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Capitolo Quarto

Le decisioni di finanziamento
di
Savino Santovito

SoMMario: Introduzione. - 1. La minimizzazione dei costi delle fonti di finan-
ziamento ¢ le considerazioni di carattere fiscale. - 2. I trade-off tra vantaggi ¢
svantaggi dell’indebitamento. - 3. I costi di agenzia. - 3.1 I conflitti di interesse

tra azionisti e management. - 3.2 I conflitti di interesse tra azionisti e creditori.

- 4. La distribuzione asimmetrica delle informazioni. - 4.1 La valenza segnale-
tica della struttura finanziaria. - 4.2 La valenza segnaletica della quota di capitale

di rischio detenuta dall’imprenditore. - 4.3 La gerarchia di preferenza delle fonti

di finanziamento. - 5. I conflitti per il controllo dell’impresa.

Introduzione

L’attivita imprenditoriale richiede un processo decisionale che.
oltre ad occuparsi delle scelte di impiego, allocando opportunamente
le risorse finanziarie disponibili', attui delle politiche di finanziamen-
(0, determinando la composizione delle relative fonti di capitale. Ne
deriva che la struttura finanziaria delle imprese ¢ il risultato delle
decisioni di finanziamento, intese essenzialmente sia come scelta tra
capitale di terzi e capitale di rischio, sia come composizione degli
stessi. Infatti, le risorse finanziarie possono pervenire all’azienda da
diverse fonti e possono essere vincolate ad essa in forme molto varic
che si riconducono alle categorie del “capitale di credito” e del “ca
pitale proprio™.

Se il capitale proprio & a sua volta classificabile in “interno™ (au-
(olinanziamento) o “esterno” (azioni), il capitale di terzi pud esserc a

" Si veda il capitolo precedente.
SO, Economia dazienda, cit, pp. 416 ss.
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1. La minimizzazione dei cost delle fonti di finanziamento ¢ le

considerazioni di carattere fiscale

i naturale che 'impresa realizzi le proprie decisioni di finanzia
mento con I'obicttivo di minimizzare il costo delle fonti di capitale.
senza imposte, le decisioni di finanziamento

Ipotizzando un mondo
da Modigliani e Miller (MM), inizial

sono state analizzate ¢ spiegate
mente nel 1958 e successivamente dagli stessi sviluppate nel modello

del 1963 e nelle conclusioni di Miller del 1977. Infatti, nel 1958 viene
pubblicato il primo e fondamentale contributo moderno alla spiegazio
ne delle decisioni di finanziamento dell’impresa che rappresenta un
caso particolare e semplificato delle teorie successive®. Puo essere
considerata la prima dimostrazione della “legge della conservazionc
del valore” dell’impresa, il cui costo medio ponderato del capitale

(WACC) non dipende dal rapporto di indebitamento’.

11 valore scientifico di questa analisi rigorosa sta essenzialmentc
nell’aver chiarito 1’importanza della rimozione di alcune ipotesi teorl
che, perché si possa approdare ad una spiegazione del grado di inde
bitamento delle imprese.

Le ipotesi fondamentali sono abbastanza restrittive € possono
essere cosl riassunte:

*  Non esiste asimmetria inform
medesime aspettative riguardo i risultati attesi dai progetti di in-
vestimento delle imprese e riguardo la rischiosita degli stessi.

I titoli rappresentativi di debito o di capitale di rischio dell'impre-
sa sono trattati in mercati dei capitali perfetti (non esistono costi

di transazione e gli investitori possono indebitarsi allo stesso lasso

ativa e tutti gli investitori hanno le

delle imprese).
%  L’indebitamento delle imprese e degli individui & privo di rischio,
pertanto I’unico tasso di interesse & il tasso risk-free e non dipende

dalla quantita di debito emesso.
* Non esistono imposte sul reddito delle imprese.

Sotto queste ipotesi, le imprese sono indifferenti tra emettere (ol
rappresentativi di capitale di debito o di rischio al tasso di rendimento
richiesto sul capitale proprio (Proposition 1) e il costo del capitale di
rischio aumenta all’aumentare del grado di indebitamento (Proposition 2).

6 F. MopicLIANT e M H. MiLLer (1958), The cost of capital, corporation finance,
and the theory of investment, in American Economic Review 48, 261-297.

"' M. Massarl, Finanza Aziendale, Valutazione, cit., p. 60.



Proposition 1 (1958)
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5, = R _ 900,000

Yy 0.10 =9.000.000
V{J'=SU
5, = (R—r,D) _ (900.000—0,075* 4.000.000)
e = = 6.000.000

Vi=8,+D= 6.000.000+4.000.000=10.000.000
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4]

CSCreizio

Ad esempio, un investitore proprietario del 20% delle azioni del
"impresa indebitata (proventi dei titoli = 1.200.000*0,10=120.000),
potrebbe ricavare 1.200.000 dalla vendita delle azioni, indebitarsi pri
vatamente per 800,000, acquistare il 20% delle azioni dell impresa
non indebitata per 1.800.000, investire le 200.000 residue in titol privi
di rischio, ottenendo proventi per 135.000= 0,10*1.800.000
0.075%800.000+0,075%200.000.

Tali possibilita di arbitraggio scompaiono mano a mano che le
vendite delle azioni dell’impresa indebitata spingono i prezzi delle
stesse verso il basso e gli acquisti delle azioni dell’impresa non inde
bitata fanno aumentare il prezzo di queste ultime, finché i valort
mercato delle due imprese non si uguagliano.

Proposition 2 (1958)
Si dimostra che all’aumentare del grado di indebitamento, aumen
ta il tasso di rendimento richiesto sul capitale di rischio.

ref. = reb' + E_(rei_-" - 'VD)

Tale espressione si ottiene, mediante passaggi algebrici, dalli
definizione di WACC (costo medio ponderato del capitale investito
nell’impresa) ed esprime il rendimento richiesto sul capitale di rischio
dell’impresa indebitata, in funzione della somma del rendimento 1
chiesto sul capitale di rischio dell’impresa finanziata interamente con
capitale proprio e di un premio per il rischio. Questo premio al rischio
dipende dal leverage (D/S) e dal segno della differenza tra le parentesi
tonde, per cui se il costo del capitale di credito & inferiore al Trutlo
percentuale degli investimenti, il saggio di rendimento del capitale
proprio risulta, coeteris paribus, tanto maggiore quanto piu largo ¢ il
ricorso al credito®.

Riprendendo, pertanto, la definizione di WACC ed impicgando

una differente e piti familiare simbologia, si evidenzia:

S D

WACC = ROI = ROE +i
D+S D+S

& P. Onipa, Economia d’azienda, cit., pp. 436 ss.

9 S noti che si & implicitamente ipotizzata la coincidenza tra il costo medio del
capitale ¢ la redditivita generata dagli investimenti. Cfr. paragrafo 4.7 del precedente
capitolo.
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Da cui, risolvendo per ROE, si ottiene:

ROFE = ROJ +f—i(f\’()! —1)

Tale sintetica espressione & dj grande utilita nel fornire informa-
zioni circa le cause che determinano il livello percentuale di redditi-
vita del capitale di rischio; infatti, elevati livelli di ROE, in presenza di
positivo differenziale tra parentesi tonde, potrebbero derivare da rilevanti
effetti indotti dalla leva finanziaria, ovvero da importanti valori del ROI,
pur in presenza di bassi livelli del grado d’indebitamento.

Pertanto, una significativa redditivita per gli azionisti potrebbe avere
natura finanziaria, se originata essenzialmente dall’effetto leva, oppure
natura operativa se conseguente ad eccellenti valori del ROL. o

Va evidenziato che I'insieme delle due proposizioni implica che
un incremento del peso relativo dei debiti nella struttura finanziaria,
non aumenta il valore dell’impresa perché i benefici apportati dal
maggior debito meno oneroso sono esattamente bilanciati dal superio-
re rendimento richiesto dal capitale proprio. Pertanto, in un mondo
senza tasse, il valore dell’impresa ed il suo costo medio ponderato del
capitale non dipendono dalla struttura finanziaria.

Riconsiderando il problema delle decisionj di finanziamento e
della struttura finanziaria, successivamente gli stessi Modigliani e Mil-
ler' introducono gli effetti dell'imposta sul reddito delle imprese, che
data la deducibilita fiscale degli oneri finanziari per la determinazione del
reddito imponibile, rende il costo post tasse del debito inferiore a quello
del capitale di rischio, risultando il debito la fonte di finanziamento piu
favorevole. 11 valore dell’impresa viene, pertanto, massimizzato quan-
do questa si finanzia interamente mediante indebitamento e si possono
riformulare la proposition 1 e la proposition 2, avendo in considerazione
gli effetti di una tale imposizione fiscale sul reddito delle imprese.

Proposition 1 (1963)
Il valore dell’impresa indebitata uguaglia il valore dell’impresa senza
debiti appartenente alla stessa classe di rischio pill un premio da indebi-

lamento, che coincide col risparmio fiscale realizzato mediante la deduci-
bilita degli interessi passivi.

E MoniGriant e MUH, Minnir (1963). Corporate income taxes and the cost of
capttal= A correction, in American Economic Review 53. 433-443.
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parte di reddito imponibile, part alla remuncrazione ordinaria fissata
dal Ministero delle Finanze.
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tributario, il beneficio differe

nziale fiscale del debito sj ridurrebbe alla
sola aliquota IRPEG agevolata ¢,'?,
E chiaro I'intento perseguito dalla riforma tributaria nej riguardi
degli interessi passivi: aumentare il costo fiscale dell’indebitamento e
ridurre quindi I’incentivo alla scelta di strutture finanziarie rischiose ca-
ratterizzate da un elevato grado di leva finanziaria. 1.a contemporanea
introduzione della DIT, riducendo I'imposizione fiscale sui redditi dej
nuovi investimenti finanziati con capitale proprio, va nella stessza direzio-
NIE € crea un incentivo a ricapitalizzare nel breve periodo le aziende!,
Diversi anni dopo, le spiegazioni di Miller'® hanno modificato le
¢streme  implicazioni sopra considerate, introducendo, accanto alle
imposte sul reddito dj impresa, anche gli effetti dell’imposta sul red-
dito personale,

Si dimostra, cosi, che il grado di indebitamento pud influenzare il
valore dell’impresa in presenza di imposte sul reddito di impresa e sul
reddito personale, tenendo ferme Je restanti ipotesi formulate da MM.

Il valore dell’impresa non indebitata &:

v, < Bp(RI-T.)(1-1T,)
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E evidente che Iintroduzione dell'imposta sul reddito personale
a ridotto, coeteris paribus, il valore d

ell'impresa non indebitata.
Infatti, partendo dalla definizione dei flussi di cassa prodotti dal-
I"impresa e destinati agli azionisti e ai creditori
CF, = Exp(R1= T, )1 ~T,)+ r,D(1~ T )

riscrivendo I’equazione

ste, 7. ¢ I'aliquota dell’im-
iquota dell’imposta sul red-
imento in azioni.

CF, ‘—‘[E-\P(f\’)ﬂ;,D] (1—TC)(I-TI,J‘?;;D(I—??)U*72,)“239(1-%)
YOl M. Massag, Finanza Aziendale.
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ed mattesi, in Finangza, Marketing ¢ P

MU Mg (1977), 1y

Valutazione, cit., p. 80 ss,

delle imprese industriali: effetti attesi ¢
roduzione, n. 1/99,

bt and taves, in Journal of Finance 32, 261-276.
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tegie finanziaric ottimali: si introduce, quindi, il concetto di “neutral
mutation™, suggerendo che le imprese ricadono in patierns ¢ abitudini di
comportamento finanziario che non hanno alcun effetto sul valore
dell’impresa stessa. Tali abitudini rassicurano i managers e, poich¢
non hanno alcun costo, nessuno si preoccupa di variarle o fermarle!'”.

2. I trade-off tra vantaggi e svantaggi dell’indebitamento

Partendo dal modello MM del 1963, che introduce considerazioni
di carattere fiscale, si sono sviluppate le spiegazioni del leverage fi-
nanziario che evidenziano alcuni Svantaggi connessi coll’indebitamen-
(0 ¢ contrapposti ai vantaggi fiscali di questo.

Costi di fallimento, costi di agenzia, minore probabilita di utilizzare
interamente il vantaggio della deducibilita di altri costi quali gli ammor-
lamenti, sono gli effetti negativi di un incremento dell’indebitamento.
Esisterebbe, quindi, un trade-off tra svantaggi e vantaggi del debito,

All’aumentare del grado di indebitamento, aumentano gli oneri fissi
finanziari e aumenta la probabilita che una riduzione del margine opera-
tivo lordo determini uno stato di insolvenza con Cmseguenti possibili costi
di fallimento. : - '

Tali costi di fallimento includono sia i costi diretti della procedu-
ra, sia i costi indiretti pit difficilmente quantificabili; & indubbia 1’esj-
stenza di tali costi ma & discutibile il loro peso. Alla considerazione
dei costi di fallimento possono essere ricondotte due affermazioni
relative a scelte finanziarie:

Le imprese piu rischiose dovrebbero, coeteris paribus, indebitarsi

di meno per ridurre le probabilita di incorrere in situazionj di crisi

finanziarie.

Le imprese, il cui attivo & costituito essenzialmente da immobiliz-

zazioni materiali facilmente cedibili sul mercato dell’usato, do-

vrebbero, coeteris paribus, indebitarsi piit delle imprese con gran
parte di impieghi in attivita immateriali, legate all’impresa e dif-
ficilmente cedibili in caso di liquidazione.

" S.C. Mvyers (1984), The capital structure puzzle, in Journal of Finance 39,
575-592. Pur evidenziando I'importanza del concetto di “neutral mutation”, ne viene
rilevato il pericolo: la sua accettazione implica lo scetticismo sulla capacita di spie-
pare le scelte finanziarie delle imprese. Myers assume un atteggiamento piil positivo,
attermando che bisogna anzitutio cercare una spiegazione dei comportamenti finar-
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Il leverage ottimale dell’ impresa puo, cosi, essere pensato come
determinato dal trade-off di costj ¢ benefici derivanti dall’indebitamento,
fermi restando i piani di investimento ¢ la composizione delle attivita
dell'impresa. L’impresa viene vista come continuamente impegnata a
bilanciare i vantaggi fiscali della deducibilita degli oneri finanziari dal
reddito imponibile, con i costi relativi af leverage finanziario suddetti'.

Si ipotizza che I'impresa sia in grado di sostituire capitale di
debito a capitale di rischio e viceversa con I’obiettivo della massimiz-
zazione del valore®,

Se non ci fossero costi di aggiustamento, i leverage finanziari
osservati dovrebbero coincidere sempre coi leverage d’impresa otti-
mali. E probabile, comunque, che ci siano dei costi, quindi dei ritardi,
nel processo di aggiustamento.

Poiché le imprese non riescono in tempo reale ad allineare il leve-
rage effettivo con quello ottimale, sono osservabili delle differenze tra i
leverage effettivi di imprese che hanno lo stesso leverage ottimale.

Elevati costi di aggiustamento potrebbero spiegare le ampie oscil-
lazioni degli indici di indebitamento che generalmente si osservano,
mantenendo a lungo il grado di indebitamento effettivo delle imprese,
lontano da quello ottimale. Ma sono rare le riflessioni, riguardo ai
costi di aggiustamento, nelle teorie finanziarie di “trade-off”, che si
limitano a menzionarli occasionalmente. Invece, per spiegare le scelte
finanziarie delle imprese bisognerebbe specificare quanto delle diffe-
renze nei gradi di indebitamento sia dovuto a diversita nei gradi di
indebitatamento ottimali e quanto a ritardi nell’aggiustamento verso
I"indebitamento ottimale, poiché spesso si hanno le due cose insieme.

Pertanto, se i costi di aggiustamento sono relativamente piccoli,
ovvero se il leverage osservato & presumibilmente vicino all’ottimale,
allora le differenze di leverage osservate devono riflettere differenze
nelle determinanti della struttura finanziaria ottimale. Ne consegue
pure che in tal caso risulterebbe difficile giustificare differenze tra le

Strutture finanziarie di imprese che sembrano piuttosto simili.

Se invece si ipotizzano costi di aggiustamento consistenti, ovvero
leverage osservati spesso distanti da quelli ottimali, allora bisogna
approfondire non tanto i modellj dj trade-off, quanto la comprensione
della natura dei costi di aggiustamento, della loro importanza e dei
loro effetti sulle decisioni del management?',

" Si veda anche E.J. ALT™AN, La valutazione e la ristrutturazione finanziaria
delle societa, in Finanza, Marketing e Produzione, n. 1/1991.

" Per il concetto di creazione di nuovo valore, ovvero di massimizzazione del
capitale economico dell'impresa. si veda L. Guairl, La teoria di creazione del va-
lore. Una via enropea, Egea, Milano, 1991,

TS.COMyers (1984), The capital structure puzzle, cit,
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lussuosi, jet personali, uso personale di beni dell’impresa, ccc.). rica-
vando una “rendita da controllo™

Questa inefficienza, derivante dall’esistenza di un rapporto di
agenzia tra i managers e gli azionisti, pud essere ridotta incrementando
la frazione di capitale proprio posseduta dai managers: un incremento
della percentuale delle attivita dell’impresa finanziata dai debiti piut-
tosto che da capitale di rischio, a parita di capitale detenuto dai ma-
nagers, determina un incremento della quota di capitale proprio dei
managers stessi ed attenua la perdita dovuta a questo conflitto di in-
teressi tra managers ed azionisti®.

Se il management diventasse il solo azionista acquistando le azio-
ni sul mercato con fondi ottenuti ricorrendo all’indebitamento® o utj-
lizzando la propria ricchezza personale, verrebbe eliminata la causa
dei conflitti di interesse tra managers ed azionisti e si diffonderebbe
I'impresa in cui management ¢ proprieta coincidono.

Tuttavia, & possibile individuare almeno tre ragioni fondamentali
che giustificano I'esistenza di imprese a proprieta diffusa. Se le impre-
se si finanziassero con una piccola frazione di capitale di rischio detenuto
al 100% dall’imprenditore e per il resto mediante capitale di debito:

a) L’imprenditore avrebbe un notevole incentivo ad intraprendere
progetti di investimento ad alto rischio?’.
b) Data la situazione sub a), si affronterebbero rilevanti costi di

“monitoring”.
¢) Dato I'elevato grado di indebitamento, aumenterebbero e proba-

bilita di fallimento (costi di fallimento).

Sostanzialmente, i costi di agenzia derivanti dal conflitto di inte-
ressi tra azionisti e managers vengono ridotti da un incremento dell’in-
debitamento, che aumenta la percentuale di partecipazione del mana-
gement nel capitale di rischio dell’impresa.

Inoltre, poiché il debito causa flussi dj cassa in uscita dovuti ai
pagamenti degli interessi, esso riduce il contante a disposizione dei

* Cfr. G. Racazz (1981), On the relation between ownership dispersion and
the firm’s market value, in Journal of Banking and Finance 5 » 261-276. L’attenzione
¢ concentrata sulla struttura della proprieta (chiusa o diffusa) delle imprese e livello
di diversificazione del portafoglio. Se in Jensen e Meckling il concetto di “rendita da
controllo” ¢ connesso con |’essere manager dell’impresa, in Ragazzi esso & collegato
al potere che deriva dal possedere una partecipazione notevole nel capitale di rischio
di un’impresa.

# Al fine di ridurre tali conflitti negli USA & sempre pit diffuso I'uso di
attribuire al management quote di retribuzione in azioni della societd, ovvero in
“stock-options”. Cfr. anche ante. Cap. 1, paragrafo 2.

“* Si pensi alle operazioni di “leveraged” o “management” buy-out.

7Si veda il paragrafo seguente 3.2,
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La convenienza degli azionisti ad Incrementare,

coeteris paribus,
la varianza dei risultati attesi d

ai progetti di investimento Intrapresi,
genera il fenomeno di “asset substitution™, croe di ricerca di impicghi
piu rischiosj.

I costi di agenzia derivanti

dal conflitto tra azionisti e creditori, consj-
stenti in una diminuzione del val

ore dell’impresa dovuta al fenomeno dell’as-
set substitution, aumentano all’aumentare del grado dj indebitamento.

Pid & elevato il grado dj indebitamento,.m'aggiore ¢ la propensione
degli azionisti a realizzare investimenti pip rischiosi, minore & a disponi-
bilita dei creditori a prestare ulteriori fondi all'impresa.

Pertanto, si ritiene che una struttura finanziaria ottimale possa
essere individuata dal trade off tra i costi di agenzia connessi col
fenomeno dell’asset substitution e i suddett benefici apportati daj
debiti nella soluzione de] conflitto tra azionisti ¢ managers.

dalle considerazioni formulate:

~

meno realizzabile, le imprese

Saranno maggiormente finanziate medijante capitale di debito, a

parita di altre condizioni; banche, imprese di pubblicj servizi,
imprese di settori maturi, imprese con molte immobilizzazioni
materiali destinabili ad impieghi alternativi, avranno sicuramente
un leverage finanziario pill elevato.
Le imprese con poche opportunita dj sviluppo e consistenti entrate
generate dalla gestione corrente avranno pit debiti; flussi di cassa
positivi senza attraenti prospettive di investimento favoriscono il con-
sumo di benefits dej managers e alte ricompense per 1 collaboratori,
percio I'incremento dei debiti riduce i flussi di cassa positivi e alza
la percentuale di capitale netto controllata daj managers.

Altri contributi teoricj fondamentali*® hanng ricondotto i conflittj

oncetto dj reputazione, che
cegliere progetti di investi-
alto rischio o il cui valore attuale netto & negativo.

Una prima spiegazione considera un manager che debba scegliere
tra due progetti di investimento alternativi, ciascuno dej quali puo dare
solo due possibili risultati: successo o fallimento. 11 fallimento ha le
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Cosi le imprese piu solide ¢ antiche prefenscono scegliere progetti di
investimento non rischiosi per evitare di perdere Ja propria preziosa repu-
tazione. Imprese giovani con scarsa reputazione preferiscono scegliere i
progetti piu rischiosi. Solo in un secondo lempo, riuscendo a onorare i
precedenti debiti e avendo costruito una pitl preziosa reputazione, potreb-
bero decidere di intraprendere progetti di investimento non rischiosi.

4. La distribuzione asimmetrica delle informazioni

Si presume che i managers abbiano accesso a informazioni privi-
legiate sulle caratteristiche dej probabili risultati dei progetti di inve-
stimento,

Le spiegazioni della struttura finanziaria riconducibili alla distri-
buzione asimmetrica delle informazioni s sono sviluppate secondo
due filoni*'. Secondo il primo, la scelta di una determinata struttura
finanziaria segnala, ai potenziali investitori, le informazionj privilegia-
(¢ possedute dai managers. I mercato, quindi, percepisce le caratte-
ristiche dell’impresa osservando la sua Struttura finanziaria®. Secondo
I"altro, la distribuzione asimmetrica delle informazioni genera ineffi-
cienze nelle decisioni di investimento; le scelte di struttura finanziaria
sono finalizzate a limitare tali inefficienze®.

Recenti modelli che ipotizzano asimmetrie informative, sulla ri-
schiosita dei progetti di investimento hanno anche dimostrato 1’esi-
stenza di complementarieta tra finanziamento bancario ed emissioni
azionarie, evidenziando che le imprese possono ottenere maggiori
prestiti dalle banche se emettono anche azioni*,

"' L. Carrio, Le strutture finanziarie delle imprese nei principali paesi indu-
strializzati, Vita ¢ Pensiero, Milano, 1992.

2 Questo filone della teoria ha avuto inizio coi lavori di Ross (1977) e Leland

¢ della quota di capitale di rischio detenuta dall’imprenditore; S. Ross (1977), The
determination of financial structure: The incentive signalling approach, in Bell Jour-
nal of Economics 8, 23-40 e H. LeLanp ¢ D. Pvie (1977), Information asymmetries,
financial structure, and financial intermediation, in Journal of Fi nance 32, 371-388.

" Questa parte della teoria ha inizio con il contributo di Myers e Majluf (1984)
¢ Myers (1984) che hanno ipotizzato I'esistenza di una gerarchia di preferenza delle
fonti di finanziamento; S. Myegs e N.S. Maiur (1984), Corporate financing and
tmvestment decisions when firms have information that investors do not have, in
Journal of Financial Economics 13, 187-221 ¢ S. Myegs (1984), The capital struc-
fure puzzle, cit.

"R.W. ANDERSON, An exploration of the complementarity of bank lending and
vecurities markets, in The decision to go public and the stock market as a source of
capital, Quaderni di Ricerche n. 19, Bancaria Ed., 1996,
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Stoottiene, quindi, la dimostrazione che il valore dell’impresa, il
livello del debito e 1a probabilita di banc

Arofta sono tutti positivamente
correlati’’,

4.2 Lavalenza segnaletica dellq quota di capitale di rischio detenuta
dall’imprenditore

L avversione al rischio dell’imprenditore & stata utilizzata anche
per ottenere un equilibrio basato sull’emissione di segnali all’interno
del quale risulti endogenamente determinato il leverage ottimale.

L’idea fondamentale & che incrementi del capitale di debito incre-
mentano la frazione di capitale proprio posseduta dall’imprenditore.
Cio ha degli svantaggi, per quest’ultimo, identificabili nella riduzione
della propria utilita dovuta al maggior rischio specifico sostenuto; ma
questi svantaggi sono inferiori per gli imprenditori di aziende che
hanno progetti di elevata qualita, imprenditori che possono segnalare
agli investitori la qualita dei loro progetti mediante il livello della
propria partecipazione al capitale di rischio dell’impresa®,

Infatti, se gli imprenditori possiedono informazioni privilegiate
circa i progetti di investimento per i quali cercano finanziamento, i
creditori ricaverebbero beneficio dal conoscere esattamente le caratte-
ristiche dei prenditori di fondi: ma cio non avviene perché gli impren-
ditori hanno convenienza ad esagerare la bonta dei propri progetti ¢ i
linanziatori sono impossibilitati a controllare, o dovrebbero sostenere

degli alti costi per verificare Peffettiva qualita dei progetti stessi.

Poiché gli imprenditori conoscono la qualita dei propri progetti,
mentre i creditori non possono distinguerli, il tasso di interesse appli-
cato ai titoli di debito e quindi il loro valore di mercato riflette la
qualitd media dei progetti finanziati. Se I’asimmetria informativa &
rilevante e 1’offerta di progetti scadenti & elevata, relativamente all’of -

ferta di progetti di buona qualita, i mercati dei capitali potrebbero
entrare in crisi.

" Heinkel (1982) considera un modello simile a quello di Ross, giungendo allo
stesso risultato che le imprese di elevata qualita emettono piil debito,

Poitevin (1989) considerando la concorrenza (ra imprese esistenti e potenziali
nuovi entranti, giunge ad un risultato sostanzialmente coincidente con quello di Ross,
che 'emissione di debito ha comunque un contenuto segnalelico positivo per il
mercato finanziario,

"HL Libann e D) Py C1977), Information asymmetries, financial structure.
and financial inter tediation, cil
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Questa situazione identifica una Ber
finanziamento: la struttura finanziaria delle imprese ¢ il risultato dell’aspi-
razione di queste a finanziare i nuovi investimenti prima attraverso 1'au-
tofinanziamento, poi mediante debiti a basso rischio, infine emettendo
nuove azioni®',

ichia di preferenza delle fonti di

Mentre le considerazioni di trade-off statico®!
finanziarie riguardanti I’intera struttura fin
“pecking order” concentra 1'attenzione sull
marginale, cio¢ sulla dinami
suo livello.

implicano decisioni
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Se ¢ possibile emettere debito senza rischio, in una situazione di
estrema asimmetria informativa le im

mediante nuovo capitale proprio. In
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Un annuncio di emissione di nuove azioni ridurrd il valore dj
mercato delle vecchie azioni, mentre I"autofinanziamento o il fi-
nanziamento mediante debito non rischioso non influira sulla
quotazione delle azioni,

I nuovi progetti di investimento saran
mediante le entrate finanziarie
di debito.

I rifiutare buone opportunita di investimento, per evitare 1’emis-
sione di nuove azioni sottovalutate, € meno probabile nei moment;
di annunci di notizie positive riguardanti 'impresa (relazioni an-
nuali sulla gestione). La pubblicazione dj informazioni riduce la
soltovalutazione. Le emissioni dj nuove azioni sono quindi con-
centrate in questi momenti.

no finanziati principalmente
prodotte dalla gestione e il capitale

"S. Myiks (1984), The capital structure puzzle, cit,
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pubblica d’acquisto (OPA) amichevole ¢ una ostile risulia Spesso la

bile ed incerta, poiché va valutata in funzione degli interessi di tutti gli

stakeholders coinvolti, e non solo degli azionisti*’,

Tuttavia, partendo dalla considerazione fondamentale che le azio-
ni danno diritto al voto, mentre altrettanto non accade per i titoli
rappresentativi del debito, si giunge alle seguenti conclusioni:

—  Le societa potenziali obiettivo dj scalate, in media, incrementano
il proprio livello dij capitale di debito e vedono aumentare la quo-
tazione delle azioni.

— Il leverage risulta, in media, negativamente correlato col successo
di un tentativo di scalata.

—  Le societa obiettivo di offerte dj acquisto fallite hanno in media
pit debiti di quelle oggetto di “proxy fights” (lotte interne per il
controllo, in cui ciog sj fronteggiano due gruppi di azionisti),

— Tra le imprese oggetto di “proxy fights”, il leverage & in media piu
basso per quelle in cuj il vecchio management conserva il controllo,

— Il premio pagato agli azionisti della societa obiettivo aumenta
all’aumentare del livello dj debiti dell’impresa obiettivo.

potenziali imminenti scalate, mentre nessuna considerazione viene formu-
lata sulla struttura finanziaria ottimale di lungo periodo delle imprese.

Le principali spiegazioni fornite? indagano la maniera in cuj la
struttura finanziaria ¢ la frazione dj capitale proprio posseduta dal
Mmanagement incidono sul risultato di una lotta per il controllo, me-
diante gli effetti sulla distribuzione dei voti, Maturate negli anni "80
nel contesto anglosassone delle ““corporations™, esse descrivono la
relazione tra frazione di capitale proprio detenuta daj managers e
valore delle azioni restanti sul mercato.

Tale relazione dipende dal valore dell’impresa se non viene 0
viene scalata e, nel secondo caso dal prezzo offerto da chij & riuscito
nella scalata.

Generalmente, il management dell’impresa obiettivo puo sempre
manipolare il metodo ¢ 1a probabilita di successo dj un “takeover”,
modificando la frazione dj capitale proprio in suo possesso. Poiché il
management preesistente e il management di nuova nomina hanno

" Si veda Tancren Bianct, Opa, difficile dire se ¢ ostile 0 no, in Il Sole 24
Ore del 23/4/99.

" M. Harris ¢ A, Raviv (1988), Corporate control contests and capital struc-
fure, in Journal of Financial Economics 20, 55-86. R. Stuiz (1988), Managerial
control of voting rights; Financing policies and the market Jor corporate control, in
lournal of Financial Economics 20, 25.54.
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Quindi, le imprese che rappresentano potenziali obiettivi di scala-
te incrementano il livello del capitale di debito, ed ex-post si dovrebbe
riscontrare che le imprese oggetto di tentativi di scalata non riusciti
hanno emesso in media piu debito di quelle obicttivo di scalate riusci-
te, od oggetto di proxy fight. Inoltre, la percentuale di piccoli azionisti
che votera in favore del management preesistente & determinata dal-
I"informazione che questi ricevono riguardo alle capacita dell’attuale
management e del rivale. Meno debito & richiesto per vincere una
“proxy fight”, a parita di altre condizioni, se il management € in grado
di comunicare di avere migliore capacita.

Pertanto, I'incremento di debito richiesto per scoraggiare una sca-
lata & tanto minore quanto maggiori sono le possibilita per il manage-
ment di comunicare la propria capacita superiore, e in un campione di
imprese oggetto di “proxy fight”, si dovrebbe riscontrare un livello di
indebitamento inferiore per quelle imprese in cui il management riesce
a mantenere il controllo. L’esperienza americana insegna, tuttavia, che
le “pillole velenose” o il ricorso ai “cavalieri bianchi” non sono una
garanzia di successo nella difesa dalle scalate ostili: cid che pill conta
in una strategia difensiva ¢ il varo di un buon piano industriale e
soprattutto la comunicazione costante del top management con gli
investitori istituzionali®'.

* Si veda il caso della scalata ostile della Hilton alla Ttt-Sheraton nel 1997 ¢ le
considerazioni di Donna Hitscherich (vice-presidente della divisione fusioni ed acqui-
sizioni di I.P. Morgan) riguardo all'Opa di Olivetti su Telecom, in If Sole 24 Ore del
16/4/99, p. 33,
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