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Introduzione

In ambito internazionale le decisioni di capital budgeting implicano
problemi e complessita che non devono essere affrontati nella valutazione
di progetti di investimento domestici. Oggetto del presente lavoro ¢
I“analisi di tali problematiche e I“elaborazione di modelli che ne possano
permettere un pratico trattamento coerente con i principi della moderna teo-
ria della finanza di azienda. L*idea di base ¢ che la finanza aziendale inter-
nazionale sia la logica e naturale estensione della finanza domestica. In tale
ottica, la tradizionale analisi finanziaria fondata sul valore sara estesa alle
complessita derivanti dall“internazionalizzazione della produzione, dei
mercati e dei capitali.

I principali aspetti delle decisioni finanziarie di azienda (flussi di cassa,
costo opportunita del capitale, rischi idiosincratici e rischi non diversifica-
bili, struttura finanziaria) saranno affrontati ed analizzati dalla prospettiva
internazionale delle imprese multinazionali. L“attenzione sara su quegli e-
lementi di decisione che raramente si affrontano nella valutazione di pro-
getti di investimento domestici. L“approccio non sara solo di tipo teorico. |
modelli di analisi e di valutazione che si propongono, pur fondati su solide
basi teoriche, sono infatti costruiti nell“intento di poter essere efficacemente
utilizzati nella pratica.

Il primo capitolo, di natura introduttiva, ¢ dedicato all“analisi delle im-
prese multinazionali, al loro ruolo nell“ambito del commercio internaziona-
le ed alle strategie di espansione all“estero.

La valutazione economico-finanziaria della convenienza ad effettuare
un investimento diretto all“estero segue gli stessi principi della finanza do-
mestica. Tuttavia la dimensione internazionale dell“attivita introduce diver-
se complessita. Nel capitolo 2 se ne individuano le principali e si delinea il
quadro teorico all“interno del quale contestualizzare il modo di affrontarle.



11 terzo capitolo ¢ invece riservato a quelli che si ritiene essere due tra i
temi pit controversi della finanza aziendale internazionale:
I“individuazione del costo medio ponderato del capitale e le scelte in mate-
ria di struttura finanziaria. Il capitolo si concentra sulle variabili che condi-
zionano la stima del WACC dopo le imposte di un progetto di investimento
all“estero e cerca di dare risposta alla domanda se la diversa configurazione
della struttura finanziaria della succursale estera puo essere fonte di valore
per la casa madre.

I capitoli 4, 5 e 6 affrontano i rischi peculiari degli investimenti diretti
all“estero: quello di cambio e quello politico. Se ne tracciano i contorni e se
ne analizzano gli effetti per il processo di capital budgeting internazionale.
Il quarto capitolo introduce i tassi di cambio e richiama i concetti economi-
co-finanziari utili per le analisi svolte nel prosieguo del lavoro mentre il ca-
pitolo 5 si concentra sulle diverse articolazioni che il rischio cambio viene
ad assumere (di transazione, economico e di traduzione), analizzandone gli
effetti sull“attivita di capital budgeting internazionale. Per una impresa mul-
tinazionale una fonte di rischio ineludibile ¢ quello politico. Obiettivo del
capitolo 6 ¢ contestualizzarne dimensione, misurazione e gestione
nell“ambito dell*operativita delle MNE in modo da poterne tenerne debito
conto nelle decisioni di capital budgeting internazionale.

Un investimento diretto all“estero pud essere realizzato attraverso
I“istituzione e 1“avviamento di una nuova succursale o tramite acquisizione
di una societa gia operante sul territorio. L*ultimo capitolo ¢ dedicato
all“intero processo di identificazione, valutazione ed acquisizione di una
impresa estera.

11 testo ¢ arricchito da un innovativi contributi alla letteratura scientifica
in tema di scelte di localizzazione degli investimenti all“estero, di impiego
delle opzioni reali nei processi di capital budgeting internazionale, di de-
terminanti del rischio di cambio, di effetti del rischio politico sul costo del
capitale, di modalita di pagamento delle operazioni di cross border merger
and acquisition.

Il carattere prettamente scientifico del lavoro non toglie che possa essere
molto apprezzato anche da manager finanziari impegnati nella quotidiana
gestione degli investimenti all“estero delle proprie aziende ovvero essere la
base di corsi avanzati di international finance.

Per quanto ci si sia sforzati di mantenere un atteggiamento neutrale, il
testo potra sembrare permeato da una forte enfasi verso la irrazionalita di
ogni decisione di investimento produttivo che non contempli alcuna ipotesi
di internazionalizzazione. Me ne scuso con il lettore ma ¢ mia ferma con-
vinzione che oltre le non trascurabili difficolta ed i rilevanti rischi che
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I“internazionalizzazione degli scambi (e 1“investimento diretto all“estero in
particolare) comporta si celino grosse opportunita, in termini di valore eco-
nomico e sociale, che attendono solo di essere colte da chi sara in grado di
comprendere, analizzare e gestire difficolta e rischi che rispetto all“ambito
domestico hanno solo localizzazione differente. Spero di riuscire con que-
sto lavoro a fornire un contributo in questa direzione.
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1.  Microeconomia delle imprese multinazionali

In questo capitolo introduttivo si fornira un primo background teorico
all“analisi che sara sviluppata nel prosieguo della trattazione. L esistere del-
le imprese multinazionali (che indicheremo in questo testo anche con
[“acronimo inglese MNE, multinational enterprises) ¢ 1“effetto di imperfe-
zioni nel funzionamento dei mercati internazionali dei beni e dei servizi.
Partendo dall“analisi della classica teoria del vantaggio comparato si evi-
denzieranno i limiti al funzionamento “perfetto” dei mercati internazionali
dei beni e dei servizi che creano spazi alla nascita ed al prosperare delle
imprese multinazionali. Si analizzeranno in un‘ottica microeconomica i
vantaggi che le imprese possono ottenere dall“investimento diretto
all“estero (che in questo testo indicheremo anche con [“acronimo IDE) e le
condizioni perché questi vantaggi possano effettivamente essere conseguiti
e soprattutto mantenuti nel tempo. Si concludera il capitolo con una analisi
di taluni aspetti “comportamentali” che si registrano nell“operativita diretta
delle aziende con l“estero e con una breve e sintetica disamina delle moda-
lita concrete attraverso cui tale intervento viene effettivamente a realizzarsi.

1.1 Il commercio internazionale nella teoria ricardiana

Ipotizziamo per semplicita che esistano due sole nazioni A e B, due soli
beni producibili dalle aziende 1 e 2 ed un unico fattore di produzione, il la-
voro. Nel paese A ¢ possibile produrre, in ogni unita temporale di durata t,
10000 unita del bene 1 o 4000 del bene 2, mentre la capacita produttiva del
paese B ¢ di 6000 unita del bene 1 oppure di 5000 del bene 2. Assumiamo
inoltre che il mercato sia perfettamente concorrenziale, che gli operatori a-
giscano in condizioni di certezza, assenza di costi di transazione e di tra-
sporto, nessuna interferenza delle autorita governative né barriere al com-
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mercio interno ed internazionale. Per semplicita consideriamo che in en-
trambi 1 Paesi la capacita produttiva sia allocata per il 60% nel bene 1 e per
il restante 40% nel bene 2 (nulla cambia se assumiamo una diversa distri-
buzione della capacita produttiva nazionale). In assenza di scambi tra i due
paesi la produzione ed il consumo (e di conseguenza 1“utilita) complessiva
di questo stilizzato mondo sarebbe di 0,6 x 16000 = 9600 unita del bene 1 e
di 0,4 x 9000 = 3600 unita del bene 2, cosi ripartita:

Tab. 1.1 - Produzione mondiale: nessun Paese si specializza

Paese Bene 1 Bene 2 Totale
A 6000 1600 7600
B 3600 2000 5600
Totale 9600 3600 13200

Se invece ciascuno dei paesi si specializzasse nella produzione del bene
in cui ha un vantaggio comparato, ossia se il Paese A impiegasse la sua in-
tera capacita produttiva nella produzione del bene 2 ¢ la nazione B nel bene
1 si otterrebbe un evidente incremento della produzione complessiva mon-
diale, e di conseguenza del consumo nonché dell“utilita.

Tab. 1.2 - Produzione mondiale: entrambi i Paesi si specializzano

Paese Bene 1 Bene 2 Totale
A 10000 10000
B 5000 5000
Totale 10000 5000 15000

Scambiando parte delle proprie produzione entrambi i Paesi riuscirebbe-
ro a coprire anche il fabbisogno dell“altro bene e complessivamente ad au-
mentare il benessere. Il prezzo che si formera sul mercato internazionale
determinera come la maggiore utilita scaturita dalla specializzazione sara
ripartita tra i due Paesi. Se ad esempio il Paese A vende 2,5 unita del bene 1
in cambio di una unita del bene 2 (ossia ad un prezzo pari al rapporto di
produzione interno dei due beni) non otterra alcun beneficio dallo scambio
ma la maggiore utilita creata sara interamente appannaggio del Paese B.
Viceversa se una unita del bene 2 ¢ scambiata in funzione di 1,2 unita del
bene 1. La tab. 1.3 chiarisce circostanza. Se il rapporto di scambio ¢ 2,5 a 1
(Panel A) il Paese A scambiando 4000 unita del bene che produce otterra
una utilita identica all*ipotesi in cui non avvenisse alcuno scambio interna-
zionale mentre la maggiore produzione derivante dalla specializzazione sa-
ra consumata dal Paese B. Se lo scambio avviene al prezzo di 1,2 unita del
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bene 1 per ogni unita del bene 2 (Panel B), il paecse B cedendo 3000 unita
del bene 2 ¢ nella stessa situazione iniziale. [ vantaggi del commercio inter-
nazionale sono interamente assorbiti dal paese A.

Tab. 1.3 — I Paesi si specializzano e scambiano la produzione in eccesso

Panel A: rapporto di scambio 2,5 unita bene 1 contro una del bene 2

Paese Bene | Bene 2 Totale
A 6000 1600 7600
B 4000 3400 7400
Totale 10000 5000 15000

Panel B: rapporto di scambio 1,2 unita bene 1 contro una del bene 2

Paese Bene 1 Bene 2 Totale
A 6400 3000 9400
B 3600 2000 5600
Totale 10000 5000 15000

E ovvio che un rapporto di scambio compreso tra 2,5 ¢ 1,2 unita del be-
ne 1 in funzione di una unita del bene 2 permette ad entrambi in Paesi di
beneficiare dei vantaggi dell“internazionalizzazione dei commerci. 1,85 ¢ il
teorico prezzo di equilibrio che permette di rendere equa la ripartizione dei
benefici. La tab. 1.4 considera tale prezzo di scambio e, per facilita di raf-
fronto con le tabelle sopra riportate, ipotizza nel Panel A uno scambio di
4000 unita del bene 1 e nel Panel B di 3000 unita del bene 2. E evidente
come in entrambi i casi entrambi i Paesi possano godere di una maggiore
utilita.

Tab. 1.4 — Prezzo di scambio 1,85 unita del bene 1 per ogni unita del bene 2

Panel A: il Paese A cede 4000 unita del bene 1

Paese Bene 1 Bene 2 Totale
A 6000 2162 8162
B 4000 2838 6838
Totale 10000 5000 15000

Panel B: il Paese B cede 3000 unita del bene 2

Paese Bene 1 Bene 2 Totale
A 4450 3000 7450
B 5500 2000 7550
Totale 10000 5000 15000

Tale sistema ¢ ovviamente estendibile, con le complessita del caso, a piu
di due paesi e/o piu di due beni.
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Volendo tradurre la teoria del vantaggio comparato in termini matemati-
ci siano valide le seguenti notazioni:

L, = quantita di lavoro per produrre una unita del bene 1;

L, = quantita di lavoro per produrre una unita del bene 2;

P,=il prezzo del bene 1

P,= il prezzo del bene 2

I rapporti Ljay/Laa) € LisyLag) esprimono il costo opportunita della
produzione del bene 1 rispetto al bene 2 rispettivamente per i Paesi A e B,
ossia indicano a quante unita del bene 2 occorre rinunciare per riuscire a
produrre una unita in piu del bene 1. Se:

L < Ly (1.1)

LZ(A) LZ(B)

il Paese A gode di un vantaggio comparato nella produzione del bene 1
in quanto ha la possibilita di produrre una unita in piu del bene 1 rinuncian-
do a meno unita del bene 2 rispetto al Paese B.

Qualora non esistessero scambi internazionali il prezzo all“interno di
ciascun Paese dei beni 1 e 2 sarebbe in condizioni di equilibrio funzione
della quantita di lavoro impiegata per produrli ossia:

P L P L
14 _ 74 e 1(8) _ ~I(B) (1.2)
P2(A) LZ(A) PZ(B) LZ(B)

Al Paese A converra quindi cedere al Paese B parte della sua produzione
del bene 1 e soddisfare il suo fabbisogno di bene 2 acquistandolo all“estero
se e solo se:

fw R (1.3)
PZ(A) Pz

Analogamente per il Paese B la convenienza a cedere all“estero parte
della sua produzione del bene 2 e coprire con le importazioni il fabbisogno
del bene 1 si ha se e solo se:

P
LT} (1.4)
B Py
Di conseguenza:
L L
se: ﬂ<£<ﬂ (1.5)
LZ(A) Pz LZ(B)
L L
ose:&>ﬁ>M (1.6)

LZ(A) Pz Lz(B)
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entrambi 1 Paesi avranno convenienza a specializzarsi. Nel primo caso il
Paese A si specializzera nella produzione del bene 1 mentre il Paese B nella
produzione del bene 2. Viceversa nel secondo caso. Lo scambio internazio-
nale permettera ad entrambi di soddisfare la domanda del bene in cui non si
¢ specializzati e complessivamente di generare una maggiore ricchezza. In-
fatti, restando nell“ipotesi che il Paese A abbia il vantaggio comparato nella
produzione del bene 1 impiegando una unita di lavoro produrra 1/L;,

it

—- quan-
1) 12

tita del bene 2. In alternativa avrebbe potuto impiegare [“unita di lavoro per

produrre 1/Ly4) quantita del bene 2. Poiché in base a quanto detto sopra

1 1

—<—£ il Paese, in condizioni di certezza, trovera conveniente
LZ(A) LI(A) })2

specializzarsi nella produzione del bene 1 in quanto riuscira ad impiegare
una unita di lavoro per ottenere (indirettamente tramite lo scambio interna-
zionale) una quantita del bene 2 superiore a quella che avrebbe ottenuto
producendola internamente. La quantita di bene 2 che riesce ad ottenere in
piu ¢ funzione del rapporto P,/P,. Tanto piu ¢ basso tanto piu il Paese A
guadagna dallo scambio internazionale. Tanto piu elevato ¢ tale rapporto
tanto piu appannaggio del Paese B i vantaggi dello scambio internazionale.

quantita del bene 1 che scambiera con il Paese B ottenendo

1.2 Le imprese multinazionali

Non ¢ certamente sfuggito al lettore che la realta ¢ molto piu complessa,
articolata e soprattutto imperfetta di quella dipinta dalla teoria ricardiana,
specie oggigiorno. I principali limiti del modello sono cosi sintetizzabili:

1. le aziende ed ogni altro operatore economico non operano in condizioni
di certezza ma in condizioni di incertezza. La diversificazione produtti-
va interna di ogni Paese ¢ il modo piu naturale e finanziariamente cor-
retto per ridurre il rischio derivante dall“incertezza della domanda estera
di beni nazionali e dall“incertezza dell“offerta estera di beni non prodotti
internamente;

2. i Governi nazionali non sono neutrali rispetto agli scambi internazionali.
11 loro intervento, volto al conseguimento di obiettivi di politica moneta-
ria, fiscale, geopolitica, militare, protezionistica, ecc. si sostanzia in ge-
nere nell“imposizione di tariffe, dazi, regole amministrative o
nell“innalzamento di veri e propri divieti all*importazione che non per-
mettono la piena specializzazione produttiva dei diversi paesi;
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3. i1 fattori che vengono oggigiorno impiegati nella produzione sono molti
di piu di quelli considerati dalla teoria classica. Molti degli elementi che
agiscono sui fattori di produzione presentano inoltre caratteri di natura
immateriale, si pensi alle competenze manageriali, al sistema giuridico,
alla professionalita della forza lavoro disponibile ecc.;

4. diversi tra tali fattori produttivi (si pensi al capitale, alla tecnologia o al-
la stessa forza lavoro) oggigiorno sono, con alcune eccezioni spesso li-
mitate alle sole nazioni in via di sviluppo, pressoché liberi di muoversi
tra 1 diversi paesi. Cio determina che 1“equilibrio prospettato dalla teoria
del vantaggio comparato possa anche realizzarsi indirettamente tramite
la circolazione dei fattori produttivi anziché attraverso lo scambio di be-
ni e dei servizi;

il mercato ¢ lontano dall“assumere caratteri di concorrenza perfetta;

6. altri fattori non certo trascurabili concorrono a limitare le possibilita che
le economie diventino perfettamente specializzate: si pensi all“innegabi-
lita dei costi di trasporto e di accesso ai mercati esteri o alla circostanza
che la produzione di un Paese estero possa essere perfettamente fungibi-
le a quella nazionale.

Interpretando in maniera stringente le assunzioni del modello ricardiano
deve escludersi la possibilita che una impresa effettui investimenti diretti in
un Paese estero o, estendendo il modello per includere anche il capitale tra i
fattori produttivi, quantomeno ritenere che per le imprese sia del tutto neu-
trale farlo. E I“esistenza delle imperfezioni sopra citate che fa sorgere la
possibilita e soprattutto la convenienza per una azienda ad investire diret-
tamente in un Paese estero.

Una impresa multinazionale ¢ dunque una impresa che effettua investi-
menti diretti in un Paese differente da quello di origine.

Una impresa multinazionale puo essere definita come una impresa che
detiene controllate, filiali, stabilimenti, succursali, ecc., che svolgono attivi-
ta operativa in piu Paesi. Non sono propriamente qualificabili come multi-
nazionali imprese che pur svolgendo una rilevante quota della propria ope-
rativita con [“estero (ad esempio solo esportazione) hanno sede, direzione
generale, stabilimenti e succursali operative localizzate in un solo Paese.
Altrettanto non possono essere definite multinazionali imprese che
all“estero abbiano solo uffici di rappresentanza o piccole strutture di ap-
poggio. Il carattere multinazionale di queste societa spesso € riscontrabile
anche nella compagine societaria e nella composizione del board e della di-
rigenza.

Le imprese multinazionali si differenziano tra loro sotto molteplici, so-
stanziali aspetti. Spesso questi caratteri risultano fortemente influenzati dal

W
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contesto sociale, culturale, storico, giuridico ed economico-finanziario del
Paese della casa madre o dei soci di controllo. Le multinazionali riconduci-
bili ai contesti dei Paesi Anglosassoni, ad esempio, presentano spesso un
capitale sociale ampiamente diffuso tra privati investitori (sono delle vere e
proprie public company) e 1“obiettivo del management (che in genere non
possiede elevate quote del capitale sociale) ¢ inequivocabilmente la crea-
zione di valore per gli azionisti (shareholder value). Al contrario, nei Paesi
dell“Europa continentale ed in Giappone ¢ facile che la maggioranza (o
comunque quote di stabile controllo) del capitale sociale delle MNE sia ri-
conducibile al settore pubblico (governo o enti locali) a societa finanziarie,
imprenditori e loro familiari, gruppi di azionisti legati da patti parasociali.
In tali contesti socio-economici ¢ d“uso riscontrare che gli obiettivi del
management tengano anche conto di altri portatori di interessi e dunque an-
che la difesa dell“occupazione, la salvaguardia dell“ambiente, lo sviluppo
del territorio, la tutela dei finanziatori e degli azionisti di minoranza, ecc.,
siano altamente presi in considerazione nella definizione delle strategie di
business. La ricerca dello stakeholder value ¢ particolarmente forte in quei
contesti socio-economico-giuridici in cui i sindacati hanno assunto un im-
portante ruolo, il governo con normalita interviene sui mercati finanziari, i
valori ambientalistici sono fortemente sentiti ed il sistema finanziario ¢ for-
temente banco-centrico, ossia in tutti quei sistemi economico-finanziari in
cui gli azionisti di controllo sono fortemente contrastati da altri soggetti
portatori di interessi verso 1“attivita dell*impresa. Non deve quindi sorpren-
dere che le MNE shareholders oriented riescano piu facilmente ad attrarre
investitori esteri. Anche dal punto di vista dimensionale le MNE si presen-
tano notevolmente differenziate, benché si tratti quantomeno di imprese di
medio-grande dimensione. Nonostante il loro carattere internazionale, co-
munque, le MNE oggi sono ancora lontane dal poter essere definite imprese
veramente globali. Rugman e Verbeke (2004) infatti analizzando 380 tra le
piu grandi multinazionali al mondo trovano come 1°85% circa di queste ab-
bia piu dell“80% dei proprio fatturato generato all“interno della area geo-
grafica di riferimento (Europa, Nord America, Asia).

I motivi per cui una impresa decide di diventare multinazionale ed i mo-
di attraverso cui questa espansione all“estero puo essere realizzata saranno
oggetto dell“analisi dei prossimi paragrafi, ci limitiamo in queste righe con-
clusive ad osservare che, nonostante i limiti sopra riassunti, i principi di ba-
se della teoria del vantaggio comparto sono comunque sempre validi: piu
specializzato diventera il mondo nella produzione di beni e servizi, maggio-
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