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Introduzione  

 

 

 

 

 

Oggigiorno si sta assistendo ad un nuovo atteggiamento da parte delle imprese di tutto il 

ÍÏÎÄÏȡ ÌȭÁÃÃÕÍÕÌÏ ÄÉ ÕÎÁ ÉÎÇÅÎÔÅ ÑÕÁÎÔÉÔÛ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛȢ 

A provarlo, come riportato dal Sole 24 Ore1, è lo studio di Bank of America sul secondo 

trÉÍÅÓÔÒÅ ÄÅÌ ςπρχ ÄÅÌÌÅ ςτ ÐÉĬ ÇÒÁÎÄÉ ÁÚÉÅÎÄÅ ÁÍÅÒÉÃÁÎÅȡ ÓÅÃÏÎÄÏ ÌȭÁÕÔÏÒÅÖÏÌÅ ÉÓÔÉÔÕÔÏ 

finanziario la liquidità detenuta da tale gruppo di aziende î ÉÎÃÒÅÍÅÎÔÁÔÁ ÄÅÌÌȭρȟφσϷ 

rispetto al trimestre precedente, raggiungendo una quota pari a 1,01 trilioni di dollari (di 

ÃÕÉ ÌȭψπϷ fuori dagli Stati Uniti). In testa a questa classifica ÓÉ ÔÒÏÖÁÎÏ ÌÅ ÁÚÉÅÎÄÅ ÄÅÌÌȭÈÉ-

tech, in particolare Apple, con un portafoglio di liquidità di 261,5 miliardi di dollari che 

ÐÅÒ ÉÌ ωτϷ ÓÏÎÏ ÁÌÌÏÃÁÔÉ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȢ )Î ÓÅÃÏÎÄÁ ÐÏÓÉÚÉÏÎÅȟ ma decisamente ben distaccata, 

si trova Microsoft con 133 miliardi, ÄÉ ÃÕÉ ÉÌ ωφϷ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏ; di seguito Alphabet, la casa 

madre di Google, ÃÏÎ ωτȟχ ÍÉÌÉÁÒÄÉ ÄÉ ÃÕÉ ÉÌ φρϷ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏ; Cisco con 68 miliardi, di cui il 

ωφϷ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏ, ed infine Oracle con 66ȟρ ÍÉÌÉÁÒÄÉ ÄÉ ÃÕÉ ÌȭψςϷ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȢ Ebbene, queste 

prime cinque società in classifica, tutte appartenenti al mondo hi-tech, valgono 623 

miliardi di liquidità, ovvero più della metà delle ventiquattro aziende oggetto dello studio. 

Al sesto posto si colloca la prima società non appartenente al settore hi-tech, ovvero 

General ElecÔÒÉÃȟ ÃÏÎ ÕÎ ÃÁÓÈ ÄÁ ττ ÍÉÌÉÁÒÄÉ ÄÉ ÄÏÌÌÁÒÉȟ ÄÅÉ ÑÕÁÌÉ ÉÌ χψϷ ÓÉ ÔÒÏÖÁ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȢ 

Va sottolineato che quando Bank of America parla di liquidità si riferisce in massima parte 

a quella detenuta sotto forma di bond, sia societari che titoli pubblici, e risulta plausibile 

che le aziende sopracitate non siano intenzionate, almeno nel breve termine, a riportare i 

                                                        

1 !ÒÔÉÃÏÌÏȡ 0Ȣ 3ÏÌȢȟ ȰLe aziende Usa scoppiano di liquidità: oltre mille miliardi $, Apple in testaȱȟ 3ÏÌÅ ςτ /ÒÅȟ 
3 Settembre 2017. 
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capitali in patria come auspicato dal Presidente degli Stati Uniti Donald Trump. A 

rafforzare questa tesi si pensi che il 70% degli incassi del secondo trimestre 2017 è stato 

a sua volta investito in corporate bond. La figura 1 mostra le diciassette imprese 

americane con maggiore liquidità.  

 

 

Figura 1: Grafico riassuntivo della liquidità (in miliardi di dollari) delle prime diciassette imprese 
ÁÍÅÒÉÃÁÎÅȟ ÅÌÁÂÏÒÁÔÏ ÄÁ Ȱ"ÕÓÉÎÅÓÓ )ÎÓÉÄÅÒȱ2 sui dati di Bank Of America. 

 

Come specificato nelle prime righe di questo elaborato, la tendenza ad aumentare la 

propria  liquidità, per quanto preminente nel nuovo continente, è davvero un fenomeno 

                                                        

2 !ÒÔÉÃÏÌÏȡ 'ÒÁÈÁÍ 2ÁÐÉÅÒȟ ȰDa Apple a Coca-cola, un grafico mostra le aziende americane con più liquidità. 
QÕÁÓÉ ÔÕÔÔÁ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȱȟ "ÕÓÉÎÅÓÓ )ÎÓÉÄÅÒ )ÔÁÌÉÁȟ ςπ 3ÅÔÔÅÍÂÒÅ ςπρχȢ 
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globale. A testimoniarlo, come riportato dal Sole 24 Ore3, sono gli analisti finanziari di 

-ÏÏÄÙȭÓ ÃÏÎ ÕÎ ÃÁÌÃÏÌÏ ÅÆÆÅÔÔÕÁÔÏ ÓÕÉ ÂÉÌÁÎÃÉ ςπρφ ÄÅÌÌȭÁÒÅÁ %-%! ɉ%ÕÒÏÐÁȟ -ÅÄÉÏ /ÒÉÅÎÔe 

e Africa) da cui risulta una liquidità pari a 974 miliardi di euro suddivisi principalmente 

ÔÒÁ ÌÅ ÓÏÃÉÅÔÛ ÑÕÏÔÁÔÅ ÉÎ %ÕÒÏÐÁȢ -ÏÏÄÙȭÓ ÒÉÐÏÒÔÁ ÕÎ ÁÕÍÅÎÔÏ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌ ςπρυ ÄÅÌ φϷȟ del 

22% conteggiato dal 2010, e un ammontare di liquidità nelle casse delle società quotate 

che oggi è pari al 15% del loro fatturato. Il rapporto tra liquidità a disposizione e ricavi è 

ai massimi da sette anni. La crescita della liquidità emerge sia dalla figura 2, che evidenzia 

ÌȭÉÎÃÒÅÍÅÎÔÏ ÐÅÒ ÓÅÔÔÏÒÅ del rapporto tra  liquidit à e ricavi dal 2015 al 2016, sia dalla figura 

3, da cui si nota il trend complessivo della liquidità pesata sui ricavi dal 2010. 

 

 

Figura 2: crescita della liquidità in percentuale rapportata ai ricavi per settore tra il 2015 e il  2016, 
ÒÉÅÌÁÂÏÒÁÚÉÏÎÅ ÄÅÌ 3ÏÌÅ φψ /ÒÅ ÓÕ ÄÁÔÉ ÄÉ -ÏÏÄÙȭÓ )ÎÖÅÓÔÏÒÓ 3ÅÒÖÉÃÅȢ 

                                                        

3 !ÒÔÉÃÏÌÏȡ !ÎÄÒÅÁ &ÒÁÎÃÅÓÃÈÉȟ Ȱ4ÅÓÏÒÏ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÄÁ ÍÉÌÌÅ ÍÉÌÉÁÒÄÉ ÎÅÌÌÅ ÁÚÉÅÎÄÅ 5ÅȢ ,Á ÔÏÐ ÔÅÎ ÄÅÌÌÅ ÓÏÃÉÅÔÛ 
ÐÉĬ ÒÉÃÃÈÅ ÄÉ ÃÁÓÈȱȟ 3ÏÌÅ ςτ /ÒÅȟ φ !ÇÏÓÔÏ ςπρχȢ 
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Figura 3: grafico sulla crescita della liquidità rispetto ai ricavi tra il 2010 e il 2016 , rielaborazione 
del Sole 24 Ore. 

 

Ma perché avviene tutto questo? Ci sono tre fattori che spiccano: 

¶ La crescita dei flussi per effetto di un miglioramento del quadro economico globale. 

¶ La minor propensione agli investimenti, seppur in lieve ripresa (in seguito alla crisi 

del 2008 il CAPEX delle aziende è stato via via ridotto, destinando risorse a 

dividendi o a buyback azionari). 

¶ Il motivo precauzionale, ovvero la liquidità viene tenuta per i rainy days (periodi 

di scarsa liquidità). 

Queste motivazioni non sono sufficienti a spiegare la crescente liquidità detenuta dalle 

imprese se si considera come si è espressa finora la dottrina sulle politiche di corporate 

finance: la teoria classica sostiene che le imprese abbiano assoluta convenienza ad 

investire gli eccessi di liquidità attraverso progetti di investimento a VAN positivo o a 

procedere alla distribuzione di dividendi, in quanto detenere la liquidità senza impiegarla 

ÄÅÔÅÒÍÉÎÁ ÕÎ ÃÏÓÔÏ ÅÖÉÔÁÂÉÌÅ ÄÁ ÐÁÒÔÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȢ ,Á ÐÉÅÔÒÁ ÍÉÌÉÁÒÅ ÓÕ ÃÕÉ ÓÉ ÂÁÓÁ ÑÕÅÓÔÏ 

convincimento è la teoria di Modigliani Miller del 1958 (poi aggiornata nel 1963), che 

viene tuttora insegnata nelle principali università di management per la sua portata 

rivoluzionaria. Va detto che si parla di un teorema ÄÉ ÃÉÒÃÁ ÓÅÓÓÁÎÔȭÁÎÎÉ ÆÁȟ ÃÏÎ ÉÐÏÔÅÓÉ ÁÌÌÁ 

base molto distanti dalla realtà, ma fondamentale per comprendere le variabili rilevanti 

nelle scelte di struttura finanziaria. Le centinaia di ricerche teoriche e sperimentali che si 

sono susseguite nei decenni successivi hanno assunto ipotesi e punti di vista differenti 
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partendo da questo primo studio sistematico, col fine di formalizzare dei modelli tramite 

cui spiegare le realtà aziendali. Ad esempio, sulla scia della discussione qui presa in esame 

ɉÉ ÖÁÎÔÁÇÇÉ ÄÅÌÌÁ ÄÉÓÐÏÎÉÂÉÌÉÔÛ ÄÉ ÃÏÓÐÉÃÕÅ ÑÕÁÎÔÉÔÛ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÉÎ ÓÅÎÏ ÁÌÌȭÁÚÉÅÎÄÁɊ, un tema 

nuovo che Modigliani-Miller avevano sommariamente trascurato nel loro teorema era 

quello dei costi di transazione, ovvero quella voce di spesa non evitabile dovuta allȭÁÃÃÅÓÓÏ 

ai mercati finanziari per la ricerca di nuovi capitali; con questa semplice ipotesi 

aggiuntiva, il teorema di Modigliani--ÉÌÌÅÒ ÃÏÍÐÌÅÔÁÍÅÎÔÅ Á ÆÁÖÏÒÅ ÄÅÌÌȭÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ 

dovrà essere modificato, in favore di una struttura finanziaria che necessita di trovare 

ÌȭÅÑÕÉÌÉÂÒÉÏ ÏÔÔÉÍÁÌÅ ÔÒÁ i costi di transazione e i ÖÁÎÔÁÇÇÉ ÄÅÌÌȭÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ Ïȟ Äi 

converso, tra i benefici e i costi ÄÅÌÌȭÁÃÃÕÍÕÌÏ ÄÉ ÃÁÓÈȢ Oppure, un altro tema caldo della 

letteratura è quello delle asimmetrie informative, dalle quali derivano i fenomeni di moral 

hazard e di adverse selection, introdotti da Akerlof nel 19704, con i conseguenti costi di 

agenzia, analizzati soprattutto da Jensen e Meckling5 nel 1976. Un punto di vista ancora 

diverso è quello assunto da Myers e Majluf (1984)6, i quali enfatizzano la libertà che il cash 

ÃÏÎÆÅÒÉÓÃÅ ÁÌÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅ ÐÅÒ ÃÏÇÌÉÅÒÅ ÏÐÐÏÒÔÕÎÉÔÛ Äȭinvestimento future senza supportare 

costi eccessivi (come quando si usufruisce di finanziamenti esterni) o, nei casi più estremi, 

senza dovervi rinunciare quando le aziende sono impossibilitate ad accedere ai mercati 

per nuovi capitali.  

Da questi esempi è perciò ipotizzabile ÃÈÅ ÃÏÎ ÌȭÅÖÏÌÖÅÒÓÉ ÄÅÌÌÁ ÓÏÃÉÅÔÛȟ ÄÅÉ ÃÏÓÔÕÍÉȟ 

ÄÅÌÌȭÅÃÏÎÏÍÉÁ Å ÄÅÌÌÁ ÃÕÌÔÕÒÁ ÇÌÏÂÁÌizzata, i trend osservabili nelle aziende siano cambiati 

tanto da negare perfino le più autorevoli teorie del passato su cui si basa la dottrina. È 

divenuto conveniente, allora, accumulare liquidità? Per rispondere alla domanda in 

questo elaborato si procede al seguente ordine di esposizione: nel primo capitolo si 

presenta una review delle principali teorie di corporate finance, necessaria per capire 

Ìȭevoluzione del pensiero sul tema; nel secondo capitolo si procede con un test empirico 

su un campione italiano di imprese fornito da Mediobanca per analizzare in quali settori 

                                                        

4 George A. Akerlofȟ ȰThe Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanismȱȟ The 
Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3, Agosto 1970, pp. 488-500. 
5 Michael C. Jensen and William H. Meckling, ñTheory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and 

Ownership Structureò, Journal of Financial Economics, Ottobre 1976, V. 3, No. 4, pp. 305-360. 
6 Stewart C. Myers and Nicholas S. Majiufȟ Ȱ#ÏÒÐÏÒÁÔÅ ÆÉÎÁÎÃÉÎÇ ÁÎÄ ÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔ ÄÅÃÉÓÉÏÎÓ ×ÈÅÎ ÆÉÒÍÓ ÈÁÖÅ 
ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÏÎ ÔÈÅ ÉÎÖÅÓÔÏÒÓ ÄÏ ÎÏÔ ÈÁÖÅȱȟ .ÁÔÉÏÎÁÌ ÂÕÒÅÁÕ ÏÆ ÅÃÏÎomic research, 1050 Massachusetts Avenue 
Cambridge, MA 02138, Luglio 1984. 
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domina la politica di accumulo di liquidità, come si manifesta, e quali vantaggi comporta 

a chi la adotta. Nel terzo capitolo si confrontano i risultati ottenuti con un campione 

americano derivante dai dati contabili della piattaforma Orbis. Infine, verranno tratte le 

conclusioni. 
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Capitolo 1: corporate finance review  

 

 

 

 

 

υȢυ )ÎÔÒÏÄÕÚÉÏÎÅ 

5ÎȭÉÍÐÒÅÓÁ ÓÅÎÚÁ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÐÕĔ ÓÏÐÐÅÒÉÒÅ Á ÑÕÅÓÔÁ ÍÁÎÃÁÎÚÁ ÖÏÌÇÅÎÄÏÓÉ ÁÌ ÍÅÒÃÁÔÏ ÄÅÉ 

capitali, rinegoziando contratti di debito preesistenti, riducendo investimenti o 

distribuzione di dividendi o, ÎÅÌÌȭÉÐÏÔÅÓÉ ÐÉĬ ÅÓÔÒÅÍÁȟ ÖÅÎÄÅÎÄÏ ÇÌÉ ÁÓÓÅÔÓ ÉÎ ÅÓÓÅre. 

Ognuna di queste opzioni contiene dei costi, sia monetari (quando ci si rivolge al mercato 

ÐÅÒ ÎÕÏÖÉ ÆÉÎÁÎÚÉÁÍÅÎÔÉ Ï ÉÎ ÓÅÄÅ ÄÉ ÃÏÎÔÒÁÔÔÁÚÉÏÎÅɊ ÓÉÁ ÎÏÎ ÍÏÎÅÔÁÒÉ ɉÌȭÉÍÐÏÖÅÒÉÍÅÎÔÏ 

ÄÉ ÕÎȭÁÚÉÅÎÄÁ ÃÈÅ ÎÏÎ ÅÆÆÅÔÔÕÁ ÎÕÏÖÉ ÉÎÖÅÓÔÉÍÅÎÔÉȟ ÏÐÐÕÒÅ ÌÁ ÓÆÉÄÕÃÉÁ ÄÅÇÌi azionisti verso 

i manager se non vengono distribuiti dividendi per lungo tempo). Matematicamente, 

ÁÌÌÏÒÁȟ ÏÃÃÏÒÒÅ ÂÉÌÁÎÃÉÁÒÅ ÉÌ ÃÏÓÔÏ ÍÁÒÇÉÎÁÌÅ ÄÅÌÌȭÅÓÓÅÒÅ Á ÃÏÒÔÏ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÃÏÎ ÉÌ ÃÏÓÔÏ 

marginale nel detenere riserve liquide.  

Nel 1936 Keynes7 asserisce che ci sono quattro ragioni per cui detenere liquidità 

costituisce un vantaggio:  

1. Il movente del reddito (costi di transazione). 

2. Il movente commerciale (differenza tra competenza e cassa). 

3. Il movente precauzionale. 

4. Il movente speculativo.  

Nel primo caso si fa riferimento propriamente alla necessità per le imprese (o 

indifferentemente per i consumatori) di un portafoglio in parte liquido per far fronte alle 

transazioni correnti che si desiderano ottemperare. Nel vasto mondo della finanza sono 

                                                        

7 *Ȣ-Ȣ +ÅÙÎÅÓȟ Ȱ4ÈÅ ÇÅÎÅÒÁÌ 4ÈÅÏÒÙ ÏÆ %ÍÐÌÏÙÍÅÎÔȟ )ÎÔÅÒÅÓÔ ÁÎÄ -ÏÎÅÙȱȟ -ÁÃÍÉÌÌÁÎȟ ,ÏÎÄÒÁȟ ρωσφȢ 
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riconosciuti  ÄÕÅ ÓÐÅÃÉÆÉÃÉ ÍÏÄÅÌÌÉ ÓÕÌÌÁ ÄÏÍÁÎÄÁ ÄÉ ÍÏÎÅÔÁ Å ÌȭÉÎÔÅÒÐÒÅÔÁÚÉÏÎÅ ÄÅÉ ÃÏÓÔÉ ÄÉ 

transazione da parte delle aziende:  

¶ Quello deterministico di Baumol e Tobin8 (1952 e 1956). 

¶ Quello stocastico di Miller e Orr 9(1966).  

Il primo modello si basa sul fatto che un individuo con un reddito R deve scegliere una  

quantità kR da tenere in forma liquida per le transazioni correnti, e una quantità (1-k)R 

da mantenere impiegata in un conto corrente o in buoni del tesoro che fruttano un 

interesse i. Da questo presupposto, Baumol-Tobin formulano un modello matematico con 

ÃÕÉ ÃÁÌÃÏÌÁÒÅ ÌȭÏÔÔÉÍÏ ÃÈÅ ÍÁÓÓÉÍÉÚÚÁ ÌȭÕÔÉÌÉÔÛ ÄÉ ÏÇÎÉ ÉÎÄÉÖÉÄÕÏȟ ÃÉÏî il miglior equilibrio 

tra la quantità di moneta liquida da trattenere per le transazioni correnti e quella da 

investire in un conto corrente o in buoni del tesoro che garantiscono un tasso di interesse 

positivo10. !ÌÌȭÉÎÔÅÒÎÏ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȟ Óecondo Baumol, la gestione dei saldi di cassa (quindi 

la quantità di moneta per le transazioni correnti) è molto simile a quella delle scorte (la 

quantità da mantenere in un conto corrente o impegnata in buoni del tesoro). Dunque è 

possibile immaginare che quando un manager si trova a gestire dei flussi di cassa in uscita, 

debba attingere da una riserva di liquidità: ogniqualvolta che questa si avvicina al suo 

esaurimento, il manager dovrà rimpinguarla smobilizzando impieghi facilmente 

liquidabili (per esempio cedendo buoni del tesoro). Pertanto un cash manager ha il 

compito di gestire in maniera ottimale il trade-off tra il costo di negoziazione dei titoli e 

quello del mancato investimento in liquidità. Oggigiorno, sembra difficile poter così 

ÆÁÃÉÌÍÅÎÔÅ ÍÁÎÔÅÎÅÒÅ ÉÎÔÅÇÒÁ ÕÎÁ ÒÉÓÅÒÖÁ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛȟ ÉÎ ÑÕÁÎÔÏ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÉÎÃÅÒÔÏ ÄÅÉ 

mercati comporta fatture in entrata e in uscita spesso irregolari a seconda dei settori in 

cui si opera. Tuttavia, intuitivamente questo modello aiuta a capire perché le PMI tendono 

                                                        

8 Si veda: "ÁÕÍÏÌ 7Ȣȟ Ȱ4ÈÅ ÔÒÁÎÓÁÃÔÉÏÎÓ ÄÅÍÁÎÄ ÆÏÒ cash: an inventory theoretic approÁÃÈȱȟ 4ÈÅ 1ÕÁÒÔÅÒÌÙ 
Journal of Economics, 66(4), 1952, pp. 545-υφȠ 4ÏÂÉÎ *Ȣȟ Ȱ4ÈÅ ÉÎÔÅÒÅÓÔ-elasticity of transactions demand for 
ÃÁÓÈȱȟ 4ÈÅ 2ÅÖÉÅ× ÏÆ %ÃÏÎÏÍÉÃÓ ÁÎÄ 3ÔÁÔÉÓÔÉÃÓȟ σψ ɉσɊȟ ρωυφȟ ÐÐȢ ςτρȢτχȢ  
9 Si veda: Miller e Orr, Ȱ! ÍÏÄÅÌ ÏÆ ÔÈÅ ÄÅÍÁÎÄ ÆÏÒ ÍÏÎÅÙ ÂÙ ÆÉÒÍÓȱȟ 1ÕÁÒÔÅÒÌÙ Journal of Economics, 80, 
1966, pp. 414-35; Miller e Orr, Ȱ4ÈÅ ÄÅÍÁÎÄ ÆÏÒ ÍÏÎÅÙ ÂÙ ÆÉÒÍÓȡ ÅØÔÅÎÓÉÏÎ ÏÆ ÁÎÁÌÙÔÉÃ ÒÅÓÕÌÔÓȱȟ *ÏÕÒÎÁÌ of 
Finance, 23, 1968, pp. 735-59. 
10 A livello matematico, nel breve periodo, questo modello è stato criticato perché le evidenze empiriche 
discordano da quanto ipotizzato da Baumol e Tobin (che resta convincente nel lungo periodo). Nel breve 
periodo la domanda di moneta è rigida (elasticità prossima allo zero) e le aziende prediligono prendere a 
prestito dilazionando poi i pagamenti, non avendo particolari costi opportunità da sostenere. Si veda: 
!ËÅÒÌÏÆ Å -ÉÌÂÏÕÒÎÅȟ Ȱ4ÈÅ ÓÈÏÒÔ-ÒÕÎ ÄÅÍÁÎÄ ÆÏÒ ÍÏÎÅÙ ÈÏÌÄÉÎÇÓȱȟ %ÃÏÎÏÍÉÃ *ÏÕÒÎÁÌȟ ωπȟ ρωψπȟ ÐÐȢ ψψυ-900. 
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ad avere saldi di liquidità più consistenti rispetto alle grandi imprese, in cui i costi di 

transazione interessati dalla vendita di buoni del tesoro non incidono quanto il costo 

opportunità di detenere liquidità congelata in azienda. Si deduce che alla base di questo 

modello (e poi in quello di Miller e Orr) sia presente la determinante ipotesi di economie 

ÄÉ ÓÃÁÌÁ ÎÅÌÌȭÕÓÏ ÄÅÌÌÁ ÍÏÎÅÔÁ ɉÉÎ ÁÌÔÒÉ ÔÅÒÍÉÎÉȟ ÌȭÅÌÁÓÔÉÃÉÔÛ ÄÅÌÌÁ ÄÏÍÁÎÄÁ ÄÉ ÍÏÎÅÔÁ 

ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌÌÅ ÔÒÁÎÓÁÚÉÏÎÉ î ÉÎÆÅÒÉÏÒÅ ÁÌÌȭÕÎÉÔÛɊȢ In presenza di costi di transazione il 

ÂÅÎÅÆÉÃÉÏ ÄÅÒÉÖÁÎÔÅ ÄÅÌÌȭÉÎÖÅÓÔÉÍÅÎÔÏ ÉÎ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ î ÑÕÅÌÌÏ ÄÉ ÐÏÔÅÒ ÃÏÎÖÅÒÔÉÒÅ ÇÌÉ ÁÓÓÅÔÓ ÉÎ 

cash evitando (o quanto meno ÒÉÄÕÃÅÎÄÏɊ É ÃÏÓÔÉ ÆÉÓÓÉ ÄÅÌÌȭÁÃÃÅÓÓÏ ÁÌ ÍÅÒÃÁÔÏ ÄÅÉ ÃÁÐÉÔÁÌÉȢ 

PÅÒÃÉĔ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ ÃÈÅ ÁÃÃÕÍÕÌÁ ÁÓÓÅÔÓ ÃÏÎÖÅÒÔÉÂÉÌÉ ÉÎ ÍÏÄÏ ÅÑÕÏ ÉÎ ÃÁÓÈȟ ÐÕĔ ÔÒÏÖÁÒÅ 

fondi a costi bassi vendendo tali assets. Da ciò ne deriva che le imprese con un alto grado 

di specificità degli assets (perciò non facilmente collocabili sul mercato) tendono ad avere 

ÕÎ ÁÃÃÕÍÕÌÏ ÄÉ ÃÁÓÈ ÐÉĬ ÁÌÔÏȢ 3Å ÓÉ ÒÅÌÁÔÉÖÉÚÚÁ ÉÌ ÃÏÍÐÏÒÔÁÍÅÎÔÏ ÄÉ ÕÎȭÁÚÉÅÎÄÁ ÁÌÌÁ ÓÕÁ 

dimensione, si evince che quelle più grandi, generalmente assai più diversificate, possono 

liquidare assets in segmenti non core, e per questo non sono costrette a trattenere molta 

liquidità.  

Il modello di Miller e Orr (1966) riprende quello di Baumol e Tobin ma con in più lȭÉÐÏÔÅÓÉ 

forte e realistica della totale incertezza dei cash flow, i quali fluttuano stocasticamente tra 

un limite superiore e uno inferiore di controllo. Se uno di questi limiti viene superato, 

ÌȭÁÚÉÅÎÄÁ ÄÅÖÅ ÉÎÔÅÒÖÅÎÉÒÅ ÓÕÌ ÍÅÒÃÁÔÏ ÐÅÒ ÒÉÓÔÁÂÉÌÉÒÅ ÕÎ ÅÑÕÉÌÉÂÒÉÏ11.  

Va detto che questi due modelli fanno riferimento strettamente alla domanda di moneta 

(contante); ÔÕÔÔÁÖÉÁ ÌȭÁÃÃÕÍÕÌÏ ÄÉ liquiditàȟ ÒÉÐÏÒÔÁÔÏ ÁÌÌȭÉÎÉÚÉÏ ÄÉ ÑÕÅÓÔÏ ÅÌÁÂÏÒÁÔÏ Å 

operato dalle imprese a livello mondiale, fa riferimento anche a titoli di stato, banche c/c 

attivi e commercial paper, ovvero tutto ciò che genera anche un minimo rendimento, al 

contrario del contante.12  

                                                        

11 Altri studiosi sostengono che non occorra superare dei ÌÉÍÉÔÉ ÓÕÐÅÒÉÏÒÉ ÏÄ ÉÎÆÅÒÉÏÒÉȟ ÍÁ ÌȭÁÚÉÅÎÄÁ ÄÏÖÒÅÂÂÅ 
tenere precauzionalmente della liquidità da parte quando non ha certezze sulle scadenze dei propri debiti. 
Si veda 7ÈÁÌÅÎ Ȱ! ÒÁÔÉÏÎÁÌÉÓÁÔÉÏÎ ÏÆ ÔÈÅ ÐÒÅÃÁÕÔÉÏÎÁÒÙ ÄÅÍÁÎÄ ÆÏÒ ÃÁÓÈȱȟ 1ÕÁÒÔÅÒÌÙ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ %conomics, 
Maggio 1966. 
12 )Î !Ó×ÁÔÈ $ÁÍÏÄÁÒÁÎȟ Ȱ$ÅÁÌÉÎÇ ×ÉÔÈ #ÁÓÈȟ #ÒÏÓÓ (ÏÌÄÉÎÇÓ ÁÎÄ /ÔÈÅÒ .ÏÎ-Operating Assets: Approaches 
ÁÎÄ )ÍÐÌÉÃÁÔÉÏÎÓȱȟ 3ÔÅÒÎ 3ÃÈÏÏÌ ÏÆ "ÕÓÉÎÅÓÓȟ 3Åttembre ςππυȟ ÌȭÁÕÔÏÒÅ ÏÐÅÒÁ ÐÒÏÐÒÉÏ ÌÁ ÄÉÓÔÉÎÚÉÏÎÅ ÔÒÁ 
wasting cash e non-wasting cash, dove con la prima espressione si fa riferimento al cash lasciato in conti 
che non fruttano interessi, mentre la seconda è tutto ciò che genera un interesse.   
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Per quanto attiene al motivo commerciale si intende riferirsi allo scostamento tra il ciclo 

ÅÃÏÎÏÍÉÃÏ Å ÉÌ ÃÉÃÌÏ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÏȢ .ÅÌÌÏ ÓÐÅÃÉÆÉÃÏȟ ÌÁ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÐÅÒÍÅÔÔÅ ÁÌÌȭÉÎÄÉÖÉÄÕÏ ÃÏÍÅ 

ÁÌÌȭÉÍÐÒesa di sopravvivere nel momento in cui è chiusa una transazione a livello 

ÅÃÏÎÏÍÉÃÏ ÍÁ ÎÏÎ î ÁÎÃÏÒÁ ÁÖÖÅÎÕÔÁ ÌȭÅÎÔÒÁÔÁ ÄÉ ÃÁÓÓÁȢ ,Á ÑÕÅÓÔÉÏÎÅ î ÍÏÌÔÏ ÒÉÌÅÖÁÎÔÅ 

dacché il problema di gestire i flussi in uscita con una riserva di liquidità fintantoché il 

credito non sarà definitivamente escusso è uno dei problemi più diffusi in Italia per i 

lavoratori autonomi, artigiani e le piccole imprese. 1ÕÁÎÄÏ ÕÎȭÁÚÉÅÎÄÁ î Á ÃÏÒÔÏ ÄÉ 

liquidità (e non solo), un modo per mantenere cash in azienda è la riduzione dei dividendi: 

in questo modo si può evitare di dover andare sul mercato dei capitali ad un costo 

maggiore per recuperare il cash mancante. Altro elemento da prendere in considerazione 

è il ciclo di conversione del cash13: questo misura in media i giorni necessari affinché i 

ÆÌÕÓÓÉ ÉÎ ÕÓÃÉÔÁ ÐÅÒ ÌȭÁÃÑÕÉÓÔÏ ÄÉ ÆÁÔÔÏÒÉ ÐÒÏÄÕÔÔÉÖÉ ÒÉÅÎÔÒÁÎÏ ÉÎ ÃÁÓÓÁ ÁÔÔÒÁÖÅÒÓÏ É ÃÒÅÄÉÔÉ 

verso i clienti. Su questo punto la dottrina ha pareri contrastanti: Kim, Mauer e Sherman 

(1998)14, Deloof (2001)15 assÅÒÉÓÃÏÎÏ ÃÈÅ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ ÃÏÎ ÕÎ ÃÉÃÌÏ più lungo dovrebbe 

ÁÖÅÒÅ ÌÉÖÅÌÌÉ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÐÉĬ ÂÁÓÓÉȟ ÐÅÒÃÈï ÓÉÇÎÉÆÉÃÁ ÃÈÅ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÐÏÓÓÉÅÄÅ ÕÎ ÐÉĬ ÁÌÔÏ ÌÉÖÅÌÌÏ 

ÄÉ ÓÃÏÒÔÅ Å ÃÒÅÄÉÔÉ ÃÏÍÍÅÒÃÉÁÌÉ ÄÁ ÐÏÔÅÒ ÅÖÅÎÔÕÁÌÍÅÎÔÅ ÃÏÎÖÅÒÔÉÒÅ ÁÌÌȭÏÃÃÏÒÒÅÎÚÁȠ 

ÁÌÌȭÏÐÐÏÓÔÏ Drobetz (2006)16  ritiene che un ciclo di conversione più breve ottimizza il 

timing dei pagamenti in entrata e in uscita, richiedendo così minor liquidità. 

Empiricamente, un ciclo più corto è tipico delle imprese di grandi dimensioni grazie alla 

ÌÏÒÏ ÅÌÅÖÁÔÁ ÆÏÒÚÁ ÃÏÎÔÒÁÔÔÕÁÌÅȢ 1ÕÅÓÔȭÕÌÔÉÍÁȟ ÇÒÁÚÉÅ ÁÌÌȭÉÎÆÌÕÅÎÚÁ ÓÕÉ ÆÏÒÎÉÔÏÒÉȟ ÐÅÒÍÅÔÔÅ 

anche di ritardare i pagamenti dei debiti commerciali. 

)Ì ÍÏÔÉÖÏ ÐÒÅÃÁÕÚÉÏÎÁÌÅ ÆÁ ÒÉÆÅÒÉÍÅÎÔÏ ÁÌÌȭÉÎÃÅÒÔÅÚÚÁ ÄÅÌ ÆÕÔÕÒÏȟ ÁÌÌÕÄÅÎÄÏ ÁÄ ÅÖÅÎÔÉ ÎÏÎ 

pianificati, inattesi, eccezionali. Potrebbero verificarsi due scenari principali: 

¶ La mancanza di liquidità per la incapacità di far fronte agli impegni assunti 

(quando si ha un debito eccessivo o degli impieghi non facilmente smobilizzabili 

                                                        

13 Il ciclo di conversione in liquidità è dato da: ciclo economico (acquisto-produzione-vendita) + ciclo incassi 
dei crediti commerciali + ciclo dei pagamenti dei debiti commerciali. 
14 Kim C. S., Mauer D., Sherman A., ȰThe determinants of corporate liquidity: theory and evidenceȱ, Journal 
of Financial and Quantitative Analysis 33, 1998, pp. 335ɀ359. 
15 Deloof, M., 2001, ȰBelgian intragroup relations and the determinants of corporate liquid reservesȱ, 
European Financial Management, 7, 375-392. 
16 Wolfgang Drobetz & Gabrielle Wanzenried (2006) ȱWhat determines the speed of adjustment to the target 
capital structure?ȱ, Applied Financial Economics, 16:13, 941-958 
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per assolvere ad un impegno nel breve termine). Questa condizione funge da 

presupposto per ritardi nei pagamenti fino alla possibile insolvenza. 

¶ ,ȭÉmpossibilità di cogliere in maniera tempestiva opportunità di crescita aziendale 

ÁÔÔÒÁÖÅÒÓÏ ÌȭÁÃÑÕÉÓÔÏ ÄÉ ÏÐÚÉÏÎÉȟ ÉÎ ÇÒÁÄÏ ÄÉ ÒÉÌÁÎÃÉÁÒÅ Ï ÐÅÒÆÉÎÏ ÄÉ ÒÉÖÏÌÕÚÉÏÎÁÒÅ ÉÌ 

ÂÕÓÉÎÅÓÓ ÄÉ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ. 

Quindi la liquidità ha un ruolo in primis  di Ȱsalvagenteȱ: permette di rimediare a situazioni 

impreviste, di mantenere una posizione di mercato quantomeno difendibile anche in un 

momento di flessione della domanda. In secondo luogo, la liquidità è anche trampolino di 

ÌÁÎÃÉÏ ÐÅÒ ÓÖÉÌÕÐÐÁÒÅ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁȟ ÓÏÐÒÁÔÔÕÔÔÏ ÓÅ ÓÉ ÐÅÎÓÁ Á ÑÕÅÉ ÓÅÔÔÏÒÉ ÄÏÖÅ É ÓÁÌÔÉ 

tecnologici fanno la differenza. Fondamentalmente il cash conferisce flessibilità 

ÁÌÌȭÁÚÉÅÎÄÁȟ ÏÖÖÉÁÎÄÏ ÁÄ ÕÎÁ ÐÉÁÎÉÆÉÃÁÚÉÏÎÅ ÄÅÆÉÃÉÔÁÒÉÁ Ï Á ÃÁÌÁÍÉÔÛ ÉÍÐÒÅÖÅÄÉÂÉÌi. A 

testimoniarlo è la definizione, da parte delle imprese, della flessibilità come obiettivo di 

primaria importanza nella scelta della struttura finanziaria, come riportato nella survey 

di Graham e Harvey (2001)17. Di non minor importanza è il lavoro svolto da Lins, Servaes 

e Tufano (2008)18: in questa survey gli autori hanno chiesto ad un campione di imprese 

quali fossero i motivi  ÃÈÅ ÇÉÕÓÔÉÆÉÃÁÓÓÅÒÏ Ìȭaccumulo di cash in azienda se questa riusciva 

a sostenere regolarmente i flussi di cassa in uscita anche ÓÅÎÚÁ ÌȭÉÎÃÒÅÍÅÎÔÏ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛȢ 

Ebbene, la risposta più frequente ha addotto al motivo precauzionale, ovvero prevenire 

ammanchi di cash flow futuri, soprattutto per le aziende con ingenti debiti alle spalle, 

temendo che sia negata la possibilità di rollover.  

Infine, pÅÒ ÑÕÁÎÔÏ ÒÉÇÕÁÒÄÁ ÉÌ ÍÏÔÉÖÏ ÓÐÅÃÕÌÁÔÉÖÏȟ ËÅÙÎÅÓ ÓÉ ÒÉÆÅÒÉÓÃÅ ÁÌÌȭÉÎÃÅÒÔÅÚÚÁ 

derivante dal cambiamento del tasso di interesse: la maggiore liquidità permette di 

ÃÏÐÒÉÒÓÉ ÄÁÌ ÒÉÓÃÈÉÏ ÃÈÅ ÑÕÅÓÔÏ ÓÁÌÇÁ ÅÃÃÅÓÓÉÖÁÍÅÎÔÅȟ ÒÅÎÄÅÎÄÏ ÌȭÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ Ôroppo 

oneroso. 

  

                                                        

17 John R. Graham, Campbell R. Harveyȟ ȰThe theory and practice of corporate finance: evidence from the 
fieldȱȟ Journal of Financial Economics 60 (2001) 187-243. 
18 ,ÉÎÓȟ 3ÅÒÖÁÅÓ Å 4ÕÆÁÎÏȟ Ȱ7ÈÁÔ $ÒÉves Corporate Liquidity? An International Survey of Cash Holdings and 
Lines of Creditȱȟ .ÏÖÅÍÂÒÅ ςππψȟ 332.Ȣ 
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υȢφ -ÏÄÉÇÌÉÁÎÉ -ÉÌÌÅÒȡ ÌȭÉÎÄÉÆÆÅÒÅÎÚÁ ÄÅÌÌÁ ÓÔÒÕÔÔÕÒÁ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÁ 

Il teorema di Modigliani-Miller (così chiamato dagli economisti Franco Modigliani e 

Merton Miller che lo proposero) è il primo studio sistematico sulla struttura del capitale 

ÄÉ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁȢ .ÅÌÌÁ ÓÕÁ ÆÏÒÍÕÌÁÚÉÏÎÅ ÅÍÂÒÉÏÎÁÌÅ esso ÁÆÆÅÒÍÁ ÃÈÅ ÉÌ ÖÁÌÏÒÅ ÄÉ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ 

è sempre lo stesso quale che sia la struttura finanziaria prescelta. Ciò è equivalente a dire 

ÃÈÅ ÎÏÎ ÅÓÉÓÔÅ ÎÅÓÓÕÎÁ ÓÔÒÕÔÔÕÒÁ ÍÉÇÌÉÏÒÅ Ï ÐÅÇÇÉÏÒÅ ÄÉ ÕÎȭÁÌÔÒÁ Å ÃÈÅ ÕÎȭÁÚÉÅÎÄÁ ÎÏÎ ÐÕĔ 

cambiare il valore dei propri titoli modificando le proporzioni di debito ed equity. Infatti, 

analizzando il rapporto tra costo del capitale ed investimenti, i due autori hanno 

ÄÉÍÏÓÔÒÁÔÏ ÃÈÅ ÌȭÁÃÃÕÍÕÌÁÚÉÏÎÅ ÄÉ ÂÅÎÉ ÄÉ ÃÁÐÉÔÁÌÉ ÄÁ ÐÁÒÔÅ delle imprese ed il flusso di 

risorse che questa può determinare sono dati ed indipendenti dalla struttura finanziaria. 

Per affermarlo, dapprincipio vengono stabilite delle ipotesi: 

¶ Assenza di imposte fiscali. 

¶ Presenza di mercati perfetti: 

o  Assenza dei costi di transazione. 

o Assenza dei costi di bancarotta o di ricontrattazione. 

o Assenza di asimmetria informativa: gli operatori economici (manager 

interni o investitori esterni) hanno accesso a tutte le informazioni sulle 

caratteristiche dei beni/servizi e del mercato in cui operano. 

o Gli investitori e il mercato sono assolutamente razionali. 

o Gli interessi dei managers sono allineati a quelli degli azionisti. 

,Á ÃÏÎÓÅÇÕÅÎÚÁ ÐÒÉÍÁÒÉÁ ÄÉ ÑÕÅÓÔÏ ÃÏÍÐÌÅÓÓÏ ÄÉ ÁÓÓÕÎÚÉÏÎÉ î ÃÈÅ ÌȭÁÚÉÅÎÄÁ Å ÇÌÉ ÉÎÖÅÓÔÉÔÏÒÉ 

possono prenÄÅÒÅ Á ÐÒÅÓÔÉÔÏ ÁÌÌÏ ÓÔÅÓÓÏ ÔÁÓÓÏ ÄȭÉÎÔÅÒÅÓÓÅ19. Ciascun operatore ha 

ÌȭÏÐÐÏÒÔÕÎÉÔÛ ÄÉ ÒÅÐÌÉÃÁÒÅ ÔÕÔÔÅ ÌÅ ÃÏÍÂÉÎÁÚÉÏÎÉ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÅ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉȟ ÄÕÎÑÕÅ ÄÉ ÅÆÆÅÔÔÕÁÒÅ 

                                                        

19 Questa assunzione non è irrealistica. Un investitore privato che intende acquisire azioni prendendo a 
prestito, può farlo con un conto di garanzia (margin account) presso un broker, il quale stanzia una parte 
ÄÅÌÌȭÉÎÖÅÓÔÉÍÅÎÔÏȢ ,Å ÒÅÇÏÌÅ ÄÉ ÂÏÒÓÁ ÆÁÎÎÏ Óý ÃÈÅ ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÔÏÒÅ ÄÅÂÂÁ ÓÅÍÐÒÅ ÍÁÎÔÅÎÅÒÅ ÕÎ ÐÒÅÆÉÓÓÁÔÏ 
ÍÁÒÇÉÎÅ ÉÎ ÃÏÎÔÁÎÔÉȟ ÓÅÃÏÎÄÏ ÌÁ ÌÏÇÉÃÁ ÃÈÅ ÑÕÁÎÄÏ ÉÌ ÖÁÌÏÒÅ ÄÅÌÌȭÁÚÉÏÎÅ ÓÏÔÔÏÓÔÁÎÔÅ ÃÁÌÁȟ il broker non 
aumenta il rischio di non rientrare del suo prestito. Se si aggiunge che il broker detiene le suddette azioni 
come garanzia accessoria, il rischio di insolvenza è pressoché nullo.  
Le aziende, invece, danno spesso in garanzia attività reali (come impianti) ma i costi di negoziazione, di 
supervisione dei prestiti ed eventualmente legali in caso di dissesti finanziari, possono essere esosi per il 
finanziatore. Dunque difficilmente gli investitori si finanziano a tassi superiori di quelli delle imprese. Si 
veda: "ÅÒÔÉÎÅÔÔÉȟ 'ÁÒÄÅÎÁÌ Å .ÁÒÄÅÒȟ Ȱ&ÉÎÁÎÚÁ ÁÚÉÅÎÄÁÌÅȱȟ -Ã'ÒÁ×-Hill create, 2014, pp. 287. 
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qualsiasi operazione di arbitraggio. Ora, con un ragionamento per assurdo, se si ipotizza 

ÌȭÅÓistenza di due società, A e B, con gli stessi assets (e la stessa capacità di generare 

reddito) ma A unlevered e B levered al 50%, e si immagina che B valga di più di A 

(ignorando Modigliani-Miller), un investitore razionale procederebbe ad investire 

immedÉÁÔÁÍÅÎÔÅ ÓÕÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ! ÐÒÅÎÄÅÎÄÏ ÉÎ ÐÒÅÓÔÉÔÏ ÉÌ ÄÅÎÁÒÏ ÐÅÒÓÏÎÁÌÍÅÎÔÅ ÐÒÅÓÓÏ ÕÎ 

istituto finanziario, in quanto gli costerebbe meno rispetto ad acquistare azioni nella 

ÓÏÃÉÅÔÛ ÉÎÄÅÂÉÔÁÔÁȢ %ÓÓÅÎÄÏ ÔÕÔÔÉ ÇÌÉ ÉÎÖÅÓÔÉÔÏÒÉ ÒÁÚÉÏÎÁÌÉȟ ÉÌ ÖÁÌÏÒÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÌÅÖered B 

ÄÉÍÉÎÕÉÒÅÂÂÅ ÆÉÎÔÁÎÔÏ ÃÈÅ ÅÇÕÁÇÌÉÅÒÛ ÑÕÅÌÌÏ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÕÎÌÅÖÅÒÅÄ !Ȣ ! ÑÕÅÌ ÐÕÎÔÏ ÐÅÒ 

ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÔÏÒÅ ÓÁÒÛ ÉÎÄÉÆÆÅÒÅÎÔÅ ÉÎÖÅÓÔÉÒÅ ÉÎ ! Ï ÉÎ "Ȣ )Î ÑÕÅÓÔÏ ÍÏÄÏ ÉÌ ÖÁÌÏÒÅ ÄÉ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ 

è determinato esclusivamente dalla sua capacità di produrre reddito e, quindi, proprio 

ÄÁÌÌÅ ÓÕÅ ÓÃÅÌÔÅ ÄȭÉÎÖÅÓÔÉÍÅÎÔÏ ÃÈÅ ÓÉ ÓÏÎÏ ÃÏÎÓÉÄÅÒÁÔÅ ÄÁÔÅȟ ÎÏÎ ÄÁÌÌÁ ÓÔÒÕÔÔÕÒÁ 

finanziaria prediletta. Da ciò discende che il costo medio del capitale non varia a seconda 

ÄÅÌÌÁ ÓÔÒÕÔÔÕÒÁ ÄÅÌ ÃÁÐÉÔÁÌÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ20ȟ Å ȰÁÔÔÒÁÖÅÒÓÏ ÌȭÈÏÍemade leverage gli individu i 

possono ÄÕÐÌÉÃÁÒÅ Ï ÒÉÍÕÏÖÅÒÅ ÇÌÉ ÅÆÆÅÔÔÉ ÄÅÌÌÁ ÌÅÖÁ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÁ ÁÐÐÒÏÎÔÁÔÁ ÄÁÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȱ21.  

4ÕÔÔÁÖÉÁ ÉÌ ÔÅÏÒÅÍÁ ÓÉ ÃÏÍÐÏÎÅ ÄÉ ÕÎÁ ÓÅÃÏÎÄÁ ÐÁÒÔÅȡ ÐÏÉÃÈï ÌȭÅÑÕÉÔÙ ÉÎ ÐÒÅÓÅÎÚÁ ÄÉ ÄÅÂÉÔÏ 

presenta un maggior rischio, dovrebbe offrire un rendimento più alto come corrispettivo. 

Per questo Modigliani-Miller affermano nella seconda preposizione del loro teorema che 

il rendimento atteso del capitale azionario (ὙὉ) è correlato positivamente alla leva 

finanziaria ( ):  ὙὉ Ὑπ
Ὀ

Ὁ
Ὑπ ὙὈ 22.   

Il grafico 4 (pagina seguente) aiuta a comprendere visivamente come il costo medio 

ponderato del capitale Ὑύὥὧὧ con le assunzioni di Modigliani Miller  non vari mai nel tempo.  

Con le assunzioni di Modigliani-Miller  (1958) emerge come il contante abbia sempre VAN 

negativo, avendo come costo la perdita di interessi dal mancato investimento in buoni del 

tesoro. Questi hanno un rendimento pressoché irrisorio, ma pur sempre equo, avendo un 

rischio talmente basso da poter essere assunto come zero. Per questo, un investimento in 

"/4 î Á 6!. ÚÅÒÏȟ Å ÄÕÎÑÕÅ ÎÏÎ ÈÁ ÅÆÆÅÔÔÏ ÓÕÌ ÖÁÌÏÒÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȢ #ÏÎ ÑÕÅÓÔÏ 

                                                        

20  Ὑ Ὑ Ὑ  sarà sempre costante. 
21 Si veda: "ÅÒÔÉÎÅÔÔÉȟ 'ÁÒÄÅÎÁÌ Å .ÁÒÄÅÒȟ Ȱ&ÉÎÁÎÚÁ ÁÚÉÅÎÄÁÌÅȱȟ -Ã'ÒÁ×-Hill create, 2014, pp. 296. 
22 Ὑ î ÄÅÆÉÎÉÔÏ ÃÏÍÅ ÂÕÓÉÎÅÓÓ ÒÉÓËȟ ÏÖÖÅÒÏ ÉÌ ÒÉÓÃÈÉÏ ÃÈÅ ÄÅÒÉÖÁ ÄÁÌÌÁ ÎÁÔÕÒÁ ÄÅÌÌȭattività caratteristica. 

Ὑ Ὑ  è il financial risk, ovvero il rischio che deriva dalla politica finanziaria (struttura finanziaria) 

ÄÅÌÌȭÁÚÉÅÎÄÁȢ Ὑ  è il costo del debito. 
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ÒÁÇÉÏÎÁÍÅÎÔÏ ÃÏÎÓÅÇÕÅ ÃÈÅ ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÍÅÎÔÏ ÉÎ ÃÏÎÔÁÎÔÅ î ÁÌ ÄÉ ÓÏÔÔÏ ÄÅÌ ÔÁÓÓÏ ÄÉ 

remunerazione di mercato, portando ad uÎ ÁÂÂÁÓÓÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌ ÖÁÌÏÒÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

.ÅÌ ρωφσ -ÏÄÉÇÌÉÁÎÉ Å -ÉÌÌÅÒ ÒÉÅÌÁÂÏÒÁÎÏ ÉÌ ÔÅÏÒÅÍÁ ÅÌÉÍÉÎÁÎÄÏ ÌȭÉÐÏÔÅÓÉ ÓÕÒÒÅÁÌÅ 

ÄÅÌÌȭÁÓÓÅÎÚÁ ÄÉ ÉÍÐÏÓÔÅȢ )Î ÑÕÅÓÔÏ ÃÁÓÏȟ Á ÐÁÒÉÔÛ ÄÉ ÖÁÌÏÒÅ ÃÏÍÐÌÅÓÓÉÖÏȟ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÌÅÖÅÒÅÄ 

paga meno impostÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÕÎÌÅÖÅÒÅÄȡ ÉÌ ÍÏÔÉÖÏ î ÐÒÅÔÔÁÍÅÎÔÅ ÆÉÓÃÁÌÅȟ ÏÖÖÅÒÏ ÉÌ ÆÉÓÃÏ 

permette di dedurre dalle imposte una quota degli interessi passivi dovuti 

daÌÌȭÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏȟ ÁÌÇÅÂÒÉÃÁÍÅÎÔÅ ÑÕÁÎÔÉÆÉÃÁÂÉÌÅ ÃÏÎ ὸὙὈ 23. Il valore attuale del 

beneficio fiscale, ipotizzando che il cash flow suddetto abbia lo stesso rischio 

ÄÅÌÌȭÉÎÔÅÒÅÓÓÅ ÓÕÌ ÄÅÂÉÔÏȟ ÓÁÒÛ ὸὈ. Con le imposte la prima proposizione del teorema di 

Modigliani-Miller si modificherà, in qÕÁÎÔÏ ÏÒÁ ÉÌ ÖÁÌÏÒÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÌÅÖÅÒÅÄ ÓÁÒÛ ÐÁÒÉ Á 

quello della unlevered più il valore attuale del beneficio fiscale, ovvero ὠ ὠ ὸὈ, con 

ÕÎ ÃÏÓÔÏ ÍÅÄÉÏ ÄÅÌ ÃÁÐÉÔÁÌÅ ÃÈÅ ÎÏÎ ÓÁÒÛ ÐÉĬ ÃÏÓÔÁÎÔÅȟ ÍÁ ÖÁÒÉÅÒÛ ÓÅÃÏÎÄÏ ÌȭÅÓÐÒÅÓÓÉÏÎÅ 

Ὑ Ὑ Ὑ ρ ὸȢ 3É ÎÏÔÉ ÃÈÅ ÌÁ ÌÅÖÁ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÁ ÒÉÄÕÃÅ ÌȭÏÎÅÒÅ ÆÉÓÃÁÌÅȟ in 

quanto le aziende possono dedurre gli interessi, ma non i dividendi. Questo risultato 

implica che le imprese dovrebbero avere strutture finanziarie composte il più possibile 

da debito. Anche la seconda proposizione modificherà la sua formulazione algebrica in 

                                                        

23 Dove ὸ î ÌȭÁÌÉÑÕÏÔÁ ÆÉÓÃÁÌÅȟ Ὑ  è il tasso di inÔÅÒÅÓÓÅ Å $ î ÉÌ ÄÅÂÉÔÏ ÃÏÍÐÌÅÓÓÉÖÏ ÁÚÉÅÎÄÁÌÅȢ ,ȭÅÑÕÁÚÉÏÎÅ 
prende il nome di beneficio fiscale o scudo fiscale del debito. 
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Debito/Equity  

Ὑ 
Ὑ  

Ὑ  

Ὑ  Ὑ  è il costo del capitale. 
Ὑ  è il costo del debito. 
Ὑ è il business risk, o costo del capitale di 
ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ ÕÎÌÅÖÅÒÅÄȢ 
Ὑ  è il costo medio ponderato del capitale. 

Ὑ Ὑ Ὑ Ὑ : il costo del capitale 

azionario è correlato positivamente al rapporto 
debito-ÅÑÕÉÔÙ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȢ )Ì ÃÏÓÔÏ ÍÅÄÉÏ 
ponderato non è sensibile a tale rapporto. 

Figura  4ȡ 2ÁÐÐÒÅÓÅÎÔÁÚÉÏÎÅ ÇÒÁÆÉÃÁ ÄÅÌ ÃÏÓÔÏ ÄÅÌÌȭÅÑÕÉÔÙȟ ÒÉÅÌÁÂÏÒÁÚÉÏÎÅ ÐÁÒÚÉÁÌÍÅÎÔÅ ÐÅÒÓÏÎÁÌÅ 
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Ὑ Ὑ ρ ὸ Ὑ Ὑ , seppur non il suo significato. La figura 5 dimostra come il 

costo medio del capitale ÖÁÒÉ ÒÉÓÐÅÔÔÏ Á ÐÒÉÍÁ Á ÃÁÕÓÁ ÄÅÌÌȭÅÆÆÅÔÔÏ ÄÅÌÌÁ ÔÁÓÓÁÚÉÏÎÅȢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Il discorso si complica se si considerano anche gli effetti della tassazione personale: per 

ÏÇÎÉ ÅÕÒÏ ÄÉ ÕÔÉÌÅ ÁÚÉÅÎÄÁÌÅȟ ÌȭÁÚÉÏÎÉÓÔÁ ÒÉÃÅÖÅ ρ ὸ ρ ὸ  (dove ὸ î ÌȭÁÌÉÑÕÏÔÁ ÆÉÓÃÁÌÅ 

ÐÅÒÓÏÎÁÌÅ ÓÕÉ ÄÉÖÉÄÅÎÄÉ ÁÚÉÏÎÁÒÉɊ ÍÅÎÔÒÅ ÌȭÏÂÂÌÉÇÁÚÉÏÎÉÓÔÁ ÒÉÃÅÖÅ ρ ὸ. A quali 

condizioni sarà indifferente emettere equity o ÄÅÂÉÔÏȩ 1ÕÁÎÄÏ ÌȭÕÔÉÌÅ ÎÅÔÔÏ ÐÅÒ ÌȭÁÚÉÏÎÉÓÔÁ 

Å ÐÅÒ ÌȭÏÂÂÌÉÇÁÚÉÏÎÉÓÔÁ ÓÁÒÛ ÅÑÕÉÖÁÌÅÎÔÅȟ ÏÖÖÅÒÏȡ ρ ὸ ρ ὸ ρ ὸ 

Senza addentrarsi in ulteriori dettagli, ciò che emerge grazie al contributo dei due autori 

î ÃÈÅ ÌȭÅÓÉÓÔÅÎÚÁ ÄÉ Ógravi fiscali sugli interessi passivi faccia aumentare il valore 

ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ al crescere del debito, per una somma pari al valore capitalizzato del 

ÂÅÎÅÆÉÃÉÏ ÆÉÓÃÁÌÅȢ #ÉĔ ÎÏÎ ÓÉÇÎÉÆÉÃÁ ÃÈÅ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÄÏÖÒÅÂÂÅ ÅÓÓÅÒÅ ÆÉÎÁÎÚÉÁÔÁ ÓÏÌÏ ÔÒÁÍÉÔÅ 

debito. Infatti gli stessi Modigliani e Miller negano questa opzione, in quanto sussistono 

delle limitazioni imposte dai creditori , oltre ad altri tipi di costi  (rischi di bancarotta per 

esempio) che rendono impraticabile perseguire una strategia di finanziamento di questo 

tipo (non a caso nella figura Ὑ  î ÃÏÓÔÁÎÔÅȟ  Ï ÉÎ ÁÌÔÒÅ ÐÁÒÏÌÅ ÌȭÉÐÏÔÅÓÉ ÓÏÔÔÏÓÔÁÎÔÅ î ÕÎ ÒÁÔÉÎÇ 

stabile).  

In riferimento ai problemi reali, autori  successivi affiancano ai benefici fiscali del debito i 

costi del dissesto finanziario, i quali agiscono in senso contrario rispetto ai primi , 

ÒÉÄÕÃÅÎÄÏ ÉÌ ÖÁÌÏÒÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÉÎÄÅÂÉÔÁÔÁȢ Non è scopo di questo elaborato spiegarli nel 
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Figura 5ȡ ÃÏÍÅ ÃÁÍÂÉÁ ÉÌ ÃÏÓÔÏ ÄÅÌ ÃÁÐÉÔÁÌÅ ÃÏÎ ÌȭÉÎÔÒÏÄÕÚÉÏÎÅ ÄÅÌÌÅ ÉÍÐÏÓÔÅȟ ÒÉÅÌÁÂÏÒÁÚÉÏÎÅ 
parzialmente personale.  
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dettaglio ma si procede con una loro rapida elencazione perché influenti sulla scelta di 

detenere liquidità; innanzitutto esistono i costi del dissesto diretti e quelli indiretti; i primi 

sono:  

¶ Quelli relativi al le spese legali e tutto ciò che concerne una eventuale procedura di 

fallimentoȟ Ï ÁÌÌÁ ÐÒÅÇÉÕÄÉÃÁÔÁ ÁÔÔÉÖÉÔÛ ÄȭÉÍÐÒÅÓÁȢ 

¶ I costi di agenzia legati alla difformità di interesse tra azionisti e obbligazionisti 

(verranno ripresi successivamente). 

I costi indiretti sono invece quelli legati alle strategie attuabili  conseguentemente ad un 

collasso finanziario imminente: 

¶ )Ì ÍÏÒÁÌ ÈÁÚÁÒÄȟ ÏÖÖÅÒÏ ÌȭÁÓÓÕÎÚÉÏÎÅ ÄÉ ÐÒÏÇÅÔÔÉ ÒÉÓÃÈÉÏÓÉȟ ÉÎ ÃÏÎÓÉÄÅÒÁÚÉÏÎÅ ÄÅÌ 

fatto ÃÈÅ ÎÅÌ ÃÁÓÏ ÉÎ ÃÕÉ ÎÏÎ ÆÏÓÓÅÒÏ ÒÅÍÕÎÅÒÁÔÉÖÉ ÐÅÒ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÉÌ ÃÏÓÔÏ ÖÅÒÒÅÂÂÅ 

principalmente sostenuto dagli obbligazionisti (risk shifting). 

¶ Underinvestment24ȟ ÏÖÖÅÒÏ ÌȭÉÎÃÅÎÔÉÖÏ Á ÎÏÎ ÉÎÖÅÓÔÉÒÅ ÐÅÒ ÎÕÌÌÁȟ ÉÎ ÃÏÎÓÉÄÅÒÁÚÉÏÎÅ 

che per quanto un progetto possa ÅÓÓÅÒÅ ÒÅÍÕÎÅÒÁÔÉÖÏȟ ÓÅ ÌȭÁÚÉÅÎÄÁ î ÃÅÒÔÁ ÄÉ ÎÏÎ 

poterne sostenere il costo incombendo in un fallimento, non ha senso che gli 

azionisti trasferiscano denaro nelle mani di banche e obbligazionisti. 

¶ Milking the property: espressione con cui si intende estrarre più valore possibile 

ÄÁÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÁÔÔÒÁÖÅÒÓÏ ÇÅÎÅÒÏÓÉ ÄÉÖÉÄÅÎÄÉ ÆÉÎÔÁÎÔÏÃÈï ÌȭÁÚÉÅÎÄÁ ÎÏÎ ÆÁÌÌÉÓÃÁ 

definitivamente. 

%ȭ ÌÁ ÔÅÏÒÉÁ ÄÅÌ ÔÒÁÄÅ ÏÆÆ ÃÈÅ, considerando questi costi e partendo dal contributo di 

Modigliani e Miller, riesce negli anni settanta a dar vita ad un modello matematico tramite 

cui determinare il livello ottimale di debito per ÃÕÉ ÌȭÉÎÃÒÅÍÅÎÔÏ ÄÅÌ ÖÁÌÏÒÅ ÁÔÔÕÁÌÅ ÄÅÉ ÃÏÓÔÉ 

ÄÉ ÄÉÓÓÅÓÔÏ ÄÏÖÕÔÏ ÁÄ ÕÎ ÄÏÌÌÁÒÏ ÁÄÄÉÚÉÏÎÁÌÅ ÄÉ ÄÅÂÉÔÏ ÅÇÕÁÇÌÉÁ ÌȭÉÎÃÒÅÍÅÎÔÏ ÄÅÌ ÖÁÌÏÒÅ 

attuale dello scudo fiscale.  

Jensen e Meckling (1976) criticano questa teoria perché implica che senza sussidi fiscali 

ma con costi di bancarotta positivi, nessuno avrà convenienza ad usufruir e del debito. 

Tuttavia è risaputo che il debito è stato utilizzato anche prima della nascita di scudi fiscali 

ÓÕÇÌÉ ÉÎÔÅÒÅÓÓÉȟ ÐÅÒ ÃÕÉ ÓÆÕÇÇÏÎÏ ÁÌÃÕÎÉ ÁÓÐÅÔÔÉ ÄÅÌÌÁ ÓÔÒÕÔÔÕÒÁ ÄÅÌ ÃÁÐÉÔÁÌÅ ÄÉ ÕÎȭÁÚÉÅÎÄÁ 

                                                        

24 3É ÖÅÄÁȡ -ÙÅÒÓȟ Ȱ$ÅÔÅÒÍÉÎÁÎÔÓ ÏÆ ÃÏÒÐÏÒÁÔÅ ÂÏÒÒÏ×ÉÎÇȱȟ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ ÅÃÏÎÏÍÉÃÓ υ ɉρωχχɊȟ ρτχ-175. 
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ÁÌÌȭÉÎÔÅÒÎÏ ÄÅÌÌÁ ÔÅÏÒÉÁȢ )Î ÐÉĬ Îï É ÃÏÓÔÉ ÄÉ ÂÁÎÃÁÒÏÔÔÁ Îï É ÖÁÎÔÁÇÇÉ ÆÉÓÃÁÌÉ ÒÉÅÓÃÏÎÏ Á 

ÓÐÉÅÇÁÒÅ ÌȭÕÔÉÌÉÚÚÏ ÄÉ ×ÁÒÒÁÎÔÓ Ï ÐÒÅÆÅÒÒÅÄ ÓÔÏÃË, i quali non ÒÉÅÎÔÒÁÎÏ ÐÅÒ ÌÅÇÇÅ ÁÌÌȭÉÎÔÅÒÎÏ 

degli scudi fiscali. 

Vista la complessità delle tematiche, risulta corretto riprendere la linea temporale e 

verificare come, partendo dalla teoria di Modigliani ɀ Miller , le teorie successive hanno  

modificato le assunzioni di partenza per giungere a nuove conclusioni e se queste 

spiegano la crescente liquidità delle imprese. 

υȢχ ,Á ÔÅÏÒÉÁ ÄÅÌ ÔÒÁÄÅȤÏÆÆ 

Prima dei contributi di Jensen e Meckling per quanto riguarda i costi di agenzia, la dottrina 

annovera un altro importante caposaldo, ovvero la teoria del trade-off. Viene introdotta 

da Kraus e Litzenberger25 nel 1973 e sostiene che Ȱla struttura del capitale rifletta un 

trade-off tra il beneficio fiscale del debito e i costi di bancarottaȱ26. Questa teoria è più 

facile da capire tramite un modello: si consideri R ÃÏÍÅ ÕÎ ÃÁÓÈ ÆÌÏ× ÃÒÅÁÔÏ ÄÁÌÌȭÁÚÉÅÎÄÁ 

che assume un valore casuale tra 0 e ὙȢ 1ÕÅÓÔÏ ÖÉÅÎÅ ÔÁÓÓÁÔÏ ÔÒÁÍÉÔÅ ÕÎȭÁÌÉÑÕÏÔÁ ÓÕÌÌÁ 

società TȢ ,ȭÉÍÐÒÅÓÁ ÈÁ ÕÎ ÄÅÂÉÔÏ D che, se non viene rimborsato, comporta dei costi a 

processo (si intendono sia i costi diretti della bancarotta, come le spese legali, sia i costi 

indiretti come le perdite dovute alla mancanza di fiducia da parte dei consumatori) che 

diminuiscono il cash flow disponibile di kR. La probabilità di default (R<D) è , mentre la 

ÐÒÏÂÁÂÉÌÉÔÛ ÃÈÅ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÁÂÂÉÁ ÓÁÌÄÏ ÐÏÓÉÔÉÖÏ (R>D) è . Gli equityholders otterranno 0 

se R<D, mentre otterranno un valore Ὀ ὢ Ὑ meno le imposte se R>D, ovvero: ὠ

 Ὀ ρ Ὕ. I creditori otterranno in media  se R<D, oppure D se R>D, 

ovvero: ὠ Ὀ . 

                                                        

25 Si veda Alan Kraus e Robert H. LitÚÅÎÂÅÒÇÅÒȟȰ ! 3ÔÁÔÅ-Preference Model of Optimal Financial Leverageȱȟ 
The Journal of Finance, Vol. 28, No. 4 (Settembre 1973), pp. 911-922. 
26 Traduzione daȡ !ÎÔÏÎ -ÉÇÌÏȟ Ȱ4ÈÅ 0ÅÃËÉÎÇ /ÒÄÅÒȟ 4ÒÁÄÅ-off, Signaling, and Market-Timing Theories of 
Capital Structure: a Reviewȱȟ Marzo 2010. 
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)Ì ÖÁÌÏÒÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÓÁÒÛȡ ὠ ὠ ὠ Ὀ  Ὀ ρ Ὕ. 

Massimizzando il valore V ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÒÉÓÐÅÔÔÏ Á D, la condizione di primo ordine risulta: 

Ὀ . 

Da questa condizione discendono molte osservazioni: 

¶ Più alti sono i valori di bancarotta k, più il livello D di equilibrio scende, ovvero più 

vantaggi ci sono ad avere equity. Dunque imprese di grandi dimensioni 

dovrebbero avere più debito in quanto sono più diversificate e hanno un più basso 

livello di default. Inoltre assets materiali e tangibili perderanno meno valore 

rispetto a quelli intangibili qÕÁÎÄÏ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÄÉÍÉÎÕÉÓÃÅ ÉÌ ÓÕÏ ÖÁÌÏÒÅȢ 1ÕÉÎÄÉ, ad 

esempio, alle imprese che fanno ricerca (dunque con prevalenza di assets 

intangibili)  conviene tenere una leva finanziaria più bassa rispetto ad aziende 

manifatturiere.  

¶ Quando T aumenta, anche il debito D ÓÉ ÉÎÃÒÅÍÅÎÔÁȢ !ÌÌÏÒÁ ÐÉĬ ÁÌÔÁ î ÌȭÁÌÉÑÕÏÔÁȟ ÐÉĬ 

alto è il vantaggio dello scudo fiscale; la leva finanziaria nei paesi dove è più alto il 

ÂÅÎÅÆÉÃÉÏ ÆÉÓÃÁÌÅ ÓÁÒÛ ÐÉĬ ÁÌÔÁ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÉ ÐÁÅÓÉ ÄÏÖÅ Ãȭî ÕÎ ÂÅÎÅÆÉÃÉÏ ÄÅÌ ÄÅÂÉÔÏ ÐÉĬ 

basso. Le evidenze empiriche in realtà sono miste: Graham (1996)27 supporta 

questa teoria, mentre Wright (2004)28 dimostra che la leva nelle imprese è rimasta 

pressoché stabile nonostante i grossi cambiamenti nelle aliquote fiscali tra il 1900 

e il 2002.  

¶ Quando Ὑ aumenta, anche D aumenta. Quindi le imprese più profittevoli 

dovrebbero detenere più debito. In realtà gli studi empirici mostrano 

prevalentemente una relazione negativa tra profitto e leva finanziaria: Titman e 

Wessels (1988)29, Rajan e Zingales (1995)30, e Frank e Goyal (2007)31. 

                                                        

27 3É ÖÅÄÁȡ *ÏÈÎ +Ȣ 'ÒÁÈÁÍȟ Ȱ$ÅÂÔ ÁÎÄ ÔÈÅ ÍÁÒÇÉÎÁÌ ÔÁØ ÒÁÔÅȱȟ  Journal of Financial Economics 41 (1996) 41-
73. 
28 3É ÖÅÄÁȡ 3ÔÅÐÈÅÎ 7ÒÉÇÈÔȟ Ȱυφρ -ÅÁÓÕÒÅÓ ÏÆ ÓÔÏÃË ÍÁÒËÅÔ ÖÁÌÕÅ ÆÏÒ ÔÈÅ 5Ȣ3Ȣ ÎÏÎÆÉÎÁÎÃÉÁÌ ÃÏÒÐÏÒÁÔÅ ÓÅÃÔÏÒȟ 
1900-ςππςȱȟ Review of Income and Wealth Series 50, Number 4, December 2004. 
29 3É ÖÅÄÁȡ 3ÈÅÒÉÄÁÎ 4ÉÔÍÁÎ Å 2ÏÂÅÒÔÏ 7ÅÓÓÅÌÓȟ Ȱ4ÈÅ ÄÅÔÅÒÍÉÎÁÎÔÓ ÏÆ ÃÁÐÉÔÁÌÓ ÓÔÒÕÃÔÕÒÅ ÃÈÏÉÃÅȱ The Journal 
of Finance Vol. XLIII, No. 1, Marzo 1988. 
30 3É ÖÅÄÁȡ 2ÁÊÁÎ Å :ÉÎÇÁÌÅÓȟ Ȱ7ÈÁÔ ÄÏ ×Å ËÎÏw about capital structure? Some evidence from international 
ÄÁÔÁȱȟ ρωωυȢ 
31 Si veda: -ÕÒÒÁÙ :Ȣ &ÒÁÎË ÁÎÄ 6ÉÄÈÁÎ +Ȣ 'ÏÙÁÌȟ Ȱ#ÁÐÉÔÁÌ 3ÔÒÕÃÔÕÒÅ $ÅÃÉÓÉÏÎÓȡ 7ÈÉÃÈ &ÁÃÔÏÒÓ ÁÒÅ 2ÅÌÉÁÂÌÙ 
)ÍÐÏÒÔÁÎÔȩȱȟ ςππχ. 
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¶ Il cuore della teoria del trade-off è che il beneficio marginale dello scudo fiscale 

dovrebbe essere equivalente al costo marginale di bancarotta. Tuttavia anche in 

questo caso le dimostrazioni empiriche sono piuttosto contraddittorie: alcuni 

ricercatori sostengono che il beneficio è ben più alto in quanto i costi di bancarotta 

sono assai minori e il livello del debito è normalmente assai minore a quello 

ottimale (Miller (1977) 32 e Graham (2000))33, mentre altri ritengono che i costi 

indiretti di bancarotta siano equiparabili al beneficio fiscale (Molina (2005)34 e 

Almeida e Philippon (2007))35. Altri ancora hanno implementato anche le imposte 

personali, sostenendo che queste abbassano ulteriormente il vantaggio del 

beneficio fiscale (Green e Hollifield (2003)36, Gordon e Lee (2007))37. 

¶ Se a questo modello si associano i costi di agenzia, allora questi complicano 

ulteriormente il quadro sulla scelta del capitale in azienda. Infatti non sempre i 

ÍÁÎÁÇÅÒ ÁÇÉÓÃÏÎÏ ÎÅÌÌȭÉÎÔÅÒÅÓÓÅ ÄÅÇÌÉ ÁÚÉÏÎisti esistenti (possono avere dei premi 

personali al raggiungimento di specifici parametri finanziari che possono tuttavia 

ÍÅÔÔÅÒÅ ÉÎ ÄÉÆÆÉÃÏÌÔÛ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÓÅ ÒÁÇÇÉÕÎÔÉ ÃÏÎ ÍÁÎÏÖÒÅ ÉÎÃÅÎÔÒÁÔÅ ÅÃÃÅÓÓÉÖÁÍÅÎÔÅ 

ÉÎ ÕÎȭÏÔÔÉÃÁ ÄÉ ÂÒÅÖÅ Å ÎÏÎ ÄÉ ÌÕÎÇÏ ÐÅÒÉÏÄÏɊ, mentre i creditori rischiano di essere 

danneggiati dagli azionisti: se un investimento sostenuto dagli obbligazionisti 

riesce a creare profitti, questi saranno perlopiù incamerati dagli azionisti; tuttavia, 

ÓÅ ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÍÅÎÔÏ ÆÁÌÌÉÓÃÅȟ ÓÏÎÏ É ÃÒÅÄÉÔÏÒÉ ÃÈÅ ÎÅ sosterranno il peso. Dunque un 

azionista può avere ÔÕÔÔÏ ÌȭÉÎÔÅÒÅÓÓÅ ÎÅÌÌȭÉÎÔÒÁÐÒÅÎÄÅÒÅ ÐÒÏÇÅÔÔÉ ÒÉÓÃÈÉÏÓÉ, 

ÓÏÐÒÁÔÔÕÔÔÏ ÓÅ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ î ÇÉÛ ÉÎ ÕÎÁ ÃÏÎÄÉÚÉÏÎÅ ÄÉ ÄÉÆÆÉÃÏÌÔÛ ÄÁ ÃÕÉ ÕÒÇÅ ÕÓÃÉÒÅȢ 

                                                        

32 3É ÖÅÄÁȡ -ÅÒÔÏÎ -ÉÌÌÅÒȟ Ȱ$ÅÂÔ ÁÎÄ ÔÁØÅÓȱȟ 4ÈÅ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ Finance, Vol. 32, No. 2, Papers and Proceedings of 
the Thirty -Fifth Annual Meeting of the American Finance Association, Atlantic City, New Jersey, September 
16-18, 1976 (May, 1977), pp. 261-275. 
33 Si veda: John R. Graham, ȰHow Big  Are the Tax  Benefits of Debt?ȱȟ 4ÈÅ *ÏÕÒÎÁÌ /Æ &ÉÎÁÎÃÅ # ÖÏÌȢ LV, No. 5 
C, Ottobre 2000. 
34 3É ÖÅÄÁȡ #ÁÒÌÏÓ !Ȣ -ÏÌÉÎÁȟ Ȱ!ÒÅ &ÉÒÍÓ 5ÎÄÅÒÌÅÖÅÒÁÇÅÄȩ An Examination of the Effect of Leverage on Default 
Probabilitiesȱȟ 4ÈÅ *ÏÕÒÎÁÌ /Æ &ÉÎÁÎÃÅ 6ÏÌ ,8ȟ .ÏȢ σȟ 'ÉÕÇÎÏ ςππυȢ 
35 Si veda: HeitÏÒ !ÌÍÅÉÄÁ Å 4ÈÏÍÁÓ 0ÈÉÌÉÐÐÏÎȟ Ȱ4ÈÅ 2ÉÓË-Adjusted Cost of Financial Distressȱȟ 4ÈÅ *ÏÕÒÎÁÌ 
Of Finance Vol. LXII, No. 6, Dicembre 2007.  
36 Si veda: Richard C. Green, Burton Hollifieldȟ ȰThe personal-tax advantages of equityȱȟ Journal of Financial 
Economics 67 (2003) 175ɀ216.  
37 3É ÖÅÄÁȡ 2Ȣ 'ÏÒÄÏÎ Å 9Ȣ ,ÅÅȟ Ȱ)ÎÔÅÒÅÓÔ ÒÁÔÅÓȟ ÔÁØÅÓȟ ÁÎÄ ÃÏÒÐÏÒÁÔÅ ÆÉÎÁÎÃÉÁÌ ÐÏÌÉÃÉÅÓȱȟ National Tax Journal 
Vol. LX, No. 1 Marzo 2007. 
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In conclusione nel loro celebre teorema Modigliani-Miller hanno sottolineato che il valore 

ÄÉ ÍÅÒÃÁÔÏ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÓÉÁ ÕÎÁ ÆÕÎÚÉÏÎÅ ÌÉÎÅÁÒÅ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌ ÄÅÂÉÔÏ ÐÒÅÓÅÎÔÅ ÎÅÌÌȭazienda, 

ma ÉÐÏÔÉÚÚÁÎÄÏ ÃÈÅ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÓÉÁ ÓÅÍÐÒÅ ÓÏÌÖÅÎÔÅ ÁÌÌÅ ÓÕÅ ÏÂÂÌÉÇÁÚÉÏÎÉȢ +ÒÁÕÓ Å 

Litznberger hanno invece discusso il ruolo dei costi di bancarotta e dello scudo fiscale 

ÎÅÌÌÁ ÄÅÆÉÎÉÚÉÏÎÅ ÄÅÌÌÁ ÓÔÒÕÔÔÕÒÁ ÏÔÔÉÍÁÌÅ ÄÅÌ ÃÁÐÉÔÁÌÅ ÄÉ ÕÎȭÁÚÉÅÎÄÁ ÃÏÍÅ ÅÌÅÍÅÎÔÏ 

aggiuntivo da considerare. La presenza di questi costi, vista anche la difficoltà tecnica nel 

calcolarli e nel prevenirli, sicuramente segna un punto a favore del detenere liquidità in 

ÓÅÎÏ ÁÌÌȭÁÚÉÅÎÄÁȢ )ÎÏÌÔÒÅ É ÃÏÎÃÅÔÔÉ ÑÕÉ ÅÓÐÒÅÓÓÉ ÒÉÃÈÉÁÍÁÎÏ ÁÌÌÁ ÍÅÎÔÅ ÑÕÁÎÔÏ ÇÉÛ 

ÁÆÆÅÒÍÁÔÏ ÎÅÌÌȭÉÎÔÒÏÄÕÚÉÏÎÅ Á ÑÕÅÓÔÏ ÃÁÐÉÔÏÌÏ ÄÁ +ÅÙÎÅÓ ÃÏÎ ÒÉÆÅÒÉÍÅÎÔÏ ÁÌ ÍÏÔÉÖÏ 

precauzionale sul detenere cash in azienda.  

Su questi temi si sono susseguiti diversi studi, ma uno dei più influenti che ha ampliato 

ÕÌÔÅÒÉÏÒÍÅÎÔÅ ÌȭÏÒÉÚÚÏÎÔÅ ÄÉ ÄÉÓÃÕÓÓÉÏÎÅȟ î ÑÕÅÌÌÏ ÇÉÛ ÃÉÔÁÔÏ ÄÉ *ÅÎÓÅÎ Å -ÅÃËÌÉÎÇ ÄÅÌ ρωχφȢ 

Il loro contributo  riguarda i costi di agenzia, ovvero quelle perdite dovute ai conflitti tra 

manager, azionisti ed obbligazionisti, che ha dato il via ad un nuovo filone sulla corporate 

governance. Queste tematiche aggiungono un altro tassello al mosaico, e sembrano 

favorire ulteriormente il fattore liquidità come elemento capace di risolvere le diatribe 

interne.  

υȢψ ) ÃÏÓÔÉ ÄÉ ÁÇÅÎÚÉÁ 

Lo studio di Jensen e Meckling è partito dal presupposto che a loro avviso non esistesse 

nessuna teoria in grado di spiegare compiutamente il comportamento dei manager nelle 

imprese, e da una prospettiva più ampia, nemmeno come conciliare gli obiettivi 

ÃÏÎÔÒÁÐÐÏÓÔÉ ÄÅÌÌÅ ÄÉÖÅÒÓÅ ÆÉÇÕÒÅ ÉÎÔÅÒÎÅ ÁÌÌȭÁÚÉÅÎÄÁ. Infatti, oltre ai costi di transazione, 

di bancarotta, e di dissesto, ulteriore fonte di costo può essere quello di controllo e di 

monitoraggio dei manager da parte degli azionisti. LÁ ÔÅÏÒÉÁ ÄÅÌÌȭÁÇÅÎÚÉÁ ÉÎÔÅÎÄÅ perciò 

definire il rapporto che intercorre tra gli azionisti (principal) ed i manager (agent)38 

ÎÅÌÌȭÏÔÔÉÃÁ ÄÉ ÍÁÓÓÉÍÉÚÚÁÚÉÏÎÅ ÄÅÌ ÖÁÌÏÒÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȢ Jensen e Meckling spiegano 

efficacemente il  significato della visione contrattualistica: ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ è vista come una 

                                                        

38 La teoria ÄÅÌÌȭÁÇÅÎÚÉÁ definisce la relazione tra azionisti e manager come ȰÕÎ contratto nel quale 
ÌȭÁÚÉÏÎÉÓÔÁ assume il  manager delegando determinate attività  e talune responsabilità ÄÅÃÉÓÉÏÎÁÌÉȱȢ Si 
veda: DALLOCCHIO M. ɀ TAMAROWSKI C., Corporate governance e valore. ,ȭÅÓÅÍÐÉÏ di Telecom Italia , Egea, 
Milano, 2005, p. 12. 
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ȰÆÉÎÚÉÏÎÅ ÇÉÕÒÉÄÉÃÁȱ (legal fiction) che serve come punto di incontro di un insieme di 

relazioni contrattuali  tra diversi individui 39; si tratta  peraltro di una visione ȰÁÌÌÁÒÇÁÔÁȱȟ 

in quanto le relazioni contrattuali  che formano ÌȭÅÓÓÅÎÚÁ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ sono in pratica 

quelle che si instaurano con tutti  gli stakeholders (dipendenti, fornitori,  clienti, ecc.)40. La 

ÌÏÒÏ ÉÄÅÁ ÄÅÒÉÖÁ ÄÉÒÅÔÔÁÍÅÎÔÅ ÄÁÌÌÁ ÖÉÓÉÏÎÅ ÃÏÎÔÒÁÔÔÕÁÌÉÓÔÉÃÁ ÄÅÌÌȭÉÍpresa, una teoria già 

emersa nel lavoro di Coase (1937).41 Il concetto è ripreso ed approfondito dallo stesso 

Jensen (1983)42ȟ ÍÅÎÔÒÅ ÕÎÁ ÃÒÉÔÉÃÁ ÁÌÌÁ ÃÌÁÓÓÉÃÁ ÔÅÏÒÉÁ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ î ÄÉÓÃÕÓÓÁ ÄÁ Fama 

(1980)43Ȣ !ÌÌÁ ÂÁÓÅ ÄÉ ÔÁÌÅ ÃÏÎÃÅÚÉÏÎÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÖÉ î ÌÁ considerazione che i diritti di 

proprietà (property rights) sono in genere regolati attraverso contratti, sia impliciti che 

ÅÓÐÌÉÃÉÔÉȟ Å ÑÕÉÎÄÉ É ÃÏÍÐÏÒÔÁÍÅÎÔÉ ÄÅÇÌÉ ÉÎÄÉÖÉÄÕÉ ÏÐÅÒÁÎÔÉ ÉÎ ÕÎȭÏÒÇÁÎÉÚÚÁÚÉÏÎÅȟ ÉÎÃÌÕÓÏ 

il comportamento dei manager, dipenderà dalla natura di tali contratti. In prima istanza 

ÇÌÉ ȰÁÇÅÎÃÙ ÃÏÓÔÓȱ ÒÁÐÐÒÅÓÅÎÔÁÎÏ É ÃÏÓÔÉ ÁÓÓÏÃÉÁÔÉ ÁÌÌÁ ÓÅÐÁÒÁÚÉÏÎÅ ÔÒÁ ÐÒÏÐÒÉÅÔÛ Å 

controllo. È intuibile però, che sia impossibile prevedere in un contratto ogni scenario e 

ogni possibile reazione che un manager deve tenere per specifica situazione, ed ecco 

perché vengono organizzati dei sistemi di monitoraggio e di incentivo al management. 

La teoria ÄÅÌÌȭÁÇÅÎÚÉÁ si è sviluppata lungo due filoni 44:  

                                                        

39 Ȱ)Ô ÉÓ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔ ÔÏ ÒÅÃÏÇnize that most organizations are simply legal fictions which serve as a nexus for 
Á ÓÅÔ ÏÆ ÃÏÎÔÒÁÃÔÉÎÇ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐÓ ÁÍÏÎÇ ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÌÓȱȢ Si veda: JENSEN M. C. ɀ MECKLING W. H. (1976), Ȱ 
Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structureȱȟ Journal of Financial 
Economics, October, 1976, V. 3, No. 4, pp. 305-360, op. citata. 
40 Ȱ#ÏÎÔÒÁÃÔÕÁÌ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓ ÁÒÅ  ÔÈÅ ÅÓÓÅÎÃÅ ÏÆ ÔÈÅ ÆÉÒÍȟ ÎÏÔ ÏÎÌÙ ×ÉÔÈ ÅÍÐÌÏÙÅÅÓ ÂÕÔ ×ÉÔÈ ÓÕÐÐÌÉÅÒÓȟ customers, 
creditors and so on. The problem of agency costs anÄ ÍÏÎÉÔÏÒÉÎÇ ÅØÉÓÔ ÆÏÒ ÁÌÌ ÏÆ ÔÈÅÓÅ ÃÏÎÔÒÁÃÔÓȱȢ ÖȢ *%.3%. 
M. C. ɀ MECKLING W. H. (1976), op. citata. 
41 Si veda: COASE R., The nature of the firm, Economica, 1937, pp. 386 ɀ 405. 
42 Ȱ5ÎÆÏÒÔÕÎÁÔÅÌÙȟ ÔÈÅ ÖÁÓÔ ÌÉÔÅÒÁÔÕÒÅ ÏÆ ÅÃÏÎÏÍÉÃÓ ÔÈÁÔ ÆÁÌÌÓ ÕÎÄÅÒ ÔÈÅ ÌÁÂÅÌ ÏÆ Ȱ4ÈÅÏÒÙ ÏÆ ÔÈÅ &ÉÒÍȱ ÉÓ 
not a positive theory of the firm, but rather a theory of markets. The organization or firm in that theory is 
little more than a black box that behaves in a value ɀ or profit ɀ maximizing way. In most economic analyses, 
the firm is modelled as an entrepreneur who maximized profits in an environment in which all contracts 
ÁÒÅ ÐÅÒÆÅÃÔÌÙ ÁÎÄ ÃÏÓÔÌÅÓÓÌÙ ÅÎÆÏÒÃÅÄȱȢ ÖȢ Eugene F. Fama and Michael C. Jensenȟȱ Separation of Ownership 
and Controlȱȟ The Journal of Law & Economics Vol. 26, No. 2, Corporations and Private Property: A 
Conference Sponsored by the Hoover Institution (Jun., 1983), pp. 301-325, op. citata (p. 325). 
43 Ȱ4ÈÉÓ ÌÉÔÅÒÁÔÕÒÅ ɍÔÈÅ ÃÌÁÓÓÉÃÁÌ ÔÈÅÏÒÙɎ ÆÁÉÌÓ ÔÏ ÅØÐÌÁÉÎ ÔÈÅ ÌÁÒÇÅ ÍÏÄÅÒÎ ÃÏÒÐÏÒÁÔÉÏÎ ÉÎ ×ÈÉÃÈ ÃÏÎÔÒÏÌ ÏÆ ÔÈÅ 
firm is  in the hands of managers who ÁÒÅ ÍÏÒÅ ÏÒ ÌÅÓÓ ÓÅÐÁÒÁÔÅ ÆÒÏÍ ÔÈÅ ÆÉÒÍȭÓ ÓÅÃÕÒÉÔÙ ÈÏÌÄÅÒÓȱȢ ÖȢ &!-! 
E. F., Agency problems and the theory of the firm, Journal of Political Economy, vol. 88, n. 2, p. 289. 
44 I primi ragionamenti in merito alla separazione tra i due filoni di ricerca sembrano essere riconducibili a 
-ÉÃÈÁÅÌ *ÅÎÓÅÎȡ Ȱ3ÉÎÃÅ ÔÈÅ ÏÒÉÇÉÎÁÌ ÐÁÐÅÒÓ ÂÙ 3ÐÅÎÃÅ ÁÎÄ :ÅÃËÈÁÕÓÅÒ ɍρωχρɎ ÁÎÄ 2ÏÓÓ ɍρωχσɎȟ ÓÕÂÓÔÁÎÔÉÁÌ 
attention has been given to the development of the theory of agency. Interestingly, that development has 
resulted in two almost entirely separate and valuable literatures that nominally address the same problem. 
ɍȣɎ ×ÈÁÔ ) ÈÁÖÅ ÌÁÂÅÌÌÅÄ ÔÈÅ ȰÐÏÓÉÔÉÖÅ ÔÈÅÏÒÙ ÏÆ ÁÇÅÎÃÙȱȢ 4ÈÅ ÏÔÈÅÒ ÌÉÔÅÒÁÔÕÒÅ ÈÁÓ ÁÃÑÕÉÒÅÄ ÔÈÅ ÌÁÂÅÌ 
ȰÐÒÉÎÃÉÐÁÌ-ÁÇÅÎÔȱȢ ÖȢ *%.3%. -Ȣ #Ȣȟ /rganization theory and methodology, The Accounting Review, n.vol. 



16 

 

 

¶ Il primo è il più celebre nella dottrina e influente, definito ȰÐÏÓÉÔÉÖÉÓÔÁȱȡ ÃÏÌÏÒÏ ÃÈÅ 

appartengono a questo filone si sono concentrati soprattutto sulla relazione tra 

azionisti e manager delle grandi imprese a proprietà diffusa45, analizzando i 

meccanismi adatti per limitare i comportamenti opportunistici del manager o 

agente. Tra i positivisti,  in particolare, tre articoli  sono stati particolarmente 

influenti:  Jensen e Meckling (1976), Fama (1980) e Fama e Jensen (1983). 

¶ Il secondo è minoritario, definito Ȱprincipal-agentȱȡ ÑÕÉ ÓÉ î ÁÐÐÒÏÃÃÉÁÔÏ ÉÎ ÍÁÎÉÅÒÁ 

più astratta46 alla relazione tra principale e agente e più ampia rispetto alla 

relazione azionista-manager47. 

Il  modello organizzativo disegnato dalla teoria ÄÅÌÌȭÁÇÅÎÚÉÁ si basa su tre ipotesi 

fondamentali: 

¶ i soggetti (agente e principale) ÈÁÎÎÏ ÌȭÏÂÉÅÔÔÉÖÏ ÄÉ massimizzare la loro utilità;  

¶ ÌȭÁÇÅÎÔÅ (manager) ÃÏÎÏÓÃÅ ÐÅÒÆÅÔÔÁÍÅÎÔÅ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÉÎ ÃÕÉ ÏÐÅÒÁȟ ÐÅÒÃÉĔ ÐÏÓÓÉÅÄÅ 

delle informazioni supplementari agli azionisti che ne detengono la proprietà ma 

non la gestiscono (asimmetria informativa). 

¶ Diversa distribuzione del risultato economico: i manager hanno almeno una parte 

della retribuzione fissa, mentre quella degli azionisti è totalmente aleatoria. 

,Á ÔÅÏÒÉÁ ÄÅÌÌȭÁÇÅÎÚÉÁ ÓÉ ÉÎÃÅÎÔÒÁ ÑÕÉÎÄÉ ÓÕÌ ÆÁÔÔÏ ÃÈÅ É ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÉ ɉÇÌÉ ÁÚÉÏÎÉÓÔÉɊ ÎÏÎ ÓÏÎÏ ÉÎ 

grado di controllare efficacemente ÌȭÏÐÅÒÁÔÏ ÄÅÌÌȭÁÇÅÎÔÅ (il  manager). Infatti, se ogni 

ÓÏÇÇÅÔÔÏ ÉÎÔÅÒÎÏ ÁÌÌȭÁÚÉÅÎÄÁ ÍÁÓÓÉÍÉÚÚÁ ÌÁ ÐÒÏÐÒÉÁ ÕÔÉÌÉÔÛȟ î ÐÏÓÓÉÂÉÌÅ ÃÈÅ ÌȭÁÇÅÎÔÅ ÎÏÎ ÏÐÅÒÉ 

ÓÅÍÐÒÅ ÎÅÌ ÍÉÇÌÉÏÒ ÉÎÔÅÒÅÓÓÅ ÄÅÌ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅȢ $Á ÑÕÉ ÌȭÅÓÉÇÅÎÚÁ ÄÉ ÐÏÔÅÒ ÃÏÎÔÒÁÔÔÕÁÌÍÅÎÔÅ 

                                                        

,6)))ȟ ÎȢ ςȟ !ÐÒÉÌȟ ρωψσȟ ÐȢ σστȢ Ȱ!ÇÅÎÃÙ ÔÈÅÏÒÙ ÈÁÓ ÄÅÖÅÌÏÐÅÄ ÁÌÏÎÇ Ô×Ï ÌÉÎÅÓȡ ÐÏÓÉÔÉÖÉÓÔ ÁÎÄ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌ-agent. 
The two streams share a common unit of analysis: the contract between the prinÃÉÐÁÌ ÁÎÄ ÔÈÅ ÁÇÅÎÔȱȢ ÖȢ 
EISENHARDT K. M., Agency theory: an assessment and review, The Academy of Management Review, vol. 
14, n. 1, January, 1989, p. 59. 
45 Ȱ0ÏÓÉÔÉÖÅ ÒÅÓÅÁÒÃÈÅÒÓ ÈÁÖÅ ÆÏÃÕÓÅÄ ÁÌÍÏÓÔ ÅØÃÌÕÓÉÖÅÌÙ ÏÎ ÔÈÅ ÓÐÅÃÉÁÌ ÃÁÓÅ ÏÆ ÔÈÅ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌ-agent 
reÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ ÂÅÔ×ÅÅÎ Ï×ÎÅÒÓ ÁÎÄ ÍÁÎÁÇÅÒÓ ÏÆ ÌÁÒÇÅȟ ÐÕÂÌÉÃ ÃÏÒÐÏÒÁÔÉÏÎÓȱȢ Ȱ&ÒÏÍ Á ÔÈÅÏÒÅÔÉÃÁÌ ÐÅÒÓÐÅÃÔÉÖÅȟ 
the positivist stream has been most concerned with describing the governance mechanisms that solve the 
ÁÇÅÎÃÙ ÐÒÏÂÌÅÍȱȢ ÖȢ %)3%.(!2$4 +Ȣ -Ȣ ɉρωψωɊȟ ÏÐȢ citata, p. 58. 
46 Ȱ4ÈÅ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌ-agent literature is generally mathematical and non-empirically oriented, while the positive 
agency literature is generally non.-ÍÁÔÈÅÍÁÔÉÃÁÌ ÁÎÄ ÅÍÐÉÒÉÃÁÌÌÙ ÏÒÉÅÎÔÅÄȱȢ ÖȢ *%.3%. -Ȣ #Ȣ ɉρωψσɊȟ ÏÐȢ 
citata, p. 334  
47 Ȱ0ÒÉÎÃÉÐÁÌ-agent researchers are concerned with a general theory of the principal-agent relationship, 
a theory that can be applied to employer-employee, lawyer-client, buyer-supplier, and other agency 
ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐȢ ɍȣɎ )Î ÃÏÎÔÒÁÓÔȟ ÔÈÅ ÐÏÓÉÔÉÖÉÓÔ ×ÒÉÔÅÒÓ ÈÁÖÅ ÆÏÃÕÓÅd almost exclusively on the special case of the 
Ï×ÎÅÒȾ#%/ ÒÅÌÁÔÉÏÎÓÈÉÐ ÉÎ ÔÈÅ ÌÁÒÇÅ ÃÏÒÐÏÒÁÔÉÏÎȱȢ V. EISENHARDT K. M. (1989), op. citata, p. 60. 
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direzÉÏÎÁÒÅ ÉÌ ÃÏÍÐÏÒÔÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌȭÁÇÅÎÔÅ ÁÔÔÒÁÖÅÒÓÏ ÄÉÓÉÎÃÅÎÔÉÖÉȾÉÎÃÅÎÔÉÖÉ ÉÎ ÂÁÓÅ ÁÌÌÅ ÓÕÅ 

scelte che per contro causeranno dei costi per il controllo. Questo è  un problema rilevante 

e presente soprattutto nelle imprese a proprietà  diffusa, come ad esempio le società per 

azioni quotate nei mercati regolamentati, mentre nelle imprese di minori  dimensioni o 

nelle quali vi è la presenza di un azionista di controllo si può ovviare con costi di 

monitoraggio del management ben più ridotti. Un sistema di monitoraggio standard oggi 

prevede attività di auditing ed un articolato complesso di procedure per il controllo 

ÉÎÔÅÒÎÏȟ ÌȭÅÓÉÇÅÎÚÁ ÄÉ ÕÎ ÕÌÔÅÒÉÏÒÅ ÃÏÎÔÒÏÌÌÏ ÄÁ ÐÁÒÔÅ ÄÉ ÔÅÒÚÉȟ ÕÎ ÂÕÄÇÅÔ ÐÅÒ ÌÁ 

programmazione (redatto dal top management di concerto con i titolari dei centri di 

ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÉÌÉÔÛ ÉÎÔÅÒÎÉ ÁÌÌȭÁÚÉÅÎÄÁɊ Å ÐÅÒ ÉÌ ÍÏÎÉÔÏÒÁÇÇÉÏ ÄÅÉ ÒÉÓÕÌÔÁÔÉȢ  

Pertanto Jensen e Meckling individuano tre elementi che costituiscono insieme i costi di 

agenzia48: 

¶ I suddetti costi di monitoraggio effettuati dal principale. 

¶ ,Å ȰÂÏÎÄÉÎÇ ÁÃÔÉÖÉÔÉÅÓȱȟ ÏÖÖÅÒÏ ÁÔÔÉÖÉÔÛ ÃÈÅ ÖÉÎÃÏÌÁÎÏ É ÍÁÎÁÇÅÒ Å ÇÁÒÁÎÔÉÓÃÏÎÏ ÇÌÉ 

azionisti contro azioni sleali dei manager (si pensi per esempio alla certificazione 

di bilanci da parte di auditor esterni). 

¶ ,Á ȰÒÅÓÉÄÕÁÌ ÌÏÓÓȱȡ ÖÉÓÔÁ ÌÁ ÄÉÆÆÉÃÏÌÔÛ ÐÒÁÔÉÃÁ ÄÉ ÐÏÔÅÒ ÓÖolgere tutto questo, Jensen e 

Meckling considerano che ci sia sempre una componente minima di errore e di 

ÐÅÒÄÉÔÁ ÄÉ ÕÔÉÌÉÔÛ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌÌȭÉÎÔÅÒÅÓÓÅ ÄÅÇÌÉ ÁÚÉÏÎÉÓÔÉ ÐÅÒ ÌÅ ÓÃÅÌÔÅ ÄÅÌ ÍÁÎÁÇÅÍÅÎÔ 

ÃÈÅ ÄÅÆÉÎÉÓÃÏÎÏ ȰÐÅÒÄÉÔÁ ÒÅÓÉÄÕÁÌÅȱȢ 

Definiti i costi di agenziÁȟ *ÅÎÓÅÎ Å -ÅÃËÌÉÎÇ ÌÉ ÃÏÎÔÅÓÔÕÁÌÉÚÚÁÎÏ ÁÌÌȭÉÎÔÅÒÎÏ ÄÉ ÄÕÅ ÄÉÖÅÒÓÉ 

assetti proprietari:  

¶ .ÅÌ ÐÒÉÍÏ ÃÁÓÏ Ãȭî ÕÎ ÁÚÉÏÎÉÓÔÁ-manager che detiene il 100% del capitale 

ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȢ 1ÕÉ ÄÉ ÆÁÔÔÏ ÎÏÎ ÃÉ ÓÏÎÏ ÃÏÎÆÌÉÔÔÕÁÌÉÔÛ ÔÒÁ ÆÉÇÕÒÅ ÃÏÎ ÉÎÔÅÒÅÓÓÉ 

contrapposti, in quanto proprietà e controllo coincidono. In altre parole, la 

ÍÁÓÓÉÍÁ ÕÔÉÌÉÔÛ ÐÅÒ ÉÌ ÍÁÎÁÇÅÒ î ÌÁ ÓÔÅÓÓÁ ÄÅÌÌȭÁÚÉÏÎÉÓÔÁȢ 

                                                        

48 ȰWe define agency costs as the sum of: 

- the monitoring expenditures by the principal; 
- the bonding expenditures by the agent; 
- the residual lossȱȢ v. JENSEN M. C. ɀ MECKLING W. H. (1976), op. citata. 
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¶ .ÅÌ ÓÅÃÏÎÄÏ ÃÁÓÏ ÓÉ ÐÒÅÓÕÐÐÏÎÅ ÃÈÅ ÌȭÁÚÉÏÎÉÓÔÁ ÍÁÎÁÇÅÒ ÎÏÎ ÃÏÎÔÒÏÌÌÉ ÉÌ ρππϷ ÄÅÌ 

capitale, seppur ne detenga la maggioranza. Nonostante le azioni posseggano tutte 

gli stessi diritti, il manager-ÁÚÉÏÎÉÓÔÁ ÐÏÔÒÛ ÓÆÒÕÔÔÁÒÅ ÕÎȭÕÔÉÌÉÔÛ ÐÉĬ ÁÌÔÁ ÄÉ ÑÕÁÎÔÏ 

ÆÏÒÍÁÌÍÅÎÔÅ ÌÅ ÓÕÅ ÁÚÉÏÎÉ ÇÌÉ ÃÏÎÓÅÎÔÁÎÏ ɉÁÖÅÎÄÏ ÉÌ ÖÁÎÔÁÇÇÉÏ ÄÉ ÅÓÓÅÒÅ ÌȭÁÚÉÏÎÉÓÔÁ 

di maggioranza) ma sostenendo solamente la parte di costo corrispondente alla 

sua quota azionaria. In questo caso è altamente probabile che la minoranza 

ÉÎÔÅÎÄÁ ÍÏÎÉÔÏÒÁÒÅ ÌȭÏÐÅÒÁÔÏ ÄÅÌÌȭÁÚÉÏÎÉÓÔÁ-ÍÁÎÁÇÅÒȟ ÍÅÎÔÒÅ ÑÕÅÓÔȭÕÌÔÉÍÏ ÖÏÒÒÛ 

minimizzare questo costo per poter sfruttare con più libertà tutti i benefici 

monetari e anche non monetari (per esempio il prestigio sociale).  

Questo secondo caso evidenzia in maniera intuitiva che un azionista-manager aprirà il 

capitale ad altri investitori (creando una relazione di agenzia con la minoranza) 

ÓÏÌÁÍÅÎÔÅ ÑÕÁÎÄÏ ÌȭÕÔÉlità derivante dalla possibilità di investire risorse superiori a 

quelle personali sia maggiore ai costi di monitoraggio da sostenere.   

Ultima argomentazione riguardo a questa teoria è il contributo di Fama e Jensen (1983), i 

quali asseriscono che il consiglio di amministrazione (board of directors) sia lo strumento 

di controllo che può risolvere (o quantomeno ridurre ) ÉÌ ÐÒÏÂÌÅÍÁ ÄÅÌÌȭÁÇÅÎÚÉÁ. Infatti è 

ÕÎÁ ÐÌÕÒÁÌÉÔÛ ÄÉ ÐÅÒÓÏÎÅ ɉÉÌ ÂÏÁÒÄɊ ÃÈÅ ÅÓÅÇÕÅ ÌȭÁÔÔÉÖÉÔÛ ÄÉ ÃÏÎÔÒÏÌÌÏ e ne ha la responsabilità 

(e non ÕÎȭÕÎÉÃÁ ÐÅÒÓÏÎÁɊȟ Å ÔÒÁ ÑÕÅÓÔÅ ÃÉ sono amministratori indipendenti  che non hanno 

interessi personali e possono prendere decisioni particolarmente spinose (si pensi, ad 

esempio, alla determinazione della remunerazione dei manager). 

Le questioni sollevate da questa teoria non sono di facile soluzione. I contratti sono il frutto 

della limitata razionalità umana, dunque è impossibile prevenire ogni scenario futuro, 

oltre a rischiare di essere controproducente, in quanto un manager il cui libero arbitrio è 

vincolato ad ogni passo sarebbe impossibilitato a lavorare. Tuttavia è condivisibile che 

ÁÎÃÈÅ ÉÎ ÑÕÅÓÔÏ ÃÁÓÏ ÌÁ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÉÎÔÅÒÎÁ ÁÌÌȭÁÚÉÅÎÄÁ ÐÏÓÓÁ ÒÉÄÕÒÒÅ ÑÕÅÓÔÅ ÐÒÏÂÌÅÍÁÔÉÃÈÅȡ 

non ci sarebbero conflitti tra azionisti e obbligazionisti, in quanto si utilizzano delle risorse 

interne senza accedere ai mercati finanziari; un manager che opera tramite la liquidità è 

più agevole da controllare, oltre a non intaccare equity o debito, quindi non si creano 

conflitti con gli azionisti (sempre che non si intacchi la politica dei dividendi) e gli 

obbligazionisti.  
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In realtà, al di là dei conflitti tra manager e obbligazionisti o azionisti esistenti, la scelta 

degli strumenti di finanziamento è diventato anche un importante mezzo di 

comunicazione al pubblico di possibili investitori soprattutto per le aziende quotate. Infatti 

esiste un difficile trade-ÏÆÆ ÔÒÁ ÌȭÅÓÉÇÅÎÚÁ ÄÉ ÉÎÆÏÒÍÁÒÅ ÁÄÅÇÕÁÔÁÍÅÎÔÅ ÉÌ ÍÅÒÃÁÔÏ ÓÕÌ ÂÕÏÎ 

ÓÔÁÔÏ ÄÉ ÓÁÌÕÔÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ɉÓÉÁ ÐÅÒ ÁÔÔÉÒÁÒÅ ÉÎÖÅÓÔÉÔÏÒÉȟ ÓÉÁ ÐÅÒ ÅÓÉÇÅÎÚÅ ÄÉ ÔÒÁÓÐÁÒÅÎÚÁ 

richiesta dalle ÎÏÒÍÅ ÖÉÇÅÎÔÉȟ ÓÉÁ ÐÅÒ ÒÁÆÆÏÒÚÁÒÅ ÌȭÉÍÍÁÇÉÎÅ ÄÉ ÕÎ ÂÒÁÎÄ ÄÉ ÆÒÏÎÔÅ ÁÉ 

consumatori allo scopo di attirare chi non è ancora cliente) e il non fornire preziosissime 

informazioni sul proprio core business ai competitors. Su questa tematica, sul finire degli 

aÎÎÉ ȭχπ ÓÉ î ÓÖÉÌÕÐÐÁÔÁ ÌÁ ÔÅÏÒÉÁ ÄÅÉ ÓÅÇÎÁÌÉȟ che costituisce un altro contributo da 

considerare per la scelta di detenere liquidità o meno. 

υȢω ,Á ÔÅÏÒÉÁ ÄÅÉ ÓÅÇÎÁÌÉ 

5ÎȭÁÌÔÒÁ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÔÅÏÒÉÁ ÁÍÐÉÁÍÅÎÔÅ ÄÉÆÆÕÓÁ ÎÅÌÌÁ ÄÏÔÔÒÉÎÁ ÄÅÌÌÁ ÃÏÒÐÏÒÁÔÅ ÆÉÎÁÎÃÅ î Ìa 

teoria dei segnali. La sua ideazione ha origine in due paper fondamentali, ovvero Brealey, 

R., H. E. Leland, D.H. Pyle (1977), Informational Asymmetries, Financial Structure, And 

Financial Intermediation, The Journal Of Finance, 32: 371-387; Ross S. A., The Determination 

of financial structure: the incentive-signalling theory, Bell Journal Of Economics, 8: 23-40. 

La teoria si basa su un problema fondamentale: ispirare fiducia ai mercati fornendo ai 

potenziali investitori le informazioni necessarie per conÏÓÃÅÒÅ ÓÕÆÆÉÃÉÅÎÔÅÍÅÎÔÅ ÌȭÁÚÉÅÎÄÁ 

e decidere se investire, senza però svelare ai competitors i segreti del suo successo e le 

strategie in essere. Il canale di comunicazione così prescelto è quello dei segnali finanziari: 

il punto di partenza è che ÕÎȭÉÍÐÒÅsa funziona se, grazie al suo core business ed 

eventualmente agli investimenti in segmenti non core, è in grado di coprire i suoi costi 

(primariamente la gestione corrente, poi gli investimenti a lungo termine, nuovi progetti 

finanziari a VAN positivo) e, di conseguenza, a perdurare nel tempo. Dunque ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ 

è vincente quando è sufficientemente elastica da adattarsi ad un ambiente e ad una 

ÃÌÉÅÎÔÅÌÁ ÃÈÅ ÐÕĔ ÖÁÒÉÁÒÅ ÎÅÌ ÔÅÍÐÏȢ 0ÅÒ ÆÁÒÅ ÑÕÅÓÔÏȟ î ÉÎÄÉÓÐÅÎÓÁÂÉÌÅ ÃÈÅ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ 

reperisca sempre delle risorse finanziarie da adoperare ogniqualvolta ne abbia necessità, 

che sia tramite finanziamento interno grazie a flussi di cassa particolarmente ricchi, o 

tramite indebitamento o equity. Da queste semplici constatazioni, ÓÉ ÔÒÁÅ ÃÈÅ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ 

che contrae debito è segnale ÄÉ ÕÎȭÁÚÉÅÎÄÁ ÉÎ ÃÒÅÓÃÉÔÁȟ ÅÄ ÅÖÉÄÅÎÔÅÍÅÎÔÅ ÃÏÎÓÁÐÅÖÏÌÅ ÄÅÌ 

ÓÕÏ ÒÕÏÌÏ ÎÅÌ ÌÕÎÇÏ ÐÅÒÉÏÄÏȢ 6ÉÃÅÖÅÒÓÁȟ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ ÉÎ ÕÎÏ ÓÔÁÔÏ ÄÉ ÄÉÓÓÅÓÔÏ ÍÏÍÅÎÔÁÎÅÏ 
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o conclamato, non punterà a contrarre nuovi debiti perché il rischio di bancarotta e il 

ÃÏÓÔÏ ÄÅÌÌȭindebitamento sarà troppo alto. Ebbene, sono questi i segnali che gli investitori 

possono trarre dal mercato. Naturalmente sono indicazioni generali che hanno un 

riscontro statistico rilevante ma che vanno contestualizzate e verificate dagli investitori. 

Cȭî ÄÁ ÄÉÒÅ ÃÈÅ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ ÃÈÅ va contro a quanto appena enunciato (provando ad 

ingannare il mercato indebitandosi (al fine di attirare nuovi capitali) oltre le sue 

possibilità quando è in uno stato precario e non di benessere), è molto probabile che vada 

incontro ad un default nel lungo periodo49.  

In conclusione, nel momento in cui si ha un cambiamento della struttura finanziaria di 

ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁȟ ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÚÉÏÎÅ ÃÈÅ ÎÅ ÄÅÒÉÖÁ ÄÉÖÅÎÔÁ ÕÎ ÓÅÇÎÁÌÅ ÒÉÌÅÖÁÎÔÅȠ più debito indica 

ÃÈÅ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ î ÐÒÏÓÐÅÒÁ (Jensen (1986) e Stultz (1990)) e il prezzo azionario sale (Ross 

(1977), Noe (1988), Poitevin (1989), Harris & Raviv (1988, 1990a)), mentre una 

diminuzione del debito indica una riduzione della reddittività aziendale e quindi il prezzo 

azionario diminuisce.  

AÌÌȭÉÎÔÅrno di questa interpretazione, la liquidità detenuta nelle imprese è diventato negli 

anni più recenti un segnale di solidità e benessere. Se si considerano le grandi imprese hi-

tech del campione di Bank of America probabilmente queste rappresentano lo scenario 

appena delineato: Apple è una delle imprese più innovative che funge da traino per 

ÌȭÉÎÔÅÒÏ ÓÅÔÔÏÒÅ ÁÎÃÈÅ ÇÒÁÚÉÅ ÁÌÌÁ ÓÕÁ ÓÏÌÉÄÉÔÛ ÅÃÏÎÏÍÉÃÁȢ 

Tuttavia nÅÇÌÉ ÁÎÎÉ ȭψπ ÁÌÔÒÉ ÓÔÕÄÉÏÓÉ ÈÁÎÎÏ ÐÏÒÔÁÔÏ ÁÖÁÎÔÉ ÕÎȭÉÄÅÁ ÂÅÎ ÐÉĬ ÒÁÄÉÃÁÌÅȟ 

secondo cui per le aziende esiste una vera e propria gerarchia delle fonti da dover seguire: 

questa è la pecking order theory. 

υȢϊ ,Á ÔÅÏÒÉÁ ÄÅÌÌÁ ÐÅÃËÉÎÇ ÏÒÄÅÒ ÔÈÅÏÒÙ ɉ0/4Ɋ 

3É î ÁÐÐÅÎÁ ÖÉÓÔÏ ÃÈÅ ÌȭÅÍÉÓÓÉÏÎÅ ÄÉ ÄÅÂÉÔÏ Ï ÄÉ ÅÑÕÉÔÙ ÐÕĔ ÅÓÓÅÒÅ ÌÅÔÔÏ ÄÁÌ ÍÅÒÃÁÔÏ ÃÏÍÅ 

un segno di forÚÁ Ï ÄÉ ÄÅÂÏÌÅÚÚÁȢ 3Å ÄÁ ÕÎ ÌÁÔÏ ÌȭÉÎÔÅÒÐÒÅÔÁÚÉÏÎÅ ÄÅÌ ÓÅÇÎÁÌÅ ÐÕĔ ÎÏÎ ÅÓÓÅÒÅ 

                                                        

49 È uno scenario che può succedere quando, ad esempio, un manager ha un contratto che prevede dei bonus 
ÐÅÒÓÏÎÁÌÉ ÁÌ ÒÁÇÇÉÕÎÇÉÍÅÎÔÏ ÄÉ ÄÅÔÅÒÍÉÎÁÔÅ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒesa e, pur di ottenere questo vantaggio 
ÐÅÒÓÏÎÁÌÅȟ ÉÌ ÍÁÎÁÇÅÒ ÐÏÓÓÁ ÁÓÓÕÍÅÒÅ ÄÅÌÌÅ ÄÅÃÉÓÉÏÎÉ ÃÈÅ ÎÅÌ ÂÒÅÖÅ ÐÅÒÉÏÄÏ ÐÅÒÍÅÔÔÏÎÏ ÁÌÌȭÁÚÉÅÎÄÁ ÄÉ 
ÐÅÒÆÏÒÍÁÒÅ ÓÅÃÏÎÄÏ ÑÕÁÎÔÏ ÒÉÃÈÉÅÓÔÏȟ ÍÁ ÎÅÌ ÌÕÎÇÏ ÐÅÒÉÏÄÏ ÍÅÔÔÏÎÏ Á ÒÉÓÃÈÉÏ ÌȭÅÑÕÉÌÉÂÒÉÏ ÅÃÏÎÏÍÉÃÏ-
finanziario dellȭÁÚÉÅÎÄÁȢ 
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ÃÈÉÁÒÁȟ ÄÁÌÌȭÁÌÔÒÁ ÐÁÒÔÅ î ÁÎÃÈÅ ÖÅÒÏ ÃÈÅ ÉÌ ÐÒÏÂÌÅÍÁ ÄÉ ÆÏÎÄÏ î ÃÈÅ Ãȭî ÕÎȭÁÓÉÍÍÅÔÒÉÁ 

ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÖÁ ÔÒÁ ÉÌ ÍÁÎÁÇÅÍÅÎÔ Á ÃÁÐÏ ÄÉ ÕÎȭÁÚÉÅÎÄÁ Å ÌȭÉÎÓÉÅÍÅ ÄÅÉ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉ ÉÎÖÅÓÔÉÔÏÒÉȢ N 

ÅÖÉÄÅÎÔÅ ÃÈÅ ÕÎ ÍÁÎÁÇÅÒ ÃÈÅ ÌÁÖÏÒÁ ÑÕÏÔÉÄÉÁÎÁÍÅÎÔÅ ÎÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÁÖÒÛ ÂÅÎ ÉÎ ÃÈÉÁÒÏ ÌÁ 

sua situazione finanziaria ed economica e potrà ÓÔÒÕÔÔÕÒÁÒÅ ÉÌ ÃÁÐÉÔÁÌÅ ÄÅÌÌȭÁÚÉÅÎÄÁ 

secondo un determinato ÒÁÇÉÏÎÁÍÅÎÔÏȟ ÍÅÎÔÒÅ ÌȭÉÎÖÅÓÔÉÔÏÒÅ ÃÏÎ ÕÎ limitato  budget da 

spendere baserà la sua decisione considerando la sua propensione al rischio, valutando 

ÃÏÍÅ ÐÕĔ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ Å ÉÎ ÔÁÌÕÎÅ ÏÃÃÁÓÉÏÎÉ ÁÎÃÈÅ ÕÓÁÎÄÏ ÕÎ ÐÏȭ ÄÉ ÉÓÔÉÎÔÏ. Da questa 

premessa, Myers e Majluf nel 198450 formalizzano la pecking order theory o teoria 

ÄÅÌÌȭÏÄÉÎÅ ÄÉ ÓÃÅÌÔÁȡ ÄÁÔÁ ÕÎȭÁÓÉÍÍÅÔÒÉÁ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÖÁ ÔÒÁ É ÍÁÎÁÇÅÒ ÄÉ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ Å ÌÁ ÆÏÌÌÁ 

di potenziali investitori, il timing con cui scegliere uno strumento per finanziarsi 

costituisce una chiave di volta per minimizzare perdite e/o costi nel futuro prossimo. 

)ÎÆÁÔÔÉȟ ÓÅ ÃÉ ÓÉ ÐÏÎÅ ÎÅÉ ÐÁÎÎÉ ÄÉ ÕÎ ÍÁÎÁÇÅÒȟ ÐÅÒ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÅ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÃÈÅ ÓÉ ÈÁ ÉÎ ÇÅÓÔÉÏÎÅ 

ÓÉ ÐÕĔ ÓÃÅÇÌÉÅÒÅ ÔÒÁ ÅÑÕÉÔÙ Å ÄÅÂÉÔÏȡ ÎÅÌ ÍÏÍÅÎÔÏ ÉÎ ÃÕÉ ÉÌ ÍÅÒÃÁÔÏ ÓÏÐÒÁÖÖÁÌÕÔÁ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁȟ 

il valore di ogni azione aumenta, e il manager potrebbe emettere nuovo equity per 

sfruttare questo vantaggio, così da incassare una cifra più alta di quello che vale il 

ÓÏÔÔÏÓÔÁÎÔÅȠ ÖÉÃÅÖÅÒÓÁȟ ÑÕÁÎÄÏ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ î ÓÏÔÔÏÖÁÌÕÔÁÔÁ Å ÌÅ ÓÕÅ ÁÚÉÏÎÉ ÓÏÎÏ ÄÅÐÒÅÚÚÁÔÅȟ 

î ÐÉĬ ÃÏÎÖÅÎÉÅÎÔÅ ÐÒÅÎÄÅÒÅ Á ÐÒÅÓÔÉÔÏ Å ÎÏÎ ÅÓÐÏÒÓÉ ÁÄ ÕÎȭÕÌÔÅriore abbassamento del 

valore di mercato con una nuova emissione. Per minimizzare gli effetti derivanti 

ÄÁÌÌȭÅÓÐÏÓÉÚÉÏÎÅ ÓÕÌ ÍÅÒÃÁÔÏȟ ÅÓÉÓÔÅ ÕÎ ÏÒÄÉÎÅ ÇÅÒÁÒÃÈÉÃÏ ÓÐÅÃÉÆÉÃÏ di strumenti di 

finanziamento:  

1. Usare il finanziamento interno: è il modo più semplice per bypassare lo scetticismo 

ÄÅÇÌÉ ÉÎÖÅÓÔÉÔÏÒÉȟ ÃÈÅ ÐÏÔÒÅÂÂÅ ÁÒÒÅÃÁÒÅ ÄÁÎÎÏ ÁÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÓÉÁ ÎÅÌ ÃÁÓÏ ÉÎ ÃÕÉ ÑÕÅÓÔÁ 

si finanziasse tramite equity sia tramite debito nel momento in cui gli investitori 

ÎÏÎ ÒÉÅÓÃÁÎÏ ÁÄ ÁÔÔÒÉÂÕÉÒÅ ÉÌ ÇÉÕÓÔÏ ÖÁÌÏÒÅ ÁÌÌȭÉÍÐÒÅÓa o non individuino 

chiaramente il suo percorso di crescita. 

2. Emettere prima i titoli più sicuri: in concreto significa prima saturare la capacità di 

ÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ Å ÐÏÉ ÐÒÏÃÅÄÅÒÅ ÃÏÎ ÌȭÅÍÉÓÓÉÏÎÅ ÄÉ ÔÉÔÏÌÉ ÉÂÒÉÄÉ Ï ÄÉ ÅÑÕÉÔÙȢ )ÎÆÁÔÔÉ 

ÌȭÅÍÉÓÓÉÏÎÅ ÄÉ ÎÕÏÖÅ ÁÚioni potrebbe essere influenzata dal mispricing, ovvero 

dalla paura di anomalie sul prezzo, mentre il debito, garantendo un ritorno agli 

                                                        

50 3É ÖÅÄÁȡ -ÙÅÒÓ Å -ÁÊÌÕÆȟ Ȱ#ÏÒÐÏÒÁÔÅ Financing and investiment decisions when firms have information  
that investors do not haveȱȟ ρωψτȟ The Journal Of Financial Economics, 13: ρψχȤςςρȢ 
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ÏÂÂÌÉÇÁÚÉÏÎÉÓÔÉ ÃÈÅ î ÕÎ ÃÏÓÔÏ ÐÅÒ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁȟ ÎÏÎ ÄÏÖÒÅÂÂÅ ÅÓÓÅÒÅ ÁÂÕÓÁÔÏ 

intenzionalmente da parte dei manager e dovrebbe perciò trasmettere più serenità 

agli investitori. Chiaramente ÃÉĔ ÎÏÎ ÔÏÇÌÉÅ ÌÁ ÐÏÓÓÉÂÉÌÉÔÛ ÃÈÅ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ ÐÏÓÓÁ 

trovarsi in una condizione di dissesto anche solamente usufruendo di strumenti di 

debito. 

3. 5ÌÔÉÍÏ ÓÔÒÕÍÅÎÔÏ î ÌȭÅÍÉÓÓÉÏÎÅ ÄÉ ÎÕÏÖÅ ÁÚÉÏÎÉȟ ÃÈÅ ÅÓÐÏÎÅ ÁÌ ÍÁÓÓÉÍÏ ÌȭÁÚÉÅÎÄÁ 

sul mercato. 

Rispetto alle teorie precedenti, in particolar modo quella del trade-off, si comprende che 

non esiste un vero ammontare target di leva finanziaria, ma tutto dipende dalle percezioni 

del mercato, dai cash flow genÅÒÁÔÉ ÉÎÔÅÒÎÁÍÅÎÔÅ ÁÌÌȭÁÚÉÅÎÄÁ Å ÄÁÌÌȭÁÍÍÏÎÔÁÒÅ ÄÉ 

ÉÎÖÅÓÔÉÍÅÎÔÉ ÎÅÃÅÓÓÁÒÉ ÐÅÒ ÍÁÎÔÅÎÅÒÅ ÉÎ ÓÁÌÕÔÅ Ï ÒÉÌÁÎÃÉÁÒÅ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁȢ ȰIn questo modo, 

ÌȭÁÍÍÏÎÔÁÒÅ ÄÉ ÌÅÖÁ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÁ ÄÉÐÅÎÄÅ ÄÁÌÌÁ ÑÕÁÎÔÉÔÛ ÄÉ ÐÒÏÇÅÔÔÉ ÄÉÓÐÏÎÉÂÉÌÉ Å ÄÁÌÌÁ 

fortuna che essi incontranoȱ51. In più, cÏÎ ÌÁ ÔÅÏÒÉÁ ÄÅÌÌȭÏÒÄÉÎÅ ÄÉ ÓÃÅÌÔÁȟ ÍÅÎÔÒÅ ÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅ 

con scarse opportunità di investimento ma elevati flussi di cassa sono poco o per nulla 

indebitate, le imprese con alti tassi di crescita e ridotti flussi di cassa risulteranno 

estremamente indebitate. Infine, se i mercati sono scettici causando difficoltà alle imprese 

nel reperire fonti di finanziamento, si deduce che a queste converrà avere una capacità 

finanziaria in eccesso (financial slack), evitando i rischi insiti nel mercato.   

Questa teoria riprende quindi il concetto tanto caro a Keynes della precauzione nel 

detenere liquidità in azienda, dando una valida interpretazione sul perché soprattutto i 

ÃÏÌÏÓÓÉ ÄÅÌÌȭÈÉ-tech si armino di ingente liquidità, considerando che è un settore in 

continua evoluzione, in cui i cambiamenti sono repentini e bruschi grazie alle innovazioni 

dirompenti che entusiasmano i consumatori e generano vere e proprie mode. Inutile 

ÅÖÉÄÅÎÚÉÁÒÅ ÃÏÍÅ ÑÕÅÓÔÁ ÔÅÏÒÉÁ ÓÉÁ ÎÅÔÔÁÍÅÎÔÅ Á ÆÁÖÏÒÅ ÄÅÌÌȭÁÃÃÕÍÕÌÏ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÃÏÍÅ 

mÅÚÚÏ ÐÅÒ ÍÉÎÉÍÉÚÚÁÒÅ É ÃÏÓÔÉ ÄÅÒÉÖÁÎÔÉ ÄÁÌÌȭÁÐÐÒÏÃÃÉÏ ÃÏÌ ÍÅÒÃÁÔÏȢ In realtà studi 

successivi hanno ipotizzato che non esista uno strumento migliore in assoluto, bensì uno 

può essere migliore di un altro in base alle condizioni del mercato in un dato istante.  

 

                                                        

51 3É ÖÅÄÁȡ Ȱ0ÏÌÉÔÉÃÈÅ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÅ Å ÓÔÒÁÔÅÇÉÅ ÄÉ ÉÎÖÅÓÔÉÍÅÎÔÏȱȟ -Ã'ÒÁ×-Hill 2013, pp. 439, op. citata. 
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υȢϋ ,Á ÔÅÏÒÉÁ ÄÅÌ -ÁÒËÅÔ ÔÉÍÉÎÇ 

Di specie affine alla POT è la teoria del market timing, formalizzata per la prima volta in 

due paper, ovvero quello di Lucas e McDonald nel 1990 e poi quello di Korajczyk, Lucas, e 

McDonald nel 1992. In questa teoria fungono da comparse gli stessi attori già visti in 

ÐÒÅÃÅÄÅÎÚÁȟ ÏÖÖÅÒÏ ÌȭÁÓÉÍÍÅÔÒÉÁ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÖÁ ÔÒÁ ÍÁÎÁÇÅÒ Å ÉÎÖÅÓÔÉÔÏÒÉȟ ÌÁ ÓÃÅÌÔÁ ÔÒÁ 

strumenti di finanziamento diversi, ma la trama è nettamente diversa: qui non si tratta di 

ricercare un rapporto di indebitamento ottimale o di ricalcare opportunamente una 

gerarchia delle fonti, bensì di leggere correttamente le condizioni del mercato per 

ÒÉÓÐÏÎÄÅÒÅ ÁÌÌȭÉÎÔÅÒÎÏ ÄÉ ÑÕÅÌÌȭÁÒÃÏ ÄÉ ÔÅÍÐÏ ÉÎ ÃÕÉ ÅÓÓÅ ÓÏÎÏ ÐÒÅÓÅÎÔÉ ÃÏÎ ÌȭÁÃÃÅÎÓÉÏÎÅ 

ÄÅÌÌȭÁÄÅÇÕÁÔÏ ÓÔÒÕÍÅÎÔÏ ÄÉ ÆÉÎÁÎÚÉÁÍÅÎÔÏȢ )Ì ÔÉÍÉÎÇ ÑÕÉ ÎÏÎ ÆÁ ÒÉÆÅÒÉÍÅÎÔÏ ÁÌÌȭÁÓÉÍÍÅÔÒÉÁ 

informativa che intercorre tra management e il pubblico degli investitori (che è 

totalmente ininfluente in questo modello), ma il tempo nel quale risulta strategico per il 

manager utilizzare uno specifico strumento finanziario sfruttando delle determinate 

condizioni di mercato. ) ÌÁÔÉÎÉ ÄÉÃÅÖÁÎÏ Ȱcarpe diemȱȟ ÏÖÖÅÒÏ ÃÏÇÌÉ ÌȭÁÔÔÉÍÏȡ î ÑÕÅÓÔÏ ÉÌ ÖÅÒÏ 

cuore della teoria, ovvero interpretare il trend sul mercato e sfruttarlo a proprio favore. 

Questa concezione di efficienza è ÓÅÎÚȭÁÌÔÒÏ ÆÉÇÌÉÁ ÄÅÌ ÐÒÏÃÅÓÓÏ ÄÉ ÇÌÏÂÁÌÉÚÚÁÚÉÏÎÅ Á ÃÕÉ ÉÌ 

mondo sta partecipando, dove i confini geografici stanno via via sfumando e i tempi si 

stanno nettamente accorciando. ,ȭÕÏÍÏ ÓÔÁ ÖÉÖÅÎÄÏ la quarta rivoluzione industriale, 

ovvero quella dei Big Data, in cui innovazioni dirompenti  ÓÕÌÌȭÏÎÄÁ ÄÅÌÌÁ ÔÅÃÈÎÏÌÏÇÙ ÐÕÓÈ 

si susseguono freneticamente (lo smartphone e il concetto di piattaforma tecnologica, il 

ÆÅÎÏÍÅÎÏ ÄÅÌÌȭ)/4ȟ ÅÃÃȢɊ Å ÄÏÖÅ la comunicazione è veloce e globale, permettendo alle 

informazioni , alle competenze, alle notizie e alle persone di viaggiare velocissimamente 

da un continente ad un altro. Questa velocità naturalmente contraddistingue anche i 

mercati: ne nascono continuamente di nuovi (i cosiddetti oceani blu), mentre negli 

esistenti (ovvero gli oceani rossi) la competizione si sposta sempre di più verso il prezzo. 

,ȭÏÇÇÅÔÔÏ ÎÕÏÖÏȟ ÄÉ ÔÅÎÄÅÎÚÁȟ Ï ÌȭÉÎÎÏÖÁÚÉÏÎÅ ÄÉ ÓÉÇÎÉÆÉÃÁÔÏ ÄÉ ÃÉĔ ÃÈÅ ÇÉÛ ÅÓÉÓÔÅ ÐÅÒÍÅÔÔÅ 

alle aziende di creare nuovi bisogni e mode che quando fanno presa tra il pubblico, 

riescono a far schizzare fatturati, diffondendo nel tempo una certa brand awareness, 

ÆÁÃÅÎÄÏ ÎÁÓÃÅÒÅ ÃÏÍÍÕÎÉÔÙ Ï ÎÕÏÖÅ ÆÉÇÕÒÅ ÌÁÖÏÒÁÔÉÖÅ ɉÃÏÍÅ ÌȭÉÎÆÌÕÅÎÃÅÒ ÃÈÅ ÐÕÂÂÌÉÃÉÚÚÁ 

É ÍÁÒÃÈÉ ÓÕÉ ÓÏÃÉÁÌɊȢ $ÕÎÑÕÅ ÉÎ ÕÎȭÅÐÏÃÁ ÄÏÖÅ ÔÕÔÔÏ î ÄÉ ÄÏÍÉÎio pubblico e le informazioni 

circolano velocemente (o parimenti le fake news, visto che il rovescio della medaglia della 
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ÌÉÂÅÒÔÛ ÄȭÅÓÐÒÅÓÓÉÏÎÅ ÃÏÎÎÅÓÓÁ ÁÌÌÁ ÓÏÃÉÅÔÛ ÌÉÑÕÉÄÁ ÈÁ ÐÒÏÄÏÔÔÏ ÆÏÎÔÉ ÉÎÆÏÒÍÁÔÉÖÅ ÓÐÅÓÓÏ 

poco autorevoli), è fondamentale per le aziende curare la propria immagine e sfruttare le 

onde positive del mercato per reperire in modo efficiente risorse finanziarie. Un esempio 

recente è Xiaomi, un colosso cinese che è diventato il quarto produttore al mondo di 

smartphone alle spalle dei colossi Apple, Samsung e Huawei, che si è costruita una fama 

importante a livello internazionale grazie ad un prodotto premium venduto a prezzi 

decisamente competitivi, che su questa onda è sbarcato in Italia e si appresta a quotarsi 

con una IPO da 10 miliardi di dollari sulla borsa di Hong Kong, aumentando il suo valore 

e raggiungendo una cifra compresa tra gli 80 miliardi e i 100 miliardi di dollari.  

Da ultimo è importante sottolineare che lÁ ÔÅÍÐÅÓÔÉÖÉÔÛ ÎÅÌ ÃÏÇÌÉÅÒÅ ÕÎȭÏÐÐÏÒÔÕÎÉÔÛ ÄÉ 

crescita non è un concetto sconosciuto alla dottrina: invero, trova il suo archè già nel 

ÐÅÎÓÉÅÒÏ ÄÉ -ÙÅÒÓȟ Á ÃÁÖÁÌÌÏ ÔÒÁ ÉÌ ρωχφ Å ÉÌ ρωχχȢ 1ÕÅÓÔȭÕÌÔÉÍÏ ÎÅÌ ÓÕÏ ÆÁÍÏÓÏ ÐÁÐÅÒ 

Ȱ$ÅÔÅÒÍÉÎÁÎÔÓ ÏÆ ÃÏÒÐÏÒÁÔÅ ÂÏÒÒÏ×ÉÎÇȱ52 già sottolinea come per un manager finanziario 

non sia importante distinguere tra growth opportunities e assets in place, bensì tra assets 

ÃÏÎÓÉÄÅÒÁÂÉÌÉ ÃÏÍÅ ÃÁÌÌ ÏÐÔÉÏÎÓ ɉÃÈÅ ÌÕÉ ÃÈÉÁÍÁ ȰÒÅÁÌ ÏÐÔÉÏÎÓȱ), il cui valore dipende dagli 

investimenti discrezionali futuri,  Å ÁÓÓÅÔÓ ɉÃÈÅ ÌÕÉ ÃÈÉÁÍÁ ȰÒÅÁÌ ÁÓÓÅÓÔÓȱ) il cui valore non 

ÄÉÐÅÎÄÅ ÄÁÌÌÅ ÓÃÅÌÔÅ ÓÔÒÁÔÅÇÉÃÈÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȢ Se ὠ î ÌȭÁÍÍÏÎÔÁÒÅ ÄÉ ÄÅÂÉÔÏ ÃÈÅ 

ÍÁÓÓÉÍÉÚÚÁ ÉÌ ÖÁÌÏÒÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ɉ6Ɋ Å ὠ ÌÁ ÐÁÒÔÅ ÄÅÌ ÖÁÌÏÒÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ accantonato per 

le opportunità di crescita, ὠ deve essere inversamente proporzionato a ὠ. In una visione 

più ampia, secondo Myers, i real assets dovrebbero essere finanziati di più col debito, 

perché sono dei costi irrecuperabili e per definizione non discrezionali; al contrario le real 

options, essendo costi discrezionali, sono opportunità che vanno sfruttate non appena si 

presentano, senza essere subordinati alle pretese dei creditori per i debiti vigenti in 

ÑÕÅÌÌȭÉÓÔÁÎÔÅȟ ÃÈÅ ÐÏÔÒÅÂÂÅÒÏ ÒÅÎÄÅÒÅ ÕÎȭÏÐÚÉÏÎÅ ÎÏÎ ÐÉĬ ÃÏÎÖÅÎÉÅÎÔÅ Á ÃÁÕÓÁ ÄÅÌÌÅ ÌÏÒÏ 

richieste di rimborso. Dunque il mezzo di finanziamento ideale appare essere ancora una 

volta la liquidità. 

 

 

                                                        

52 Si veda: 3ÔÅ×ÁÒÔ #Ȣ -ÙÅÒÓȟ Ȱ$ÅÔÅÒÍÉÎÁÎÔÓ ÏÆ ÃÏÒÐÏÒÁÔÅ ÂÏÒÒÏ×ÉÎÇȱȟ *ÏÕÒÎÁÌ ÏÆ &ÉÎÁÎÃÉÁÌ %ÃÏÎÏÍÉÃÓ υ 
(1977), 147-175. 
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υȢό 4ÅÎÄÅÎÚÅ ÄÅÉ ÔÅÍÐÉ ÒÅÃÅÎÔÉ Å ÃÏÎÃÌÕÓÉÏÎÉ 

Questo capitolo ha riepilogato in maniera sintetica le principali teorie sulla struttura del 

ÃÁÐÉÔÁÌÅ ÄȭÁÚÉÅÎÄÁ ÐÒÅÓÅÎÔÉ ÎÅÌÌÁ ÄÏÔÔÒÉÎÁȟ con un occhio di riguardo alla tematica principe 

di questo elaborato, ovvero il ruolo della liquidità. Le conclusioni che si possono trarre 

sono le seguenti: 

¶ Nella teoria di Modigliani-Miller la liquidità non impiegata in assets strategici per 

ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ Ï non distribuita in dividendi risulta essere un costo evitabile. 

,ȭÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ î conveniente grazie ai vantaggi dello scudo fiscale, tuttavia non 

vengono presi in esame i costi del dissesto, di bancarotta, di monitoraggio, ecc.  

¶ Similmente, nella teoria del trade-off la liquidità non evidenzia un vero vantaggio, 

mentre un livello di indebitamento ottimale (in grado di bilanciare i benefici dello 

scudo fiscale con i costi del dissesto) risulta essere più conveniente. 

¶ Rispetto ai costi di agenzia e alla POT la liquidità costituisce un solido rifugio: 

permette di evitare possibili ingerenze del manager sulle quote degli azionisti o di 

ÓÐÏÓÔÁÒÅ ÉÌ ÒÉÓÃÈÉÏ ÄȭÉÍÐÒÅÓÁ sugli obbligazionisti attraverso progetti rischiosi. Per 

ÌÁ ÔÅÏÒÉÁ ÄÅÌÌȭÏÒÄÉÎÅ ÄÉ ÓÃÅÌÔÁ ÉÌ ÆÉÎÁnziamento interno è assolutamente la via 

ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅ ÄÁ ÐÅÒÓÅÇÕÉÒÅ ÐÅÒ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁȢ 

¶ Rispetto alla teoria dei segnali e al market timing la liquidità Ȱha valore segnaletico 

nei confronti del mercato relativamente alla solidità e alla solvibilità dellȭimpresa, 

con effetti positivi sul valore di mercato dei titoli, sul merito di credito e, 

conseguentemente, sullȭaccesso ai capitali esterniȱ53. Un esempio è il caso 

Unicredit, riportato dal Sole 24 Ore il 29 Settembre del 200854. 

La letteratura di natura empirica più recente per quanto concerne il cash holding si è 

divisa in due filoni di studi: uno incentrato sulle determinanti del cash holding (Almeida 

et al. 2004; Dittmar et al. 2003; Kalcheva, Lins 2007; Harford et al. 2008; Couderc 2005), 

                                                        

53 Si veda: M. La Rocca, T. ,Á 2ÏÃÃÁȟ 2Ȣ 3ÔÁÇÌÉÁÎĔȟ !Ȣ #ÁÒÉÏÌÁȟ Ȱ$ÅÔÅÎÅÒÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÇÅÎÅÒÁ ÖÁÌÏÒÅȩ "ÅÎÅÆÉÃÉȟ ÃÏÓÔÉ 
ÅÄ ÅÖÉÄÅÎÚÅ ÄÁÌÌȭ)ÔÁÌÉÁȱȟ 2ÃÓ ÌÉÂÒÉ 3ȢÐȢÁȢȟ ςπρςȟ ÐÐȢ χωȟ ÏÐȢ ÃÉÔÁÔÁȢ 
54 .ÅÌÌȭÁÒÔÉÃÏÌÏ ÉÎÔÉÔÏÌÁÔÏ ȰUnicredit , Profumo tranquillizza i dipendenti: non ci sono problemi di ÌÉÑÕÉÄÉÔÛȱ 
0ÒÏÆÕÍÏ ÁÆÆÅÒÍÁÖÁȡ Ȱ) ÃÏÅÆÆÉÃÉÅÎÔÉ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛȟ ÓÉÁ Á ÂÒÅÖÅ ÃÈÅ Á ÍÅÄÉÏ ÔÅÒÍÉÎÅȟ ÓÕÐÅÒÁÎÏ ÉÎ ÍÁÎÉÅÒÁ 
ÓÉÇÎÉÆÉÃÁÔÉÖÁ É ÌÉÍÉÔÉ ÁÐÐÒÏÖÁÔÉ ÄÁÌ ÃÄÁ Å ÑÕÅÌÌÉ ÒÉÃÈÉÅÓÔÉ ÄÁÉ ÒÅÇÏÌÁÔÏÒÉ ÉÎ ÔÕÔÔÉ É ÐÁÅÓÉ ÉÎ ÃÕÉ ÏÐÅÒÉÁÍÏȱ ȢȢȢ Ȱ)Î 
particolare, gli stock di liquidità a breve termine sono dieci volte sopra i limiti prima menzionati e 
ÇÁÒÁÎÔÉÓÃÏÎÏ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÁÌ ÇÒÕÐÐÏ ÂÅÎ ÏÌÔÒÅ ÉÌ ςππψ ÓÅÎÚÁ ÄÏÖÅÒ ÆÁÒ ÕÌÔÅÒÉÏÒÅ ÒÉÃÏÒÓÏ ÁÌ ÍÅÒÃÁÔÏȢȱ 



26 

 

 

ÌȭÁÌÔÒÏ ÓÕÌÌÁ ÒÅÌÁÚÉÏÎÅ cash holding-valore (Pinkowitz, Williamson 2002; Mikkelson, 

Partch 2003; Dittmar, Mahrt- Smith 2007; Faulkender, Wang 2006; Pinkowitz et al. 2006; 

Denis, Sibilkov 2007; Drobetz et al. 2010). Ebbene non è possibile cogliere delle 

conclusioni univoche, in quanto ogni studio prende specifici campioni di imprese, che 

variano per le dimensioni, per la loro localizzazione geografica e la regolamentazione che 

viene loro applicata. Ne è una dimostrazione il seguente grafico, che mostra la divergenza 

di opinioni di  molti studiosi che si sono chiesti la relazione che intercorre tra valore di 

impresa e la quantità di liquidità tenuta come riserva in azienda. 

 

 

Figura 6ȡ 2ÅÌÁÚÉÏÎÅ ÔÒÁ ÖÁÌÏÒÅ ÄȭÉÍÐÒÅÓÁ Å ÄÉÓÐÏÎÉÂÉÌÉÔÛ finanziarie , rielaborazion e di M. La Rocca et 
al. Di Rcs libri S.p.a. 
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Tuttavia le motivazioni esposte da Keynes nel 1936 introdotte a inizio capitolo, sono 

ancora molto valide per favorire la costituzione di riserve di liquidità. Gli strascichi della 

recente crisi economica mondiale, da cui sia il sistema bancario internazionale sia diversi 

stati non si sono ancora liberati,  e la globalizzazione, con i suoi cambiamenti improvvisi e 

determinanti, non sono le fondamenta ideali per la stabilità. Prevedere il futuro da qui ad 

almeno 5-ρπ ÁÎÎÉ ÓÅÍÂÒÁ ÄÁÖÖÅÒÏ ÄÉÆÆÉÃÉÌÅ ÖÉÓÔÉ É ÒÉÔÍÉ ÄÅÌÌȭÅÃÏÎÏÍÉÁ ÍÏÄÅÒÎÁȢ ,Á ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ 

eccedente potrebbe allora essere un valido alleato, in grado di rispondere altrettanto 

ÒÁÐÉÄÁÍÅÎÔÅ ÁÇÌÉ ÓÔÉÍÏÌÉ ÅÓÔÅÒÎÉ ɉÐÏÓÉÔÉÖÉ ÓÅ ÎÁÓÃÅ ÌȭÏÐÐÏÒÔÕÎÉÔÛ ÄÉ ÁÔÔÉÖÁÒÅ ÕÎ 

investimento specifico particolarmente florido (Myers e Majluf 1984), o negativi quando 

la domanda sul mercato subisce una flessione alterando i cash flow (Ditmar et al. 2003)) 

garantendo elasticità alle imprese (Graham e Harvey 2001), capacità di adattamento in 

caso di deficit di liquidità momentanea (Lins et al. 2010). Abbassare il rischio finanziario, 

detenere una posizione economica di forza in grado di difendersi da acquisizioni ostili o 

ÓÃÏÎÆÉÇÇÅÒÅ É ÃÏÍÐÅÔÉÔÏÒÓ ÎÅÌÌȭÁÃÃÁÐÁÒÒÁÒÓÉ ÕÎÁ ÄÅÔÅÒÍÉÎÁÔÁ ÒÉÓÏÒÓÁ ÄÉstintiva, preservare 

ÕÎȭÉÍÍÁÇÉÎÅ ÐÕÂÂÌÉÃÁ ÄÉ ÓÏÌÉÄÉÔÛ Å ÓÉÃÕÒÅÚÚÁȟ garantirsi la possibilità di reinventarsi 

attraverso un oceano blu quando si capisce che un business è arrivato a maturazione e 

ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ î ÉÎ ÆÁÓÅ ÄÉ ÄÅÃÌÉÎÏȟ ÓÏÎÏ ÔÕÔÔÉ ÍÏÔÉÖÉ ÖÁÌÉÄÉ ÐÅÒ detenere liquidità. Non vanno 

dimenticati anche i costi della liquidità, se si pensa ai problemi di agenzia affrontati da 

Jensen e Meckling, ai minori rendimenti del cash rispetto ai titoli del tesoro ritenuti di 

rischio equiparabile (ovvero a rischio zero).  

Tuttavia la recente crisi economica del 2008, con quella successiva dei debiti degli stati 

sovrani in Europa del 2012, ha influenzato molto la comunità internazionale sul tema: la 

liquidità assume il ruolo di cuscinetto o di mezzo per sfruttare le growth opportunities. 

/ÌÔÒÅ ÁÌÌȭÅÓÅÍÐÉÏ ÄÉ 5ÎÉÃÒÅÄÉÔ ÓÏÐÒÁÃÉÔÁÔÏȟ ÓÅ ÎÅ ÐÏÓÓÏÎÏ ÍÅÎÚÉÏÎÁÒÅ ÍÏÌÔÉÓÓÉÍÉ ÁÌÔÒÉȡ ÎÅÌ 

ςππω "ÒÅÍÂÏ ÈÁ ÁÃÑÕÉÓÔÁÔÏ ÃÏÎ ÌÅ ÐÒÏÐÒÉÅ ÒÉÓÅÒÖÅ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÕÎ ÒÁÍÏ ÄȭÁÚÉÅÎÄÁ ÐÅÒ ÌÁ 

commercializzazione dei volani a motore da Sawem Industrial, in Brasile; nel 2011 

Microsoft acquista Skype per 8,5 miliardi di dollari in contantiȢ Ȱ)Î )ÔÁÌÉÁ "ÉÇÅÌÌÉ Å 3ÁÎÃÈÅÚ-

Vidal (2012) evidenziano come, in media, le imprese italiane detengano circa il 10% di 

cash stock sul totale attivo, rispetto a un valore cÏÍÐÒÅÓÏ ÆÒÁ Ìȭψ Å ÉÌ ρπȟυϷ ÎÅÌÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅ 
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quotate negli Stati Uniti (Kim et al. 1998; Opler et al. 1999) e al 12,6% riscontrato da 

$ÒÏÂÅÔÚ ÅÔ ÁÌȢ ɉςπρπɊ ÉÎ ÕÎ ÃÁÍÐÉÏÎÅ ÄÉ ÉÍÐÒÅÓÅ ÅÓÔÒÁÔÔÅ ÄÁ ÑÕÁÒÁÎÔÁÃÉÎÑÕÅ ÐÁÅÓÉȱ55. 

Il sistema bancario è in continua evoluzione, nel tentativo di legiferare con normative 

ÃÏÎÄÉÖÉÓÅ Á ÌÉÖÅÌÌÏ ÉÎÔÅÒÎÁÚÉÏÎÁÌÅ Ï ÁÌÍÅÎÏ ÐÅÒ ÁÒÅÅ ÇÅÏÇÒÁÆÉÃÈÅ ɉÐÅÒ ÅÓÅÍÐÉÏ Ìȭ5%Ɋȟ Å 

questo non aiuta il tessuto imprenditoriale ad espandersi. Dal punto di vista normativo, il 

quid della nuova legislazione in atto sta nella rielaborazione dei sistemi di prevenzione e 

valutazione dei rischi nel core business degli istituti finanziari, volti ad un irrigidimento 

nelle procedure di accesso al credito soprattutto per le PMI che hanno meno garanzie da 

offrire.  Questo comporta un aÕÍÅÎÔÏ ÄÅÉ ÃÏÓÔÉ ÐÅÒ ÌȭÁÃÃÅÎÓÉÏÎÅ ÄÅÉ ÐÒÅÓÔÉÔÉ ÂÁÎÃÁÒÉ: in 

Italia nel 2012 i tassi per le PMI hanno raggiunto la media del 5,6% con uno spread 

ÒÉÓÐÅÔÔÏ Á ÑÕÅÌÌÏ ÐÅÒ ÌÅ ÇÒÁÎÄÉ ÉÍÐÒÅÓÅ ÄÅÌÌȭρȟψϷ secondo le statistiche di Banca di Italia. 

Le PMI italiane sono il 99% del tessuto imprenditoriale, dunque il costo dei prestiti pesa 

ÍÏÌÔÏ ÁÌÌȭÉÎÔÅÒÎÏ ÄÅÌ ÐÁÅÓÅȟ Å ÓÅÍÐÒÅ ÄÉ ÐÉĬ ÌÁ ÄÉÆÆÉÃÉÌÅ ÐÉÁÎÉÆÉÃÁÚÉÏÎÅ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÁ ÓÐÉÎÇÅ ÌÅ 

stesse imprese a prendere a prestito a breve termine se non si riesce a lungo termine. Le 

figure 7 e 8 sintetizzano le forme di finanziamento adoperate dalle imprese italiane 

tramite il sistema bancario, divise sia per settore industriale sia per area geografica. 

 

                                                        

55 3É ÖÅÄÁȡ -Ȣ ,Á 2ÏÃÃÁȟ 4Ȣ ,Á 2ÏÃÃÁȟ 2Ȣ 3ÔÁÇÌÉÁÎĔȟ !Ȣ #ÁÒÉÏÌÁȟ Ȱ$ÅÔÅÎÅÒÅ ÌÉÑÕÉÄÉtà genera valore? Benefici, costi 
ÅÄ ÅÖÉÄÅÎÚÅ ÄÁÌÌȭ)ÔÁÌÉÁȱȟ 2ÃÓ ÌÉÂÒÉ 3ȢÐȢÁȢȟ ςπρςȟ ÐÐȢ χτȟ ÏÐȢ ÃÉÔÁÔÁȢ 

Figura 7: principali forme di credito bancario usate dalle imprese italiane, divise per settore 
industriale, rielaborazio ÎÅ ÄÅÌ 2ÁÐÐÏÒÔÏ ÎÁÚÉÏÎÁÌÅ ÓÕÌÌȭÁÃÃÅÓÓÏ ÁÌ ÃÒÅÄÉÔÏ ÄÅÌÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅȟ φτυωȢ 
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In conclusione la disponibilità di fonti di finanziamento ÉÎÔÅÒÎÅ ÐÅÒÍÅÔÔÅ ÁÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÄÉ 

non essere dipendente da fattori che non può controllare, ovvero dal mercato degli 

investitori, sia pubblici che privati, o da altre calamità imprevedibili.  

.ÅÌ ÓÅÃÏÎÄÏ ÃÁÐÉÔÏÌÏ ÓÉ ÐÒÏÃÅÄÅ ÃÏÎ ÌȭÁÎÁÌÉÓÉ ÅÍÐÉÒÉÃÁȡ ÖÅÒÒÛ ÁÆÆÒontato dapprima uno 

ÓÔÕÄÉÏ ÓÕÌ 6ÅÎÅÔÏ ÃÏÎ É ÄÁÔÉ ÄÉ "ÁÎÃÁ Äȭ)ÔÁÌÉÁ Å ÐÏÉ ÖÅÒÒÛ ÁÎÁÌÉÚÚÁÔÏ ÉÌ ÃÁÍÐÉÏÎÅ ÄÉ 

Mediobanca contenente 2065 imprese, allo scopo di verificare settore per settore e area 

geografica per area geografica, quali imprese stanno aumentando la loro liquidità, in che 

proporzioni, e quali conseguenze si possono trarre da questo comportamento. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 8: principali forme di credito bancario usate dalle imprese italiane, divise per area 
ÇÅÏÇÒÁÆÉÃÁ Å ÐÅÒ ÓÅÔÔÏÒÅ ÉÎÄÕÓÔÒÉÁÌÅȟ ÒÉÅÌÁÂÏÒÁÚÉÏÎÅ ÄÅÌ 2ÁÐÐÏÒÔÏ ÎÁÚÉÏÎÁÌÅ ÓÕÌÌȭÁÃÃÅÓÓÏ ÁÌ ÃÒÅÄÉÔÏ 
delle imprese, 2015. 
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Capitolo 2 : analisi campionaria  

 

 

 

 

 

φȢυ )ÎÔÒÏÄÕÚÉÏÎÅ 

0ÅÒ ÌÏ ÓÖÏÌÇÉÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌȭÁÎÁÌÉÓÉ ÅÍÐÉÒÉÃÁ ÓÉ î ÉÍÐÏÓÔÁÔÏ Él ragionamento a partire 

ÄÁÌÌȭÁÒÔÉÃÏÌÏ ÄÅÌ 3ÏÌÅ ςτ /ÒÅ ÄÉ !ÎÄÒÅÁ &ÒÁÎÃÅÓÃÈÉ ÃÉÔÁÔÏ ÁÌÌȭÉÎÉÚÉÏ ÄÅÌÌȭÅÌÁÂÏÒÁÔÏȡ -ÏÏÄÙȭÓ 

ha riscontrato un trend in crescita per quanto attiene la liquidità rapportandola al 

fatturato di ogni impresa o settore, riscontrando un nuovo record del parametro così 

composto a fine 2016.  

Dunque, ci sono una serie di domande da porsiȡ ÌȭÁÕÍÅÎÔÏ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ î ÕÎ ÆÅÎÏmeno che 

ÃÁÒÁÔÔÅÒÉÚÚÁ ÁÎÃÈÅ Ìȭ)ÔÁÌÉÁȩ N un trend che contraddistingue solo aziende con fatturati 

elevati, o vale per le imprese di ogni dimensione? Dipende forse dal settore? Riguarda 

imprese quotate o anche non quotate? Di conseguenza si assumono solo dati contabili o 

anche economici? 2ÉÓÐÏÎÄÅÒÅ Á ÑÕÅÓÔÉ ÑÕÅÓÉÔÉ î ÔÕÔÔȭÁÌÔÒÏ ÃÈÅ ÓÅÍÐÌÉÃÅȢ )Ì ÐÒÏÂÌÅÍÁ 

principale è reperire dei dati affidabili e comporre un campione significativo, adatto a 

rappresentare tutta la popolazione. Dopo diversi tentativi e approcci, si è scelto di basarsi 

ÓÕÉ ÄÁÔÉ Å ÌÅ ÃÏÎÓÉÄÅÒÁÚÉÏÎÉ ÄÉ "ÁÎÃÁ Äȭ)ÔÁÌÉÁ Å ÄÉ -ÅÄÉÏÂÁÎÃÁȢ ) ÄÕÅ ÃÅÌÅÂÒÉ ÉÓÔÉÔÕÔÉ ÐÏÒÔÁÎÏ 

avanti da anni degli studi approfonditi e autorevoli che possono fungere da perfetto banco 

di prova per questo elaborato. 

Perciò si procederà in questo modo: ÌÏ ÓÔÕÄÉÏ ÐÁÒÔÉÒÛ ÄÁÌÌȭÁÎÁÌÉÓÉ ÄÅÌÌÁ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÉÎ 6ÅÎÅÔÏȟ 

ÐÏÉ ÁÌÌÁÒÇÈÅÒÛ ÉÌ ÓÕÏ ÂÁÃÉÎÏ ÁÌÌȭ)ÔÁÌÉÁ ÉÎtera attraverso dapprima uno studio aggregato e 

poi settore per settore ÐÅÒ ÃÁÐÉÒÅ ÓÅ Ãȭî ÕÎÁ ÃÏÒÒÅÌÁÚÉÏÎÅ ÔÒÁ ÌȭÁÕÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌÁ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ Å 

uno specifico tipo di business.  
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φȢφ $ÉÍÅÎÓÉÏÎÅ ÇÅÏÇÒÁÆÉÃÁ ÄÅÌ ÆÅÎÏÍÅÎÏ Å ÓÅÔÔÏÒÉ ÄÉ ÁÐÐÁÒÔÅÎÅÎÚÁȢ  

2.2.1 Veneto 

Per rispondere alla prima domanda si è partiti dal particolare per arrivare al generale: 

ÁÌÌȭÕÏÐÏ "ÁÎÃÁ Äȭ)ÔÁÌÉÁ ÆÏÒÎÉÓÃÅ ÒÅÐÏÒÔ periodicamente aggiornati sullo stato 

dellȭeconomia di regione in regione. In giugno è stato pubblicato quello riguardante il 

Veneto56. 

Ebbene, per quanto attiene alla redditività delle imprese, gli ultimi dati disponibili (2016) 

su un campione di 46000 società di capitali presenti negli archivi di Cerved Group57 

attestano un trend in miglioramento della redditività operativa con un rapporto tra 

margine operativo lordo (MOL) e ÁÔÔÉÖÏ ÃÈÅ ÈÁ ÒÁÇÇÉÕÎÔÏ ÌȭψȟρϷȢ 1ÕÅÓÔÏ ÒÉÓÕÌÔÁÔÏ î 

ÒÉÃÏÎÄÕÃÉÂÉÌÅ ÓÉÁ ÁÌÌȭÕÓÃÉÔÁ ÄÉ ÍÅÒÃÁÔÏ ÄÅÌÌÅ ÁÚÉÅÎÄÅ ÃÏÎ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÐÅÇÇÉÏÒÉ ÓÉÁ di 

converso al miglioramento di quelle attive. Se si lega il rafforzamento della redditività 

ÏÐÅÒÁÔÉÖÁ ÁÌ ÃÁÌÏ ÄÅÉ ÔÁÓÓÉ ÄÉ ÉÎÔÅÒÅÓÓÅȟ ÓÉ ÐÕĔ ÃÏÍÐÒÅÎÄÅÒÅ ÌȭÕÌÔÅÒÉÏÒÅ ÆÌÅÓÓÉÏÎÅ 

ÄÅÌÌȭÉÎÃÉÄÅÎÚÁ ÄÅÇÌÉ ÏÎÅÒÉ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉ ÓÕÌ -/,ȟ ÏÒÍÁÉ ÇÉÕÎÔÁ ÁÌ ρπϷ ÎÅÌ ςπρφ. Infatti, 

ÖÏÌÇÅÎÄÏ ÌȭÁÔÔÅÎÚÉÏÎÅ ÁÌ ÔÁÓÓÏ ÄÉ ÉÎÔÅÒÅÓÓÅ ÍÅÄÉÏ ÁÐÐÌÉÃÁÔÏ ÁÌÌÏ ÓÔÏÃË ÄÅi debiti bancari 

alle imprese venete, si denota una riduzione imponente dal 5,8% al 2,5% tra il 2007 e il 

2017 grazie alla politica monetaria espansiva della BCE: il bazooka di Mario Draghi, 

ovvero il Quantitative Easing, si è rivelato vera linfa vitale per gli stati sovrani e per il 

mercato bancario, giungendo in un secondo momento ad irrorare anche il tessuto 

imprenditoriale locale in modo sufficientemente capillare. Benessere che si ravvisa anche 

in un aumento del rendimento del capitale proprio (ROE), che si attesta al 9% nel 2016 

ÃÏÎÔÒÏ ÉÌ φϷ ÄÅÌÌȭÁÎÎÏ ÐÒÅÃÅÄÅÎÔÅȢ  

Va sottolineato che la flessione dei tassi di interesse bancari risulta differenziata in base 

ÁÌÌÁ ÒÉÓÃÈÉÏÓÉÔÛ ÄÅÌÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅȡ ÓÅÃÏÎÄÏ ÌȭÁÎÁÌÉÓÉ ÄÅÌ #ÅÒÖÅÄ 'ÒÏÕÐ ÌÁ ÄÉÎÁÍÉÃÁ ÄÅÉ ÔÁÓÓÉ per 

le iÍÐÒÅÓÅ Á ÒÉÓÃÈÉÏ ÍÅÄÉÏ î ÓÔÁÔÁ ÉÎ ÌÉÎÅÁ ÃÏÎ ÑÕÅÌÌÅ ÁÄ ÁÌÔÏ ÒÉÓÃÈÉÏ Á ÃÁÕÓÁ ÄÅÌÌȭÁÕÍÅÎÔÏ 

ÄÅÌÌȭÁÖÖÅÒÓÉÏÎÅ ÁÌ ÒÉÓÃÈÉÏ ÄÅÌÌÅ ÂÁÎÃÈÅ ɉÎÏÎ Á ÃÁÓÏ ÄÁÌ ςππχ ÁÌ ςπρ6 Ãȭî ÓÔÁÔÁ ÕÎÁ 

ricomposizione del portafoglio prestiti a favore delle imprese a basso rischio, con un peso 

                                                        

56 Si veda: https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/economie -regionali/2018/2018 -0005/1805 -
veneto.pdf 
57 Si veda: https://www.cerved.com/it/chi -siamo 
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passato dal 25% al 47%). !ÌÔÒÅÔÔÁÎÔÏ ÉÎÆÌÕÅÎÔÅ î ÌȭÏÐÅÒÁ ÄÉ ÒÁÚÉÏÎÁÌÉÚÚÁÚÉÏÎÅ ÄÅÌÌÁ 

gestione finanziaria da parte delle imprese, che stanno privilegiando il meno oneroso 

indebitamento a scadenza rispetto ai finanziamenti a revoca58 e autoliquidanti59.  

 

 

Figura 9: Fonte: elaborazioni su dati Cerved Group. Campione aperto di società di capitali.  (1) 
Rapporto fra i debiti finanziari e la somma dei debiti finanziari e del patrimonio netto.  

 

Invero, per quanto concerne la struttura finanziaria, la miglior redditività ha 

incrementato la capacità delle imprese di autofinanziarsi, consentendo di coprire il 

fabbisogno finanziario derivante dagli investimenti fissi. Questo ha permesso di 

ÁÃÃÕÍÕÌÁÒÅ ÃÏÎÓÉÄÅÒÅÖÏÌÉ ÑÕÁÎÔÉÔÛ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛȡ ÉÎ ÐÁÒÔÉÃÏÌÁÒÅ ÌȭÉÎÄÉÃÅ ÄÉ liquidità 

finanziaria (inteso come la somma di depositi e titoli quotati detenuti in banca in rapporto 

ÁÌÌȭÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ Á ÂÒÅÖÅ ÖÅÒÓÏ ÂÁÎÃÈÅ Å ÓÏÃÉÅÔÛ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÅɊ ÈÁ ÒÁÇÇÉÕÎÔÏ ÉÌ ρφφϷ Á ÆÉÎÅ 

2017 (si veda figura 10). Di pari passo nel 2016 si nota un accentuato processo di 

deleveraging (ricordando che il leverage qui è il rapporto tra debiti finanziari e la somma 

dei debiti finanziari e il patrimonio netto)  con un calo del 3% rispetto al 2015 e del 14% 

                                                        

58 ȰÉ ÐÒÅÓÔÉÔÉ ÂÁÎÃÁÒÉ ȰÁ ÒÅÖÏÃÁȱ ÓÏÎÏ quelli concessi a scadenza indeterminata ma per i quali la banca si 
riserva la facoltà, incondizionata ed insindacabile, di richiedere al finanziato la restituzione delle somme 
erogate, con tempi di preavviso molto breviȱ ÏÐȢ ÃÉÔÁÔÁȟ ÓÉ ÖÅÄÁȡ 
https://www.unite.it/UniTE/Engine/RAServeFile.php/f/File_Prof/DI_ANTONIO_784/I_Finanziamenti_a_
BREVE_TERMINE.pdf. 
59 I finanziamenti ȰÁÕÔÏÌÉÑÕÉÄÁÎÔÉȱ ÒÁÐÐÒÅÓÅÎÔÁÎÏ ÕÎÁ ÔÉÐÏÌÏÇÉÁ ÄÉ ÆÉÎÁÎÚÉÁÍÅÎÔÏ ÁÇÅÖÏÌÁÔÏ ÐÅÒ ÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅȟ 
attraverso le ÑÕÁÌÉ ÌȭÁÚÉÅÎÄÁ ÏÔÔÉÅÎÅ Ìȭ!ÎÔÉÃÉÐÏ &ÁÔÔÕÒÅȟ ÉÌ 3ÁÌÖÏ "ÕÏÎ &ÉÎÅ Ï ÌÅ 2ÉÃÅÖÕÔÅ "ÁÎÃÁÒÉÅȢ 
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rispetto al livello precrisi. Questo processo è statÏ ÆÁÃÉÌÉÔÁÔÏ ÄÁÌ ÃÁÌÏ ÄÅÌÌȭÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ 

dal 2013 al 2016, ed ha interessato tutti i settori e tutte le classi dimensionali. Le figure 

10 e 11 mostrano in modo inequivocabile come le imprese del Veneto aumentino la 

propria liquidità a titolo precauzionale e abbassino il rischio finanziario, avvertendo di 

converso un rischio operativo generalmente più alto. 

"ÁÎÃÁ Äȭ)ÔÁÌÉÁ ÎÏÎ ÆÏÒÎÉÓÃÅ ÕÌÔÅÒÉÏÒÉ ÄÅÔÔÁÇÌÉ ÃÉÒÃÁ É ÓÅÔÔÏÒÉ ÍÁÇÇÉÏÒÍÅÎÔÅ ÃÏÎÔÒÁÄÄÉÓÔÉÎÔÉ 

ÄÁÌÌȭÁÕÍÅÎÔÏ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ Å ÄÁÌÌÁ ÄÉÍÉÎÕÚÉÏÎÅ ÄÅÉ ÄÅÂÉÔÉ ÆÉÎÁnziari, asserendo che di fatto 

questo fenomeno riguarda le imprese di tutti i settori e di tutte le dimensioni.  

! ÑÕÅÓÔÏ ÐÕÎÔÏ ÄÅÌÌȭÅÌÁÂÏÒÁÔÏ ÓÉ ÓÏÎÏ ÃÅÒÃÁÔÅ ÉÎÆÏÒÍÁÚÉÏÎÉ ÒÉÆÅÒÉÂÉÌÉ ÁÌÌȭ)ÔÁÌÉÁ ÉÎÔÅÒÁȟ ÃÏÓý 

ÄÁ ÁÌÌÁÒÇÁÒÅ É ÃÏÎÆÉÎÉ ÄÅÌÌȭÁÎÁÌÉÓÉȢ ! ÔÁÌÅ ÓÃÏÐÏ, la migliore fonte a disposizione in termini 

di autorevolezza e di credibilità è uno studio di Mediobanca che concerne 2065 imprese, 

ÁÌÌȭÉÎÔÅÒÎÏ ÄÅÌ ÍÅÄÅÓÉÍÏ ÉÎÔÅÒÖÁÌÌÏ ÄÉ ÔÅÍÐÏ ςππχ-201660. 

 

 

Figura 10: Fonte: Elaborazioni su dati Cerved Group, Centrale dei rischi e segnalazioni di vigilanza. (1) 
#ÁÍÐÉÏÎÅ Á ÓÃÏÒÒÉÍÅÎÔÏ ÄÉ ÓÏÃÉÅÔÛ ÄÉ ÃÁÐÉÔÁÌÉȢ 6ÁÌÏÒÉ ÅÓÐÒÅÓÓÉ ÉÎ ÐÅÒÃÅÎÔÕÁÌÅ ÄÅÌÌȭÁÔÔÉÖÏ ÄÉ ÂÉÌÁÎÃÉÏȢ ! 
valori positivi e negativi corrispondono, rispettivamente, flussi di cassa prodotti e assorbiti 
ÄÁÌÌȭÁÔÔÉÖÉtà di impresa. ɀ ɉφɊ ,Á ÖÏÃÅ î ÐÁÒÉ ÁÌÌȭÁÕÔÏÆÉÎÁÎÚÉÁÍÅÎÔÏ ÃÕÉ ÓÉ ÓÏÔÔÒÁÅ ÌÁ ÖÁÒÉÁÚÉÏÎÅ 
ÄÅÌÌȭÁÔÔÉÖÏ ÉÍÍÏÂÉÌÉÚÚÁÔÏ Å ÑÕÅÌÌÁ ÄÅÌ ÃÉÒÃÏÌÁÎÔÅȠ Á ÖÁÌÏÒÉ ÐÏÓÉÔÉÖÉ ÃÏÒÒÉÓÐÏÎÄÅ ÕÎ ÓÕÒÐÌÕÓ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÏȢ 
(3) Le componenti della liquidità sono espresse in miliardi di e ÕÒÏȢ ,ȭÉÎÄÉÃÅ ÄÉ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÁ î 
ÃÁÌÃÏÌÁÔÏ ÃÏÍÅ ÒÁÐÐÏÒÔÏ ÔÒÁ ÌȭÁÖÁÎÚÏȟ ÃÏÓÔÉÔÕÉÔÏ ÄÁÉ ÄÅÐÏÓÉÔÉ ÃÏÎ ÓÃÁÄÅÎÚÁ ÅÎÔÒÏ ÌȭÁÎÎÏ Å ÄÁÉ ÔÉÔÏÌÉ 
ÑÕÏÔÁÔÉ ÄÅÔÅÎÕÔÉ ÐÒÅÓÓÏ ÌÅ ÂÁÎÃÈÅȟ Å ÉÌ ÄÉÓÁÖÁÎÚÏȟ ÄÁÔÏ ÄÁÉ ÐÒÅÓÔÉÔÉ ÃÏÎ ÓÃÁÄÅÎÚÁ ÅÎÔÒÏ ÌȭÁÎÎÏ ÒÉÃÅÖÕÔÉ 
da banche e società finanziarie.  

                                                        

60 Si veda: https://www.mbres.it/it/publications/financial -aggregates-italian-companies 
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Figura 11: Fonte: elaborazioni su dati Cerved Group. Campione aperto di società di capitali. (1) 
2ÁÐÐÏÒÔÏ ÔÒÁ ÌȭÕÔÉÌÅ ÃÏÒÒÅÎÔÅ ÁÎÔÅ ÏÎÅÒÉ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉ Å ÉÌ ÔÏÔÁÌÅ ÄÅÌÌȭÁÔÔÉÖÏȢ ɀ (2) Rapporto tra il risultato 
netto rettificato e il pa trimonio netto. ɀ (3) Rapporto fra i debiti finanziari e la somma dei debiti 
finanziari e del patrimonio netto. ɀ (4) Rapporto fra i debiti finanziari al netto della liquidità e la 
somma dei debiti finanziari al netto della liquidità e del patrimonio netto . ɀ (5) Rapporto tra somma 
delle disponibilità liquide e attività finanziarie al netto dei debiti finanziari e totale attivo. ɀ (6) 
Rapporto tra attivo corrente e passivo corrente. ɀ (7) Rapporto tra attivo corrente, al netto delle 
rimanenze di magazzino, e passivo corrente. ɀ (8) Rapporto tra la somma dei crediti commerciali e 
delle scorte al netto dei debiti commerciali e il fatturato.   

 

2.2.2 Italia  

Ȱ,ȭÉÎÄÁÇÉÎÅ ÄÉ -ÅÄÉÏÂÁÎÃÁ ÒÉÐÏÒÔÁ É ÄÁÔÉ ÃÕÍÕÌÁÔÉÖÉ ÄÉ ςπφυ ÓÏÃÉÅÔÛ ÉÎÄÕÓÔÒÉÁÌÉ Å ÔÅÒÚÉÁÒÉÅ 

di grande e meÄÉÁ ÄÉÍÅÎÓÉÏÎÅ ÐÅÒ ÇÌÉ ÁÎÎÉ ÄÁÌ ςππχ ÁÌ ςπρφȱ61. Più precisamente sono 

ÓÔÁÔÅ ÉÎÃÌÕÓÅ ÔÕÔÔÅ ÌÅ ÁÚÉÅÎÄÅ ÉÔÁÌÉÁÎÅ ÃÏÎ ÐÉĬ ÄÉ υππ ÄÉÐÅÎÄÅÎÔÉ Å ÁÌÌȭÉÎÃÉÒÃÁ ÕÎ ÑÕÉÎÔÏ ÄÉ 

quelle manifatturiere di media dimensione. Inoltre si specifica che le tabelle informative 

soÎÏ ÓÔÁÔÅ ÐÒÏÄÏÔÔÅ ÓÕÌÌÁ ÂÁÓÅ ÄÉ ÉÎÓÉÅÍÉ ÃÈÉÕÓÉ ÄÉ ÁÚÉÅÎÄÅ ÉÎ ÆÕÎÚÉÏÎÁÍÅÎÔÏȟ Å ÌȭÁÓÓÅÔÔÏ 

ÐÒÏÐÒÉÅÔÁÒÉÏ î ÓÔÁÔÏ ÍÁÎÔÅÎÕÔÏ ÃÏÓÔÁÎÔÅ ÃÏÎÓÉÄÅÒÁÎÄÏ ÉÎ ÖÉÇÏÒÅ ÌȭÕÌÔÉÍÏ Á ÄÉÓÐÏÓÉÚÉÏÎÅȟ 

ÏÖÖÅÒÏ ÄÁÔÁÔÏ ςπρφȢ ,ȭÁÎÁÌÉÓÉ ÃÈÅ ÉÖÉ ÓÉ ÐÒÅÓÅÎÔÁ ÐÒÏÃÅÄÅÒÛ ÉÎ ÐÒÉÍÉÓ ÃÏÎ ÕÎÁ ÄÉsamina 

ÇÅÎÅÒÁÌÅ ÄÅÌÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅ ÉÎ ÔÅÒÍÉÎÉ ÄÉ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏȟ ÉÎÖÅÓÔÉÍÅÎÔÉȟ ÒÉÓÕÌÔÁÔÉ 

                                                        

61 Si veda: https://www.mbres.it/sites/default/files/resources/download_it/dc_2017.pdf , pag. VII, op. 
ÃÉÔÁÔÁȟ ÃÏÎ ÌȭÅÓÃÌÕÓÉÏÎÅ ÄÅÌÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅ ÄÅÉ ÓÅÔÔÏÒÉ !ȟ +ȟ ,ȟ .ȟ /ȟ 0ȟ 1ȟ 3ȟ 4 Å 5 ÓÅÃÏÎÄÏ ÉÌ ÃÏÄÉÃÅ !ÔÅÃÏ ςππχȢ 

https://www.mbres.it/sites/default/files/resources/download_it/dc_2017.pdf
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economici e rendimento del capitale, per poi focalizzarsi sul concetto di liquidità e 

riduzione del debito, sia in aggregato che dividendo il campione in settori secondo il 

codice Ateco 2007. Gli aggregati sono stati composti secondo diverse logiche: 

¶ )Î ÂÁÓÅ ÁÌÌȭÁÓÓÅÔÔÏ ÐÒÏÐÒÉÅÔÁÒÉÏȡ ÄÁ ÑÕÉ ÌÁ ÄÉÖÉÓÉÏÎÅ ÉÎ ÉÍÐÒÅÓÅ ÐÕÂÂÌÉÃÈÅȟ ÐÒÉÖÁÔÅ Ï 

a controllo estero. 

¶ In base al tipo di attività svolta: manifatturiere, industriali, industriali in senso 

stretto, terziario. 

¶ Per dimensione: medie imprese, medio grandi imprese; la somma di questi due 

gruppi definisce il IV capitalismo62. 

Dunque, in base allo scopo di questo elaborato, una volta estrapolata una panoramica a 

carattere gÅÎÅÒÁÌÅȟ ÉÌ ÓÅÃÏÎÄÏ ÉÎÓÉÅÍÅ ÄÉ ÁÇÇÒÅÇÁÔÉ ÖÅÒÒÛ ÅÓÃÌÕÓÏ ÄÁÌÌȭÁÎÁÌÉÓÉ ÐÉĬ ÓÐÅÃÉÆÉÃÁȟ 

in quanto risulta più interessante capire il ruolo della classificazione per fatturato e per 

assetto proprietario nei confronti della liquidità, mentre il tipo di attività svolta sarà 

approfondito mediante lo studio dei singoli settori. 

 

Il primo passo di questa analisi si concentra sui dati relativi al fatturato totale (figura 12), 

ÑÕÅÌÌÏ ÒÁÐÐÒÅÓÅÎÔÁÔÉÖÏ ÄÅÌÌȭÁÔÔÉÖÉÔÛ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏ ɉÆÉÇÕÒÁ ρ3) ed infine quello stazionato in 

Italia (figura 14). 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        

62 ȰIl quarto capitalismo comprende la fascia dimensionale intermedia tra le piccole imprese e i grandi 
gruppi. Convenzionalmente, raggruppa sia le medie imprese (che nella definizione Mediobanca-
Unioncamere sono costituite dalle società di capitali aventi una forza lavoro compresa tra 50 e 499 
dipendenti ed un volume di vendite tra 16 e 355 milioni di euro), sia la prima fascia delle grandi imprese 
(società con più di 499 dipendenti ed un fatturato inferiore ai 3 miliardi di euro). Si tratta di limiti che non 
possono valere in assoluto, ma che debbono essere stabiliti per assicurare rigore alle ricerche empiriche su 
questo insieme di aziendeȱȡ 3É ÖÅÄÁȡ https://www.mbres.it/it/publications/fourth -capitalism, op. citata. 

https://www.mbres.it/it/publications/fourth-capitalism
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Fatturato totale  

 

Figura 12 

 

I dati mostrano come le vendite siano complessivamente calate del 2%, ovvero la quarta 

variazione negativa consecutiva. Va detto che mentre per le imprese private la dinamica 

è stazionaria, molto più negativa è quella delle imprese pubbliche (-9,7%). In 

controtendenza la manifattura, che torna ai livelli pre-crisi ed è prossima al loro sorpasso, 

con soprattutto ÉÎ ÆÏÒÔÅ ÒÉÁÌÚÏ É ÇÒÕÐÐÉ ÍÁÇÇÉÏÒÉȟ ÔÒÁÓÃÉÎÁÔÉ ÄÁÌÌȭÅÓÐÁÎÓÉÏÎÅ 

ÄÅÌÌȭÁÕÔÏÍÏÔÉÖÅȠ al contrario le attività industriali mostrano un segno meno a causa in 

ÐÁÒÔÉÃÏÌÁÒÅ ÄÅÌÌÁ ÆÌÅÓÓÉÏÎÅ ÄÅÌ ÓÅÔÔÏÒÅ ÐÅÔÒÏÌÉÆÅÒÏȟ ÄÅÌÌȭÅÎÅÒÇÉÁ ÅÌÅÔÔÒÉÃÁ Å ÄÅÌ ÇÁÓ Å ÄÅÌÌÅ 

imprese di costruzione, ÃÈÅ ÈÁÎÎÏ ÕÌÔÉÍÁÔÏ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÉ ÃÏÍÍÅÓÓÅ ÉÎ )ÔÁÌÉÁ Å ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȢ Il 

terziario conferma i dati positivi del 2015. 
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&ÁÔÔÕÒÁÔÏ ÁÌÌȭÅÓÐÏÒÔÁÚÉÏÎÅ 

 

Figura 13 

 

I numeri sulle ÅÓÐÏÒÔÁÚÉÏÎÉ ÃÏÎÆÅÒÍÁÎÏ É ÐÒÅÃÅÄÅÎÔÉȡ Ãȭî ÕÎÁ ÎÅÔÔÁ ÄÉÓÃÒÁÓÉÁ ÔÒÁ 

ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅ ÐÕÂÂÌÉÃÈÅ ɉÉÎ ÆÏÒÔÉÓÓÉÍÏ ÃÁÌÏɊ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌÌÅ ÓÏÃÉÅÔÛ ÐÒÉÖÁÔÅȟ ÃÈÅ 

mantengono un trend in ascesa. Allo stesso modo cresce la manifattura, confermando in 

maniera inequivocabile come il tessuto imprenditoriale italiano, costellato dalle PMI e 

tradizionalmente rivolte al mercato domestico, stiano abbracciando un processo di 

cambiamento eÐÏÃÁÌÅ ÖÏÌÔÏ ÁÌÌÁ ÉÎÔÅÒÎÁÚÉÏÎÁÌÉÚÚÁÚÉÏÎÅȟ ÁÌÌȭÁÐÅÒÔÕÒÁ ÖÅÒÓÏ ÌȭÅÓÔÅÒÎÏ ÃÏÍÅ 

ÃÈÉÁÖÅ ÄÉ ÖÏÌÔÁ ÐÅÒ ÓÏÐÒÁÖÖÉÖÅÒÅ ÁÌÌÁ ÍÏÒÓÁ ÄÅÌÌÁ ÇÌÏÂÁÌÉÚÚÁÚÉÏÎÅȢ 1ÕÅÓÔȭÕÌÔÉÍÁ î ÕÎÁ ÆÏÒÚÁ 

incontrastabile, un treno ad alta velocità da cui finora le imprese italiane venivano 

investite Å ÓÐÁÚÚÁÔÅ ÖÉÁȠ ÆÏÒÓÅ ÏÒÁ ÈÁÎÎÏ ÃÁÐÉÔÏ ÃÈÅ ÓÁÌÉÒÅ Á ÂÏÒÄÏ ÄÉ ÑÕÅÌ ÔÒÅÎÏ î ÌȭÕÎÉÃÏ 

ÍÏÄÏ ÐÅÒ ÁÆÆÒÏÎÔÁÒÅ ÌÅ ÓÆÉÄÅ ÃÈÅ ÉÌ ÆÕÔÕÒÏ ÒÉÓÅÒÖÁ ÁÌÌȭÉÎÔÅÒÁ ÕÍÁÎÉÔÛȟ ÃÏÇÌÉÅÎÄÏ ogni 
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opportunità che si incontri per sopravvivere e progredire a vantaggio della società. Un 

ÅÓÅÍÐÉÏ ÄÅÌ ÃÁÍÂÉÁÍÅÎÔÏ Å ÄÅÉ ÓÕÏÉ ÅÆÆÅÔÔÉ ÐÏÓÉÔÉÖÉ î ÓÅÎÚȭÁÌÔÒÏ &ÉÁÔȟ ÕÎ ÍÁÒÃÈÉÏ 

ÉÎÄÉÓÓÏÌÕÂÉÌÍÅÎÔÅ ÌÅÇÁÔÏ ÁÌ ÍÅÒÃÁÔÏ ÄÏÍÅÓÔÉÃÏ Å ÃÈÅ ÓÕÌÌȭÏÒÌÏ ÄÅÌ ÂÁÒÁÔÒÏ ÈÁ ÄÁÐÐÒÉÍÁ 

razionalizzato i propri processi interni, poi ha siglato un accordo storico con Chrysler 

contro lo scetticismo degli addetti ai lavori, ed infine ha smentito il mondo intero 

diventando ÉÌ ÓÅÔÔÉÍÏ ÇÒÕÐÐÏ ÁÌ ÍÏÎÄÏ ÎÅÌ ÐÁÎÏÒÁÍÁ ÄÅÌÌȭÁÕÔÏÍÏÔÉÖÅ e garantendo la 

sopravvivenza di entrambi i marchi, altrimenti impossibile nelle condizioni in cui 

versavano. Tornando alla figura 13, il terziario cala leggermente, scontando la contrazione 

ÄÅÉ ÔÒÁÓÐÏÒÔÉ ÐÅÎÁÌÉÚÚÁÔÉ ÄÁÌÌÁ ÆÌÅÓÓÉÏÎÅ ÄÅÌ ÖÁÌÏÒÅ ÄÅÉ ÎÏÌÉ ÎÁÖÁÌÉ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȢ 

 

Fatturato in Italia  

 

Figura 14 
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Per quanto attiene il mercato domestico tutti i comparti, fatta eccezione per il terziario 

(che ha superato i livelli pre-crisi anche sul mercato interno grazie al progresso della 

ÄÉÓÔÒÉÂÕÚÉÏÎÅ ÁÌ ÄÅÔÔÁÇÌÉÏ Å ÁÌÌȭÅÍÉÔÔÅÎÚÁ ÒÁÄÉÏÔÅÌÅÖÉÓÉÖÁ ÃÏÎ ÉÌ ÎÕÏÖÏ ÓÉÓÔÅÍÁ ÄÉ 

riscossione del canone), hanno pagato ÌȭÅÎÎÅÓÉÍÏ ÒÅÇÒÅÓÓÏ ÄÁÌ ςπρςȢ )Ì ÖÁÌÏÒÅ ÁÓÓÏÌÕÔÏ 

ÄÅÌÌȭÉÎÄÉÃÅ ÎÅÌ ςπρφ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌÌÁ ÑÕÏÔÁ ρππ ÄÅÌ ςππψ ÍÏÓÔÒÁ ÕÎȭÅÃÏÎÏÍÉÁ 

complessivamente ancora lontana dal superamento della duplice crisi economica e del 

debito sovrano rispettivamente del 2008 e del 2012.  

 

I margini operativi   

 

Figura 15 
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La figura 15 ÉÎÄÉÃÁ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌ ÍÁÒÇÉÎÅ ÏÐÅÒÁÔÉÖÏ ÌÏÒÄÏ (MOL)63 e del margine 

operativo netto (MON)64. ! ÌÉÖÅÌÌÏ ÁÇÇÒÅÇÁÔÏ ÁÌ ÆÉÎÅ ÄÅÌÌȭÁÎÁÌÉÓÉ ÄÉ ÑÕÅÓÔÏ ÅÌÁÂÏÒÁÔÏ ÄÉÃÏÎÏ 

poco, tuttavia è interessante notare che tendenzialmente sono entrambi in crescita 

(quindi un segnale incoraggiante per il futuro delle imprese italiane) ma a livello assoluto 

sono ancora mediamente distanti rispetto alla situazione pre-crisi, a dimostrazione che lo 

ÓÔÁÔÏ ÄÅÌÌȭÅÃÏÎÏÍÉÁ ÉÎ ÅÓÁÍÅ î ÁÎÃora in una condizione di relativa anomalia.  

 

Imposizione fiscale sui profitti delle imprese   

 

Figura 16 

                                                        

63 N ÕÎ ÄÁÔÏ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÐÅÒ ÇÌÉ ÁÎÁÌÉÓÔÉ ÐÅÒÃÈï ÐÅÒÍÅÔÔÅ ÄÉ ÖÁÌÕÔÁÒÅ ÓÅ ÌȭÁÚÉÅÎÄÁ î ÉÎ ÇÒÁÄÏ ÄÉ ÃÒÅÁÒÅ ÒÉÃÃÈÅÚÚÁ 
tramite la gestione operativa, non considerando ammortamenti, accantonamenti o altre manovre della 
ÇÅÓÔÉÏÎÅ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÁ ÓÖÉÌÕÐÐÁÔÅ ÄÁÇÌÉ ÁÍÍÉÎÉÓÔÒÁÔÏÒÉ ÃÈÅ ÐÏÓÓÏÎÏ ÉÎÑÕÉÎÁÒÅ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÁÚÉÅÎÄÁÌÅȢ 3É 
calcola come: Valore della produzione ɀ costi di produzione ɀ valore aggiunto.  
64 Si calcola come: MOL ɀ ammortamenti ɀ accantonamenti.  
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)Ì ÔÅÍÁ ÄÅÌÌȭÉÍÐÏÓÉÚÉÏÎÅ ÆÉÓÃÁÌÅ ÖÅÓÔÅ ÕÎ ÒÕÏÌÏ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÓÅ ÓÉ ÃÏÎÓÉÄÅÒÁ ÑÕÁÎÔÏ ÅÓÐÏÓÔÏ 

nel precedente capitolo circa il vantaggio del beneficio fiscale per le imprese che 

contraggono debito: in linea teorica, ÐÉĬ î ÁÌÔÁ ÌȭÁÌÉÑÕÏÔÁ Å ÍÁÇÇÉÏÒÅ ÓÁÒÛ ÌÁ ÑÕÁÎÔÉÔÛ ÄÉ 

ÏÎÅÒÉ ÆÉÓÃÁÌÉ ÄÅÄÕÃÉÂÉÌÉ ÐÅÒ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ. In questo senso, allora, si può notare mediamente un 

ÔÅÎÔÁÔÉÖÏ ÄÉ ÁÂÂÁÓÓÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌȭÁÌÉÑÕÏÔÁ ÉÎ ÔÕÔÔÉ gli aggregati se si confronta il  2012 col 

2016, ad eccezione dei grandi gruppi manifatturieri. Questo da un lato è coerente con 

ÌȭÉÎÔÅÎÔÏ ÄÉ ÁÉÕÔÁÒÅ ÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅ di dimensioni più piccole o di incoraggiare ÌȭÉÎÇÒÅÓÓÏ ÓÕÌ 

mercato domestico di capitali esteri; ÄÁÌÌȭÁÌÔÒÏ î ÃÏÍÐÒÅÎÓÉÂÉÌÅ ÃÏÎÓÉÄÅÒÁÎÄÏ che il minor 

gettito ricavato dalle piccole e medie imprese può essere recuperato unicamente dai 

grandi gruppi manifatturieri.   

 

Investimenti in immobilizzazioni materiali   

 

Figura 17 
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Anche il tema degli investimenti influisce in maniera determinante sulle scelte di struttura 

ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÁ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȢ $ÁÌÌÁ ÆÉÇÕÒÁ ρ7 si evidenzia immediatamente una tendenza 

fortissima: gli investimenti in immobilizzazioni materiali sono in diminuzione in tutti gli 

aggregati. Ciò si spiega combinando una serie di considerazioni: 

¶ ,Å ÉÍÐÒÅÓÅ ÓÏÎÏ ÃÏÎÓÁÐÅÖÏÌÉ ÃÈÅ ÌȭÅÃÏÎÏÍÉÁ ÁÔÔÕÁÌÅ ɉÁÌÍÅÎÏ ÉÎ )ÔÁÌÉÁɊ î ÔÕÔÔȭÁÌÔÒÏ 

che florida; ci sono dei segnali incoraggianti di ripresa, tuttavia come testimoniano 

le tabelle riferite ai fatturati, al MOL e al MON analizzate precedentemente, il 

mercato è ancora incerto e lontano dai valori pre-crisi.  

¶ Le banche stanno tuttora subendo importanti riforme a livello sia nazionale che 

internazionale che rendono il credito bancario (fonte primaria per le imprese 

italiane che ancora diffidano dei più recenti strumenti finanziari per la copertura 

dei rischi) incerto e di difficile accessibilità a causa anche delle ingenti garanzie 

richieste dagli stessi istituti finanziari. 

È evidente che in questo contesto, con uÎÁ ÄÏÍÁÎÄÁ ÁÌÔÁÌÅÎÁÎÔÅ Å ÉÎÃÅÒÔÅÚÚÅ ÎÅÌÌȭÁÍÂÉÔÏ 

finanziario, addossarsi pesanti investimenti a lungo termine esporrebbe le imprese ad un 

forte rischio di sopravvivenza. Dunque è logico aspettarsi che a fronte dellȭÉÎÁÓÐÒÉÍÅÎÔÏ 

del rischio operativo, le imprese scelgano di abbassare la leva finanziaria per diminuire la 

loro esposizione sui mercati. Prima di verificare se è questo che sta accadendo a livello 

ÎÁÚÉÏÎÁÌÅȟ ÓÏÒÇÅ ÓÐÏÎÔÁÎÅÁ ÕÎÁ ÄÏÍÁÎÄÁȡ ÓÅ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ ÎÏÎ ÃÅÒÃÁ ÐÉĬ ÓÕÐÐÏÒÔÏ 

finanziario dagli istitut i che comunemente e tradizionalmente le erogano prestiti, significa 

che questa non farà più investimenti in immobilizzazioni materiali? Se sì, come tiene il 

passo con i competitors internazionali? Le nuove tecnologie sconvolgono periodicamente 

(e sempre più di frequente) i processi produttivi, nonché i sistemi e le procedure 

organizzative delle imprese, e la globalizzazione non fa altro che accelerare questo circolo. 

$ÕÎÑÕÅ ÎÏÎ ÁÇÇÉÏÒÎÁÒÓÉ ÉÎ ÕÎ ÃÏÎÔÅÓÔÏ ÕÌÔÒÁÃÏÍÐÅÔÉÔÉÖÏ ÐÕĔ ÃÏÍÐÏÒÔÁÒÅ ÕÎȭÕÓÃÉÔÁ 

repentina dal mercato. 

In realtà esiste una chiave di lettura coerente, in grado di fornire una spiegazione 

esaustiva: iÌ ÆÅÎÏÍÅÎÏ ÉÎ ÁÔÔÏ ÖÅÄÅ ÄÁ ÕÎ ÌÁÔÏ ÌȭÅÆÆÅÔÔÉÖÁ diminuzione degli investimenti in 

immobilizzazioni Å ÕÎ ÁÌÌÕÎÇÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌÁ ÌÏÒÏ ÖÉÔÁ ÕÔÉÌÅ ÃÏÎ ÕÎȭÅÔà media contabile che è 

passata da 14,4 anni (2008) a 19,8 anni (2016) e la loro vita economica utile da 25,7 anni 

Á σρȟτ ÁÎÎÉȠ ÄÁÌÌȭÁÌÔÒÏȟ ÐÅÒ ÅÖÉÔÁÒÅ ÄÉÓÓÅÓÔÉ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉ ÐÕÒ ÒÉÍÁÎÅÎÄÏ ÓÅÍÐÒÅ ÁÇÇÉÏÒÎÁÔÉ ÃÏÎ 
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le tecnologie, le imprese sia nazionali che europee stanno mutando il loro rapporto con i 

mezzi di produzione dal regime di proprietà al leasing finanziario o operativo. Questo 

sistema permette alle imprese di evitare di contrarre mutui a lungo termine in un contesto 

competitivo incerto che non dà garanzie sulla redditività futura del business e di 

conseguenza sulla certezza di rimborsare i debiti o perfino di essere ancora presente su 

quel mercato; dal punto di vista operativo consente alle imprese un impegno di breve 

termine, così che nel momento in cui una nuova tecnologia scombini quel determinato 

settore, le imprese possano in tempi ragionevoli stipulare un nuovo contratto di leasing e 

auspicabilmente conquistare nuove fette di mercato ai competitors meno elastici.   

La figura 18, riportata dalla pubblicazione di Assilea Servizi s.u.r.l. nel maggio 201865, 

mostra la dinamica dello stipulato leasing in Europa, con un +8,3% nel 2017 rispetto al 

2016 e con uno stipulato dal valore di 334 miliardi di euro che supera per la prima volta 

il valore di pre-crisi da 323 miliardi. Da notare, a conferma di quanto affermato in 

precedenza, la crescita del leasing relativo ai beni strumentali mobiliari rispetto al 2007, 

anno in cui quelli immobiliari coprivano una fetta più importante che nel 2017.    

 

 

Figura  18: fonte Leaseurope, dati provvisori  Maggio 2018 

 

Calandosi nel mercato del leasing italiano, la figura 19 conferma il trend dei beni 

strumentali e mobiliari in decisa crescita (mai stati così alti in termini assoluti), seppur in 

                                                        

65 Si veda: https://www.assilea.it/documentazioneAction.do?idCategoria=17, ÒÅÐÏÒÔ Ȱ4/ ,%!3% ςπρψ- Dati 
2017-18ȱȢ 

https://www.assilea.it/documentazioneAction.do?idCategoria=17


45 

 

 

proporzioni complessivamente riÄÏÔÔÅ Å ÃÏÎ ÌÉÖÅÌÌÉ ÁÓÓÏÌÕÔÉ ÁÎÃÏÒÁ ÎÏÎ ÁÌÌȭÁÌÔÅÚÚÁ ÄÅÇÌÉ 

anni precedenti. In particolare i beni strumentali (comprensivi di macchine agricole, 

elettromedicali e beni IT) in Italia pesano il 18,5% in più nel 2018 rispetto al 2017, con un 

leasing sul 4.0 che segna +22% (allocato soprattutto tra Vicenza, Modena e Brescia), e con 

un leasing operativo che segna il +34,8% rispetto al 201766.  

 

 

Figura 19: fonte Assilea 201767 

 

6ÏÌÇÅÎÄÏ ÌȭÁÔÔÅÎÚÉÏÎÅ ÁÌÌÁ ÓÔÒÕÔÔÕÒÁ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÁ ÄÅÌ ÃÁÍÐÉÏÎÅ ÄÉ -ÅÄÉÏÂÁÎÃÁȟ ÄÉ ÓÅÇÕÉÔÏ 

sono presentati due modalità diverse di lettura: nella prima tabella, abbinata al grafico 

ÓÏÔÔÏÓÔÁÎÔÅȟ ÖÉÅÎÅ ÃÏÎÆÒÏÎÔÁÔÏ ÉÌ ÌÅÖÅÒÁÇÅ ÃÁÌÃÏÌÁÔÏ ÄÁÌÌÁ "ÁÎÃÁ Äȭ)ÔÁÌÉÁ ÐÅÒ ÉÌ 6ÅÎÅÔÏ ɉgià 

visto in figura 11) con quello equivalente calcolato con i dati del campione di Mediobanca. 

Per il calcolo, gli aggregati utilizzati nella formula sono descritti nella nota al di sotto della 

tabella; per verificare personalmente i risultati, invece, si guardi in appendice il valore dei 

vari aggregati nella sezione dei dati cumulativi.  Da questa elaborazione la diminuzione del 

debito è decisamente chiara sia in Italia che in Veneto, soprattutto dal 2013; questa 

modalità di calcolo evidenzia che le imprese stanno deliberatamente diminuendo il debito 

senza rimpicciolire la dimensiÏÎÅ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÓÔÅÓÓÁȟ ÐÅÒÃÈï ÉÌ ÎÕÍÅÒÁÔÏÒÅ ÃÁÌÁ ÐÉĬ ÃÈÅ 

proporzionalmente al denominatore. Il grafico della figura 20 facilita ulteriormente ad 

                                                        

66 Si veda: https://www.assilea.it/documentazioneAction.do?idCategoria=17, ÒÅÐÏÒÔ Ȱ4/ ,%!3% ςπρψ- Dati 
2017-ρψȱȟ ÐÁÇȢ υȢ 
67 Si veda: https://www.assilea.it/documentazioneAction.do?idCategoria=17ȟ ÒÅÐÏÒÔ Ȱ2ÁÐÐÏÒÔÏ ÓÕÌ ÌÅÁÓÉÎÇ- 
!ÎÎÏ ςπρφȱȢ 

https://www.assilea.it/documentazioneAction.do?idCategoria=17
https://www.assilea.it/documentazioneAction.do?idCategoria=17
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individuare questo trend. Si noti che in Veneto la diminuzione del leverage è più 

sostanziosa di quella italiana. Il motivo è che nel dato cumulativo di Mediobanca 

sottostante ci sono anche le imprese pubbliche, che contrariamente a quanto detto finora, 

stanno aumentando il loro indebitamento inficiando parzialmente il dato complessivo.  

 

Indice 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Leverage It. cumulativa° 46,1 47,5 47,9 46,1 47,2 48,3 47,4 45,8 44,8 42,2 

Leverage Veneto* 57,5 54,7 53,4 53,3 52,7 51,9 50,3 48,4 46,6 43,4 

                      

°Dati mbres                     

*Dati Banca d'Italia                     

Leverage = debiti finanziari (a breve e a lungo)/(debiti finanziari+capitale netto)         

 

Figura 20  

 

Per questo si riport a anche la medesima tabella e Ìȭanalogo grafico con al posto dei dati 

cumulativi (caso Mediobanca), solo quelli delle imprese private: il risultato sarà che la 

diminuzione di leverage in Italia sarà molto più simile a quello del Veneto. 

 

Indice 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Leverage It. Private° 49,4 50,5 50,4 48,7 49,3 49,7 49,6 44,7 43,7 41,4 

Leverage Veneto* 57,5 54,7 53,4 53,3 52,7 51,9 50,3 48,4 46,6 43,4 

                      

°Dati mbres                     
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*Dati Banca d'Italia                     

Leverage = debiti finanziari (a breve e a lungo)/(debiti finanziari+capitale netto)         

 

Figura 21  

 

Per sottolineare ancor di più come le aziende italiane stanno diminuendo il debito a tutti 

gli effetti, è possibile osservare la figura 22, ovvero la seconda modalità di lettura e di 

calcolo, ÃÈÅ ÍÅÔÔÅ ÉÎ ÅÖÉÄÅÎÚÁ ÑÕÁÎÔÏ "ÁÎÃÁ Äȭ)ÔÁÌÉÁ Áveva già esposto per il Veneto. Qui il 

calcolo differisce rispetto a quanto appena esposto, non considerando nel denominatore 

della formula la somma dei debiti finanziari a breve e a lungo con i mezzi propri, bensì 

solo il capitale netto: questo spiega il dato percentuale così diverso tra le due tabelle. 

Il risultato (ovvero la diminuzione dei debiti finanziari)  è coerente con quanto 

brevemente introdotto precedentemente col leasing: nel momento in cui aumenta il 

rischio operativo Á ÃÁÕÓÁ ÄÅÌÌȭÉÎÃÅÒÔÅÚÚÁ ÄÅi mercati, un modo per scongiurare gli effetti 

negativi della volatilità della domanda è quello di diminuire la leva finanziaria. 

Rimborsare i debiti finanziari, specialmente a lungo termine e nei confronti delle banche, 

diventa un modo per coprirsi dai rischi. Naturalmente questa volontà è particolarmente 

ravvisabile nelle imprese private, in cui lo scopo di lucro è decisamente superiore rispetto 

a quelle pubbliche, dove la necessità di garantire un livello minimo di qualità nel servizio 

ai cittadini rende più difficoltoso razionalizzare i processi produttivi, oltre al possibile 

ostacolo politico a determinate scelte: in particolare, il nodo dei contratti pubblici per i 

vari tipi di  dipendenti statali, gli appalti e le cooperative che mettono i propri lavoratori a 
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ÓÅÒÖÉÚÉÏ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÐÕÂÂÌÉÃÁ ÓÏÎÏ ÓÐÅÓÓÏ ÆÏÎÔÅ ÄÉ ÄÉÂÁÔÔÉÔÉ ÐÏÌÉÔÉÃÉȢ Anche qualora siano 

facilmente ravvisabili delle inefficienze (spesso le imprese pubbliche si trovano ad aver 

inglobato un organico sovradimensionato rispetto alle esigenze del business in essere), 

non è per nulla agevole rimediare al problema per molteplici cause, come la conflittualità 

tra la legislazione statale e regionale, o per esempio per esigenza di garantire determinati 

posti di lavoro ad una regione con minori imprese sul territorio, e via discorrendo. 

Leggendo i dati risulta interessante notare come le imprese manifatturiere siano quelle 

più impegnate nella riduzione dei propri debiti, in particolare le medie imprese 

(storicamente più legate al mondo bancario, e segnano un quasi -25% in 9 anni) e i gruppi 

maggiori (-12% sul debito bancario). Questi ultimi, come è più frequente nelle imprese 

mondiali, sono decisamente meno legati al finanziamento  bancario e sono più orientati a 

trovare altre fonti (per esempio la borsa quando sono quotati). Per questo non stupisce il 

ÂÒÕÓÃÏ ÃÁÌÏ ÄÅÌ ÄÅÂÉÔÏ ÁÎÃÈÅ ÎÅÌÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅ Á ÃÏÎÔÒÏÌÌÏ ÅÓÔÅÒÏȟ ÄÏÖÅ Ãȭî ÕÎÁ ÃÕÌÔÕÒÁ 

finanziaria molto più aperta a fonti alternative di finanziamento.
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In ultima, per quanto riguarda il ROI68 (returÎ ÏÆ ÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔɊ Ãȭî ÕÎ ÇÅÎÅÒÁÌÅ 

peggioramento in ogni aggregato, escluse le manifatturiere. Questo abbassamento è in 

generale provocato dal minore apporto della gestione finanziaria, i cui proventi si sono 

ridotti dal 16,8% al 12,4% del valore aggiunto sul dato cumulativo.  

 

ROI 

 

Figura 23 

 

0ÒÅÓÁ ÖÉÓÉÏÎÅ ÄÅÌÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÇÅÎÅÒÁÌÅ ÄÉ ÑÕÅÓÔÉ ÁÇÇÒÅÇÁÔÉ ÃÏÎ É ÄÁÔÉ Á ÄÉÓÐÏÓÉÚÉÏÎÅ ÄÅÌÌÏ 

ÓÔÕÄÉÏ ÍÂÒÅÓ ȰÄÃ ςπρχȱȟ Óý î ÄÅÃÉÓÏ ÄÉ ÓÔÕÄÉÁÒÅ ÌÅ ÄÉÓÐÏÎÉÂÉÌÉÔÛ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÅ Å ÌÁ 0&. ɉÃÈÅ 

sono i due fattori su cui si incentra ÔÕÔÔÏ ÌȭÅÌÁÂÏÒÁÔÏɊ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏ ÄÅÌÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅȢ )Ì 

                                                        

68 Si calcola come: 
     

   
. È una misura del 

rendimento delle risorse investiÔÅ ÎÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȢ 
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riferimento al fatturato è fondamentale: considerando la PFN, si vuole capire se la 

diminuzione dei debiti è dovuta ad una precisa scelta del management finanziario grazie 

ad un efficientamento della produzione, o se è sintomatico ad una diminuzione del giro 

ÄȭÁÆÆÁÒÉ ɉÏÖÖÅÒÏ ÓÉ ÆÁÔÔÕÒÁ ÄÉ ÍÅÎÏɊ ÁÌÌÏ ÓÃÏÐÏ ÄÉ ÅÓÐÏÒÓÉ ÍÅÎÏ ÓÕÌ ÍÅÒÃÁÔÏȢ In altre parole, 

î ÕÔÉÌÅ Á ÃÁÐÉÒÅ ÓÅ ÐÅÒ ÏÇÎÉ ÅÕÒÏ ÄÉ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÃÏÎÔÒÁÅ (per esempio) 30 centesimi 

di debito anziché 50 centesimi, oppure se fattura di meno così da contrarre anche una 

minor quantità di debito. Considerando le disponibilità finanziarie, si vuole capire se per 

ÏÇÎÉ ÅÕÒÏ ÄÉ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏ ÌȭÁÚÉÅÎÄÁ î ÉÎ ÇÒÁÄÏ ÄÉ ÇÅÎÅÒÁÒÅ ÍÁÇÇÉÏÒÅ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÕÔÉÌÅ ÐÅÒ 

ÌȭÁÕÔÏÆÉÎÁÎÚÉÁÍÅÎÔÏ Å ÐÅÒ ÒÉÐÁÇÁÒÅ É ÄÅÂÉÔÉȢ  

Dunque, ricapitolando, due sono i parametri: 

¶ Disponibilità  finanziarie su fatturato netto: le disponibilità sono la somma delle 

due voci cassa e banche e titoli a reddito fisso; la prima non comprende i depositi 

ÖÉÎÃÏÌÁÔÉ ÁÌÌȭÉÍÐÏÒÔÁÚÉÏÎÅ Îï É ÄÅÐÏÓÉÔÉ ÃÁÕÚÉÏÎÁÌÉ ÉÎ ÃÏÎÔÁÎÔÉȟ ÍÅÎÔÒÅ ÌÁ ÓÅÃÏÎÄÁ 

implica i titoli emessi dallo Stato, dagli enti pubblici e privati ad eccezione dei titoli 

vincolati per i depositi cauzionali. Questo rapporto mette in evidenza se le imprese 

stanno accumulando liquidità o meno; naturalmente il dato assoluto sulla cassa e 

banca o sui titoli a reddito fisso non sarebbe sufficiente a dimostrare un trend, 

poiché senza il relativo fatturato con cui confrontarsi non permetterebbe di sapere 

se la crescita della liquidità sia in realtà una semplice conseguenza di un aumento 

ÄÅÌ ÇÉÒÏ ÄȭÁÆÆÁÒÉ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȟ Å ÎÏÎ ÕÎ ÃÏÎÓÁÐÅÖÏÌÅ efficientamento per ogni unità 

di fatturato. 

¶ Posizione finanziaria netta su fatturato netto: la PFN è la differenza tra disponibilità 

finanziaria, debiti finanziari a breve verso terzi e debiti finanziari a medio/lungo 

termine. Per ulteriori dettagli su come sono suddivise le voci è possibile 

approfondire in appendice, a chiusura di questo elaborato. Questo indice è utile 

per capire se le imprese stanno aumentando il loro debito o esposizione finanziaria 

sul mercato, oppure se cercano di rendersi più indipendenti attraverso 

ÌȭÁÕÔÏÆÉÎÁÎÚÉÁÍÅÎÔÏȢ !ÎÃÈÅ ÉÎ ÑÕÅÓÔÏ ÃÁÓÏ î ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÉÌ ÃÏÎÆÒÏÎÔÏ ÒÅÌÁÔÉÖÏ ÃÏÎ ÉÌ 

fatturato netto, poiché il dato assoluto non chiarisce il peso reale 

ÄÅÌÌȭÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ ÓÕÌÌȭÁÔÔÉÖÉÔÛ ÅÆÆÅÔÔÉÖÁȢ 
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Questi sono i risultati divisi per aggregato con relativo grafico:  

Dati cumulativi   

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 6,52 5,68 7,55 7,18 6,11 8,58 8,60 9,39 10,14 10,65 

PFN/  
fatturato netto -40,67 -42,33 -48,76 -44,22 -42,48 -42,17 -42,60 -41,56 -41,25 -39,31 

  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 

 

 

 

 

I due parametÒÉ ÃÏÎÆÅÒÍÁÎÏ ÉÌ ÔÒÅÎÄ ÅÖÉÄÅÎÚÉÁÔÏ ÇÉÛ ÄÁ "ÁÎÃÁ Äȭ)ÔÁÌÉÁ ÐÅÒ ÉÌ 6ÅÎÅÔÏȡ ÉÎ 

generale le imprese stanno aumentando le propri e disponibilità finanziarie  e diminuendo 

la propria esposizione debitoria sul mercato. Risulta difficile dare una spiegazione 
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specifica di questa tendenza partendo da un campione così variegato. Tuttavia la crisi 

economica in Italia non è ancora alle spalle, il sistema bancario è in procinto di subire un 

drastico irrigidimento per quanto riguarda il controllo del rischio e la possibilità di 

prestare denaro ad imprese e a privati, dunque è facile ipotizzare che detenere riserve di 

liquidità possa assolvere allo scopo precauzionale già menzionato da Keynes. Per analisi 

più approfondite risulta più congeniale soffermarsi settore per settore così da 

individuarne le peculiarità. 

 

Società pubbliche 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 8,91 7,08 6,64 6,72 7,48 14,98 13,04 16,17 16,93 19,15 

PFN/ 
fatturato netto -73,04 -69,83 -84,61 -74,58 -68,36 -64,75 -68,08 -74,50 -79,89 -83,67 

  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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.ÅÉ ÇÒÁÆÉÃÉ ÄÅÌÌÅ ÓÏÃÉÅÔÛ ÐÕÂÂÌÉÃÈÅ ÓÁÌÔÁÎÏ ÁÌÌȭÏÃÃÈÉÏ É ÖÁÌÏÒÉ ÄÅÉ ÄÕÅ ÉÎÄÉÃÉȡ ÐÅÒ ÑÕÁÎÔÏ 

ÒÉÇÕÁÒÄÁ ÌȭÁÕÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌe disponibilità finanziarie è significativo il passaggio dal 2007, con 

un valore intorno al 9%, al 2016 con un dato che è più che raddoppiato. In controtendenza 

il trend della PFN che sta peggiorando, ma con valori elevatissimi rispetto ai dati 

cumulativi visti in precedenzÁȡ ÓÉ ÐÁÒÌÁ ÄÉ ÕÎ τπϷ ÃÏÎÔÒÏ ÌȭψπϷȢ )Ì ÆÏÒÔÅ ÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ 

ÄÅÌÌȭÁÐÐÁÒÁÔÏ ÐÕÂÂÌÉÃÏ ÃÏÎÔÁÍÉÎÁ ÁÎÃÈÅ ÌÅ ÁÔÔÉÖÉÔÛ ÄȭÉÍÐÒÅÓÁ Á ÃÏÎÔÒÏÌÌÏ ÓÔÁÔÁÌÅȟ 

generando infinte polemiche e dibattiti circa la convenienza della privatizzazione di 

strutture evidentemente inefficienti economicamente. Dal grafico non si avverte una 

differenza sostanziale tra la situazione contingente alla crisi e quella successiva, 

denunciando una situazione di immobilismo con elevato indebitamento già da tempo.  

 

Società private 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 5,91 5,28 7,80 7,30 5,70 6,55 7,20 7,37 8,31 8,58 

PFN/ 
fatturato netto -32,37 -34,45 -38,73 -35,77 -34,89 -35,01 -36,64 -31,75 -30,85 -29,27 

  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Completamente diversa la situazione delle società private: si conferma il trend di un 

aumento delle disponibilità finanziarie, seppur con metà della proporzione vista con le 

cugine pubbliche. Questo fatto potrebbe essere giustificato da una diversa percezione del 

rischio operativo da parte delle amministrazioni pubbliche rispetto a quelle private. 

Tuttavia in un dato così aggregato risulta difficile da interpretare , e si rinvia questa 

precisazione al momento in cui si analizzerà settore per settore.  

Altrettanto interessante risulta il trend della PFN: è in netto miglioramento, dopo un 

periodo di consistente discesa a cavallo tra il 2007 e il 2009 e uno di oscillazioni fino al 

ςπρσȟ ÃÈÅ ÈÁ ÐÏÒÔÁÔÏ ÌȭÉÎÄÉÃÅ ÁÌ ÍÉnimo qui registrato al -29,27% nel 2016. Questo dato 

sembra in netto contrasto con la compagine pubblica che segna un -83,70% nello stesso 

anno. 
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A controllo estero  

  
Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 

 

 

 

I dati sulle società a controllo estero  sono più complessi da decifrare. Le disponibilità 

finanziarie sembrano in leggero calo, seppur si parli di numeri piuttosto piccoli, dunque il 

passaggio tra il 2007 e il 2016 dal 4,51% al 3,71% non sembra segnalare un trend del 

tutto fuori dagli schemi. Non è dato sapersi qual è la percezione del rischio operativo da 

parte dei proprietari esteri: questo scostamento nel trend delle disponibilità rispetto a 
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Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 4,51 4,27 6,11 4,65 3,16 3,46 3,54 3,29 3,12 3,71 

PFN/  
fatturato netto -40,98 -42,08 -45,04 -41,96 -41,89 -41,38 -42,18 -39,81 -39,22 -36,31 



57 

 

 

quanto visto sopra potrebbe avere origine proprio in questo dettaglio. Per quanto attiene 

la PFN, invece, si conferma perfettamente quanto già enunciato per le società private. 

 

Manifatturiere di medie dimensioni  

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 6,06 5,67 8,25 7,96 7,41 7,75 9,24 9,91 11,28 12,57 

PFN/ 
fatturato netto -20,76 -21,59 -22,18 -21,28 -20,71 -20,01 -17,32 -16,99 -15,68 -13,74 

  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Decisamente peculiari i grafici sulle imprese manifatturiere di medie dimensioni: 

sostanzialmente confermano quanto esaminato nel settore privato, con un aumento 

deciso sia delle disponibilità finanziarie (raddoppiate dal 2007 al 2016) e una 

diminuzione della PFN, che vede il suo minimo nel 2009 (come in tutti i grafici precedenti) 

e poi un netto percorso di miglioramento con il massimo -13,74% nel 2016. Questo 

ÃÏÎÆÅÒÍÁ ÌÁ ÔÅÎÄÅÎÚÁ ÄÅÌÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅ ÉÔÁÌÉÁÎÅ ÁÄ ÁÖÖÉÃÉÎÁÒÓÉ ÁÌÌȭÁÕÔÏÆÉÎÁÎÚÉÁÍÅÎÔÏ ÅÄ 

evitare il contatto con banche e mercati finanziari per diminuire il rischio finanziario, 

ÖÉÓÔÏ ÌȭÉÎÇÅÎÔÅ ÆÁÌÌÉÍÅÎÔÏ ÄÉ ÕÎÁ ÍÉÒÉÁÄÅ ÄÉ 0-) ÉÔÁÌÉÁÎÅ ÎÏÎ ÓÏÐÒÁÖÖÉÓÓÕÔÅ ÁÌÌÁ ÃÒÉÓÉȢ   

 

Manifatturiere di medio -grandi dimensioni  

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 6,78 -5,47 8,16 7,87 6,99 7,36 8,36 9,46 12,53 12,08 

PFN/ 
fatturato netto -22,02 -26,69 -31,28 -29,05 -27,48 -27,71 -26,12 -25,14 -23,78 -25,32 

  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Esaminando le imprese manifatturiere di medio-grandi dimensioni, che sono quelle con 

più di 499 dipendenti e un fatturato contenuto al massimo di 2,9 miliardi di euro, viene 

ÁÎÃÏÒÁ ÕÎÁ ÖÏÌÔÁ ÃÏÎÆÅÒÍÁÔÏ ÌȭÁÓÃÅÓÁ ÄÅÌÌÅ ÄÉÓÐÏÎÉÂÉÌÉÔÛ finanziarie, mentre risulta più 

altalenante la posizione della PFN: dal 20πω Ãȭî ÕÎÁ ÌÅÇÇÅÒÁ ÄÉÍÉÎÕÚÉÏÎÅȟ ÍÁ ÃÉ ÓÉ ÁÓÓÅÓÔÁ 

su valori più alti delle imprese di media dimensione. Anche in questo caso è difficile trarre 

conclusioni da un dato aggregato: è necessario scendere più a fondo e analizzare le 

esigenze dei tipi di business alla base delle imprese per saper leggere questo dato. 

A questo scopo è giunto il momento di operare ÕÎȭÁÎÁÌÉÓÉ ÐÉĬ ÁÐÐÒÏÆÏÎÄÉÔÁ ÓÅÔÔÏÒÅ ÐÅÒ 

settore, con lo scopo in primis di verificare in quali le imprese diminuiscono il debito 

finanziario e aumentano la proprie disponibilità finanziarie e in secondo luogo carpirne i 

motivi fondanti. 

φȢχ !ÎÁÌÉÓÉ ÐÅÒ ÓÅÔÔÏÒÅ 

0ÅÒ ÌȭÁÎÁÌÉÓÉȟ ÁÌ ÆÉÎÅ ÄÉ ÆÁÃÉÌÉÔÁÒÅ ÉÌ ÃÏÎÆÒÏÎÔÏ ÄÁ ÓÅÔÔÏÒÅ Á ÓÅÔÔÏÒÅȟ ÖÉÅÎÅ ÐÒÏÐÏÓÔÏ ÉÌ 

medesimo schema, in grado di sintetizzare i principali indicatori che si possono trarre dai 

ÄÁÔÉ ÄÅÌÌÏ ÓÔÕÄÉÏ ÄÉ -ÅÄÉÏÂÁÎÃÁ Å ÃÈÅ ÔÒÁÃÃÉÎÏ ÌȭÉÄÅÎÔÉËÉÔ ÃÏÎ ÔÕÔÔÅ ÌÅ ÉÎÆÏÒÍÁÚÉÏÎÉ 

indispensabili per identificare un settore.  

Dunque, oltre al fatturato sia totale che diviso per area geografica, sono a disposizione le 

statistiche relative agli ultimi risultati economici con il MOL e il MON, oltre ad indicatori 

finanziari come il ROI. Altri indi ci sono: 
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¶ Il 
  

 
ȟ ÃÈÅ ÉÎÄÉÃÁ ÌȭÉÎÃÉÄÅÎÚÁ ÄÅÌÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎÅ ÏÐÅÒÁÔÉÖÁȟ ÁÌ ÎÅÔÔÏ Äi 

accantonamenti e ammortamenti, sul valore aggiunto, il quale non è altro che il 

surplus di ricchezza ÐÒÏÄÏÔÔÁ ÄÁÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÉÎ ÕÎ ÄÁÔÏ ÐÅÒÉÏÄÏ ÑÕÁÌÅ ÄÉÆÆÅÒÅÎÚÁ ÆÒÁ 

valore della produzione ottenuta e i costi di produzione esterni. 

¶ La 
  

 
 ÉÎÄÉÃÁ ÑÕÁÎÔÏ ÐÅÓÁ ÌȭÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÏ ÓÉÁ Á 

ÂÒÅÖÅ ÔÅÒÍÉÎÅ ÃÈÅ Á ÌÕÎÇÏ ÔÅÒÍÉÎÅ ÓÕÌ ÖÁÌÏÒÅ ÁÇÇÉÕÎÔÏ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȢ ,Á ÐÏÓÉÚÉÏÎÅ 

finanziaria lorda è semplicemente la somma dei debiti a breve termine e a 

medio/lungo termine di tipo finanziario.  

¶ Il 
 

 
 ÉÎÄÉÃÁ ÑÕÁÎÔÁ ÒÉÃÃÈÅÚÚÁ ÖÉÅÎÅ ÇÅÎÅÒÁÔÁ ÄÁÌÌȭÁÔÔÉÖÉÔÛ ÄȭÉÍÐÒÅÓÁ 

rispetto al capitale investito. 1ÕÅÓÔȭÕÌÔÉÍÏ ÓÁÒÛ ÌÁ ÓÏÍÍÁ ÄÅÌÌȭÁÔtivo circolante e 

immobilizzato, considerando quindi sia la gestione caratteristica che quella 

accessoria-patrimoniale. 

Di questi indicatori, assieme al ROI, al MOL e al MON, si è scelto di considerare il dato degli 

ultimi due anni a disposizione, in quanto esula dallo scopo di questo elaborato analizzare 

il loro trend, ma risultano utili solo per contestualizzare le statistiche di vero interesse 

sulle disponibilità finanziarie Å ÓÕÌÌȭÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏȢ  

In appendice si può trovare ÌȭÉÎÄÉÃÁÚÉÏÎÅ ÄÅÌ ÃÏÄÉÃÅ Ateco corrispondente ai settori scelti 

da Mediobanca, nonché la conformazione generale del campione preso in esame.  

) ÓÅÇÕÅÎÔÉ ÐÒÏÓÐÅÔÔÉ ÓÏÎÏ ÓÔÁÔÉ ÃÒÅÁÔÉ ÄÁÌÌȭÁÕÔÏÒÅ ÄÅÌÌȭÅÌÁÂÏÒÁÔÏ ÓÕÌÌÁ ÂÁÓÅ ÄÅÉ ÄÁÔÉ -ÂÒÅÓ 

ȰÄÃ ςπρχȱȢ 

 

2.3.1 Abbigliamento  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

105,90 -8,40 -0,10 7,90 -0,80 -3,30 3,80 4,70 2,90 

Fatturato 
all'estero 

121,50 -12,40 1,40 15,20 5,60 -0,50 5,00 3,10 4,40 

Fatturato in 
Italia 

91,30 -4,50 -1,40 1,40 -7,20 -6,50 2,30 6,70 1,10 

MOL 74,60 - - - - - - -0,70 9,90 

MON 66,30 - - - - - - -1,70 18,50 
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Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 7,70 9,60 

MON/VA - - - - - - - - 23,10 25,80 

PF/VA - - - - - - - - 6,90 10,30 

VA/CI - - - - - - - - 25,60 26,60 

Disponibilità f./  
fatturato netto 5,52 3,96 5,74 6,97 7,86 6,14 5,80 7,91 8,91 9,91 

PFN/  
fatturato netto -35,40 -35,66 -22,11 -20,33 -17,49 -18,18 -14,68 -15,28 -10,14 -8,50 

                      

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta       

ROI= (MON+PF)/CI                     

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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° base 2008=100       

(*) valore negativo in entrambi gli anni   

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 
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Il settore abbigliamento nel complesso sta rialzando la testa, con un fatturato che cresce 

in Italia e ÃÈÅ ÇÁÌÏÐÐÁ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏ Á ÒÉÔÍÏ ÂÅÎ ÐÉĬ ÓÏÓÔÅÎÕÔÏȢ N ÕÎ ÓÅÔÔÏÒÅ ÔÕÔÔÁÖÉÁ ÍÏÌÔÏ 

ÖÁÒÉÅÇÁÔÏȟ ÃÏÎ ÐÅÃÕÌÉÁÒÉÔÛ ÂÅÎ ÄÉÓÔÉÎÔÅ Á ÓÅÃÏÎÄÁ ÄÅÌÌȭÁÍÂÉÔÏ ÔÅÒÒÉÔÏÒÉÁÌÅ ÐÒÅÓÏ ÉÎ 

ÃÏÎÓÉÄÅÒÁÚÉÏÎÅ Å ÄÅÌÌȭÁÒÅÁ ÄȭÁÆÆÁÒÉ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁ ÁÎÁÌÉÚÚÁÔÁȢ 0ÅÒ ÑÕÅÓÔÏ ÉÌ ÃÏÎÓÕÍÏ 

domestico è in lieve miglioramento, ma è ancora lontano dai livelli pre-crisi, mentre quelle 

imprese che riescono ad esportare stanno performando brillantemente. In particolare 

ÃÒÅÓÃÏÎÏ ÌÅ ÖÅÎÄÉÔÅ ÅÓÔÅÒÅ ÄÅÌÌÁ ÂÉÁÎÃÈÅÒÉÁ Å ÄÅÌ ÔÅÓÓÉÌÅ ÔÅÃÎÉÃÏ ÐÅÒ ÌÁ ÐÁÒÔÅ Á ȰÍÏÎÔÅȱȟ 

ÍÅÎÔÒÅ ÐÅÒ ÑÕÅÌÌÁ ȰÁ ÖÁÌÌÅȱ î ÌÁ ÍÁÇÌÉÅÒÉÁ Á ÓÅÇÎÁÒÅ ÌÁ ÍÉÇÌÉÏÒÅ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅȢ .ÅÌÌÏ 

specifico, le vendite UE crescono di circa due punti percentuali, mentre calano 

leggermente gli export verso Cina e Stati Uniti. I risultati reddituali di MOL e MON segnano 

ÕÎ ÎÅÔÔÏ ÒÉÂÁÌÔÁÍÅÎÔÏ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌÌȭÁÎÎÏ ÐÒÅÃÅÄÅÎÔÅȟ ÖÉÁÇÇÉÁÎÄÏ ÐÏÓÉÔÉÖÁÍÅÎÔÅ Á ÄÏÐÐÉÁ 

cifra; una nota interessante è anche constatare un ROI vicino al 10%, che rende questo 

mercato nuovamente interessante pur nelle difficoltà di quello domestico. Per quanto 

attiene alla liquidità, si denota un raddoppio delle disponibilità finanziarie ÎÅÌÌȭÉÎÔÅÒÖÁÌÌÏ 

2007-2016, ma attestandosi ad una quota comunque contenuta vicina al 10%. Ben più 

ÖÅÒÔÉÇÉÎÏÓÏ î ÌȭÁÂÂÁÓÓÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌȭÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏȡ ÄÁÌ ς007 al 2016 la 

PFN ha raggiunto il massimo di -8,5% e il trend è in continua ascesa. Il motivo risiede 

sicuramente nella natura del business: la moda è instabile nel tempo, il suo ciclo è 

accelerato dalle imprese per generare nuova domanda. In altre parole, il prodotto in 

ÐÏÓÓÅÓÓÏ ÄÅÌ ÃÏÎÓÕÍÁÔÏÒÅ ÉÎÖÅÃÃÈÉÁ ÖÅÌÏÃÉÓÓÉÍÁÍÅÎÔÅȟ Å ÌȭÅÓÓÅÒÅ ȰÆÕÏÒÉ ÍÏÄÁȱ ÐÒÏÖÏÃÁ 

ÎÕÏÖÁ ÄÏÍÁÎÄÁ Å ÄÉÖÅÎÔÁ ÕÎȭÏÐÐÏÒÔÕÎÉÔÛ ÄÉ ÂÕÓÉÎÅÓÓȢ 0ÉĬ ÐÒÅÃÉÓÁÍÅÎÔÅȟ ÌÁ ÍÏÄÁ ÐÕĔ 

essere69: 

¶ Stagionale: vale per una sola stagione. 

¶ Ciclica: viene rivitalizzata dalle aziende dopo un certo numero di anni con piccoli 

cambiamenti (si pensi al trench, nato come cappotto da trincea per i militari 

ÄÅÌÌȭÅÓÅÒÃÉÔÏ ÉÎÇÌÅÓÅ ÄÕÒÁÎÔÅ ÌÁ ÐÒÉÍÁ ÇÕÅÒÒÁ ÍÏÎÄÉÁÌÅȟ Å ÐÏÉ ÄÉÖÅÎÕÔÏ ÕÎ ÔÒÅÎÃÈ-

coat rivisitato e trasformato dalle case di moda); 

                                                        

69 Si veda: 
https://www.google.it/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi
9_6LHtY3dAhXOxqQKHYDLBPwQFjAAegQICBAC&url=https%3A%2F%2Fwww.giappichelli.it%2Fstralci
%2F3481889.pdf&usg=AOvVaw083b074SygNPmOp72qsLnB. 
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¶ Tendenziale: articoli che diventano intramontabili (come il modello di borsa 

Chanel op-pure la Kelly di Hermès). 

I prodotti stagionali o ciclici, specie con vita breve, diventano una sfida per le imprese che 

vedono alzare notevolmente il risÃÈÉÏ ÏÐÅÒÁÔÉÖÏȢ )Ì ÓÕÃÃÅÓÓÏ ÄÉ ÕÎȭÁÚÉÅÎÄÁ ÄÉÐÅÎÄÅ ÁÎÃÈÅ 

dai luoghi in cui distribuisce i propri prodotti: sicuramente una nuova moda fa più presa 

nella popolazione di Londra o New York piuttosto che nelle campagne rurali cinesi. In più, 

il susseguirsi delle mode non è sempre intenzionale per le imprese: possono nascere sia 

ȰÄÁÌÌȭÁÌÔÏ ÖÅÒÓÏ ÉÌ ÂÁÓÓÏȱȟ ÏÖÖÅÒÏ ÃÌÁÓÓÉ ÐÉĬ ÂÅÎÅÓÔÁÎÔÉ ÄÅÔÔÁÎÏ ÌÁ ÍÏÄÁ Å É ÍÅÎÏ ÁÂÂÉÅÎÔÉ 

ÐÒÏÖÁÎÏ ÁÄ ÉÍÉÔÁÒÌÉȠ ÖÉÃÅÖÅÒÓÁ ÐÕĔ ÅÓÓÅÒÃÉ ȰÄÁÌ ÂÁÓÓÏ ÖÅÒÓÏ ÌȭÁÌÔÏȱȟ ÃÏÍÅ ÌÁ ÍÏÄÁ street-

style dettata dalle usanze provenienti dalla strada delle fasce più giovani. Quindi la moda 

invoglia le persone alla sofisticazione del loro aspetto ed al cambio frequente della loro 

immagine, esalta la personalità e la differenziazione/omologazione, divenendo nel bene e 

nel male un modo per farsi accettare, apprezzare o notare. Non tutto quanto viene messo 

sul mercato costituisce moda: è la collettività che farà una scelta e non è facile capire cosa 

può diventare un successo planetario o un crack che può portare al dissesto finanziario.  

 

2.3.2 Bevande alcoliche e analcoliche 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

122,00 -1,40 3,30 6,70 5,30 1,40 -0,60 3,80 2,00 

Fatturato 
all'estero 

155,40 0,30 7,30 10,40 10,00 7,00 1,10 5,00 4,60 

Fatturato in 
Italia 

107,40 -2,20 1,50 4,90 2,90 -1,70 -0,16 3,10 0,40 

MOL 138,90 - - - - - - 8,10 3,70 

MON 166,00 - - - - - - 12,80 5,30 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 9,00 10,50 

MON/VA - - - - - - - - 40,60 41,30 

PF/VA - - - - - - - - 6,90 12,00 

        

° base 2008=100       

(*) valore negativo in entrambi gli anni   

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 
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VA/CI - - - - - - - - 19,00 19,70 

Disponibilità f./  
fatturato netto 4,42 4,44 4,80 5,91 5,53 6,63 7,62 16,70 16,09 12,76 

PFN/  
fatturato netto 

-
36,41 

-
39,17 

-
42,82 

-
39,30 

-
34,47 

-
36,28 

-
35,62 

-
28,58 

-
35,53 

-
32,66 

                      

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta       

ROI= (MON+PF)/CI                     

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
 

 

 

 

Il settore bevande alcoliche e analcoliche risulta in ottima salute. I fatturati hanno già 

ÓÕÐÅÒÁÔÏ É ÌÉÖÅÌÌÉ ÄÅÌÌÁ ÃÒÉÓÉ ÄÁ ÄÉÖÅÒÓÏ ÔÅÍÐÏȟ ÓÉÁ ÎÅÌ ÍÅÒÃÁÔÏ ÄÏÍÅÓÔÉÃÏ ÃÈÅ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȢ 

Sulla base dei dati Mediobanca 2016 ÕÔÉÌÉÚÚÁÔÉ ÐÅÒ ÌȭÁÎÁÌÉÓÉ ÅÓÐÏÓÔÁ ÓÕ ȰÉÎÕÍÅÒÉÄÅÌÖÉÎÏȢÉÔȱ 
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70è possibile notare come il fatturato del vino sia più alto delle bevande analcoliche e stia 

crescendo in maniera esponenziale soprattutto grazie alÌȭexport, seppur le imprese che lo 

producono siano mediamente più indebitate a causa degli investimenti iniziali per la 

produzione. Al di là delle differenti velocità di crescita, il settore nel suo complesso sta 

performando al meglio, come conferma anche il ROI. Per quanto concerne la liquidità, le 

disponibilità finanziarie ÎÅÌ ςπρφ ÓÏÎÏ ÁÌÌȭÉÎÃÉÒÃÁ ÔÒÅ Öolte quelle del 2007, in 

concomitanza ad un leggero miglioramento della PFN. In questo settore il rischio 

ÏÐÅÒÁÔÉÖÏ î ÓÉÃÕÒÁÍÅÎÔÅ ÒÉÄÉÍÅÎÓÉÏÎÁÔÏȟ ÇÒÁÚÉÅ ÁÌÌȭÅÎÏÒÍÅ ÓÕÃÃÅÓÓÏ ÄÅÌ ÖÉÎÏ ÉÔÁÌÉÁÎÏ ÉÎ 

tutto il mondo (si pensi al prosecco, ma anche ai rossi di tradizione come il Barolo, il 

Chianti, o il Brunello di Montalcino) e la conseguente facilità ÎÅÌÌÁ ÖÅÎÄÉÔÁ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȟ ÇÒÁÚÉÅ 

alla enorme diffusione di consorzi e associazioni che permettono di acquistare gli 

ÓÔÒÕÍÅÎÔÉ ÏÐÅÒÁÔÉÖÉ ÉÎ ÃÏÍÕÎÅ ɉÄÉÍÉÎÕÅÎÄÏ ÌȭÅÓÂÏÒso finanziario del singolo) o di 

ÐÒÏÔÅÇÇÅÒÓÉ ÄÁÌÌÅ ÉÎÔÅÍÐÅÒÉÅ ÃÏÎ ÌȭÁÃÑÕÉÓÔÏ ÄÉ ÃÁÎÎÏÎÉ ÁÎÔÉÇÒÁÎÄÉÎÅȟ Ï ÇÒÁÚÉÅ ÁÌÌÅ ÏÒÍÁÉ 

diffuse assicurazioni contro le calamità naturali, che permettono di evitare irreparabili 

dissesti finanziari come in passato in caso di distruzione del raccolto. La meccanizzazione 

ÎÅÌÌÁ ÆÁÓÅ ÄÉ ÒÁÃÃÏÌÔÁ ÄÅÌÌȭÕÖÁ ÈÁ ÔÁÇÌÉÁÔÏ ÕÌÔÅÒÉÏÒÍÅÎÔÅ É ÃÏÓÔÉ ÄÉ ÇÅÓÔÉÏÎÅȟ Å ÇÌÉ ÉÎÃÅÎÔÉÖÉ 

ÄÅÒÉÖÁÎÔÉ ÄÁÌÌÁ 0!# ÈÁ ÒÅÓÏ ÐÉĬ ÃÏÎÖÅÎÉÅÎÔÅ ÉÎÖÅÓÔÉÒÅ ÉÎ ÑÕÅÓÔÏ ÓÅÔÔÏÒÅȢ ,ȭÁÕÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌe 

disponibilità finanziari e qui riscontrato sembra quindi essere adatto per coprirsi dal 

rischio operativo ɉÉÎ ÏÔÔÉÃÁ ȰÄÉÆÅÎÓÉÖÁȱɊ, ma soprattutto adatto per effettuare acquisizioni 

ɉÉÎ ÏÔÔÉÃÁ ȰÏÆÆÅÎÓÉÖÁȱɊ di competitors (fenomeno diffuso ad esempio nella zona di 

Conegliano e ValdoÂÂÉÁÄÅÎÅ ÖÉÓÔÏ ÌȭÁÌÔÏ ÎÕÍÅÒÏ ÄÅÌÌÅ ÃÁÎÔÉÎÅ e lo schizzo vertiginoso del 

valore dei terreni e delle piantumazioni per il fenomeno del prosecco; ne è un esempio 

importante ÌȭÁÃÑÕÉÓÉÚÉÏÎÅ ÄÁ ÐÁÒÔÅ ÄÉ -ÁÓi Agricola di Canevel spumanti nel 2016). Sarà 

interessaÎÔÅ ÖÁÌÕÔÁÒÅ ÌȭÅÖÏÌÕÚÉÏÎÅ ÄÅÌ ÓÅÔÔÏÒÅ ÑÕÁÎÄÏ ÄÉÖÅÎÔÅÒÁÎÎÏ ÐÒÏÄÕÔÔÉÖÉ É ÎÕÏÖÉ 

vigneti installati dalla Cina, un paese dove il vino (specialmente quello italiano) non ha 

ancora fatto presa e che può diventare un mercato vastissimo tale da rivoluzionare 

ÌȭÉÎÔero settore.   

 

                                                        

70 Si veda: //www.inumeridelvino.it/2017/11/settore -vino-contro-settore-bevande-dati-mediobanca-
2016.html 
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2.3.3 Caseario 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

98,50 -7,30 2,90 7,30 -1,70 -0,50 0,30 -2,90 1,20 

Fatturato 
all'estero 

163,70 -4,20 15,30 15,70 2,80 6,60 2,30 3,50 10,40 

Fatturato 
in Italia 

92,80 -7,60 1,80 6,40 -2,30 -1,40 - -3,80 -0,10 

MOL 126,20 - - - - - - 21,70 -14,40 

MON 168,60 - - - - - - 37,90 -17,70 

 

 

 

 
 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 6,10 4,60 

MON/VA - - - - - - - - 31,50 27,40 

PF/VA - - - - - - - - 12,80 10,10 

VA/CI - - - - - - - - 13,80 12,30 

Disponibilità f./  
fatturato netto 17,38 18,40 20,28 17,81 3,31 8,36 11,52 10,93 6,49 10,16 

PFN/  
fatturato netto -12,66 -11,43 -14,78 -17,07 -29,15 -23,86 -18,20 -19,16 -26,55 -27,48 
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° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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)Ì ÓÅÔÔÏÒÅ ÃÁÓÅÁÒÉÏ ÒÉÓÕÌÔÁ ÕÎÏ ÄÅÉ ÐÉĬ ÃÏÌÐÉÔÉ ÄÁÌÌÁ ÃÒÉÓÉȟ ÓÉÁ ÉÎ )ÔÁÌÉÁ ÃÈÅ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȟ ÓÅÐÐÕÒ 

con le dovute precisazioni. In generale i risultati economici sono in caduta, come 

confermano i dati sul consumo del latte: nei primi nove mesi del 2016 si è arrivati ad un -

5,2% rispetto al 2015, con un -8,8% del prezzo alla stalla, nonostante un +2,3% dei 

formaggi duri e un +19% del burro. Per quanto riguarda i formaggi duri in realtà è solo il 

parmigiano reggiano a far rialzare le statistiche, oscillando tra il +9% e il +11% a seconda 

della maturazione, ed è lui insieme al grana padano a far crescere le esportazioni. Se nel 

mercato domestico le altre produzioni sono al palo con esclusione di yogurt e burro, 

grandi performance sono segnate dalle esportazioni di formaggi freschi e latticini (+7% 

nel volume e +10,7% nel valore), dai grattugiati (+ 11,7% del valore) e degli erborinati 

ɉϹφȟσϷ ÄÅÌ ÖÁÌÏÒÅɊȢ ,Á ÃÒÅÓÃÉÔÁ ÄÅÌ ÍÁÄÅ ÉÎ )ÔÁÌÙ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏ î ÁÎÃÈÅ ÄÏÖÕÔÁ ÁÌÌÁ ÃÏÎÔÒÁÚÉÏÎÅ 

del numero di mucche (soprattutto in Polonia) che hanno portato paesi come Germania, 

Francia e Regno Unito ad aumentare la domanda in Italia, oltre allo schizzo di richiesta di 

burro dalla Cina (+35% in nove mesi nel 2016)71. Tuttavia, nella quadra tra mercato 

estero e domestico, il settore è in difficoltà, come conferma la riduzione del VA e del ROI 

ÎÅÌÌȭÕÌÔÉÍÏ ÁÎÎÏ. Le cattive performance non consentono alle imprese di aumentare le 

propri e disponibilità finanziarie, oltre a rendere necessario indebitarsi per sopravvivere.   

 

2.3.4 Conserviero 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

                                                        

71 Si veda: http://www.ismeamercati.it/flex/cm/pages/ServeBLOB.php/L/IT/IDPagina/7207 . 
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Fatturato 
totale 

125,30 -0,30 4,60 7,90 3,60 2,60 0,90 1,60 2,30 

Fatturato 
all'estero 

148,70 1,40 2,50 3,30 11,80 5,10 7,30 3,20 6,50 

Fatturato in 
Italia 

119,00 -0,80 5,10 9,10 1,50 1,90 -1,00 1,10 0,90 

MOL 136,10 - - - - - - -1,50 -0,40 

MON 185,30 - - - - - - -2,60 5,50 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 7,90 8,10 

MON/VA - - - - - - - - 26,70 27,80 

PF/VA - - - - - - - - 1,20 0,90 

VA/CI - - - - - - - - 28,30 28,20 

Disponibilità 
f./fatturato netto  2,86 3,75 2,35 3,28 2,57 3,25 3,74 4,11 5,41 6,06 

PFN/ fatturato 
netto -24,51 -22,89 -22,94 -24,00 -28,98 -25,11 -21,81 -20,71 -18,96 -17,32 

                      

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta       

ROI= (MON+PF)/CI                     

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 
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La produzione mondiale risulta molto concentrata: Stati Uniti, Italia e Cina coprono il 60% 

del totale. In Europa la Spagna e il Portogallo sono i principali competitors, grazie al 

crescente livello di aggregazioni e di cooperative con un processo promosso dai rispettivi 

governi nazionali, sfruttando gli incentivi europei. Nel 2016, per quanto il settore si 

ÄÉÍÏÓÔÒÉ ÕÎÏ ÄÅÉ ÆÉÏÒÉ ÁÌÌȭÏÃÃÈÉÅÌÌÏ ÄÅÌ "ÅÌÐÁÅÓÅȟ É ÐÒÅÚÚÉ ÁÌ ÐÒÏÄÕÔÔÏÒÅ ÄÅÌÌÅ ÃÏÎÓÅÒÖÅ ÄÉ 

pomodoro hanno segnato una flessione di circa il 10% rispetto al 2015, con una quota di 

ψρΌȾÔÏÎÎÅÌÌÁÔÁ ÐÅÒ É ÐÏÍÏÄÏÒÉ ÔÏÎÄÉȟ ρπσȟτΌȾÔÏÎÎÅÌÌÁÔÁ ÐÅÒ ÑÕÅÌÌÉ ÁÌÌÕÎÇÁÔÉ Å 

ρσχȟςΌȾÔÏÎÎÅÌÌÁÔÁ ÐÅÒ É ÐÏÍÏÄÏÒÉÎÉ ÄÁ ÉÎÄÕÓÔÒÉÁȢ 4ÕÔÔÁÖÉÁ Ìȭ)ÔÁÌÉÁ î ÄÉ ÇÒÁÎ ÌÕÎÇÁ ÉÌ ÐÒÉÍÏ 

esportatore mondiale di polpe e pelati con una quota di oltre i ¾ del valore mondiale, 

seguita da Spagna (6%) e USA (4%)72. Questi dati sono utili per spiegare come il fatturato 

ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏ ÃÏÎÔÉÎÕÉ Á ÃÒÅÓÃÅÒÅ ÎÏÎÏÓÔÁÎÔÅ ÉÌ ÍÉÇÌÉÏÒÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌÅ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÄÉ #ÉÎÁȟ 

Spagna e Portogallo. Seppur il mercato domestico si dimostri sempre più debole rispetto 

a quello internazionale, in questo settore i numeri continuano a lievitare, perdipiù 

considerando che ha subito solo marginalmente la crisi, poiché i volumi di vendita non 

sono calati in misura significativa. Per quanto i risultati della gestione caratteristica non 

permettano margini elevatissimi, il settore risulta comunque profittevole, come 

ÔÅÓÔÉÍÏÎÉÁ ÉÌ 2/)Ȣ !ÎÃÈÅ ÑÕÉ Ãȭî ÕÎÁ ÌÅÇÇÅÒÁ ÃÒÅÓÃÉÔÁ ÄÅÌÌe disponibilità finanziarie, pur 

segnando il suo massimo nel 2016 a solo il 6% del fatturato netto, ma contestuale ad una 

diminuzione della PFN che, dopo aver assorbito le scorie della crisi fino al 2011, segna il 

                                                        

72 Si veda: 
http://www.ismea.it/flex/cm/pages/ServeAttachment.php/L/IT /D/8%252Fd%252Fb%252FD.f7b5a2e8
10dad283d1a1/P/BLOB%3AID%3D10110/E/pdf . 

-35,00%

-30,00%

-25,00%

-20,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6

PFN/FATTURATO NETTO



70 

 

 

massimo a -17,32%. Non essendo tipicamente un settore ciclico, anche qui la maggiore 

disponibilità finanziaria a fronte di una diminuzione dei debiti finanziari sembra un 

fenomeno difensivo volto a diminuire il rischio operativo.  

 

2.3.5 Dolciario  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

120,20 1,00 3,80 4,40 2,10 3,00 -1,10 3,30 2,30 

Fatturato 
all'estero 

166,70 2,50 4,60 11,60 8,00 18,10 -3,10 12,00 0,60 

Fatturato in 
Italia 

107,60 0,70 3,50 2,40 0,30 -2,00 -0,40 - 3,10 

MOL 136,60 - - - - - - 7,80 7,50 

MON 149,60 - - - - - - 10,30 10,50 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 13,80 13,10 

MON/VA - - - - - - - - 33,40 36,20 

PF/VA - - - - - - - - 2,00 2,00 

VA/CI - - - - - - - - 39,00 34,40 

Disponibilità f./  
fatturato netto 6,46 2,35 2,24 2,61 3,07 4,99 7,69 6,14 9,35 10,36 

PFN/ 
fatturato netto  -19,55 -27,46 -23,71 -18,85 -17,79 -15,71 -9,42 -12,24 -7,12 -4,17 

 

 
 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

 

      

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI     

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 



71 

 

 

 

 

 

Il dolciario cosÔÉÔÕÉÓÃÅ ÕÎ ÁÌÔÒÏ ÓÅÔÔÏÒÅ ÆÌÏÒÉÄÏ ÐÅÒ ÌȭÅÃÏÎÏÍÉÁ ÄÅÌÌÏ ÓÔÉÖÁÌÅȢ ) ÆÁÔÔÕÒÁÔÉ 

ÃÏÎÔÉÎÕÁÎÏ Á ÃÒÅÓÃÅÒÅ ÓÉÁ ÉÎÔÅÒÎÁÍÅÎÔÅ ÃÈÅ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȟ ÇÒÁÚÉÅ ÁÎÃÈÅ ÁÌÌÁ ÎÁÓÃÉÔÁ 

ÄÅÌÌȭÁÓÓÏÃÉÁÚÉÏÎÅ 5ÎÉÏÎÅ )ÔÁÌÉÁÎÁ &ÏÏÄȟ ÐÒÏÍÏÓÓÁ Å ÖÏÌÕÔÁ ÄÁÌÌÅ ÄÕÅ !ÓÓÏÃÉÁÚÉÏÎÉ ÄÉ 

Categoria AIIPA e AIDEPI73: la nuova associazione è così diventata la più grande 

organizzazione di categoria del settore alimentare a livello europeo con più di 450 aziende 

in più di 20 settori merceologici e 35 miliardi di fatturato. In Italia sono soprattutto in 

crescita il cacao e i suoi prodotti derivati (+3,9% del valore nel 2016 rispetto al 2015), il 

ÒÅÐÁÒÔÏ ÃÏÎÆÅÔÔÅÒÉÁ Å É ÂÉÓÃÏÔÔÉ ÎÅÌÌȭÉÎÓÉÅÍÅ ÐÒÏÄÏÔÔÉ ÄÁ ÆÏÒÎÏȢ La situazione nel suo 

complesso comporta anche qui una tendenza ad aumentare le disponibilità finanziarie e 

a diminuire in maniera consistente i debiti grazie alla collaborazione e comunicazione 

ÉÎÔÅÒÎÁ ÁÌÌȭÁÓÓÏÃÉÁÚÉÏÎÅȢ  

 

                                                        

73 Si veda: https://www.comunicaffe.it/aidepi -boom-cioccolato/. 
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2.3.6 Alimentari diverse 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

110,00 -4,80 1,90 7,80 2,60 1,10 -2,20 0,70 3,00 

Fatturato 
all'estero 

139,80 -1,10 2,00 9,00 6,80 7,20 0,50 5,40 4,90 

Fatturato in 
Italia 

104,30 -5,50 1,90 7,60 1,70 -0,20 -2,80 -0,50 2,50 

MOL 109,60 - - - - - - -11,90 0,80 

MON 118,30 - - - - - - -18,60 1,00 
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DISPONIBILITÀ FIN./FATTURATO NETTO

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 6,40 6,20 

MON/VA - - - - - - - - 23,20 22,80 

PF/VA - - - - - - - - 3,60 3,70 

VA/CI - - - - - - - - 23,90 23,40 

Disponibilità f./  
fatturato netto 5,83 5,68 6,26 5,56 5,27 4,40 5,40 5,80 10,47 9,63 

PFN/ 
fatturato netto -14,99 -15,85 -15,61 -16,62 -17,92 -17,38 -15,09 -14,80 -9,93 -12,35 

 
VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Questo settore raggruppa più categorie alimentari: dalla carne, ai farinacei, al caffè, ecc. 

Di conseguenza è più ardito analizzare ogni suo mercato, ma in generale conferma la 

ÒÉÎÁÓÃÉÔÁ ÄÅÌ ÃÏÍÐÁÒÔÏ ÁÌÉÍÅÎÔÁÒÅ ÉÎ )ÔÁÌÉÁ Å ÉÌ ÓÕÏ ÍÁÓÓÉÃÃÉÏ ÓÖÉÌÕÐÐÏ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȟ ÃÈÅ ha 

portato a ottime performance. Vale anche qui il percorso di crescita delle disponibilità 

finanziarie e la contestuale diminuzione dei debiti di natura finanziaria seppur in minori 

proporzioni rispetto ai numeri visti in precedenza.  

 

2.3.7 Cartario  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

106,70 -10,00 10,50 4,70 -3,70 - 3,50 0,80 2,00 

Fatturato 
all'estero 

117,00 -11,30 15,70 4,50 -2,50 4,70 4,00 2,00 0,70 

Fatturato in 
Italia 

100,60 -9,20 7,60 4,80 -4,40 -3,00 3,10 - 2,80 

MOL 140,20 - - - - - - -9,90 32,40 

MON 220,70 - - - - - - -19,70 61,00 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 6,30 7,50 

MON/VA - - - - - - - - 17,40 24,60 

PF/VA - - - - - - - - 8,40 3,10 
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° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 



74 

 

 

VA/CI - - - - - - - - 24,40 27,00 

Disponibilità f./  
fatturato netto 2,43 2,61 2,33 4,19 3,11 1,78 2,47 2,89 3,63 3,74 

PFN/ 
fatturato netto -40,65 -40,91 -43,77 -39,72 -35,59 -36,16 -33,45 -31,77 -32,33 -31,21 

 

 

 
 

 

 

 

Il settore è molto variegato e per questo è molto discontinuo nelle performance. 

4ÅÎÄÅÎÚÉÁÌÍÅÎÔÅ Ãȭî ÕÎÁ ÒÉÐÒÅÓÁ ÄÅÌ ÖÏÌÕÍÅ ÄȭÁÆÆÁÒÉ ÓÕÌ mercato domestico mentre sono 

in miglioramento già da qualche anno ÌÅ ÓÔÁÔÉÓÔÉÃÈÅ ÁÔÔÉÎÅÎÔÉ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȢ !ÌÌȭÉÎÔÅÒÎÏ ÄÅÌ 

ÃÁÒÔÁÒÉÏ ÒÅÓÔÁ ÉÎ ÆÌÅÓÓÉÏÎÅ ÉÌ ÃÏÍÐÁÒÔÏ ÇÒÁÆÉÃÁȟ ÍÅÎÔÒÅ ÃÒÅÓÃÅ ÔÕÔÔÏ ÌȭÁÐÐÁÒÁÔÏ ÃÏÎÖÅÒÔÉÎÇȟ 
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VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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costruttori di macchine grafiche e cartotecniche74. Significativa è la diminuzione dei debiti 

finanziari di quasi 10 punti percentuali dal 2007 al 2016 a fronte di un timido aumento 

delle disponibilità finanziarie.    

 

2.3.8 Chimico 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

100,20 -20,40 19,40 9,40 0,30 -1,80 -0,90 1,30 -2,50 

Fatturato 
all'estero 

112,20 -24,60 29,90 11,70 4,60 -0,90 1,00 1,00 -3,00 

Fatturato in 
Italia 

92,50 -17,80 13,20 7,80 -2,60 -2,50 -2,30 1,60 -2,10 

MOL 143,40 - - - - - - 48,90 17,00 

MON 200,90 - - - - - - 109,40 28,70 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 8,70 10,10 

MON/VA - - - - - - - - 26,90 31,80 

PF/VA - - - - - - - - 6,70 5,70 

VA/CI - - - - - - - - 25,90 26,90 

Disponibilità f./  
fatturato netto 8,61 7,04 8,61 7,33 9,32 9,22 2,66 2,81 3,59 4,34 

PFN/  
fatturato netto -11,40 -16,35 -18,49 -15,58 -13,33 -14,63 -20,74 -22,28 -19,41 -15,88 

 

 

 
 

                                                        

74 Si veda: https://packmedia.network/it/federazione -carta-grafica-terzo-trimestre -2016. 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Il settore chimico è uno di quelli che ha patito di più la crisi a livello mondiale. Non 

ÓÔÕÐÉÓÃÅȟ ÑÕÉÎÄÉȟ ÉÌ ÄÅÃÒÅÍÅÎÔÏ ÉÎ ÔÅÒÍÉÎÉ ÄÉ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏ ÓÉÁ ÉÎ )ÔÁÌÉÁ ÃÈÅ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȢ 1ÕÅÓÔÏ 

segmento rifornisce con i suoi prodotti tutti i settori industriali ed è allora un ottimo 

anticipatore dei cicli industriali. Infatti, quando le prospettive future sono certe, le 

imprese riempiono il proprio magazzino di materie prime, quali vernici, coloranti, collanti 

Å ÔÕÔÔÏ ÌȭÁÒÍÁÍÅÎÔÁÒÉÏ ÃÈÉÍÉÃÏ ÉÎÄÉÓÐÅÎÓÁÂÉÌÅ ÐÅÒ ÌȭÁÔÔÉÖÉÔÛȢ75 In un contesto globale 

incerto, anche nel 2016 il settore chimico non ha visto una vera ripartenza, complice 

ÁÎÃÈÅ ÌȭÁÂÂÁÓÓÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌ ÐÒÅÚÚÏ ÄÅÌ ÐÅÔÒÏÌÉÏȢ $ÕÎÑÕÅ ÌÁ ÓÔÒÁÔÅÇÉÁ Á ÌÉÖÅÌÌÏ ÍÏÎÄÉÁÌÅ ÄÅÌÌÅ 

imprese del settore è quello di rinunciare a parte del fatturato per vendere quanto stipato 

in magazzino diminuendo i costi di produzione. Ecco perché il ROI riesce a salire così come 

                                                        

75 Si veda: http://www.ilsole24ore. com/art/impresa -e-territori/2017 -01-03/chimica -la-ripresa-
130952.shtml?uuid=ADfxlKPC. 
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ÉÌ -/. ÓÕÌ 6! ÎÅÌ ςπρφȢ #ÏÎ ÐÅÒÆÏÒÍÁÎÃÅ ÍÏÌÔÏ ÁÌÔÁÌÅÎÁÎÔÉ ÎÅÌ ÔÅÍÐÏȟ ÔÒÁ ÌȭÁÌÔÒÏ 

dipendenti anche da variabili macroeconomiche, risulta trascurabile il decremento delle 

disponibilità finanziarie  dal 9% circa al 4,34% nel 2016, e difficile da commentare la PFN, 

ÍÏÌÔÏ ÖÁÒÉÁÂÉÌÅ Á ÓÅÃÏÎÄÁ ÄÅÌ ÍÉÃÒÏÓÅÔÔÏÒÅ ÄÉ ÒÉÆÅÒÉÍÅÎÔÏ Ï ÄÅÌÌȭÁÒÅÁ ÇÅÏÇÒÁÆÉÃÁ ÄÉ 

apparÔÅÎÅÎÚÁ ÄÅÌÌȭÉÍÐÒÅÓÁȢ   

 

2.3.9 Costruzione di mezzi di trasporto  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

121,50 -20,20 4,90 5,30 -1,00 4,50 10,20 10,40 9,50 

Fatturato 
all'estero 

130,10 -22,50 12,60 5,40 2,90 7,20 6,10 11,40 8,50 

Fatturato in 
Italia 

108,50 -16,70 -5,90 5,10 -7,50 -0,70 18,50 8,50 11,40 

MOL 74,20 - - - - - - 35,40 53,50 

MON 25,90 - - - - - - (*) (**)  

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 2,00 4,20 

MON/VA - - - - - - - - -4,50 4,80 

PF/VA - - - - - - - - 14,30 11,60 

VA/CI - - - - - - - - 20,30 25,70 

Disponibilità f./  
fatturato netto 3,85 4,24 5,73 4,49 3,32 5,27 3,71 3,17 3,46 3,46 

PFN/ 
fatturato netto -19,38 -23,42 -33,66 -32,30 -32,97 -37,63 -36,44 -27,51 -25,53 -15,99 

 

 

 

 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  
VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria 
netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Questo settore sintetizza la produzione di mezzi di vario genere: dalle automobili, agli 

autobus, a macchinari agricoli, ecc. La tendenza della domanda è positiva, i fatturati 

ÃÒÅÓÃÏÎÏ ÓÉÁ ÉÎ )ÔÁÌÉÁ ÃÈÅ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȟ Å ÍÉÇÌÉÏÒÁÎÏ É ÒÉÓÕÌÔÁÔÉ ÅÃÏÎÏÍÉÃÉ ÉÎ ÔÅÒÍÉÎÉ ÄÉ -/, Å 

MON, seppur con numeri lontani dalla condizione pre-crisi. I grafici dimostrano 

ÌȭÉÎÔÅÎÚÉÏÎÅ ÐÒÅÃÉÓÁ ÄÁÌ ςπρσ ÉÎ ÁÖÁÎÔÉ ÄÉ ÁÄÄÏÌÃÉÒÅ ÌÁ ÐÏÓÉÚÉÏÎÅ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉÁ ÎÅÔÔÁ 

diminuendo i debiti ma non alzando la disponibilità finanziaria, che resta marginale. 

 

2.3.10 Distribuzione al dettaglio  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

118,80 1,40 4,90 3,10 1,70 1,10 0,60 3,20 1,50 

Fatturato 
all'estero 

128,60 -42,70 -11,10 31,30 48,40 16,20 12,90 1,60 -2,70 

Fatturato in 
Italia 

118,80 1,60 4,90 3,10 1,50 1,00 0,50 3,20 1,50 
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MOL 117,00 - - - - - - 11,80 4,50 

MON 123,00 - - - - - - 31,10 10,70 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 5,60 5,50 

MON/VA - - - - - - - - 14,20 15,30 

PF/VA - - - - - - - - 7,40 5,50 

VA/CI - - - - - - - - 26,00 26,40 

Disponibilità f./  
fatturato netto 15,94 13,24 16,96 17,57 16,05 15,19 16,77 18,64 17,43 17,11 

PFN/ 
fatturato netto -16,43 -18,03 -15,48 -13,62 -13,22 -14,26 -14,24 -11,45 -10,91 -8,72 
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° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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)Ì ÓÅÔÔÏÒÅ ÎÅÌ ςπρφ ÐÅÒÆÏÒÍÁ ÉÎ ÌÉÎÅÁ ÃÏÎ ÌȭÁÎÎÏ ÐÒÅÃÅÄÅÎÔÅȢ #ȭî ÕÎ ÌÅÇÇÅÒÏ ÁÕÍÅÎÔÏ ÄÅÌ 

ÆÁÔÔÕÒÁÔÏ ÉÎ )ÔÁÌÉÁȟ ÍÁ ÃÉ ÓÏÎÏ ÄÉÖÅÒÓÅ ÐÒÅÃÉÓÁÚÉÏÎÉ ÄÁ ÆÁÒÅȡ Ãȭî ÕÎ ÉÎÃÒÅÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌÅ ÖÅÎÄÉÔÅ 

su grande distribuzione dello 0,3% a dicembre 2016 rispetto al 2015, mentre si legge un 

decremento per la piccola distribuzione pari allo 0,6% nello stesso periodo. Tuttavia, negli 

esercizi prevalentemente alimentari si ha +1,7% di valore sulle vendite per i discount, 

+0,6% per i supermercati e -0,6% per gli ipermercati76. In questo settore le disponibilità 

finanziarie sono ad un livello molto più alto dei precedenti (si parte da oltre il 15% sul 

ÆÁÔÔÕÒÁÔÏɊ Å ÔÅÎÄÅ ÁÄ ÁÕÍÅÎÔÁÒÅȟ ÍÁ ÓÏÐÒÁÔÔÕÔÔÏ Ãȭî ÕÎÁ ÄÉÍÉÎÕzione dei debiti finanziari 

che porta la PFN al record massimo di -8,72% ÎÅÌÌȭÕÌÔÉÍÏ ÁÎÎÏȢ 1ÕÅÓÔÏ ÄÁÔÏ î 

interessante, in quanto la distribuzione al dettaglio ha una competizione molto elevata e i 

margini non sono particolarmente sostanziosi, quindi avere una posizione finanziaria 

netta in miglioramento può fare la differenza contro i numerosi rivali sul territorio.  

 

2.3.11 Elettrodomestici e Apparecchi televisivi  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

71,20 -15,80 -0,40 -4,10 -6,00 0,10 1,30 1,10 -8,10 

Fatturato 
all'estero 

74,10 -20,70 -3,10 0,20 -2,20 0,60 5,50 -1,50 -5,80 

Fatturato in 
Italia 

77,80 -11,30 1,30 8,80 -5,50 -10,00 -5,90 5,60 -5,70 

                                                        

76 Si veda: http://www.ilsole24ore.com/art/impresa -e-territori/2017 -02-23/a -dicembre-vendite-
dettaglio-languono-e-2016-si-chiude-crescita-zero-102017.shtml?uuid=AE78Orb. 
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MOL 81,60 - - - - - - 25,90 -10,80 

MON 72,10 - - - - - - 65,70 -16,70 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 7,50 7,40 

MON/VA - - - - - - - - 12,60 11,10 

PF/VA - - - - - - - - 13,30 15,80 

VA/CI - - - - - - - - 29,00 27,40 

Disponibilità f./  
fatturato netto 2,74 0,82 1,75 1,21 1,68 2,06 2,75 2,08 1,75 2,27 

PFN/  
fatturato netto -11,88 -15,45 -13,16 -14,36 -19,13 -23,22 -26,07 -26,11 -28,55 -27,72 
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° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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1ÕÅÓÔÏ ÓÅÔÔÏÒÅ ÓÕÂÉÓÃÅ ÌȭÉÎÆÌÕÅÎÚÁ ÄÅÌÌȭÁÖÁÎÚÁÍÅÎÔÏ ÔÅÃÎÏÌÏÇÉÃÏȢ )Ì ÃÉÃÌÏ ÄÉ ÖÉÔÁ ÄÉ ÍÏÌÔÉ 

elettrodomestici così come degli apparecchi televisivi si è molto accorciato, e le nuove 

ÔÅÃÎÏÌÏÇÉÅ ÒÉÖÏÌÕÚÉÏÎÁÎÏ ÃÉÃÌÉÃÁÍÅÎÔÅ ÌȭÕÔÉÌÉÚÚÏ ÄÅÉ prodotti. Pensando alle televisioni si è 

passati in pochi anni da quelle col tubo catodico, a quelle a schermo piatto, a cristalli 

liquidi, in alta definizione, in ultra alta definizione, in 4k, con il digitale terrestre 

incorporato o meno, con un sistema in grado di connettersi alla rete internet e mettere a 

ÄÉÓÐÏÓÉÚÉÏÎÅ ÄÅÌÌȭÕÔÅÎÔÅ ÓÅÒÖÉÚÉ ÏÎ ÄÅÍÁÎÄȟ ÇÏÏÇÌÅ ÁÓÓÉÓÔÁÎÔȟ ÅÃÃȢ 3ÅÃÏÎÄÏ ÌȭÁÎÁÌÉÓÉ ÄÅÌÌÁ 

ÓÏÃÉÅÔÛ ÄÉ ÒÉÃÅÒÃÈÅ 'ÆËȟ ÉÌ ÍÅÒÃÁÔÏ ÄÅÉ ÔÅÌÅÖÉÓÏÒÉ î ÃÏÎÓÉÄÅÒÁÔÏ ÍÁÔÕÒÏȟ ÖÅÎÄÅÎÄÏ ÁÌÌȭÉÎÃÉÒÃÁ 

229 milioni di tÅÌÅÖÉÓÏÒÉ ÌȭÁÎÎÏ Å ÃÏÎ ÐÏÓÓÉÂÉÌÅ ÃÒÅÓÃÉÔÁ ÇÒÁÚÉÅ ÁÉ ÍÅÒÃÁÔÉ ÅÍÅÒÇÅÎÔÉȢ $Á 

sottolineare come il formato 32 pollici sia il più venduto, ma stanno lievitando le vendite 

delle smart tv e quelle di formato oltre i 60 pollici. Anche gli elettrodomestici giocano una 

partita simile con la tecnologia: la smartizzazione dei dispositivi è già iniziata. Alcuni 

esempi di vendite in aumento nel 2016 rispetto al 2015 sono il +15% delle lavatrici con 

carico maggiore di 8 kg, frigoriferi in A+++ +  29%, sistemi di cottura a induzione + 21%. 

Discorso analogo per i piccoli elettrodomestici che hanno raggiunto un valore 

paragonabile a quelli più grandi: esempi sono le aspirapolveri a scopa segnano un +40% 

ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌ ςπρυȟ ÑÕÅÌÌÅ ÒÏÂÏÔ Ϲ ςπϷȟ Å ÐÕÒÉÆÉÃÁÔÏÒÉ ÄȭÁÒÉÁ ϹςπϷȟ ÐÅÒ ÕÎ totale di 5,5 

miliardi di euro complessivi77. Questi dati implicano da parte delle imprese una continua 

spesa per acquistare le nuove tecnologie e non perdere quote di mercato nei confronti dei 

                                                        

77 Si veda: https://www.wired.it/economia/business/2017/04/28/mercato -elettrodomestici-tv-
smartphone/  
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rivali, appesantendo i debiti finanziari. I dati in Italia sono sicuramente negativi, in quanto 

la competizione internazionale dei grandi brand schiaccia quella nazionale: LG, Samsung, 

Whirpool, Bosch, Siemens sono solo esempi di colossi stranieri. I risultati economici e 

finanziari sottolineano la difficoltà del settore e la pesante struttura finanziaria 

complessiva. 

 

2.3.12 Elettronico  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

90,60 -7,40 8,30 5,60 -3,00 -5,90 -4,60 1,30 -3,00 

Fatturato 
all'estero 

108,40 -2,10 17,10 2,20 - -1,50 -3,20 -2,80 -0,20 

Fatturato in 
Italia 

77,80 -11,30 1,30 8,80 -5,50 -10,00 -5,90 5,60 -5,70 

MOL 59,40 - - - - - - -3,80 -33,00 

MON (***)  - - - - - - -12,00 (***)  

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 4,20 1,30 

MON/VA - - - - - - - - 6,70 -0,20 

PF/VA - - - - - - - - 3,70 3,10 

VA/CI - - - - - - - - 40,60 44,00 

Disponibilità f./  
fatturato netto 4,86 5,12 6,60 6,40 6,11 6,98 4,83 6,26 4,54 5,66 

PFN/ 
fatturato netto -19,04 -13,90 -11,55 -15,25 -15,49 -17,82 -21,78 -20,43 -16,90 -15,29 

 

 

 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Questo settore soffre ÌȭÉÎÆÌÕÅÎÚÁ ÄÅÌ ÐÒÅÚÚÏ ÄÅÉ ÃÏÍÂÕÓÔÉÂÉÌÉ ÆÏÓÓÉÌÉ Å ÌȭÉÎcertezza della 

domanda sui mercati nazionali ed internazionali. Il comparto cavi ha segnato -6,3% 

rispetto al 2015, seppur ascensori e scale mobili tornino a salire con il 2,5%, così come gli 

ÁÐÐÁÒÅÃÃÈÉ ÄÏÍÅÓÔÉÃÉ Å ÐÒÏÆÅÓÓÉÏÎÁÌÉ ÃÏÎ ÌȭρϷȟ Å É ÃÏÍÐÏÎÅÎÔÉ ÅÌettrici del 4%.78 Dopo la 

crisi il settore non sembra aver ritrovato il suo equilibrio, con un fatturato in Italia ancora 

piuttosto debole ed in calo, scarse le disponibilità finanziarie e una struttura finanziaria 

altalenante che mostra grande incertezza ed incapacità di ripartire con investimenti 

opportuni e studiati. 

 

2.3.13 Emittenza Radio-Tv 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

                                                        

78 Si veda: https://www.smartbuildingitalia.it/wp -content/uploads/2017/06/Dati -di-settore-ANIE-
2016.pdf 
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Fatturato 
totale 

92,60 1,70 2,70 -3,80 -6,80 -2,90 -4,10 0,50 5,80 

Fatturato 
all'estero 

52,50 3,10 -24,70 -58,20 11,30 -8,40 5,30 22,70 22,90 

Fatturato in 
Italia 

93,10 1,70 3,10 -3,40 -6,80 -2,90 -4,20 0,40 5,70 

MOL (***)  - - - - - - 56,90 (***)  

MON (***)  - - - - - - (*) (*) 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 0,20 -5,20 

MON/VA - - - - - - - - -4,50 -27,80 

PF/VA - - - - - - - - 5,20 6,60 

VA/CI - - - - - - - - 27,90 24,50 

Disponibilità f./  
fatturato netto 3,21 1,59 2,38 1,89 3,11 0,38 1,96 3,46 3,62 2,53 

PFN/ 
fatturato netto -28,30 -26,13 -35,83 -35,55 -38,64 -41,24 -41,00 -37,95 -38,67 -30,77 
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° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

 
VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria 
netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Il mercato delle emittenze radiotelevisive sta seguendo un processo di cambiamento 

rivoluzionario per la fruizione del servizio. Va distinta innanzitutto la tv in chiaro da quella 

Á ÐÁÇÁÍÅÎÔÏȠ ÎÅÌ ÐÒÉÍÏ ÃÁÓÏ ÉÌ ÇÒÕÐÐÏ 2!) Å -ÅÄÉÁÓÅÔȾ&ÉÎÉÎÖÅÓÔ ÃÏÎÃÅÎÔÒÁÎÏ ÌȭÏÆÆÅÒÔÁ ÐÅÒ 

ÌȭψπϷȢ .ÅÌ ÓÅÃÏÎÄÏ ÃÁÓÏ ÉÌ ÇÒÕÐÐÏ ςρÓÔ ÃÅÎÔÕÒÙ Fox/Sky Italia si afferma come leader del 

settore proponendo il servizio sia attraverso la piattaforma satellitare sia online, 

ÃÏÐÒÅÎÄÏ ÉÌ χχϷ ÄÅÌÌȭÏÆÆÅÒÔÁȠ ÁÌ ÓÅÃÏÎÄÏ ÐÏÓÔÏ ÓÉ ÔÒÏÖÁ ÉÌ ÇÒÕÐÐÏ &ÉÎÉÎÖÅÓÔȾ-ÅÄÉÁÓÅÔ ÁÌ 

ςρϷȢ $ÁÇÌÉ ÁÎÎÉ ȭωπ ÁÌ ςπρφ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÒÅÇÉÓÔÒÁÔÏ ÒÉÖÅÌÁ ÕÎÁ ÃÏÎÔÒÁÚÉÏÎÅ ÄÅÌÌȭÁÕÄÉÅÎÃÅ 

delle TV generaliste e una crescita degli altri operatori, seppur RAI e Mediaset 

raggiungano da sempre un livello di ascolti superiore a qualsiasi altro operatore79. In Italia 

si trascorrono in media tre ore e mezza al giorno davanti alla televisione, una statistica 

ÃÈÅ ÐÏÎÅ Ìȭ)ÔÁÌÉÁ ÖÉÃÉÎÁ ÁÌ ÖÅÒÔÉÃÅȟ ÄÏÍÉÎÁÔÏ ÄÁÌÌȭ!ÒÁÂÉÁ 3ÁÕÄÉÔÁȢ .ÅÌ ςπρφ Ãȭî ÕÎÁ ÒÉÐÒÅÓÁ 

degli ascolti, ma complessivamente il settore non sembra essere profittevole come in 

passato, come testimonia un ROI negativo e risultati economici in discesa nonostante 

ÌȭÁÕÍÅÎÔÏ ÄÉ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏȢ !ÎÃÈÅ ÌȭÅÍÉÔÔÅÎÚÁ ÒÁÄÉÏȟ ÃÁÒÁÔÔÅÒÉÚÚÁÔÁ ÄÁ ÆÏÒÔÅ ÆÒÁÍÍÅÎÔÁÚÉÏÎÅ 

ÎÅÌÌȭÏÆÆÅÒÔÁ e disomogeneità per area geografica, sta subendo un processo di 

concentrazione attuato dal gruppo Fininvest che ha acquistato R.T.I. (Reti televisive 

italiane) nel 2016. La tecnologia in questo settore rende il futuro incerto, soprattutto 

ÎÅÌÌȭÁÍÂÉÔÏ ÔÅÌÅÖÉÓÉÖÏȟ ÄÏÖÅ É ÓÅÒÖÉÚÉ ÃÏÍÅ .ÅÔÆÌÉØ Ï !ÍÁÚÏÎ 0ÒÉÍÅ ÖÉÄÅÏ ÓÔÁÎÎÏ 

                                                        

79 Si veda: 
https://www.agcom.it/documents/10179/80780 12/Sintesi+Relazione+Annuale+2017.pdf/69ddc8b9-
e975-4106-a940-0f857279f851 
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prendendo piede soprattutto fra i giovani, e stanno rivoluzionando il modo di fruire quei 

servizi che erano esclusivamente legati alla televisione e non alla rete internet. In questo 

senso soprattutto gli operatori privati come Sky attuano nuovi investimenti per creare 

decoder con funzioni diverse, pacchetti che offrano una gamma di servizi specifica per gli 

abbonati, e varie altre formule per contrastare la nuova concorrenza. Tutto questo 

richiede un certo dispendio di finanziamenti che ben spiega una PFN che non appare in 

netto miglioramento e delle disponibilità finanziarie scarse.  

 

2.3.14 Energia -Gas 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

93,00 -9,00 2,20 10,10 6,50 -1,80 -4,30 -2,40 -7,10 

Fatturato 
all'estero 

247,20 14,30 13,00 107,00 -1,40 -20,00 25,00 4,20 -10,10 

Fatturato 
in Italia 

82,60 -10,50 1,40 0,80 8,10 1,40 -8,40 -3,70 -6,40 

MOL 80,90 - - - - - - -3,30 -7,60 

MON 74,20 - - - - - - -2,20 -12,30 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 7,50 7,20 

MON/VA - - - - - - - - 50,00 47,30 

PF/VA - - - - - - - - 11,50 15,80 

VA/CI - - - - - - - - 12,20 11,40 

Disponibilità 
f./  
Fatturato 
netto 2,10 4,93 4,08 5,88 5,66 14,46 9,26 14,57 13,18 9,92 

PFN/ 
fatturato 
netto -114,43 -103,10 -105,32 -92,09 -88,02 -88,34 -96,71 -98,70 -100,26 -106,61 

 
VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria 
netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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)Ì ÓÅÔÔÏÒÅ ÄÅÌÌȭÅÎÅÒÇÉÁ ÅÌÅÔÔÒÉÃÁ Å ÄÅÌ ÇÁÓ vive un periodo di grande incertezza, causato da 

due fenomeni: il primo è la trasformazione della domanda, in quanto le nuove tecnologie 

ÍÉÇÌÉÏÒÁÎÏ ÌȭÅÆÆÉÃÉÅÎÚÁ ÄÅÉ ÐÒÏÄÏÔÔÉ ÄÉ ÃÏÎÓÕÍÏ Å ÌÅ ÅÎÅÒÇÉÅ ÒÉÎÎÏÖÁÂÉÌÉ ÓÅÇÕÏÎÏ ÉÌ ÔÒÅÎÄ ÉÎ 

forte ascesa della sostenibilità, tema cruciale nel mondo negli ultimi anni, provocando da 

un lato una diminuzione dei consumi e di conseguenza della domanda di energia, e 

ÄÁÌÌȭÁÌÔÒÏ ÕÎÁ ÎÕÏÖÁ ÐÒÏÄÕÚÉÏÎÅ ÄÉ ÃÏÒÒÅÎÔÅ ÅÌÅÔÔÒÉÃÁ ÄÉÒÅÔÔÁÍÅÎÔÅ ÉÎ ÃÁÐÏ ÁÇÌÉ ÕÔÅÎÔÉȢ 

Questo lo si evince dal calo del 15% sul valore delle importazioni di energia elettrica 

rispetto al 201580 (ricordando che la maggior parte della corrente elettrica in Italia viene 

ÉÍÐÏÒÔÁÔÁɊȟ ÃÈÅ ÓÉ ÔÒÁÄÕÃÅ ÉÎ ÕÎ ÃÁÌÏ ÄÅÌ ÆÁÂÂÉÓÏÇÎÏ ÉÎÔÅÒÎÏ ÌÏÒÄÏ ÃÏÐÅÒÔÏ ÄÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏ 

ÄÅÌÌȭρρȟωϷ ÉÎ ÕÎ ÁÎÎÏȢ $ÁÌ ÐÕÎto di vista della domanda va sottolineato anche il -10% di 

                                                        

80 Si veda: http://www.elettricitafutura.it/News/Energia/Relazione -annuale-AEEGSI-i-trend-del-mercato-
dellenergia-nel-2016_265.html. 
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richiesta di carbone, ma il +5% di gas naturale. Un secondo fenomeno è la nascita dal 2007 

ÄÅÌ ÍÅÒÃÁÔÏ ÌÉÂÅÒÏ ÄÅÌÌȭÅÎÅÒÇÉÁ Å ÄÅÌ ÇÁÓȟ ÃÈÅ ÈÁ ÉÎÆÌÕÅÎÚÁÔÏ ÌȭÏÆÆÅÒÔÁ ÄÉÓÐÏÎÉÂÉÌÅ Å É ÐÒÅÚÚÉȡ 

si pensi che nel solo 2016 il numero di rivenditori di energia elettrica è cresciuto di 61 

ÕÎÉÔÛȟ Å ÁÌ ÃÏÎÔÅÍÐÏ ÉÌ ÐÒÅÚÚÏ ÍÅÄÉÏ ÄÉ ÁÃÑÕÉÓÔÏ ÄÅÌÌȭÅÎÅÒÇÉÁ ɉ05.Ɋ ÈÁ ÓÅÇÎÁÔÏ ÎÅÌ ςπρφ ÉÌ 

ÒÅÃÏÒÄ ÐÉĬ ÂÁÓÓÏ ÄÅÌÌÁ ÓÕÁ ÓÔÏÒÉÁȟ ÐÁÒÉ Á τςȟχψ ΌȾ-7È ɉρψȟςϷ ÉÎ ÍÅÎÏ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌ ςπρ5). 

Dunque un mercato così in fermento e sempre più competitivo appesantisce i bilanci e la 

redditività del settore, che è costretto ad efficientarsi se vuole produrre dei profitti. 

,ȭÁÕÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌe disponibilità finanziarie a fronte di un elevato indebitamento può 

sicuramente essere una tattica per acquisire o eliminare quei competitors che non 

riescono a stare al passo.  

 

2.3.15 Farmaceutico e Cosmetico 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

113,20 3,10 2,90 0,10 -1,10 1,10 -0,70 3,90 3,30 

Fatturato 
all'estero 

142,30 3,90 4,80 3,20 5,90 6,00 -2,60 8,30 6,90 

Fatturato in 
Italia 

102,60 2,70 2,20 -1,10 -3,80 -1,00 0,20 2,00 1,60 

MOL 103,80 - - - - - - 3,20 -7,60 

MON 103,80 - - - - - - 4,20 -11,70 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 15,60 13,40 

MON/VA - - - - - - - - 37,70 33,90 

PF/VA - - - - - - - - 6,90 6,50 

VA/CI - - - - - - - - 35,00 33,20 

Disponibilità f./  
fatturato netto 3,70 4,89 4,33 5,63 5,38 5,22 5,65 6,39 7,33 7,14 

PFN/  
fatturato netto -31,30 -32,84 -29,57 -31,01 -27,73 -26,11 -23,13 -20,87 -12,90 -12,19 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 
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Il fatturato cresce in tutte le aree geografiche, con un ammontare complessivo pari a 25,6 

miliardi di euro nel 201681. In peggioramento i farmaci etici (-1,1% rispetto al 2015), in 

miglioramento quelli da autocura (+0,8% di valore sebbene siano contratti i consumi 

ÄÅÌÌÏ πȟχϷɊȟ ÇÌÉ ÉÎÔÅÇÒÁÔÏÒÉ ɉϹφȟφϷ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌ ςπρυɊȟ ÌÁ ÃÏÓÍÅÓÉ ɉϹπȟσϷɊ Å ÌȭÉÇÉÅÎÅ Å ÌÁ ÃÕÒÁ 

della persona (+0,1%). Interessante notare come aumentino le vendite di integratori, 

ÃÏÓÍÅÓÉ Å ÐÒÏÄÏÔÔÉ ÐÅÒ ÌÁ ÃÕÒÁ Å ÌȭÉÇÉÅÎÅ ÄÅÌÌÁ ÐÅÒÓÏÎÁ ÓÏÐÒÁÔÔÕÔÔÏ nella grande 

distribuzione, seppur in valore assoluto rappresentino una piccola porzione rispetto a 

ÑÕÁÎÔÏ ÖÅÎÄÕÔÏ ÎÅÌÌÅ ÆÁÒÍÁÃÉÅ Å ÎÅÉ ÎÅÇÏÚÉ ÓÐÅÃÉÁÌÉÚÚÁÔÉȢ !ÎÃÈÅ ÉÎ ÑÕÅÓÔÏ ÓÅÔÔÏÒÅ ÌȭÅÓÔÅÒÏ 

ricopre un ruolo fondamentale per la sopravvivenza delle imprese, con un fatturato molto 

                                                        

81 Si veda: https://www.aboutpharma.com/blog/2017/ 01/23/456958/ . 
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Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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superiore a quello interno. Da notare, poi, la tendenza fortissima al miglioramento della 

PFN, che dal 2007 al 2016 passa da un 30% sul fatturato netto al circa 12%.  

 

2.3.16 Gomma e Cavi 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

91,10 -18,40 6,60 23,30 -9,90 -8,10 -1,40 5,30 -1,30 

Fatturato 
all'estero 

97,50 -18,90 -2,40 26,30 -2,00 -5,90 -1,10 8,60 -1,50 

Fatturato in 
Italia 

80,40 -17,50 21,60 19,40 -20,90 -11,90 -1,80 -0,90 -1,00 

MOL 150,00 - - - - - - 14,70 27,60 

MON 188,80 - - - - - - 22,40 36,40 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 11,80 15,70 

MON/VA - - - - - - - - 30,30 37,90 

PF/VA - - - - - - - - 20,30 26,60 

VA/CI - - - - - - - - 23,30 24,40 

Disponibilità f./  
fatturato netto 0,61 1,00 1,18 1,56 1,85 2,37 1,45 1,30 1,31 2,14 

PFN/ 
fatturato netto -15,97 -22,34 -24,70 -26,40 -20,25 -29,89 -35,40 -39,05 -34,01 -34,80 

 

 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Il comparto gomma e cavi sta vivendo un processo di rinnovamento dopo un periodo di 

ÆÏÒÔÅ ÓÔÁÌÌÏ ÓÕÃÃÅÓÓÉÖÏ ÁÌÌÁ ÃÒÉÓÉ ÅÃÏÎÏÍÉÃÁȢ )Ì τπϷ ÄÅÌÌȭÉÎÄÕÓÔÒÉÁ ÄÅÉ ÃÁÖÉ î ÉÎ ÍÁÎÏ Á σ 

grandi multinazionali: Prysmian (che alla sua ombra ha permesso di dar vita a numerose 

PMI che costituiscono il restante 60%), la francese Nexans che ha la sua sede in Italia ad 

!ÇÒÁÔÅ "ÒÉÁÎÚÁ Å ÏÐÅÒÁ ÎÅÌ ÓÅÔÔÏÒÅ ÄÅÌ ÔÒÁÓÐÏÒÔÏ ÄÅÌÌȭÅÎÅÒÇÉÁ e Corning Optical 

Communication con filiale italiana a Torino e specializzazione nella fibra ottica. In questi 

sottosettori sono stati portati avanti numerosi investimenti, come dichiara Francesco 

Sciarra (vicepresidente di AICE, associazione italiana industrie di cavi e conduttori 

ÅÌÅÔÔÒÉÃÉȟ Å ÒÅÓÐÏÎÓÁÂÉÌÅ ÄÅÌÌÁ #02ȟ ÏÖÖÅÒÏ ÉÌ ÎÕÏÖÏ ÒÅÇÏÌÁÍÅÎÔÏ ÅÕÒÏÐÅÏ ÉÎ ÍÁÔÅÒÉÁɊȡȱ 

ÅÖÏÌÕÚÉÏÎÉ ÄÏÖÕÔÅ ÁÌ ÃÁÍÂÉÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌÅ ÔÅÃÎÏÌÏÇÉÅ ÄȭÕÓÏȟ ÐÅÒ ÅÓÅÍÐÉÏ É ÃÁÖÉ ÔÅÌÅÆÏÎÉÃÉ 

ÓÏÎÏ ÄÉÖÅÎÔÁÔÉ ÑÕÁÓÉ ÔÕÔÔÉ ÆÉÂÒÁ ÏÔÔÉÃÁȠ ÑÕÅÌÌÉ ÉÎ ÕÓÏ ÎÅÌÌȭÅÌÅÔÔÒÏÎÉÃÁ Èanno subìto le 

ÔÒÁÓÆÏÒÍÁÚÉÏÎÉ ÄÅÌÌȭÅÌÅÔÔÒÏÎÉÃÁ ÓÔÅÓÓÁȟ ÍÅÎÔÒÅ É ÃÁÖÉ ÐÅÒ ÌȭÅÎÅÒÇÉÁ ÌÁÎÇÕÉÖÁÎÏ ÄÁ ÁÎÎÉȡ ÌÁ 
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CPR ha impresso una spinta di innovazione che in effetti mancavaȱ82. Per quanto riguarda 

il comparto gomma nel 2015 la produzione di prodotti termoplastici è aumentata del 3%, 

ÎÅÉ ÐÒÏÄÏÔÔÉ ÔÅÃÎÉÃÉ ÄÅÌ ςϷ Å ÄÅÇÌÉ ÐÎÅÕÍÁÔÉÃÉ ÄÅÌÌȭρρϷ83Ȣ 1ÕÅÓÔÏ ÓÅÔÔÏÒÅ ÆÁ ÄÅÌÌȭÅØÐÏÒÔ ÕÎ 

ÐÕÎÔÏ ÃÈÉÁÖÅȟ Å ÐÅÒ ÑÕÅÓÔÏ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌÁ ÍÅÄÅÓÉÍÁ ÉÎÄÕÓÔÒÉÁ ÉÎ ÒÅÇÉÏÎÉ ÁÖÁÎÚÁÔÅ 

come negli Stati Uniti, influenza gli scenari che ci saranno da attendersi in ogni parte del 

mondo. Ebbene negli USA il mercato è stabile, con una tendenza ad una leggera ripresa, 

esattamente come i dati precedentemente elencati testimoniano in Italia. Le nuove 

tecnologie permettono quindi margini più alti e un ROI più interessante, seppur 

appesantiscano le casse delle imprese coinvolte e per questo la PFN sembra peggiorare.  

 

2.3.17 Impiantistico  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

70,00 -5,30 -3,50 1,40 -0,10 -11,70 -6,40 -10,50 2,20 

Fatturato 
all'estero 

75,50 -8,90 4,20 6,90 -4,10 -15,40 -3,00 -7,90 2,70 

Fatturato 
in Italia 

59,40 1,50 -17,00 -10,50 10,50 -3,20 -13,00 -16,30 1,10 

MOL 53,80 - - - - - - -14,40 58,70 

MON 37,10 - - - - - - -33,10 175,60 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 2,50 5,90 

MON/VA - - - - - - - - 4,80 12,50 

PF/VA - - - - - - - - 5,20 11,30 

VA/CI - - - - - - - - 24,90 24,80 

Disponibilità f./  
fatturato netto 16,31 8,76 6,16 5,80 6,58 6,18 6,95 8,40 11,75 18,31 

                                                        

82 Si veda: https://www.industriaitaliana.it/le -aziende-italiane-prime-della-classe-nell-europa-dei-cavi/ , 
op. citata. 
83 Si veda: http://www.ilsole24ore.com/art/impresa -e-territori/2016 -06-20/la -gomma-plastica-torna-
crescere-201447.shtml?uuid=AD6Dstf. 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

https://www.industriaitaliana.it/le-aziende-italiane-prime-della-classe-nell-europa-dei-cavi/
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PFN/ 
fatturato netto -10,37 -14,72 -17,53 -22,84 -22,55 -31,26 -34,18 -20,08 -40,04 -4,27 

 

 

 

 

 

 

 

$ÁÌ ςπρς ÁÄ ÏÇÇÉ ÌȭÉÍÐÉÁÎÔÉÓÔÉÃÁ ÈÁ ÁÓÓÕÎÔÏ ÕÎ ÒÕÏÌÏ ÓÅÍÐÒÅ ÐÉĬ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÁÌÌȭÉÎÔÅÒÎÏ 

delle costruzioni (dal 40% al 44% nel 2016), pur assorbendo meglio i colpi della crisi84. 

Questo lo si evince dal rapporto CRESME-#.!ȟ ÃÈÅ ÍÅÔÔÅ ÉÎ ÌÕÃÅ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ altalenante 

del settore, pur sempre migliore di quello delle costruzioni: -12% di produzione impianti 

nel 2009 con la crisi, un biennio di ripresa, poi tre anni di nuova flessione (-17% contro il 

                                                        

84 Si veda: http://www.cna.fvg.it/cna01/unioni -e-raggruppamenti/646 -cna-installazione-e-impianti -
rapporto-cna-cresme-il -mercato-in-crescita?jjj=1534428963683. 
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VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria 
netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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-22% delle costruzioni nello stesso intervallo di tempo), per poi ripartire con il 6,3% nel 

biennio 2015-ςπρφ ÃÏÎÔÒÏ ÌȭρȟχϷ ÄÅÌÌÅ ÃÏÓÔÒÕÚÉÏÎÉȢ )Î ÐÒÏÓÐÅÔÔÉÖÁ ÆÕÔÕÒÁ ÃÒÅÓÃÅ 

ÌȭÁÔÔÅÎÚÉÏÎÅ ÖÅÒÓÏ ÉÌ ÒÉÓÐÁÒÍÉÏ ÉÄÒÉÃÏ Å ÌÁ ÇÅÓÔÉÏÎÅ ÄÅÌÌÅ ÓÐÅÓÅ ÄÅÌÌÁ ÃÁÓÁȠ ÉÎÏÌÔÒÅ 

ÌȭÉÎÖÅÃÃÈÉÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌÁ ÐÏÐÏÌÁÚÉÏÎÅ ÐÏÒÔÁ ÕÎȭÁÃÃÅÌÅÒÁÚÉÏÎÅ ÖÅÒÓÏ ÌȭÉÍÐÉÁÎÔÉÓÔÉÃÁ ÏÒÉÅÎÔÁÔÁ 

al comfort e alla domotica assistenziale, che indubbiamente è destinata a crescere. 

Tuttavia, come dimostra il  settore costruzioni, i fatturati sono ancora molto distanti dai 

valori pre-ÃÒÉÓÉȟ ÄÕÎÑÕÅ Ãȭî ÂÉÓÏÇÎÏ Äi diverso tempo e un vero segnale di forte e costante 

ripresa per una trasformazione completa del settore in grado di rigenerare dei numeri 

che sono ancora depressi. Anche in questo caso la tecnologia che richiede investimenti e 

ÕÎÁ ÄÏÍÁÎÄÁ ÎÏÎ ÁÎÃÏÒÁ ÁÌÌȭÁÌÔÅÚÚÁ ÁÐÐÅsantiscono la struttura finanziaria delle imprese. 

 

2.3.18 Imprese di costruzione 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

127,50 1,50 3,30 9,50 -1,80 10,00 4,40 4,00 -5,30 

Fatturato 
all'estero 

245,90 27,50 -3,20 8,20 6,40 14,50 15,20 22,90 6,70 

Fatturato in 
Italia 

74,40 -10,20 7,40 10,30 -6,40 7,10 -3,10 -11,30 -18,90 

MOL 193,00 - - - - - - 15,80 7,70 

MON 217,00 - - - - - - 20,40 12,70 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 7,90 8,70 

MON/VA - - - - - - - - 31,40 33,70 

PF/VA - - - - - - - - 7,90 11,70 

VA/CI - - - - - - - - 20,10 19,20 

Disponibilità f./  
fatturato netto 16,41 13,36 14,16 11,84 13,25 18,37 12,53 14,90 16,64 17,97 

PFN/ 
fatturato netto -21,38 -24,41 -32,34 -32,89 -27,47 -29,68 -44,26 -38,57 -43,57 -54,03 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 
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Il settore costruzione è probabilmente il più critico di quelli analizzati in questa sede. Ci 

sono molti numeri che aiutano a contestualizzare gli indicatori ormai classici qui esposti. 

Innanzitutto va considerata la falcidia delle imprese di costruzione a causa della crisi: tra 

il 2008 e il 2014 le imprese dai 2 ai 9 dipendenti sono diminuite del 26,9%, quelle fino ai 

49 dipendenti sono scese del 40%, mentre le più grandi del 31%85. Gli investimenti in 

nuova edilizia residenziale è scesa del 3,4% nel 2016 rispetto al 2015, seppur aumenti 

quella non residenziale del 0,8% e le manutenzioni straordinarie del 1,7%. Nel 2016 

ÌȭÁÐÐÌÉÃÁÚÉÏÎÅ ÄÅÌ ÎÕÏÖÏ ÃÏÄÉÃÅ ÄÅÇÌÉ ÁÐÐÁÌÔÉ ÈÁ ÐÏÒÔÁÔÏ ÁÄ ÕÎÁ ÆÏÒÔÅ ÃÏÎÔÒÁÚÉÏÎÅ ÄÅÌÌÁ 

                                                        

85 Si veda: http://www.ance.it/docs/docDownload.aspx?id=35113. 

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

DISPONIBILITÀ FIN./FATTURATO NETTO

-60,00%

-50,00%

-40,00%

-30,00%

-20,00%

-10,00%

0,00%

2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6

PFN/FATTURATO NETTO

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 
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97 

 

 

ÄÏÍÁÎÄÁ Á ÃÁÕÓÁ ÄÅÌÌȭÉÎÃÅÒÔÅÚÚÁ ÄÉ ÁÐÐÌÉÃÁÚÉÏÎÅ ÄÅÌÌÁ ÎÕÏÖÁ ÎÏÒÍÁÔÉÖÁȢ 5ÌÔÅÒÉÏÒÅ ÓÐÕÎÔÏ 

di riflessione deriva dal drastico taglio dei finanziamenti pubblici al settore: nel comparto 

residenziale si è passati dai 31,5 miliardi di euro del 2007 agli 8 miliardi di euro nel 2015, 

così come nel comparto non residenziale si è passati dai 21 miliardi ai 6 nel 2014Ȣ  !ÌÌȭÁÌÂÁ 

del 2017, questo settore vede la speranza della ripresa nella nascita del Fondo Garanzia 

ÐÅÒ ÌÅ 0-) ɉÃÈÅ ÒÅÎÄÅÒÅÂÂÅ ÐÏÓÓÉÂÉÌÅ ÌȭÁÃÃÅÓÓÏ ÁÌÌÁ ÇÁÒÁÎÚÉÁ ÐÕÂÂÌÉÃÁ ÄÁ ÐÁÒÔÅ ÄÅÌÌÅ 

imprese che hanno dimostrato maggior razionamento del credito in questi anni) e nella 

sperimentazione di nuove forme di finanziamento (minibond, crowdfunding, fondi di 

private equity). La difficile situazione italiana rende questo settore particolarmente 

ÓÏÆÆÅÒÅÎÔÅ ÁÌÌȭÉÎÔÅÒÎÏ ÄÅÌ ÍÅÒÃÁÔÏ ÄÏÍÅÓÔÉÃÏȟ ÃÏÎ ÆÁÔÔÕÒÁÔÉ ÂÅÎ ÄÉÓÔÁÎÔi dal livello pre-crisi, 

ma al contempo continua a spingere le imprese nazionali ad occuparsi di commesse 

ÉÎÔÅÒÎÁÚÉÏÎÁÌÉȟ ÃÈÅ ÒÅÎÄÏÎÏ ÉÌ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏ ÃÏÎ ÌȭÅÓÔÅÒÏ ÄÕÅ ÖÏÌÔÅ Å ÍÅÚÚÏ ÑÕÅÌÌÏ ÄÅÌ ςππψȢ )Î 

un contesto così martoriato sotto il punto di vista dei finanziamenti e della domanda è 

indubbio che renda la sopravvivenza molto costosa in termini di indebitamento.  

 

2.3.19 Legno e Mobili  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

99,00 -18,10 8,20 2,40 -1,70 1,40 3,20 3,90 1,90 

Fatturato 
all'estero 

111,10 -18,80 11,80 6,10 3,30 3,30 1,90 7,60 -1,50 

Fatturato in 
Italia 

89,70 -17,60 5,50 -0,60 -5,90 -0,40 4,50 0,50 5,40 

MOL 116,30 - - - - - - 41,50 22,60 

MON 119,40 - - - - - - 81,20 29,60 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 7,10 8,20 

MON/VA - - - - - - - - 24,80 28,80 

PF/VA - - - - - - - - 2,00 1,70 

VA/CI - - - - - - - - 26,50 26,90 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 
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Disponibilità f./  
fatturato netto 5,28 4,89 5,94 6,36 5,32 4,81 5,55 6,30 7,61 8,65 

PFN/ 
fatturato netto -28,52 -30,58 -37,22 -35,26 -34,69 -31,34 -29,85 -26,18 -23,07 -23,74 

 

 

 
 

 

 

 

Il settore del legno-arredo vale circa 40 miliardi di euro in Italia. È un comparto in mano 

per il 30% a cinque grandi gruppi: Ikea, Mondo convenienza, Mercatone Uno, Conforama 

e Poltrone Sofa. 
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VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria 
netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Il restante 70% è suddiviso in migliaia di PMI.86 Il modello tradizionale di vendita tramite 

ÓÈÏ×ÒÏÏÍ ÓÅÍÂÒÁ ÔÒÁÍÏÎÔÁÒÅȟ ÖÉÓÔÏ ÉÌ ÄÅÃÏÌÌÏ ÄÅÌÌȭÅ-commerce; inoltre i punti vendita 

tendono ad essere sempre più organizzati per stile e non per ambiente. Il consumatore 

sceglie non più solo in base alla convenienza, ma cercando un equilibrio tra prezzo, stile e 

qualità. )ÎÔÅÒÅÓÓÁÎÔÉ É ÄÁÔÉ ÓÕÌÌȭÅØÐÏÒÔȡ Ìa vendita di arredamenti online, a livello europeo, 

vale 6 miliardi di euro (fonte: Federlegno Arredo - Pambianco 2016). In Italia circa 600 

milioni di euro, con tassi di crescita annui superiori al 30%. Il fatturato in Italia è in 

crescita grazie anche agli incentivi statali, la lenta ripresa economica sta riaccendendo i 

consumi e quindi anche gli acquisti di mobili. Per quanto riguarda la struttura finanziaria 

indubbiamente le imprese stanno riducendo i debiti, con la PFN ad un valore minore di 

quello pre-crisi, e aumentando leggermente le disponibilità finanziarie. 

 

2.3.20 Meccanico 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

96,20 -19,10 8,10 8,70 -1,80 -1,60 1,10 3,60 0,10 

Fatturato 
all'estero 

105,90 -17,70 7,80 13,60 1,70 0,30 2,60 2,60 -2,20 

Fatturato in 
Italia 

82,00 -21,10 8,60 1,20 -7,90 -5,30 -1,90 5,60 4,60 

MOL 93,90 - - - - - - 6,10 -0,30 

MON 90,30 - - - - - - 9,50 -1,10 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 10,60 10,50 

MON/VA - - - - - - - - 23,60 23,20 

PF/VA - - - - - - - - 8,00 7,90 

VA/CI - - - - - - - - 33,50 33,80 

                                                        

86 Si veda: http://www.repubblica.it/economia/rapporti/osserva -
italia/conad/2017/06/13/news/mobili_e_arredo_la_competizione_e_su_concept_e_multicanalita_-
168010041/ . 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 



100 

 

 

Disponibilità f./  
fatturato netto 6,06 5,69 9,39 9,03 7,58 8,69 8,95 9,97 10,18 11,65 

PFN/ 
fatturato netto -14,79 -18,02 -20,34 -17,36 -18,68 -21,63 -23,95 -22,42 -22,36 -18,78 

 

 

 
 

  

 

 

Questo comparto nel 2016 arriva a quasi 45 miliardi di fatturato complessivo, dando 

continuità ad una ripresa i cui segnali si rilevavano tra il 2014 e il 2015. La quota di export 

ÎÅÌ ςπρφ î ÓÔÁÔÁ ÄÅÌ υψȟψϷȟ ÃÉÆÒÁ ÌÅÇÇÅÒÍÅÎÔÅ ÉÎÆÅÒÉÏÒÅ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌÌȭÁÎÎÏ ÐÒecedente87, 

                                                        

87 Si veda: http://meccanica -plus.it/meccanica-produzione-2016-a-11-nei-dati-anima_85900/. 
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VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 



101 

 

 

ÃÏÍÐÅÎÓÁÔÁ ÄÁ ÕÎ ÃÏÎÓÕÍÏ ÉÎÔÅÒÎÏ ÆÉÎÁÌÍÅÎÔÅ ÉÎ ÃÒÅÓÃÉÔÁȢ )Ì ÒÕÏÌÏ ÃÈÅ ÇÉÏÃÁ ÌȭÉÎÄÕÓÔÒÉÁ 

τȢπ î ÆÏÎÄÁÍÅÎÔÁÌÅȟ ÐÅÒÃÈï ÆÕÎÇÅ ÄÁ ÔÒÁÉÎÏ ÖÅÒÓÏ ÉÌ ÒÉÎÎÏÖÁÍÅÎÔÏ ÄÁÌ ÒÁÍÏ ÄÅÌÌȭÏÆÆÅÒÔÁȟ 

ma stimola anche nuova domanda dai fruitori dei prodotti del settore. Dal punto di vista 

dei numeri tutto questo si traduce in un fatturato in crescita in Italia, un risultato 

economico ancora instabile, che ha portato le imprese complessivamente ad aumentare il 

loro indebitamento seppur abbiano anche trattenuto delle disponibilità finanziarie nel 

2016 che sono quasi due volte quella del 2007, con un valore tendenzialmente superiore 

a settori visti in precedenza. 

 

2.3.21 Metallurgico  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

74,90 -42,10 29,80 19,30 -6,60 -6,40 -0,20 -0,50 -3,80 

Fatturato 
all'estero 

85,30 -39,90 23,20 24,60 2,90 -8,10 3,50 -3,20 -2,50 

Fatturato in 
Italia 

68,40 -43,50 34,20 16,10 -12,80 -5,10 -3,00 1,80 -4,80 

MOL 52,70 - - - - - - 3,40 12,50 

MON 35,50 - - - - - - 6,30 21,30 

 

 

 

 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 5,20 6,10 

MON/VA - - - - - - - - 19,10 23,20 

PF/VA - - - - - - - - 4,10 7,90 

VA/CI - - - - - - - - 22,40 33,80 

Disponibilità f./  
fatturato netto 1,73 2,05 4,54 2,68 2,39 2,88 4,05 4,87 4,90 5,60 

PFN/ 
fatturato netto -17,87 -21,95 -30,90 -28,99 -25,46 -23,60 -24,17 -23,26 -24,13 -21,91 

  

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Nel 2015 questo settore ha segnato un fatturato di 43,4 miliardi di euro e un margine 

operativo lordo di 2,9 miliardi di euro88. Questi numeri testimoniano il ruolo del settore 

in termini strategici, occupazionali (si contano circa 3759 aziende operative) e per questo 

ÃÏÓÔÉÔÕÉÓÃÅ ÕÎÁ ÒÉÓÏÒÓÁ ÉÍÐÏÒÔÁÎÔÅ ÐÅÒ Ìȭ)ÔÁÌÉÁȢ La produttività di questo mercato è 

determinata anche dalla capacità di innovarsi attraverso la ricerca: dallo studio di nuove 

ÔÉÐÏÌÏÇÉÅ ÄÉ ÁÃÃÉÁÉÏ ÄÉ ÅÌÅÖÁÔÁ ÑÕÁÌÉÔÛ ÁÌÌȭÁÄÏÚione di nuove tecnologieȢ ,ȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ 

complessivo del settore è indissolubilmente legato ai comparti con cui collabora, i quali 

ÃÏÓÔÉÔÕÉÓÃÏÎÏ ÌÁ ÄÏÍÁÎÄÁ ÐÅÒ ÉÌ ÍÅÔÁÌÌÕÒÇÉÃÏȟ ÏÖÖÅÒÏ ÌȭÉÎÄÕÓÔÒÉÁ ÁÕÔÏÍÏÂÉÌÉÓÔÉÃÁ, dei mezzi 

di trasporto, e quella degli elettrodomestici: perciò se questi calano, anche la metallurgia 

                                                        

88 Si veda: https://www.bancaifisimpresa.it/blog/news/settore -metallurgico-dati-andamento-sul-
mercato/ . 
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soffre.  A fronte di fatturati incostanti e distanti dalla situazione pre-crisi, si è efficientata 

la produzione, come evidenziano i parametri economici e il ROI che continua la sua 

ripresa. Interessante notare che a livello di struttura finanziaria il settore cerchi di 

attestare la PFN intorno al 20% del fatturato netto, con delle disponibilità finanziarie in 

aumento ma sempre a livelli in assoluto bassi, come si evince dal massimo raggiunto nel 

2016 appena vicino al 6%.     

 

2.3.22 Pelli e Cuoio 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

134,20 -11,10 16,80 18,70 3,80 5,00 3,30 -0,10 -3,30 

Fatturato 
all'estero 

150,40 -12,80 18,70 24,50 7,60 8,60 4,00 0,70 -4,50 

Fatturato in 
Italia 

108,10 -8,30 13,80 9,60 -3,10 -2,20 1,90 -1,80 -0,30 

MOL 162,70 - - - - - - -2,80 -9,20 

MON 170,20 - - - - - - 4,20 -11,80 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 19,10 15,80 

MON/VA - - - - - - - - 49,80 45,20 

PF/VA - - - - - - - - 6,90 6,22 

VA/CI - - - - - - - - 33,70 30,70 

Disponibilità f./  
fatturato netto 4,72 3,65 6,57 4,60 5,13 5,23 5,50 5,11 7,55 6,54 

PFN/ 
fatturato netto -26,13 -25,85 -26,86 -22,93 -16,34 -14,39 -13,54 -14,91 -15,37 -19,32 

 

 

 

 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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.ÅÌ ςπρφ ÉÌ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏ ÄÅÌÌȭÉÎÄÕÓÔÒÉÁȟ ÃÏÍÐÏÓÔÁ ÄÁ ÃÉÒÃÁ ρςππ ÁÚÉÅÎÄÅ Å ρχπππ ÁÄÄÅÔÔÉȟ î 

calato del 2% in volume e del 4% in valore, con una produzione di 120 milioni di metri 

quadri di pelle dal valore di 5 miliardi di euro89. Le esportazioni ammontano al 76% della 

produzione, ma con molte differenze a seconda del mercato di riferimento (gli USA 

segnano un +11%, mentre la Cina -14%), e della qualità del prodotto (le fasce più pregiate 

ÃÈÉÕÄÏÎÏ ÌȭÁÎÎÏ ÐÏÓÉÔÉÖÁÍÅÎÔÅȟ ÑÕÅÌÌÅ ÍÅÄÉÅ ÎÅÇÁÔÉÖÁÍÅÎÔÅɊȢ )Î ÃÒÅÓÃÉÔÁ ÁÎÃÈÅ ÌÁ ÐÉÃÃÏÌÁ 

ÐÅÌÌÅÔÔÅÒÉÁ ÄÅÇÌÉ ÁÃÃÅÓÓÏÒÉ ÄÅÌÌȭÁÂÂÉÇÌÉÁÍÅÎÔÏȟ ÉÌ ÔÅÓÓÕÔÏ ÐÕÒÏ Á ÍÏÎÔÅȟ Å ÁÎche la pelle 

ÄÅÓÔÉÎÁÔÁ ÁÉ ÓÅÄÉÌÉ ÄÅÌÌÅ ÁÕÔÏÍÏÂÉÌÉ ÄÉ ÌÕÓÓÏȢ  ,ȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÁÌÔÁÌÅÎÁÎÔÅ ÄÅÌÌȭÉÎÔÅÒÏ ÓÅÔÔÏÒÅ 

ÓÏÆÆÒÅ ÌȭÁÌÔÒÅÔÔÁÎÔÏ ÄÉÓÃÏÓÔÁÎÔÅ ÔÒÅÎÄ ÄÅÌÌÁ ÄÏÍÁÎÄÁȟ ÏÌÔÒÅ ÁÄ ÕÎ ÐÒÅÚÚÏ ÄÅÌÌÅ ÍÁÔÅÒÉÅ 

prime in crescita. Nel complesso si conferma uno dei settori più ÉÎÔÅÒÅÓÓÁÎÔÉ ÐÅÒ Ìȭ)ÔÁÌÉÁȟ Å 

                                                        

89 Si veda: http://www.ilsole24ore.com/art/moda/2017 -02-20/concia-ripre sa-pelli-pregiate--
180740.shtml?uuid=AE1InjZ. 
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dove la sapiente lavorazione frutto di tradizioni artigianali tramandate nel tempo, gioca 

ancora la sua parte efficacemente. Il fatturato, seppur in leggero calo, è ben al di sopra del 

livello pre-crisi, soprattutto spinto dai beni di lusso che non hanno mai patito alcuna crisi 

Å ÃÈÅȟ ÁÌ ÃÏÎÔÒÁÒÉÏȟ ÈÁÎÎÏ ÁÕÍÅÎÔÁÔÏ ÉÌ ÌÏÒÏ ÇÉÒÏ ÄȭÁÆÆÁÒÉ ÖÉÓÔÏ ÌȭÁÕÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌÁ ÆÏÒÂÉÃÅ ÔÒÁ 

le classi più ricche e quelle più povere. I numeri confermano la redditività del settore, con 

un tentativo di assestare la struttura finanziaria con una PFN intorno al 20% del fatturato 

netto. 

 

2.3.23 Petrolio e Combustibili  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

57,80 -31,60 17,90 22,90 8,70 -7,60 -9,40 -20,20 -19,50 

Fatturato 
all'estero 

84,00 -25,60 24,70 47,40 12,60 -2,10 -3,40 -24,30 -23,90 

Fatturato in 
Italia 

51,20 -33,20 15,90 15,40 7,10 -9,90 -12,10 -18,20 -17,50 

MOL 17,60 - - - - - - (**)  >200 

MON (***)  - - - - - - (*) (*) 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 12,20 8,30 

MON/VA - - - - - - - - ... Χ 

PF/VA - - - - - - - - Χ Χ 

VA/CI - - - - - - - - Χ Χ 

Disponibilità f./  
fatturato netto 1,80 1,06 1,19 1,04 0,95 5,85 8,67 10,21 12,84 17,19 

PFN/ 
fatturato netto -20,45 -18,62 -37,15 -32,66 -30,47 -20,82 -15,93 -18,23 -22,63 -25,62 

 

 

 

 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  
VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria 
netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Lungo il 2016 i mercati petroliferi internazionali hanno evidenziato un andamento 

altalenante che ha tuttavia inciso positivamente sui costi di approvvigionamento delle 

ÍÁÔÅÒÉÅ ÐÒÉÍÅ ÎÅÃÅÓÓÁÒÉÅ Á ÓÏÄÄÉÓÆÁÒÅ ÌÁ ÄÏÍÁÎÄÁ ÄÉ ÅÎÅÒÇÉÁ ÄÏÍÅÓÔÉÃÁȢ Ȱ Il prezzo del 

petrolio (Brent Dated), pur passando dai 26 dollari/barile (doll./bbl) di gennaio ai 53 di 

dicembre (+103%), in media annua si è infatti attestato a 44 doll./bbl, un valore inferiore 

del 18% rispetto al 2015 e del 60% rispetto al 2014ȱ90. Il mercato non ha evidenziato 

particolari novità e il petrolio soddisfa circa il 36% del fabbisogno energetico italiano; il 

gas pesa il 35,4% e cresce del 4% rispetto al 2015 (in netta controtendenza rispetto a tutte 

le atre fonti), mentre scendono le fonti rinnovabili attorno al 17% soprattutto per una 

diminuziÏÎÅ ÄÅÌÌȭÉÄÒÏÅÌÅÔÔÒÉÃÏȢ )ÎÔÅÒÅÓÓÁÎÔÅ ÎÏÔÁÒÅ ÃÈÅ ÌȭÉÍÐÏÒÔÁÚÉÏÎÅ ÄÉ ÅÎÅÒÇÉÁ ÅÌÅÔÔÒÉÃÁ 

                                                        

90 Si veda: 
http://rienergia.staffettaonline.com/articolo/3273 σȾ)ÌϹ0ÒÅÃÏÎÓÕÎÔÉÖÏϹÐÅÔÒÏÌÉÆÅÒÏϹ50ȡϹÉÌϹÐÅÔÒÏÌÉÏϹÅϹÌȭ)Ô
alia+nel+2016/Marco+D%27Aloisi, op. citata. 
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http://rienergia.staffettaonline.com/articolo/32733/Il+Preconsuntivo+petrolifero+UP:+il+petrolio+e+l'Italia+nel+2016/Marco+D%27Aloisi
http://rienergia.staffettaonline.com/articolo/32733/Il+Preconsuntivo+petrolifero+UP:+il+petrolio+e+l'Italia+nel+2016/Marco+D%27Aloisi
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costi decisamente meno, come evidenzia il passaggio dai 35 miliardi di euro nel 2015 ai 

24 miliardi del 2016. Consumi stagnanti non hanno favorito la raffinazione che si è 

stabilizzata in termini di produzione dopo un calo del 18% della produzione che dal 2010 

ha fatto chiudere ben cinque raffinerie. Tema spinoso è la competitività dei prodotti  

italiani  sui mercati internazionali, che resta per molti versi senza una soluzione definitiva 

e che solo recentemente sembra aver attenzionato almeno in parte la Commissione 

europea la quale, in una nota ufficiale, ha asserito il carattere strategico della raffinazione 

e la volontà di convocare a febbraio 2017 una nuova riunione del Refining Forum. 

Ȱ,ȭÏÂÉÅÔÔÉÖÏ î ÍÏÎÉÔÏÒÁÒÅ ÌÁ ÓÉÔÕÁÚÉÏÎÅ ÉÎ ÖÉÓÔÁ ÄÅÌÌÅ ÐÒÏÓÓÉÍÅ ÓÃÁÄÅÎÚÅ ÎÏÒÍÁÔÉÖÅ ɉ%43ȟ 

)-/ȟ )%$ȟ ")/&5%,Ɋ ÃÈÅ ÁÖÒÁÎÎÏ ÕÎ ÒÕÏÌÏ ÄÅÃÉÓÉÖÏ ÎÅÌ ÄÉÓÅÇÎÁÒÅ ÉÌ ÆÕÔÕÒÏ ÄÅÌÌȭÉÎÄÕÓÔÒÉÁ 

della raffinazione europea e quindi italiana.ȱ91 La debolezza strutturale del settore, mai 

stato particolarmente performante in Italia a causa della scarsità di materie prime sul 

territorio, di concerto con una posizione ininfluente a livello internazionale, ha portato al  

pesante calo del fatturato negli ultimi anni sia ÉÎ )ÔÁÌÉÁ ÃÈÅ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȟ ÃÏÎ ÕÎÁ ÒÅÄÄÉÔÉÖÉÔÛ 

non particolarmente elevata e un ROI che scende sotto la soglia del 10%. Il legame tra le 

prestazioni del settore e la geopolitica internazionale comporta un forte aumento del 

rischio operativo, parzialmente compensato dal tentativo di tenere la PFN intorno al 20% 

dopo il picco di quasi 40% nel 2009, e dal vero e proprio decollo delle disponibilità 

finanziarieȟ ÐÁÓÓÁÔÅ ÄÁ ÍÅÎÏ ÄÅÌÌȭρϷ ÁÌ ρχϷ ÉÎ ÐÏÃÈÉ ÁÎÎÉȢ  

 

2.3.24 PÒÏÄÏÔÔÉ ÐÅÒ ÌȭÅÄÉÌÉÚÉÁ 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

60,80 -18,90 -7,40 - -9,60 -5,60 -5,90 -1,00 1,80 

Fatturato 
all'estero 

101,20 -20,90 2,20 7,00 6,50 3,60 1,70 2,50 1,80 

Fatturato in 
Italia 

49,50 -18,30 -10,00 -2,20 -15,00 -9,50 -9,50 -2,90 1,70 

MOL 27,30 - - - - - - 15,00 3,10 

MON 1,10 - - - - - - (*) (**)  

                                                        

91 Si veda nota 85, op. citata. 

  

° base 2008=100 
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Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 2,40 2,10 

MON/VA - - - - - - - - -0,30 0,60 

PF/VA - - - - - - - - 23,10 19,60 

VA/CI - - - - - - - - 10,50 10,40 

Disponibilità f./  
fatturato netto 5,08 4,79 9,39 7,40 6,83 14,92 15,90 16,36 20,30 20,38 

PFN/ 
fatturato netto -43,37 -58,09 -69,69 -78,08 -78,06 -83,92 -81,64 -88,02 -88,12 -95,66 
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(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Questo settore ÃÏÎÔÉÎÕÁ ÌÁ ÓÕÁ ÄÉÓÃÅÓÁ ÄÁ ÏÒÍÁÉ ÕÎÁ ÄÅÃÉÎÁ ÄȭÁÎÎÉ ÃÏÎ ÐÏÃÈÉ ÓÅÇÎÁÌÉ ÄÉ 

ripresa. Naturalmente è assai correlato con il settore edile, e finché questo non ripartirà 

in maniera strutturata e diffusa difficilmente permetterà ai rivenditori e produttori di 

ÍÁÔÅÒÉÁÌÉ ÐÅÒ ÌȭÅÄÉÌÉÚÉÁ ÄÉ ÒÉÁÌÚÁÒÅ ÌÁ ÔÅÓÔÁȢ 2ÉÖÏÌÇÅÎÄÏ ÌÏ ÓÇÕÁÒÄÏ ÁÉ ÓÏÔÔÏÓÅÔÔÏÒÉ ÉÎ ÍÉÇÌÉÏÒ 

condizione, si può notare il passo in avanti del comparto ceramiche, soprattutto per 

quanto concerne le piastrelle: 5,4 miliardi di euro il valore creato nel 2016 (+5,9% 

ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌ ςπρυɊȟ ÄÉ ÃÕÉ τȟφ ÍÉÌÉÁÒÄÉ ÄÅÒÉÖÁÎÔÉ ÄÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏ ɉϹφȟσϷ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌ ςπρυɊ Å ψυυȟφ 

milioni dal mercato interno (+8% rispetto al 2015)92. Per quanto riguarda il sottosettore 

delle resine stireniche, invece,  ÉÌ ÐÏÌÉÓÔÉÒÅÎÅ ÃÏÍÐÁÔÔÏ ÈÁ ÃÈÉÕÓÏ ÌȭÁÎÎÏ ÃÏÎ ÕÎ ÉÎÃÒÅÍÅÎÔÏ 

del 2%, mentre il consumo del polistirene espanso (EPS) ha subito un calo (-1,7%) causato 

dalla debolezza del settore costruzioni93. Invece la crisi continua a mietere vittime nella 

filiera del cemento, con un -11,4% nel 2014, -10,1% nel 2015; complessivamente tra il 

2006 e il 2016 si è registrata una perdita del 70%. In questa filiera fanno parte i produttori 

di calcestruzzo preconfezionato, di prefabbricati in calcestruzzo, di additivi, e i produttori 

di malte premiscelate e di applicazioni di calcestruzzo94. La difficile situazione 

complessiva è testimoniata dai numeri: fatturato in ripresa ma distante dai livelli pre-

crisi, margini operativi lordi e netti bassi, ROI quasi insignificante, aumento del debito per 

sopravvivere oltre ad una forte dose di disponibilità finanziarie  probabilmente per 

ÇÁÒÁÎÔÉÒÓÉ ÐÉĬ ÆÌÅÓÓÉÂÉÌÉÔÛ ÖÉÓÔÏ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÉÎÃÅÒÔÏ ÄÅÌ ÓÅÔÔÏÒÅȢ 

 

2.3.25 Servizi di pub blica utilità  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

127,70 1,00 5,30 3,60 -1,90 6,20 3,10 3,90 3,90 

Fatturato 
all'estero 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Fatturato in 
Italia 

127,70 1,00 5,30 3,60 -1,90 6,20 3,10 3,90 3,90 

MOL 143,40 - - - - - - 11,60 5,30 

MON 139,60 - - - - - - 17,80 5,40 

                                                        

92 Si veda: http://www.confindustriaceramica.it/site/home/news/articolo8608.html . 
93 Si veda: https://www.polimerica.it/articolo. asp?id=16077. 
94 Si veda: http://www.ilsole24ore.com/art/impresa -e-territori/2017 -10-05/cemento-dieci-anni-caduta-
161917.shtml?uuid=AEXbUXfC. 



110 

 

 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 9,90 9,80 

MON/VA - - - - - - - - 46,70 47,30 

PF/VA - - - - - - - - 8,40 6,90 

VA/CI - - - - - - - - 18,00 18,10 

Disponibilità 
f./ Fatturato 
netto 10,96 9,58 22,64 41,80 16,64 44,24 53,22 28,80 40,69 41,89 

PFN/ 
fatturato 
netto 

-
180,80 

-
178,40 

-
192,18 

-
182,21 

-
181,96 

-
199,39 

-
187,77 

-
176,57 

-
169,70 

-
171,69 
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° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  
VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria 
netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Le 100 top utility del settoÒÅ ÄÅÌÌȭÅÎÅÒÇÉÁȟ ÄÅÌ ÇÁÓȟ ÄÅÌ ÓÅÒÖÉÚÉÏ ÉÄÒÉÃÏ ÉÎÔÅÇÒÁÔÏ Å ÄÅÌÌÁ 

raccolta dei rifiuti urbani hanno generato nel 2016 115 miliardi di euro di ricavi, 

ÅÑÕÉÖÁÌÅÎÔÅ ÁÌ φȟωϷ ÄÅÌ 0),ȟ ÃÏÎ ÕÎ ÉÎÃÒÅÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌȭρȟςϷ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌ ςπρυ95. Interessante 

per capire la struttura del settore è sapere che il 66% delle aziende è interamente 

pubblico, il 20% è di società miste, il 9% è di aziende quotate, il 5% restante è di privati. 

In generale sono cresciuti in fatturato tutti i comparti (gas, rifiuti, sistemi idrici), ad 

esclusione di quelle energetico con un piccolo calo del 0,4%. Sono proprio le imprese 

elettriche ad avere una situazione debitoria pesante, penalizzate dal calo dei prezzi e della 

domanda degli ultimi anni. In particolare, alcune hanno risentito di pesanti investimenti 

rivelatisi non remunerativi in un mercato calante. Detto questo il settore 

complessivamente sta incrementando i propri risultati economici, i fatturati, con le 

disponibilità finanziarie che sono passate da circa il 10% al 40% tra il 2007 e il 2016, e un 

debito che si sta cercando piano piano di diminuire, seppur la PFN ammonti a circa -170% 

nel 2016. 

 

2.3.26 Stampa ed Editoria  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

58,00 -13,50 -1,40 -2,60 -9,60 -11,40 -4,30 -4,30 -4,80 

                                                        

95 Si veda: http://www.toputility.it/wp -content/uploads/2018/01/Sintesi -dei-risultati -Top-Utility -VI-ED-
stamp.pdf. 
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Fatturato 
all'estero 

57,00 -17,60 -8,50 5,30 -1,30 -20,40 1,30 -1,40 -8,40 

Fatturato in 
Italia 

58,10 -13,20 -0,90 -3,10 -10,20 -10,60 -4,70 -4,60 -4,50 

MOL 22,80 - - - - - - 2,40 -11,10 

MON 0,30 - - - - - - 11,30 -91,40 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 2,10 3,00 

MON/VA - - - - - - - - 1,50 0,10 

PF/VA - - - - - - - - 8,10 14,20 

VA/CI - - - - - - - - 22,10 21,00 

Disponibilità f./  
fatturato netto 12,93 11,61 11,71 13,13 12,72 11,48 12,90 11,95 13,65 15,33 

PFN/ 
fatturato netto -29,94 -37,11 -42,57 -40,23 -43,15 -49,32 -51,28 -48,96 -49,81 -48,69 
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DISPONIBILITÀ FIN./FATTURATO NETTO

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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$Á ÁÎÎÉ ÏÒÍÁÉ ÌÁ ÓÔÁÍÐÁ Å ÌȭÅÄÉÔÏÒÉÁ ÓÕÂÉÓÃÏÎÏ ÕÎ ÄÅÃÌÉÎÏ ÓÔÒÕÔÔÕÒÁÌÅȡ ÂÁÓÔÉ ÐÅÎÓÁÒÅ ÃÈÅ 

dal 2011 al 2016 le copie cartacee dei quotidiani sono calate del 43%.96 Calano i ricavi su 

tutti i mercati, con una riduzione degli introiti pubblicitari superiori al 6%; gli editori 

faticano a valorizzare il prodotto tradizionale nel mondo digitale: se le copie digitali 

costituiscono il 12% delle vendite, ebbene queste rappresentano solo il 6% dei ricavi. Il 

settore della stampa quotidiana e periodica è poi interessato da fenomeni di 

ÃÏÎÓÏÌÉÄÁÍÅÎÔÏȟ ÓÅ ÓÉ ÐÅÎÓÁ ÁÌÌȭÁÃÑÕÉÓÉÚÉÏÎÅ ÄÁ ÐÁÒÔÅ ÄÅÌÌÁ #ÁÉÒÏ ÃÏÍÍÕÎÉÃÁÔÉÏÎ del 

ÃÏÎÔÒÏÌÌÏ ÄÉ 2#3 ÍÅÄÉÁÇÒÏÕÐȟ Å ÄÅÌ 'ÒÕÐÐÏ %ÄÉÔÏÒÉÁÌÅ ,ȭ%ÓÐÒÅÓÓÏ ÄÉ )ÔÅÄÉȢ ) ÄÉÆÆÉÃÉÌÉ ÒÉÓÕÌÔÁÔÉ 

ÅÃÏÎÏÍÉÃÉ ÓÉ ÓÐÅÃÃÈÉÁÎÏ ÃÏÎ ÕÎȭÅÓÐÏÓÉÚÉÏÎÅ ÄÅÂÉÔÏÒÉÁ ÉÎ ÃÒÅÓÃÅÎÄÏ e un fatturato in 

calando. Sembra evidente la necessità di una rivoluzione del prodotto tradizionale visto il 

calo delle vendite e la distruzione del valore operata dalla tecnologia.  

 

2.3.27 Telecomunicazioni  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

75,90 -2,90 -2,20 -2,90 -2,40 -8,20 -7,50 -1,50 0,80 

Fatturato 
all'estero 

74,00 -7,80 3,00 -5,80 -5,80 -13,30 -1,60 4,50 -1,50 

Fatturato in 
Italia 

76,00 -2,70 -2,40 -2,70 -2,30 -8,00 -7,80 -1,80 1,00 

MOL 67,30 - - - - - - -15,80 13,60 

                                                        

96 Si veda: 
https://www.agcom.it/documents/10179/8078012/Sintesi+Relazione+Annuale+2017.pdf/69ddc8b9 -
e975-4106-a940-0f857279f851. 
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MON 52,50 - - - - - - -34,40 33,70 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 7,20 5,90 

MON/VA - - - - - - - - 23,90 30,20 

PF/VA - - - - - - - - 16,30 1,60 

VA/CI - - - - - - - - 17,90 18,50 

Disponibilità f. 
f./fatturato 
netto 11,95 11,69 17,63 12,05 8,07 8,64 10,02 8,52 8,12 10,02 

PFN/ 
fatturato 
netto 

-
138,69 

-
151,34 

-
141,34 

-
133,24 

-
139,86 

-
142,01 

-
149,94 

-
161,37 

-
156,22 

-
145,90 
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DISPONIBILITÀ FIN./FATTURATO NETTO

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  
VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria 
netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Dopo dieci anni di contrazione, nel 2016 il settore telecomunicazioni torna a crescere. In 

ÐÁÒÔÉÃÏÌÁÒÅ ÌÁ ÓÐÅÓÁ ÄÅÌÌÅ ÆÁÍÉÇÌÉÅ ÔÏÒÎÁ Á ÓÁÌÉÒÅ ÄÉ ÃÉÒÃÁ ÌȭρϷȟ ÃÏÎ ÕÎ ÆÏÒÔÅ ÃÁÍÂÉÁÍÅÎÔÏ 

sul dettaglio della domanda: i servizi voce sono in drastico calo (-7,6% dal 2015), ma 

crescono quelli sui dati internet (+5,6%), superando per la prima volta nella storia 

proprio i ricavi sui servizi voce.97 Questo fenomeno è in rapida ascesa anche per 

ÌȭÁÃÃÅÌÅÒÁÚÉÏÎÅ ÄÅÌÌÁ ÄÉÆÆÕÓÉÏÎÅ ÄÅÌÌÁ ÂÁÎÄÁ ÌÁÒÇÁȟ Å ÓÁÒÛ ÉÎÔÅÒÅÓÓÁÎÔÅ ÖÅÄÅÒÅ ÌȭÅÆÆÅÔÔÏ ÃÈÅ 

ÁÖÒÛ ÌȭÉÎÇÒÅÓÓÏ ÄÉ %ÎÅÌ col servizio Open FiberȢ ,ȭÁÕÍÅÎÔÏ ÄÅÌ ÃÏÎÓÕÍÏ ÄÁÔÉ ÄÁ ÍÏÂÉÌÅ 

(+46% rispetto al 2015) fa cambiare le politiche dei grandi gestori di rete, e ha portato 

alla fusione di Wind e Tre, oltre alla nascita di compagnie low cost come Iliad. Gli 

investimenti sulle infrastrutture per la rete fissa aumentano del 6%, mentre quelle per 

reti mobili decrescono del 20,6%, grazie alla ormai completa copertura delle reti 4G 

imbastita già da qualche anno. Il settore è quindi in rapido cambiamento dovuto 

ÁÌÌȭÁÃÃÅÌÅÒÁÚÉÏÎÅ ÉÍÐÒÅÓÓÁ ÄÁÌÌÁ ÔÅÃÎÏÌÏÇÉÁȟ ÃÈÅ ÓÔÁ ÆÁÃÅÎÄÏ ÍÕÔÁÒÅ ÌÅ ÅÓÉÇÅÎÚÅ ÄÅÉ 

ÃÏÎÓÕÍÁÔÏÒÉ Å ÎÅÃÅÓÓÁÒÉÁÍÅÎÔÅ ÌȭÏÆÆÅÒÔÁ ÄÅÌÌÅ ÃÏÍÐÁÇÎÉÅȢ ,ȭÉÎÃÏÍÂÅÎÚÁ ÄÅÌ ÃÁÍÂÉÁÍÅÎÔÏ 

e il suo peso in termini di investimenti rende più difficoltoso migliorare la PFN (che 

viaggia intorno al 150%) e rende ancora più marginale il valore delle disponibilità 

finanziarie attorno al 10% del fatturato netto. 

 

                                                        

97 Si veda: 
https://www.agcom.it/documents/10179/8078012/Sintesi+Relazione+Annuale+2017.pdf/69ddc8b9 -
e975-4106-a940-0f857279f851. 
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2.3.28 Tessile 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

104,10 -20,40 12,40 10,30 -1,00 -0,20 4,00 2,50 0,20 

Fatturato 
all'estero 

117,50 -22,30 14,00 12,50 5,30 -1,10 7,80 3,70 1,40 

Fatturato in 
Italia 

87,10 -18,00 10,40 7,50 -9,20 1,20 -1,60 0,70 -1,80 

MOL 94,10 - - - - - - 10,10 8,10 

MON 106,80 - - - - - - 14,30 13,10 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 7,60 8,90 

MON/VA - - - - - - - - 21,80 23,70 

PF/VA - - - - - - - - 2,60 4,50 

VA/CI - - - - - - - - 31,10 31,50 

Disponibilità f./  
fatturato netto 9,38 8,17 13,82 14,33 11,26 11,00 11,52 10,22 10,99 12,91 

PFN/ 
fatturato netto -22,22 -26,94 -28,86 -23,30 -21,85 -20,90 -19,77 -17,55 -16,69 -14,51 
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° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  

VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Il settore paga una domanda altalenante sul mercato: basti pensare che nel 2016 nei primi 

ÄÕÅ ÔÒÉÍÅÓÔÒÉ Ãȭî ÕÎÁ ÃÒÅÓÃÉÔÁ ÄÅÌ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏ ÉÎ )ÔÁÌÉÁ ÐÁÒÉ Á ςȟςϷ Å ÐÏÉ ρȟςϷ ÎÅÉ ÐÒÉÍÉ ÄÕÅ 

trimestri, e poi due cali che portano il risultato complessivo in negativo.98 Dinamica simile 

ÁÎÃÈÅ ÐÅÒ ÌȭÅØÐÏÒÔȟ ÐÏÓÉÔÉÖÏ ÎÅÌ ÐÒÉÍÏ ÔÒÉÍÅÓÔÒÅ Å ÐÏÉ ÉÎ ÃÁÌÏȟ ÐÕÒ ÔÅÒÍÉÎÁÎÄÏ 

positivamente nel complesso. Guardando la seconda tabella si nota il miglioramento della 

PFN e contemporaneamente un livello di disponibilità finanziarie  in leggera crescita, 

attestato attorno al 13%, quindi poco differente dalla PFN. 

 

2.3.29 Trasporti  

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

115,10 -6,20 11,10 5,60 1,60 1,30 1,70 1,50 -1,60 

Fatturato 
all'estero 

97,50 -27,60 43,30 -0,10 8,40 -6,60 11,40 -5,70 -11,50 

Fatturato in 
Italia 

118,20 -2,40 7,00 6,60 0,50 2,70 0,20 2,80 - 

MOL 316,60 - - - - - - 5,50 10,50 

MON (**)  - - - - - - 5,20 18,60 

 

 

 

                                                        

98 Si veda: http://www.sistemamodaitalia.com/it/area -associati/centro-
studi/item/download/10419_7ffbd426ced635b41c7af2ee5137ea95. 
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Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 2,10 2,40 

MON/VA - - - - - - - - 13,30 15,10 

PF/VA - - - - - - - - 2,00 2,20 

VA/CI - - - - - - - - 13,70 13,90 

Disponibilità f./  
fatturato netto 27,97 14,91 10,70 6,00 13,18 9,09 11,01 9,13 10,84 17,37 

PFN/ 
fatturato netto -66,75 -83,94 -95,65 -89,97 -76,32 -78,94 -73,82 -71,60 -67,14 -66,04 

 

 

 

 

 

 

 

Prosegue una lenta crescÉÔÁ ÄÅÌ ÔÒÁÓÐÏÒÔÏ ÍÅÒÃÉȟ ÃÏÍÅ ÒÉÓÕÌÔÁ ÄÁÌÌȭÁÕÍÅÎÔÏ ÄÅÌ ÔÒÁÆÆÉÃÏ ÓÕ 

ÔÕÔÔÅ ÌÅ ÍÏÄÁÌÉÔÛȟ ÁÎÃÈÅ ÓÅ ÌȭÁÅÒÅÏ ÉÎ ÍÉÓÕÒÁ ÄÅÃÉÓÁÍÅÎÔÅ ÓÕÐÅÒÉÏÒÅȢ ) ÄÁÔÉ ÃÅÒÔÉÆÉÃÁÎÏ ÌÁ 
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VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria 
netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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crescita del traffico aereo del 7,4% nel primo semestre del 2016, quello stradale del 4,4%, 

quello ferroviario del 4,1% e quello corrieristico del 3,5% su scala nazionale e del 6,5% 

ÓÕ ÑÕÅÌÌÁ ÉÎÔÅÒÎÁÚÉÏÎÁÌÅȢ 3Å ÓÉ ÐÁÒÌÁ ÄÉ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏȟ Ȱl'autotrasporto ha segnato +2,4% nel 

nazionale e +4,4% nell'internazionale; i corrieri nazionali +3,6% e gli express courier  

+6,8%; le spedizioni terrestri +0,1%, quelle aeree -3,3% e quelle marittime -2,4Ϸȱ99. La 

PFN risulta quindi in miglioramento dopo la crisi, mentre le disponibilità finanziarie sono 

molto scostanti. 

 

2.3.30 Vetro 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

105,80 -12,80 9,00 8,70 0,40 -2,90 -0,90 2,60 3,40 

Fatturato 
all'estero 

114,10 -13,30 11,40 11,40 4,00 -0,70 -2,10 2,20 2,70 

Fatturato in 
Italia 

98,50 -12,30 6,80 6,30 -3,10 -5,10 0,30 2,90 4,20 

MOL 103,70 - - - - - - 7,20 22,90 

MON 93,50 - - - - - - 8,60 44,90 

 

 

 

 

 

                                                        

99 Si veda: http://www.ediliziaeterritorio.ilsole24ore.com/art/ambiente -e-trasporti/2017 -03-
09/confetra -prosegue-lenta-ma-costante-ripresa-settore-trasporto-merci-173346.php?uuid=AEed05k, 
op. citata. 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 11,80 9,30 

MON/VA - - - - - - - - 17,50 22,80 

PF/VA - - - - - - - - 24,20 6,10 

VA/CI - - - - - - - - 28,30 32,10 

Disponibilità f./  
fatturato netto 10,68 5,07 5,59 7,76 6,06 7,01 10,13 18,60 18,93 13,35 

PFN/ 
fatturato netto -25,45 -29,23 -38,76 -45,00 -35,61 -35,15 -31,24 -24,88 -33,37 -36,31 

http://www.ediliziaeterritorio.ilsole24ore.com/art/ambiente-e-trasporti/2017-03-09/confetra-prosegue-lenta-ma-costante-ripresa-settore-trasporto-merci-173346.php?uuid=AEed05k
http://www.ediliziaeterritorio.ilsole24ore.com/art/ambiente-e-trasporti/2017-03-09/confetra-prosegue-lenta-ma-costante-ripresa-settore-trasporto-merci-173346.php?uuid=AEed05k
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Ȱ3ÔÁÎÄÏ ÁÌÌÅ ÐÉĬ ÒÅÃÅÎÔÉ ÅÌÁÂÏÒÁÚÉÏÎÉ ÓÕÉ ÄÁÔÉ )ÓÔÁÔȟ Ìȭindustria  del vetro in Italia occupa 

4.130 imprese e quasi 40.000 persone, con un fatturato di oltre 6,3 miliardi di euro e un 

ÔÁÓÓÏ ÄÉ ÐÒÏÐÅÎÓÉÏÎÅ ÁÌÌȭÅØÐÏÒÔ ÐÁÒÉ ÁÌ στȟφϷȱ100 Ȱ)l settore è fortemente in surplus nella 

sua bilancia commerciale, con un saldo che alla fine del 2013 era pari a 749 milioni di 

euro, frutto di export per circa 2,2 miliardi di euro, e import  per 1,45 miliardiȱ101 Per 

ÑÕÁÎÔÏ ÒÉÇÕÁÒÄÁ ÌȭÅÓÐÏÒÔÁÚÉÏÎÅ ÓÔÏÒÉÃÁÍÅÎÔÅ ÌȭÁÒÅÁ 5% î ÌÁ ÐÒÉÍÁ ÒÅÇÉÏÎÅ ÉÎÔÅÒÅÓÓÁÔÁ ÃÏÌ 

60,8% delle esportazioni totali. In crescita sono i nuovi paesi UE, area NAFTA, Nord Africa 

                                                        

100 Si veda: https://www.egointernational.it/industria -del-vetro-situazione-attuale-e-tendenze-per-l-
export.html, op. citata. 
101 Vedi nota 100, op. citata. 
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VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria 
netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 

https://www.egointernational.it/index.php/178-export-come-motore-della-crescita-le-considerazioni-di-intesa-sanpaolo
https://www.egointernational.it/industria-del-vetro-situazione-attuale-e-tendenze-per-l-export.html
https://www.egointernational.it/industria-del-vetro-situazione-attuale-e-tendenze-per-l-export.html


121 

 

 

Å -ÅÄÉÏ /ÒÉÅÎÔÅȢ 0ÅÒ ÏÒÁȟ ÄÕÎÑÕÅȟ ÌȭÉÎÄÕÓÔÒÉÁ ÄÅÌ ÖÅÔÒÏ î ÍÏÌÔÏ ÐÏÌÁÒÉÚÚÁÔÁ ÎÅÌÌȭÁÒÅÁ %ÕÒÏ 

Å ÍÅÎÏ ÐÒÏÐÅÎÓÁ ÁÄ ÕÓÃÉÒÅ ÉÎ ÌÉÄÉ ÐÉĬ ÌÏÎÔÁÎÉȢ 0ÒÉÎÃÉÐÁÌÅ ÃÏÍÐÅÔÉÔÏÒ î ÓÅÎÚȭÁÌÔÒÏ Ìa Cina, 

che con prezzi più bassi riesce da Pechino a soddisfare quasi il 25% della domanda 

internazionale. Tuttavia va detto che le esportazioni italiane si caratterizzano soprattutto 

per essere prodotti di lusso e non produzioni su larga scala come quelle cinesi. Forse 

proprio per questa originalità i risultati economici e di fatturato sono in crescita, sia in 

)ÔÁÌÉÁ ÃÈÅ ÁÌÌȭÅÓÔÅÒÏȟ ÓÅÐÐÕÒ ÌÁ ÐÏÓÉÚÉÏÎÅ ÄÅÂÉÔÏÒÉÁ Å in parte le disponibilità finanziarie non 

siano molto regolari e non evidenzino un trend molto chiaro. 

 

2.3.31 Società diverse 

Indici 2016(°) 2009-08 2010-09 2011-10 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 2016-15 

Fatturato 
totale 

169,20 -1,40 8,80 9,20 10,60 5,50 6,30 9,30 6,50 

Fatturato 
all'estero 

169,20 -1,40 8,80 9,20 10,60 5,50 6,30 9,30 6,50 

Fatturato in 
Italia 

92,70 -5,70 1,20 -0,50 -3,70 -1,80 -1,70 3,30 1,50 

MOL 119,80 - - - - - - 13,60 0,70 

MON 125,90 - - - - - - 18,20 -0,10 

 

 

 

 

Indici 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROI - - - - - - - - 10,80 10,80 

MON/VA - - - - - - - - 30,30 29,80 

PF/VA - - - - - - - - 7,30 7,10 

VA/CI - - - - - - - - 28,70 29,20 

Disponibilità f./  
fatturato netto 3,72 3,20 4,34 5,16 4,47 5,41 4,64 7,18 5,58 5,11 

PFN/  
fatturato netto -37,76 -40,03 -39,16 -37,00 -40,65 -40,04 -38,24 -28,39 -28,57 -26,19 

 

 

 

  

° base 2008=100 

(*) valore negativo in entrambi gli anni 

(**) valore negativo nel primo anno, positivo nell'ultimo 

(***) valore positivo nel primo anno, negativo nell'ultimo 

  
VA= valore aggiunto; PF= posizione finanziaria; CI= capitale investito; PFN = posizione finanziaria 
netta 

ROI= (MON+PF)/CI 

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice 
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Questo settore comprende tutti gli ambiti della manifattura che non sono stati considerati 

finora. Essendo un aggregato molto variegato, risulta probabilmente meno interessante 

ÅÄ ÉÎÄÉÃÁÔÉÖÏ ÐÅÒ ÔÒÁÒÒÅ ÄÅÌÌÅ ÃÏÎÃÌÕÓÉÏÎÉ ÕÔÉÌÉ ÁÌÌȭÁÎÁÌÉÓÉ ÄÉ ÑÕÅÓÔÏ ÅÌÁÂÏÒÁÔÏȢ !Ä ÏÇÎÉ 

modo, è giusto constatare come la manifattura, uno degli ambiti maggiormente colpiti 

dalla crisi in Italia, si stia decisamente riprendendo con livelli di fatturato e di risultati 

economici ben al di sopra del livello pre-crisi. Inoltre, si denota il netto miglioramento 

ÄÅÌÌÁ 0&.ȟ ÃÈÅ ÓÉ ÁÖÖÉÃÉÎÁ ÁÌÌȭÉÎÔÏÒÎÏ ÏÒÍÁÉ ÆÁÍÉÌÉÁÒÅ ÄÅÌ ςπ-25%. 

φȢψ #ÏÎÃÌÕÓÉÏÎÉ ÃÁÓÏ )ÔÁÌÉÁÎÏ 

LȭÁÎÁÌÉÓÉ ÄÅÌ ÃÁÓÏ ÉÔÁÌÉÁÎÏ î ÇÉÕÎÔÏ ÁÌ ÔÅÒÍÉÎÅȡ î ÉÎÄÕÂÂÉÏ ÃÈÅ ÌÁ ÖÁÓÔÉÔÛ ÄÅÉ ÄÁÔÉ Å ÄÅÌÌÅ 

sfaccettature con cui si è tentato di affrontare questo lavoro renda arduo individuare, 

sintetizzare e motivare scientificamente dei trend. Tuttavia ci si prova, elencando per 

punti le conclusioni tratte dopo questa elaborazione: 
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¶ )ÎÎÁÎÚÉÔÕÔÔÏ ÓÁÌÔÁ ÁÇÌÉ ÏÃÃÈÉÏ ÃÏÍÅȟ ÓÉÁ ÃÈÅ ÓÉ ÃÏÎÓÉÄÅÒÉ ÌȭÁÎÁÌÉÓÉ ÄÅÌ 6ÅÎÅÔÏ ÓÖÏÌÔÁ 

ÄÁ "ÁÎÃÁ Äȭ)ÔÁÌÉÁ ÓÉÁ ÃÈÅ ÓÉ ÃÏÎÓÉÄÅÒÉ ÑÕÅÌÌÁ ÎÁÚÉÏÎÁÌÅ ÄÅÒÉÖÁÎÔÅ ÄÁÌ ÃÅÎÔÒÏ ÓÔÕÄÉ 

di Mediobanca, ci sia un tentativo a livello aggregato da parte delle imprese 

italiane di alleggerire la posizione debitoria e di potenziare le proprie disponibilità 

finanziarie. In particolare, come evidenziano i grafici dei dati cumulativi visti in 

precedenza, la PFN sta migliorando a partire da un intorno del 40% del 

fatturato, mentre le disponibilità finanziarie crescono raggiungendo vette di 

circa 10% del fatturato. 

¶ Esiste una grande sproporzione a seconda di quale punto di vista si adotta nel 

catalogare le imprese: ÓÅ ÌÅ ÓÉ ÄÉÓÔÉÎÇÕÅ Á ÓÅÃÏÎÄÁ ÄÅÌÌȭÁÓÓÅÔÔÏ ÐÒÏÐÒÉÅÔÁÒÉÏ 

(privato, pubblico, a controllo estero), a seconda che si parli di imprese 

manifatturiere di medie o medio-grandi dimensioni, ecc. ci sono trend e punti di 

partenza completamente diversi. Ad esempio, le società pubbliche hanno delle 

disponibilità finanziarie  nel 2016 in rapporto al fatturato che sono quasi due 

volte quelle delle private (circa 20% contro il 10%), ma anche una PFN molto 

ÐÉĬ ÁÐÐÅÓÁÎÔÉÔÁ ÄÁÉ ÄÅÂÉÔÉ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÌÌÅ ÐÒÉÖÁÔÅ ɉÃÉÒÃÁ ÌȭψπϷ ÃÏÎÔÒo il 40%); 

ÑÕÅÓÔÏ ÒÉÓÕÌÔÁÔÏ ÓÉÃÕÒÁÍÅÎÔÅ î ÉÎÆÌÕÅÎÚÁÔÏ ÄÁÌ ÆÁÔÔÏ ÃÈÅ Ìȭ)ÔÁÌÉÁ ÒÉÓÐÅÔÔÏ ÁÉ 

colleghi europei ha un elevatissimo debito pubblico, il quale ha una relazione 

biunivoca con le imprese pubbliche (in parte il debito è creato dalle imprese e 

in parte il debito dello stato ricade sulle scelte manageriali interne alle aziende). 

Quelle a controllo estero hanno perfino un trend in negativo per quanto attiene 

alle disponibilità finanziarie, contrariamente alle private e alle pubbliche. Per le 

imprese manifatturiere, quelle di media dimensione hanno una PFN migliore di 

circa dieci punti percentuali rispetto a quelle medio-grandi.  

¶ Calandosi nelle realtà settoriali, è interessante notare come tendenzialmente i 

settori con più alte disponibilità finanziarie su fatturato siano gli stessi che hanno 

performance meno brillanti e, in questi casi, perfino la PFN più negativa: si parla 

ÄÅÌÌȭÅÎÅÒÇÉÁ Å ÄÅÌ ÇÁÓȟ ÄÅÌÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅ ÄÉ ÃÏÓÔÒÕÚÉÏÎÅȟ ÄÅÉ ÐÒÏÄÏÔÔÉ ÐÅÒ ÌȭÅÄÉÌÉÚÉÁȟ ÄÅÉ 

servizi pubblici, della stampa ed editoria e dei trasporti. Questi settori non sono 

particolarmente floridi, ed alcuni stanno ancora peggiorando le loro 
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performance (si pensi alla stampa soprattutto) o faticano a riprendersi dopo la 

ÃÒÉÓÉ ɉÌȭÅÄÉÌÉÚÉÁ ÉÎ ÐÁÒÔÉÃÏÌÁÒÅɊȢ  

La tendenza qui mostrata sembra coÎÆÅÒÍÁÒÅ ÌȭÉÄÅÁ ÃÈÅ i settori con rischio 

operativo (senonché leva finanziaria) più elevati, provino a compensarli 

aumentando la propria liquidità. La combinazione di rischio operativo e leva 

finanziaria di questi casi fa prevalere la concezione della liquidità come 

ȰÓÔÒÕÍÅÎÔÏ ÄÉÆÅÎÓÉÖÏȱȢ 4ÕÔÔÁÖÉÁ ÖÁ ÆÁÔÔÁ ÕÎȭulterior e precisazione su questo 

punto: se si legge solamente il dato sulla PFN, le telecomunicazioni hanno un 

valore vicino al -140%, ma hanno delle disponibilità finanziarie in calo e vicina 

al 10%. E allora perché le telecomunicazioni hanno una liquidità così bassa? Si 

premette che Mediobanca non fornisce ulteriori specificazioni per capire quali 

imprese compongono il comparto e che caratteristiche hanno. In più va detto 

che è un settore in grande trasformazione tecnica e che vede protagonista la 

pesante eredità di Telecom Italia, tutta da rigenerare: questi fattori possono 

incidere sulla particolare struttura finanziaria del settore. Tuttavia lȭÁÓÐÅÔÔÏ 

veramente determinante che il lettore deve tenere in mente è che la liquidità 

risulta piuttosto bassa perché il rischio operativo del settore non è elevato! Infatti 

è giusto evidenziare che la leva finanziaria alta non è una condizione necessaria 

Å ÓÕÆÆÉÃÉÅÎÔÅ Á ÇÉÕÓÔÉÆÉÃÁÒÅ ÌȭÁÕÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌÁ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ: per dimostrarlo si veda il 

settore petrolifero, finora non menzionato volontariamente, il quale ha delle 

disponibilità finanziarie  molto elevate (ha superato la soglia del 20% rispetto al 

fatturato), ma non ha una PFN elevata (si attesta attorno al 25%). Questo 

permette di ribadire ancora una volta che la chiave di do è il  rischio operativo: 

il settore petrolifero, al contrario delle telecomunicazioni, lo ha molto elevato. 

Per confrontare i rischi operativi dei due settori citati, si osservino i dati sul 

ȰÂÅÔÁ ÕÎÌÅÖÅÒÅÄ ÁÄÊÕÓÔÅÄ ÆÏÒ ÃÁÓÈȱ ÃÁÌÃÏÌÁÔÏ ÄÁÌ ÐÒÏÆÅÓÓÏÒ $ÁÍÏÄÁÒÁÎ ÎÅÌ ςπρφ 

per i settori cui appartengono il campione di imprese quotate europee da Lui 

studiato e selezionato102: riordinando i dati in ordine crescente in base al beta 

                                                        

102 Si veda: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaEurope16.xls  e presente in 
appendice. 

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/betaEurope16.xls
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sopracitato e confrontando le categorie nominate da Damodaran per le 

telecomunicazioni e per il petrolio con i codici Ateco elencati da Mediobanca per 

telecomunicazioni e petrolio, si sono riscontrate le seguenti compatibilità:  

o Per il petrolio: ȰOil/gas (integrated)ȱ in posizione 90/94 e ȰOil/Gas 

(Production and ExplorÁÔÉÏÎɊȱ ÉÎ ÐÏÓÉÚÉÏÎÅ φσȾωτȢ 

o Per le telecomunicazioni: ȰTelecom (wireless)ȱ in posizione 40/94,  

Ȱ4ÅÌÅÃÏÍȢ 3ÅÒÖÉÃÅÓȱ ÉÎ ÐÏÓÉÚÉÏÎÅ ςςȾωτȢ  

Dalla classifica si evince come la filiera petrolifera riscontri un rischio operativo 

più elevato e minor debiti  finanziari  rispetto alle telecomunicazioni, e per 

questo ha delle disponibilità finanziarie più elevate. 

¶ Ci sono alcuni settori con disponibilità finanziarie  più alte della maggioranza, 

che non hanno una PFN così critica e che segnano ottime performance: la 

distribuzione al dettaglio (disponibilità finanziarie  al 17% e PFN al -8%), il 

tessile (12% e -15%) e il vetro (12% e -33%). Questi comparti sono 

ottimamente funzionanti, in particolare il tessile (i filati italiani e fi amminghi 

sono stati storicamente tra i più quotati al mondo) e la lavorazione del vetro 

ÓÏÐÒÁÔÔÕÔÔÏ ÐÅÒ ÐÒÏÄÏÔÔÉ ÄÉ ÌÕÓÓÏ ÄÅÓÔÉÎÁÔÉ ÁÌÌȭÁÒÒÅÄÁÍÅÎÔÏȢ $ÕÎÑÕÅ ÉÎ ÑÕÅÓÔÉ 

specifici casi sembra molto più realistica la visione della liquidità come 

ȰÓÔÒÕÍÅÎÔÏ ÏÆÆÅÎÓÉÖÏȱ e non difensivo come in precedenza: qui è importante 

battere la concorrenza, che diventa sempre più agguerrita quando un settore ha 

buoni rendimenti fino a saturarlo. In particolare nella distribuzione al dettaglio 

la competizione si sta spostando sempre di più verso il prezzo, come dimostrano 

ÌÅ ÓÔÁÔÉÓÔÉÃÈÅ ÒÉÇÕÁÒÄÁÎÔÉ ÌȭÁÕÍÅÎÔÏ ÄÉ ÄÉÓÃÏÕÎÔ ɉÉÎ ÃÕÉ ÓÉ ÐÒÅÓÕÐÐÏÎÇÏÎÏ 

ÓÔÁÎÄÁÒÄ ÄÉ ÑÕÁÌÉÔÛ ÍÅÎÏ ÒÉÇÉÄÉ Á ÖÁÎÔÁÇÇÉÏ ÄÅÌÌȭÅÃÏÎÏÍÉÃÉÔÛɊ Á ÄÁÎÎÏ ÄÅÇÌÉ 

ipermercati. Oppure si pensi al colosso Amazon, sempre più deciso a stremare 

tutti  i suoi competitors fisici nel core business del retail, ma anche determinato 

a trasformarsi in un multibusiness investendo la propria liquidità nel mondo 

discografico e dei film, la cui qualità è per il consumatore garantita, vista la 

reputazione in termini di affidabilità ed efficienza che si è saputo costruire con 

le vendite a domicilio. A conferma di quanto esposto in precedenza, il comparto 
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del retail online è presente nella classifica di Damodaran al numero 87/94, 

dimostrando un rischio operativo alto che giustifica la crescita della liquidità. 

¶ Volgendo lo sguardo sulla PFN, ÓÉ ÎÏÔÁ ÃÏÍÅ ÌȭÁÂÂÉÇÌÉÁÍÅÎÔÏȟ ÉÌ ÄÏÌÃÉÁÒÉÏȟ É ÇÉÛ 

nominati tessile e farmaceutico/cosmetico siano quei settori con la PFN più 

bassa e in rapida diminuzione. Questi settori confermano il trend aggregato di 

diminuzione dei debiti finanziari e del miglioramento della PFN; qui si vede con 

maggiore evidenza perché le performance economiche sono decisamente 

buone, e più degli altri settori sembrano avvicinarsi alla possibilità 

ÄÅÌÌȭÁÕÔÏÆÉÎÁÎÚÉÁÍÅÎÔÏ (in un paese dove le imprese normalmente dipendono 

maggiormente dal sistema bancario). Colpisce di più il -5% raggiunto dal settore 

ÄÏÌÃÉÁÒÉÏȟ ÓÏÐÒÁÔÔÕÔÔÏ ÄÏÐÏ ÉÌ ÒÅÃÅÎÔÅ ÆÁÌÌÉÍÅÎÔÏ ÄÉ ÕÎȭÉÍÐÒÅÓÁ ÆÁÍÏÓÁ ÃÏÍÅ ÌÁ 

Melegatti, a conferma che le imprese di settori spesso altalenanti (come 

ÌȭÁÂÂÉÇÌÉÁÍÅÎÔÏɊ Ï ÃÈÅ ÈÁÎÎÏ ÐÒÏÄÏÔÔÉ ÓÔÁÇÉÏÎÁÌÉ ɉÐÒÏÐÒÉÏ ÃÏÍÅ ÌȭÉÎÄÕÓÔÒÉÁ ÄÅÉ 

pandori, panettoni o colombe) più degli altri intendono rendersi indipendenti 

per non restare schiacciati dagli andamenti del mercato. 

0ÒÉÍÁ ÄÉ ÐÁÓÓÁÒÅ ÁÌ ÃÏÎÆÒÏÎÔÏ ÉÎÔÅÒÎÁÚÉÏÎÁÌÅȟ ÖÁ ÄÅÔÔÏ ÃÈÅ Ìȭ)ÔÁÌÉÁ î ÕÎ ÐÁÅÓÅ 

particolarmente complesso e costituisce un unicum, visti i numerosi imperi che vi hanno 

regnato e che hanno favorito sia la frammentazione politica che la diversità culturale. È 

per questo che le conclusioni qui tratte possono non avere un valore assoluto o di respiro 

internazionale e che conseguentemente il confronto con altri paesi non è per nulla 

scontato.   

Quindi nÅÌ ÔÅÒÚÏ ÃÁÐÉÔÏÌÏ ÓÉ ÐÒÏÃÅÄÅ ÃÏÎ ÕÎȭÁÎÁÌÉsi di confronto rispetto al caso italiano: a 

ÔÁÌÅ ÓÃÏÐÏȟ ÓÉ ÕÔÉÌÉÚÚÁ ÌÁ ÐÉÁÔÔÁÆÏÒÍÁ /ÒÂÉÓ ÍÅÓÓÁ Á ÄÉÓÐÏÓÉÚÉÏÎÅ ÄÁÌÌȭÁÔÅÎÅÏ ÐÅÒ ÓÃÁÒÉÃÁÒÅ É 

dati contabili di un campione casuale di imprese americane, di cui si intende analizzare 

unicamente i due parametri visti in precedenza, ovvero le disponibilità  

finanziarieȾÆÁÔÔÕÒÁÔÏ ÎÅÔÔÏ Å ÌÁ 0&.ȾÆÁÔÔÕÒÁÔÏ ÎÅÔÔÏȟ Å ÖÅÒÉÆÉÃÁÒÅ ÓÅ Ãȭî ÕÎÁ ÃÏÒÒÉÓÐÏÎÄÅÎÚÁ 

tra il caso italiano e quello americano. 
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Capitolo 3: confronto internazionale  

 

 

 

 

 

χȢυ )ÎÔÒÏÄÕÚÉÏÎÅ 

,ȭÁÎÁÌÉÓÉ ÑÕÉ ÃÏÎÄotta ha lo scopo di paragonare le disponibilità finanziarie e la PFN delle 

imprese americane in rapporto al loro fatturato rispetto alle imprese italiane, utilizzando 

gli stessi settori. Nel campione di Mediobanca questi ultimi sono individuati tramite il 

ÃÏÄÉÃÅ Ȱ!ÔÅÃÏ ςππχȱ103ȟ ÉÌ ÑÕÁÌÅ ÐÅÒĔ ÄÅÒÉÖÁ ÄÁÌ ÃÏÄÉÃÅ Ȱ.ÁÃÅ 2ÅÖȢ ςȱ104 utilizzato da Orbis. 

Dunque, la corrispondenza è pressoché totale e questo ha agevolato la corretta 

spartizione delle imprese nel loro settore. Per quanto concerne il campione, i criteri con 

cui è stato estrapolato sono riassunti nella tabella sottostante. I valori scaricati dalla 

piattaforma Orbis sono in migliaia di euro; dalle 853 aziende derivanti dalla selezione 

sono state eliminate tutte quelle che in almeno uno dei parametri finanziari alla base della 

ÒÉÃÅÒÃÁ ÎÏÎ ÁÖÅÓÓÅ ÌȭÉÎÆÏÒÍÁÚÉÏÎÅ ÒÉÃÈÉÅÓÔÁ ɉÉÄÅÎÔÉÆÉÃÁÂÉÌÅ ÃÏÎ ȰÎȢÁȢȱȟ ÏÖÖÅÒÏ ÎÏÔ ÁÖÁÉÌÁÂÌÅɊ; 

in seconda battuta sono state escluse (manualmente, una ad una) le imprese appartenenti 

ai settori che lo studio di Mediobanca aveva esplicitamente accantonato, ovvero quelli 

delle sezioni A, K, L, N, O, P, S, T e U, arrivando ad un campione di 672 aziende. 

     Step result   Search result  

1. All active companies and companies with unknown situation  12,495,488   12,495,488  

2. World region/Country/Region in country: United States of America  2,362,868   2,351,748  

                                                        

103 Si veda: 
https://www.istat.it/it/files/2011/03/meteno rme09_40classificazione_attivita_economiche_2007.pdf. 
104 Si veda: http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/5902521/KS -RA-07-015-EN.PDF. 
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3. 

Sales: All companies with a known value, 2016, 2015, 2014, 2013, 
2012, 2011, 2010, 2009, for all the selected periods, exclusion of 
companies with no recent financial data and Public 
authorities/States/Governments 

 939,774   1,059  

4. 

Cash & cash equivalent: All companies with a known value, 2016, 
2015, 2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, for at least one of the 
selected periods, exclusion of companies with no recent financial 
data and Public authorities/States/Governments 

 4,461,694   1,048  

5. 

Long term debt: All companies with a known value, 2016, 2015, 
2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, for all the selected periods, 
exclusion of companies with no recent financial data and Public 
authorities/States/Governments 

 1,165,127   853  

6. 

Current liabilities: All companies with a known value, 2016, 2015, 
2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, for all the selected periods, 
exclusion of companies with no recent financial data and Public 
authorities/States/Governments 

 1,566,632   853  

  Boolean search : 1 And 2 And 3 And 4 And 5 And 6     

     TOTAL   853  

    

Per omogeneità di impaginazione con la precedente analisi e facilitarne il confronto va 

ÓÏÔÔÏÌÉÎÅÁÔÏ ÃÈÅ ȰCash & Cash EquivaleÎÔȱ ÃÏÒÒÉÓÐÏÎÄÏÎÏ ÁÌÌÅ ÄÉÓÐÏÎÉÂÉÌÉÔÛ finanziarie, 

ȰCurrent LÉÁÂÉÌÉÔÉÅÓȱ ÓÏÎÏ É ȰÄÅÂÉÔÉ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉ Á ÂÒÅÖÅ ÔÅÒÍÉÎÅȱȟ ȰLong Term DÅÂÔȱ ÓÏÎÏ É 

ȰÄÅÂÉÔÉ ÆÉÎÁÎÚÉÁÒÉ Á ÍÅÄÉÏ-ÌÕÎÇÏ ÔÅÒÍÉÎÅȱ ÅÄ ÉÎÆÉÎÅ ȰSÁÌÅÓȱ î ÉÌ ȰÆÁÔÔÕÒÁÔÏ ÎÅÔÔÏȱȢ )ÎÏÌÔÒÅȟ 

ÌȭÉÎÄÁÇÉÎÅ ÓÖÏÌÔÁ ÄÁ -ÅÄÉÏÂÁÎÃÁ ÁÖÖÉÅÎÅ ÎÅÌÌȭÉÎÔÅÒÖÁÌÌÏ ςππχ-2016, mentre Orbis mette a 

ÄÉÓÐÏÓÉÚÉÏÎÅ É ÄÁÔÉ ÄÁÌ ςππω ÉÎ ÁÖÁÎÔÉȠ ÄÕÎÑÕÅ ÌȭÁÎÁÌÉÓÉ ÁÍÅÒÉÃÁÎÁ ÓÉ ÓÖÏÌÇÅ ÎÅÌ ÐÅÒÉÏÄÏ 

2009-2016. In appendice sarà possibile prendere visione di tutte le imprese del campione, 

divise per settore, con i dati aggregati per settore. Qui, invece, seguono i grafici sulla 

disponibilità finanziaria e sulla PFN e la tabella con i dati sui due parametri divisi anno 

per anno e per settore in maniera del tutto analoga a quella di Mediobanca. Per il calcolo 

dei due rapporti, sono stati sommati i valori anno per anno di cassa e banche, debiti a 

breve, a medio-lungo termine e del fatturato per ogni settore, e da questi risultati 

aggregati sono stati calcolati i rapporti percentuali presenti nelle tabelle. 

χȢφ !ÎÁÌÉÓÉ ÁÇÇÒÅÇÁÔÁ Å ÐÅÒ ÓÅÔÔÏÒÉ 

3.2.0 Dato aggregato  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 9,89 11,35 10,27 11,30 12,59 11,88 13,91 14,83 
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PFN/ 
fatturato netto -41,87 -41,81 -40,30 -41,26 -41,10 -41,26 -45,01 -47,77 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           

 

 

 

A livello aggregato le disponibilità finanziarie arrivano nel 2016 ad un ammontare di circa 

14% del fatturato delle aziende. Dato simile ma superiore a quello italiano, in cui il trend 

è analogamente in crescita ma raggiunge il massimo in un intorno del 10% nello stesso 

anno. Molto diversa è la PFN, in quanto in questo campione il trend è in discesa, con un 

minimo vicino al 50% del fatturato, mentre quello italiano è in miglioramento e più vicino 

ÁÌ τπϷȢ $ÕÎÑÕÅ ÌÁ ÔÅÎÄÅÎÚÁ ÉÎÄÉÖÉÄÕÁÔÁ ÄÁ -ÏÏÄÙȭÓ Å ÒÉÐÏÒÔÁÔÁ ÄÁÌ 3ÏÌÅ ςτ /ÒÅ ÐÅÒ ÑÕÁÎÔÏ 

attiene ai colossi per fatturato e per ÁÒÅÁ ÄȭÁÆÆÁÒÉ ÓÅÍÂÒÁ ÃÏÉÎÃÉÄÅÒÅ ÃÏÎ ÑÕÁÎÔÏ ÁÖÖÉÅÎÅ 

secondo questo campione casuale di imprese industriali e manifatturiere di ogni 

dimensione e genere dal punto di vista delle disponibilità finanziarie ma non della PFN. 
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3.2.1 Abbigliamento  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 9,61 8,44 4,25 7,91 6,57 7,20 8,18 10,47 

PFN/ 
fatturato netto -23,47 -34,87 -36,25 -31,31 -36,42 -30,79 -29,74 -31,55 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           

 

 

 

#ȭî ÕÎÁ ÃÅÒÔÁ ÓÏÍÉÇÌÉÁÎÚÁ ÃÏÌ Ãaso italiano per quanto riguarda le disponibilità finanziarie: 

nel 2016 si arriva per entrambi ad una quota vicina al 10%, seppur con un trend più 

lineare nel caso italiano mentre qui è più altalenante. Completamente diversa è la PFN: in 

Italia le imprese ÄÅÄÉÔÅ ÁÌÌȭÁÂÂÉÇÌÉÁÍÅÎÔÏ ÓÔÁÎÎÏ ÁÂÂÁÓÓÁÎÄÏ ÉÌ ÌÏÒÏ ÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ 

arrivando a quasi il 5% del fatturato nel 2016, sfruttando le buone performance del 

ÓÅÔÔÏÒÅȠ ÎÅÇÌÉ 3ÔÁÔÉ 5ÎÉÔÉȟ ÉÎÖÅÃÅȟ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ î ÔÅÎÄÅÎÚÉÁÌÍÅÎÔÅ ÉÎ ÄÉÓÃÅÓÁȟ ÃÏÎ ÕÎ ÖÁÌÏÒÅ 
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di poco superiore al 30% del fatturato. Chiaramente va considerato che le osservazioni 

del campione americano appartenenti al comparto abbigliamento sono solamente sette, e 

non è dato sapere quante compongono quello italiano. Tuttavia la differenza qui 

riscontrata è davvero schiacciante. 

 

3.2.2 Bevande alcoliche e analcoliche 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 10,60 11,94 19,16 12,43 8,45 14,00 26,29 8,06 

PFN/  
fatturato netto -70,77 -53,70 -49,93 -51,29 -87,21 -73,56 -60,17 -84,01 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           

 

 

 

0,00

5,00

10,00

15,00

20,00

25,00

30,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

DISPONIBILITÀ FIN./FATTURATO NETTO

-100,00

-80,00

-60,00

-40,00

-20,00

0,00

2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6

PFN/ FATTURATO NETTO



132 

 

 

Anche in questo caso i due parametri sono distanti dal caso italiano: trend altalenante per 

le disponibilità finanziarie che chiudono nel ςπρφ Á ÃÉÒÃÁ ÌȭψϷ ÃÏÎÔÒÏ ÌȭÁÓÃÅÓÁ ÃÈÅ ÔÅÒÍÉÎÁ 

ÁÌ ÑÕÁÓÉ ρσϷ ÉÎ )ÔÁÌÉÁȠ 0&. ÉÎ ÆÏÒÔÅ ÐÅÇÇÉÏÒÁÍÅÎÔÏ ÁÒÒÉÖÁÎÄÏ ÁÌÌȭψτϷ ÄÅÌ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏ ÎÅÌ 

2016 contro il 33% in Italia. 

 

3.2.3 Caseario 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 19,85 18,96 22,85 26,71 25,01 29,43 41,79 47,97 

PFN/ 
fatturato netto -71,61 -60,89 -51,45 -47,45 -41,41 -31,76 -62,21 -64,79 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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In questo comparto le proporzioni sono molto diverse rispetto al caso italiano: 

disponibilità finanziarie  record negli USA che arrivano a quasi il 50% contro il 10% di 

quello del Belpaese; indebitamento che pesa molto ad entrambi, ma qui si arriva al 65% 

nel 2016 dopo anni di miglioramento ma un crollo nel 2015, mentre in Italia si arriva al 

27% nel 2016. 

 

3.2.4 Conserviero 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 5,18 6,71 6,34 4,86 4,85 2,96 2,97 1,64 

PFN/ 
fatturato netto -19,44 -26,27 -27,51 -38,24 -34,90 -41,73 -100,10 -73,76 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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4ÒÅÎÄ ÄÅÃÉÓÁÍÅÎÔÅ ÄÉÖÅÒÓÉ ÐÅÒ É ÄÕÅ ÓÔÁÔÉȡ ÐÅÒ Ìȭ)ÔÁÌÉÁ ÉÌ ÃÏÎÓÅÒÖÉÅÒÏ î ÕÎ ÆÉÏÒÅ ÁÌÌȭÏÃÃÈÉÅÌÌÏ 

a livello di performance, con delle disponibilità finanziarie in crescita fino al 6% e un 

indebitamento che scende al 17%; negli USA invece le disponibilità finanziarie sono in 

caduta al 2%, con un indebitamento alle stelle al 74%. 

 

3.2.5 Dolciario  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 0,99 3,08 1,49 1,05 1,29 2,59 2,67 1,92 

PFN/ 
fatturato netto -21,46 -38,93 -23,24 -47,18 -40,21 -33,06 -28,47 -70,36 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Il settore dolciario condivide la profonda diversità del precedente: in Italia le disponibilità 

finanziarie sono quasi al 10% con una PFN al 5%, mentre qui si registra rispettivamente 

il 2% e il 70%. 

 

3.2.6 Alimentari diverse  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 2,91 4,34 3,47 1,46 3,18 4,28 2,79 4,20 

PFN/ 
fatturato netto -38,81 -40,17 -38,64 -40,50 -53,16 -48,82 -59,47 -54,83 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Ancora una volta grande disparità di valori tra i due paesi: 10% di disponibilità finanziari e 

e 12% di PFN in Italia nel 2016, contro rispettivamente il 4% e il 55% negli USA. 

 

3.2.7 Cartario  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 6,80 9,15 2,76 8,70 2,49 2,84 1,95 1,73 

PFN/ 
fatturato netto -8,30 -2,11 -8,80 -4,59 -35,14 -43,95 -44,23 -24,63 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice         

 

 

 

In questo comparto i trend sono assolutamente inversi rispetto a quelli italiani, con anche 

proporzioni diverse: le disponibilità finanziarie in Italia crescono fino a quasi il 4%, qui 
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crollano intorn o al 2%, mentre la PFN migliora arrivando in un intorno del 31% contro il 

crollo dal 2013 in America e il recupero nel 2016 al 25% circa.  

 

3.2.8 Chimico 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 10,49 13,24 8,82 8,60 13,38 12,50 15,57 14,07 

PFN/ 
fatturato netto -58,50 -49,73 -47,95 -50,06 -46,42 -46,74 -47,44 -55,35 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           

 

 

 

.ÅÌ ÃÈÉÍÉÃÏ ÓÉ ÃÏÎÆÅÒÍÁ ÌȭÅÓÔÒÅÍÁ ÄÉÖÅÒÓÉÔà dei due paesi: le disponibilità finanziarie in 

Italia scendono al 4% contro il 14% americano; la PFN peggiora pur chiudendo al 16% nel 
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primo caso, mentre qui tende a migliorare seppur nel 2016 raggiunga il secondo minimo 

dal 2009 con una quota del 55%. 

 

3.2.9 Costruzione di mezzi di trasporto  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 17,01 16,86 15,86 15,59 16,32 13,36 12,27 10,47 

PFN/ 
fatturato netto -51,09 -57,90 -58,05 -50,56 -51,96 -48,83 -50,92 -54,27 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           

 

 

 

Anche qui le differenze sono decisamente percettibili, con un 3% di disponibilità 

finanziarie contro il 10% americano pur condividendo un trend in discesa, e una PFN al 
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16% contro il 54% americano pur sviluppando come in precedenza lo stesso andamento 

in miglioramento. 

 

3.2.10 Distribuzione al dettaglio  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 4,29 3,95 3,42 3,06 3,18 3,55 3,27 3,34 

PFN/ 
fatturato netto -21,92 -22,89 -23,54 -23,81 -23,78 -23,12 -24,83 -24,78 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Nella distribuzione al dettaglio differiscono numeri e trend: in Italia disponibilità 

finanziarie al 17% e PFN al 9% nel 2016 contro il 3% e il 25% americano; due trend in 

miglioramento contro due trend in peggioramento. 

 

3.2.11 Elettrodomestici e Apparecchi radio -tv 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 13,33 14,32 15,25 13,58 8,65 8,27 8,70 7,79 

PFN/ 
fatturato netto -49,90 -43,63 -35,44 -33,36 -54,70 -51,66 -65,23 -56,42 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Nel comparto elettrodomestici americano si notano delle disponibilità finanziarie in calo 

ÃÏÓÔÁÎÔÅ Å ÖÉÃÉÎÏ ÁÌÌȭψϷ, con una PFN in peggioramento al 56%. In Italia il comparto non 

performa in maniera particolarmente brillante, e il riflesso nella struttura finanziaria si 

percepisce con delle disponibilità finanziarie appena in crescita intorno al 2% e una PFN 

in caduta costante al 28%.  

 

3.2.12 Elettronico  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 24,90 24,76 25,85 25,92 31,38 29,16 31,31 34,80 

PFN/ 
fatturato netto -17,41 -13,60 -10,81 -15,51 -13,57 -20,46 -17,86 -49,42 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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,ȭÅÌÅÔÔÒÏÎÉÃÏ ÃÏÎÆÅÒÍÁ ÉÎ ÐÁÒÔÅ ÑÕÁÎÔÏ ÖÉÓÔÏ ÉÎ ÁÐÅÒÔÕÒÁ ÄÉ ÑÕÅÓÔÏ ÅÌÁÂÏÒÁÔÏ ÃÏÎ ÌȭÁÒÔÉÃÏÌÏ 

del Sole 24 ore: disponibilità finanziarie  in crescita e a livelli molto elevati (quasi 35%) e 

PFN altalenante seppur in profondo calo nel 2016. In Italia questo settore, che comprende 

la produzione di hardware e tecnologia in primis, non sviluppa prestazioni comparabili ai 

colossi americani, e segna disponibilità finanziarie  al di sotto del 6% e una PFN al 15%. 

 

3.2.13 Emittenze radio -tv 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 10,70 25,50 9,17 15,26 8,73 6,79 5,54 6,28 

PFN/  
fatturato netto -101,64 -100,70 -102,26 -94,52 -104,60 -106,50 -115,29 -108,11 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Le disponibilità finanziarie sono in calo al 6% e si avvicinano a quelle italiane, in crescita 

ma ancora al 3%, mentre la PFN segue per entrambi i paesi una lunga e costante discesa 

ma su due livelli diversi: in Italia ci si colloca tra il 30% e il 35%, mentre dal grafico sopra 

ÓÉ ÎÏÔÁ ÌȭÁÍÐÉÏ ÓÆÏÒÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌ ρππϷȢ   

 

3.2.14 Energia-Gas 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 5,05 5,41 3,32 3,50 2,62 2,89 3,54 3,67 

PFN/ 
fatturato netto -121,08 -122,39 -129,76 -141,84 -136,55 -140,70 -150,30 -162,44 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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#ÏÍÐÌÅÔÁÍÅÎÔÅ ÄÉÆÆÏÒÍÅ î ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌÌȭÅÎÅÒÇÉÁ Å ÄÅÌ ÇÁÓȡ disponibilità finanziarie  in 

Italia che crescono con punte superiori al 14% e che nel 2016 chiudono a circa il 10%; per 

quanto riguarda la PFN dal 2007 al 2016 questa oscilla tra il 90% e il 110%. Negli USA, 

invece, le disponibilità finanziarie sono davvero irrisori e, inferiori al 4% ed in calo, mentre 

la PFN è in costante peggioramento, con il minimo nel 2016 al 162%. 

 

3.2.15 Farmaceutico e Cosmetico 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 12,31 12,51 13,85 12,13 16,41 14,29 16,32 12,03 

PFN/ 
fatturato netto -46,61 -45,46 -47,78 -56,31 -68,03 -65,33 -79,57 -96,23 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Nel Farmaceutico e Cosmetico le disponibilità finanziarie tendono a salire, restando sopra 

il 12%, mentre la PFN scende vertiginosamente arrivando al 97% nel 2016. 

Completamente diversa la situazione in Italia, con le disponibilità finanziarie che salgono 

ma restano ÓÏÔÔÏ ÌȭψϷ Å ÕÎÁ 0&. ÉÎ ÍÉÇÌÉÏÒÁÍÅÎÔÏ ÆÉÎÏ ÁÌ ρςϷȢ $ÉÖÅÒÓÉÔÛ ÓÐÉÅÇÁÂÉÌÅ 

quantomeno nel basso livello di investimenti in ricerca operato in Italia, al contrario degli 

USA, uno dei paesi top al mondo in materia. 

 

3.2.16 Gomma e Cavi 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 30,98 36,36 30,55 9,74 3,67 2,75 4,52 1,31 

PFN/ 
fatturato netto -9,25 -38,04 -30,99 -45,52 -66,68 -54,00 -46,30 -44,04 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Singolare il crollo delle disponibilità finanziarie dal 36% nel 2010 al minimo del 1,31% 

nel 2016, mentre la PFN vede un andamento negativo fino al 2013 e poi un miglioramento 

che fa segnare il 44% del fatturato nel 2016. In Italia questa volta i valori sono simili: 

disponibilità finanziarie basse al 2% e una PFN in peggioramento al 35% nel 2016. 

 

3.2.17 Impiantistico  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 76,79 40,85 45,67 30,43 20,93 27,91 13,74 18,39 

PFN/ 
fatturato netto -15,38 -22,93 8,26 -5,09 -16,60 -10,26 -22,61 -29,84 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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!ÎÃÈÅ ÉÎ ÑÕÅÓÔÏ ÓÅÔÔÏÒÅ Ãȭî ÕÎÁ ÇÒÁÎÄÅ ÓÏÍÉÇÌÉÁÎÚÁ ÔÒÁ É ÄÕÅ ÐÁÅÓÉȡ disponibilità 

finanziarie che per entrambi sono poco sopra il 18% nel 2016 (pur frutto di una discesa 

importante negli USA), mentre la PFN è in peggioramento col 30% del fatturato negli USA 

nel 2016 e in Italia segue lo stesso trend con il minimo nel 2015 vicino al 40%. 

 

3.2.18 Imprese di Costruzione 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 44,31 22,91 16,09 10,82 11,80 10,96 10,50 12,97 

PFN/ 
fatturato netto -18,42 -40,20 -31,42 -35,12 -38,18 -34,49 -35,71 -32,04 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Anche negli Stati Uniti il settore del mattone ha avuto una pesante flessione dopo la crisi, 

e la struttura finanziaria delle imprese sembra leggermente migliore di quella delle 

italiane ma con trend simili: le disponibilità finanziarie negli USA scendono intorno al 

12% e la PFN resta oltre il 30%. In Italia le disponibilità finanziarie raggiungono circa il 

18% ma la PFN continua a scendere fino al 54%, record negativo nel 2016. 

 

3.2.19 Legno e Mobili 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 12,09 15,09 13,65 14,63 15,64 14,25 12,84 10,59 

PFN/ 
fatturato netto -38,53 -40,06 -38,35 -41,71 -40,33 -40,79 -38,09 -37,42 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Il trend dei due parametri non è così chiaro: le disponibilità finanziarie tendono a 

diminuire e la PFN a migliorare, ma i margini sono minimi; in Italia le disponibilità 

crescono ÁÌÌȭψϷȟ ÍÅÎÔÒÅ ÌÁ 0FN migliora attorno al 24%; dunque le differenze tra i due 

paesi non sono abissali. 

 

3.2.20 Meccanico 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 16,40 15,09 12,09 14,14 13,81 14,33 19,45 31,83 

PFN/ 
fatturato netto -33,30 -32,28 -33,37 -32,62 -33,14 -31,55 -31,33 -25,73 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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I trend statunitensi sono tutti in miglioramento, così come le disponibilità finanziarie 

italiane ma su livelli di partenza diversi: negli USA sale fino al 32%, mentre in Italia al 

12%; per quanto riguarda la PFN, invece, quella americana si alleggerisce al 26%, mentre 

in Italia tende a crescere rispetto agli anni precedenti ma sempre su livelli inferiori del 

nuovo continente, e nel 2016 arriva al 19%.  

 

3.2.21 Metallurgico  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 3,71 2,68 2,28 2,51 2,80 2,45 2,67 3,32 

PFN/ 
fatturato netto -38,08 -41,77 -37,05 -41,59 -44,07 -42,17 -38,69 -44,84 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Per entrambi i paesi le disponibilità finanziarie hanno un ruolo marginale nel 

ÍÅÔÁÌÌÕÒÇÉÃÏȟ ÃÏÎ Ìȭ)ÔÁÌÉÁ ÉÎ ÖÁÎÔÁÇÇÉÏ ÁÌ φ% circa nel 2016. La PFN è in leggero 

peggioramento negli USA fino a quasi il 45% del fatturato, mentre in Italia è abbastanza 

costante intorno al 25%. Le imprese americane si confermano essere le più indebitate.  

 

3.2.22 Pelli e Cuoio 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 18,70 27,06 21,34 15,37 22,36 17,66 18,54 16,72 

PFN/ 
fatturato netto -0,28 7,25 0,96 -1,92 3,32 -3,31 -4,52 -4,83 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice         
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Le imprese che trattano di pelli e cuoio in Italia attribuiscono un ruolo marginale alle 

disponibilit à finanziarie, massimo del 7,55% nel 2015, con una PFN in miglioramento pur 

calando nel 2016 intorno al 19%. Negli Stati Uniti le stesse imprese diminuiscono le 

disponibilità finanziarie  che pur restano alte intorno al 17% mentre la PFN oscilla tra 

valori positivi e negativi costituendo un unicum in questa rilevazione. 

 

3.2.23 Petrolio e Combustibili fossili  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 3,10 5,05 2,67 3,03 5,11 5,90 5,82 8,87 

PFN/ 
fatturato netto -42,89 -35,84 -27,90 -23,48 -22,55 -21,59 -31,83 -38,33 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Nel settore petrolio e altri combustibili si nota una crescita delle disponibilità finanziarie, 

appena del 9% negli USA contro il 17% in Italia, mentre per la PFN si migliora in entrambi 

i paesi secondo la linea di tendenza, seppur segnino una performance negativa nel 2016 

con il 38% rispetto al fatturato negli Stati Uniti e in Italia del 26%. 

 

3.2.24 0ÒÏÄÏÔÔÉ ÐÅÒ ÌȭÅÄÉÌÉÚÉÁ 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 1,56 9,02 5,27 4,50 5,16 7,91 7,32 3,22 

PFN/ 
fatturato netto -83,67 -79,52 -85,14 -92,01 -62,37 -64,57 -57,14 -75,61 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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) ÐÒÏÄÏÔÔÉ ÐÅÒ ÌȭÅÄÉÌÉÚÉÁ ÃÏÎÆÅÒÍÁÎÏ ÄÉ ÅÓÓÅÒÅ ÕÎ ÓÅÔÔÏÒÅ ÄÉÆÆÉÃÉÌÅȟ ÖÉÓÔÏ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ 

scostante dei parametri in esame. Le disponibilità finanziarie vestono un ruolo marginale 

in America, mentre in Italia arriva al 20% nel 2016; la PFN tende a migliorare nel nuovo 

continente anche se nel 2016 peggiora ÁÌ χφϷȟ ÍÅÎÔÒÅ ÉÎ )ÔÁÌÉÁ Ãȭî ÕÎ ÁÕÍÅÎÔÏ ÄÅÉ ÄÅÂÉÔÉ 

costante con una PFN che arriva al 96% nel 2016.  

 

3.2.25 Servizi di pubblica utilità  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 1,36 0,79 1,64 1,48 1,74 0,94 1,47 2,29 

PFN/ 
fatturato netto -242,34 -241,74 -241,97 -207,29 -211,62 -209,53 -222,02 -232,07 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Nei servizi di pubblica utilità si notano le maggiori differenze tra i due paesi: disponibilit à 

finanziarie in Italia che raggiungono quasi il 42% e una PFN in miglioramento ma ancora 

a più del 170% del fatturato. Negli Stati Uniti la situazione è più pesante: disponibilit à 

finanziarie bassissime, 2% nel 2016, PFN oltre il 230% del fatturato.  

 

3.2.26 Stampa ed Editoria 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 54,03 60,45 72,09 77,82 87,84 90,08 104,26 119,32 

PFN/  
fatturato netto -8,40 -4,47 5,21 11,51 14,90 7,56 6,21 -0,17 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice         
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,Á ÓÔÁÍÐÁ ÓÉ ÇÕÁÄÁÇÎÁ ÉÌ ÍÅÒÉÔÏ ÄÉ ÅÓÓÅÒÅ ÉÌ ÓÅÔÔÏÒÅ ÐÉĬ ÉÎÔÅÒÅÓÓÁÎÔÅȢ 6ÉÓÔÏ ÌȭÉÎÃÒÅÍÅÎÔÏ 

della tecnologia nella fruizione dei canonici prodotti del comparto, le imprese oltreoceano 

sembrano essere corse ai ripari tenendo una PFN rasente il pareggio e delle disponibilità 

finanziarie enormi, oltre il 119% nel 2016. Sembra questa la risposta alle difficoltà del 

settore, che invece in Italia vede delle disponibilità finanziarie in crescita intorno al 15% 

e una PFN in peggioramento intorno al 49%. 

 

3.2.27 Telecomunicazioni  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 13,91 12,44 7,97 12,92 24,60 20,34 12,95 9,56 

PFN/  
fatturato netto -95,62 -94,08 -72,46 -107,22 -110,38 -113,59 -124,87 -123,20 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Il settore delle telecomunicazioni vede valori simili a quelli visti in Italia: disponibilità 

finanziarie intorno al 10% per entrambi, anche se negli USA in leggera crescita, e PFN in 

leggero calo attorno al 146% in Italia contro il 123% statunitense che però sta 

peggiorando tendenzialmente di più che in Italia. 

 

3.2.28 Tessile 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 4,97 7,95 9,08 8,29 6,76 5,12 6,22 6,81 

PFN/  
fatturato netto -101,01 -73,59 -67,71 -66,44 -64,39 -69,63 -73,66 -77,65 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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In questo settore i valori tornano ad essere molto distanti: disponibilità finanziarie  in 

Italia grosso modo doppia rispetto agli americani (13% contro il 7%) e PFN italiana in 

netto miglioramento intorno al 15% contro un trend in miglioramento ma distante al 

77%. 

 

3.2.29 Trasporti  

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 11,69 11,67 9,24 10,91 12,55 10,70 11,06 10,64 

PFN/ 
fatturato netto -38,95 -34,69 -26,76 -33,58 -33,14 -37,08 -39,66 -48,85 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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nel 2016 si raggiunge il secondo massimo dopo il 2007 al 17%. La PFN americana sta 

ÐÅÇÇÉÏÒÁÎÄÏ ÏÌÔÒÅ ÉÌ τπϷȟ ÍÅÎÔÒÅ ÑÕÅÌÌÁ ÉÔÁÌÉÁÎÁ ÓÉ ÓÔÁ ÐÏÒÔÁÎÄÏ ÄÁÌÌȭψπϷ ÎÅÌ ςππχ ÁÌ φπϷ 

nel 2016. 

 

3.3.30 Vetro 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 11,69 9,37 5,79 6,43 5,32 7,30 6,86 6,55 

PFN/ 
fatturato netto -59,51 -73,50 -67,11 -66,33 -65,85 -61,04 -98,71 -87,27 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Per il vetro, le disponibilità finanziarie delle imprese italiane sono grosso modo due volte 

quelle americane (13,35% contro il 6,55% nel 2016) mentre la PFN italiana è in leggero 

miglÉÏÒÁÍÅÎÔÏ ÁÔÔÏÒÎÏ ÁÌ σφϷ ÃÏÎÔÒÏ ÉÌ ÐÅÇÇÉÏÒÁÍÅÎÔÏ ÏÌÔÒÅ ÌȭψπϷ ÄÉ ÑÕÅÌÌÅ ÁÍÅÒÉÃÁÎÅȢ 

 

3.3.31 Società diverse 

Indici 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Disponibilità f./  
fatturato netto 14,88 17,30 16,99 17,42 18,42 16,12 19,30 20,33 

PFN/ 
fatturato netto -28,20 -29,18 -25,93 -30,46 -30,39 -27,38 -29,26 -26,36 

                  

Disponibilità, PFN e fatturato netto = per il calcolo si veda l'appendice           
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Interessante notare che nella casualità del campione scelto, tendenzialmente le 

osservazioni di questo gruppo hanno delle disponibilità finanziarie tre volte di quelle 

italiane ma una PFN sostanzialmente in linea al 26%.  

χȢχ #ÏÎÃÌÕÓÉÏÎÉ 

In questo capitolo si è confrontato il campione di Mediobanca analizzato 

precedentemente con un campione statunitense tratto dalla piattaforma Orbis e suddiviso 

nei medesimi settori. Lo scopo era quello di capire qualcosa di più sulÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ della 

liquidità (e logicamente della PFN), ovvero sapere se è davvero in corso una crescita 

globale o solo locale, in che proporzione Å ÓÅ Ãȭî ÕÎÁ ÒÅÇÏÌÁ ÇÅÎÅÒÁÌÅ ÄÁ ÃÏÇÌÉÅÒÅ sulla base 

dei dati raccolti . Ebbene, in prima battuta emerge che la crescita della liquidità sia un 

fenomeno che in media contraddistingue tutto il tessuto imprenditoriale statunitense, e a 

livelli più alti di quelli italiani: il grafico sui dati cumulati vi mostra un trend in ascesa con 

ÐÕÎÔÅ ÄÅÌ ρυϷ ÃÏÎÔÒÏ ÌȭρρϷ ÉÔÁÌÉÁÎÏ ÎÅÌ ςπρφȢ 4ÕÔÔÁÖÉÁȟ ÌÁ ÃÒÅÓÃÉÔÁ ÃÈÅ ÓÉ ÎÏÔÁ ÉÎ )ÔÁÌÉÁ î 

accompagnata anche da un calo via via negli anni dei debiti finanziari, portando ad un 

alleggerimento della PFN dal circa 30% al 25% del fatturato; ciò, invece, non si può dire 

per il caso americano, che segna un peggioramento consistente, soprattutto nel biennio 

2015-2016, arrivando ad oltre il 48% del fatturato. A livello aggregato è difficile poter 

spiegare questo risultato, però due elementi vanno tenuti in considerazione: innanzitutto 

Ãȭî ÕÎÁ ÄÉÓÐÁÒÉÔÛ ÅÎÏÒÍÅ ÔÒÁ ÓÅÔÔÏÒÉ (si pensi, ad esempio, ai servizi di pubblica utilità in 

confronto alla stampa), e taluni di questi, inglobando le statistiche di poche imprese, 

ÓÕÂÉÓÃÏÎÏ ÕÎȭÉÎÆÌÕÅÎÚÁ ÔÁÌÅ ÄÁÌÌÅ ÉÍÐÒÅÓe più grandi da probabilmente inficiare parte 

della ricerca. Ovviamente questo fa parte del gioco, poiché il campione è casuale e ha al 

suo interno meno di 700 aziende: di conseguenza alcuni settori non hanno sufficienti 

osservazioni per determinare un trend statisticamente significativo per tutta la 

popolazione del comparto. Se si considerano il caseario, il dolciario, il cartario, gli 

ÅÌÅÔÔÒÏÄÏÍÅÓÔÉÃÉ Å ÁÐÐÁÒÅÃÃÈÉ ÔÖȟ ÌÁ ÇÏÍÍÁ Å ÃÁÖÉȟ ÌȭÉÍÐÉÁÎÔÉÓÔÉÃÏȟ É ÐÒÏÄÏÔÔÉ ÐÅÒ ÌȭÅÄÉÌÉÚÉÁȟ 

il tessile e il vetro, ci si accorge che hanno al massimo un paio di osservazioni al loro 

interno, e dunque risulta difficile fare confronti col caso italiano. Attenzione che questo 

ÎÏÎ ÓÉÇÎÉÆÉÃÁ ÃÈÅ ÌȭÁÎÁÌÉÓÉ ÓÖÉÌÕÐÐÁÔÁ ÉÎ ÑÕÅÓÔÁ ÓÅÄÅ ÓÉÁ ÓÔÁÔÁ ÉÎÕÔÉÌÅȦ !Ì ÃÏÎÔÒÁÒÉÏȟ ÉÎ ÍÏÌÔÉ 

altri  settori si denotano differenze macroscopiche che meritano un maggiore 
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approfondimento e che possono perfino essere prese come spunto per nuovi elaborati. 

Un secondo aspetto da menzionare è più tecnico: in Italia purtroppo le conoscenze 

finanziarie in possesso della popolazione e degli imprenditori sono tra le più scarse in 

Europa, e questo storicamente ha significato una forte dipendenza delle imprese (frutto 

talvolta di cieca fiducia) al mondo bancario e una bassa attitudine alla sperimentazione di 

nuove fonti di finanziamento (si pensino ai minibond, alle opzioni per la copertura dai 

rischi, alle criptocurrency, ecc.). A braccetto con questo tratto culturale e con un sistema 

imprenditoriale costituito al 99% da PMI e dal 95% con meno di 10 addetti105, la crisi 

economica del 2008-2009 ha trovato terreno fertile in Italia e ha sconvolto naturalmente 

anche altre economie avanzate nel mondo, segnando la condanna a morte di molti 

business e ancor di più distruggendo la vita di migliaia di persone. Tuttavia, mentre gli 

Stati Uniti sono autonomi nel guidare la propria politica monetaria tramite la FED e perciò 

liberi di stampare la propria moneta qualora lo ritengano necessario, Ìȭ)ÔÁÌÉÁ, 

ÁÐÐÁÒÔÅÎÅÎÄÏ ÁÌÌȭ5%, ÄÅÍÁÎÄÁ ÁÌÌÁ "#% ÌȭÉÎÃÁÒÉÃÏ ÄÉ ÐÒÏÍÕÏÖÅÒÅ ÌÅ ÐÏÌÉÔÉÃÈÅ ÍÏnetarie. 

Nel 2012, lȭÉÎÓÔÁÕÒÁÚÉÏÎÅ ÄÉ ÕÎ ÒÅÇÉÍÅ ÄÉ ÁÕÓÔÅÒÉÔÛ sotto la pressione degli impegni 

europei, animati dalla crescente instabilità e preoccupazione sui mercati finanziari, ha 

ulteriormente irrigidito un sistema economico di per sé già contratto ma ha anche 

palesato la necessità di riformare il mondo bancario a tutela dei cittadini e delle imprese 

affinché simili cataclismi non si ripetano ÉÎ ÆÕÔÕÒÏȢ ,ȭÉÔÅÒ ÌÅÇÉÓÌÁÔÉÖÏ ÔÕÔÔÏÒÁ ÉÎ ÃÏÒÓÏ ÓÉÁ ÉÎ 

)ÔÁÌÉÁ ÃÈÅ ÉÎ %ÕÒÏÐÁ ÐÅÒ ÒÅÎÄÅÒÅ ÐÉĬ ÔÒÁÓÐÁÒÅÎÔÅ ÔÕÔÔÁ ÌȭÁttività bancaria e la promozione 

di più severi controlli sui suoi rischi, hanno comportato in questi anni una pesante 

limitazione ai servizi di prestito e di accensione di mutui a lungo termine, con richieste di 

garanzie difficilmente sostenibili per le piccole imprese e le microimprese italiane. Di 

recente la tanto agognata ripresa economica sembra alle porte, grazie ai numerosi segnali 

di recupero in termini di consumo e di domanda sul mercato, a tutto vantaggio delle 

imprese. Tuttavia sembra logico aspettarsi che, dopo anni di difficoltà, gli imprenditori 

italiani  desiderino più che mai efficientare la propria struttura finanziaria, e slegarsi da 

tutto ciò che non possono controllare, proprio come il mondo bancario.  

                                                        

105 Si veda: https://www.confcommercio.it/ -/le -piccole-e-medie-imprese-in-italia. 
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Al contrario, spostandosi oltreoceano, ÉÌ ȰÓÏÇÎÏ ÁÍÅÒÉÃÁÎÏȱ ɉÓÅÐÐÕÒ ÉÎ ÐÁÒÔÅ ÄÅÃÁÄÕÔÏɊȟ ÉÌ 

ÃÕÌÔÏ ÄÅÌÌȭÉÎÄÉÖÉÄÕÏ ÎÅÌÌÁ ÓÕÁ ÃÁÐÁÃÉÔÛ ÄÉ ÅÍÁÎÃÉÐÁÒÓÉ Å ÎÅÌ ÓÕÏ ÄÉÒÉÔÔÏ ÁÌÌÁ ÒÉÃÅÒÃÁ ÄÅÌÌÁ 

felicità, il privato come simbolo di qualità ed efficienza, nonché espressione concreta del 

capitalismo e del liberalismo prodotti da questa civiltà in contrapposizione al comunismo 

sovietico, hanno compattato il paese dopo le tragiche conseguenze della crisi dei mutui 

subprime e hanno consentito di rialzare la testa in tempi relativamente brevi. Questo tipo 

di mentalità, di concerto con politiche monetarie espansive ottimamente affiancate da 

quelle fiscali, ha permesso dapprima di contrarre molto debito utile a far ripartire i 

consumi e dare nuova vita alle imprese, per poi in parte riassorbirlo e tornare su livelli 

più sostenibili: in questo modo la crisi è stata superata brillantemente e il paese è tornato 

a primeggiare con le superpotenze internazionali. Questo rapido excursus permette di 

capire che gli Stati Uniti non hanno mai perso la fede nellȭidentità nazionale e nei loro 

ÐÒÉÎÃÉÐÉȟ É ÑÕÁÌÉ ÖÅÄÏÎÏ ÌȭÉÎÄÅÂÉÔÁÍÅÎÔÏ ɉnon unicamente bancario ma sotto molteplici 

vesti) come uno strumento necessario per evolversi e progredire. Dunque questo va 

monitorato , gestito, ma non cancellato. Questo può spiegare perché, secondo il grafico, la 

PFN in rapporto al fatturato tendenzialmente sta tornando ad aumentare contrariamente 

a quanto accade in Italia. 

6ÏÌÇÅÎÄÏ ÌȭÁÔÔÅÎÚÉÏÎÅ ÁÉ ÓÅÔÔÏÒÉȟ ÄÉ ÓÅÇÕÉÔÏ ÓÉ ÁÎÁÌÉÚÚÁÎÏ ÑÕÅÌÌÉ ÐÉĬ ÉÎÔÅÒÅÓÓÁÎÔÉ: 

ÌȭÁÂÂÉÇÌÉÁÍÅÎÔÏ î ÔÒÁ ÑÕÅÓÔÉȟ Å ÃÏÎÆÅÒÍÁ quanto visto nel capitolo precedente: il rischio 

operativo in USA è più basso di quello europeo (confrontando i beta unlevered adjusted 

for cash redatti da Damodaran anche per gli Stati Uniti e disponibili in appendice o sul sito 

già nominato nel precedente capitolo per la classifica europea), e per questo la PFN è 

decisamente peggiore oltreoceano e la liquidità è inferiore.  

Per quanto riguarda il chimico è più difficile spiegare i due diversi trend: in Italia è un 

settore in ripresa, ma le aziende tengono ancora un fatturato basso rispetto al 2008 pur 

di difendere i margini, la liquidità è bassa e la PFN ad un livello del circa 19%. Negli USA 

le disponibilità finanziarie sono in crescita e segnano valori vicini al 14% contro il 4% 

italiano, mentre la PFN oÓÃÉÌÌÁ ÉÎÔÏÒÎÏ ÁÌ υυϷȢ 3ÅÃÏÎÄÏ É "ÅÔÁ ÄÉ $ÁÍÏÄÁÒÁÎ ÎÏÎ Ãȭî ÍÏÌÔÁ 

ÄÉÆÆÅÒÅÎÚÁ ÉÎ ÔÅÒÍÉÎÉ ÄÉ ÒÉÓÃÈÉÏ ÔÒÁ Ìȭ%ÕÒÏÐÁ Å ÇÌÉ 3ÔÁÔÉ 5ÎÉÔÉȟ ÔÕÔÔÁÖÉÁ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ 

economico del settore è diverso: negli USA la crisi è stata sconfitta già da tempo e il 
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chimico è uno dei comparti più floridi con imprese top a livello mondiale.106 Similmente 

al settore farmaceutico e cosmetico, il chimico ha una PFN peggiore di quella italiana 

solamente perché negli Stati Uniti ci sono grandi investimenti in ricerca, cosa che 

purtroppo accade meno in Italia.  

Altro settore critico è quello della distribuzione al dettaglio: in questo comparto va detto 

ÃÈÅ Ãȭî ÕÎÁ ÅÎÏÒÍÅ ÄÉÆÆÅÒÅÎÚÁ Á ÌÉÖÅÌÌÏ ÄÉ ÆÁÔÔÕÒÁÔÏ Å ÄÉ ÄÉÍÅÎÓÉÏÎÅ ÄÉ ÉÍÐÒÅÓÅȡ ÉÎ )ÔÁÌÉÁȟ 

come detto in precedenza, prevalgono le PMI con un business organizzato in maniera 

ÔÒÁÄÉÚÉÏÎÁÌÅȢ .ÅÌ ÃÁÍÐÉÏÎÅ ÁÍÅÒÉÃÁÎÏ Ãȭî ÕÎȭÉÎÆÌÕÅÎÚÁ ÐÅÓÁÎÔÉÓÓÉÍÁ ÄÉ 7ÁÌÍÁÒÔ Å +ÒÏÇÅÒȟ 

i primi due supermercati per importanza del paese, che sono imprese quotate e ormai 

multibusiness (soprattutto ora che Walmart ha acquisito il colosso delle vendite online in 

India Flipkart per competere con Amazon107). Secondo le tabelle stilate da Damodaran il 

ÓÏÔÔÏÓÅÔÔÏÒÅ ȰÒÅÔÁÉÌ ɉÇÒÏÃÅÒÙ ÁÎÄ ÆÏÏÄɊȱ ÁÍÅÒÉÃÁÎÏ ɉÄÏÖÅ ÐÅÒ ÌȭÁÐÐÕÎÔÏ ÓÐÉÃÃÁÎÏ ÌÅ ÄÕÅ 

imprese sopracitate) è meno rischioso di quello europeo (la particolare attenzione posta 

ÁÌÌȭÁÇÒÉÃÏÌÔÕÒÁ ÂÉÏÌÏÇÉÃÁȟ Á ÐÒÏÄÏÔÔÉ Á ËÍ πȟ ÅÃÃȢ î ÕÎ ÆÅÎÏÍÅÎÏ ÔÉÐÉÃÁÍÅÎÔÅ ÉÔÁÌÉÁÎÏ ÅÄ 

ÅÕÒÏÐÅÏɊ Å ÑÕÅÓÔÏ ÁÉÕÔÁ Á ÃÁÐÉÒÅ ÐÅÒÃÈï ÌÁ ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ ÉÎ !ÍÅÒÉÃÁ î ÐÉĬ ÂÁÓÓÁȢ !ÌÌȭÉÎÔÅÒÎÏ ÄÅÌ 

campione della distribuzione al dettaglio è interessante notare che le aziende con più alta 

liquidità sono quelle che si occupano di moda, come Foot Locker inc., o Abercrombie & 

Fitch Co per citarne alcune. 

!ÎÃÈÅ ÌȭÅÌÅÔÔÒÏÎÉÃÏ î ÕÎ ÃÏÍÐÁÒÔÏ ÃÏÎ ÆÏÒÔÉ ÄÉÆÆÅÒÅÎÚÅȡ ÑÕÉ ÓÉ ÃÏÎÆÅÒÍÁ ÑÕÁÎÔÏ esplicitato 

ÄÁ -ÏÏÄÙȭÓ ÐÅÒ ÌÁ ÔÅÃÎÏÌÏÇÉÁȢ ,Á ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ î ÍÏÌÔÏ ÁÌÔÁ ÐÅÒ ÉÌ ÒÉÓÃÈÉÏ operativo elevato 

(simile tra USA e Europa), ma probabilmente questo settore in Italia soffre ancora del calo 

della domanda in seguito alla crisi, viste le cattive performance in termini di fatturato e di 

MOL e MON, e quindi fa fatica a reagire e ad accumulare nuove disponibilità finanziarie.  

Per quanto riguarda il petrolio e altri combustibili, in entrambi i paesi la PFN ha un 

andamento scostante nel tempo anche se non a livelli particolarmente critici , ma il dato 

più importante è che la liquidità (sempre in simbiosi) sta crescendo esponenzialmente. 

Questo è un fatto molto interessante ed è logica conseguenza di quanto accade a livello 

geopolitico: il rischio operativo è cresciuto molto a causa delle tensioni sui mercati per il 

                                                        

106 Si veda: https://www.statista.com /topics/1526/chemical -industry -in-the-us/ . 
107 Si veda: https://www.bbc.co.uk/news/world -asia-india-44064337. 
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costo del barile. Infatti proprio negli USA di recente sono state inventate delle nuove 

tecnologie per la trivellazione in grado di sfruttare giacimenti meno puri ma che per 

questo fino a poco tempo fa non erano né accessibili né utilizzabili. Il rovescio della 

medaglia è stata la lievitazione dei costi di raffinazione, per cui da un lato è presente 

effettivamente una maggiore offerta di petrolio sul mercato, ma ad un prezzo ben più alto. 

Per non perdere quote di mercato Ìȭ/ÐÅÃ, grazie ai suoi immensi giacimenti facilmente 

accessibili anche con le tecniche classiche, ha potuto abbassare i prezzi e mandare fuori 

mercato i concorrenti statunitensi. Il prezzo del greggio è un indicatore che influisce su 

molti mercati, dunque è inevitabile aspettarsi ancor di più da parte delle imprese del 

settore una reazione pressoché istantanea alle variazioni del rischio operativo in termini 

di liquidità.  

I servizi di pubblica utilità sono un altro settore dalle differenze macroscopiche tra i due 

paesi. Ovviamente va tenuto conto del fatto che le imprese del campione in questo 

comparto sono solamente cinque e che dunque è difficile pensare che da sole possano 

ÒÁÐÐÒÅÓÅÎÔÁÒÅ ÕÎȭÉÎÔÅÒÁ ÐÏÐÏÌÁÚÉÏÎÅ ÉÎ ÍÁÎÉÅÒÁ ÓÔÁÔÉÓÔÉÃÁÍÅÎÔÅ Áccettabile e perciò 

ÃÏÎÆÒÏÎÔÁÂÉÌÅ ÃÏÎ ÌȭÁÎÁÌÏÇÏ ÄÉ -ÅÄÉÏÂÁÎÃÁȢ 4ÕÔÔÁÖÉÁ ÉÌ ÔÒÅÎÄ î ÄÅÃÉÓÁÍÅÎÔÅ ÄÉÖÅÒÓÏ ÄÁ 

quello italiano: qui le disponibilità finanziarie arrivano a malapena al 2% contro il 40% di 

quelle italiane e la PFN si mantiene a livelli vicini al 230% contro il 170% italiano e un 

trend in ascesa. Se il rischio del settore tra i due paesi sembra assolutamente equiparabile 

basandosi sulle tabelle di Damodaran, probabilmente la motivazione di questa diversità 

ÐÕĔ ÅÓÓÅÒÅ ÌȭÁÓÐÅÔÔÏ ÃÕÌÔÕÒÁÌÅ Å ÍÁÃÒÏÅÃÏÎomico con cui si è introdotto questo paragrafo. 

Le imprese americane qui analizzate, infatti, sono tutte pubbliche e quotate: dunque solo 

ÄÅÌÌÅ ÂÕÏÎÅ ÐÒÅÓÔÁÚÉÏÎÉ ÅÃÏÎÏÍÉÃÈÅ ÁÃÃÏÍÐÁÇÎÁÔÅ ÄÁÌÌȭÁÆÆÉÄÁÂÉÌÉÔÛ Å ÄÁÌÌÁ ÏÔÔÉÍÁ 

reputazione americana permette a queste imprese di mantenere un livello di 

indebitamento così elevato rispetto al caso italiano. 

5ÌÔÉÍÏ ÓÅÔÔÏÒÅ ÄÅÇÎÏ ÄÉ ÎÏÔÁ î ÑÕÅÌÌÏ ÄÅÌÌÁ ÓÔÁÍÐÁ Å ÄÅÌÌȭÅÄÉÔÏÒÉÁȢ )Î ÑÕÅÓÔÏ ÃÁÍÐÏ ÇÌÉ 

ÁÍÅÒÉÃÁÎÉ ÓÅÍÂÒÁÎÏ ÁÖÅÒ ÁÎÔÉÃÉÐÁÔÏ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÁÌÔÁÌÅÎÁÎÔÅ ÄÅÌ ÓÅÔÔÏÒÅȡ Ìe disponibilità 

finanziarie sono superiori ÁÌ ρππϷ Å ÌÁ 0&. ÏÓÃÉÌÌÁ ÔÒÁ ÌȭÁÔÔÉÖÏ Å ÉÌ ÐÁÓÓÉÖÏȢ 1ÕÅÓÔÁ ÓÔÒÁÔÅÇÉÁ 

ÐÅÒÍÅÔÔÅ ÄÉ ÄÉÆÅÎÄÅÒÓÉ ÄÁÌÌÅ ÅÓÃÕÒÓÉÏÎÉ ÄÅÌÌÁ ÄÏÍÁÎÄÁȟ ÌÁ ÑÕÁÌÅ ÐÕĔ ÄÁÎÎÅÇÇÉÁÒÅ ÌȭÉÍÐÒÅÓÁ 

quando cala bruscamente (come in questa fase storica in cui il giornale fisico ha molte 

ÍÅÎÏ ÒÉÃÈÉÅÓÔÅ ÍÅÎÔÒÅ ÌȭÅÄÉÚÉÏÎÅ ÏÎÌÉÎÅ î ÉÎ ÒÁÐÉÄÁ ÁÓÃÅÓÁɊȟ ÍÁ ÁÎÃÈÅ ÄÉ ÁÔÔÁÃÃÁÒÅ Å 
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conquistare fette di mercato o acquisire competitors in difficoltà con la liquidità in 

eccesso. In Italia, invece, le imprese sembrano ancora in balia del mercato a causa delle 

scarse prestazioni economiche del settore e la sua inevitabile trasformazione a causa 

ÄÅÌÌȭÁÃÃÅÌÅÒÁÚÉÏÎÅ ÔÅÃÎÏÌÏÇÉÃÁ ÇÌÏÂÁÌÍÅÎÔÅ ÉÎ ÁÔÔÏȟ Å ÎÏÎ ÉÎ ÇÒÁÄÏ ÐÉÅÎÁÍÅÎÔÅ ÄÉ 

rivoluzionare di conseguenza in maniera efficacie la propria  offerta. 

0ÅÒ ÑÕÁÎÔÏ ÒÉÇÕÁÒÄÁ ÇÌÉ ÁÌÔÒÉ ÓÅÔÔÏÒÉ Ãȭî ÕÎÁ ÂÕÏÎÁ ÓÏÍÉÇÌÉÁÎÚÁ ÔÒÁ É ÄÕÅ ÐÁÅÓÉ ÐÅÒ ÑÕÁÎÔÏ 

ÁÔÔÉÅÎÅ ÌȭÅÎÅÒÇÉÁ Å ÉÌ ÇÁÓȟ ÌÅ ÔÅÌÅÃÏÍÕÎÉÃÁÚÉÏÎÉ Å É ÔÒÁÓÐÏÒÔÉȠ ÁÌÔÒÉ ÓÅÔÔÏÒÉȟ ÐÕÒ ÃÏÎ ÓÔÏÒÉÅ ÁÌÌÅ 

spalle molto diverse, stanno convergendo verso posizioni simili: è il caso del meccanico, 

del metallurgico, delle imprese di costruzione, del legno e del mobile. Invece, a causa della 

ÌÉÍÉÔÁÔÅÚÚÁ ÄÅÌÌÅ ÏÓÓÅÒÖÁÚÉÏÎÉȟ ÄÉÖÅÎÔÁ ÍÅÎÏ ÉÎÔÅÒÅÓÓÁÎÔÅ ÏÓÓÅÒÖÁÒÅ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌ 

caseario, dolciario, cartario, elettrodomestici e apparecchi tv, gomma e cavi, impiantistico, 

ÐÒÏÄÏÔÔÉ ÐÅÒ ÌȭÅÄÉÌÉÚÉÁȟ ÔÅÓÓÉÌÅ Å ÖÅÔÒÏȢ  

Casi limite sono il settore delle bevande, del conserviero, delle pelli e cuoio e delle 

emittenze radio-tv, dove essendoci un pugno di imprese a costituire la statistica, singole 

osservazioni di imprese particolarmente rilevanti di dimensioni rispetto alle altre (ad 

ÅÓÅÍÐÉÏ ÌÁ Ȱ*Ȣ-Ȣ 3ÍÕÃËÅÒ ÃÏÍÐÁÎÙȱ ÎÅÌ ÃÏÎÓÅÒÖÉÅÒÏȟ Ï ÌÁ Ȱ.ÉËÅ ÉÎÃȱ ÉÎ ÐÅÌÌÉ Å ÃÕÏÉÏɊ 

ÉÎÆÌÕÅÎÚÁÎÏ ÐÅÓÁÎÔÅÍÅÎÔÅ ÌȭÁÎÄÁÍÅÎÔÏ ÄÅÌ ÓÅÔÔÏÒÅȢ 
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Conclusione finale  

 

 

 

 

 

)Î ÑÕÅÓÔÏ ÅÌÁÂÏÒÁÔÏ ÓÉ î ÐÒÏÃÅÄÕÔÉ ÄÁÐÐÒÉÍÁ ÃÏÎ ÕÎȭÁÎÁÌÉÓÉ ÄÅÌÌÅ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÉ ÔÅÏÒÉÅ ÄÉ 

corporate finance susseguitesi nel tempo, in un secondo momento con una doppia analisi 

ÅÍÐÉÒÉÃÁ ÁÌ ÆÉÎÅ ÄÉ ÖÅÒÉÆÉÃÁÒÅ ÌȭÅÓÉÓÔÅÎÚÁ ÄÉ ÔÒÅÎÄ ÉÎ crescita in termini di liquidità e al 

contempo di diminuzione dei debiti finanziari, e quali sono i fattori che li determinano. 

!ÌÃÕÎÅ ÇÒÁÎÄÉ ÓÏÃÉÅÔÛ ÄÉ ÒÁÔÉÎÇ Å ÂÁÎÃÈÅ ÈÁÎÎÏ ÇÉÛ ÉÐÏÔÉÚÚÁÔÏ ÌȭÅÓÉÓÔÅÎÚÁ ÄÉ ÓÉÍÉÌÉ ÔÅÎÄÅÎÚÅ 

ɉÃÏÍÅ ÒÉÐÏÒÔÁÔÏ ÎÅÌÌȭÉÎÔÒÏÄÕÚÉÏÎÅ di questo elaborato) soprattutto per quanto riguarda 

imprese quotate o i colossi americani della tecnologia; tuttavia fino a questo momento 

nessuno ha provato a dare una spiegazione di tale fenomenologia. 

 

Riprendendo allora il filone del primo capitolo, è importante sottolineare come oggigiorno 

ÌÁ ÃÏÍÕÎÉÃÁÚÉÏÎÅ ÓÉÁ ÆÏÎÄÁÍÅÎÔÁÌÅ ÇÒÁÚÉÅ ÁÌ ÌÉÖÅÌÌÏ ÔÅÃÎÏÌÏÇÉÃÏ ÃÈÅ ÌȭÕÏÍÏ î ÓÔÁÔÏ ÉÎ ÇÒÁÄÏ 

di raggiungere. Questo permette alle informazioni di viaggiare velocissimamente, e 

dunque gestire una grande impresa è diventata una questione ben più complessa di 

qualche decennio addietro. La teoria del Market Timing è quanto mai attuale, vista la 

tempestività con cui i mercati possono venire a scoprire informazioni rilevanti riguardo 

ÕÎȭÁÚÉÅÎÄÁ Å ÉÎ ÑÕÅÓÔÏ ÍÏÄÏ ÉÎÆÌÕÅÎÚÁÒÎÅ le politiche economiche e finanziarie, 

specialmente per quelle quotate. La tecnologia ha anche il merito o la colpa di aver 

accorciato il ciclo di vita di numerosissimi prodotti, che vengono rivoluzionati o aggiornati 

sempre più di frequente, comportando grandi esborsi finanziari a carico delle imprese per 

ÒÉÍÁÎÅÒÅ ÃÏÍÐÅÔÉÔÉÖÉȢ !ÃÃÁÎÔÏ Á ÑÕÅÓÔÏȟ ÌȭÁÒÅÎÁ ÄÅÉ ÃÏÍÐÅÔÉÔÏÒÓ î ÄÉÖÅÎÔÁÔÁ ÓÅÍÐÒÅ ÐÉĬ 

ÁÍÐÉÁ Å ÓÅÌÖÁÇÇÉÁȟ ÁÃÃÅÎÔÕÁÎÄÏ ÌȭÅÆÆÅÔÔÏ ÃÅÎÔÒÉÆÕÇÏ ÃÈÅ ÅÓÐÅÌÌÅ ÌÅ ÉÍÐÒÅÓÅ ÐÉĬ ÉÎÅÔÔÅ ÉÎ 

tempi brevi, limitando il loro margine di errore. La sfida per le imprese del ventunesimo 

secolo è riuscire a soddisfare una domanda che muta quotidianamente, mantenendo in 

ordine i bilanci, evitando di rimanere in balia dei mercati, garantendo qualità, efficienza, 
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sostenibilità, progresso al fine di vivere al meglio Ìȭoggi ma con la responsabilità di 

restituire alle generazioni future un mondo più ricco e non più povero di quello che hanno 

trovato. La velocità con cui la globalizzazione e la competizione proveniente da ogni 

angolo della terra comprime le imprese, le obbliga ad essere per costruzione elastiche e 

dinamiche, abili a rispondere tempestivamente agli stimoli esterni. Per fare ciò, questo 

elaborato mette in luce che le imprese italiane e in parte quelle americane stanno 

modificando geneticamente la propria dipendenza dalle banche aumentando le riserve di 

ÌÉÑÕÉÄÉÔÛ Å ÄÉÍÉÎÕÅÎÄÏ ÌȭÅÓÐÏÓÉÚÉÏÎÅ ÄÅÂÉÔÏÒÉÁȢ ,Á ÖÅÌÏÃÉÔÛ Å ÌÁ ÇÌÏÂÁÌÉÚÚÁÚÉÏÎÅ ÓÏÎÏ ÏÇÇÉ É 

principali responsabili della crescita del rischio operativo della maggior parte dei settori, 

chiaramente in proporzioni e tempi diversi a seconda delle caratteristiche distintive alla 

base di ogni business. In questa sede si mette a nudo empiricamente la correlazione tra 

rischio e liquidità: le aziende con un beta unlevered adjusted for cash più elevato (sulla 

base del campione di Damodaran) tendono ad aumentare il proprio tesoretto in cassa. 

Altre ÔÅÎÔÁÎÏ ÌÁ ÄÉÆÆÉÃÉÌÅ ÓÔÒÁÄÁ ÄÅÌÌȭÁÕÔÏÆÉÎÁÎÚÉÁÍÅÎÔÏȟ ÐÕÎÔÁÎÄÏ ÁÌÌÁ ÄÉÍÉÎÕÚÉÏÎÅ ÄÅÉ 

debiti finanziari.  Alcune imprese, invece, puntano a fare entrambe le cose: questo 

comportamento rientra perfettamente nelle motivazioni elencate da J.M. Keynes nel 1936, 

ovvero il cuscinetto di liquidità diventa uno strumento di difesa nei casi in cui il mercato 

non sia stabile o in cui dei competitors cerchiÎÏ ÕÎȭÁÃÑÕÉÓÉÚÉÏÎÅ ÏÓÔÉÌÅȟ ÏÐÐÕÒÅ ÕÎÏ 

strumento offensivo, ideale per conquistare nuove quote di mercato a danno delle 

ÉÍÐÒÅÓÅ ÍÅÎÏ ÅÌÁÓÔÉÃÈÅ ÎÅÌ ÃÏÎÖÅÒÔÉÒÅ ÌȭÏÆÆÅÒÔÁ ÉÎ ÂÁÓÅ ÁÌÌÅ ÒÉÃÈÉÅÓÔÅ ÄÅÌÌÁ ÄÏÍÁÎÄÁ; il 

miglioramento della PFN (idealmente fino ad essere attiva) è un altro strumento ideale 

per rendersi indipendenti da fattori esterni, seppur da solo non permetta di attivare le 

opzioni di investimento ipotizzate da Myers. E in effetti, in un mondo sempre più 

ÔÅÃÎÏÌÏÇÉÃÏȟ ÄÏÖÅ ÌȭÉÎÄÕÓÔÒÉÁ τȢπ sta dando vita alla quarta rivoluzione industriale che è in 

ÇÒÁÄÏ ÄÉ ÓÃÏÎÖÏÌÇÅÒÅ ÌÁ ÆÒÕÉÚÉÏÎÅ ÔÒÁÄÉÚÉÏÎÁÌÅ ÄÉ ÍÏÌÔÅÐÌÉÃÉ ÐÒÏÄÏÔÔÉ ÄȭÕÓÏ ÑÕÏÔÉÄÉÁÎÏȟ 

diventa fondamentale disporre di risorse per attivare forme di ricerca o per acquistare la 

tecnologia che qualcun altro ha già inventato e che magari in poco tempo può dar vita ad 

una nuova moda per il pubblico di massa e generare lauti profitti , fintanto che qualche 

ÃÏÍÐÅÔÉÔÏÒ ÎÏÎ ÃÒÅÉ ÕÎȭÁÌÔÒÁ ÉÎÎÏÖÁÚÉÏÎÅ ÄÉ ÓÉÇÎÉÆÉÃÁÔÏ. Questa, in fondo, è la visione di 

innovazione distruttiva cara a Schumpeter: nella società liquida di oggi è molto valida. In 

perfetta armonia con tale definizione si incastona ÌȭÁÒÔÉÃÏÌÏ ÐÉÏÎÉÅÒÉÓÔÉÃÏ ÄÉ -ÙÅÒÓ ÄÅÌ 
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1977 sulla visione dei progetti di investimento come opzioni da attivare quando ne si ha 

ÌȭÏpportunità  (market timing). In estrema sintesi il processo che questo elaborato fa 

emergere è il  seguente:   

1. ,Á ÔÅÃÎÏÌÏÇÉÁ ÄÁ ÕÎÁ ÐÁÒÔÅ ÁÃÃÏÒÃÉÁ ÌÁ ÖÉÔÁ ÄÅÉ ÐÒÏÄÏÔÔÉȟ ÍÅÎÔÒÅ ÄÁÌÌȭÁÌÔÒÁ ÆÁ ÃÏÒÒÅÒÅ 

ÌÅ ÉÎÆÏÒÍÁÚÉÏÎÉ ÐÉĬ ÖÅÌÏÃÅÍÅÎÔÅȡ ÐÏÓÓÅÄÅÒÅ ÌȭÕÌÔÉÍÁ ÔÅÃÎÏÌÏÇia disponibile 

ÓÉÇÎÉÆÉÃÁ ÅÓÓÅÒÅ É ÐÒÉÍÉ Á ÃÒÅÁÒÅ ÕÎȭÏÆÆÅÒÔÁ ÃÈÅ, se sfonda nel pubblico di massa, 

porta a profitti enormi ma che con la stessa velocità può esaurire il suo successo a 

ÃÁÕÓÁ ÄÅÌÌȭÅÎÎÅÓÉÍÁ ÉÎÎÏÖÁÚÉÏÎÅ ÄÉ ÓÉÇÎÉÆÉÃÁÔÏȢ 

2. Le conseguenze sono due: in primo luogo il rischio operativo della maggior parte 

dei settori è aumentato a dismisura negli ultimi anni; in secondo luogo ÕÎȭÁÚÉÅÎÄÁ 

deve essere più veloce dei rivali a rifornirsi della tecnologia dirompente: una 

riserva di liquidità  ti permette di farlo senza passare per intermediari finanziari, 

evitando costi di transazione che possono compromettere la validità e la 

ÃÏÎÖÅÎÉÅÎÚÁ ÄÅÌÌȭÏÐÚÉÏÎÅ ÄÁ ÁÔÔÉÖÁÒÅȢ  Per questo motivo i settori più rischiosi 

hanno tendenzialmente liquidità più alta. 

 

È ovvio che ogni regola generale ha le sue eccezioni: dalle analisi dei capitoli precedenti 

emerge anche che per quanto un settore possa essere rischioso, non sempre le imprese 

che vi appartengono hanno la forza per crearsi della liquidità o per puntare 

ÁÌÌȭÁÕÔÏÆÉÎÁÎziamento migliorando la PFN. Il motivo è che i risultati economici di alcuni 

comparti sono ancora troppo negativi per permettere alle aziende di voltare pagina e 

cambiare la loro struttura finanziaria, spesso decisamente scombussolata dalle più grandi 

crisÉ ÅÃÏÎÏÍÉÃÈÅ ÁÖÖÅÎÕÔÅ ÎÅÌÌÁ ÓÔÏÒÉÁ ÄÅÌÌȭÕÏÍÏȢ
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Appendice  

$É ÓÅÇÕÉÔÏ ÓÏÎÏ ÐÒÅÓÅÎÔÁÔÉ ÔÕÔÔÉ É ÄÁÔÉ ÃÏÎÔÁÂÉÌÉ ÄÅÌÌÏ ÓÔÕÄÉÏ ÄÉ -ÅÄÉÏÂÁÎÃÁ ȰÄÃ ςπρχȱ con 

cui sono calcolati disponibilità finanziaria,  posizione finanziaria netta, il capitale netto e i 

due margini 
Û 

 
 Ὡ 

 
. La rielaborazione è personale.  

,ȭÅÓÐÏÓÉÚÉÏÎÅ î ÌÁ ÓÔÅÓÓÁ ÖÉÓÔÁ ÎÅÌ ÔÅÓÔÏȟ ÃÏÎ ÌÁ ÍÅÄÅÓÉÍÁ ÄÉÖÉÓÉÏÎÅ ÉÎ ÓÅÔÔÏÒÉȢ 3ÏÎÏ 

evidenziate in giallo le somme più importanti.  

Di seguito ci sono i codici Ateco adoperati da Mediobanca e  un quadro sinottico che 

riassume le caratteristiche del campione: quante sono le imprese private, pubbliche, 

manifatturiere, ecc. 

Per il campionamento americano, sono state elaborate le tabelle con i dati aggregati dei 

parametri precedenti mantenuti con la sigla originale in inglese derivanti dalla 

piattaforma Orbis (Cash & Cash Equivalent sono le disponibilità finanziaria, Current 

Liabilities sono i debiti finanziari a breve termine, i Long Term Debt sono i debiti 

finanziari a medio-lungo termine, Net Financial Position è la posizione finanziaria netta). 

Per ogni settore è stato riportato ÌȭÅÌÅÎÃo delle aziende del campione che vi appartengono 

con il codice Nace rev. 2 di riferimento. Il campione complessivo è composto di 672 

aziende. 

Di seguito sono riportate le tabelle di Damodaran utilizzate per il confronto del rischio 

ÏÐÅÒÁÔÉÖÏȟ ÓÉÁ ÐÅÒ Ìȭ%ÕÒÏÐÁ ÃÈÅ ÐÅÒ ÇÌÉ 3ÔÁÔÉ 5ÎÉÔÉȢ 4ÕÔÔÅ ÌÅ ÃÁÔÅÇÏÒÉÅ ÓÏÎÏ ÓÔÁÔÅ ÒÉÏÒÄÉÎÁÔÅ 

in ordine crescente secondo il parametro Unlevered Beta adjusted for cash, utilizzato 

ÎÅÌÌȭÅÌÁÂÏÒÁÔÏ ÐÅÒ É ÃÏÎÆÒÏÎÔÉ ÄÅÉ ÒÉÓÃÈÉȢ 

Da ultimo si ricorda che il calcolo utilizzato per calcolare la PFN è: Disponibilità 

finanziarie- debiti finanziari a breve termine-debiti finanziari a medio-lungo termine. 
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