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D’Arco, Silvio Berlusconi ha vo-
luto la precisa garanzia che in 
nessuna delle fabbriche italiane 
del gruppo torinese venga fer-
mata la produzione. La seconda 
condizione, poi, è stata l’assicu-
razione che i pagamenti verso 
i fornitori non siano in nessun 
modo ritardati. Infine, ultima 
condizione, che il Lingotto ga-
rantisca la prosecuzione degli 
investimenti sui nuovi modelli. 
Secondo le stime del governo, gli 
incentivi (il cui valore complessi-
vo oscilla tra gli 1,8 e i 2 miliardi 
di euro, 1,3 miliardi solo per l’au-
to), dovrebbero spingere la spesa 
per consumi di beni durevoli, 
con un impatto sul Pil di 0,5-1 
punto percentuale. Insomma, 
se le cose dovessero andare co-
sì l’arretramento dell’economia 
italiana nel 2009 potrebbe esse-
re addirittura dimezzato. Con 
la Fiat, o meglio, con le indu-
strie nazionali dell’auto, sarà 
aperto un tavolo tecnico politi-
co che monitorerà l’andamento 
del settore e dell’indotto, allo 
scopo di predisporre interventi 
di sostegno alla ricerca e all’in-
novazione tecnologica. Sempre 
in campo automotive, ma qui la 
Fiat c’entra poco, è stato deciso 
un finanziamento straordinario 
di 55 milioni per l’installazione 
di dispositivi per l’abbattimen-
to di emissioni di particolato da 
parte di mezzi pubblici.

Se la fetta maggiore degli 
aiuti governativi viaggerà ver-
so Torino e dintorni, dal cilindro 
di Scajola sono usciti incentivi 
anche per altri settori. I mobili 
e gli elettrodomestici in primo 
luogo. In entrambi i casi chi 
compra arredamento nuovo, un 
frigorifero, un televisore o una 
lavatrice a risparmio energeti-
co, avrà diritto a una detrazione 
Irpef del 20%. Per i mobili c’è un 
tetto di 10 mila euro, ripartiti 
in dieci rate annue, per lavatrici 
& c. non si va oltre una detra-
zione secca di 200 euro. L’unico 
vincolo per ottenere lo sgravio 
è che l’acquisto dei mobili o de-
gli elettrodomestici, sia legato 
alla ristrutturazione della ca-
sa (sulla quale resta in vigore la 
detrazione del 36%). Non c’è pe-
rò bisogno che i lavori comincino 
nel 2009, basta che il cantiere sia 
stato aperto dopo il primo luglio 
2008. E per i distretti industria-
li del mobile è un bel vantaggio, 
che si può cumulare a un’altra 
misura prevista nel decreto che 
riguarda l’Ires. 

Con il decreto viene resa più 
agevole la cosiddetta fiscali-
tà di distretto, introdotta con 
la Finanziaria 2006, che ha il 
vantaggio di compensare uti-
li e perdite delle imprese che 
appartengono al territorio in 
questione, riducendo così il ca-
rico fiscale complessivo. Infine 
il decreto ha ridotto l’aliquota 
sostitutiva per la rivalutazio-
ne degli immobili, introdotta 
con il precedente decreto an-
ticrisi. Passa dal 7 al 3% per 
gli immobili ammortizzabili, 
e dal 4 all’1,5% per quelli non 
ammortizzabili. (riproduzione 
riservata)
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L
a svalutazione degli at-
tivi non riguarda più 
soltanto i bilanci ban-
cari. Ma la sorpresa 
è un’altra: la pulizia 

dei conti piace alla borsa. Il ca-
so di NewsCorp è esemplare: il 
5 febbraio ha annunciato perdite 
trimestrali per 6,4 miliardi dollari 
con svalutazioni per 8,4 miliardi. 
Il gruppo di Rupert Murdoch ha ri-
dotto di 3,6 miliardi l’avviamento 
legato all’acquisizione del gruppo 
Dow Jones (che edita il Wall Street 
Journal), acquistato per 5,6 mi-
liardi nell’agosto 2007. NewsCorp 
ha registrato poi altri 4,6 miliar-
di come svalutazioni su licenze 
televisive. Ebbene,  venerdì 6 feb-
braio, primo giorno di borsa dopo 
l’annuncio, il titolo ha guadagnato 
il 3,1%. In generale. Gli operatori 
hanno insomma dimostrato fino-
ra di apprezzare la trasparenza 
del management: preferiscono fa-
re i conti con la realtà piuttosto 
che immaginare il peggio. E le 
conseguenze sono positive anche 
per le società. Un altro esempio? 
Toyota è salita dell’1,6% sul listi-
no di Tokyo dopo aver annunciato 
un rosso tre volte superiore alle 
attese. Qualche segnale è arriva-
to anche dal comparto finanziario: 
Credit Suisse ha recuperato il 10% 
quando ha annunciato (per il pe-
riodo ottobre-novembre) 3 miliardi 
di perdite, legate alla riduzione 
degli asset illiquidi. E ora anche 
alcuni grandi gruppi italiani indu-
striali e finanziari, che continuano 
a macinare utili ma a perdere ter-
reno a Piazza Affari, potrebbero 
puntare su una maggiore traspa-
renza facendo definitivamente 
pulizia in bilancio. Una mossa in 
questa direzione è stata antici-
pata dal presidente di Generali, 
Antoine Bernheim: «Ci saranno 
svalutazioni, come per tutti», ha 
dichiarato il 6 febbraio.

Ma la sfiducia degli investitori 
per i bilanci ufficiali si può mi-
surare? Il migliore indicatore è 
rappresentato dal rapporto tra 
capitalizzazione di borsa e patri-
monio netto, che ha raggiunto su 
tutti i principali mercati valori 
straordinariamente bassi. In con-
dizioni normali le aziende «sane» 
quotano con multipli largamen-
te superiori a 1, poiché il mercato 
premia la loro capacità di creare 
valore, ossia di generare redditi 
tali da remunerare più che ade-
guatamente il patrimonio netto. 
Attualmente invece, dei 600 titoli 
che compongono l’indice europeo 
DJ Stoxx 600, più di 200 capita-
lizzano meno dei mezzi propri: si 
tratta di un dato eccezionalmen-
te elevato, tenuto conto che, sulla 

base di una stima di Cellino e 
Associati Sim, il livello medio degli 
ultimi 16 anni è stato di 63 tito-
li in queste condizioni, mentre il 
picco (raggiunto in corrispondenza 
dei minimi di borsa datati marzo 
2003) fu di poco superiore a 100 ti-
toli. Numerosi osservatori hanno 
sottolineato che la crisi attuale è 
degenerata in una crisi di fiducia: 
nata all’interno del mondo banca-
rio, si è ben presto estesa all’intero 
sistema economico e finanziario. 
Il multiplo di cui stiamo parlando 
misura bene questa sfiducia: es-
so è infatti il rapporto fra ciò che 
il mercato «pensa» (espresso sotto 
forma di prezzo) e ciò che affer-
mano ufficialmente le aziende nei 
loro bilanci. Osservare un livello 
del multiplo così basso significa 
che il mercato non ha più fiducia 
nelle aziende e nei loro bilanci: in-
fatti i prezzi delle azioni non sono 
scesi soltanto in funzione di minori 
attese di utili futuri, com’è norma-
le che sia in tempi di recessione, 
ma si sono spinti oltre, mettendo 

in dubbio la solidità patrimonia-
le di molte società quotate. Per 
quanto riguarda le banche que-
sto dubbio è legato naturalmente 
ai titoli «tossici»: gli operatori si 
domandano quante svalutazioni 
dovranno ancora essere effettuate 
e sono quindi scettici nei confronti 
della significatività dei patrimoni 
contabili da queste riportati. 

Esiste però un elemento critico 
che colpisce gli stati patrimonia-
li di tutte le tipologie di aziende: 
si tratta dell’avviamento, una vo-
ce della quale oggi si parla ancora 
poco ma che potrebbe diventare di 
attualità se i mercati azionari non 
troveranno presto un equilibrio. 
L’avviamento (o goodwill) rappre-
senta il sovrapprezzo pagato da 
un’azienda, rispetto al patrimo-
nio netto, quando ne acquisisce 
un’altra; è quindi normale che in 
tempi di crisi questa voce dell’atti-
vo patrimoniale venga considerata 
assai poco realistica. L’avviamento 
attualmento pesa per il 36% sul 

totale dei mezzi propri delle so-
cietà che compongono l’indice 
DJ Stoxx 50: si tratta certamen-
te di una misura rilevante, ma è 
a livello settoriale che si possono 
effettuare le osservazioni più in-
teressanti. Il settore meno esposto 
al rischio di svalutazione dell’av-
viamento è quello petrolifero, per 
il quale il goodwill rappresen-
ta meno del 10% del patrimonio 
netto. Sono relativamente al sicu-
ro anche i titoli bancari (sui quali 
come detto gravano altri timori) e 
le utility, per le quali l’incidenza 
dell’avviamento è di circa il 30%. 
Nel comparto delle materie prime 
e della tecnologia il peso sfiora il 
40%, mentre arriva quasi al 50% 
nella chimica e nell’industria. 
Tra i settori più a rischio ci sono 
i comparti telefonico  (80%) e ali-
mentare (76%). L’elevato valore 
del goodwill tra i titoli telefonici 
va ancora in larga misura ri-
condotto alle acquisizioni che le 
società portarono a termine ai 
tempi della bolla Internet a prez-
zi molto superiori rispetto a quelli 
attuali. Potrebbe invece essere 
considerato meno preoccupante 
il dato per il settore alimentare, 
dove l’accumulo d’avviamento è il 
frutto di una lunga fase di conso-
lidamento settoriale. 

In generale, il fatto che i mer-
cati azionari esprimano tanto 
pessimismo non è certamente 
confortante: se nell’economia re-
ale si dovesse realizzare ciò che i 
prezzi stanno scontando, i prossi-
mi anni saranno davvero molto 
difficili. D’altro canto, pensare 
che tante brutte notizie siano già 
scritte nelle quotazioni correnti in-
duce almeno a un po’ d’ottimismo 
sulla possibilità che il ribasso sia 
vicino alla conclusione. Una no-
ta particolare, infine, va dedicata 
all’uso del rapporto tra prezzo e 
mezzi propri per selezionare ti-
toli sottovalutati. E’ disponibile 
infatti un’abbondante letteratu-
ra che indica il basso livello del 
multiplo come una discriminante 
per costruire portafogli destinati 
a realizzare performance migliori 
del mercato. Ma nell’attuale con-
giuntura pensiamo possa essere 
imprudente l’approccio ora men-
zionato: la lettura del rapporto è 
infatti complicata dai fattori sopra 
menzionati. Per cogliere le nume-
rose opportunità d’investimento 
che riteniamo essere presenti sui 
mercati, sono più efficaci gli ap-
procci che combinano l’impiego di 
più multipli, come nella tradizione 
del value investing. Al multiplo del 
rapporto tra prezzo e mezzi propri, 
in questo frangente dei mercati 
azionari, affideremmo più volen-
tieri il compito di indicare quali 
titoli non comprare piuttosto che 
quelli su cui investire. (riproduzio-
ne riservata)

BILANCI I casi NewsCorp e C. Suisse parlano chiaro. La borsa apprezza 
le operazioni di pulizia nei conti e punisce le società che continuano 
a registrare utili. È un segnale della sfiducia verso le politiche contabili

Se svaluto piaccio di più
IL RAPPORTO PREZZO/PATRIMONIO NELL’S&P/MIB

AUMENTANO LE SOCIETÀ VALUTATE MENO DEI MEZZI PROPRI
Dati al 31 dicembre di ciascun anno, riferiti all’indice DJ Stoxx 600

IL LISTINO ITALIANO È IL PIÙ DEPRESSO

Fonte: elaborazione e stime Cellino e Associati Sim su dati FactSet
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