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1. Performance aziendali: sempre alla ricerca di nuove misure, talvolta basta riscoprirne alcune in parte dimenticate.  

Quando si riflette sulla valutazione delle performance aziendali è fondamentale ricordarsi che non si deve misurare tutto ma solo l’essenziale. Quello che si deve misurare che si può definire solo dopo aver precisato cosa si vuole misurare e perché.
In quest’ottica, se si deve comunicare con gli analisti finanziari, si può usare il loro linguaggio e quindi dopo l’Ebitda, può andar bene l’Economic Value Added (Eva) o il Free Cash Flow, anche se è comunque necessario calcolare il Ke (cost of equity), e ci si può accontentare dell’ancora più semplice Roe.
Se si deve pilotare la crescita e renderla finanziariamente sostenibile entrano in gioco il growth rate ( g o ∆ Capitale investito %), il Roe’ (Redditività dei mezzi propri calcolata sui mezzi propri iniziali) e il grado di indebitamento (td o grado di indebitamento Mezzi terzi/Mezzi propri)
.

Se si vuole apprezzare la perfomance aziendale in termini complessivi e nelle sue valenze strategiche le poche misure (16 al massimo) proposte dalla Bsc lungo le quattro prospettive: economico-finanziaria (financial perspective), clienti (Customer perspective), processi (process perspective.) e apprendimento e sviluppo (learning & growth perspective)
. 
Ma queste proposte non sono o lo sono parzialmente soddisfacenti rispetto ad un problema: come misurare e valutare  il contributo offerto dalle risorse e dagli asset intangibili alla generazione del reddito aziendale. 
In proposito è sicuramente utile il modello proposto da V. Coda (1990) per valutare la qualità del reddito, valutazione opportuna quando si svolgano analisi di bilancio a fini di apprezzamento del profilo strategico di un’impresa. Con il modello, come si può notare in Figura 1, viene enfatizzata la necessità di apprezzare la qualità del reddito. Il reddito, generato dai flussi economici e finanziari evidenziati dal bilancio, può essere valutato in misura più meno positiva quanto più sia influenzato da flussi di risorse intangibili. In presenza di tali flussi, dalla loro consistenza e dalla loro destinazione dipende la capacità dell’impresa di generare adeguati flussi di reddito nel tempo e quindi l’attuazione di un orientamento strategico al lungo termine. Si tratta quindi con riferimento a queste risorse di raccogliere informazioni qualificanti e, se possibile, di quantificarne l’entità, in termini di spesa sostenuta.  
Certo è che in questi ultimi anni, la letteratura, sotto la spinta dal crescente ruolo di queste  risorse, ha cercato nuove misure, ritenendo quelle disponibili non adeguate.
Non a caso sono state citate in apertura alcune scuole di pensiero. Quella di creazione del valore economico per gli azionisti arrivava ad affermare: un Eva nel tempo positivo o un Free cash flow maggiore di zero sono l’espressione tangibile di questi asset intangibili. E sin qui tutto bene. Peccato che per calcolare queste grandezze sia necessario determinare il Ke non sempre di oggettiva determinazione. Diventa, invece, molto più difficile concordare sul fatto che l’entità di queste due grandezze economiche sia l’espressione di  quanto valgono questi asset.
D’altra parte Baruch Lev uno dei principali esponenti di questa scuola, candidamente affermava, e i tempi lo giustificavano: la differenza tra il market value e il book value è da ascriversi alla valutazione riconosciuta dal mercato mobiliare agli asset intangibili di un’impresa. Purtroppo anche questa differenza come è oggi evidente non è detto che sia oggettiva e  può essere condizionata anche da altre variabili.  
 In questa corsa verso una misurazione delle performance aziendali sempre più completa e raffinata non sempre ci si è guardati indietro. Così se la determinazione di quale sia il valore economico di queste risorse intangibili, come si sarà già intuito,  non è attività semplice, l’Ifrs art.38 ha dato in proposito qualche indicazione. Far riferimento al costo, interno o di acquisizione all’esterno, che si è sostenuto per avere la disponibilità di un asset intangibile. Dato che questo valore, che è quello con il quale l’asset viene iscritto a bilancio, può  risultare nel tempo non più congruo viene indicata la necessità di sottoporre questi valore all’impairment test.
Alla fine ne risulta che forse è più semplice ed altrettanto utile determinare se questi asset offrono un contributo alla generazione del reddito e in che misura lo generino. Questo poiché per queste misurazioni degli indicatori già esistono, si tratta solo di riscoprirli. Fra l’altro si è in parte dimenticato che erano anche considerati rilevanti. Questione di mode si potrebbe pensare. Ma non è questo ciò che interessa. Gli indicatori ai quali ci si richiama ruotano intorno ad una grandezza, amata soprattutto dalla scuola contabile francese, e che oggi va riscoperta per il suo significato segnaletico:  il valore aggiunto.

D’altra parte negli anni in cui l’Europa non era ancora unita, ogni Paese europeo aveva la sua impostazione contabile e un’impostazione di conto economico preferita.
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Figura 1 – Modello proposto da V. Coda per l’apprezzamento della qualità del reddito
Alla fine il conto economico, secondo l’impostazione dell’Unione economica, risulta, almeno così si ritiene, uno splendido compromesso derivante dal mix delle diverse scuole di pensiero che purtroppo, invece, di costituire un progresso fa registrare uno splendido regresso. C’è il valore della produzione, ma non c’è il valore aggiunto, non c’è il reddito operativo e c’è solo un gran dettaglio su elementi di reddito poco attinenti con la gestione caratteristica dell’azienda e di collegamento con il reddito netto. Anche in tema redazione del bilancio l’Europa ha splendide possibilità di miglioramento e c’è ancora molto da fare.
Ma se quel che c’è non è perfetto, non per questo è opportuno bloccarsi. Per fortuna il conto economico scalare può essere impostato con la logica che meglio risponde ai fabbisogni informativi dell’alta direzione. E’ anche la sua elaborazione evidenziando il valore aggiunto richiede, partendo dai ricavi, solo un ordine diverso di  aggregazione e presentazione dei costi (Airoldi-Brunetti-Coda,1989)
.
L’idea di valore aggiunto è infatti semplice. E’ l’espressione economica della valorizzazione che l’impresa riesce a realizzare dei fattori produttivi in entrata dall’esterno e impiegati per confezionare il prodotto/servizio offerto ai clienti. Così la caratteristica di un costo di essere portato o meno in deduzione dei ricavi per determinare il valore aggiunto non è assoluta ma dipende dalle scelte aziendali. Il costo della movimentazione delle merci, ad  esempio, se è effettuato con personale e mezzi interni non entra nel calcolo del valore aggiunto. Viceversa se ci si appoggia ad un’impresa di logistica esterna il costo che ne deriva va dedotto dai ricavi di vendita e concorre a condizionare l’entità del valore aggiunto. Si ottiene come differenza tra i ricavi di vendita e i costi relativi ai fattori produttivi acquisiti all’esterno dell’impresa e destinati  allo svolgersi della gestione economica caratteristica. Restano quindi esclusi dal calcolo il costo del personale dipendente e tutti gli altri costi relativi a fattori produttivi interni come, ad esempio, gli ammortamenti relativi ai beni strumentali al funzionamento dell’impresa. 

Il valore aggiunto è quindi una grandezza economica intermedia tra i Ricavi di vendita e il Reddito operativo (Ebit), che come si può notare in tabella 1, viene prima dell’Ebitda (o Margine operativo lordo). In Tabella viene proposta una struttura di conto economico a valore della produzione e valore aggiunto secondo lo schema proposto dalla Consob.
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RICAVI DI VENDITA131,50

+ Variazione magazzino semilavorati e prodotti finiti

1,50

+ Produzione interna di immobilizzazioni techiche

2,80

+ Acquisti merci commercializzate

0,00

VALORE DELLA PRODUZIONE135,80

- Acquisti materie prime

-65,60

+ Variazioni magazzino: materie prime

0,50

- Prestazioni di servizi dall'esterno

-23,70

VALORE AGGIUNTO47,00

- Costi del personale

-32,40

MARGINE OPERATIVO LORDO (Mol) O Ebitda14,60

- Ammortamenti

-10,90

RISULTATO OPERATIVO DELLA

GESTIONE CARATTERISTICA3,70

+ Proventi netti extra gestione caratteristica

4,00

RISULTATO OPERATIVO7,70

- Interessi passivi

-1,50

+ Altri proventi

0,50

RISULTATO ECONOMICO A LORDO DELLE IMPOSTE6,70

- Imposte

-3,50

RISULTATO ECONOMICO NETTO3,20

Valori


Tabella 1 - Conto economico scalare a valore della produzione e valore aggiunto
 A ricordare il senso di questo calcolo aiuta l’Imposta sul Valore Aggiunto. Quest’imposta viene versata (mensilmente o trimestralmente) da un soggetto fiscale come differenza tra l’Iva incassata da fatturazione attiva e l’Iva pagata sugli acquisti effettuati e relativi a fattori produttivi esterni all’azienda. Il versamento di quote di Iva elevate è ovviamente un indicatore positivo, ancorché finanziariamente possa creare temporanee tensioni, a causa di ritardi nei pagamenti da parte dei clienti. In proposito si può anche sottolineare che in presenza di fasi di crescita rapida (fast growth)  un’impresa  ad alto valore aggiunto, potendo contare si un minor contributo proporzionale dei fornitori,  avrà un drenaggio di liquidità superiore.
La notorietà  di cui in passato questa grandezza ha goduto è dovuta ad una pluralità di motivi. Giorgio Brunetti li sintetizza così: “il valore aggiunto viene, in genere, assunto come indicatore della efficienza nell’impiego della risorsa capitale e della risorsa valore, viene impiegato anche come  parametro della dimensione aziendale e come obiettivo nel governo dell’azienda, poiché risulta essere coerente con le attese dei partecipanti e con il potenziamento” dell’impresa
. 

Ma forse c’è qualcosa in più.
2. Il Valore Aggiunto: come espressione dell’ “intelligenza” che c’è  in quello che si fa 
Ciò premesso l’idea di riscoprire il Valore aggiunto e di riflettere su questa grandezza viene, in particolare, dai contributi di tre studiosi Charles Hofer, Vittorio Coda e Sandro Frova.

Il primo nel 1983 aveva proposto una misura, il Rova (Return on value added), un po’ trascurata dalla letteratura.  Questo studioso della sosteneva che il Rova poteva essere un indicatore delle performance di un’impresa in chiave strategica in quanto valida per valutare tali performance indipendentemente dal settore di appartenenza di un’impresa. Per calcolarlo Hofer suggeriva di rapportare il valore aggiunto al reddito netto (Rova = Valore aggiunto/Reddito netto). Quanto è più alto questo indicatore in percentuale, tanto più l’impresa sta valorizzando al meglio tutte le risorse utilizzate per mettere a punto la sua value proposition. 

Inoltre il Rova nel tempo, se la strategia aziendale è coerente e capace di rispondere ai cambiamenti ambientali tende ad essere stabile o addirittura a migliorare. Osservando la Figura 2  parrebbe che dopo un iniziale periodo di andamento altalenante il Rova del comparto industriale e del terziario, con riferimento al campione Mediobanca, si stia progressivamente stabilizzando. 
Ma aldilà dell’interesse di questo indice, Hofer ha evidenziato quanto avere degli indicatori centrati sul valore aggiunto sia  di assoluto rilievo anche  perché: “Il valore aggiunto è la misura più diretta disponibile relativa alla contribuzione che un organizzazione dà alla società.”

Vittorio Coda mi aveva indicato questa misura per l’impostazione di uno studio destinato a valutare a livello aziendale la coerenza di indirizzo strategico nel tempo. Quell’idea è rimasta nel cassetto per un po’ di anni, ma la Road  map riportata in figura è il frutto della sua applicazione. Si rinvia al paragrafo successivo per la sua presentazione e  per un approfondimento
. 
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Figura 2 – Return on value added (Rova) imprese industriali e del terziario italiane.

Sandro Frova nei suoi lavori ha invece spesso utilizzato questa grandezza economica per svolgere alcune argomentazioni di rilievo:

a. la tendenza ad una più o meno spinta integrazione verticale derivante dalla dimensione del valore aggiunto può emergere nei settori industriali (S. Frova, 1980);
b. una lettura in chiave economica della catena del valore di M.Porter per i vari comparti che caratterizzano l’industria delle telecomunicazioni in Italia  (S.Frova, 1998). 
 Ciò che i tre studiosi solo velatamente hanno lasciato intuire è quest’affermazione forte: il valore aggiunto è tanto maggiore quanta più “intelligenza” viene messa in quello che viene offerto sul mercato, nel tentativo di rispondere alle esigenze del cliente. Pertanto il valore aggiunto in percentuale sui ricavi è l’espressione di quanto il cliente ha apprezzato i contenuti in termini di unicità, di originalità e utilità dell’offerta che gli è stata sottoposta.
Si può percepire che se è l’intelligenza che si riflette nel valore aggiunto, in quei business dove il vantaggio competitivo è legato alla capacità di un’impresa di attivare soluzioni che altri non sono stati capaci o di individuare o di attivare, ne consegue che: o ti distingui per  la tua intelligenza o ti estingui.

Il valore aggiunto offre una misura di quanto si è capaci nel tempo di avere degli elementi distintivi. 

Per dare evidenza a questa affermazione si osservi la Tabella 2, dove vengono riportati alcuni dati dei conti economici a Valore aggiunto di alcune imprese italiane. In proposito si è fatto riferimento all’ultimo campione Mediobanca di 2030 imprese
.  
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20002001200220032004200520062007200820092010

Ricavi349.737      349.021      346.642      356.294      387.917      422.822      473.032      499.101      532.908      429.717      470.179      

∆

 Ricavi %

0,21-           0,69-           2,71           8,15           8,26           10,61          5,22           6,34           24,01-          8,61           

Valore aggiunto83.184        81.227        77.117        81.094        85.441        86.935        91.025        96.727        92.152        81.922        85.550        

V.A. % su ricavi23,78          23,27          22,25          22,76          22,03          20,56          19,24          19,38          17,29          19,06          18,20          

∆

 Val agg in val.ass % 2,4-             5,3-             4,9             5,1             1,7             4,5             5,9             5,0-             12,5-           4,2             

∆

 del V.A. in %

-78,9-82,4-75,0-81,3-86,6-87,6-79,9-94,8-71,6-86,6

Costo del personale41.520        40.459        41.007        41.650        42.546        43.660        45.640        46.956        47.508        46.028        47.223        

Cos.pers/ricavi %11,911,611,811,711,010,39,69,48,910,710,0

Reddito operativo20.453        21.329        18.061        19.895        26.097        26.361        28.284        32.754        27.611        19.149        21.365        

Ros

5,85           6,11           5,21           5,58           6,73           6,23           5,98           6,56           5,18           4,46           4,54           

Risultato ante imposte25.791        19.635        5.980         10.774        35.454        30.755        35.805        35.941        28.865        18.825        27.527        

Red ante imposte %7,45,61,73,09,17,37,67,25,44,45,9

Rova

31,00          24,17          7,75           13,29          41,50          35,38          39,34          37,16          31,32          22,98          32,18          

Capitale investito420.943      433.001      447.456      457.608      488.184      523.206      549.732      611.485      646.522      649.888      673.338      

∆ CI%

 Growth rate

2,78           3,23           2,22           6,26           6,69           4,83           10,10          5,42           0,52           3,48           

Roi

4,864,934,044,355,355,045,155,364,272,953,17

Val.Agg./costo pers

2,0032,0081,8811,9472,0081,9911,9942,0601,9401,7801,812

Ricavi/costo del pers

8,4238,6278,4538,5549,1189,68410,36410,62911,2179,3369,957
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20002001200220032004200520062007200820092010

Ricavi72.708        89.700        91.522        97.606        102.523      104.501      107.598      110.875      113.918      112.371      116.199      

∆

 Ricavi %

18,94          1,99           6,23           4,80           1,89           2,88           2,96           2,67           1,38-           3,29           

Valore aggiunto32.363        37.476        39.642        41.677        45.124        44.571        44.473        44.961        45.754        45.679        46.345        

V.A. % su ricavi44,51          41,78          43,31          42,70          44,01          42,65          41,33          40,55          40,16          40,65          39,88          

∆

 Val agg in val.ass % 013,6           5,5             4,9             7,6             1,2-             0,2-             1,1             1,7             0,2-             1,4             

∆

 del V.A. in %

0-64,8-53,1-58,7-53,0-60,5-61,9-61,4-60,8-58,2-62,0

Costo del personale16.286        17.367        17.297        17.526        17.765        18.554        18.565        18.823        19.436        19.194        19.360        

Cos.pers/ricavi %22,419,418,918,017,317,817,317,017,117,116,7

Reddito operativo6.256         9.620         10.612        11.585        14.992        14.637        14.776        14.761        14.651        15.189        15.232        

Ros

8,60           10,72          11,60          11,87          14,62          14,01          13,73          13,31          12,86          13,52          13,11          

Risultato ante imposte5.826         2.427         418-            14.264        15.110        13.560        10.543        11.752        8.340         9.146         12.240        

Red ante imposte %8,02,7-0,514,614,713,09,810,67,38,110,5

Rova

18,00          6,48           1,05-           34,23          33,49          30,42          23,71          26,14          18,23          20,02          26,41          

Capitale investito177.914      210.069      236.669      257.756      272.186      328.935      315.151      322.875      321.930      303.572      302.485      

∆ CI%

 Growth rate

15,31          11,24          8,18           5,30           17,25          4,37-           2,39           0,29-           6,05-           0,36-           

Roi

3,524,584,484,495,514,454,694,574,555,005,04

Val.Agg./costo pers

1,9872,1582,2922,3782,5402,4022,3962,3892,3542,3802,394

Ricavi/costo del pers

4,4645,1655,2915,5695,7715,6325,7965,8905,8615,8546,002


Tabella 2 – Sintesi dei dati economico-finanziari (2000-2010) relativi alle imprese industriali e del terziario tratti dal campione dello studio di Mediobanca (2011).
Così si può subito  notare, il Valore Aggiunto in percentuale sui ricavi (V.A.%) del Terziario  è decisamente più elevato di quello delle imprese industriali. Ma nell’ambito del Terziario le imprese di distribuzione (dettaglio e ingrosso) hanno un V.A.%  basso, intorno a un 17-18%,  che è espressione di scarso contenuto di unicità ed originalità dell’offerta; c’è solo un’ utilità da facile e immediata (o rapida) disponibilità dei prodotti. Ma anche la distribuzione, in alcuni casi, ha saputo differenziarsi, come era stato negli anni settanta per alcune imprese di vendita per corrispondenza e come è oggi per alcune imprese di @ commerce. Gli investimenti fatti per avere mailing list ad alta redemption, sempre più mirate hanno trovato nel tempo riscontro in un aumento del valore aggiunto.       
L’“intelligenza” racchiusa in un prodotto/servizio è infatti legata alle varie conoscenze che un’impresa possiede e che la portano a proporre qualcosa di nuovo, talvolta arricchendo questa offerta anche con altri aspetti, sempre espressione di atti di intelligenza: l’aver predisposto soluzioni organizzative particolari con le quali si realizzano questi prodotti/servizi, avere relazioni più o meno dirette con i clienti finali (si pensi alle imprese che hanno saputo valorizzare la loro presenza in Internet), la creazione di un network di fornitori, disegnato apposta per soddisfare con tempestività le richieste sempre più ampie e differenziate dei clienti.
3. Una road map per le imprese: i possibili percorsi del valore aggiunto
Se il valore aggiunto, come si suggerisce, è legato al contenuto di intelligenza questo dovrebbe avere  incidenze  percentuali molto diverse nelle diverse tipologie di imprese e da settore a settore. Quest’aspetto è ben evidenziato in Figura 3 dall’andamento del V.A.% in dieci settori tra quelli del campione Mediobanca. Le imprese del farmaceutico (inizialmente con un V.A. del 30%) sono state superate da quelle dell’elettronico (che sta puntando verso il 30%). L’alimentare caseario presenta nei dieci anni considerati il fanalino di coda (V.A.% tra il 14,9% e 11,7%) a cui si sta avvicinando pericolosamente il metallurgico (da un V.A.% del 19,4 a un 13,3). Gomma e cavi è uno dei comparti che ha subito il più intenso decremento da un V.A.% del 22,2% a un 17,1%. Il comparto che a livello di imprese industriali è riuscito  a tenere, grazie a  design ed innovazione è stato quello degli elettrodomestici e apparecchi radio-Tv: il V.A.% nel 2000 era 21,5, nel 2010 è 20,7.
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Figura 3 – L’andamento del Valore Aggiunto % in dieci settori (Mediobanca 2011).
 In base a questi dati, prevalentemente legati alle imprese industriali (c’è un unico dato del terziario, quello della distribuzione) si  può sottolineare che se il valore aggiunto supera il 45% dei ricavi, l’impresa ha tutte le caratteristiche per essere classificata come intellectual capital intensive. Verso questi valori si possono muovere, ma con maggior fatica le tradizionali imprese industriali technical capital intensive.
Ciò premesso si può però pensare di individuare dei percorsi che stimolano il miglioramento della capacità di creare valore aggiunto di un’impresa, sganciandosi dalle caratteristiche strutturali del capitale investito.

Si può elaborare una road map nella quale tracciare i percorsi seguiti dalle imprese e quelli che potrebbero essere imboccati,  incrociando due indicatori. L’osservazione del loro andamento abbinato può aiutare a capire la strategia seguita da un’impresa per valorizzare l’utilizzo delle persone. 
Se infatti si elabora il “classico” ricavi su costo del personale si ha un’indicazione della produttività del fattore lavoro, influenzata dai tempi di lavoro e prevalentemente legata all’utilizzo delle “braccia” delle persone
. 

Se invece si rapporta il valore aggiunto al costo del personale si ottiene un indicatore di efficacia nella valorizzazione strategica delle persone: quest’indicatore quanto più è alto (ad esempio se supera i 2,5 Euro ogni Euro di costo del personale) tanto più sta ad indicare che c’è un utilizzo diffuso della “mente” delle persone e meno delle “braccia”. In alcuni business questo indicatore è alto, in altri si abbassa pericolosamente sino ad andare verso un rapporto sotto 1,5 Euro e addirittura molto prossimo a 1 Euro. In proposito basti avvertire che quando l’ indicatore in analisi è pari a 1 questo significa che il costo del personale è pari al valore aggiunto. La conseguenza è che  non c’è la possibilità di coprire nessun altro costo prima del reddito operativo, che a questo punto risulterà probabilmente negativo. In questo caso l’impresa con la sua strategia sta cadendo in quella che può essere chiamata la trappola, che si rivela poi spesso mortale, delle commodities (si veda Figura 4). Tanto più l’indicatore è basso, quanto più è facile che la trappola scatti. Si riesce a sottrarsi ad essa solo differenziando l’offerta, aggiungendo nuovi prodotti/servizi in grado di creare valore per il cliente.  

 Se si incrociano in un grafico (Figura 4) questi due indicatori si può delineare una road map, attraverso la quale si può osservare il posizionamento di un’impresa ad una certa data, ma soprattutto, in logica dinamica, è possibile identificarne il percorso strategico. Quanto ci si è fatti guidare dalle logiche dei volumi e della produttività dimenticando la valorizzazione dell’intellectual capital o quanto viceversa si sono sacrificate sull’altare dell’ “intelligenza” al potere i potenziali di una sua valorizzazione con logiche industriali. 
Osservando questa Figura si può evidenziare che l’area delle Commodities Trap è quella che taglia trasversalmente in basso l’intero rettangolo. Sempre osservando la figura si nota che solo chi nel tempo riesce a valorizzare il personale su entrambe le dimensioni  raggiunge performance di assoluto rilievo economico. E’ questo il percorso che la performance dell’impresa esaminata riesce a realizzare: si passa dapprima da una combinazione valore aggiunto su costo del personale basso/ricavi su costo del personale bassi, alla posizionamento in B grazie ad un aumento del valore aggiunto al quale segue, in un momento successivo, un aumento anche della produttività del personale. Il posizionamento finale C alla fine del quinto anno è tra quelli ottimali (Figura 4). Si sarebbe potuto tentare un passaggio più rapido, ma di difficile realizzazione: efficacia ed efficienza insieme sono sempre difficili da perseguire. Certo se c’è intelligenza in quanto viene proposto e la si riesce ad inserire anche nel modo con cui vengono confezionata l’ offerta ai clienti il risultato è sicuramente positivo.
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Figura 4 – La road map che evidenzia possibili percorsi strategici combinando valore aggiunto e ricavi di vendita con il costo del personale.

Il percorso del valore può essere un’alternativa al percorso della produttività portato all’estremo. Non è nella cultura italiana riuscire in questo secondo percorso. Anzi ogni volta che ci siamo mossi in questa direzione non abbiamo ottenuto i risultati sperati, anche perché abbiamo rinunciato alla nostra capacità di creare valore aggiunto.

Ciò posto, se si osservano le road map relative alle imprese industriali e a quelle del terziario (Figura 5), basandosi sempre sul campione 2011 Mediobanca, si ottengono informazioni aggiuntive rispetto a quelle relative all’andamento del valore aggiunto in percentuale sui ricavi. Si tracciano i percorsi realizzati dalle imprese dei due comparti.

Ne emergono diverse situazioni. Per le imprese industriali il primo periodo (2000-2005) è stato caratterizzato da un prevalente attenzione ai Ricavi su costo del personale, mentre nel secondo periodo si è cercato di migliorare il Valore Aggiunto sul costo del personale, anche se c’è poi stato la brusca frenata dei  Ricavi nel 2009 con una legger ripresa nel 2010. Se questo tentativo di migliorare il loro valore aggiunto riuscisse si ritroverebbero nell’area del posizionamento di successo. Le imprese del terziario che nel primo periodo (2000-2005) hanno visto crescere il loro valore aggiunto sul costo del personale e avrebbero dovuto tentare di aumentare i loro Ricavi sul costo del personale, nel secondo periodo si sono bloccate in un punto dal quale non si sono più mosse. Per queste realtà appaiono opportune delle strategie di crescita dimensionale. 
 Si potrebbero fare anche altre riflessioni, ma ne basta una: l’intelligenza per produrre risultati va messa in azione, deve essere tradotta sia  in quello che si offre sia nei processi svolti per confezionare tale offerta. Si noti che la scelta al denominatore del costo del personale anziché del numero dei dipendenti è che, a parità di numero di persone, i costi possono essere da azienda ad azienda profondamente diversi. Normalmente nelle imprese il lavoro a contenuto intellettuale viene remunerato di più di quello meramente operativo. Quest’ultimo è quello dove ciò che conta sono le “braccia” più che la “testa”. Forse non sempre è così, ma si tratta di storture retributive del sistema Italia. Basta osservare quello che succede nel mondo della scuola e dell’Università o, più in generale, in tutto il comparto della Pubblica Amministrazione italiana.
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Figura 5 – Road map imprese industriali e del terziario per il periodo 2005-2010 (A) e per il periodo 2000-2005 (B).
4. L’imperativo categorico per l’impresa italiane: migliorare il valore aggiunto

In base a quanto indicato con i percorsi del valore si desidera, in questo momento di dibattito intenso, su quanto ma soprattutto su dove ritornare a crescere alcune indicazioni arrivano in automatico.

 E’ opportuno ribadire e sottolineare che per le imprese italiane, nell’attuale contesto ipercompetitivo, un recupero di produttività è una condizione necessaria, ma di per sé non sufficiente a consentire un efficace recupero di competitività a livello internazionale. E se non è così addio crescita.

 E’ quindi necessario un recupero di contenuto intellettuale in quello che si fa. Deve tornare ad aumentare il valore aggiunto dell’offerta delle nostre imprese.

Questo per due precisi motivi, le imprese italiane :

a) operano in un Paese che  per le  materie prime dipende largamente dall’Estero, così in termini di creazione di valore aggiunto si parte svantaggiati,

b) devono sopportare un costo medio orario del lavoro tendenzialmente più alto, così ci viene detto,  rispetto a quello di altri Paesi industrializzati.

In questa situazione esiste un  unica via di salvezza: arricchire di idee e di contenuti più o meno tangibili quello che si offre ai clienti. Se quello che si propone e che arricchisce il prodotto, interessa al cliente, questo si tradurrà, attraverso una sua valorizzazione nei prezzi,  in un maggior valore aggiunto. 

Ed è qui che c’è un enorme possibilità di recupero per la nostra economia. Questo però significa effettuare con costanza una ricerca finalizzata a realizzare innovazione di prodotto/servizio e se necessario anche innovazione di processo.

Sulla prima innovazione, anche recenti manifestazioni fieristiche consentono di essere ottimisti. Le idee ci sono e ci sono anche le imprese italiane che riescono a realizzarle. Forse c’ è stato un periodo negli ultimi dieci anni in cui qualche impresa aveva  ridotto lo sforzo in questa direzione, ma ora sembrerebbe esserci una conferma: la difficoltà aguzza l’ingegno. Non solo quello italico, ma la risposta sui prodotti/servizi c’è stata o è in via di realizzazione. 
 Per contro è sull’innovazione di processo che le imprese italiane hanno formidabili potenziali di miglioramento. Molte imprese del nostro Paese hanno investito ancora relativamente poco nel ridisegnare  alcuni processi gestionali. Quest’attività può approdare, anche grazie a soluzioni informatiche, ad una loro re-ingegnerizzazione con dei salti in termini di produttività anche consistenti. Se si osservano gli andamenti del rapporto ricavi/costo del personale (Figura 6) si può notare come nell’arco di dieci anni:

a. per le imprese industriali il rapporto sia cresciuto sino al 2008 e poi sia sceso negli ultimi due anni delle rilevazioni Mediobanca;

b. per le imprese del terziario la performance sia stata molto più modesta ancorché costante nel periodo considerato.

Emerge così l’opportunità, che in alcuni casi diventa necessità, di ripensare, in entrambe le tipologie di impresa, alle loro soluzioni organizzative, introducendo visioni trasversali della gestione:  non solo disegnando i processi, ma utilizzando anche con crescente frequenza i progetti.
Anche con questi ultimi si cerca di affrontare problemi trasversali di elevata criticità e di prospettarne soluzioni, applicate le quali il progetto ha un suo naturale epilogo. Non legato al tempo, ma alla risoluzione del problema.
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Figura 6 – Incidenza % del costo del personale sui ricavi di vendita società industriali e società del terziario.
Per affrontare questi problemi, che spesso sono a forte valenza strategica si possono adottare vari  approcci. Uno di questi, che si  è rivelato di grande utilità già una ventina di anni fa, stimola a riflettere non solo su quanto costa un progetto, ad esempio, relativo all’introduzione della qualità o di un processo sistematico di controllo della qualità, ma quanto può costare la “non qualità”. Mentre il primo è la sommatoria dei costi che si sostengono sia avvalendosi di specialisti esterni sia per l’impiego più o meno temporaneo di personale interno sia per l’acquisizione di eventuali soluzioni hardware e software. Il secondo è il margine di contribuzione effettivo o potenziale al quale si può essere costretti a rinunciare perdendo uno o più clienti che fanno della qualità (certificata o meno) una variabile fondamentale per la loro scelta d’acquisto. O anche, evoluzione di questo ragionamento, quale può essere il minor valore aggiunto al quale posso essere costretto a rinunciare se non offro ai miei clienti la qualità. E’ ovvio che la qualità in termini di margine o di maggior valore aggiunto ha fatto premio sul piano del prezzo sin tanto che rappresentava un fattore distintivo. Quando poi tutti i competitor in un settore arrivano a dare livelli qualitativi simili questo non rappresenta più un elemento di premium price. Così capita spesso di fare una battuta: chi è arrivato per primo a dare la qualità è riuscito spesso a farsela pagare dal cliente. Oggi un molti settori non è più così. La qualità è un elemento che non può mancare. 

Ma ragionamenti simili  possono essere applicati ai progetti di comunicazione o quelli di pubblicità, da un lato quanto costano, dall’altra qual è il margine o il valore aggiunto al quale penso di dover rinunciare se non do seguito a questi progetti. Margine e valore aggiunto possono essere ottenuti moltiplicando la variazione nel numero dei clienti (maggior o minor fatturato) moltiplicato per il margine di contribuzione o il valore aggiunto percentuali sui ricavi.
E si può finire con i progetti relativi allo sviluppo e al lancio di nuovi prodotti: basta calcolare a cosa si rinuncia sul piano economico nel caso in cui non si proponessero nuovi prodotti.
Il controllo di gestione, per processi e progetti, può diventare uno strumento potente fornendo i costi dei processi e questo anche senza adottare articolate e approfondite  soluzioni di Activity Based Costing (Abc). Si ritiene che non sia difficoltoso stabilire quanto possano costare i vari processi che caratterizzano la customer value proposition di un’impresa.
Basta farlo considerando i soli costi specifici di questi macro processi con l’attribuzione in termini percentuali (basandosi sui tempi) del costo di alcune persone che operano su più processi. Ma questo non rappresenta un problema rilevante se si rimane sui macro processi. Non è un caso che in alcune imprese tedesche di successo si sia sostituito il termine Abc con quello di Process Costing. 
Inoltre non bisogna mai dimenticare che l’aumento dell’incidenza di alcuni costi ed in particolare di quello del personale (Figura 6) sia in larga parte determinato dalla complessità gestionale. Dove questa è spesso generata da una domanda di prodotti e servizi, caratterizzata dall’aver messo insieme l’ampiezza di gamma, con la richiesta di personalizzazione e l’eco compatibilità.  


In proposito un approccio costruttivo a questi problemi può essere quello di evidenziare quali siano “i costi del non fare”
. Sono questi quelli che devono indurre ad  innovare e sono questi quelli da confrontare con “i costi del fare”.  Un approccio utilizzabile in tutte le realtà, sia nelle imprese che nella Pubblica Amministrazione
.

In quest’italica parentesi, mi sia consentita una breve riflessione a chiusura della parentesi. Dato che si parla di “intelligenza”, credo sia opportuno ricordare che esiste una fabbrica/palestra dell’intelligenza che si chiama sistema di istruzione. Nel medio/lungo periodo occorre che il nostro sistema di istruzione, ai vari livelli, si sviluppi nei numeri e non solo nei contenuti. Con creatività, negli ultimi anni, in università si sono moltiplicati gli insegnamenti. Ma non è questo il problema. Il nostro Paese spicca per il basso numero, anche in termini percentuali delle persone che si iscrivono all’università e la terminano. A poco è servito il 3+2. Si deve ripartire da qui. Non si può pensare di essere il popolo prediletto, per sua  “natura” più intelligente degli altri. L’ “intelligenza” va addestrata prima e  valorizzata poi.
5. I driver del Valore Aggiunto: le quattro componenti del capitale intellettuale (intellectual capital) 
   A questo punto può essere interessante chiedersi: da dove nasce in impresa  l’“intelligenza” che c’è in quello che si fa ? Quali sono i driver che è necessario manovrare per  imboccare percorsi del valore  che siano le basi di una crescita duratura per il nostro Paese ?
 Si può affrontare l’argomento partendo da quella che oggi appare  un’ineluttabile verità. Carlo Cattaneo affermava: “non c’è impresa che non nasca da un atto di intelligenza”
. Questo è così vero che oggi quest’“intelligenza” viene indicata da molti studiosi come il vero patrimonio di molte imprese e viene tradotta con quell’elegante termine normalmente indicato come “intellectual capital”.  Questo come tutte le risorse critiche va gestito, presidiato e soprattutto valorizzato. Ed è questo la vera fonte di vantaggio competitivo nell’era della conoscenza
, in questo secondo decennio del terzo millennio.
L’idea, peraltro, anche a livello di teoria economico aziendale viene da lontano.  E’ un’idea   stimolata dalle riflessioni della scuola che trova nei lavori di Carlo Masini elementi fondanti 
. E così  oggi quest’idea è diventata una certezza. Le determinanti ultime delle performance aziendali sono tutte le componenti del patrimonio aziendale: non solo quelle monetariamente misurabili e, in quanto tali, da sempre evidenziate nei documenti economico-finanziari, ma anche quelle che non trovano evidenza in quei documenti, ma che purtroppo risultano spesso altrettanto rilevanti. 

Naturalmente per gestire questo “capitale intellettuale” bisogna innanzitutto capire da cosa è composto. 
All’inizio la letteratura dedicata a questo capitale presentava solo tre componenti. In particolare la scuola scandinava con Edvinsson-Malone (1997) e quella statunitense con T.Stewart (1997) indicavano come componenti qualificanti: il capitale umano, quello organizzativo e quello dei clienti. Non sono mancate, anche in Italia, interessanti applicazioni di questo modello
. 
Già passato, sempre su queste pagine, si è avuto modo di ricordare che i patrimoni intangibili che si ritiene debbano essere considerati quando si riflette sull’Intellectual Capital siano invece almeno quattro (Figura 7):
· Il patrimonio delle relazioni commerciali con clienti e fornitori,

· Il patrimonio delle conoscenze/competenze  aziendali

· Il patrimonio delle soluzioni organizzative

· Il patrimonio delle persone che lavorano in impresa.

Sono quattro patrimoni  ad oggi non misurati dal modello contabile. Spesso ad essi  si cerca

di attribuire un valore economico solo in occasione di valutazioni d’azienda effettuate per le finalità le più diverse (acquisizioni/cessioni, fusioni, quotazione in borsa). Così è ricca la storia degli ultimi quindici anni di aziende acquisite solo per la loro rete distributiva o per i punti vendita posseduti o per impossessarsi di Knowledge ritenuto strategico e di difficile sviluppo interno o ancora per la notorietà del Brand o infine per l’esistenza di un patrimonio umano particolarmente qualificato per svolgere alcune attività. Tutti esempi di quelle che sono state poi definite  strategie di sviluppo per linee esterne e spesso connesse alla strategia di acquisire un patrimonio di cui non si aveva la disponibilità e in grado di generare un interessante valore aggiunto.
Questi patrimoni, se sono stati creati nel tempo, vanno poi gestiti e tradotti in operatività, anche attraverso una customer value proposition originale e possibilmente difficile da imitare.

 Un primo patrimonio a cui prestare attenzione è quello delle relazioni commerciali con fornitori e clienti. In proposito una prima verifica da fare è che clienti e fornitori non siano il patrimonio personale di qualcuno nell’area commerciale o nell’area approvvigionamenti. Se ne vanno quelle persone, si perdono quei clienti e quei fornitori. Questa situazione si verifica nell’area commerciale con una certa frequenza con gli agenti, peraltro personale esterno, ma talvolta capita anche con i venditori diretti. Le relazioni con i clienti devono essere con l’azienda e devono quindi essere relazioni condivise da più persone. Ma con riferimento a questo patrimonio occorre anche chiedersi e inventariare: quali e quanti sono i clienti fidelizzati; quanti sono i fornitori con i quali si sono instaurate  relazioni durature nel tempo e in più funzionale all’attuazione della strategia aziendale. E i fornitori, oggi, non sono solo più i fornitori di materie prime, ma anche i fornitori di idee (designer, architetti, progettisti,ecc) e fornitori di soluzioni (Software house, imprese di logistica, agenzie pubblicitarie). 
Il secondo patrimonio indicato è quello delle soluzioni organizzative. Avere investito per  disporre di un sistema di direzione adeguato (management system) è un altro aspetto di assoluto rilievo strategico. Dalle  soluzioni strutturali adottate e dall’efficacia dei sistemi operativi dei quali ci si è dotati dipendono i comportamenti delle persone e i risultati aziendali. Nel corretto dimensionamento delle attività primarie e di quelle di supporto sta il segreto del successo economico. Mai come oggi è fondamentale abbinare ad un valore aggiunto/costo del personale soddisfacente anche un rapporto adeguato tra ricavi/costo del personale. In quest’ultima area qualcosa sfugge: si deve tentare di aumentare il  fatturato ma a parità di risorse ed invece  la complessità sta portando il costo del personale ad aumentare la sua incidenza sui ricavi, anche quando questi aumentano. Probabilmente c’è qualcosa da cambiare nelle soluzioni organizzative. Un’efficace gestione di questo patrimonio può quindi mettere a disposizione strumenti che, oltre  a consentire una efficace gestione del valore aggiunto, consentono di gestire il costo del lavoro, attraverso una sua migliore valorizzazione. 
C’è poi il patrimonio delle conoscenze/competenze aziendali. Questo è quello aggiunto all’originaria triade scandinavo-americana. Il motivo è semplice. Come per le relazioni commerciali le conoscenze/competenze devono essere aziendali e non di singole persone, anche se queste fanno parte dell’organizzazione. In proposito due precisazioni le conoscenze aziendali sono legate ad un “sapere” diffuso e condiviso da più persone in azienda; le competenze, essendo il sapere in azione, diventano aziendali quando più persone sono in possesso di quel “saper fare” e quest’ultimo si traduce in precisi asset o soluzioni organizzative (Figura 8). Un esempio può aiutare a chiarire quest’idea. La qualità è qualcosa che viene spontanea in alcune aziende poiché ci si sente dire da più persone abbiamo fatto sempre così, ma questo non ha impedito di sentire comunque l’esigenza di definire delle procedure che consentano, anche cambiando le persone, di avere un risultato in linea con la qualità desiderata. Un altro esempio può essere utile. Molte imprese prima di dare in appalto delle lavorazioni, importanti per la realizzazione del loro prodotto finale fissano dei capitolati molto puntuali. Questi capitolati racchiudono le conoscenze che esistono in azienda e lasciano trasparire le competenze desiderate. Sono l’asset aziendale che sintetizza le conoscenze/competenze desiderate.
E’ opportuno quindi ribadire  che la competenza è conoscenza in azione (saper fare) e questa da competenza della singola persona diventa competenza aziendale quando più persone la posseggono, la sanno applicare e hanno dei sistemi/strumenti a supporto per realizzare tale applicazione.

La rilevanza sul piano strategico del mix appena ricordato è tale che due autorevoli studiosi come Hamel e Prahalad suggeriscono di inventariare  le competenze aziendali per arrivare a formulare la strategia basandosi su di esse. Questo  per cercare di valorizzarle al massimo ed essere consapevoli di cosa significhi entrare in business nei quali non si posseggono le necessarie competenze: svilupparle o  acquisirle. 
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Figura  7  – I quattro patrimoni che caratterizzano l’Intellectual Capital e costituiscono i potenziali driver del valore aggiunto 
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Figura 8 – Le tre variabili dalle quali dipendono le competenze aziendali.

In aggiunta oggi si fa un  gran parlare di innovazione. Il tema è  rilevante. Ma è necessaria qualche riflessione su cosa significhi fare innovazione. Un primo aspetto è che non ci può essere innovazione, laddove non ci sia stato apprendimento. Dove non si siano accumulate esperienze sia dai successi che dagli insuccessi. Si deve aver  creato un Knowledge system che archivi sistematicamente i fatti e consenta facilmente di ricostruire la “storia”. Ma non basta. Un secondo aspetto è che per le idee innovative ci  sono due capacità che vanno coltivate: la capacità di ideare un prodotto/servizio  innovativo e la capacità di realizzarlo a livello operativo. 
La prima capacità potrebbe essere anche fuori dall’azienda (di un designer esterno), come insegnano i casi di successo di tante aziende dell’arredo/design italiane.  Ma c’è una seconda capacità che è quella di prototipizzare e industrializzare l’idea per rendere così possibile la realizzazione concreta dell’idea originaria. E’ questa seconda una capacità di processo produttivo, di lavorazione di alcuni materiali che può essere rilevante al pari dell’originaria idea innovativa.

Inoltre questo patrimonio quando è applicato ai prodotti può essere anche  tangibile oltre che intangibile: si pensi da un lato agli stampi necessari per poter ottenere determinati prodotti (asset tangibili di conoscenze aziendali) e dall’altra alla capacità di lavorare alcuni materiali che solo dopo diversi tentativi porta al risultato desiderato (si pensi ad alcuni tessuti con filati diversi da quelli tradizionali o il lavoro svolto in alcune tintorie per ottenere il tessuto del colore come da campione o ad alcune lavorazioni della plastica).   
Forse questo è il patrimonio più invidiato, in molti settori, dai concorrenti esteri delle imprese italiane. E’ un patrimonio che ci deriva dalla nostra tradizione artigiana. Ed è proprio questo quello che facevano le botteghe artigiane: ottenere dalle competenze possedute prodotti spesso difficili da realizzare, ma che diventano difficili da imitare. E questo non tanto grazie ai brevetti, ma spesso grazie ai “giovani di bottega” che avevano acquisito conoscenze prima e competenze poi.
Così non ci si deve stupire se alla base di tutto, come emerge dalla figura 7, c’è il patrimonio delle persone con le loro idee e le loro caratteristiche quali-quantitative. Bene lo sanno anche gli esperti di gestione delle risorse umane quanto importanti siano un’età media del personale bassa, un livello culturale medio alto, una dotazione di competenze per famiglie professionali adeguata. 
Da queste caratteristiche dipende la capacità di sviluppare il patrimonio delle conoscenze/competenze aziendali. Se si è carenti sul piano delle persone o non ci si preoccupa di inserire con continuità nel tempo dei giovani, l’azienda è destinata a seguire il destino della generazione che l’ha avviata. 
Questi quattro patrimoni è opportuno che siano tra le principali aree di investimenti. Sono le strategic expenditure (stratex) per eccellenza, quelle da cui dipende nel tempo la capacità competitiva dell’impresa stessa e di conseguenza la sua redditività. Spese da tenere distinte dalle capital expenditure (capex) che sono invece gli investimenti indispensabili per continuare ad essere nel business (magazzini, rinnovo impianti produttivi, ecc.) Le stratex sono invisibili in quanto sono spesso nascoste tra i costi nel conto economico e condizionano, con la loro presenza, una più o meno elevata qualità del reddito. Così se da un lato è vero che contabilmente non si vedono e altrettanto vero che quanto più le stratex inseriti nel conto economico si riferiscono ad asset intangibili, tanto di più la qualità del reddito risulta elevata (Figura 1) e si sono poste le premesse per imboccare un percorso di creazione del valore .
Così  mentre gli investimenti alla base del successo competitivo aziendale nei primi settant’anni del secolo scorso erano in hardware, in beni materiali tangibili e visibili a bilancio. Oggi, invece, gli investimenti critici sono quelli in software e spesso non visibili nelle rilevazioni del tradizionale modello contabile. 
E’ dall’esistenza di questi assets in azienda, ma anche dalla capacità di tradurli in distintive customer value proposition che dipende il successo nel tempo di un’impresa. Pertanto per creare  Valore Aggiunto non basta  aver un importante Intellectual Capital. Bisogna saper tradurre questo Capitale in prodotti e servizi che rispondano alle esigenze, esplicite o implicite, dei clienti. 
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� Per tutte queste tematiche ci sia consentito rinviare a A.Bubbio (2010)


� Oltre all’ormai sterminata bibliografia sulla Bsc si rinvia al prossimo articolo che verrà pubblicato sempre su questa rivista dal titolo: Balanced Scorecard: venti anni dopo.  Un nuovo strumento di controllo strategico. 


� In proposito nel loro lavoro “Lezioni di economia aziendale”, i tre autori nella Parte V (a stesura di G. Brunetti), affermano:”una variante espositiva- del conto economico- applicata nell’ambito della sola determinazione del risultato operativo della gestione caratteristica consente di mettere in luce una quantità economica complessa di grande significato: il valore aggiunto.” (Airoldi-Brunetti-Coda, pag.362)


� Airoldi-Brunetti-Coda, (1989),pag.362


� Charles Hofer (1983),  pag.52


� Ciò posto  nei numerosi scritti dedicati dal prof. V. Coda all’analisi  della redditività della gestione operativa  si trovano solo dei cenni al  Valore Aggiunto, come possibile modello alternativo di lettura del conto economico posta la preferenza accordata, in termini di rilievo informativo,  alla struttura a costo del venduto e ove possibile (ad esempio nelle analisi condotte dall’interno dell’impresa) a  margine di contribuzione, con una distinzione fra costi variabili e costi fissi, più che una fra costi di fattori produttivi esterni e di fattori produttivi  interni (costo del personale e ammortamenti).  


� Mediobanca, 2011


� Per anni il Fatturato per dipendente (Ricavi di vendita/N° dei dipendenti) è stato un indicatore rilevato e seguito dalle statistiche Confindustria.  Si è preferito sostituire nell’indicatore (ancorché  “classico”) al N° numero dei dipendenti il Costo del personale dipendente (o Costo del lavoro) in quanto tiene conto che a parità di numero  di persone è possibile avere una produttività, ma anche un valore aggiunto più elevati solo perché si può disporre  una retribuzione media più elevata laddove vi siano risorse più qualificate e competenti,  ma che avranno probabilmente anche retribuzioni superiori a quelle medie. Si eliminano così alcune possibili storture e si chiede a chi percepisce retribuzioni alte di generare un maggior valore aggiunto oltre che risultare più produttivo.


� E’ questo l’approccio proposto da A. Gilardoni (2011)


� In proposito si vedano   i riscontri del progetto   nella rivista da diretta A.Gilardoni Management delle utilities.


� Carlo Cattaneo, 1972 pag. 307


� In proposito si consideri tra i lavori di Enzo Rullani quello del 2004.


� Si citano tra i molti i lavori quelli di Carlo Masini Lavoro e risparmio .Economia d’azienda (Utet, Torino 1979), V: Coda Le analisi di bilancio a fini di valutazione strategica dell’impresa,in scritti in onore di, 1990; Airoldi, Brunetti, Coda, Lezioni di Economia Aziendale,(Il Mulino, Bologna 1989); Andrea Rugiadini I sistemi informativi d’impresa, Giuffrè, Milano 1970.


� Tra le più recenti  M. S. Chiucchi- R.Moschettoni (2011) un articolo nel quale viene descritta la progettazione e la strutturazione del capitale intellettuale (nelle tre componenti capitale, umano, organizzativo e relazionale)  nel caso iGuzzini Illuminazione.





