ROI rispetto agli investimenti netti

AROI K, _K, (ROI, .
ROI, AK K, \ROI,

AROl K; AROl K,
ROI;, AK AK ROl

AROl_ oy _Rot,). MK 1 _ RO RO,
AK K, AK K
AROIl K

Ky ROI-ROI; _K; (ROI
AK ROl, K, ROl K, | ROI,
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7.2. Le determinanti del ROE

Deter minanti positive e negative del ROE
ROI

(+)

Costo del capitale | ()

di credito

RS

N

A G &)

S

AN
AN

~

Aliquota fiscale

~ J Indebitamento
(0, d)

(+) determinante positiva
(-) determinante negativa
39




RO K RN ROl RN

ROE=_—. ~ . °° T
K MP RO 1-g RO

K 1
MP 1-q

A parita di K, I’incremento dei debiti genera un aumento di g e degli
oneri finanziari:

1K =0; D >0)® [g>0; LIOF>0)

(effetto positivo sul ROE: + K/IMP) (effetto negativo sul ROE: - RN/RO)

40
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Neal caso di ROI>|

| debiti finanziari determinano un ROE superiore a quello che s
otterrebbein assenza di debiti

Neal caso di ROI=i

| debiti finanziari determinano un ROE uguale a quello che s
otterrebbein assenza di debiti

Neal caso di ROI<|

| debiti finanziari determinano un ROE inferiore a quello che s
otterrebbein assenza di debiti

41
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7.3. 1l paradosso della redditivita

Nel caso di ROI>i, g > 0 provoca, a paritadi altre condizioni, una
riduzionedel RN ed un aumento del ROE:

(A) Cong>0 (B) Cong=0
RO 600 RO 600
OF 200 OF 0
t 0,33 t 0,33
RN=(RO-OF)(1-t) 268 RN=RO(1-t) 402
K 3000 K 3000
MP 1400 MP 3000
D 1600 D 0
q 0,533 q 0,0
ROI=RO/K 0,2 ROI=RO/K 0,2

ROE=RN/MP ROE =RN/MP

| = OF/D

Prof. A. Renzi — Economia e Gestione delle Imprese — Parte sedicesima



8

La leva finanziaria

La leva finanziaria esprime I’elasticita del ROE al ROI.

S determina un effetto leva:
positivo quando al cresceredel debiti aumentail ROE
negativo quando al cresceredei debiti s riduce il ROE

43
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| = tasso medio passivo
t = aliquotafiscale.
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8.1. Effetto leva finanziaria

ROE=[ROI + (ROI-i)-d]- (1-t)

. 3

* Nel caso di ROI i il ROE varia (in aumento o in diminuzione)
piu rapidamente del ROI

e Nel caso di ROI > 1 I’accensione di nuovi debiti determina una
redditivita per I’azionista amplificata rispetto alla qualita degli
Investimenti

e Nel caso di ROI <1 I’accensione di nuovi debiti determina una
redditivita per I’azionista ridotta rispetto alla qualita degli
Investimenti

45
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8.1. Effetto leva finanziaria

con D >0 ROE =[ROI +(ROI -i)-d]- (1-t)
conD =0 ROE'=ROI-(1-1)

Effetto levafinanziaria:

ROE-ROE'= (RO -i)-d- (1- t) = ROE- ROI - (1- )

46
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Con D>0 Con D=0

RO 600 RO 600
OF 200 OF 0
t 0,33 t 0,33
RN=(RO-OF)(1-t) 268 RN=(RO-OF)(1-t) 402
K 3000 K 3000
MP 1400 MP 3000
D 1600 D 0
d=D/MP 1,143 d=D/MP 0,000
ROI=RO/K 0,2 ROI=RO/K 0,2

ROE=RN/MP 0,191 ROE'=RN/MP

I=OF/D 0,125 I=OF/D

(ROI-i)d 0086  (ROI-)d

(RO-OF)/MP 0,286 (RO-OF)/MP =ROI
(RO-OF)/MP - ROI 0,086 (RO-OF)/MP - RO
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Effetto leva positivo

ROE=0191
ROE'=0134
ROE-ROE'=0,057

(ROI-i)-d-(1-t) = (0,2- 0,125)- (1,143)- (1- 0,33) = 0,057

ROE-ROI - (1-1) =0,191-0,2- (1- 0,33) = 0,057

48
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1-t

ROE=(RO
1-q
ROE:(RO_OF.D)l—t:(RO—OF).l-t
K D K)J1-q K )1-g
1 K
| = — —
1-q MP

ROE:(RO-OF)l-t (RO OF K ) - )__
K J)1q K

49
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1

—~t
1-q

ROE=(ROI -i-q)-

1-g MP

OF

ROE:(ROI-—j-L-(l—t):(RO_OF
K ) MP

MP

j-(l—t)

q>t—

=1
q —>1_q
1-t

qg<t—o <1

1-¢

50
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Effetto levafinanziaria:

ROE-ROE'= (ROI - -q)-i(; _ROI-(1-t)=
{(ROl - oq)—ROl](l—t)
1-q

51
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Effetto leva finanziaria nullo (ROI=i):

ROE=i-(1-t) = ROE'

| 1t
ROE-ROE'= (RO -i-0) | ]

~ROI-(1-1)=0

Sostituendo 1 aROI el a 1/(1-g) s ottiene:

ROE:(i i E) MKP-(1—t):i -(K_Dj-(l—t):

MP
=i-(1-t)
i.K_i.D.K_-.(K'Dj_-.'V”D_i
MP K MP (MP) MP -
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ROE>1-(1-t) effettoleva positivo
ROE=1-(1-t) effettoleva nullo
ROE<I-(1-t) effettoleva negativc

53
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ROE

ROE = (ROI -i -q)-11;t cong>0
Effetto leva positivo b

\
\
\

Effetto leva nullo \

\
\

Effetto leva negativo

ROE'=ROIl -(1-t) cong=0

i (1-1)

ROE = ROE'

v

ROI=i ROI

o4
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8.1.

La dinamica del ROE in funzione del ROI, a
narita di guoziente g, tasso i e aliguota t

Lipotesi piu semplice per qualificare la funzione ROE=f(ROI) e
quelladi supporreinvarianti la strutturafinanziaria ((Jq=0), il
costo del capitale di debito ([i=0), e I’aliquota fiscale ((Jt=0). In

guesto caso, I’effetto leva si manifesta se le condizioni g>0
genera, in corrispondenza di un ROI crescente, un aumento del

ROE maggioredi quello che s otterrebbe con g=0.

55
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Sein un dato arco temporalevaria
esclusivamenteil ROl s ha:
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| potizzando che gli adeguamenti di una data struttura specifica
non producano effetti sulla dimensione di K e che I’organo

di governo decida di non modificare I’incidenza dei debiti sul totale
degli impieghi, I’ipotesi d’invarianza delle grandezze g e i si
verifica tipicamentein costanza della struttura specifica,
consider ata dal punto di vista sia industriale che finanziario:

(Sl’ Sll) — (Sl’ S12)

K11 — K12
D11 — D12
Ui = 0o

57
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ROE

ROE,
AROE |

ROE,

i (1-1)

Margine di ulteriore sfruttamento

e e e e e e e e e e

dellalevafin. aparita di ROl ——>

Struttura finanziaria limite———— ROE =f(ROI) conq=gr

ROE = f(ROI) con0<q<q.

______

ROE =f(ROI) conq=0

ROI=i  ROI,

N

v

ROI, ROI

J

v
AROI

58
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ROE

ROE,
AROE |

ROE,

i (1-1)

Effetto leva amplificato

____________________________________________

Effetto levaridotto

ROE =f(ROI) conq=q*

ROE =f(ROI) con0O<qg>t

ROE =f(ROI) con0<qg<t

ROE =f(ROI) conq=0

ROI=i  ROl, ROl
\ J

v
AROI

v

ROI

959
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Leprincipali azioni migliorativeche, aparitadi q eK,
massimizzano larelazione ROE=f(ROI) sono:

adeguamenti strutturali migliorativi dell’efficienza interna
(incremento del ROI dovuto ad un migliore utilizzo dellerisorse
esistenti);

adeguamenti strutturali migliorativi dell’efficacia esterna
(incremento del ROI dovuto, per esempio, ad un aumento del
prezzo unitario di vendita a parita di costo unitario di utilizzo).

60

Prof. A. Renzi — Economia e Gestione delle Imprese — Parte sedicesima



L_"analisi dinamica del ROE in ipotesi di struttura finanziaria

costante puo esser e estesa al caso di una trasformazione
strutturale, a condizione che la conseguente variazione degli
Investimenti netti sia proporzionale alla variazione dei debiti:

o =0 > AROE=AROI-
g

Al verificarsi di tale circostanza I’ipotizzata trasformazione
strutturale, pur generando una nuova struttura specifica
indotta da incrementi o riduzioni delle capacitareali (LK), non
Impatta sulla composizione della struttura finanziaria:

(S:s,) = (S,:8,)
K,#K,
D, #D,
0, =4,
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Per [/K>0, [1g=0; [i=0e[t=0 43 ha:
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AROE'conqg=0

AROI = (AROI NK — ROIl) . ﬁ—K = 0,033

2

AROE' = AROI - (1—t) = 0,033-(0,6) = 0,02
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AROE cont>q>0

AROE'< AROE < AROI

Effetto leva= AROE - AROE'=0,03-0,02= 0,01 y



AROE cont =q

'ROE  0,101333 0134667 0,033 AROE'< AROE = AROI
ROl 0m

Effetto leva= AROE — AROE'= 0,033- 0,02 = 0,013 o



AROE cont <q

Effettoleva= AROE - AROE'= 0,04- 0,02 = 0,02 o



(q=05:t=04) > AROE = AROI - -\ = 0,033-% = 0,04

1-q
Effetto leva= AROE — AROE'= 0,02

(q=04;t = 0,4) » AROE = AROI - =™% — 0,083. (1) = 0,033

1-q
Effetto leva= AROE — AROE'= 0,013

1-1 _0.033. 0,6

1-q 0,67
Effetto leva= AROE — AROE'=0,01

(9=0,33; t = 0,4) - AROE = AROI - = 0,03
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Nell’ambito di azioni di sviluppo ([’K>0), I’eccedenza del quoziente
d’indebitamente rispetto all’aliquota fiscale esprime
un’opportunita e al contempo un rischio, in quanto accresce
I’ effetto positivo o negativo sulla dinamica del ROE, causato da

trasformazioni strutturali comportanti ROl ROI ;.
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7.2
La dinamica del ROE Iin funzione del ROI, del

guoziente q, del tasso i e a parita aliquota di

t
JROE = f(CROI, [q, (i)

|nterventi sulla struttura finanziaria che, aparitadi K, s
gualificano comeristrutturazioni finanziarie che non impattano

sulla dimensione reale dell’impresa

Trasfor mazioni strutturali, causanti effetti diretti sul livello di
lever age ed indiretti sul tasso medio passivo.
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Determinanti endogene ed esogene di Ai>0

Deter minanti endogene Deter minanti esogene

Politicherestrittive
della Banca Centrale

. - +
Peterioramento AI>0

Investimenti in essere T

sfiducia del mercato

Decisioni
d’investimento
ad altorischio

Rischio industriale

- ¢ -

A

. + del credito
Incremento di g Rischio finanziario
............... > Intensita delle determinati esogene su Ai dellasingolaimpresa 70
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L’organo di governo dell’impresa puo influire dir ettamente sui fattori
endogeni, industriali e finanziari, che s riflettono sulla dinamica del
tasso |

L’organo di governo dell’impresa non e in grado di influire sulla
dinamica del costo del denaro cosi come s sviluppa a livello di sovra-
sistema finanziario

L’organo di governo dell’impresa puo, tuttavia, praticare politiche
industriali e finanziarie prudenziali tese a contenere I’elasticita del
tasso i rispetto a incrementi del tasso medio di mercato

La scelta di praticare politiche prudenziali riducono i margini di

sfruttamento dell’effetto leva finanziaria .
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| potesi:
IROI 1 0;
lg>0® Ll >0 (variazione endogena del tasso 1);

1-q,
- . 1-t
1-q,

Effetto leva= ROE, — ROE,
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ROE, — ROE, = 0— AROI = ROl, — ROl

*

RO,

ROI che determina un effetto levanullo




(ROI2—|1 ) - —_(ROI2—|2 Jo)- At

1-01 1-a2
(ROIp —i1-q1)-(1-0p) = (ROl —i-0p) - (1-qy)
ROl ~ROIZ - Gp —i1 -Gy +i1-0g G2 =ROI ~ ROl -y —i2- G +ip U2ty
ROl -0 +i1-01 —i1-G1-02 =ROI2 -Gy +i2-02 —i2-02- 01
ROl -0 +i1-G —i1-01-02 ~ROI2 -Gy —ip-Go +in-qp -0y =
ROIZ (0 — ) +i1- (G — 01 *G2) —i2- (G2 — 1 *G2) =O
ROl (g2~ 1) =i (02 — Gy -G2) — i1~ (A1~ G - d2)
ROIZ.(qZ—ql):i2oq2—il-q1+i1-q1'C12—i2°CI1'CI2
ROI5 (a2 —01) =i2- (A2 —01) + G- (i2—i2) — a1 - a(i2 —i2)
ROI5-Aq=ip-Aq+Ai-g-(1-qp)

RO|*2 _ 12 Aq+ AIA;I]. (1_ q2)

ROI =iy + ai - - 1=42)
Aq 74
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