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Abstract 
 
Umberto Bocchino presenta il libro di Valter Cantino “Valore d’impresa e merito creditizio. Il 
rating”, pubblicato nel 2002 dall’Editore Giuffrè, richiamandone spunti utili ad illustrare 
l’apertura mentale e la visione scientifica dell’Autore insieme ad aspetti, valutazioni e chiavi 
di lettura tuttora di grande attualità. Alla presentazione fa seguito la riproduzione dei primi 
paragrafi del capitolo del libro dedicato a “I giudizi di valore sull’impresa”. 

 
 
1. Attualità e novità del lavoro 

 
Il progetto di ricordare l’Amico e Collega Valter Cantino attraverso la lettura e 

riflessione di un suo lavoro mi ha attratto particolarmente, soprattutto per la 
modalità di vedersi assegnata una sua opera e non, invece, di fare una propria scelta: 
percorso, per le mie precedenti esperienze in memoria, o in onore, di autorevoli 
Colleghi, decisamente diverso e più finalizzato a ricercare le novità propositive di 
Valter, senza retropensieri legati alla conoscenza della persona oppure di 
individuare uno scritto già noto o in linea con il mio percorso di ricerca e studio. 

Mi è così stato assegnato il suo volume “Valore d’Impresa e Merito Creditizio, Il 
Rating” edito da Giuffrè Editore nel 2002, ed inserito nella sezione Manuali della 
Collana “Pubblicazioni dell’(allora)Istituto di Ragioneria ed Economia Aziendale 
Giovanni Ferrero”, ora “Sezione di Ragioneria ed Economia Aziendale Giovanni 
Ferrero”, che ricorda il compianto Maestro di tutti gli aziendalisti torinesi, ed ora 
appartenente al “Dipartimento di Economia e Management Valter Cantino”.  

Ho trovato però limitativo, per elaborare considerazioni degne di Valter, 
delimitare la mia lettura per la ricerca del suo contributo scientifico ad una ventina 
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di pagine, come scelta standard di base che è valsa per tutti coloro che hanno aderito 
al Suo ricordo. 

Ho così preferito procedere alla lettura del libro intero, convinto che avrei 
individuato più spunti utili a delineare l’apertura mentale e la visione scientifica 
nella ricerca dello Studioso che si vuole ricordare; tutto ciò per me è stato di 
notevole coinvolgimento e di curiosità, anche perché devo ammettere che questa è 
stata un’opera che non avevo avuto occasione di leggere in precedenza. Per me 
Valter era principalmente collocato nell’ambito della Ragioneria, quindi ho avuto 
modo di scoprire altri suoi perimetri di ricerca. 

Sono stato quindi premiato perché, per il macro-tema trattato, ho riscontrato 
nelle pagine del libro, numerose assonanze a quello che è anche il mio pensiero in 
argomento. 

Non solo! Un volume del 2002 oggi sarebbe di estrema attualità per alcuni aspetti 
che pertengono il tema attuale della Crisi d’Impresa, come si vedrà più avanti in 
questa disamina. 

Ho comunque, per assonanza con gli altri Colleghi coinvolti, scelto le prime 25 
pagine del volume in oggetto, quindi fino al paragrafo 1.4 escluso, che vengono qui 
allegate ed esposte, grazie alla autorizzazione dell’Editore.  

Dopo la lettura completa, prima delle riflessioni che mi hanno consentito di 
mettere insieme questi pensieri, ha prevalso ovviamente l’emozione, perché avrei 
voluto dire a Valter delle cose e confrontarci con le nostre opinioni, peraltro molto 
assonanti; le ho comunque pensate, come dialogando con Lui, con l’auspicio che – 
dove tutti andiamo – possa averle percepite, perché dette da un amico-collega 
sincero.  

Trascorso questo momento è seguito il momento della decantazione e della 
riflessione sul come procedere operativamente, nel tentativo anche di formulare 
pensieri non banali e scontati, che non possano essere intesi come una pedissequa 
azione di mero ricordo ed onore, senza dubbio rivolta appunto ad onorarlo e a 
mettere in luce passivamente le sue doti di studioso, di ricercatore e di professore 
universitario; scegliendo pertanto un approccio di osservazione critica non passiva, 
ma al contempo positiva. 

Così, in particolare, ho ritenuto giusto - proprio per le caratteristiche di Valter, 
anche come Persona - articolare questo ricordo in due momenti:  

- l’uno dedicato allo stile espositivo;  
- l’altro rivolto a far emergere il contributo scientifico e gli aspetti innovativi 

proposti da Valter in questo Suo lavoro. 

 
 

2. Lo stile espositivo 
 

Dalla lettura integrale del volume è emerso il tratto particolare espositivo di 
Valter, che di fatto ha contraddistinto anche il suo modo di tenere lezioni, convegni e 
seminari: questi ultimi momenti che ho avuto modo di condividere in alcune 
occasioni.  
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Uno stile che si presenta lucido, chiaro, scorrevole e sempre esito del volere 
coniugare la dottrina con la propria esperienza professionale, ma soprattutto 
dispensando riferimenti pratici; questo approccio espositivo è una delle principali 
peculiarità di tutti i lavori di Valter, in quanto rinvenibile praticamente in tutti i Suoi 
libri, ma anche nei Suoi numerosi articoli.  

Peraltro, questa modalità di scrittura – che coniuga al contempo riferimenti 
dottrinali a casi pratici - è il risultato anche dello stile didattico che Lui ha sempre 
adottato anche in aula, dove non ha mai risparmiato i riferimenti dottrinali rispetto 
ai casi pratici, e quindi la realtà delle aziende, nella ricerca di un equilibrio che 
potesse dare agli Studenti ed ai Lettori il migliore risultato di apprendimento, così 
da massimizzare le potenzialità e l’efficacia nelle successive applicazioni nel lavoro 
di questi due tipi di destinatari.  

Una contingenza che ha condizionato in positivo, quindi, anche lo stile espositivo 
dei Suoi scritti, quale diretta conseguenza. 

Valter ha infatti incarnato molto bene il motto del nostro comune Maestro, Prof. 
Giovanni Ferrero, relativo al fatto che un buon docente universitario deve destinare 
del suo tempo, un terzo alla ricerca, un terzo alla didattica, ed un terzo alla 
professione. E Valter non era solo un Professore Ordinario, ma anche un Dottore 
Commercialista ed un Consulente di primissimo piano.  

Ecco, nel lavoro di Valter, questa filosofia comportamentale del docente emerge 
in tutta la sua portata.  

Nel volume non sono, infatti, risparmiati rimandi dottrinali ai più importanti ed 
autorevoli Maestri della Dottrina Economico-Aziendale, uno su tutti ovviamente il 
Prof. Giovanni Ferrero, così come i riferimenti ai casi pratici, alcuni dei quali è 
ragionevole credere siano stati da Lui direttamente vissuti. 

Nella lettura scorre bene il principio che le esperienze professionali di Valter 
siano utili a far comprendere la portata applicativa delle argomentazioni scientifiche 
che indirizza ai lettori, in quanto utili riferimenti a confermare la dottrina 
Economico-Aziendale che, a sua volta, è però alla base della modalità di 
osservazione dei fenomeni aziendali – quindi della osservazione delle aziende nel 
loro reale funzionamento -e ne costituisce il fondamento scientifico ai fini, appunto, 
della ricerca; ricerca che solo in questo modo diviene indispensabile strumento– 
come conseguenza – per indirizzare, plasmare ed arricchire al contempo la didattica 
d’aula, e che congiuntamente alla esperienza professionale, diventa materia per 
arricchire ulteriormente l’esposizione didattica in aula, dove gli studenti potranno 
apprendere nozioni, metodi e applicazioni pratiche, nel virtuoso ed interdipendente 
ciclo che fa si che la ricerca alimenta e sostiene lo studio della Dottrina, la 
professione ne costringe l’applicazione ed entrambe queste divengono gli elementi 
fondanti di una didattica di qualità, la quale, Lei stessa a sua volta, è un alimentatore 
della ricerca e della professione grazie alla dialettica che intercorre con gli studenti. 

La ricerca, dunque, al servizio della professione e della didattica, consolidando le 
basi della prima e arricchendo la seconda fornendone il fondamento di fatto 
scientifico; e viceversa la didattica al servizio della ricerca, quale stimolo diretto a 
quest’ultima grazie ai discenti, ma anche utile alla professione perché quanto 
studiato viene trasfuso nella pratica del lavoro; da ultimo la professione a supporto 



Umberto Bocchino 
Cantino V. “Valore d’impresa e merito creditizio. Il rating”, 2002 
Impresa Progetto - Electronic Journal of Management, n. 2, 2023 
___________________________________________________________________________________________________________ 

4 

 

della didattica in quanto visualizza la concreta applicazione dei principi dottrinali e 
di ricerca, ed al contempo spinta a ricercare ciò che è utile anche ai contesti 
applicativi.  

Tutte queste caratteristiche emergono con evidenza dalle righe e dalla sintassi 
presente appunto nel volume “Valore d’Impresa e Merito Creditizio, Il Rating”. 

Non solo…; la scorrevolezza espositiva, i giusti inserimenti dei casi pratici, così 
come la scelta oculata degli stessi, sono un ulteriore valore per il lettore attento, che 
non potrà che intraprendere un armonico percorso di apprendimento, soprattutto 
se digiuno dei temi in oggetto. 

Nelle 243 pagine è continuo l’intercalare di queste combinazioni, tutte finalizzate, 
appunto, ad accresce il tentativo, anzi l’obiettivo, di Valter di sospingere il suo 
pensiero in argomento in una modalità che consenta al lettore di individuare 
conferme continue al pensiero centrale, ma anche il riscontro della comunanza con 
gli elevati pensieri dei Maestri dell’Economia Aziendale presi a riferimento e che 
costituiscono la copiosa bibliografia. 

Tratti espositivi di Valter che fanno sembrare recenti e contestualizzate le 
opinioni degli illustri Studiosi evocati e citati, come se fossero le medesime presenti 
nel pensiero dell’autore. 

Chi legge, dunque, ha la conferma che tutto quanto è la composizione del 
pensiero dell’Autore trova riscontro nella ricerca, quindi nella Dottrina 
Aziendalistica Italiana, ma anche una concreta e dimostrabile applicazione nella 
pratica fattuale. 
 
 

3. Il contributo scientifico e gli aspetti innovativi 
 

Valter esamina il ruolo che il valore d’impresa ha nel generare il merito creditizio, 
e quindi il rating assegnato alle imprese che ne consegue, ma anche viceversa 
quanto il rating condizioni il valore d’impresa e quindi il merito creditizio, qualora 
non ne sia una conseguenza ma sia, invece, assegnato. 

Il suo pensiero parte però da una riflessione che, oggi, risulta decisamente 
attuale, nonostante il suo lavoro sia del 2002, contesto storico in cui determinati 
temi non erano ancora così sentiti come attualmente.  

Infatti, il concetto di valore d’impresa va ben oltre i numerosi metodi proposti 
per stimare la dimensione quantitativa del valore in sè, spostando l’attenzione 
sull’atteggiamento che l’impresa dovrebbe assumere nei suoi mercati di 
approvvigionamento e di sbocco, quindi su ciò che dovrebbe essere il reale 
fondamento dello sviluppo dei rapporti economici, ossia la “correttezza relazionale”, 
non teorica, ma concretamente basata sulla “credibilità dell’impresa” che proviene 
soprattutto sulla “trasparenza finanziaria” che deve riflettere, con semplicità, il reale 
stato di salute dell’impresa in funzionamento. 

In tale indirizzo di pensiero si scorge anche un ulteriore importante passo, in 
termini di spinta alla innovazione, ovvero quello di perorare una maggiore 
attenzione alla trasparenza finanziaria, quale leva fondamentale per esprimere - a 
seguire - rating espressivi della realtà effettuale d’impresa, delle sue capacità di 
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performare, assegnando però questo compito un po' impositivo al Legislatore, il 
quale dovrebbe agire principalmente sulla condizioni di “corporate governance”, del 
suo funzionamento anche con riferimento all’esigenza di fornire informazioni 
trasparenti ed aderenti alla realtà, senza interferenze delle cosiddette “politiche di 
bilancio”, oltre che sulle regole che disciplinano il comportamento dell’impresa nel 
senso più ampio possibile, e con una modalità che questo traguardo non sia solo 
mera teoria di comportamento, ma che attraverso una sorta di costrizione 
normativa, crei quelle condizioni affinchè ciò che si dichiara sia poi concretamente 
applicato e vi sia quindi un evidente distinguo tra chi applica realmente una 
trasparenza utile alla attribuzione dei rating, e chi invece non lo fa, al punto che – 
questa è la severità di Valter – chi è in tale condizione sia emarginato dal sistema 
economico sociale non solo del nostro Paese. 

Questo è, per certi versi, un pensiero forte che mi vede assolutamente allineato, 
condividendo appieno le Sue riflessioni in argomento. 

Non solo questo pensiero è ben delimitato, ma viene reso riferibile a qualsivoglia 
tipologia di impresa, sia essa padronale, consociativa, o public company, così 
fornendo una chiave di lettura al contempo perfettamente allineata con la Dottrina 
Economico Aziendale alla base dei nostri studi. 

Infatti, in tal senso propone che non siano immaginabili esclusioni, e la 
motivazione che viene fornita è che è la stessa natura autonoma dell’impresa, come 
strumento per soddisfare i variegati bisogni dell’uomo, che comporta l’esigenza di 
una adeguata “trasparenza finanziaria”, quale riferimento unico che – per le sue 
espressioni quantitative – consente di delineare il valore d’impresa con riferimento 
al quale si può attribuire una dimensione di rating e quindi il suo merito creditizio. 

Altro aspetto messo in luce, e non così lucidamente trattato da altri Studiosi, è che 
la “trasparenza finanziaria” è anche strumento che legittima, per le sue corrette 
espressioni numeriche, la visione futura della gestione dell’impresa: su questa si 
basa, infatti, qualsivoglia tecnica previsionale, dai business plan al cash-flow 
previsionale così come ai metodi di valutazione d’azienda prospettici. 

 Non da meno emerge una velata critica al fatto che spesso il rating espresso in 
via autonoma da società specializzate, non rappresenta un giudizio sempre 
attribuito con indipendenza e autonomia estimativa da parte di chi l’assegna.  

Ed al proposito di mitigare questa discrezionalità, che non sempre è espressione 
della verità quantitativa, ma che comunque condiziona in maniera violenta il merito 
creditizio in quanto dipendente appunto dal livello di rating, sottolinea come sia 
indispensabile una revisione contabile che sia approfondita e attendibile, e non solo 
espressione di un marchio delle note Società di Revisione, ma come sia anche 
fondamentale un audit sui processi e, da ultimo, una selezione delle agenzie di rating 
che identifichi quelle meno legate a monte, come loro governance, al business ed alla 
speculazione e soprattutto al riconoscimento economico del rating assegnato. 

In tal senso la proposta è che la governance delle società di rating non sia in 
qualche modo depositaria di interessi, in modo tale che il giudizio sia realmente 
indipendente. 

Purtroppo, ciò che bene emerge dalla ricerca è che il merito creditizio è molto 
influenzato dal giudizio di rating, ma anche come altri fattori ne possano 
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condizionare il livello: per esempio la correttezza, per quanto riguarda il nostro 
Paese, dei dati della Centrale Rischi è fondamentale per non avere penalizzazioni da 
situazioni che, una attenta osservazione dell’azienda, neppure prenderebbero in 
considerazione ai fini dell’attribuzione di un giudizio di rating. 

In tal senso emerge in progressione l’attualità del pensiero di Valter Cantino, che 
si sposerebbe benissimo, dal 2002, all’oggi della Crisi d’Impresa e delle numerose 
considerazioni che gli studiosi formulano a proposito proprio del rating.  

Il rating è quindi delineato come la risultante di una serie di elaborazioni che 
concernono molteplici classi di informazioni: 

- Reddituali e Patrimoniali, derivanti dai bilanci, dalle garanzie rilasciate e o delle 
dichiarazioni dei redditi delle imprese; 

- Altre Informazioni Quali-quantitative, come la Centrale Rischi (purchè con 
meno errori di quanti spesso siano rilevati), la qualità del Management, la 
Trasparenza, il rispetto effettivo di Codici Etici; 

- L’analisi della probabilità di insolvenza. 
Sono tematiche che vengono analizzate ed osservate quali componenti di un 

sistema informativo non generico e a supporto di quanto necessario per attribuire 
un rating che non sia un mero valore di scala, bensì un determinante per il quale sia 
chiara, in ogni soggetto portatore di interessi, la portata in termini di influenza per il 
merito creditizio, e conseguentemente – nei momenti di “discontinuità” della 
gestione aziendale – dello stesso valore d’azienda. 

Qui si innesca nuovamente uno spunto innovativo, in quanto la valutazione 
d’azienda risulta notevolmente condizionata proprio dal giudizio di rating, e quando 
questo accade nei momenti come sopra qualificati, può portare anche a valutazione 
errate.  

Tale considerazione si inserisce in un contesto che era già all’epoca del testo in 
oggetto, così come oggi, sempre più prolifico delle occasioni di discontinuità della 
gestione d’impresa, quindi operazioni di cessione, scambi azionari, joint ventures, 
acquisizioni, fusioni e scissioni, ma anche operazioni di ristrutturazione aziendale; 
tema, questo, che Valter pronostica come rilevante, esattamente come poi occorso 
ora con la normativa sulla Crisi di Impresa. 

Una attualità sorprendente, ma anche un contributo definitorio innovativo 
riferito, appunto, al concetto di discontinuità d’impresa. 

In conclusione, il tema del merito creditizio, il rating, così come il merito 
creditizio, sono individuati come ambiti in cui il noto concetto aziendalistico della 
interdipendenza trova la sua piena applicazione. 

A conferma, dunque, che nel passato della Dottrina c’è il nostro presente e nel 
futuro la proiezione di questo presente, un contesto temporale in cui Valter avrebbe 
certamente proseguito il suo contributo, ma che resta come riferimento nei suoi 
pensieri più innovativi. 
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