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PIU CHE SOLDI
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Le imprese straniere in Italia non ci vengono, nelle scuole
di management insegnano professori universitari. Ma per imparare
hisogna vedere come si fa. Il titolo? Una cara vecchia blue chip

Sam, ha seguito la Telecom? Ci
vuole spiegare il perché di
questa cronica mancanza di
soldi degli imprenditori italiani
in uno dei grandi Paesi indu-
strializzati del mondo?

Negli altri Paesi I'industria
fa profitti, gli imprenditori
reinvestono i profitti nelle
loro aziende, quindi per lo
piu autofinanziano il loro
sviluppo.

Tanto per farle un esem-
pio, Hansen (HANS), una
bella impresa americana
produttrice di bevande
energetiche, si prevede
che cresca nei prossimi 5
anni ad un tasso almeno
del 18% medio all’anno,
ma i suoi debiti totali am-
montano solo allo 0,003%
dei mezzi propri, cioé non
ha debiti.

Perché in ltalia no?

Gli imprenditori non si fida-
no della vostra classe politi-
ca, puramente e semplice-
mente.

Aitempi del boom e poi al
tempo dei due terrorismi,
di destra e di sinistra, i sol-
di se ne andavano in Sviz-
zera con gli spalloni. C'era
una diffusa paura dei co-
munisti, come si diceva.
Non si € mai capito se
davvero si pensasse a
Berlinguer e ai suoi prede-
cessori come a degli affa-
matori degli imprenditori

e delle loro famiglie o se
fosse una scusa per non
lasciare i soldi in un Paese
dove tutto era inefficiente,
dalla burocrazia alle ban-
che stesse.

Vabe', ma adesso?

Adesso c’¢ il libero mercato
anche per i regimi fiscali,
caro lei. Almeno a questo le
liberalizzazioni degli anni
Novanta sono servite. Un
imprenditore puo scegliersi
la struttura geografica della
sua impresa in modo da
minimizzare il suo carico fi-
scale, per non parlare degli
incentivi governativi esteri,
dell’efficienza della buro-
crazia etc. Ne ho gia parlato
su queste colonne: I'ltalia &
uno dei Paesi meno acco-
glienti per i capitali che gi-
rano il mondo.

Per cui i soldi ci sono ma sono
geograficamente sparsi.

Le aziende che non fanno
profitti falliscono e le im-
prese italiane non mi risulta
che abbiano un tasso di fal-
limento superiore a quello
delle altre imprese analo-
ghe. Quindi i profitti li fanno
anche loro.

Non ci sara di mezzo anche il
mercato dei capitali?

Di sicuro. In Italia se uno ha
una buona idea e va a cer-
carsi del capitale di rischio

ha gia molte difficolta a tro-
vare un intermediario che
lo ascolti.

Tipo?

Una banca d’affari che
prenda una grossa parteci-
pazione nello start-up, e poi
ridistribuisca tale partecipa-
zione tra una quantita di in-
vestitori, portando contem-
poraneamente l'azienda in
Borsa per rendere liquide
quelle partecipazioni. Que-
sta struttura di banche d’af-
fari, intesa nel modo giu-
sto, non ce l'avete.

Come mai?

Dico sempre che le cose
non accadono a caso. C'e
sempre una ragione.

In questo caso quale sarebbe?
Le banche ordinarie.

Ancora loro?

E’ dai tempi del fallimento
della Banca di Roma che &
apparso evidente quanto le
banche siano una delle reti
usate dai politici italiani per
la gestione e il manteni-
mento del consenso sul ter-
ritorio. Ci sono reti intere di
banche talmente piccole e
frammentate che non pos-
sono materialmente gode-
re di alcuna economia di
scala, e di cui & impossibile
individuare una logica eco-
nomica.
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Perche proprio le banche?
Perché chi ha dei debiti e la
persona piu influenzabile
che ci sia. La sua gratitudi-
ne ne confronti del referen-
te politico che si mormora
stia dietro la sua banca, sa-
ra infinita se viene salvato
dalla gogna.

Dunque?

Dunque le banche d’affari
se ci fossero state avreb-
bero sottratto risorse alle
banche ordinarie, e quin-
di avrebbero intralciato
questo collaudato stru-
mento di gestione del
consenso sul territorio,
per cui nessuno le ha fat-
te. Il ricorso al credito or-
dinario per sviluppare
imprese industriali & ri-
masto imperante.
Fral'altro...

Fal'altro?

Viene da ridere quando si
sentono i vostri politici che
denunciano l'inefficienza
delle vostre banche. Ovvio
che sia cosi: quando una
categoria € protetta, non ha
nessun interesse ad essere
efficiente.

Ma é sicuro che non ci sia an-
che una debolezza di fondo
dell'industria italiana?

Ovvio che si. Hansen, che
ho citato prima, riesce a
non avere debiti perché
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Avventure

e misten

Samuel Monk é il prota-
onista dei romanzi di
enato Di Lorenzo L'As-

salto (Mondadori), Evi-

denze, Tara e Katarina e

il Pericolo della Neve

(Foschi Editore), fino al-

I'ultimo: | Trafficanti

(Hobby & Work), e dial-

tri a venire con ritmo

serrato. Apparve per la
prima volta in un ma-
nuale di finanza: Tecni-
che di Previsione (Il So-
le 24 ORE). In queste
storie, Sam e coinvolto,
suo malgrado, in avven-
ture e misteri. Ne viene

a capo ?_raz_le alle sue

personalissime intui-

zioni e ricette sul suc-
cesso, per scoprire le
quali & spesso necessa-

rio rileg&]ere piuvolte i

testi, onde dischiuderne

tutti i diversi livelli di

lettura. Lautore & uno

dei piu noti trader italia-
ni. Ha scritto una serie

di best seller sulla Bor-

sa e l'analisi tecnica
ubblicati da Il Sole 24
RE. Le interviste sono

virtuali, gli argomenti
assolutamente reali.

Un Thriller di
Renato Dillorenzo

autofinanzia lo sviluppo,
ma € in grado di autofi-
nanziare lo sviluppo per-
ché ha un ROE del 62%,
cioe, per dirla brutalmen-
te, € ben gestita. Lindu-
stria italiana non ha tradi-
zioni manageriali interna-
zionali. E" un’industria che
nasce in provincia e che
cresce nell’ombra, nelle
nicchie. E’ gestita bene da
chi I’"ha creata ma che qua-
si sempre gia alla seconda
generazione fa acqua da
tutte le parti.

Non vogliono cedere le redini.
Secondo me c¢’é di piu: non
trovano a chi cedere le redi-
ni, proprio perché mancate
di manager.

Come mai?

Le imprese straniere in Ita-
lia non ci vengono, o ci
vengono a fatica, per il
clima fiscale soffocante di
cui sopra. Inoltre vere
scuole di management -
nelle quali si parli solo in-
glese, tanto per dirne una,
con insegnanti internazio-
nali - non ce le avete. | vo-
stri insegnanti di manage-
ment sono per lo piu inse-
gnanti universitari di Eco-
nomia e Commercio, ma-
gari gli stessi che trovate
come il prezzemolo inTv.
Brava gente, ma il mana-
gement di una impresa
complessa € un’altra cosa.
| vostri manager superpa-
gati non hanno avuto
scuola.

E' cosi importante?

Non basta quello che si
legge sui libri per fare i
capitani d’industria, oc-
corre vedere in pratica
come si fa.

E siamo alla formazione, alla
scuolaingenerale.

Vedo che in ltalia si sta
combattendo la battaglia
dei telefonini in classe...

I Titolo Usa consigliato: Honeywell (HON) .

Honeywell, dati buoni

HONEYWELL INTERWNATIONAL INC
as of 16-Mar-2007
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Landamento borsistico dal 1970 del titolo Honeywell.

Che ne pensa?

Sa qual é la prima tentazio-
ne di un manager che pren-
de in mano un’azienda?
Quella di riorganizzarla. La-
zienda & un colabrodo, per-
de soldi, le vendite diminui-
scono... allora la riorganiz-
ziamo.

Enonvabene?

Quando questa € la prima
mossa, |'azienda dopo po-
co fallisce. E’' questo che &
successo a gran parte del
vostro patrimonio indu-
striale del periodo del
boom. Se le vendite cala-
no, a occhio e croce ¢ per-
ché il prodotto & obsoleto;
non serve a niente spacca-
re la forza vendite e altre
amenita del genere. Si
puo fare anche quello, ma
la chiave ¢ tirar fuori dal
cranio I'iPod.

Che c’entra con la Pubblica
Istruzione?

Tutti i vostri Ministri della
Pubblica Istruzione, quale
piu quale meno, si sono de-
dicati alla riorganizzazione
della vostra scuola. La bon-
ta delle decisioni manage-
riali si giudica dai risultati.
Vedete un po’ voi.

Ititolo adesso.
Voglio fare un tuffo nel pas-

sato, in una delle vecchie
care blue blue blue chips:
Honeywell (ticker: HON),
118.000 dipendenti.

Come mai?

Ha un indice di Corporate
Governance migliore del
(senta un po’): 97,7% delle
imprese dello S&P 500 e
del 99,5% delle imprese che
producono beni di investi-
mento.

Se domani venisse fuori
uno scandalo che riguarda
HON, davvero non saprem-
mo piu dove rifugiarci.

Gli altri dati sono buoni, ti-
po un ROE del 20% e un
P/E atteso di 14.

Ha un‘altra old darling da sug-
gerire?

Hewlett Packard (ticker:
HPQ).Tanto per dirne unain
tema di eccellenza, fa senza
dubbio le stampanti miglio-
ri del mondo.

Ricordiamo che il suo fo-
glio per il calcolo del fair
value di un‘azione sara spe-
dito via e-mail a chiunque
lorichiedera?

Con molto piacere.

Grazie Sam.
In bocca al lupo.

Crepi. ]
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