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Una introduzione di scenario
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Una nuova stagione nel mondo della 
finanza: la singolarità dei tassi negativi
• I tassi negativi hanno posto il mondo finanziario di fronte 

ad un nuovo scenario che crea un ambiente del tutto 
inesplorato. 

• Tassi negativi e deflazione non solo conducono i tassi in 
territorio negativo ma erodono anche gli spread. 

• Perché?
• Gli investimenti alternativi al credito all’impresa sono 

divenuti di scarso interesse dati i rendimenti da prefisso 
telefonico se non negativi offerti dal mercato (i c.d. utili da 
finanza). Le banche sono quindi tornate a competere sui 
buoni prenditori (azienda) a tassi sempre più competitivi.

• Si è giunti al paradosso di puntare all’indebitamento per 
ottenere interessi passivi negativi ovvero interessi attivi!
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Il recente passato degli utili da finanza

• La BCE fra Dicembre 2011 
e Febbraio 2012 ha erogato 
prestiti per circa 1.000 bn
per 3 anni all’1% di cui 254 
mld alle banche italiane.

• Queste hanno trovato 
conveniente:

• Acquistare titoli di Stato
• Riacquistare le loro 

obbligazioni nel mentre 
svalutatesi.

24 Settembre 2012

10 febbraio 2012
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Cosa si osserva oggi?

• La BCE presta ancora 
denari a tassi molto 
contenuti ma tali denari 
non possono più 
essere utilizzati per la 
finanza bensì per 
finanziare famiglie ed 
imprese.

• Ad ogni modo la 
gestione finanziaria 
garantisce in pratica 
solo rendimenti sotto 
zero!

11 marzo 2016

09 aprile 2016
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Verso una nuova 
bolla immobiliare 
da tassi negativi?
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What’s next? 
Un nuovo mondo del credito grazie all’innovazione digitale: Fintech e 
Roboadvisor

• Fintech:
• Lending (prestiti) es. Borsa del 

credito, Kabbage, Funding Circle.
• Merchant & eCommerce Finance 

(es. Alibaba che finanzia i rivenditori 
della propria piattaforma).

• Invoice Finance (es. Marketinvoice
ed Instapartners che smobilizzano le 
fatture attive).

• Supply chain finance (es. Taulia per 
smobilizzare il credito della propria 
filiera)

• Trade finance (es. Flexiti Financial 
per i pagamenti nel commercio 
internazionale).

2 aprile 2016
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Alcuni Esempi

Controllo accuratezza di 
produzione ed imballaggio

Collezione e processo di big data 
per creazione di feed back loops

Personalizzazione di produzioni 
di massa
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Una vera e propria rivoluzione industriale?
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Alcuni progetti sono già realtà
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Il sistema Italia: se non qui dove? 
se non ora quando?

• L’Italia è l’ambiente ideale per lo sviluppo dell’industria 4.0 e 
della digital transformation.

• Possiede un tessuto di imprese ma soprattutto di 
imprenditori aperti all’innovazione.

• Possiede i capitali necessari per investire in questa nuova 
stagione di «rivoluzione industriale».

• Possiede realtà che fanno dell’innovazione la loro mission
diffondendone la cultura e la sua implementazione.
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The Value Challenge. 
La sfida dell’industria 4.0

Dimostrare che 1+1 = 3

13
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Avete presente un conto economico?
Proviamo a redigerne uno semplicissimo di un’azienda che 
produce fisicamente un prodotto (perché no del mondo internet 
of things…)

Ricavi 3
Costo A -1
Costo B -1
EBITDA 1

Sembra tutto in regola. Ed infatti lo è!
Solo una domanda: in una simile azienda prima si producono i 
ricavi e poi arrivano i costi o prima si sostengono i costi e poi 
arrivano i ricavi?

14
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Visione da un’altra prospettiva…
• Il conto economico ha quindi il grosso difetto di essere 

redatto al contrario.
• Se lo redigessimo secondo il reale ordine cronologico cosa 

osserveremmo?

Costo A + Costo B = Ricavi
1 + 1 =    3

Chi realizza un investimento ha il compito di spiegare come 
avviene questa «magia» in azienda. La creazione del valore 
è la vera ragione di esistenza e condizione di sopravvivenza 
dell’impresa.

15
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Quindi cosa è il valore?

• Servono due ingredienti:
• L’impresa Che possieda delle competenze distintive
• Un mercato che necessiti davvero di tali competenze.

• Ma cosa sono le competenze distintive?
• E’ ciò che rende unica la vostra impresa;
• Il motivo per il quale chi l’ha fondata ha scommesso tutto ciò che 

aveva (ed anche che non aveva se ha lavorato a leva) sul 
progetto azienda;

• La prima cosa che spiegate ai vostri clienti per convincerli ad 
acquistare;

• E ciò che spiegate agli investitori per convincerli ad investire…

16
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Cosa vuole il mercato?
Perché il cliente dovrebbe voler pagare un prezzo?

• Normalmente la risposta dovrebbe essere: per soddisfare 
un bisogno…

• La parola bisogno non ci trasferisce alcun messaggio! 
Cosa sta dietro un bisogno?

• Esaminiamone uno dei più banali:
• Ho bisogno di uno smartphone…
• Ma cosa sta dietro questo bisogno? Mi serve per essere 

rintracciabile, per essere vicino alle persone anche quando sono 
lontano, per rispondere immediatamente alle esigenze in un 
mondo velocissimo, per non perdere opportunità…
non posso,
né voglio
correre questo 
rischio!!
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Il valore: la risposta
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Le imprese nascono come soggetti dedicati alla gestione professionale di 
RISCHI, tale gestione è possibile solo grazie al seguente binomio:

Ogni soggetto economico è disposto a riconoscere un prezzo purché in
contropartita vi sia la gestione professionale di un rischio altrimenti non
amministrabile.

Competenze 
Distintive

Rischio non 
amministrato
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Il concetto di bisogno
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La visione esplicata mostra come il concetto di BISOGNO di un 
mercato risulti troppo riduttivo:

IL BISOGNO E CIO’ CHE VIENE PERCEPITO
MA E’ IL RISCHIO CIO’ CHE GENERA IL BISOGNO

In tal senso  quindi il RISCHIO E’ LA CAUSA che fa nascere un 
BISOGNO COME CONSEGUENZA.

L’impresa fonda le sue radici sull’esistenza del bisogno di gestione di 
UNA SINGOLA FATTISPECIE DI RISCHIO. Per realizzare tale 
processo di gestione necessita di competenze specifiche che ne 
distinguano l’operato. 
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Perché qualcuno è disposto a pagare un 
prezzo: Il processo di creazione del valore

• Cosa è quindi il valore? 
• Il valore è maggiore produttività, efficacia, utilità.
• Pago un prezzo perché so che con la gestione di un 

particolare tipo di rischio che ricevo dal prodotto (si 
pensi ad es. al telefono cellulare) la produttività che 
ne trarrò più che compenserà il prezzo riconosciuto!
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Una domanda dirimente

• Ma in fondo, quindi, chi crea valore?
• L’impresa?
• Il suo mercato?
• Voi cosa ne pensate?

• E’ il mercato che crea valore e ne retrocede una parte 
all’impresa che lo ha reso possibile!

• Se teniamo presente questo paradigma evitiamo il 
rischio del ragionamento «impresa centrico».
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Allora 1 + 1 fa davvero 4! 
(ma non avevamo detto 3?!?!)

• Ricordate il nostro esempio?
Ricavi + 3
Costo A - 1
Costo B - 1
EBITDA = 1
E’ il modo che conosciamo modo per scrivere 1+ 1 = 3
Che cosa è l’1 di EBITDA se non la quota di valore che spetta 
all’impresa?

Attenzione, è il mercato che crea valore utilizzando il prodotto. 
Il cliente che compra il mio prodotto lo deve quindi valutare almeno 
4! 
4 – 3 = 1 valore che residua al mio cliente.
3 – 2 = 1 valore che residua all’impresa!
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Proviamo a ragionare
• Ecco un’impresa che ha creato tanto valore…

• Come fa in Facebook 1+1 a fare 3?
• Perché qualcuno dovrebbe voler pagare un prezzo per ciò che 

Facebook fa?
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The big data revolution: una nuova competenza 
distintiva per la gestione di più rischi non amministrati

• Facebook sostiene di poter consigliare le imprese su 
come reagire ai grandi scandali:

• Quanto avrebbero dovuto investire Novartis e Roche per 
recuperare la propria immagine dopo lo scandalo Lucentis
Vs. il molto più economico Avastin?

• Google sostiene di poter prevedere la diffusione dei virus 
influenzali tramite le ricerche sul suo motore di ricerca.

• Twitter offre servizi di supporto alle campagne elettorali 
«vendendo» il sentiment degli elettori.

• Eccetera…eccetera…eccetera…
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Una nuova stagione di creazione di valore 
grazie all’innovazione digitale

• La finanza di «carta» ha creato enormi danni dei quali tutti stiamo 
ancora pagando le conseguenze.

• La digital transformation invece è ritorno all’economia reale ed alla vera 
generazione di ricchezza.

• I capitali cercano impieghi dove si crei valore. Ma che cosa è il valore? 
• Come abbiamo visto è il risultato di una semplice equazione:
• 1+1 = 3
• 3 è il valore che il cliente attribuisce ad un prodotto per l’utilità che ne 

trae grazie alle caratteristiche distintive del prodotto stesso. 
• Crea maggiore utilità un macchinario tradizionale o lo stesso 

macchinario che sa valutare e comunicare il suo stato di usura?
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Investimenti od opzioni?
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Perché investono in perdita?

27
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Cosa rende una decisione strategica?

Si considerino le due fattispecie che seguono:
1) Un’azienda automobilistica sta valutando lo studio di 

un restyling di un modello già sul mercato.
2) Una società sta valutando il progetto di creare 

un’automobile basata sul concetto di manutenzione 
preventiva e predittiva in grado di connettersi alla casa 
produttrice e di scambiare dati con gli altri veicoli per 
gestire la distanza di sicurezza.
Entrambi i casi rappresentano dei progetti a valenza 
futura; ma cosa li differenzia?

28
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Riconoscere le decisioni strategiche: tre 
dimensioni

1) Le decisioni strategiche sono CONSEQUENZIALI:
ciò significa che esse hanno normalmente un
grosso impatto “a cremagliera” in termini di
impegno di tempo e risorse.

2) Le decisioni strategiche sono sia ATTIVE che
REATTIVE: solitamente esse sono prese in
contesti competitivi considerando le azioni e/o le
reazioni dei concorrenti.

3) Le decisioni strategiche NON SONO REVERSIBILI
A COSTI LIMITATI: esse impegnano per il futuro in
maniera difficilmente reversibile.

29
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Implicazioni delle decisioni strategiche.

Si immagini un’azienda che cominci a studiare come
digitalizzare il proprio prodotto od il proprio processo.
Col passare del tempo i risultati sarebbero in grado di
portare a scenari ben diversi fra loro che potrebbero
portare a decidere in determinati momenti chiave di
espandere, proseguire od abbandonare il progetto.
Non iniziare il progetto significa ad ogni modo precludersi
tutte le possibilità di scelta future!

30
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Progetti od Opzioni?

Iniziare un progetto a valenza strategica corrisponde
quindi a pagare il prezzo per la possibilità di
scegliere nel futuro.
Ma tale possibilità equivale a possedere un’opzione!
Per questo motivo lo studio dei progetti a valenza
strategica viene sempre più eseguito attraverso il
metodo delle OPZIONI REALI. Infatti, determinare il
valore dell’opzione strategica che ci si è garantiti
equivale a determinare il valore del progetto
strategico (soprattutto nel caso qualcuno fosse
interessato ad acquisirlo…)

31
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Perché un nuovo metodo?
• I metodi classici di valutazione degli investimenti come la 

metodologia del VAN/NPV ci dicono di realizzare un 
progetto solo se il suo NPV > 0.

• Questa metodologia non tiene conto della possibilità che 
un progetto contenga delle opzioni implicite.

• La presenza di opzioni consente all’investitore di non 
essere passivo, ma di poter scegliere se esercitare 
l’opzione o abbandonarla.

• In particolare, grazie alla presenza di opzioni, il 
management può rispondere ai cambiamenti del 
mercato, traendone i benefici relativi.

• Possiamo pensare alle opzioni reali come al valore degli 
intangibili o al valore delle strategie finanziarie.
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Opzioni: un breve cenno
•Le opzioni nascono sui mercati finanziari ed appartengono alla famiglia 
dei prodotti derivati asimmetrici. I prodotti derivati asimmetrici hanno la 
caratteristica di garantire un diritto ma non un dovere.

•Questa caratteristica del prodotto permette di poter godere solo della 
faccia positiva del rischio annullando la faccia negativa dello stesso:

I mercati finanziari non regalano nulla ed è per questo motivo che i 
prodotti asimmetrici hanno un costo esplicitamente fissato sui mercati.

Dev. Standard

33
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Tipi di opzioni reali

• Espandere
• Abbandonare
• Differire

• Vedremo in particolare le opzioni di espandere ed 
abbandonare.
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