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INTRODUZIONE 

 

La gestione dei rischi è diventata fondamentale per la continuità d’impresa. L’ambiente 

con cui interagiscono le imprese è infatti sempre più frenetico e imprevedibile, basti 

pensare agli avvenimenti degli ultimi due anni. 

Come verrà approfondito successivamente, è molto importante che le imprese 

riescano a gestire il maggior numero possibile di rischi. In particolar modo devono però 

saper gestire il rischio di liquidità, rischio latente che se non trattato adeguatamente 

può portare al fallimento dell’impresa. 

L’elaborato è quindi volto ad analizzare il processo di Risk Management e la gestione 

del rischio di liquidità, per poi applicare il tutto al settore edile. 

L’analisi e lo sviluppo di tale argomento è frutto del mio coinvolgimento nell’impresa 

edile di famiglia e della consapevolezza acquisita durante il mio percorso di studi 

dell’importanza che ricopre l’attività di gestione dei rischi per salvaguardare la 

continuità d’impresa e favorire la sua crescita. 

Lo scopo è quello di approfondire le varie fasi del Risk Management a livello teorico 

per poi verificare la loro applicabilità nella gestione delle imprese che operano nel 

settore edile. Oltre a ciò viene anche analizzato il rischio di liquidità, inizialmente a 

livello teorico e poi dal punto di vista delle imprese. 

Al fine di realizzare l’elaborato ho svolto diverse ricerche bibliografiche per raccogliere 

il materiale teorico. In aggiunta ho condotto un’indagine tramite un questionario al 

quale hanno partecipato 65 PMI che operano nel processo edilizio nel territorio 

veneto. Il questionario è volto ad analizzare la gestione dei rischi da parte di queste 

imprese, al fine di comparare gli aspetti teorici con la realtà. 

La tesi è articolata in quattro capitoli. Nel primo capitolo viene descritto il rischio e 

vengono illustrati i principali rischi a cui sono soggette le imprese. Successivamente 

viene approfondito l’intero processo di Risk Management e di Enterprise Risk 

Management per porre l’attenzione sull’importanza della gestione integrata di tutti i 

rischi.  



2 

 

Il secondo capitolo contiene un approfondimento sui rischi finanziari, con una breve 

descrizione del rischio di mercato, di credito e di liquidità. Il rischio di liquidità viene 

dettagliato, e viene approfondito il funding liquidity risk, rischio che può avere un 

impatto molto significativo sull’impresa.  

Nei capitoli III e IV viene applicato quanto illustrato nei capitoli precedenti, al settore 

dell’edilizia. In particolare viene inizialmente illustrato il processo edilizio ed i rischi ad 

esso legati, con l’applicazione del Risk Management alle imprese edili. 

Successivamente vengono presentati i risultati del questionario.  

In conclusione viene approfondita la gestione finanziaria delle imprese edili, in 

particolare la gestione del rischio di liquidità e viene presentata l’analisi finanziaria 

dell’impresa edile di famiglia, scelta come caso studio. 

Grazie a questo lavoro di ricerca ho potuto constatare come l’implementazione del 

processo sia ancora un percorso in salita, ma questo verrò illustrato nelle conclusioni 

dell’elaborato. 
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Capitolo I 

Il rischio e il processo di Risk Management 

1.1 Definizione di rischio e caratteristiche 

Ad oggi, il termine “rischio” non ha né una definizione univoca né una origine certa. 

Secondo alcuni autori, questo termine ha origine dal greco rhizikò (sorte, destino) e dal 

latino medievale riscus e risigus, mentre secondo altri deriva dal latino classico 

resecare (azzardare). Il concetto alla base è però comune: condizioni di pericolo, 

incertezza o probabilità dell’accadimento di eventi dannosi. Questo è confermato 

anche dal dizionario che definisce il rischio come: “pericolo al quale ci si espone o in cui 

ci si imbatte”. 

Esistono anche altre definizioni di rischio, a seconda dell’approccio verso di esso. 

Queste sono alcune: 

− Definizione tradizionale-assicurativa: “Possibilità che si verifichino degli effetti 

avversi in seguito ad eventi naturali o azioni umane”1; 

− Definizione statistica-finanziaria: “Aleatorietà statistica, possibile scostamento 

di una variabile aleatoria rispetto alle aspettative”; 

− Definizione secondo lo standard UNI 10721:1998: “Probabilità di accadimento 

abbinata alla relativa entità di un evento rovinoso inatteso e accidentale”; 

− Definizione secondo la teoria delle decisioni aziendali: “Il concetto di rischio si 

basa sulla conoscenza delle probabilità relative a eventi futuri incerti”. 

Ci sono quindi delle caratteristiche basilari del concetto di rischio, come evidenziato 

nel testo “Risk Management per l’edilizia” di Alberto Cerutti e Giancarlo Paganini, 

quali: 

− Vi è una relazione diretta con degli obiettivi; 

− È legato ad una probabilità (ci si trova in una condizione di incertezza); 

 
1 Three decades of risk research: Accomplishments and new challenges (Ortwin Renn, 1998) 
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− L’incertezza non è il rischio medesimo, infatti il rischio è l’influenza (certa) di un 

evento (incerto); 

− Il rischio (la sua misura) ha un segno, ossia può essere positivo o negativo; 

− La misura del rischio è funzione della combinazione tra la probabilità di un 

evento e le sue conseguenze (il peso). 

Il rischio è un elemento connaturato nell’attività d’impresa. Ogni imprenditore fissa, 

oggi, degli obiettivi che vuole raggiungere in un orizzonte temporale prossimo o più 

lontano. Esso è consapevole che quegli obiettivi potranno non essere raggiunti; ma allo 

stesso tempo potrebbero anche essere superati. In finanza, infatti, il rischio non ha una 

concezione solo negativa ma riguarda tutti i possibili eventi che possono impattare gli 

obiettivi, in modo negativo e positivo. Se non ci fosse la possibilità di ottenere 

rendimenti positivi nessuno intraprenderebbe un determinato business. 

Figura 1. Distribuzione dei rendimenti 

 

Fonte: autorealizzazione 

Il rischio è quindi bidimensionale: si accetta la possibilità di ottenere risultati negativi 

solo a fronte di una probabilità ragionevolmente alta di ottenere risultati positivi. 

L’esito dipenderà dallo stato del mondo che si verificherà in futuro. 
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Le imprese, quindi, analizzano tutti i possibili eventi futuri che possono impattare gli 

obiettivi e misurano questo impatto “combinando tra loro l’entità delle conseguenze e 

la possibilità (likelihood) che il fattore di rischio considerato manifesti effettivamente 

tali conseguenze”.2 L’analisi è fondamentale in quanto permette di determinare o 

almeno stimare, i due elementi principali per la stima del livello di rischio. Nel caso in 

cui l’impresa non riesca a calcolare con precisione questi due elementi, ad esempio a 

causa di scarse informazioni disponibili o modelli di stima inadeguati, deve tenere in 

considerazione una condizione di incertezza maggiore quando andrà a definire il piano 

di gestione dei rischi. 

1.2 Tipologie di rischi aziendali 

Come sottolineato al paragrafo precedente, il rischio è connaturato all’attività 

dell’impresa. Esso è insito "nelle scelte strategiche di business, nel contesto 

competitivo, nelle condizioni operative, organizzative e gestionali che realizzano la 

profittabilità dell’impresa.”3 Il profitto dell’impresa è influenzato costantemente da 

fattori interni ma anche da fattori esterni, quali l’ambiente e il mercato con cui 

interagisce. “Non è quindi ipotizzabile una strategia aziendale che non comprenda una 

consapevole gestione dei rischi di valore.”4 

L’impresa deve fronteggiare diverse tipologie di rischi. Questi possono essere 

classificati in base a: 

− Natura interna o esterna all’azienda dell’evento che li origina: 

▪ Rischi interni, derivanti dalla struttura organizzativa, dal management, dalle 

risorse, processi, meccanismi operativi utilizzati, dai comportamenti delle 

risorse umane; 

▪ Rischi esterni, derivanti dal polo economico, politico-giuridico, tecnologico 

ed ecologico; 

 
2 Risk management per l’edilizia, tecniche e strategie per la gestione del rischio (Alberto Cerutti 

e Giancarlo Paganin, 2012) 

3 Rivista semestrale dell’osservatorio BancAssicurazione, n.5 Maggio 2003 

4 Rivista semestrale dell’osservatorio BancAssicurazione, n.5 Maggio 2003 
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− Legame con l’andamento economico generale: 

▪ Rischi sistematici, i quali riguardano le variabili macroeconomiche e 

finanziarie come l’andamento del ciclo economico, le oscillazioni del tasso 

di interesse e del tasso di cambio, l’inflazione. Questi sono considerati rischi 

non diversificabili in quanto non sono strettamente legati all’impresa;  

▪ Rischi specifici, i quali sono invece diversificabili in quanto derivano dalle 

caratteristiche dell’impresa e del settore in cui opera; 

− Effetti che producono sull’impresa: 

▪ Rischi puri, che possono avere solo effetti negativi e vengono gestiti 

attraverso attività di trasferimento del rischio; 

▪ Rischi speculativi, che possono avere anche effetti positivi. 

I rischi speculativi sono tipici dell’attività d’impresa e possono essere suddivisi in rischi 

di business e in rischi derivati. Questi ultimi, trovano origine dalle attività di impiego 

delle risorse in investimenti finanziari e di ricerca di finanziamenti esterni (rischi di 

struttura finanziaria). I rischi di business si distinguono a loro volta in: 

− Rischi strategici; 

− Rischi operativi; 

− Rischi finanziari. 

Il rischio strategico viene definito da Banca d’Italia come “il rischio attuale o 

prospettico di flessione degli utili o del capitale derivante da cambiamenti nel contesto 

operativo, decisioni aziendali errate, attuazione inadeguata di decisioni, scarsa 

reattività a variazioni del contesto competitivo.”5 È fondamentale quindi per l’azienda 

avere una governance composta da persone competenti e professionali che operino al 

fine di garantire le condizioni di equilibrio e di sviluppo aziendale. All’interno della 

governance deve essere gestito anche il rischio di potere, in modo da evitare che si 

creino dei conflitti di interessi tra i vari organi aziendali, i quali potrebbero intaccare la 

 
5 Disposizioni di vigilanza per le banche, Circolare n. 285 del 17 Dicembre 2013 
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stabilità organizzativa. In base alla tipologia di azienda, pubblica o privata (familiare), si 

deve considerare anche il rischio di managerialità o di imprenditorialità. Nel primo 

caso, deve essere gestito il rischio di attuazione di politiche aziendali scorrette da parte 

dei managers, i quali potrebbero accentuare i risultati economici ai quali è legata la 

loro remunerazione. Nel secondo caso, invece, il rischio da gestire riguarda la possibile 

inadeguatezza dell’imprenditore, in quanto egli potrebbe ostacolare l’attuazione di 

strategie innovative e/o una transazione generazionale. Nella gestione dei rischi 

strategici, oltre alla governance, si devono considerare tutti gli aspetti legati al business 

aziendale e alle aree strategiche d’affari. La Rivista Semestrale dell’Osservatorio 

BancAssicurazione evidenzia come “la globalizzazione dell’economia, la liberalizzazione 

dei mercati e il conseguente intensificarsi degli scambi commerciali e dei rapporti 

economici e finanziari, unitamente allo straordinario sviluppo delle telecomunicazioni, 

delle informazioni e culturale nel senso più ampio, offre campo vastissimo alle opzioni 

delle imprese nel disegnare le proprie strategie.”6 L’azienda deve pertanto analizzare 

costantemente la propria strategia per gestire i diversi rischi, tra i quali: 

− Rischio ambientale, connesso a tutti i possibili eventi derivanti dal sistema con 

cui l’impresa interagisce; 

− Rischio di prodotto, legato alla scelta del prodotto, alla sua natura economica-

tecnologica, al suo ciclo vitale; 

− Rischio di mercato, che riguarda la scelta del posizionamento tattico-strategico 

dell’impresa. 

Banca d’Italia, nel recepimento della nuova regolamentazione prudenziale 

internazionale (nuovo accordo sul capitale di Basilea e nuova Direttiva C.E. sui requisiti 

di capitale delle banche e delle imprese di investimento), definisce il rischio operativo 

come “il rischio di perdite derivanti dalla inadeguatezza o dalla disfunzione di 

procedure, risorse umane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni.”7 Il rischio 

operativo è quindi strettamente legato all’attività tipica dell’impresa, in particolar 

 
6 Rivista semestrale dell’osservatorio BancAssicurazione, n.5 Maggio 2003 

7 Istruzioni di vigilanza, Banca d’Italia, Marzo 2006 
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modo ai processi aziendali. L’azienda deve necessariamente monitorare i vari processi, 

sia produttivi sia gestionali, in modo da prevenire eventuali rischi, tra i quali: 

− Perdita di efficacia e/o efficienza del processo produttivo e della supply-chain; 

− Rischio di prezzo riguardante i prodotti dell’impresa o i costi di acquisizione dei 

fattori produttivi; 

− Aumento della leva operativa, quindi l’aumento dei costi fissi rispetto ai costi 

variabili, che rende l’impresa meno elastica; 

− Rischi derivanti dalle risorse umane, quali errori manuali di trattamento dei 

dati, negligenza, abuso di informazioni confidenziali; 

− Rischi derivanti dai sistemi informativi, ad esempio errori di programmazione, 

interruzioni e malfunzionamenti, perdita dei dati. 

L’ultima tipologia di rischio speculativo è il rischio finanziario. Dopo la crisi finanziaria 

del 2008-2009, si è posta sempre più l’attenzione sulla gestione di questo rischio. Sono 

state infatti emanate diverse normative, a livello contabile con i nuovi IAS-IFRS e a 

livello bancario dal Comitato di Basilea. I rischi finanziari comprendono il rischio di 

liquidità, il rischio di credito e i rischi di mercato. Il primo è connesso alla difficoltà di 

smobilizzare in tempi rapidi e ad un prezzo di mercato un’attività, ovvero di accedere 

tempestivamente alle risorse finanziarie, necessarie all’azienda, a costi sostenibili. 

“Quando si manifesta, l’impresa risulta incapace di finanziare o di rifinanziare, a una 

certa scadenza, il fabbisogno monetario.”8 Il rischio di credito viene definito come “il 

rischio che una controparte non onori completamente le sue obbligazioni, ovvero sia 

inadempiente.”9 A livello bancario questo è uno dei maggiori rischi da gestire. Le 

banche, quando erogano dei finanziamenti, analizzano la controparte e ne valutano il 

merito di credito. La valutazione è volta ad assegnare un rating (punteggio) per definire 

poi la probabilità di default, cioè la probabilità che il cliente diventi inadempiente in un 

 
8 Cash flow e indicatori di allerta, nuovi orientamenti nella valutazione finanziaria delle 

imprese. (Antonio Del Pozzo, 2022) 

9 Integrated Risk Management, Regole rischi capitale liquidità e nuove opportunità strategiche. 

(Pasqualina Porretta, 2021) 
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orizzonte temporale definito. Pertanto, le banche svolgono questa analisi ex-ante, in 

modo tale da classificare i propri clienti in base alle loro probabilità di default, per 

assegnare un prezzo ai prodotti/servizi offerti che renda remunerativi gli impieghi. Il 

rischio di mercato è invece legato ad oscillazioni del valore di attività e passività a 

seguito di variazioni delle condizioni di mercato. Le variazioni inattese sono legate 

tipicamente a tassi di interesse, inflazione, tassi di cambio, prezzi materie prime, indici 

azionari. 

Alla luce di quanto sopra illustrato, è fondamentale che le aziende adottino delle 

misure di gestione di questi rischi, in modo tale da proteggere, per quanto possibile, 

l’azienda stessa e tutti gli stakeholder. Questi però sono solo alcuni dei rischi da 

analizzare. L’impresa opera di fatto in un contesto dinamico, in continua evoluzione, 

dove sorgono continuamente nuovi rischi, i cosiddetti rischi emergenti. Secondo 

l’European Food Safety Authority, un rischio emergente è “un rischio derivante da un 

nuovo pericolo individuato al quale può esservi un’esposizione significativa oppure 

un’esposizione significativa nuova, inattesa o di maggiore entità e/o dalla suscettibilità 

a un pericolo noto.”10 Tali rischi non sono sempre facilmente misurabili e monitorabili 

e non è facile per le aziende integrarli nel loro processo di gestione dei rischi. I 

principali nuovi rischi sono:  

− ESG (Environmental, social and governance) risk,  

− Misconduct risk, 

− ICT and cyber risk. 

L’ESG risk è sempre più al centro dell’attenzione a livello mondiale. L’Unione Europea 

vede la sostenibilità e la transizione verso un’economia circolare, come elementi 

fondamentali per garantire la competitività a lungo termine del tessuto economico.11 

Le aziende devono utilizzare un modello di business rivolto “a sostenere la crescita 

 
10 https://www.efsa.europa.eu/it/topics/topic/emerging-risks 

11 Commissione europea (2018), Comunicazione al parlamento europeo, al consiglio europeo, 

al consiglio, alla BCE, al comitato economico e sociale europeo e al comitato delle regioni, 

Piano d’azione per finanziare la crescita sostenibile, Bruxelles, 8 marzo. 
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economica riducendo le pressioni sull’ambiente e tenendo conto degli aspetti sociali e 

di governance.”12 Questi non riguardano solo la lotta al cambiamento climatico, ma 

anche il rispetto dei diritti civili e lavorativi dei dipendenti, l’osservanza delle leggi in 

ambito lavorativo e non, l’impatto sociale dell’impresa, la lotta alla disuguaglianza 

sociale e tutto ciò che riguarda la governance aziendale, dalle retribuzioni dei 

managers al rispetto della meritocrazia e dei diritti degli azionisti. Il rischio ESG, a 

differenza degli altri, è legato ad aspetti qualitativi; ciò rende più difficile analizzarlo e 

mitigarlo ma ad oggi risulta essere uno dei più importanti da considerare.  

Il misconduct risk, rischio di cattiva condotta, viene definito dalle linee guida 

dell’Autorità bancaria europea, come il rischio “attuale o prospettico di subire perdite 

in seguito a un’offerta non appropriata di prodotti o servizi finanziari; rientrano nel 

conduct risk anche i casi riferiti a una condotta non compliant, volontaria o 

involontaria.”13 Tale definizione può essere estesa a tutte le aziende, in quanto questi 

comportamenti non corretti possono provocare degli effetti rilevanti sulla reputazione 

dell’azienda stessa. 

“Il rischio ICT, conosciuto in termini più generici anche come rischio informatico, è 

qualsiasi rischio correlato all’utilizzo delle tecnologie dell’informazione e, per sempre 

più evidenti ragioni, della comunicazione.”14 I processi aziendali sono sempre più legati 

alle infrastrutture tecnologiche, pertanto le aziende sono tenute a gestire questo 

rischio emergente. È importante stimare le probabilità di accadimento di eventi o 

incidenti che possono compromettere queste infrastrutture dove corrono i dati e i 

flussi di lavoro digitalizzati. Ed è altrettanto importante monitorare il livello di sicurezza 

delle ICT, per evitare accessi non autorizzati ai sistemi informatici e ai dati. 

Gli ultimi anni sono stati la prova di come tutto possa cambiare da un momento 

all’altro. Pandemia da Coronavirus con lockdown mondiale e guerra in Ucraina, due 

 
12 Commissione europea (2018), Commission action plan on financing sustainable growth, last 

update 2020 

13 Integrated Risk Management, Regole rischi capitale liquidità e nuove opportunità 

strategiche. (Pasqualina Porretta, 2021) 

14 https://blog.augeos.it/ict-risk-migliora-la-gestione-dei-rischi-informatici-con-augeos 
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eventi inaspettati che stanno mettendo a dura prova l’economia mondiale. Airmic, the 

Association of Insurance and Risk Management, ha svolto la sua ricerca annuale con 

l’obiettivo di capire come sia cambiato l’approccio delle aziende verso i rischi 

emergenti, alla luce degli ultimi accadimenti. Il report si apre con un’affermazione che 

sottolinea come la gestione dei rischi debba essere un processo continuo all’interno di 

tutte le aziende: “Managing risk today must be a dynamic and continuous process. It 

cannot be written up as part of an annual report and then put away for the rest of the 

year.”15 La dinamicità dell’ambiente con cui le imprese interagiscono, le obbliga a 

definire delle strategie mutabili in qualsiasi momento. All’interno del report sono state 

create delle tabelle che espongono i 10 top risks nel 2020 (Tabella 1), 2021 (Tabella 2) 

e 2022 (Tabella 3) per evidenziare come ogni anno l’ordine di rilevanza si modifichi.  

Tabella 1. Top 10 risks in 2020 

 

Fonte: Airmic, annual survey 2022 

 
15 Airmic, Risk and resilience in a perfect storm, facing the future together, Annual survey 2022 
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Tabella 2. Top 10 risks in 2021 

 

Fonte: Airmic, annual survey 2022 

Tabella 3. Top 10 risks in 2022 

 

Fonte: Airmic, annual survey 2022 
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I principali rischi emergenti, per gli intervistati, rigurdano l’inflazione, la recessione 

economica, i rischi di transizione e di modifica delle normative ESG, la disponibilità 

delle materie prime, i cyber risks, la resistenza dei batteri ai farmaci antimicrobici, i 

rischi socio-economici e i rischi di mancanza di risorse umane competenti. Possiamo 

notare dalle tabelle come la percezione di questi rischi cambi velocemente. Nel 2020 e 

2021, ad esempio, il rischio geopolitico non era considerato tra i più rilevanti, mentre 

oggi occupa il secondo posto nella classifica. D’altro canto, il rischio di malattie e 

pandemie oggi è sceso in sedicesima posizione. 

Tutto ciò, ha lo scopo di evidenziare come le imprese siano costantemente influenzate 

dall’ambiente che le circonda e necessitino di un processo di gestione dei rischi 

analitico ma allo stesso tempo creativo, che le renda resilienti, con la capacità di 

anticipare e rispondere a tutti gli eventi, dai più lievi a quelli con impatto maggiore. 

1.3 Il processo di gestione dei rischi: Risk Management 

“Applicare un metodo capace di analizzare ciò che può accadere e che possa 

permettere di evitare in anticipo i problemi oppure avere delle linee guida che 

spieghino come comportarsi nel caso dovesse accadere un evento non voluto”.16 

Questo è l’obiettivo di un processo di gestione dei rischi all’interno delle aziende. 

Come è stato evidenziato nei paragrafi precedenti, le aziende interagiscono con un 

sistema fortemente dinamico; per gestire i livelli di incertezza, si è sviluppato, e negli 

anni evoluto, un processo di risk management. Essendo un processo, questo deve 

essere implementato continuamente; per questo è fondamentale che si diffonda una 

cultura del rischio all’interno delle aziende. Secondo Pasqualina Porretta (2021)17, “una 

solida cultura del rischio dovrebbe essere in grado di garantire: 

 
16 Risk management per l’edilizia, tecniche e strategie per la gestione del rischio (Alberto 

Cerutti e Giancarlo Paganin, 2012) 

17 Integrated Risk Management, Regole rischi capitale liquidità e nuove opportunità 

strategiche. (Pasqualina Porretta, 2021) 
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− Un’adeguata gestione del trinomio rischio-rendimento-capitale, coerente con il 

risk appetite18 dell’intermediario finanziario; 

− Un sistema efficace di controlli, commisurato all’ampiezza e alla complessità 

dell’ente finanziario; 

− La qualità dei modelli di rischio, l’accuratezza dei dati, la capacità di misurare e 

gestire i rischi; 

− La limitazione di eventuali violazioni delle risk policy adottate e, quindi, la 

sostenibilità del business”. 

Nel testo, Pasqualina Porretta si riferisce agli intermediari finanziari, ma la cultura del 

rischio può garantire questi risultati in tutte le aziende. 

Il concetto di risk management si è sviluppato principalmente nel settore finanziario, a 

partire dagli anni Trenta, quando sono stati definiti gli indicatori per la misurazione del 

rischio di mercato obbligazionario (duration e modified duration). Grazie allo sviluppo 

di nuovi strumenti finanziari, negli anni Sessanta, Settanta e Ottanta sono stati 

realizzati nuovi metodi di misurazione del rischio, in particolare nel comparto 

dell’equity, e sono state utilizzate le prime tecniche di copertura dei rischi finanziari. A 

partire dagli anni Novanta sono state emanate diverse normative, tra le quali i Trattati 

di Basilea, che hanno introdotto dei principi e delle procedure che devono essere 

rispettate da tutti gli intermediari finanziari. Le normative sono state poi modificate nel 

corso degli anni, in particolar modo dopo la crisi finanziaria del 2008-2009, con 

l’introduzione di diversi processi, quali lo SREP, che obbligano le banche ad avere un 

processo interno di risk management strutturato e composto da persone con 

professionalità e competenze diverse. La funzione di risk management è diventata 

quindi fondamentale, a livello strategico, per le banche ma anche per tutte le aziende 

che hanno potuto notare come questa funzione permetta di vedere i rischi non solo 

come minacce ma perfino come opportunità. 

 
18 Risk appetite = massimo livello di rischio che un’azienda sopporta consapevolmente. 
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A livello normativo, il risk management è regolato, in via generale, dagli standard 

internazionali quali AS/NZS e ISO. Questi standard hanno proposto un modello di 

riferimento per la strutturazione di un efficace processo di gestione dei rischi; modello 

che si è poi evoluto negli anni. I primi standard che sono stati emanati sono l’ISO IEC 

73:2002 Risk Management – Vocabulary - Guidelines for use in Standards  e l’AS/NZS 

4360:2004 Risk Management, uno Standard Australiano che deve essere seguito da 

tutte le imprese pubbliche e private. Lo standard ISO 73 è stato poi modificato nel 

2009. Sempre in quell’anno è stato pubblicato l’ISO 31000:2009 Risk Management – 

Principles and Guidelines che ingloba e sostituisce gli standard precedenti. Questo è 

stato poi modificato nel 2018. Esistono inoltre diversi standard ISO che regolamentano 

il processo di risk management in modo specifico per i diversi settori e le diverse 

attività. A livello nazionale, i riferimenti normativi più rilevanti sono: 

− Il Testo Unico della Finanza (D.Lgs. 58/1998) il quale richiede che nella 

relazione sulla gestione allegata al bilancio venga data informativa sui 

principali rischi e incertezze e sulle principali caratteristiche dei sistemi di 

gestione di quei rischi; 

− L’art. 2428 del Codice Civile sancisce quanto segue: “Il bilancio deve essere 

corredato da una relazione degli amministratori contenente un’analisi 

fedele, equilibrata ed esauriente della situazione della società e 

dell’andamento e del risultato della gestione, nel suo complesso e nei vari 

settori in cui essa ha operato, anche attraverso imprese controllate, con 

particolare riguardo ai costi, ai ricavi e agli investimenti, nonché una 

descrizione dei principali rischi e incertezze cui la società è esposta”; 

− Il D.Lgs. 39/2010 ha introdotto l’obbligo per il collegio sindacale di vigilare 

sull’efficacia dei sistemi di controllo interno e di gestione dei rischi. 

La comparsa di nuovi rischi ha determinato l’aggiornamento delle normative e la 

nascita di nuovi compiti, per gli organi aziendali, e di nuove professionalità.  

Per quanto riguarda la definizione, lo standard ISO 31000:2009 definisce il risk 

management come “la cultura, i processi e le strutture orientate ad una gestione 
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efficace delle potenziali opportunità e degli effetti negativi, ovvero le attività 

coordinate per dirigere e controllare un’organizzazione rispetto al rischio”.  

Nel documento ISO 31000:2018 Risk management-Guidelines viene sottolineato come 

la gestione dei rischi sia iterativa e assista le aziende nella definizione delle strategie, 

nel raggiungimento degli obiettivi e nel prendere decisioni in modo consapevole. 

Questo processo è funzionale per l’operatività dell’azienda e coinvolge tutti i livelli 

organizzativi e tutti gli stakeholders. Come possiamo notare in Figura 2, la gestione dei 

rischi è basata su principi, framework e processi. 

Figura 2. Principles, framework and process. 

 

Fonte: Standard ISO 31000:2018 

Questi componenti devono essere adattati in ogni azienda in modo da creare un 

processo di gestione dei rischi efficace, efficiente e costante. 

Un processo di risk management, per essere efficace e permettere alle aziende di 

gestire gli effetti dell’incertezza, dovrebbe rispettare i principi raffigurati nella 

Figura 2 nel cerchio denominato principles. Lo scopo, rappresentato al centro, è la 
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creazione e protezione del valore. Per raggiungerlo, devono essere rispettati i 

seguenti principi: 

− Integrato = il processo deve essere parte integrante delle attività aziendali; 

− Strutturato e completo = il processo deve essere ben strutturato e 

completo, in modo da poterlo implementare agevolmente; 

− Personalizzato = un processo su misura per l’azienda, in relazione alla 

complessità organizzativa e agli obiettivi da raggiungere; 

− Inclusivo = devono essere coinvolti nel processo tutti gli stakeholders, 

interni ma anche esterni all’azienda, al fine di renderli consapevoli e 

informati; 

− Dinamico = a causa della dinamicità dell’ambiente con cui le aziende 

interagiscono, il processo non può non essere altrettanto dinamico e 

mutabile a seconda dei cambiamenti nel contesto; 

− Migliori informazioni disponibili = come input nel processo, devono essere 

impiegate tutte le migliori informazioni storiche disponibili e tutte le 

aspettative future. Le informazioni dovrebbero essere tempestive, chiare e 

disponibili; 

− Fattori umani e culturali = il processo deve essere influenzato dal 

comportamento delle risorse umane impiegate e dalla cultura 

dell’ambiente circostante; 

− Miglioramento continuo = il processo, in quanto tale, deve essere 

constantemente migliorato e modificato, in base all’esperienza maturata 

sul campo. 

Per quanto attiene la struttura del processo, è fondamentale che questo sia integrato 

in ogni attività e in ogni livello organizzativo dell’azienda, e deve essere sostenuto da 

tutti gli stakeholders, in particolar modo dal top management. Nel documento dello 

standard ISO 31000:2018, viene sottolineato come “lo sviluppo del framework 

comprenda l’integrazione, la progettazione, l’implementazione, la valutazione e il 
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miglioramento della gestione del rischio in tutta l’organizzazione”. In questo modo, il 

processo può essere personalizzato a seconda delle peculiarità del contesto interno ed 

esterno, e può essere poi integrato nelle attività più significanti dell’azienda. Nella fase 

di costruzione del processo è essenziale un’analisi approfondita del contesto interno 

ed esterno all’azienda. Per quanto riguarda il contesto interno devono essere valutati 

attentamente la vision, mission e i valori sui quali è fondata l’azienda, l’organizzazione, 

i ruoli, le responsabilità, le strategie, gli obiettivi, le politiche interne, i dati, le 

informazioni, le risorse e molti altri aspetti. Del contesto esterno invece è importante 

analizzare i fattori sociali, culturali, legali, normativi, finanziari, tecnologici, economici e 

ambientali, nonché le relazioni con gli stakeholders, i loro bisogni e i loro valori. Una 

volta approfonditi questi aspetti è possibile creare un processo di risk management 

personalizzato, con delle risk policy adatte al contesto e agli obiettivi. Devono poi 

essere assegnate le varie responsabilità ai diversi ruoli, in modo da includere tutti gli 

operatori, ognuno con la propria mansione. Il processo viene poi implementato 

seguendo un programma dove sono state definite le tempistiche da rispettare e le 

risorse disponibili, un piano che stabilisce chi, dove e come vengono prese le decisioni 

e come questo programma può essere modificato. È infine indispensabile la fase di 

monitoraggio e valutazione dei risultati raggiunti, in modo tale da verificare che il 

processo sia ancora efficace o se debba essere modificato. 

Nella Figura 2 abbiamo visto come il risk management sia basato su principi, 

framework e processi. Secondo l’ISO 31000:2018 “il processo prevede l’applicazione 

sistematica di politiche, procedure e prassi alle attività di comunicazione e consulenza, 

di definizione del contesto e di valutazione, trattamento, monitoraggio, revisione, 

registrazione e reporting del rischio”. Possiamo vedere nel dettaglio il processo di risk 

management nella Figura 3. 
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Figura 3. Il processo di risk management 

 

Fonte: Standard ISO 31000:2018 

Esso è composto da diverse fasi che devono essere implementate costantemente. Alla 

base del processo troviamo la comunicazione e la consultazione dei vari stakeholders 

al fine di informarli e consapevolizzarli sul modo in cui vengono prese le decisioni, sul 

motivo per il quale vengono effettuate determinate azioni e su quali sono i rischi che 

devono essere sopportati dall’azienda. Lo scambio delle informazioni permette al top 

management di ricevere diversi feedback e supporto nella fase di decision-making. 

Questa fase deve essere attuata contemporanemente a tutti gli altri step.  Nella parte 

centrale del processo ci sono tre step chiave: Scope Context and Criteria, Risk 

Assessment e Risk Treatment.  

Come prima cosa devono essere definiti gli scopi, il contesto e i criteri, in modo tale da 

rendere gli altri step efficaci. L’esplicitazione degli scopi che devono essere raggiunti 

tramite il processo, permette di definire i giusti criteri che lo devono caratterizzare e, 

come è stato illustrato precedentemente, l’analisi del contesto interno ed esterno 

permette di personalizzarlo a seconda delle peculiarità della singola azienda. 
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Il secondo step è a sua volta suddiviso in tre fasi: 

− Risk identification; 

− Risk analysis; 

− Risk evaluation. 

La fase di risk identification è una delle più cruciali dell’intero processo, in quanto 

vengono individuati e descritti tutti i rischi che potrebbero aiutare o ostacolare il 

raggiungimento degli obiettivi. Lo Standard ISO 31000:2018 elenca i fattori e le 

relazioni tra questi fattori, che dovrebbero essere considerati. Tra i fattori troviamo i 

rischi tangibili e intangibili, le cause e gli eventi, le minacce e le opportunità, i punti di 

forza e di debolezza, i cambiamenti nel contesto interno ed esterno, gli indicatori di 

rischi emergenti, la natura e il valore degli asset e delle risorse, le conseguenze e il loro 

impatto sugli obiettivi. È importante considerare il fatto che ci possono essere diversi 

esiti, che possono comportare diverse conseguenze. 

Nella fase di risk analysis l’obiettivo è la comprensione della natura e delle 

caratteristiche dei rischi, con l’analisi poi del livello di rischiosità. “L’analisi del rischio 

contiene una dettagliata considerazione dell’incertezza, delle sorgenti di rischio, delle 

conseguenze, delle probabilità, degli eventi, degli scenari e del controllo degli 

effetti”.19 Un evento può infatti avere diverse probabilità di accadimento, diverse 

cause di insorgenza e portare diverse conseguenze. Per questi motivi è essenziale 

misurare l’entità dei rischi, in modo da poterli poi ordinare in base alla loro rilevanza e 

destinare i giusti tempi e risorse ad ognuno. Le aziende possono applicare diversi 

strumenti per analizzare i rischi, sia qualitativi che quantitativi, e in entrambi i casi 

devono essere considerati dei fattori chiave, quali la probabilità degli eventi e le loro 

conseguenze, la natura e la rilevanza di quelle conseguenze, i fattori legati al tempo e 

alla volatilità e l’efficacia dei controlli. I metodi quantitativi si prestano maggiormente 

per i rischi economici e temporali in quanto hanno come output la quantificazione 

dello scarto tra i risultati attesi e quelli effettivi (ad esempio differenza tra i costi 

ipotizzati e quelli realmente sostenuti, oppure tra il tempo pianificato e il tempo 

 
19 Standard ISO 31000:2018, Risk management - Guidelines 
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effettivamente impiegato). Questo metodo ha come limite la reperibilità di statistiche 

e informazioni e la soggettività nell’analisi dei risultati. I metodi qualitativi invece 

hanno come output l’identificazione di un valore associato alla probabilità del rischio e 

all’impatto che questo può avere, con la classificazione finale dei rischi in ordine di 

priorità. Anche in questo caso il limite riguarda la soggettività nell’assegnazione dei 

valori. Per oltrepassare questo limite, i metodi devono essere implementati più volte 

nel corso del tempo, in modo tale da apportare le modifiche necessarie. Per la 

classificazione dei rischi in base alla loro priorità, vengono utilizzate delle matrici, come 

quella raffigurata in Figura 4, o dei grafici. 

Figura 4. Esemplificazione della matrice impatto-probabilità 

 

Fonte: Costruzione della mappa impatto/probabilità e criteri per la ponderazione del 

rischio di frode e corruzione, Maria Scinicariello, Formez PA, Settembre 2017 

Come esposto da Maria Scinicariello (2017)20, la matrice è composta dagli assi che 

sono costituiti dalle scale di misurazione definite sia per la probabilità che per 

l’impatto. Ciascuna scala può avere un numero di punti diverso, quindi gli assi possono 

essere simmetrici o asimmetrici. La matrice permette di posizionare i vari rischi nei 

 
20 Costruzione della mappa impatto/probabilità e criteri per la ponderazione del rischio di 

frode e corruzione, Maria Scinicariello, Formez PA, Settembre 2017 
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quadranti ed è necessario poi associare ad ogni quadrante il livello di criticità 

corrispondente. Ad ogni livello deve corrispondere una differente priorità o modalità di 

trattamento del rischio, che dipende dal grado di avversità al rischio dell’azienda ma 

anche dai vincoli normativi e dalle aspettative degli stakeholder. Ci saranno quindi 

rischi marginali e trascurabili, rischi trasferibili attraverso le assicurazioni, rischi da 

gestire internamente con più o meno attenzione. La matrice è uno strumento flessibile 

e adattabile ad ogni azienda e contesto. L’output della fase di analisi dei rischi fornisce 

quindi una classificazione dei rischi in modo tale da decidere se e come devono essere 

trattati e che strategia deve essere implementata. Questa fase è quindi l’input della 

seguente, cioè la risk evaluation. 

La fase finale del processo di risk assessment è la risk evaluation. In questa fase 

vengono confrontati i risultati ottenuti nella fase di analisi dei rischi con i criteri che 

erano stati fissati inizialmente, con il fine di stabilire dove è necessario agire. L’azienda 

può decidere di non fare nulla in più rispetto a quanto sta già facendo, di considerare 

diverse opzioni di trattamento dei rischi, effettuare nuove analisi dei rischi e 

considerare nuovi obiettivi. In questa fase vengono prese le decisioni strategiche su 

come agire; le decisioni devono essere prese consapevolmente, tenendo conto delle 

possibili conseguenze e delle aspettative degli stakeholder e devono essere poi 

comunicate ad ogni livello dell’organizzazione. 

Il terzo step, risk treatment, ha l’obiettivo di stabilire e implementare le tecniche di 

trattamento dei rischi. All’interno di questo step viene seguito un processo che 

prevede la selezione delle opzioni di trattamento dei rischi e la loro attuazione, il 

controllo dell’efficacia di queste opzioni, la valutazione del rischio residuo; se quest 

ultimo non è accettabile, vengono implementati ulteriori trattamenti. Le strategie 

implementabili possono essere diverse, per questo si deve valutare quale strategia 

risulti avere la maggior probabilità di successo. Tra le opzioni troviamo: 

− Eliminazione = eliminare una attività, che può essere fonte di un determinato 

rischio, dal business plan/progetto; 

− Trasferimento = trasferire l’impatto del rischio su un altro soggetto attraverso 

le assicurazioni oppure attraverso delle clausole contrattuali; 
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− Riduzione = implementazione di azioni preventive che hanno l’obiettivo di 

ridurre le probabilità di accadimento e/o l’impatto dell’evento; 

− Ritenzione = i rischi rimangono in capo all’azienda. Questo può avvenire 

quando non è possibile trasferire i rischi, i costi di trasferimento sono troppo 

elevati, la probabilità di accadimento è molto bassa, non ci sono altre strategie 

eseguibili. L’azienda può sviluppare un piano da seguire nel caso si verifichi 

l’evento rischioso. 

La strategia da implementare deve garantire un corretto bilanciamento tra possibili 

benefici e costi, e deve essere realizzata in base agli obiettivi dell’azienda, ai criteri di 

rischio e alle risorse disponibili.  

“I trattamenti del rischio, anche se progettati e attuati con cura, potrebbero non 

produrre i risultati attesi e avere conseguenze indesiderate. Il monitoraggio e la 

revisione devono essere parte integrante dell’attuazione del trattamento del rischio 

per garantire che le diverse forme di trattamento diventino e rimangano efficaci”.21 La 

fase di monitoraggio e revisione deve essere implementata contemporaneamente agli 

altri step, in modo da assicurare e migliorare la qualità e l’efficiacia della 

progettazione, dell’attuazione e dei risultati del processo. Questa fase prevede la 

pianificazione, la raccolta e l’analisi delle informazioni, la registrazione dei risultati e 

l’ottenimento di feedback. 

L’ultima fase del processo viene definita recording and reporting. Questa deve essere 

svolta alla fine del processo e ogni volta che vengono apportate delle modifiche. È una 

fase molto importante in quanto vengono registrati e documentati tutti i risultati 

raggiunti. Questo permette all’azienda di informare tutti gli stakeholders e di prendere 

le nuove decisioni sulla base dei risultati che sono stati ottenuti. Lo Standard ISO 

31000:2018 riporta gli scopi del reporting: 

− Comunicare le attività e i risultati della gestione del rischio all’interno 

dell’organizzazione; 

 
21 Standard ISO 31000:2018, Risk management - Guidelines 
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− Fornire informazioni per il processo decisionale; 

− Migliorare le attività di gestione del rischio; 

− Agevolare l’interazione con gli stakeholder, compresi coloro che hanno la 

responsabilità delle attività di gestione del rischio. 

Vengono comunque realizzati diversi report a seconda del destinatario, tenendo conto 

della differenziazione degli stakeholder e delle loro specifiche esigenze e richieste di 

informazioni. 

Tutto quanto esposto finora è applicabile in tutte le tipologie di aziende, finanziarie e 

non. Il sistema di gestione e controllo dei rischi è adattabile ad ogni realtà, in relazione 

alla natura dell’attività svolta, della grandezza e della complessità dell’organizzazione 

aziendale. A seconda dell’approccio verso il processo, le aziende possono avere una 

visione più industriale, più regolamentare oppure più finanziaria. Nel primo caso viene 

posta più enfasi sui rischi strategici e operativi, sui rischi di asset e processi, e vengono 

utilizzati modelli quali-quantitativi di valutazione. Questa visione è quella che riconosce 

maggiormente il ruolo del risk management nella fase di decision-making. Nel secondo 

caso invece, viene posta più enfasi sui rischi di compliance in quanto il processo viene 

percepito non tanto come un supporto strategico ma come un obbligo regolamentare. 

Nell’ultimo caso viene posta più enfasi sui rischi finanziari, sui rischi quantificabili e 

vengono applicati dei modelli matematici complessi. È necessario però che le aziende 

abbiano una visione integrata del processo, in modo tale da considerare e trattare tutti 

i possibili rischi, al fine di continuare a creare valore per gli stakeholders. Questo 

obiettivo è raggiungibile adottando un modello di Enterprise Risk Management. 

1.4 La gestione integrata dei rischi: Enterprise Risk Management 

Al principio, la gestione dei rischi avveniva secondo un orientamento definito “silo by 

silo“, dove ogni attività veniva svolta separatamente dalle altre. Questo approccio però 

ha dimostrato diversi limiti, sia nella letteratura sia nella pratica, quali mancanza di 

efficienza, incongruenza dei dati, sovrapposizioni del flusso di lavoro. Le circostanze 

esterne hanno poi imposto il cambio di approccio, da “silo by silo” a olistico. “Da un 

lato, la complessità del contesto socio-economico, unita al progressivo accentuarsi 
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della variabilità ambientale, ha ridotto la capacità dell’azienda di fronteggiare 

l’incertezza; dall’altro, la forte attenzione rivolta da istituzioni internazionali ai sistemi 

di governo aziendali, con particolare riferimento al presidio della rischiosità, hanno 

palesato l’esigenza di una gestione onnicomprensiva dei rischi aziendali, riferibile a 

processi, funzioni e attività tra loro assai eterogenei”22. Quindi, la crescita della 

consapevolezza, da parte delle istituzioni e delle aziende, della necessità di gestire i 

rischi in modo integrato, ha portato all’adozione di un approccio olistico. Questo 

approccio comprende anche le tipologie di rischio che non sono suscettibili a 

quantificazione e aggregazione, ma che sono sempre più influenti, come i rischi 

strategici, ambientali, reputazionali. Non si devono quindi utilizzare solo strumenti e 

tecniche statistiche ma anche strumenti quali l’analisi di scenario, gli alberi decisionali, 

la mappatura dei rischi e i meccanismi di autovalutazione. Questo sistema di gestione 

dei rischi coinvolge tutti gli organi e tutti i livelli aziendali e prende il nome di 

Enterprise Risk Management (ERM). 

Nel 2014, il Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission 

(COSO) ha definito l’Enterprise Risk Management come “a process, effected by an 

entity’s board of directors, management and other personnel, applied in strategy 

setting and across the enterprise, designed to identify potential events that may affect 

the entity, and manage risk to be within its risk appetite, to provide reasonable 

assurance regarding the achievement of entity objectives”. È quindi un processo, una 

cultura, che viene integrata nella fase di definizione delle strategie e implementata con 

l’obiettivo di gestire i rischi nella creazione e nel mantenimento di valore per gli 

stakeholders. Non si tratta di una semplice lista di rischi ma include delle practices che 

devono essere implementate per gestire al meglio quei rischi. E soprattutto, non 

riguarda solo la funzione di controllo interno, ma coinvolge tutte le funzioni e tutti gli 

organi aziendali, a tutti i livelli. Queste sono alcune delle funzioni che gli organi sono 

chiamati a svolgere: 

 
22 L’Enterprise Risk Management, gestione integrata del rischio, profili di comunicazione ed 

evidenze empiriche (Claudia Zagaria, 2017) 



26 

 

− Consiglio di Amministrazione, definisce l’indirizzo e valuta l’adeguatezza del 

sistema generale di gestione e controllo dei rischi; 

− Collegio Sindacale, vigila sull’efficacia del sistema; 

− Internal Audit, verifica l’adeguatezza e il funzionamento del sistema; 

− Amministratore Delegato, si occupa dell’istituzione del sistema e del 

mantenimento della sua efficacia; 

− Comitato Controllo e Rischi, supporta il CdA mediante adeguata istruttoria; 

− Altre funzioni aziendali, ad esempio compliance e risk management, con 

specifiche competenze. 

Questi organi devono operare in modo professionale, autorevole e indipendente tra 

loro, ma allo stesso tempo devono collaborare, al fine di evitare duplicazioni di attività, 

nel rispetto delle strategie aziendali. 

I membri degli organi che compongono il sistema di gestione e controllo dei rischi 

devono essere personalità adeguate a presidiare i diversi compiti e responsabilità 

richiesti. Questi compiti e responsabilità si sono evoluti nel tempo assieme al sistema. 

Nel 2017, l’European Bank Authority (EBA) e l’European Securities and Markets 

Authority (ESMA) hanno emanato delle linee guida23 che riportano le competenze 

tecniche e le soft skill che dovrebbero possedere i soggetti impiegati negli organi 

decisionali e di controllo degli intermediari finanziari. I principi contenuti in queste 

linee guida sono comunque applicabili a tutte le aziende e sono ispirati al principio di 

proporzionalità, cioè devono essere applicati in relazione alla natura, alla dimensione, 

alla complessità operativa dell’organizzazione. I principali destinatari di queste linee 

guida sono i KFH, cioè i soggetti titolari delle Key function. Essi devono rispettare i 

requisiti di onorabilità, devono avere un livello adeguato di reputazione e onestà e 

devono aver maturato le giuste competenze ed esperienze. Questo è confermato 

anche dall’art. 26 del Testo Unico Bancario (TUB) il quale precisa quanto segue :” I 

 
23 Art. 9, paragrafo 1, Direttiva 2014/65/UE (MiFID II) e art. 91, paragrafo 12, Direttiva 

2013/36/UE (CRD IV) 
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soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo presso banche 

devono essere idonei allo svolgimento dell’incarico. Ai fini del comma 1, gli esponenti 

devono possedere requisiti di professionalità, onorabilità e indipendenza, soddisfare 

criteri di competenza e correttezza, dedicare il tempo necessario all’efficace 

espletamento dell’incarico, in modo da garantire la sana e prudente gestione della 

banca.” Per quanto riguarda le competenze, chi svolge la funzione di Risk Management 

deve avere competenze tecniche nelle materie di pianficazione strategica, 

amministrazione e revisione dei conti, gestione d’impresa e controllo, analisi dei dati 

contabili e finanziari, banche e mercati finanziari. A queste competenze tecniche si 

affiancano poi una serie di soft skill generali, ad esempio: capacità decisionale, 

autenticità, linguaggio, risolutezza, comunicazione, giudizio, orientamento alla qualità 

e al cliente, leadership, lealtà, consapevolezza esterna, negoziazione, capacità di 

persuasione, lavoro di squadra, resilienza allo stress, senso di responsabilità e capacità 

di presiedere riunioni. Le soft skill specifiche, di un soggetto impiegato nella funzione 

di Risk management, secondo Pasqualina Porretta24, sono: 

− “Farsi capire, ovvero accrescere le abilità comunicative per saper rappresentare 

e spiegare efficacemente i modelli sofisticati che sviluppa e applica e dare loro il 

giusto valore, trasmettendo le informazioni giuste al momento giusto; 

− Ispirare scelte consapevoli, ovvero aiutare ad andare oltre il numero, il grafico, i 

tableau de board, i report per far comprendere il suo linguaggio adattandosi ai 

diversi interlocutori. Deve anche saper superare obiezioni e conflitti per far 

prendere decisioni consapevoli sulla base delle proprie analisi; 

− Orientare e pianificare, ovvero sviluppare capacità di gestire il tempo e 

mantenere il focus per conseguire il raggiungimento degli obiettivi anche 

quando lavora con scadenze imposte dall’esterno date dal board, dal regulator 

o dal supervisor; 

 
24 Integrated Risk Management, Regole rischi capitale liquidità e nuove opportunità 

strategiche. (Pasqualina Porretta, 2021) 
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− Coinvolgere e condividere, ovvero facilitare il confronto e il coordinamento, 

anche con le altre funzioni aziendali, per creare un single entry point nello 

scambio di flussi informativi da e verso gli organi aziendali e le autorità di 

vigilanza grazie allo sviluppo di capacità di ascolto reciproco e di orientamento 

al servizio; 

− Sviluppare il ruolo, ovvero imparare ad autovalutare le proprie capacità, gestire 

le responsabilità e sviluppare spirito critico enfatizzando il valore aggiunto a 

connotato strategico che il Risk Management produce per l’azienda e 

rispondendo efficacemente alle aspettative di board e supervisor.” 

Queste sono fondamentali affinchè il lavoro svolto venga considerato come parte del 

processo di creazione di valore per tutti gli stakeholders e porti a prendere delle 

decisioni in modo consapevole e a sviluppare un sistema di risposte preventive al 

maggior numero di rischi. 

L’obiettivo primario dell’Enterprise Risk Management è proprio la creazione di valore 

in favore di tutti gli stakeholders. Questo significa realizzare e mantenere una 

posizione di equilibrio economico che sia durevole ed evolutivo. “La condizione di 

equilibrio economico si verifica quando l’impresa riesce a realizzare le proprie 

combinazioni produttive in modo che il valore della produzione risulti 

sistematicamente superiore a quello delle risorse consumate”.25 Ci sono diverse 

evidenze empiriche che dimostrano come l’utilizzo di un sistema di Enterprise Risk 

Management porti alla creazione di valore. Ad esempio, grazie alla migliore 

comprensione dei rischi inerenti le diverse attività svolte dall’impresa, questa può 

valutare degli investimenti alternativi, utilizzando un tasso aggiustato per il rischio 

congruo. In questo modo l’impresa avrà una migliore allocazione delle risorse e del 

capitale investito, aumentando la redditività dei mezzi propri. 

 
25 L’Enterprise Risk Management, gestione integrata del rischio, profili di comunicazione ed 

evidenze empiriche (Claudia Zagaria, 2017) 
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Secondo quanto riportato dal COSO26, l’implementazione dell’Enterprise Risk 

Management ha apportato diversi benefici alle aziende, tra i quali: 

− Incremento delle opportunità: considerando tutti gli aspetti dei rischi, sia 

positivi che negativi, il management può cogliere nuove opportunità 

difficilmente visibili senza la gestione integrata dei rischi; 

− Identificare e gestire il rischio a livello di entità: i rischi possono coinvolgere 

diverse funzioni e diversi organi, quindi l’approccio olistico permette di gestire i 

rischi a livello di intera organizzazione; 

− Aumentare i risultati e i vantaggi positivi, riducendo allo stesso tempo le 

sorprese negative; 

− Ridurre la variabilità delle prestazioni, anticipando i rischi che potrebbero 

influire sulle prestazioni; 

− Migliorare l’impiego delle risorse, grazie ad una corretta suddivisione per la 

gestione dei singoli rischi; 

− Incrementare la resilienza dell’impresa: la possibilità di sopravvivenza di 

un’impresa dipende dalla sua capacità di anticipare e rispondere al 

cambiamento e di evolversi. Questo avviene anche grazie alla gestione 

integrata dei rischi. 

Questi benefici derivano però solo se c’è una corretta applicazione del sistema. In 

particolar modo, possiamo vedere dalla Figura 5, che, ad oggi, l’Entrerprise Risk 

Management riguarda più l’identificazione delle conseguenze derivanti dalla 

strategia adottata e la possibilità che la strategia non si allinei alla mission e vision 

aziendale. 

 

 

 
26 COSO, Enterprise Risk Management, Integrating with Strategy and Performance, Executive 

Summary (June 2017) 
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Figura 5. Enterprise Risk Management process 

 

Fonte: COSO, Enterprise Risk Management, Integrating with Strategy and Performance, 

Executive Summary (June 2017) 

La possibilità che la strategia non si allinei alla mission, vision e ai valori dell’azienda ha 

come conseguenza il fatto che nel lungo periodo non si raggiungano i target prefissati 

e questo può portare alla distruzione di valore. Inoltre, nella definizione della strategia, 

devono essere considerate tutte le possibili conseguenze derivanti dalla sua 

implementazione, in modo da valutare se questa strategia è in linea con il risk appetite 

fissato, come può aiutare a definire gli obiettivi da raggiungere e ad allocare le risorse 

efficientemente. Quindi la gestione integrata del rischio migliora la selezione delle 

strategie, al fine di allinearle alla mission e vision dell’azienda. 

Il COSO, nell’executive summary27, riporta inoltre la struttura dell’Enterprise Risk 

Management che, come illustrato precedentemente, deve coinvolgere tutte le funzioni 

e gli organi aziendali. 

 

 

 

 

 

 
27 COSO, Enterprise Risk Management, Integrating with Strategy and Performance, Executive 

Summary (June 2017) 



31 

 

Figura 6. Enterprise Risk Management Framework 

 

Fonte: COSO, Enterprise Risk Management, Integrating with Strategy and Performance, 

Executive Summary (June 2017) 

La Figura 6 rappresenta la struttura del sistema di Enterprise Risk Management come 

un insieme di principi organizzati in cinque componenti correlate: 

1. Governance and Culture = questa componente riguarda l’organizzazione 

interna e la definizione della mission, vision e dei valori sui quali è fondata 

l’azienda; 

2. Strategy and Objective-Setting = l’Enterprise Risk management è compreso nel 

processo di pianificazione strategica. La strategia deve essere in linea con il risk 

appetite e gli obiettivi servono come base per identificare, valutare e 

rispondere ai rischi; 

3. Performance = i rischi che possono impattare il raggiungimento degli obiettivi 

aziendali devono essere identificati e valutati. I rischi sono classificati in base 

alla gravità e al risk appetite. L’azienda poi seleziona le risposte ai rischi e crea 

un portafoglio complessivo con i rischi che sta assumendo. I risultati di questo 

processo vengono poi riferiti ai principali stakeholders; 

4. Review and Revision = attraverso la revisione, l’azienda può considerare come 

sta lavorando il sistema e quali azioni sono necessarie per correggere eventuali 

errori; 
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5. Information, Communication and Reporting = l’Enterprise Risk Management 

richiede un continuo processo di scambio di informazioni, sia da fonti interne 

sia esterne. 

Ogni componente deve svolgere diverse funzioni, che possono essere adattate in base 

alla grandezza dell’azienda e al settore in cui opera. Ad esempio, la prima componente 

(Governance and Culture) deve supervisionare la strategia, stabilire le strutture 

operative in linea con la strategia, definire i valori etici e comportamentali, dimostrare 

dedizione ai core-values definiti, attrarre, crescere e trattenere gli individui più capaci. 

La seconda deve analizzare i possibili impatti dell’ambiente esterno sulla strategia e sul 

risk profile, definire il risk appetite, valutare le strategie alternative e definire gli 

obiettivi aziendali. La componente Performance si occupa invece di identificare i rischi, 

valutarli e classificarli e stabilire le risposte a questi rischi, al fine di sviluppare un 

portfolio complessivo. La quarta fase revisiona i rischi e la performance, valuta i 

principali cambiamenti e persegue i miglioramenti nel sistema. L’ultima fase si occupa 

di comunicare agli stakeholders tutto ciò che riguarda ed è emerso 

dall’implementazione del processo. 

In conclusione possiamo affermare che, “la presenza di un sistema di ERM riesce a 

creare delle strutture di collegamento fra le diverse aree della gestione, così da 

consentire il presidio delle molteplici interrelazioni che fra le stesse sussistono. Inoltre, 

la connotazione strategica di  un modello integrato di gestione dei rischi supporta le 

strutture di governo societario nell’attenta considerazione e nell’opportuno 

bilanciamento delle esigenze dei vari stakeholders”28.  

Questo sistema deve continuare ad evolversi per poter essere un valido strumento a 

supporto delle imprese, soprattutto nei periodi di grande volatilità, complessità e 

ambiguità. In particolare, il processo decisionale deve essere agile e l’impresa deve 

avere una forte capacità di adattamento, in modo da mantenere alto il livello di fiducia 

degli stakeholders. Le principali sfide che il sistema di Enterprise Risk Management 

dovrà affrontare, secondo l’executive summary realizzato dal COSO, sono: 

 
28 L’Enterprise Risk Management, gestione integrata del rischio, profili di comunicazione ed 

evidenze empiriche (Claudia Zagaria, 2017) 
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− Gestire la proliferazione dei dati = il sistema di gestione dei rischi deve riuscire 

ad adattarsi alla sempre più crescente disponibilità di dati e alla velocità con cui 

questi vengono analizzati; 

− Sfruttare l’intelligenza artificiale e l’automazione = è importante che venga 

considerato l’impatto delle nuove tecnologie e che se ne sfruttino le capacità 

per ricavarne più informazioni possibili; 

− Gestire il costo del sistema di gestione dei rischi = le aziende devono coordinare 

in modo efficiente le attività di rischio, conformità e controllo per trarre il 

massimo beneficio e ridurre i costi; 

Pertanto, una corretta implementazione del sistema permetterà alle aziende di 

rafforzare la loro resilienza e di ottenere dei benefici che saranno di gran lunga 

superiori agli investimenti effettuati, con la creazione di valore per gli stakeholders e la 

loro fidelizzazione. 
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Capitolo II 

I rischi finanziari: approfondimento del funding liquidity risk 

2.1 I rischi finanziari 

Come brevemente illustrato nel Capitolo I, i rischi finanziari sono divenuti rilevanti a 

seguito della crisi finanziaria del 2008. Secondo Cesare Conti29, questi rischi possono 

essere definiti attraverso tre criteri principali: 

− La fonte da cui promanano i rischi; 

− La natura delle decisioni e delle grandezze aziendali esposte ai rischi; 

− La combinazione dei primi due criteri. 

In base al primo criterio, i rischi finanziari sono quelli che derivano dalla variabilità dei 

tassi di interesse e dei tassi di cambio, dall’insolvenza e dall’illiquidità delle attività 

finanziarie e dalla variazione della quantità di risorse finanziarie disponibili sul 

mercato. Nel secondo caso, invece, i rischi finanziari sono quelli che condizionano le 

scelte gestionali a carattere finanziario come, ad esempio, la struttura finanziaria, il 

margine operativo lordo, il prezzo ed il rendimento delle attività/passività finanziarie. Il 

terzo criterio è quello che viene considerato nella realtà, in quanto, “sono qualificati 

finanziari i rischi che traggono origine dal mercato dei capitali e che producono effetti 

diretti od indiretti sul reddito d’impresa”.30 In concreto, i rischi finanziari possono 

derivare dalle transazioni di natura finanziaria, come vendite e acquisti, investimenti e 

prestiti, fusioni e acquisizioni, finanziamenti a debito, ma anche dalle attività dei 

manager, degli stakeholder, dei concorrenti e dei governi. Come riportato da Karen A. 

Horcher, in Essentials of Financial Risk Management, “quando i prezzi finanziari 

cambiano drasticamente, possono aumentare i costi, ridurre i ricavi o avere un impatto 

negativo sulla redditività dell’organizzazione. Le fluttuazioni finanziarie possono 

rendere più difficile la pianificazione e il budget, il prezzo dei beni e servizi e 

 
29 L’esposizione dell’impresa ai rischi finanziari, (Cesare Conti, 1996) 

30 L’esposizione dell’impresa ai rischi finanziari, (Cesare Conti, 1996) 
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l’allocazione del capitale”31. Di conseguenza, è essenziale che le imprese gestiscano 

anche questi rischi nel processo di risk management. 

I rischi finanziari sono numerosi; tuttavia ce ne sono alcuni più rilevanti di altri, che 

verranno brevemente illustrati di seguito. 

Il rischio di mercato ha origine dai movimenti inattesi dei prezzi, dei tassi di interesse, 

dei tassi di cambio, dell’inflazione e dalla volatilità delle opzioni. Esso colpisce quindi i 

detentori di strumenti finanziari. In particolare, il rischio di tasso è legato alla 

variazione del livello dei tassi di interesse, alla variazione della curva dei rendimenti e 

al disallineamento tra l’esposizione e le strategie di gestione del rischio intraprese. 

Esso “è la probabilità di un impatto negativo sulla redditività o sul valore delle attività a 

seguito di variazioni dei tassi di interesse”.32 Ad esempio, un’impresa che si finanzia 

con debito a tasso variabile potrebbe trovarsi a dover sostenere un maggior costo a 

seguito dell’incremento del tasso. D’altro canto, un investitore potrebbe ottenere 

redditi maggiori in seguito allo stesso incremento. Il rischio di inflazione riguarda 

invece quegli strumenti particolarmente legati alla variazione del tasso di inflazione, 

tra cui le obbligazioni, gli swaps, le opzioni e i futures. Il rischio di cambio coinvolge gli 

strumenti finanziari scambiati in una valuta diversa da quella di bilancio, ma anche le 

transazioni ordinarie, come acquisti e vendite, effettuati in valuta diversa da quella 

nazionale. Infine, il rischio azionario è legato all’andamento degli indici azionari e dei 

parametri di mercato di riferimento. Il rischio di mercato è molto rilevante per i gestori 

di portafogli e per le banche. Quest’ultime, come previsto dagli accordi di Basilea, 

devono rispettare un requisito di capitale regolamentare, il quale viene creato 

attraverso degli accantonamenti proporzionati al rischio assunto. La stima di questo 

capitale può avvenire tramite una metodologia standard, basata su un sistema di 

ponderazioni e compensazioni delle esposizioni, oppure attraverso dei modelli interni 

che si basano sul controllo quotidiano dell’esposizione al rischio. Le imprese non 

finanziarie possono dotarsi di un capitale, accantonato come copertura dalle possibili 

perdite, oppure possono utilizzare degli strumenti per trasferire questo rischio. Per 

 
31 Essentials of Financial Risk Management, (Karen A. Horcher, 2005) 

32 Essentials of Financial Risk Management, (Karen A. Horcher, 2005) 
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quanto riguarda la misurazione del rischio di mercato, questa prevede, innanzitutto, la 

stima dell’esposizione, utilizzando tecniche di Mark to market e/o Mark to model, con 

l’utilizzo, al passo successivo, di stress test per valutare le possibili variazioni 

dell’esposizione a seguito di cambiamenti sul mercato. 

Il rischio di credito si manifesta quando la controparte risulta incapace di soddisfare i 

propri impegni contrattuali, per default diretto (default risk) oppure indiretto (Country 

risk); ovvero è legato agli impatti che la qualità di credito delle controparti ha sul conto 

economico e sul bilancio. Francesco Betti33 suddivide il rischio di credito nelle sue due 

principali manifestazioni: il rischio di controparte (counterparty credit risk) e il rischio 

Paese (Country risk). “Il rischio Paese, a sua volta, può essere distinto in due sotto-

categorie: il rischio di trasferimento (transfer risk) e il rischio da evento di credito 

(credit event risk)”.34 Il default della controparte può quindi essere causato da effetti 

endogeni, ma anche da effetti esogeni, come l’imposizione, da parte delle autorità di 

politica monetaria, di restrizioni alla libera circolazione dei capitali o di convertibilità 

della valuta. Come è stato già affermato nel Capitolo I, questa tipologia di rischio 

risulta essere una delle principali minacce per gli istituti di credito. La misurazione di 

questo rischio, tuttavia, non è banale, a causa della forma della distribuzione dei 

rendimenti dei crediti e della difficoltà di stimare le correlazioni esistenti all’interno di 

un portafoglio di crediti. Per quanto riguarda la forma della distribuzione dei 

rendimenti, essa è caratterizzata da skewness, ed è quindi asimmetrica e non-

gaussiana. Questo deriva dalla specifica asimmetricità di ogni transazione, in quanto 

c’è la probabilità di subire grandi perdite, mentre i profitti sono stabiliti 

contrattualmente. In tutto ciò, bisogna considerare la correlazione tra i vari contratti. 

Questa non può essere calcolata direttamente a causa di complicazioni statistiche e 

matematiche. Per ovviare al problema, si utilizzano degli aggregati come, i prezzi 

azionari, alcune caratteristiche aziendali (tipo di Paese, tipo di industria…) o variabili 

 
33 Value at Risk, La gestione dei rischi finanziari e la creazione del valore, (Francesco Betti, 

2000) 

34 Value at Risk, La gestione dei rischi finanziari e la creazione del valore, (Francesco Betti, 

2000) 
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macroeconomiche. Gli istituti di credito devono calcolare tre elementi chiave per la 

misurazione del rischio di credito: 

− Probabilità di default; 

− Esposizione al momento del default; 

− Tasso di recupero. 

Innanzitutto, viene svolta un’analisi approfondita della controparte, al fine di misurare 

la capacità di credito e assegnare un punteggio, detto rating. Questo rating può essere 

stimato internamente dagli istituti, oppure si possono affidare a delle agenzie 

specializzate. La stima può avvenire attraverso tre metodi: contabile, statistico oppure 

un metodo basato sulla teoria delle opzioni. Il terzo metodo, come sottolineato da 

Francesco Betti35, “riconduce la determinazione della probabilità di default di 

un’azienda a tre elementi: 

− Valore delle attività = è il valore di mercato delle attività, vale a dire il valore 

attuale dei flussi di cassa scontati in base alla curva appropriata; 

− Rischio delle attività = il rischio degli asset rappresenta l’incertezza relativa al 

valore futuro degli asset; 

− Leverage = è il rapporto tra il valore di mercato delle attività e il valore 

contabile delle passività ed esprime l’ammontare che l’impresa dovrà ripagare 

in caso di default.” 

L’exposure at default, riguarda invece la stima dell’ammontare dell’esposizione che 

potrebbe essere difficoltoso recuperare, una volta che si è verificato il default. Questa 

variabile può essere deterministica, ad esempio nei contratti di mutuo, in quanto viene 

redatto un piano di ammortamento dove è indicato il debito residuo in ogni momento; 

ma può essere anche stocastica, ad esempio nei contratti di apertura di credito e nei 

contratti derivati. Il tasso di recupero è anch’esso condizionale al default ed è relativo a 

quanta parte del debito la banca riesce a recuperare. Questa variabile ha natura 

 
35 Value at Risk, La gestione dei rischi finanziari e la creazione del valore, (Francesco Betti, 

2000) 



39 

 

stocastica, in quanto il processo di recupero è influenzato da molti fattori, difficilmente 

prevedibili. Il prodotto dell’esposizione al momento del default e del tasso di recupero 

finale indicano la loss given default, cioè la perdita definitiva subita dalla banca a 

seguito del default della controparte.  

Le aziende non finanziarie non effettuano queste misurazioni, e devono, di 

conseguenza, dotarsi di strumenti per coprirsi dal rischio di mancato pagamento da 

parte delle loro controparti, come ad esempio, la sottoscrizione di specifiche 

assicurazioni, che versano un indennizzo in caso si verifichi la perdita. D’altro canto 

devono adottare delle strategie gestionali atte a mantenere alto il loro merito di 

credito e ottenere quindi prestiti a condizioni più favorevoli. 

Il rischio di liquidità ha due diverse manifestazioni: la prima riguarda il mercato, 

market liquidity risk, la seconda riguarda invece la solvibilità dell’organizzazione, 

funding liquidity risk. Il market liquidity risk sorge nel momento in cui il possessore di 

uno strumento finanziario non riesce a scambiare quello strumento in ogni momento e 

a prezzi convenienti o comunque normali. Il funding liquidity risk fa riferimento alla 

solvibilità finanziaria dell’azienda. “Un’istituzione è liquida se è in grado di effettuare i 

pagamenti dovuti utilizzando i redditi generati o ottenendo finanziamenti sul mercato. 

Una carenza di liquidità può portare all’insolvenza, e quindi mettere a rischio la 

continuità di vita dell’impresa”36. Queste due manifestazioni sono comunque legate tra 

loro, in quanto lo smobilizzo delle attività possedute, in caso di necessità di liquidità, 

risulta complicato se queste sono illiquide. Il funding liquidity risk è legato inoltre al 

rischio di credito illustrato precedentemente. Esso è legato al concetto di insolvenza: 

più alta è la difficoltà per l’impresa di adempiere alle proprie obbligazioni, attraverso la 

liquidità a disposizione, più alta è la probabilità di default. Questo ha due risvolti: 

rischio maggiore per gli istituti di credito e, di conseguenza, prestiti a condizioni 

economiche sfavorevoli per l’impresa. Visto quanto enunciato, le imprese potrebbero 

essere invogliate a trattenere più liquidità possibile. Tuttavia questo comporterebbe 

minori investimenti, con il risultato di dover rinunciare a possibili profitti o dover 

 
36 Value at Risk, La gestione dei rischi finanziari e la creazione del valore, (Francesco Betti, 

2000) 



40 

 

subire eventuali perdite. Le imprese devono quindi fare un trade-off tra 

massimizzazione della liquidità e minimizzazione dei costi. La valutazione di questo 

rischio avviene in due fasi: nella prima viene individuata la struttura dei flussi di cassa 

in entrata e in uscita, e nella seconda si valuta la capacità dell’azienda di adottare delle 

misure per contrastare eventuali carenze di liquidità. Questi aspetti verranno 

approfonditi nel secondo paragrafo. 

I rischi finanziari possono manifestarsi anche a seguito di complicazioni operative come 

fallimenti dei sistemi di controllo, di trading non autorizzato, di frode, di inesperienza 

del personale, di sistemi informatici inadeguati e di malfunzionamento dei sistemi di 

pagamento. 

Le imprese non finanziarie, possono utilizzare altri strumenti di misurazione e controllo 

di questi rischi, come le analisi di scenario, gli stress test, e il calcolo di indicatori quali 

Cash Flow at Risk e Earning at Risk. 

Per mitigare questi rischi possono essere utilizzate diverse strategie. Ad esempio, se si 

detiene un titolo di Stato soggetto a rischio di mercato, è possibile venderlo per 

eliminare quel rischio. Oppure si potrebbe modificare la composizione del portafoglio 

in modo da massimizzare il beneficio dato un certo livello di rischio o, viceversa, 

minimizzare il rischio dato un certo beneficio. Una delle principali strategie è la 

diversificazione: “un portafoglio diversificato contiene attività i cui rendimenti sono 

dissimili, in altre parole, debolmente o negativamente correlati tra loro”37. Lo scopo 

primario è quello di evitare che la stabilità dell’impresa sia legata a uno o pochi 

fattori/soggetti. Oltre a ciò esistono diversi strumenti finanziari, come i contratti 

derivati, i futures, i contratti forward e le opzioni, creati proprio per gestire e ridurre i 

rischi finanziari. In particolare, per la copertura dei rischi di mercato è possibile 

utilizzare i contratti forward, futures, le opzioni e gli swap. I contratti forward 

prevedono l’acquisto o la vendita di uno strumento finanziario in un predeterminato 

tempo futuro e a un prezzo concordato oggi. I contratti futures sono basati sullo stesso 

meccanismo ma hanno caratteristiche standardizzate e possono essere scambiati in 

periodi già fissati. Lo scopo di questi contratti è trasferire il rischio relativo al prezzo 
 

37 Essentials of Financial Risk Management, (Karen A. Horcher, 2005) 
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futuro di un bene dal venditore al compratore. Il prezzo infatti viene fissato alla stipula 

del contratto; di conseguenza, il compratore è soggetto al rischio di variazioni inattese 

del prezzo. “Le opzioni sono contratti derivati che attribuiscono al compratore il diritto, 

ma non l’obbligo, di comprare o vendere un certo bene sottostante (underlying) a un 

certo prezzo (strike price) prima o ad una determinata scadenza (maturity o expiry 

date)”38. Quando il diritto è di comprare, le opzioni prendono il nome di call; viceversa, 

quando il diritto è di vendere, prendono il nome di put. Utilizzando le opzioni è 

possibile implementare diverse strategie, a seconda degli obiettivi e delle aspettative 

sull’andamento del mercato. La principale differenza tra i contratti forward/futures e 

le opzioni è data dal fatto che nei primi c’è l’obbligo per il possessore di esercizio alla 

scadenza, mentre nelle opzioni questo ha il diritto di esercitare l’opzione. L’ultima 

tipologia di copertura dai rischi di mercato è rappresentata dal contratto swap. In 

questo contratto, le controparti si accordano per scambiarsi flussi di cassa futuri. 

Esistono diversi contratti swap:  

− interest rate swap, dove i flussi di cassa scambiati sono generati dagli interessi 

su un determinato capitale; 

− currency swap, dove vengono scambiati due capitali in valute differenti e tutti i 

flussi di cassa ad essi relativi; 

− equity swap, lo scambio avviene tra i flussi di cassa generati dai dividendi e da 

un’eventuale rivalutazione del capitale contro i flussi generati da un portafoglio 

obbligazionario; 

− commodity swap, scambio tra il valore di una merce calcolato ad un prezzo 

determinato per un certo ammontare e lo stesso ammontare a prezzo di 

mercato; 

−  asset swap, questo riguarda una combinazione di un bene e di uno swap. 

Per la mitigazione dei rischi di credito, esistono due tecniche di copertura: la 

securitization e gli strumenti derivati di credito. “Tecnicamente, la cartolarizzazione 

 
38 Value at Risk, La gestione dei rischi finanziari e la creazione del valore, (Francesco Betti, 

2000) 
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(securitization) del debito è un processo attraverso il quale una o più attività 

finanziarie indivise ed illiquide, in grado di generare dei flussi di cassa, quali ad 

esempio i crediti di una banca, vengono trasformate in attività divise e vendibili, ossia 

in titoli obbligazionari denominati Asset Backed Securities”39. Nella pratica, la banca 

cede ad una Società Veicolo (Special Purpose Vehicle) il suo portafoglio di mutui, e 

questa emette delle obbligazioni che colloca presso gli investitori. La Società utilizzerà 

poi il ricavato della vendita delle obbligazioni per acquistare i mutui dalla banca. A 

questo punto, la banca ha incassato il valore dei mutui e trasferito il rischio di credito. 

Questo strumento ha raggiunto il picco storico negli anni che hanno preceduto la crisi 

dei mutui subprime. Esso però è stato poi riconosciuto come una delle principali cause 

della crisi finanziaria, e ciò ha portato all’introduzione delle nuove normative che sono 

in vigore attualmente. Per quanto riguarda i derivati, questi possono essere di diversi 

tipi. I più comuni sono i credit default swap: “un accordo per mezzo del quale una 

controparte (detta protection buyer) paga una commissione periodica e riceve da 

un’altra controparte (detta protection seller) un pagamento in caso di default del 

sottostante”40. Il contratto stabilisce il tipo di evento da default, e può riguardare ad 

esempio la bancarotta, l’insolvenza oppure il mancato pagamento degli interessi. Il 

pagamento in caso di default può consistere in un ammontare fisso, oppure nel valore 

di rimborso nominale del bene. Esistono poi i total return swap, le credit spread option 

e i credit spread swap. 

Per la copertura del rischio di liquidità, le imprese possono utilizzare diverse strategie. 

Ad esempio, il Gruppo Intesa Sanpaolo, nella nota integrativa consolidata, illustra i 

principi alla base della loro politica di liquidità. Questi principi sono: 

− Esistenza di una struttura operativa che operi all’interno di limiti assegnati e di 

una struttura di controllo autonoma dalla prima; 

 
39 Consob, https://www.consob.it/web/investor-education/la-securitisation- 

40 Value at Risk, La gestione dei rischi finanziari e la creazione del valore, (Francesco Betti, 

2000) 
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− Approccio prudenziale nella stima delle proiezioni dei flussi in entrata ed uscita 

per tutte le voci di bilancio e fuori bilancio, specialmente quelle senza scadenza 

contrattuale; 

− Valutazione dell’impatto di diversi scenari, inclusi quelli di stress, sui flussi 

temporali in entrata e uscita; 

− Mantenimento di un livello adeguato di attività prontamente liquidabili, tale da 

consentire l’operatività ordinaria, anche su base infragiornaliera, e il 

superamente delle prime fasi di un eventuale shock sulla liquidità propria o di 

sistema. 

Tutti gli strumenti di mitigazione illustrati precedentemente possono essere utilizzati 

dalle imprese, finanziarie e non, con il principio di proporzionalità: ognuna 

implementerà la strategia che più si addice alle proprie caratteristiche, alle esigenze da 

soddisfare e agli obiettivi da raggiungere.  

Come è stato ampiamente ribadito nel Capitolo I, la mitigazione dei rischi non deve 

essere basata solo sull’utilizzo di strumenti finanziari, ma deve trovare le sue 

fondamenta nella struttura aziendale e nell’implementazione di un processo. “Secondo 

JP Morgan, le aziende dovrebbero gestire la propria esposizione ai rischi finanziari in 

due situazioni differenti: 

− Gestione tattica dell’esposizione, focalizzandosi sugli aspetti di protezione ed 

ottimizzazione del concetto di costo/opportunità, operando su un orizzonte 

temporale di breve, ma anche medio periodo; 

− Gestione strategica dell’esposizione, focalizzandosi sulla gestione del valore 

aziendale nel medio-lungo periodo, massimizzando gli utili, i cash-flow ed il 

valore aziendale e controllando la volatilità degli stessi”41. 

Il processo di risk management deve includere anche i rischi finanziari ed è importante 

che le strategie vengano implementate e perfezionate in base all’evoluzione del 

 
41 La gestione dei rischi finanziari, L’approccio delle imprese non finanziarie in Italia, 

(Alessandro Baruffaldi, 2000) 
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mercato, ad esempio in seguito al mutarsi delle aspettative sui tassi di mercato, ai 

cambiamenti dell’ambiente commerciale o alla variazione delle condizioni politiche 

internazionali. 

Per la corretta realizzazione di un processo di risk management che considera anche i 

rischi finanziari, è necessario che le imprese individuino correttamente quali sono gli 

obiettivi e i profili di rischio specifici dell’area Finanza. Alessandro Baruffaldi ha 

individuato, assieme ad un gruppo di lavoro, le difficoltà delle imprese non finanziarie, 

nella gestione dei rischi finanziari. Alcune di queste difficoltà riguardano: 

− Mancanza di una definizione completa della mission attribuita alla funzione 

Finanza = “nella maggioranza dei casi, il ruolo della funzione viene spesso 

condiviso tra le funzioni in maniera informale, attraverso indicazioni carenti 

sotto profili quali le attribuzioni, le responsabilità, gli obiettivi di rendimento e i 

profili di rischio concessi”42; 

− Percezione dei rischi finanziari come non gestibili attivamente, in quanto non è 

ritenuto una fonte di vantaggio competitivo; 

− Problematiche di coordinamento interno tra le funzioni aziendali; 

− Limitata attenzione alla comunicazione e condivisione interna di politiche e 

obiettivi. 

Questi sono dunque i principali rischi finanziari sostenuti dalle imprese con i diversi 

metodi di misurazione e gli strumenti per mitigarli. Verrà ora approfondito nel 

paragrafo seguente il rischio di liquidità, dal punto di vista della solvibilità (funding 

liquidity risk), per capire meglio le sue caratteristiche e come può essere gestito dalle 

imprese. 

2.2 Il funding liquidity risk 

Come illustrato precedentemente, il funding liquidity risk fa riferimento alla solvibilità 

finanziaria dell’azienda. Un’azienda risulta insolvente quando è incapace di soddisfare 

 
42 La gestione dei rischi finanziari, L’approccio delle imprese non finanziarie in Italia, 

(Alessandro Baruffaldi, 2000) 



45 

 

regolarmente le proprie obbligazioni. Damodaran, nel suo libro di finanza aziendale43, 

espone le due variabili di cui è funzione il rischio di insolvenza: la capacità dell’azienda 

di generare flussi di cassa tramite l’attività operativa e l’ammontare degli impegni 

finanziari, fra cui il pagamento di interessi e quota capitale sui debiti. Questo rischio è 

legato poi al market liquidity risk: più basso è il grado di liquidità delle attività 

possedute dall’impresa, più difficile sarà trasformarle in fondi liquidi utilizzabili per 

soddisfare le obbligazioni assunte. Riassumendo: 

− “Aziende che generano flussi di cassa elevati rispetto ai loro impegni finanziari 

hanno un rischio d’insolvenza minore; 

− Maggiore è la stabilità dei flussi di cassa, minore è il rischio di insolvenza 

dell’azienda; 

− A parità di indebitamento e di capacità di generare flussi di cassa, maggiore la 

liquidità delle attivita, minore è il rischio d’insolvenza dell’azienda”44. 

Le imprese devono gestire questo rischio in modo continuativo, in quanto la solvibilità 

è esposta a diversi fattori come i gusti dei consumatori, le caratteristiche dei processi 

produttivi, i prodotti e le condizioni dei mercati finanziari. Ad esempio, durante i 

periodi di crisi economica, gli investitori risultano più avversi al rischio, e questo porta 

ad una diminuzione delle risorse disponibili sui mercati, e quindi minori risorse per le 

imprese. 

Come sottolineato da Antonio Del Pozzo, “il rischio di liquidità è solo da poco tempo al 

centro della riflessione scientifica, e per questo ancora non si dispone di una 

consolidata classificazione degli interventi manageriali che possono aiutare a 

gestirlo”45. Come si è potuto notare dalla crisi finanziaria del 2008, il rischio di liquidità 

può colpire anche le aziende che generano utili o che comunque dispongono di attivo 

 
43 Finanza aziendale, Applicazioni per il management, quarta edizione (Aswath Damodaran, 
2015) 

44 Finanza aziendale, Applicazioni per il management, quarta edizione (Aswath Damodaran, 
2015) 

45 Cash-flow e indicatori di allerta, nuovi orientamenti nella valutazione finanziaria delle 
imprese, (Antonio Del Pozzo, 2022) 
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patrimoniale rilevante. Il miglioramento strutturale nella generazione dei flussi di cassa 

e l’ottimizzazione dei flussi finanziari può, tuttavia, ridurre questo rischio. Inoltre, 

anche la creazione di valore può contribuire a ridurlo: creare valore per gli stakeholder 

consente di attrarre nuove risorse dai mercati finanziari. Quest ultimo punto è 

particolarmente rilevante per le imprese quotate, in quanto, se nella fase di aumento 

di capitale non si riesce ad attrarre risorse, e quindi a far sottoscrivere le nuove azioni, 

il valore delle azioni già emesse crollerà per eccesso di offerta e questo può causare 

delle discrepanze nel rapporto con i finanziatori. 

L’ottimizzazione della gestione dei flussi di cassa è uno dei principali compiti della 

funzione finanziaria. Essa, secondo quanto esposto da Cesare Conti46, deve occuparsi 

in particolar modo di: 

− qualificare i fabbisogni/eccedenze e i flussi scaturenti dai piani preventivi 

aziendali; 

− verificare la compatibilità dei fabbisogni e dei flussi rispetto al mercato ed alle 

politiche finanziarie; 

− redigere, gestire e controllare un piano finanziario contenente le più 

economiche soluzioni di copertura dei fabbisogni e dei flussi qualificati; 

− formalizzare un programma volto a monitorare continuativamente le 

caratteristiche quali-quantitative dei rischi puri che via via scaturiscono dalle 

decisioni aziendali ed a selezionare le soluzioni gestionali idonee a configurare 

l’esposizione più opportuna a tali rischi. 

Il primo compito, riguarda la qualificazione dei fabbisogni finanziari, in quanto la 

gestione aziendale determina incessantemente dei fabbisogni che necessitano di 

copertura. “L’attività d’impresa si concretizza in un continuo svolgersi di investimenti 

finanziari, in condizioni di rischio, in vista della vendita, futura e incerta, dei prodotti 

realizzati”47. Il capitale investito, definito come impieghi finanziari, si differenzia per 

 
46 L’esposizione dell’impresa ai rischi finanziari, (Cesare Conti, 1996) 

47 Cash-flow e indicatori di allerta, nuovi orientamenti nella valutazione finanziaria delle 
imprese, (Antonio Del Pozzo, 2022) 
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forma, struttura, tempi e rischi; esso viene coperto attraverso i debiti commerciali con 

i fornitori, i debiti finanziari, il capitale proprio oppure l’autofinanziamento. Questo 

capitale può essere considerato, in senso dinamico, come dei flussi prospettici in 

entrata che gli investimenti stessi possono generare. Quindi vengono generati dei flussi 

in uscita, al momento dell’investimento, che possono poi generare dei flussi in entrata. 

Come riportato in Figura 7, l’impresa può essere vista quindi come un sistema 

integrato di flussi finanziari. Questi flussi derivano dal fabbisogno finanziario per 

effettuare gli investimenti, dall’efficacia economico-finanziaria di quegli investimenti e 

dalla politica dei dividendi. L’impresa è comunque sempre influenzata da fattori 

esogeni; per quanto riguarda i flussi, questi sono influenzati in particolar modo dalla 

liquidità e dall’efficienza dei mercati finanziari, dall’andamento del settore e dalle 

principali variabili macroeconomiche. 

Figura 7. L’impresa come sistema integrato di flussi finanziari 

 

Fonte: Fabbisogno finanziario, equilibrio e redditività, (Antonio Renzi, Gianluca 

Vagnani, 2016)  

Precedentemente è stato introdotto il rapporto tra l’ottimizzazione dei flussi in entrata 

e in uscita e il rischio di liquidità. Prima di approfondire il concetto dell’ottimizzazione 

dei flussi bisogna però introdurre la nozione di equilibrio finanziario. “La condizione di 

equilibrio finanziario si realizza quando l’impresa è costantemente in grado di acquisire 
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le fonti di finanziamento necessarie, nelle forme tecniche più appropriate, alla 

copertura ai fabbisogni di capitale originati dalla gestione d’impresa”48. Questo 

equilibrio è dato dalla correlazione tra impieghi e fonti, e deve essere perseguito 

assieme all’equilibrio monetario, che è legato invece alla successione dei flussi di 

denaro in entrata e in uscita. Questi equilibri vengono raggiunti se l’impresa riesce ad 

allocare il capitale investito in modo ottimale, a conferire liquidità alla gestione e a 

remunerare le fonti di finanziamento in misura adeguata ai rischi sopportati.  

L’equilibrio finanziario deve essere analizzato sia dal punto di vista statico che dal 

punto di vista dinamico. “Dallo studio statico delle coordinazioni patrimoniali è 

possibile ottenere informazioni circa l’adeguatezza temporale e funzionale delle fonti 

di finanziamento rispetto agli impieghi di capitale; adeguatezza necessaria a evitare 

squilibri di tesoreria.49” Questo permette di creare una pre-condizione di equilibrio 

finanziario, in quanto l’impresa riesce a equilibrare i flussi in entrata con quelli in 

uscita. Deve però essere integrato con un’analisi dinamica, al fine di tenere conto delle 

dinamiche patrimoniali ed economiche che influenzano l’andamento di quei flussi di 

cassa. In conclusione, come riportato da Antonio Renzi e Gianluca Vagnani (2016), “il 

perseguimento della condizione di equilibrio finanziario passa attraverso decisioni 

industriali efficaci ed efficienti sul piano economico; al tempo stesso, tra i diversi 

fattori necessari all’accrescimento del profitto vi è un’opportuna gestione del 

capitale”. Quindi il binomio “adeguatezza della liquidità-capacità di reddito” 

rappresenta un elemento centrale nel determinare, tempo per tempo, la probabilità di 

sopravvivenza dell’impresa. Questo concetto viene esposto anche da Antonio Del 

Pozzo (2022), il quale afferma che il binomio impieghi-fonti debba assicurare 

condizioni essenziali di operatività del sistema aziendale. Le condizioni sono: 

− liquidità, condizione di cui l’impresa ha un bisogno costante; 

− redditività: un’impresa non redditizia potrebbe allontanare i potenziali fornitori 

per timore di non incassare i crediti, ma anche i potenziali investitori; 

 
48 Cash-flow e indicatori di allerta, nuovi orientamenti nella valutazione finanziaria delle 

imprese, (Antonio Del Pozzo, 2022) 

49 Fabbisogno finanziario, equilibrio e redditività, (Antonio Renzi, Gianluca Vagnani, 2016) 
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− solvibilità: la combinazione delle prime due condizioni può favorire la solvibilità 

dell’impresa. 

Un’impresa che soddisfa queste condizioni è in grado di operare senza l’aiuto esterno 

ed ha carattere di durabilità nel tempo. 

Per quanto riguarda ora l’ottimizzazione dei flussi di cassa, questi rappresentano 

l’elemento chiave dell’equilibrio finanziario. I cash-flow, o flussi di cassa, “sono 

l’eccedenza di mezzi di pagamento realizzata attraverso l’attività economica. 

Esprimono quanta liquidità immediata viene realizzata durante un esercizio”50. Essi 

ricostruiscono i flussi monetari in entrata e in uscita di un’azienda in un determinato 

arco di tempo. Questi determinano la capacità dell’impresa di autofinanziarsi 

attraverso la gestione corrente ed extra-caratteristica. Per ottimizzarli, bisogna 

esaminare le determinanti del divario che si crea tra le disponibilità liquide finali e 

quelle iniziali, ma non solo; bisogna anche considerare la dinamica di cassa “come la 

risultante dei profili interrelati della gestione, cioè quello reddituale, quello finanziario 

e quello monetario”51.  

Per prima cosa è fondamentale analizzare le aree dalle quali vengono prodotti i flussi 

di cassa. I flussi possono essere prodotti dalla gestione operativa o corrente, dalla 

gestione degli investimenti, dalla gestione dei rapporti con i finanziatori a titolo di 

debito e dalla gestione delle relazioni con gli azionisti a titolo di capitale proprio (le 

ultime due gestioni possono essere raggruppate nella gestione dei finanziamenti). Il 

cash-flow finale risulta dalla somma algebrica dei flussi generati o assorbiti dalle tre 

gestioni sopra elencate. La suddivisione delle tre gestioni permette all’impresa di 

analizzare dove vengono prodotte o assorbite le disponibilità liquide. In particolar 

modo, l’impresa deve controllare costantemente che la gestione operativa o corrente 

produca risorse e non le distrugga; altrimenti significa che il core business dell’impresa 

non sta creando valore per gli stakeholder. È necessario che questa gestione produca 

risorse anche perché queste devono poi essere utilizzate per effettuare gli ordinari 

 
50 Linee guida, finanziamento alle imprese, (Camera di Commercio di Bolzano, 2014) 

51 Cash-flow e indicatori di allerta, nuovi orientamenti nella valutazione finanziaria delle 

imprese, (Antonio Del Pozzo, 2022) 
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investimenti in CCNO (capitale circolante netto operativo) e per coprire gli investimenti 

in capitale fisso, il rimborso del debito finanziario e la remunerazione del capitale 

proprio. I flussi reddituali operativi sono infatti i principali flussi in entrata generati 

dall’attività d’impresa. In alcune fasi della vita dell’impresa è possibile che questa 

gestione abbia dei flussi negativi, però è fondamentale implementare le corrette 

strategie che permettano all’impresa di trasformarli in flussi positivi. In questa gestione 

vengono considerati tutti i flussi in entrata (inflow) e in uscita (outflow) generati dalle 

operazioni ordinarie destinate a ripetersi. Troveremo quindi i ricavi e i costi 

strettamente operativi ma anche i proventi e gli oneri finanziari, derivanti 

dall’indebitamento, e le imposte pagate. La gestione degli investimenti invece è 

caratterizzata, di solito, da flussi negativi, in quanto l’impresa effettua investimenti in 

capitale fisso che producono outflow. Questi flussi in uscita hanno lo scopo di 

assicurare il mantenimento della dotazione strutturale e l’adeguamento tecnologico e 

di portare l’impresa ad aumentare le proprie quote di mercato, il proprio vantaggio 

competitivo e mantenere la redditività. Un’impresa con una gestione degli 

investimenti che genera flussi nulli o positivi è un’impresa che non sta crescendo e/o 

che non riesce ad adeguarsi ai cambiamenti. Al contrario, una gestione degli 

investimenti con outflow, rispecchia un’impresa che punta a migliorare la propria 

capacità produttiva per aumentare le fonti della creazione di valore. Gli investimenti in 

capitale fisso prendono il nome di CAPEX (Capital Expenditure); essi contribuiscono alla 

creazione di valore in quanto, “a fronte di uscite finanziarie si creano le premesse per 

un maggiore valore economico se il rendimento degli investimenti è maggiore del 

costo del capitale”52.  Nella gestione finanziaria troviamo sia flussi in entrata sia flussi 

in uscita. Essa infatti riguarda, dal punto di vista del debito, le acquisizioni e i rimborsi 

di finanziamenti, e dal punto di vista dell’equity, l’aumento e il rimborso del capitale 

proprio. Questi flussi in entrata non dovrebbero essere utilizzati per coprire i 

fabbisogni di cassa della gestione operativa, ma dovrebbero costituire la fonte per gli 

investimenti. All’interno di questa gestione vengono poi prese le decisioni relative alla 

struttura finanziaria e alle strategie di finanziamento. Deve essere poi posta particolare 

 
52 Cash-flow e indicatori di allerta, nuovi orientamenti nella valutazione finanziaria delle 

imprese, (Antonio Del Pozzo, 2022) 
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attenzione alla leva finanziaria: se questa può essere sfruttata, l’impresa ha la 

possibilità di sostenere ulteriori risorse, altrimenti deve cercare di ridurre il proprio 

debito, per ridurre il rischio derivante dall’eccessivo indebitamento. 

I cash-flow possono essere suddivisi in due categorie: quelli auto-generati e quelli 

strutturali. Quelli auto-generati derivano dal risultato d’esercizio, depurato dagli 

elementi rettificati, come ammortamenti, accantonamenti, rivalutazioni e tutti i 

movimenti che pur essendo finanziari non comportano una movimentazione 

monetaria. Essi possono essere descritti da questa formula: 

CFAut. = UF – (∆S + ∆CF - ∆DF) 

dove: 

UF = flusso auto-generato di Attivo Corrente Netto dato dall’utile/perdita, rettificato 

positivamente dai costi contabili e negativamente dai ricavi contabili (i costi e i ricavi 

contabili non si traducono in aumenti e riduzioni del attivo corrente netto); 

∆S = movimenti del magazzino; 

∆CF = variazione crediti di funzionamento; 

∆DF = variazione debiti di funzionamento. 

I cash-flow strutturali derivano invece dai finanziamenti esterni e possono essere 

ricostruiti attraverso la seguente formula: 

CFstrutt. = ∆ACNstrutt + ∆Dc/c + ∆Dfb - ∆Cfb 

dove: 

∆ACNstrutt = variazione finanziaria dei mezzi propri al lordo delle variazioni relative ai 

debiti finanziari durevoli e al netto delle variazioni finanziarie delle immobilizzazioni; 

∆Dc/c = variazione debiti finanziari in conto corrente; 

∆Dfb = variazione debiti finanziari a breve; 

∆Cfb = variazione crediti finanziari a breve. 
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Riassumendo, una gestione ottimale dei flussi di cassa dovrebbe rispettare queste 

caratteristiche: 

− gestione operativa o corrente che produce flussi di cassa positivi; 

− gestione degli investimenti che produce flussi di cassa negativi; 

− gestione dei finanziamenti con flussi positivi o negativi in relazione al grado di 

leva finanziaria; 

− liquidità prodotta maggiormente dai flussi auto-generati; 

− maggior contenimento possibile dei flussi strutturali. 

Lo strumento principale attraverso cui le imprese analizzano le dinamiche dei flussi di 

cassa è il rendiconto finanziario. Il principio contabile nazionale OIC 10 lo definisce 

come un prospetto contabile che presenta le variazioni, positive o negative, delle 

disponibilità liquide avvenute in un determinato esercizio. L’articolo 2425-ter del 

codice civile prevede che “dal rendiconto finanziario risultano, per l’esercizio a cui è 

riferito il bilancio e per quello precedente, l’ammontare e la composizione delle 

disponibilità liquide, all’inizio e alla fine dell’esercizio, ed i flussi finanziari dell’esercizio 

derivanti dall’attività operativa, da quella di investimento, da quella di finanziamento, 

ivi comprese, le operazioni con soci”. Esso fornisce quindi le informazioni necessarie 

per valutare la situazione finanziaria delle imprese, in particolare nelle tre aree 

gestionali che sono state illustrate precedentemente. Per la sua costruzione non sono 

stati predisposti degli schemi obbligatori; il legislatore si è limitato ad elencare le 

informazioni minime che devono essere comprese. Tuttavia, per quanto riguarda il 

flusso dell’attività operativa, esistono due metodi per calcolarlo: metodo diretto e 

metodo indiretto. Il primo ha come base di partenza il risultato netto dell’esercizio, dal 

quale vengono poi aggiunte/sottratte le imposte, gli interessi, i dividendi e le plus-

minusvalenze, ottenendo così l’EBIT. Da qui vengono poi effettuate le rettifiche per gli 

elementi non monetari che non hanno avuto contropartita nel capitale circolante 

netto (CCN) come accantonamenti, ammortamenti, svalutazioni e altre rettifiche. Il 

risultato ottenuto è rappresentato dall’EBITDA, indicato come “flusso finanziario prima 

delle variazioni del CCN”. A questo vengono aggiunte/sottratte le variazioni del 
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capitale circolante netto e si ottiene il flusso finanziario dopo le variazioni del CCN. Per 

ottenere il flusso finanziario dell’attività operativa, si inseriscono le movimentazioni 

della gestione corrente come gli interessi pagati e incassati, le imposte, i dividendi 

incassati e i pagamenti riguardanti i fondi rischi ed oneri. Il metodo diretto ha lo scopo 

di rappresentare i costi e i ricavi della gestione operativa come entrate e uscite 

monetarie. Questo viene calcolato sommando e sottraendo gli incassi da clienti, gli 

altri incassi, i pagamenti a fornitori e personale, altri pagamenti, le imposte pagate sul 

reddito, gli interessi incassati e pagati e i dividendi incassati. Per quanto riguarda 

invece il calcolo del flusso dell’attività di investimento e di finanziamento, questo 

avviene seguendo un solo metodo. Nelle Figure 8, 9 e 10 vengono riportati gli schemi 

del metodo diretto e indiretto per il calcolo del flusso dell’attività operativa e il metodo 

di calcolo dei flussi dell’attività di investimento e finanziamento. 

Figura 8: Calcolo del flusso dell’attività operativa con il metodo diretto 

 

Fonte. Organismo Italiano di Contabilità, Rendiconto Finanziario, (Dicembre 2016) 
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Figura 9: Calcolo del flusso dell’attività operativa con il metodo indiretto 

 

 

 

Fonte. Organismo Italiano di Contabilità, Rendiconto Finanziario, (Dicembre 2016) 
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Figura 10: Calcolo flusso dell’attività di investimento e di finanziamento 

 

 

Fonte. Organismo Italiano di Contabilità, Rendiconto Finanziario, (Dicembre 2016) 

In conclusione possiamo affermare che “l’analisi dei flussi economico-finanziari 

consente un’efficace interpretazione retrospettiva delle decisioni assunte e di 

comprendere e controllare l’evoluzione prevedibile della gestione e dei conseguenti 

equilibri aziendali”53. La funzione finanza deve quindi occuparsi di programmare i flussi 

 
53Cash-flow e indicatori di allerta, nuovi orientamenti nella valutazione finanziaria delle 

imprese, (Antonio Del Pozzo, 2022) 
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di cassa futuri, avvalendosi di tutte le informazioni e gli strumenti disponibili. Sulla 

base delle previsioni effettuate a partire dalle tendenze passate e dagli scenari attesi, 

si innesta la programmazione. Questa consiste nella definizione degli obiettivi da 

raggiungere, delle decisioni che si intendono adottare, in modo da saper reagire ai vari 

cambiamenti derivanti dall’ambiente esterno. La programmazione può considerare 

periodi di tempo diversi, che vanno da alcuni mesi a tre-cinque anni, in base alle 

caratteristiche e alle esigenze dell’impresa. Non è semplice redigere il piano 

economico-finanziario in quanto esso deve contenere tutti i flussi programmati, 

tenendo conto dell’interazione tra azienda e ambiente. D’altro canto, la sua 

realizzazione permette di cogliere in anticipo eventuali carenze di liquidità in modo da 

implementare in tempo le strategie prestabilite. Dunque, come affermato dall’ordine 

dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili , “il controllo della liquidità non è 

nient’altro che l’aspetto reale dell’azienda, della qualità e quantità dei fatti di business 

e della capacità del management di cogliere tutte quelle attività che creano valore 

aggiunto vero e che di conseguenza si traducono in cassa”54. 

2.3 Le nuove normative in materia di crisi d’impresa e concessione del credito 

Da quanto illustrato nel paragrafo precedente, possiamo affermare che una non 

ottimale gestione dei flussi di cassa e il non mantenimento dell’equilibrio economico-

finanziario, possono portare alla distruzione di valore per gli stakeholder e, nei casi più 

gravi, allo stato di insolvenza. Dal 2021 è diventata ancora più rilevante per le imprese 

l’adozione di strumenti di programmazione quali il piano economico-finanziario e il 

budget, in quanto sono state emanate le nuove linee guida EBA (European Banking 

Authority) sulla concessione e sul monitoraggio del credito e il nuovo Codice della crisi 

d’impresa e dell’insolvenza.  

“L’obiettivo di questi nuovi orientamenti EBA è migliorare il governo del rischio di 

credito nel quadro di una sana e prudente gestione da parte degli istituti bancari, al 

 
54 Il controllo della liquidità nelle strategie aziendali e nelle situazioni di crisi; il contributo del 

business plan, (Carlo Arlotta, Salvatore Carbone, Francesco Aldo De Luca e Alessandra Tami, 

nr.59) 
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fine di garantire la stabilità finanziaria del sistema bancario dell’Unione Europea”55.  Al 

loro interno troviamo una nuova definizione di default. Essa prevede che, “ai fini del 

calcolo dei requisiti patrimoniali minimi obbligatori per le banche e gli intermediari 

finanziari, i debitori siano classificati come deteriorati al ricorrere di almeno una delle 

seguenti condizioni: 

a) Il debitore è in arretrato da oltre 90 giorni nel pagamento di un’obbligazione 

rilevante; 

b) La banca giudica improbabile che, senza il ricorso ad azioni quali l’escussione 

delle garanzie, il debitore adempia integralmente alla sua obbligazione. 

Un’obbligazione viene definita rilevante quando supera due soglie: 100 euro per le 

esposizioni al dettaglio e 500 euro per le esposizioni diverse da quelle al dettaglio 

(soglia assoluta), più l’1 per cento dell’esposizione complessiva verso una controparte 

(soglia relativa)”56. 

L’EBA richiede, da un lato, alle banche di selezionare i clienti valutando sempre più 

attentamente il loro merito di credito. Dall’altro lato, richiede alle imprese di 

potenziare la loro capacità di credito. Questi scopi possono essere raggiunti, sempre 

secondo l’EBA, mediante una migliore organizzazione interna, al fine di ottimizzare 

l’impiego di capitale, e una prassi di affidamento basata sull’impiego di indicatori 

qualitativi, economico-finanziari, di prestazione ambientale, sociale e di governance 

(ESG). Uno degli aspetti più rilevanti delle nuove linee guida riguarda l’utilizzo di un 

approccio di valutazione forward-looking: la valutazione viene svolta sempre più 

attraverso l’analisi delle prospettive future di generazione dei flussi di cassa. 

Quindi, con le nuove linee guida EBA, nella valutazione del merito di credito sono 

diventati rilevanti: 

− “Le relazioni tra flussi di cassa, efficacia del modello di business e strategie 

adottate; 

 
55 Cash-flow e indicatori di allerta, nuovi orientamenti nella valutazione finanziaria delle 

imprese, (Antonio Del Pozzo, 2022) 

56 https://www.bancaditalia.it/media/fact/2020/definizione-default/index.html 
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− La sostenibilità ambientale, sociale e di governance dell’attività svolta; 

− La coerenza del profilo di rischio dell’impresa con il risk appetite della banca, 

richiedendosi un giudizio sulla sintonia tra i profili di rischio dei due 

soggetti”57. 

Lo scopo principale dell’EBA è di evitare l’insorgere di nuovi crediti deteriorati (non-

performing exposures – NPL) attraverso una serie di azioni preventive. 

La valutazione del merito di credito avviene attraverso l’analisi di diversi fattori, quali 

lo scopo del prestito, i redditi e cash flow passati, la posizione finanziaria e gli impegni, 

il modello di business e la struttura aziendale, il business plan con le relative proiezioni 

finanziarie, i collaterali e le eventuali garanzie. Le informazioni sono più o meno 

dettagliate e rilevanti a seconda del cliente che deve essere valutato. In ogni caso le 

banche andranno a valutare la capacità del soggetto di adempiere alle proprie 

obbligazioni attuali e future, la possibilità di adempiere utilizzando i ricavi dell’attività 

ordinaria o, al massimo, i ricavi derivanti dalla vendita degli attivi, la capacità di 

generare flussi di cassa e la coerenza tra la tipologia di finanziamento richiesta e i 

bisogni dell’impresa. 

Il D.lgs. n. 14 del 12/01/2019, modificato dal D.lgs. n. 83 del 17/06/2022, Codice della 

crisi d’impresa e dell’insolvenza, prevede all’articolo 3 che “l’imprenditore individuale 

deve adottare misure idonee a rilevare tempestivamente lo stato di crisi e assumere 

senza indugio le iniziative necessarie a farvi fronte. L’imprenditore collettivo deve 

invece istituire un assetto organizzativo, amministrativo e contabile adeguato ai fini 

della tempestiva rilevazione dello stato di crisi e dell’assunzione di idonee iniziative”. 

Questo è riportato anche nel nuovo articolo 2086 del codice civile, il quale prevede che 

tutte le società di capitale debbano dotarsi di assetti amministrativi adeguati rispetto 

alle dimensioni e alla complessità della gestione.    

L’obiettivo primario del nuovo Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza è quello di 

favorire l’emersione anticipata della crisi mediante l’analisi di alcuni indici, indicati 
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come indici di allerta. Attraverso delle attività preventive si ritiene sia possibile 

ristabilire l’equilibrio economico-finanziario dell’impresa, evitando così l’erosione 

dell’intero capitale. Questo impone quindi l’applicazione di sistemi di pianificazione e 

controllo che assicurino il rispetto delle procedure e dei processi organizzativi e 

l’utilizzo di adeguati strumenti informativi consuntivi e prospettici. Gli indicatori di 

allerta, o Early Warning System, devono essere monitorati costantemente in quanto 

“hanno l’obiettivo di definire una serie di indicatori economico-finanziari che 

consentono di valutare la fisiologia o la patologia della situazione d’impresa”58. Le 

imprese stabiliscono degli obiettivi di benchmark e verificano costantemente se gli 

indicatori sono in linea con quegli obiettivi, classificandoli poi in ordine di gravità. Gli 

indicatori sono stati individuati da una Commissione istituita dal Consiglio Nazione dei 

Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili (CNDCEC), la quale ha stabilito due 

indicatori oggettivi e cinque indicatori settoriali. Gli indicatori oggettivi sono: 

− Il patrimonio netto deve essere almeno maggiore di zero; 

− Il DSCR a sei mesi deve essere almeno maggiore di uno. 

Il Debit Service Coverage Ratio (DSCR), rapporto di copertura del servizio di debito, 

misura la sostenibilità finanziaria del debito aziendale e valuta la capacità dell’impresa 

di coprire i propri debiti finanziari a sei mesi con i flussi di cassa attesi. Essendo un 

indicatore forward-looking basato su elementi non sempre attendibili, la Commissione 

ha previsto l’utilizzo degli indicatori settoriali. Questi sono: 

− Indice di sostenibilità degli oneri finanziari = rapporto tra oneri finanziari e 

fatturato; 

− Indice di adeguatezza patrimoniale = rapporto tra il patrimonio netto ed i debiti 

totali; 

− Indice di ritorno liquido dell’attivo = rapporto tra il cash flow e il totale 

dell’attivo; 
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− Indice di liquidità = rapporto tra il totale delle attività ed il totale delle passività 

a breve termine; 

− Indice di indebitamento previdenziale o tributario = rapporto tra il totale 

dell’indebitamento previdenziale e tributario ed il totale dell’attivo. 

I valori soglia degli indici dipendono dalle caratteristiche operative e strutturali dei 

diversi settori di attività economica. 

In conclusione possiamo affermare che è impossibile stabilire se un’impresa fallirà o 

meno, per via della sua natura non deterministica. L’applicazione di interventi 

preventivi può infatti rimuovere la situazione di insolvenza e riportare l’impresa in 

equilibrio. La solvibilità dell’impresa deve essere interpretata in chiave sistemica come 

vettore di capacità (Figura 11). Deve essere quindi valutata con una prospettiva 

integrata, che tenga conto della dinamica dei flussi di cassa a breve termine e del 

valore economico del capitale a lungo termine, mantenendo sempre una giusta riserva 

di liquidità. 

Figura 11. La solvibilità interpretata in chiave sistemica come vettore di capacità 

 

Fonte: Cash-flow e indicatori di allerta, nuovi orientamenti nella valutazione finanziaria delle 

imprese, (Antonio Del Pozzo, 2022) 
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Capitolo III 

Il Risk Management nel settore edile 

3.1 Il processo edilizio e i rischi ad esso legati 

Il settore edile vede il coinvolgimento di diversi soggetti nella realizzazione dei 

progetti. Per questo, nell’analisi della gestione dei rischi, deve essere considerato 

l’intero processo edilizio. 

“Per processo edilizio si intende una serie articolata di fasi che conducono dal 

rilevamento delle esigenze della committenza-utenza di un bene edilizio al loro 

soddisfacimento per mezzo della progettazione, produzione, costruzione e la gestione 

dello stesso bene”59. Le varie fasi prevedono il coinvolgimento di diversi soggetti, 

ognuno con funzioni, obiettivi e rischi differenti. Questo rende difficile la gestione del 

processo stesso. Come sottolineato da Cerutti e Paganin, “per le sue caratteristiche di 

complessità, il processo edilizio si connota per una significativa variabilità nel 

raggiungimento dei risultati prefissati, per quanto riguarda sia la sua efficacia nel 

soddisfare le esigenze dei diversi soggetti interessati sia l’efficienza nell’impiego delle 

risorse”60. Questo deriva proprio dal fatto che i soggetti coinvolti hanno natura, 

competenze e obiettivi diversi, e dal fatto che il contesto nel quale si sviluppa il 

procedimento può variare di volta in volta. Tutto ciò porta quindi ad un livello elevato 

di incertezza e, conseguentemente, di rischio da dover gestire. L’incertezza riguarda i 

parametri di sviluppo, cioè la complessità organizzativa e tecnica, e la definizione degli 

obiettivi del processo. 

Essendo composto da diverse fasi, è possibile considerare il processo edilizio come il 

risultato di diversi sotto-processi che devono essere organizzati per rispettare le 

tempistiche contrattuali. È tuttavia importante suddividerlo nei vari sotto-processi al 

fine di individuare tutti i possibili fattori di incertezza. I sotto-processi principali, che 

 
59 Edilizia. Terminologia riferita all’utenza, alle prestazioni, al processo edilizio e alla qualità 

edilizia, (UNI 10838:1999) 
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troviamo elencati nella definizione, sono progettazione, produzione, costruzione e 

gestione; tuttavia questi sono accompagnati da altre fasi, quali la programmazione, 

l’approvazione del progetto, la selezione dell’appaltatore, l’affidamento dei lavori, la 

consegna, la gestione e la dismissione o riqualificazione. Tutte queste fasi devono 

essere organizzate in relazione alle caratteristiche specifiche del progetto; ogni 

progetto, infatti, ha delle peculiarità che lo rendono diverso dagli altri. Questo 

comporta una frammentazione disciplinare, cioè la presenza di molte competenze 

specifiche che vengono avviate quando il progetto lo richiede. Oltre alla 

frammentazione disciplinare c’è la frammentazione gerarchica, “dove con questo 

termine si intende sintetizzare la frammentazione contrattuale degli interventi”61. Gli 

interventi possono essere organizzati in senso orizzontale, attraverso dei contratti che 

attribuiscono ad ogni operatore le responsabilità specifiche della sua mansione. 

Oppure vengono organizzati in senso verticale da un unico interlocutore che affida in 

sub-appalto le mansioni di cui non può occuparsi, impegnandosi a garantire il 

coordinamento e il raggiungimento degli obiettivi del committente. Un altro aspetto 

che causa un livello elevato di incertezza è il tempo. Il processo edilizio può infatti 

essere breve, ma nella maggioranza dei casi, è molto lungo. Questo lo rende quindi 

molto vulnerabile ai cambiamenti della situazione politica, del quadro normativo di 

riferimento, al dinamismo degli aspetti finanziari e ambientali, alla variazione dei costi 

delle materie prime e dell’energia, all’evoluzione tecnologica, all’andamento della 

domanda e al contesto sociale.  

Per gestire i rischi, sono stati sviluppati negli anni diversi modelli di gestione, che 

possono essere applicati in ogni settore di attività, ma di seguito verranno analizzati 

con riguardo al settore delle costruzioni. Questi modelli sono, ad esempio, il modello di 

gestione dei rischi relativi alla conformità dei prodotti, dei rischi ambientali, dei rischi 

sulla salute e sicurezza dei lavoratori e dei rischi legati alla responsabilità sociale 

dell’impresa. Essi sono definiti da diverse normative, quali UNI EN ISO 9001, UNI EN 

ISO 14000, BS OHSAS 18001 e SA 8000. 
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La conformità dei prodotti è regolamentata dalla norma UNI EN ISO 9001, la quale si 

occupa di definire i criteri da rispettare al fine di realizzare dei processi della qualità 

efficienti con la minimizzazione degli errori nei prodotti. I vantaggi derivanti dal 

rispetto di questi criteri sono:  

− la standardizzazione dei processi decisionali e della metodologia di lavoro con la 

conseguente qualità costante delle costruzioni; 

− la riduzione dei costi grazie ad una migliore catena di approvvigionamento che 

permette di evitare problemi legati alla qualità e conformità dei prodotti; 

− il miglioramento continuo dei processi, grazie alla periodica valutazione delle 

prestazioni. 

I rischi ambientali sono disciplinati dallo Standard UNI EN ISO 14001. Questo rischio è 

uno dei principali per le imprese di costruzione, in quanto esse vanno a modificare in 

maniera permanente l’ambiente dove viene realizzata l’opera. Il rischio deve però 

essere gestito da tutti coloro che sono coinvolti nel processo, in quanto anche loro 

contribuiscono alla modifica dell’ambiente. Lo Standard sopra citato prevede, per le 

imprese, l’adozione di un processo di pianificazione, che parta dall’analisi dell’impatto 

sull’ambiente delle attività svolte, dall’individuazione delle normative specifiche che 

regolano il settore per arrivare alla definizione di un quadro di procedure da seguire 

per raggiungere determinati obiettivi ambientali. Alla tutela dell’ambiente si affianca la 

tutela dei lavoratori, in particolar modo della loro salute e sicurezza. Lo Standard 

OHSAS 18001 disciplina la gestione di questi ultimi rischi al fine di stabilire delle 

procedure e delle politiche che permettano una riduzione degli infortuni e delle 

malattie professionali, soprattutto nel settore delle costruzioni. Tutti questi modelli di 

gestione sono accomunati dal ciclo del miglioramento continuo, rappresentato in 

Figura 12: un processo caratterizzato dal susseguirsi di quattro attività fondamentali 

quali pianificazione, esecuzione, verifica e monitoraggio, riesame e miglioramento. 
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Figura 12. Il ciclo di miglioramento continuo. 

 

Fonte: www.twproject.com/blog/it/il-ciclo-di-deming-pdca-e-il-miglioramento-

costante-della-qualita/ 

Nella prima fase vengono definite le attività da svolgere per raggiungere gli obiettivi, in 

linea con le risorse disponibili. La seconda è la fase nella quale vengono implementate 

le attività per l’esecuzione del progetto. Nella terza e quarta fase viene svolta l’attività 

di verifica e monitoraggio dei risultati per adottare poi le misure necessarie ad 

allineare le attività con gli scopi da raggiungere. Queste fasi sono comprese anche nel 

processo di Risk Management, descritto nel Capitolo I, che verrà ora approfondito con 

riguardo alle imprese edili. 

3.2 Il Risk Management applicato nelle imprese coinvolte nel processo edilizio 

Il primo punto del processo è Scope, Context and Criteria: l’impresa in questa fase 

analizza il contesto interno ed esterno. Per il contesto interno esamina: 

− la committenza = ogni cliente ha dei bisogni diversi che devono essere ben 

specificati nelle fasi preliminari; 

http://www.twproject.com/blog/it/il-ciclo-di-deming-pdca-e-il-miglioramento-costante-della-qualita/
http://www.twproject.com/blog/it/il-ciclo-di-deming-pdca-e-il-miglioramento-costante-della-qualita/
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− la sua struttura organizzativa = in base agli obiettivi da raggiungere deve 

valutare se può eseguire tutte le operazioni o se deve affidarne alcune ad altri 

operatori; 

− le risorse materiali e finanziarie che ha a disposizione, sempre in relazione agli 

obiettivi del progetto;  

− i soggetti con cui opera = fornitori e subappaltatori. 

L’ambiente esterno invece riguarda gli aspetti culturali, sociali, politici e normativi: 

soprattutto l’aspetto normativo deve essere studiato in quanto può variare di anno in 

anno. L’analisi del contesto è quindi molto importante in quanto, per le imprese edili, 

esso cambia in ogni progetto. 

La fase centrale, detta di risk assessment, prevede: l’identificazione, l’analisi e la 

valutazione dei rischi. 

L’identificazione dei rischi “consiste nell’individuazione di tutti i possibili rischi a cui un 

progetto può essere esposto e nell’analisi delle fonti di rischio associata a 

un’individuazione dei loro effetti e delle loro possibili ripercussioni sul progetto”62. 

L’individuazione può avvenire tramite diversi approcci, quali: 

− brainstorming, gruppo di persone che esprimono il loro pensiero 

sull’argomento; 

− Delphi technique, dove il risk manager o l’imprenditore stila una lista dei 

possibili rischi e la sottopone al giudizio di diverse persone coinvolte nel 

progetto;  

− check lists, con l’analisi delle informazioni raccolte dai progetti passati; 

− analisi SWOT, con l’individuazione dei punti di forza e di debolezza, le minacce e 

le opportunità legate al progetto; 

− interviste a esperti in materia. 

 
62 Risk management per l’edilizia, tecniche e strategie per la gestione del rischio, (Alberto 

Cerutti e Giancarlo Paganin, 2012) 
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Le principali fonti di rischio che si trovano nel processo edilizio sono il committente, i 

progettisti, gli appaltatori, i subappaltatori/fornitori, le amministrazioni e i rischi 

esterni. Per quanto riguarda il fattore committente, i rischi ad esso associato 

riguardano la durata del programma lavori, il finanziamento dell’opera e la richiesta di 

varianti. Il fattore progettisti fa sorgere rischi inerenti alle modifiche dei progetti, alla 

programmazione inadeguata dei lavori, alle informazioni inadeguate sulle 

caratteristiche idrogeologiche e geotecniche, alla stima dei costi inaccurata. Gli 

appaltatori, invece, possono avere scarsa capacità decisionale, difficoltà nell’incassare i 

crediti, manodopera incompetente e/o scarsa, carenza di polizze assicurative 

adeguate, mancanza di rispetto delle normative di sicurezza e di tutela dell’ambiente. I 

rischi relativi ai subappaltatori e fornitori derivano da una scarsa capacità gestionale e 

dall’incapacità di consegnare in tempo utile le forniture. Gli ultimi due fattori 

provocano rischi di eccessiva burocrazia, complessità amministrativa e, come abbiamo 

potuto notare nell’ultimo periodo, inflazione dei prezzi relativi ai materiali. Questi 

fattori di rischio possono avere diverse conseguenze sul progetto, ad esempio 

aumento del costo finale, controversie tra i soggetti, prodotto di qualità inferiore alle 

aspettative, infortuni, sanzioni amministrative e/o penali, non rispetto dei tempi di 

consegna, mancanza di risorse economiche per completare il progetto. 

Una volta identificati i rischi e i loro possibili effetti, si passa alla fase di analisi, cioè di 

misurazione dell’entità dei rischi. L’analisi, come specificato nel Capitolo I, può essere 

qualitativa e/o quantitativa. L’analisi che viene applicata dalle aziende edili è 

solitamente qualitativa, attraverso ad esempio la matrice impatto-probabilità, in 

quanto l’analisi quantitativa risulta troppo complicata. Uno strumento semi-

quantitativo che potrebbero utilizzare le imprese è la Failure Mode ande Effect 

(Criticality) Analysis, meglio noto come metodologia FME(C)A, che può essere tradotto 

come “modalità di guasto e analisi degli effetti”. Questo strumento ha l’obiettivo di 

elencare tutti i possibili eventi che possono provocare dei danni, andando a 

suddividere il sistema in sottosistemi, nel modo più dettagliato possibile. Una volta 

evidenziati tutti i possibili eventi, si analizzano gli effetti che possono derivare da ogni 

singolo evento. La componente quantitativa di questo metodo sta nell’associazione di 

una priorità ad ogni effetto, al fine di classificare gli eventi in base alla loro gravità. La 
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classificazione avviene tramite il Risk Priority Number (numero di priorità di rischio), 

che deriva dal prodotto di: occorrenza, rilevabilità e gravità. L’occorrenza consiste nella 

probabilità di accadimento dell’evento: questo valore numerico può essere ricavato da 

una banca dati interna oppure dall’esperienza dei lavoratori e deve tenere conto di 

diversi aspetti strettamente legati al progetto e al singolo evento. Ovviamente più alto 

sarà, più alta è la probabilità che si verifichi l’evento in questione. La rilevabilità 

dell’evento consiste nella capacità di individuare il danno: per ottenere un valore 

numerico basso, l’azienda deve dotarsi di sistemi di rilevazione che permettano di 

rilevare il danno prima che sia troppo tardi. Il terzo valore è dato dalla quantificazione 

della gravità degli effetti generati dall’evento: più alto è il valore, più gravi sono gli 

effetti. Una volta assegnato un valore numerico da 1 a 10 alle tre componenti, il Risk 

Priority Number è uguale a O x R x G. Questo permette di avere una visione chiara di 

tutti i possibili eventi rischiosi, degli effetti che derivano dal verificarsi degli eventi e la 

classificazione in ordine di gravità. 

La metodologia FME(C)A permette di realizzare anche la terza fase del risk assessment, 

cioè la valutazione dei rischi, che prevede proprio la classificazione dei rischi in base 

alla loro gravità. Questa fase può essere implementata anche attraverso altri 

strumenti. 

Una volta classificati i rischi, si attua la fase di risk treatment, e si valutano le modalità 

di gestione dei rischi: eliminazione, trasferimento, riduzione, ritenzione. Per quanto 

riguarda il trasferimento del rischio, nel settore edile esistono diverse assicurazioni 

obbligatorie, soprattutto per le imprese che operano attraverso gli appalti pubblici. Le 

assicurazioni obbligatorie sono:  

− Fidejussione provvisoria, definitiva e per svincolo ritenute di garanzia sugli Stati 

Avanzamento Lavori (SAL); 

− Responsabilità Civile verso Terzi e Dipendenti (RCT-RCO); 

− Polizza CAR (Constructor’s All Risk). 

La fidedjussione ha l’obiettivo di proteggere i committenti dalla perdita degli acconti 

versati in caso di mancato completamento dell’opera da parte dell’impresa. Questa 
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polizza viene richiesta anche nei contratti di appalto privato. Da pochi mesi, anche la 

polizza CAR viene richiesta negli appalti privati (non obbligatoria ma fortemente 

raccomandata), in quanto copre tutti i rischi che possono avvenire all’interno del 

cantiere, quindi danni alle strutture, incendio, furto, danni da calamità naturale e 

lesioni fisiche agli operatori e visitatori del cantiere. Un’ulteriore assicurazione 

richiesta, sia in ambito pubblico sia privato, è la Decennale Postuma: questa copre i 

danni causati a terzi da opere o beni già costruiti, quindi decorre dal momento in cui 

l’opera è compiuta ed ha validità di 10 anni. Per i rischi che l’impresa non può 

eliminare o trasferire, vengono adottate delle misure di prevenzione al fine di ridurre 

la probabilità di accadimento dell’evento e/o l’impatto. Vedremo ora quali sono le 

principali misure di riduzione dei rischi che si possono verificare nelle fasi del processo 

edilizio. 

1. Fase di programmazione e individuazione dell’intervento: in questa fase 

l’obiettivo è definire il progetto finale sulla base delle esigenze e degli obiettivi 

della committenza, ma anche sulla base degli studi di fattibilità tecnica ed 

economica. È quindi fondamentale che ci sia una forte collaborazione tra 

committente, progettista e costruttore in modo da definire fin da subito gli 

obiettivi, le risorse e i vincoli. Lo strumento che può essere utilizzato per ridurre 

i rischi della fase iniziale è il documento preliminare alla progettazione. Esso 

viene definito dallo Standard UNI 10722-1:2007 come “il documento che, prima 

della fase di progettazione del processo edilizio nello specifico prima della fase 

preliminare, definisce funzioni, esigenze, requisiti, criteri di accettazione, 

risorse disponibili, contesto operativo e tutto quello che è necessario a 

consentire la progettazione stessa”63. Esso deve contenere informazioni 

riguardanti la situazione iniziale, gli obiettivi generali da perseguire, i vincoli, le 

regole e norme tecniche da rispettare, le funzioni che dovrà soddisfare 

l’intervento, le fasi di progettazione e verifica, la realizzazione dell’intervento e 

i limiti finanziari da rispettare con la stima delle fonti di finanziamento. Il 

 
63 UNI 10722-1:2007, Edilizia – Qualificazione e verifica del progetto edilizio di nuove 

costruzioni – Parte 1: Principi, criteri generali e terminologia 
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documento è attualmente obbligatorio negli appalti pubblici, mentre non lo è 

in quelli privati. 

2. Fase di progettazione: questa è caratterizzata da un livello elevato di incertezza 

a causa dell’unicità dei progetti. Il Project Management Institute definisce, 

infatti, il progetto come “un’iniziativa temporanea intrapresa per creare un 

prodotto o servizio unico”64. Questo risulta dal fatto che in ogni progetto ci 

sono delle peculiarità che lo rendono diverso dagli altri. Le normative da 

rispettare in questa fase sono notevoli, in quanto comprendono tutti i vincoli 

che devono essere rispettati. Il progettista è quindi tenuto ad effettuare diverse 

analisi e redigere una serie di documenti al fine di adempiere a tutte le richieste 

normative. Ad esempio, in tema di rischi ambientali, devono essere rispettati 

diversi Decreti Legislativi quali il Testo Unico Ambientale, Qualità dell’Aria, 

Terre e Rocce da scavo, Gestione rifiuti e Piano Tutela delle acque. Nelle figure 

14, 15 e 16 sono rappresentati tre esempi di documenti che devono essere 

redatti (le figure derivano da documenti di proprietà dell’impresa Costruzioni 

Antonio Reginato). 

Figura 13. Quadro riepilogativo della sostenibilità 

 

 
64 Project Management Body of Knowledge, (PMBOK, 2008) 
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La tabella raffigurata è compresa nella relazione di qualità architettonica e 

mitigazione ambientale, volta a verificare che l’opera rispetti i requisiti minimi 

previsti dalla normativa in tema di sostenibilità dei materiali e degli impianti. 

Figura 14. Verifica indice permeabilità fondiaria 

 

Questa tabella è contenuta invece nella relazione tecnica di invarianza idraulica 

ed è volta ad attestare il rispetto dell’indice di permeabilità. Questo indice 

determina la superficie che deve essere mantenuta priva di 

coperture/costruzioni, in modo tale da garantire che una parte del terreno 

riesca ad assorbire e filtrare l’acqua. In questo modo si cercano di mitigare i 

danni all’ambiente come inondazioni, scarsità d’acqua, aumento del 

riscaldamento globale, minaccia per la biodiversità ma anche frane e 

smottamenti che possono provocare ingenti danni alle costruzioni. 
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Figura 15. Relazione tecnica, superamento barriere architettoniche 

 

L’ultima figura rappresenta la relazione tecnica sul superamento delle barriere 

architettoniche, per dimostrare che l’opera rispetta i requisiti richiesti a livello 

di adattabilità del fabbricato a persone con impedita o limitata capacità 

motoria. 

Il D.Lgs. 50/201665 all’articolo 23, definisce i livelli della progettazione per gli 

appalti, per le concessioni di lavori nonché per i servizi. Questo decreto vale 

però soltanto per gli appalti pubblici, non per quelli privati. L’articolo prevede la 

suddivisione della progettazione in tre livelli: progetto di fattibilità tecnica ed 

economica, progetto definitivo e progetto esecutivo. Questa suddivisione ha 

l’obiettivo di assicurare, tra diverse cose, il soddisfacimento dei bisogni della 

collettività, la qualità architettonica e tecnico funzionale e di relazione nel 

contesto dell’opera, la conformità alle norme ambientali, urbanistiche e di 

tutela dei beni culturali e paesaggistici, un limitato consumo del suolo, il 

rispetto dei vincoli idro-geologici, sismici e forestali, il risparmio e 

l’efficientamento ed il recupero energetico. L’articolo 23, ai commi 5-6-7-8, 

definisce il contenuto dei tre livelli di progetto. In particolare, “nel progetto di 

fattibilità tecnica ed economica, il progettista sviluppa, nel rispetto del quadro 

 
65 Decreto Legislativo 18 aprile 2016, n.50, “Codice dei contratti pubblici” 
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esigenziale, tutte le indagini e gli studi necessari per la definizione degli aspetti 

di cui al comma 1, nonché gli elaborati grafici per l'individuazione delle 

caratteristiche dimensionali, volumetriche, tipologiche, funzionali e 

tecnologiche dei lavori da realizzare e le relative stime economiche”66. Esso 

deve essere redatto dopo una approfondita analisi geologica, idrogeologica, 

idraulica, geotecnica, sismica, storica, paesaggistica ed urbanistica. Il progetto 

definitivo “individua compiutamente i lavori da realizzare, nel rispetto delle 

esigenze, dei criteri, dei vincoli, degli indirizzi e delle indicazioni stabiliti dalla 

stazione appaltante e, ove presente, dal progetto di fattibilità; il progetto 

definitivo contiene, altresì, tutti gli elementi necessari ai fini del rilascio delle 

prescritte autorizzazioni e approvazioni, nonché la quantificazione definitiva del 

limite di spesa per la realizzazione e del relativo cronoprogramma, attraverso 

l'utilizzo, ove esistenti, dei prezzari predisposti dalle regioni e dalle province 

autonome territorialmente competenti”67. L’ultimo livello, il progetto 

esecutivo, “redatto in conformità al progetto definitivo, determina in ogni 

dettaglio i lavori da realizzare, il relativo costo previsto, il cronoprogramma 

coerente con quello del progetto definitivo, e deve essere sviluppato ad un 

livello di definizione tale che ogni elemento sia identificato in forma, tipologia, 

qualità, dimensione e prezzo. Il progetto esecutivo deve essere, altresì, 

corredato da apposito piano di manutenzione dell'opera e delle sue parti in 

relazione al ciclo di vita”68.  

Sia negli appalti pubblici sia privati, nei documenti obbligatori c’è il POS, Piano 

Operativo di Sicurezza, previsto dal D.Lgs. 9 aprile 200869, n.81, il quale deve 

contenere una valutazione dei rischi a cui sono sottoposti i lavoratori, l’elenco 

delle sostanze e preparati pericolosi, l’esito del rapporto di valutazione del 

rumore, le misure di prevenzione e protezione da adottare, l’elenco dei 
 

66 Decreto Legislativo 18 aprile 2016, n.50, “Codice dei contratti pubblici”, art. 23 comma 5  

67 Decreto Legislativo 18 aprile 2016, n.50, “Codice dei contratti pubblici”, art. 23 comma 7 

68 Decreto Legislativo 18 aprile 2016, n.50, “Codice dei contratti pubblici”, art. 23 comma 8 

69 D.Lgs. 9 aprile 2008, n.81, Testo coordinato con il D.Lgs. 3 agosto 2009, n.106, “Testo unico 

sulla salute e sicurezza sul lavoro”  
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dispositivi di protezione individuale, la documentazione in merito alla 

formazione dei lavoratori e altre informazioni, come dall’indice rappresentato 

in Figura 16. 

Figura 16. Indice Piano Operativo di Sicurezza 

 

Fonte: Piano Operativo di Sicurezza dell’impresa Costruzioni Antonio Reginato 

Questo documento contiene informazioni relative alle capacità dell’impresa, ai 

suoi mezzi, ai metodi di lavoro e alla mano d’opera e deve essere redatto da 

tutte le imprese coinvolte nel progetto. Tutti questi documenti servono quindi 
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per definire preliminarmente tutte le regole da seguire durante il processo 

edilizio, in modo da ridurre i possibili rischi. 

3. Fase di affidamento dei lavori, offerta e contratto: durante questa fase 

l’impresa a cui vengono affidati i lavori redige la propria offerta, sulla base del 

progetto e dei documenti redatti nella fase precedente. I rischi associati a 

questa fase riguardano principalmente i costi e i tempi. L’impresa redige infatti 

l’offerta sulla base dei prezzari attualmente in uso e sulla base dell’esperienza 

passata. Può succedere però in corso d’opera che ci siano cambiamenti sia per 

quanto riguarda i prezzi sia per i tempi di realizzazione. Per la tutela, sia 

dell’impresa che dei committenti, vengono poste delle clausole nei contratti 

che prevedono un eventuale aumento del prezzo finale nel caso in cui i prezzi 

delle materie prime aumentino di una certa percentuale; vengono poste inoltre 

delle clausole che prevedono il pagamento di una mora da parte dell’impresa 

nel caso non rispetti i termini di consegna, salvo cause di forza maggiore. Oltre 

a ciò, l’impresa redige il capitolato lavori dove vengono specificate tutte le 

opere e le attività che verranno eseguite dall’impresa: tutto ciò che non è 

specificato nel capitolato, non verrà eseguito o comunque sarà oggetto di 

contratti diversi. 

Nel caso in cui l’impresa appaltatrice non riesca a effettuare determinate 

operazioni/attività può ricorrere al sub-appalto e affidare queste attività ad 

un’altra impresa. Questi contratti vengono sempre più utilizzati, in quanto lo 

sviluppo delle tecnologie e delle metodologie di lavoro ha portato le imprese a 

specializzarsi. Il contratto non coinvolge i committenti, quindi l’impresa 

appaltatrice risulta responsabile anche delle opere svolte dai sub-appaltatori. 

L’articolo 1656 c.c. recita che “l’appaltatore non può dare in sub-appalto 

l’esecuzione dell’opera o del servizio, se non è autorizzato dal committente”. 

Con questo, il legislatore mira a evitare che l’impresa affidi l’intera 

commissione a qualcun altro. Affidare in sub-appalto delle opere ha degli 

aspetti positivi ma anche negativi: in primo luogo l’impresa conosce con 

precisione i costi del sub-appalto ed è più flessibile, in quanto può realizzare 

opere diverse affidandosi a questo contratto quando non riesce a svolgere 



75 

 

determinate attività. Dal lato negativo, è possibile che l’impresa 

subappaltatrice si riveli inadeguata al livello di qualità richiesto, oppure non 

rispetti i tempi di consegna. Per gestire questi rischi, l’impresa appaltante deve, 

innanzitutto, svolgere una approfondita analisi delle imprese a cui andrà ad 

affidare le lavorazioni e dovrà, poi, svolgere un’attività di monitoraggio e 

controllo nella fase di svolgimento di quelle lavorazioni. Per tutelarsi, l’impresa 

può inoltre fissare delle condizioni nel contratto che prevedano ad esempio il 

pagamento di penali in caso di ritardi o, nel caso di lavorazioni errate/mal 

realizzate, uno sconto oppure il rifacimento dell’opera. 

L’ultimo rischio legato a questa fase, riguarda il procurement, cioè 

l’approvvigionamento del materiale. L’evoluzione dei sistemi di costruzione e 

dei materiali, ha portato le imprese ad adottare un approccio just in time e 

dotarsi del materiale con un anticipo minimo. Questo deve però essere gestito 

in modo ottimale dall’impresa, in quanto devono essere considerate le 

caratteristiche specifiche dell’opera e dei materiali richiesti, i tempi necessari 

per l’ordine e i tempo di consegna da parte dei fornitori. Per gestire in modo 

ottimale questa fase, l’impresa (in particolare l’ufficio acquisti) deve redigere 

una sorta di cronoprogramma degli acquisti in relazione al cronoprogramma dei 

lavori, in modo da evitare rallentamenti dei lavori.   

4. Fase di produzione-costruzione: questa è la fase centrale del processo. I rischi 

legati a essa riguardano l’esecuzione delle lavorazioni, la sicurezza, il collaudo e 

la chiusura dell’opera. Per quanto concerne l’esecuzione dell’opera, essa deve 

avvenire nel rispetto di quanto stabilito nelle fasi precedenti. Per evitare errori 

è necessario effettuare un continuo monitoraggio dei lavori, al fine di realizzarli 

a regola d’arte ed evitare errori strutturali difficilmente riparabili. È 

fondamentale che ci sia una stretta collaborazione tra progettisti e impresa, in 

quanto, in corso d’opera, può risultare necessario apportare delle piccole 

modifiche. I rischi nella fase di esecuzione sono quelli che impattano 

maggiormente sulla qualità dell’opera. Dal punto di vista della sicurezza, 

devono essere rispettate tutte le normative, generali e specifiche del settore. 

Oltre alla redazione del POS, l’impresa deve dotare i propri operai e tutti coloro 
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che entrano nel cantiere, dei dispositivi di protezione individuale, e deve 

svolgere le varie attività utilizzando tutti gli strumenti protettivi necessari. Oltre 

all’impresa, anche il committente risulta responsabile nel caso si verifichino 

degli infortuni. La fase di collaudo è necessaria al fine di chiudere la commessa 

ed è volta a certificare il rispetto dei contratti e del progetto, sia dal lato 

qualitativo che strutturale. Negli appalti pubblici viene anche verificato 

l’adempimento di tutti gli obblighi amministrativi. 

Una volta chiusa la commessa, l’impresa deve svolgere una approfondita analisi 

ex-post, che mette in evidenza i punti di forza e di debolezza, gli scostamenti 

rispetto a quanto previsto e le loro cause, le lavorazioni più problematiche, i 

fornitori e/o subappaltatori che non hanno rispettato i contratti e molto altro. 

Tutto ciò deve essere catalogato e deve poter essere consultato con semplicità 

in ogni momento. Sulla base di quanto raccolto, l’impresa può adottare le 

misure correttive necessarie a evitare questi problemi nelle future commesse e 

offrire ai propri clienti delle opere di qualità. 

Dal momento che sono state stabilite le possibili azioni per la gestione dei rischi 

identificati, prima di attuarle è necessario valutarne la convenienza, “cioè valutare se 

attivare una modalità rispetto ad un’altra, oppure se non attivare alcuna azione di 

contenimento del rischio in quanto non conveniente rispetto al danno che potrebbe 

insorgere nel caso di accadimento dell’evento”70. Ci sono diversi strumenti che 

possono essere impiegati per la valutazione della convenienza, ad esempio il metodo 

dello EVEN SWAP, l’EMV (expected monetary value), gli alberi decisionali, le reti di 

Bayes e l’analisi di sensitività. 

Le ultime fasi del risk management riguardano le attività di monitoring, revision, 

recording and reporting. Come è stato ampiamente ribadito nel Capitolo I, queste 

attività devono essere svolte costantemente e contemporaneamente a tutte le altri 

fasi. Nei cantieri le attività da monitorare sono numerose e riguardano tutte le fasi del 

processo produttivo. Colui che viene incaricato di questa attività di monitoraggio, che 

 
70 Risk management per l’edilizia, tecniche e strategie per la gestione del rischio, (Alberto 

Cerutti e Giancarlo Paganin, 2012) 
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può essere il Direttore Lavori oppure un’altra figura apposita, dovrà si monitorare le 

fasi e raccogliere dei dati, ma è importante che poi vada a gestire quei dati, al fine di 

ottenere delle informazioni necessarie a effettuare una valutazione del lavoro che 

l’impresa sta svolgendo. Ad esempio, può confrontare le ore effettivamente impiegate 

con le ore previste, le quantità effettivamente utilizzate con quelle previste, i costi 

effettivi con quelli previsti e molto altro. Un’attenta raccolta dei dati e un’approfondita 

analisi, attraverso software o programmi dedicati, permette di anticipare ed evitare 

eventuali criticità. Quindi monitoraggio, revisione per evitare le criticità e, ultimo ma 

non meno importante, resoconto e condivisione dei risultati e delle decisioni prese. 

3.3 La gestione dei rischi secondo alcune PMI che operano nel settore edile 

Come si è potuto comprendere dai capitoli precedenti, la gestione dei rischi richiede 

l’utilizzo di ingenti risorse, a livello sia economico che di risorse umane. Per questo 

molte aziende fanno fatica ad implementare un processo completo, soprattutto per 

quanto riguarda le piccole-medie imprese. Il Consorzio universitario non profit Cineas, 

fondato dal Politecnico di Milano, si occupa dal 1987 “di diffondere cultura e 

formazione manageriale nella gestione globale dei rischi e dei sinistri”71. Inoltre, da 

alcuni anni, in collaborazione con Mediobanca, ha realizzato un osservatorio sulla 

diffusione del risk management nelle piccole-medie imprese italiane e stila dei report 

per rappresentare lo stato attuale della diffusione di tale processo. Dai report è 

possibile notare come l’utilizzo del processo si sia diffuso nel tempo e come si sia 

evoluto a seconda della situazione e delle peculiarità del momento. Nell’ultimo report, 

che ha come riferimento temporale dicembre 2021-febbraio 2022, è possibile notare 

quali erano i rischi più sentiti, in quel momento, dalle imprese. In Figura 17 troviamo, a 

sinistra, i rischi percepiti come più probabili: questi sono la crisi climatica e l’aumento 

dei fenomeni naturali estremi, il rallentamento del mercato globale e il rallentamento 

del mercato locale. Tra quelli ritenuti invece meno probabili si collocano la diffusione 

di una nuova crisi pandemica, una cyber war a livello globale e l’instabilità politica 

globale con possibilità di guerre e violenze. Questo report è stato però realizzato prima 

 
71 https://www.cineas.it/chi-siamo/mission/ 
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dello scoppio della guerra in Ucraina; di conseguenza è possibile che queste 

percentuali oggi siano leggermente diverse. 

Figura 17. La classifica dei rischi percepiti 

 

Fonte: Osservatorio sulla diffusione del risk management nelle medie imprese italiane, 

Edizione Marzo 2022, Cineas e Ipsos 

Un altro dato interessante che risulta nel report riguarda gli effetti del Covid-19 sulla 

gestione del rischio. In particolare, il 44% delle imprese ha affermato che a seguito 

della pandemia è cambiata la priorità assegnata alla funzione di gestione del rischio e il 

26,5% ha ritenuto prioritaria l’introduzione di un sistema di gestione e controllo dei 

rischi. La pandemia ha quindi accelerato l’introduzione del processo in molte aziende 

che prima non lo implementavano. 

La pandemia e gli altri avvenimenti dell’ultimo periodo hanno messo in difficoltà gran 

parte delle aziende. In particolare, nel settore edile, le criticità maggiori che sono state 

riscontrate riguardano l’aumento dei prezzi, anche in doppia-terza cifra, la scarsità dei 

materiali e della manodopera e le regole sempre più stringenti. All’interno del 

periodico di Luglio di Edilcassa Veneto troviamo un articolo che descrive la situazione 

del settore a Maggio 2022. Esso sottolinea come il super bonus 110% abbia permesso 

una forte ripresa del settore, soprattutto in Veneto, dove sono state attivate più di 

20.000 asseverazioni, con investimenti per quasi 3 miliardi di euro. D’altro canto però, 
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le manovre governative per limitare l’uso dei bonus hanno rallentato il sistema, 

mettendo in difficoltà le imprese dal punto di vista della liquidità. A Maggio 2022 erano 

infatti presenti nei cassetti fiscali delle imprese di costruzione più di 5 miliardi di crediti 

da cessioni, aumentando il rischio di potenziali fallimenti. Per quanto riguarda le 

criticità relative all’aumento dei costi delle materie prime, l’articolo evidenzia come 

questo faccia ridurre i margini di guadagno delle imprese. Questo si può notare 

“confrontando gli indici dei costi di costruzione Istat di un edificio residenziale e i prezzi 

alla produzione sempre per il residenziale: i primi sono cresciuti da 104 a 113 mentre i 

secondi sono aumentati a poco più di 120. La differenza di incremento tra i due 

significa che le imprese vedono aumentati i prezzi alla produzione molto più di quanto 

esse poi riversino questi aumenti sul mercato, riducendo quindi i margini e di 

conseguenza la propria redditività”72. La situazione attuale quindi è caratterizzata da 

diverse opportunità, grazie a superbonus e PNRR, ma le imprese devono dotarsi di una 

struttura solida e devono definire delle strategie per affrontare i diversi possibili 

scenari. 

Ho scelto di realizzare un questionario da sottoporre alle piccole-medie imprese 

venete che operano nel processo edile, al fine di analizzare se e in che modo esse 

implementano il processo di risk management. Al questionario hanno risposto 65 

imprese, di cui il 26,6% svolge principalmente l’attività di costruzione di edifici 

residenziali, il 17,2% installa impianti elettrici, idraulici, di riscaldamento e 

condizionamento, il 15,6% fornisce e posa pavimenti, infissi e porte e il rimanente 

40,6% si distribuisce tra costruttori di edifici non residenziali, realizzatori di 

prefabbricati, attività di demolizione e scavo, intonacatura, isolamento termico e 

acustico, realizzatori di coperture e fornitori di materiale edile. Le imprese hanno sede 

in Veneto, di cui il 45,3% nella provincia di Treviso, mentre il rimanente 54,7% si 

distribuisce tra le altre province. Più della metà delle imprese è costituita in forma di 

società a responsabilità limitata, il 16,9% è un’impresa individuale e le rimanenti sono 

costituite come società in nome collettivo, società in accomandita semplice, società di 

capitali e associazioni. Esse sono tutte PMI, in quanto hanno, per il 79,7%, meno di 25 

 
72 Edilcassa Veneto notizie, periodico di Luglio 2022 
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dipendenti, e il rimanente meno di 100 dipendenti; il 53,8% ha un fatturato inferiore a 

2 milioni di euro e il rimanente ha un fatturato inferiore a 50 milioni di euro. Esse 

lavorano principalmente attraverso contratti di appalto privato (55,4%), una buona 

parte vende direttamente ai privati o alle imprese, il 13,8% lavora tramite i contratti di 

sub-appalto e il 7,7% attraverso gli appalti pubblici. 

Il primo dato relativo al tema del risk management riguarda la percezione dei rischi per 

le imprese. Dai grafici sottostanti è possibile notare come è ancora elevato il numero di 

imprese che avvertono i rischi come degli eventi negativi da evitare. Analizzando i dati 

in modo più approfondito, si riscontra che, la maggior parte delle imprese con meno di 

25 dipendenti, considera i rischi come eventi negativi, mentre nelle imprese con 25-50, 

la maggioranza li percepisce come delle opportunità. Tutto ciò potrebbe quindi far 

pensare che all’interno delle imprese grandi e strutturate ci sia maggior cultura del 

rischio rispetto a quelle piccole. Questo non è del tutto vero in quanto, delle 3 imprese 

grandi, con più di 50 dipendenti, due percepiscono i rischi come eventi negativi. Tale 

dato è comunque relativo al campione di imprese che hanno partecipato al 

questionario. In conclusione, il risultato preannuncia una limitata conoscenza del 

processo di risk management e una scarsa diffusione della cultura del rischio. È 

comunque un segnale positivo il fatto che meno del 5% del campione considera i rischi 

come aspetti marginali e il 41,5% li consideri come delle opportunità che devono 

essere gestite attivamente. Un altro aspetto positivo è dato dal fatto che il 70,3% delle 

imprese intervistate effettua dei corsi di formazione e informazione sui rischi, mentre il 

9,4% ha in previsione di effettuare delle attività di diffusione della cultura del rischio. 
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Grafico 1. La percezione dei rischi per le imprese venete operanti nel processo edilizio 

 

 

I principali rischi supportati dalle imprese sono: 

− Rischi economici e finanziari, relativi alla non conformità del costo risultante 

rispetto ai vincoli di costo alla base del progetto/processo e rischi relativi alla 

liquidità, al credito, al tasso di cambio, al tasso di interesse. Questo rischio 

viene sostenuto dal 64,1% delle imprese ed è molto sentito, soprattutto in 

quest’ultimo periodo; 
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− Rischi di salute, sicurezza e ambientali, connessi alle condizioni di salute e 

incolumità di tutti gli operatori e alle conseguenze sull’ambiente delle attività 

svolte. Esso viene fronteggiato dalla metà delle imprese; 

− Rischi tecnici, cioè il rischio che il risultato ottenuto non sia conforme al 

risultato tecnico atteso; anch’esso viene supportato da quasi la metà delle 

imprese; 

− I rischi giuridici/normativi connessi a problematiche contrattuali e vincoli 

amministrativi, sono invece affrontati da 17 imprese. Questo dato indica che 

molte imprese possono trovarsi in difficoltà a causa del continuo 

aggiornamento delle normative e della crescente burocrazia. 

I rischi di durata maggiore rispetto alle aspettative, i rischi operativi/gestionali e 

strategici/organizzativi sono quelli meno affrontati dalle imprese, rispettivamente da 

15, 10 e 8 imprese. I rischi principali riguardano quindi gli aspetti tecnici del prodotto e 

del processo produttivo, ai quali si legano i rischi relativi alla salvaguardia delle risorse 

umane e dell’ambiente. L’aspetto economico-finanziario rimane sempre il più rilevante 

e necessita di una buona programmazione e di monitoraggio. I rischi meno sentiti 

possono essere un segnale di buona organizzazione da parte delle imprese; ciò 

permette di evitare rallentamenti dei processi e problemi nella gestione operativa e 

strategica.  

In quest’ultimo periodo, caratterizzato da eventi che hanno avuto un forte impatto 

sulle imprese, questi sono gli eventi critici che le imprese hanno dovuto affrontare: 

− Aumento dei costi dei materiali/energia/gas con difficoltà di fare preventivi, per 

l’82,8% delle imprese; 

− Reperimento di manodopera specializzata e non specializzata e/o scioperi e 

assenze del personale, per il 70,3% delle imprese; 

− Reperimento dei materiali e/o interruzioni nella filiera, per il 45,3% delle 

imprese; 
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− Eccessiva burocrazia e i lunghi tempi di attesa colpiscono ancora il 39,1% delle 

imprese; 

− Il 29,7% delle imprese ha difficoltà nella riscossione dei pagamenti da parte del 

committente/cliente/Pubblica Amministrazione e il 23,4% è in sofferenza di 

liquidità per mancato smobilizzo dei crediti fiscali da superbonus e/o per 

problemi con le banche/istituti di credito, a conferma di quanto riportato 

nell’articolo dell’editoriale di Edilcassa Veneto. 

Gli altri rischi affrontati in questo periodo riguardano i problemi relativi alla gestione 

del cantiere e del rispetto dei tempi di consegna, infortuni sul lavoro ed eventi naturali. 

Vediamo ora, nel grafico sottostante, quali sono le principali attività che le imprese 

svolgono per ridurre i rischi sopra elencati. 

Grafico 2. Attività svolte al fine di ridurre i rischi. 

 

L’attività svolta maggiormente riguarda l’utilizzo di materiali di qualità certificata, al 

fine di ridurre le probabilità di produrre beni difettosi e/o di scarso pregio, in linea con 

le aspettative dei clienti. Oltre a ciò, le imprese effettuano attività di monitoraggio 

delle varie fasi di costruzione/produzione per assicurarsi che siano svolte 

correttamente. Il 35,9% (23) delle imprese adotta inoltre un programma di 

approvvigionamento, in linea con il crono-programma del progetto/processo 

produttivo, e il 31,3% (20) effettua degli studi di fattibilità 
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tecnica/economica/finanziaria. Tutto ciò permette di fronteggiare i rischi tecnici, 

operativi ed economico-finanziari. Il 45,3% (29) delle imprese si tutela tramite la 

stipula di assicurazioni, specifiche (ad esempio le assicurazioni di cantiere come la CAR 

spiegata precedentemente) ma anche generali; questo può ridurre i rischi giuridici e 

normativi. Al fine di aumentare la tutela, il 42,2% (27) delle imprese inserisce delle 

clausole nei contratti per proteggersi da eventuali errori tecnici, aumenti dei prezzi, 

allungamento dei tempi di esecuzione, controversie e altro. Per fronteggiare i rischi 

relativi alla salvaguardia delle risorse umane e dell’ambiente, molte imprese hanno 

affermato di adottare tutte le misure previste dalle normative in materia; inoltre 5 

imprese adottano anche delle politiche di welfare per aumentare il benessere dei 

propri dipendenti. Alcune imprese, 14, hanno dichiarato di verificare l’affidabilità, 

dell’esperienza e del curriculum dei collaboratori/ sub-appaltatori, al fine di cooperare 

solo con soggetti attendibili e di qualità. Il rischio più supportato dalle imprese, cioè il 

rischio economico-finanziario, viene gestito tramite l’analisi di bilancio e i rendiconti 

finanziari periodici, solamente dal 31,3% delle imprese. Questo indica che ci sono 

ancora molte imprese che non utilizzano questi strumenti per monitorare e gestire 

l’andamento dell’attività d’impresa; strumenti che invece sono fondamentali, 

soprattutto in periodi di forte instabilità e volatilità. Le attività svolte sono comunque 

in linea con quanto riportato a livello teorico. 

L’obiettivo principale del questionario è quello di analizzare la diffusione del processo 

di risk management e il suo impiego all’interno delle aziende del territorio veneto. Dal 

questionario risulta che ben il 73,8% degli intervistati non implementa il processo di 

RM. Il 29,2% però ha intenzione di implementarlo nel prossimo futuro. Questo dato è 

molto incoraggiante in quanto, se unito con il restante 26,2%, indica che più della metà 

delle imprese applicano il processo. Il risultato è in linea con quanto riscontrato 

dall’osservatorio di Cineas, cioè la pandemia ha accelerato l’applicazione del processo. 
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Grafico 3. Imprese che implementano il processo di risk management. 

 

Analizzando i dati è possibile notare come non ci sia una relazione tra 

l’implementazione del processo e la percezione dei rischi. Infatti, sia nella frazione di 

imprese che considerano i rischi come opportunità che in quella che li considera degli 

eventi negativi, la maggioranza adotta il processo, o comunque lo adotterà nel 

prossimo futuro. Dal grafico sottostante, possiamo inoltre osservare che, su 29 

imprese che non implementano detto metodo, 17 sono piccolissime imprese con 

meno di 25 dipendenti e un fatturato inferiore a 2 milioni di euro. Tra le maggiori 

motivazioni per le quali le imprese non adottano il processo ci sono infatti le difficoltà 

organizzative, la mancanza di risorse e tecnologie adatte e i costi elevati. Questo indica 

che il processo ad oggi è troppo complicato ed oneroso e necessita di essere 

semplificato, in modo da permettere alle imprese di adattarlo alle proprie necessità. 

Bisogna però sottolineare che su 52 imprese piccole, 30 implementano il processo o 

comunque lo implementeranno; questo è un buon indicatore dello sviluppo dello 

stesso. L’altro dato da considerare riguarda il fatto che, delle 3 imprese più grandi, 2 

non utilizzano il processo e una lo adotterà in futuro; questo indica quindi che non c’è 

una relazione diretta tra dimensioni dell’impresa e implementazione del processo. 

 

 

 

 



86 

 

Grafico 4. Relazione tra implementazione del processo di RM e dimensioni delle 

imprese 

 

Tra le motivazioni per le quali le imprese non implementano il processo, il 39,3% ha 

affermato di non farlo per mancanza di cultura del rischio (il processo viene visto più 

come un onere che come un modo per creare valore) e/o mancanza di conoscenza 

dello svolgimento dello stesso. Ad oggi quindi è necessaria una maggiore divulgazione 

sia della cultura del rischio sia del processo, in modo da permettere a più imprese di 

sfruttare i suoi benefici. 

Le imprese che, ad oggi, implementano il processo di Risk Management sono 17, 

quindi il 26,2% degli intervistati. Tra queste, il 29% ha affermato di implementarlo solo 

per rispettare le normative, mentre il 47% lo fa anche per individuare le criticità e 

ridurre gli imprevisti e per avere dei processi decisionali migliori. Sono solo 4 le 

imprese che utilizzano questo strumento principalmente per migliorare la propria 

gestione e non per rispettare le normative. Nessuna impresa implementa il processo 

con lo scopo di migliorare il proprio rapporto con le banche e assicurazioni. Anche 

questo è un segnale di come sia necessaria una maggiore conoscenza delle potenzialità 

di questa procedura e di come esso sia funzionale per una migliore gestione 

dell’impresa. Il tutto viene riassunto nella seguente Figura 18. 
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Figura 18. Motivazioni di implementazione e non implementazione del processo di Risk 

Management. 

 

Per quanto riguarda le persone che si occupano del processo all’interno di queste 

imprese, possiamo notare una equa distribuzione tra l’imprenditore, un risk manager 

esterno e la funzione aziendale di controllo interno/gruppo di dipendenti. Quindi, 

anche se le imprese sono di piccole dimensioni, hanno al loro interno dei soggetti che 

si occupano di questa funzione, o si avvalgono di un soggetto esterno. Sono solo 5 i 

casi in cui è l’imprenditore ad occuparsene e questo è un segnale positivo che dimostra 

la capacità degli imprenditori di affidarsi ai propri dipendenti e collaboratori.  

Entrando nel dettaglio del processo di RM, le varie fasi che lo compongono sono: 

individuazione dei rischi, valutazione attraverso stime e analisi, controllo dei rischi, 

gestione, monitoraggio e infine report e comunicazione. Analizzando le risposte, questi 

sono i risultati: 

− Una sola impresa svolge tutte le sei fasi del processo; 

− Cinque imprese eseguono una sola fase; 

− Le altre imprese svolgono da due a cinque fasi; 

− La fase che viene compiuta maggiormente è quella della valutazione dei rischi; 

− La fase di report e comunicazione viene svolta solo da due imprese. 

Questi dati dimostrano che il processo non viene svolto per intero, quindi le imprese 

non colgono a pieno tutti i possibili benefici. Ciò potrebbe derivare dal fatto che, 

essendo piccole imprese, non hanno tutte le risorse e/o competenze necessarie ad 

implementarlo per intero. Le imprese comunque svolgono la fase di valutazione che, 

dalla teoria, risulta essere quella più complicata; mentre solo due svolgono la fase di 

report, quindi i risultati non vengono elaborati e comunicati. Anche questa però è una 
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fase importante che dovrebbe essere svolta, al fine di analizzare i risultati e prendere 

delle decisioni consapevoli. Inoltre è importante rendere partecipi tutti i componenti 

del team aziendale e indirizzarli a raggiungere i nuovi obiettivi. 

Al fine di identificare i rischi che l’impresa incontra, la maggior parte delle imprese si 

affida all’imprenditore il quale, con la sua esperienza e conoscenza, riesce a 

individuare le possibili situazioni di criticità. Una buona parte di imprese utilizza però il 

brainstorming, con l’obiettivo di raccogliere più rischi possibili. Una piccola parte 

utilizza invece l’analisi SWOT oppure stila delle check-list dove vengono inseriti tutti i 

rischi che sono stati corsi in passato. Vengono comunque utilizzate le metodologie 

descritte nel paragrafo precedente. 

La fase di valutazione e analisi è quella che viene effettuata maggiormente dalle 

imprese intervistate. Per valutare i rischi è possibile effettuare un’analisi qualitativa, 

quantitativa oppure entrambe. Per quanto riguarda le imprese intervistate, il 70% ha 

dichiarato di svolgerle entrambe, il 20% svolge solo l’analisi qualitativa e il 10% solo 

quella quantitativa. L’analisi quantitativa, come è stato illustrato nel primo capitolo, è 

quella più complicata da applicare.  

Grafico 5. Tipologia di analisi dei rischi svolta dalle imprese intervistate 

 

Alcune imprese hanno inoltre specificato gli strumenti che utilizzano per effettuare 

l’analisi. Questi strumenti sono: 
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- Moduli precedentemente predisposti e compilati con indicato rischio, azioni da 

intraprendere, chi le deve fare e chi deve controllare che vengano fatte; 

- Database dove vengono raccolti più dati e stilate delle statiche. Periodicamente 

si ritrovano tra dipendenti e titolare per affrontare e analizzare i dati; 

- Essendo analisi sulla salute degli operatori, vengono analizzati caso per caso in 

base al cantiere (demolizioni, scavi ad elevate profondità...); 

- Analisi Causa /Effetto - Checklist - Probabilità e conseguenze; 

- Analisi Causa/effetto, diagramma di Ishikawa, Brainstorming, Checklist. 

Come è possibile constatare, questi sono strumenti più qualitativi, con qualche 

componente quantitativa quale probabilità e statistiche. Confrontando con la teoria, 

nessuna impresa utilizza la metodologia FME(C)A, anche se il diagramma di Ishikawa gli 

si avvicina. Quindi è possibile affermare che le imprese intervistate sono in linea con 

quanto affermato dalla teoria, cioè l’analisi è più qualitativa che quantitativa, a causa 

delle difficoltà di applicazione di quest’ultima. 

Per quanto riguarda la gestione dei rischi, le imprese tendono, in maniera più rilevante, 

ad attuare delle azioni preventive, al fine di ridurre la probabilità e/o l’impatto 

dell’evento rischioso. Esse attuano le azioni che sono state evidenziate 

precedentemente quali utilizzo di materiali di qualità, verifica dell’affidabilità dei 

collaboratori, adozione di clausole nei contratti ecc. Per alcune tipologie di rischio, le 

imprese trasferiscono l’impatto su altri soggetti, attraverso ad esempio le 

assicurazioni, oppure decidono di eliminare il rischio cambiando piano/progetto. Poche 

imprese hanno dichiarato di sostenere i rischi e definire un piano di intervento nel caso 

questi si verifichino. 

L’ultima domanda del questionario riguarda la verifica dell’efficacia del processo 

attraverso degli strumenti: il 66,7% ha dichiarato di effettuare questa verifica. Quattro 

imprese hanno poi specificato che utilizzano come strumenti di valutazione il risultato 

operativo, alcune la percentuale sui lavori svolti, il riscontro dell'operatore a rischio 

oppure degli indicatori. 
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In conclusione, dal questionario è emerso che c’è ancora molto lavoro da fare in 

termini di cultura del rischio e conoscenza del processo di risk management. Nella 

fattispecie bisogna, tuttavia, diffondere una conoscenza più profonda rispetto a quella 

attuale, in quanto, seppur in modo marginale, c’è una consapevolezza generale della 

gestione del rischio. Le imprese sostengono un numero elevato di rischi e necessitano 

di strumenti semplici ed efficienti per gestirli ,che non siano troppo dispendiosi sia dal 

punto di vista economico, sia per quanto riguarda la quantità di tempo impiegata. 

Essendo l’Italia composta al 99% da PMI, è necessario investire maggiormente in 

questo campo. 
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Capitolo IV 

Il rischio di liquidità nel settore edile 

4.1 La gestione delle imprese edili: il rischio di liquidità 

Dai risultati del questionario illustrati nel paragrafo precedente, si è potuto constatare 

il fatto che il territorio veneto è caratterizzato principalmente da imprese di piccole 

dimensioni. Questo fenomeno caratterizza, però, tutto il territorio italiano ed è 

considerato come il primo punto di debolezza del settore. Le imprese piccole infatti 

devono superare molti più ostacoli di quelle grandi, ad esempio faticano a ricevere 

finanziamenti dagli istituti di credito, lavorano in un territorio limitato, si possono 

dedicare ad un solo progetto per volta, hanno più difficoltà a realizzare margini 

sufficienti, hanno competenze specifiche e si devono affidare a sub appaltatori per 

realizzare determinate opere. Oltre alle peculiarità specifiche delle imprese, anche le 

peculiarità del settore complicano la situazione. Dalla crisi del 2008 il settore ha 

affrontato un lungo periodo di crisi dovuto alla riduzione del reddito delle famiglie, alla 

forte speculazione sui costi dei terreni e delle materie prime, all’aumento degli oneri di 

urbanizzazione, alle nuove leggi per il mercato residenziale, alla tendenza dell’industria 

ad investire all’estero per sfruttare i maggiori incentivi, al settore pubblico che appalta 

al massimo ribasso, alla mancanza di manodopera specializzata e al continuo aumento 

dei costi di gestione. Nella Figura 19, sono rappresentati i punti di forza e di debolezza, 

le minacce e le opportunità del settore. Questa Swot Analysis è stata realizzata dal 

Dipartimento di scienze economiche e aziendali “Marco Fanno” dell’Università degli 

Studi di Padova nel 2009 ma risulta essere ancora attuale. Tra i punti di debolezza 

troviamo appunto l’elevata frammentazione del settore con imprese specializzate in 

determinate operazioni, la carenza di manodopera specializzata, i costi di gestione 

elevati, la limitazione del lavoro alla realtà locale. 
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Figura 19. Swot Analysis settore edile 

 

Fonte: Presentazione realizzata dal Dipartimento di Scienze Economiche e Aziendali 

dell’Università di Padova 

Ma i punti di debolezza più significativi sono: 

1. Scarsa presenza di un’impostazione manageriale della gestione; 

2. Mancanza di programmazione per il futuro. 

Entrambi i punti sono strettamente legati alle dimensioni prevalentemente artigianali 

e piccole/medie delle imprese. Le imprese artigiane e piccole sono guidate dai loro 

imprenditori che negli anni hanno saputo gestire e sviluppare le loro imprese e hanno 

costruito il loro bagaglio di competenze attraverso tutti i loro successi e le loro 

sconfitte. Il contesto in cui operano le aziende si è però evoluto nel tempo e molti 

imprenditori si trovano oggi in difficoltà a causa dei continui cambiamenti. È 

fondamentale oggi per un’imprenditore saper evolvere assieme alla propria azienda, 

mettendo da parte il “si è sempre fatto così” e ristrutturando il proprio modo di 
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lavorare. In un ambiente frenetico, che muta velocemente, è necessario implementare 

una strategia flessibile, che sia facilmente adattabile alle evoluzioni del settore. Per 

realizzare ciò, l’imprenditore deve sapersi affidare ai propri collaboratori e dipendenti, 

cambiando il proprio modo di vedere l’impresa, da un’ ottica paternalistica ad un 

approccio manageriale. All’interno delle imprese è necessario effettuare una 

riorganizzazione che coinvolga tutti i dipendenti e tutte le fasi di lavorazione. 

L’aumento della burocrazia, dei documenti richiesti, delle normative da rispettare, 

delle azioni da compiere in tutte le fasi del processo, ha comportato un’aumento delle 

tempistiche, dei costi e delle difficoltà della gestione. L’imprenditore, abituato ad 

occuparsi di tutte le fasi gestionali autonomamente e a prestare la propria 

manodopera in cantiere, ad oggi non può più farlo. Deve sapersi circondare di persone 

fidate a cui delegare parte di questi compiti e con cui collaborare. 

L’altro aspetto riguarda la mancanza di programmazione per il futuro. Molte imprese 

utilizzano ancora oggi, come strumenti di analisi delle performance, solo i bilanci 

periodici: questi strumenti sono utili però sono relativi a periodi passati e non 

permettono di valutare il modo in cui l’impresa sta procedendo. A causa della lunga 

durata dei singoli cantieri, le imprese devono mettere a punto dei sistemi di 

monitoraggio continuo, al fine di prevedere gli eventuali andamenti negativi e porre le 

necessarie correzioni. Gli strumenti che possono essere utilizzati sono: 

• Budget economico, necessario a quantificare l’esigenza di copertura dei costi 

fissi mensili attraverso i margini realizzati dai cantieri attivi, con la verifica 

continua della copertura. Questo strumento permette inoltre di quantificare 

l’esigenza futura di margini, che devono essere acquisiti dall’area commerciale; 

• Controllo di commessa, attraverso dei software e procedure apposite, si va a 

monitorare costantemente gli scostamenti tra il preventivo e il lavoro 

effettivamente svolto. In questo modo viene svolta un’analisi costante della 

commessa e viene monitorato l’avanzamento progressivo, apportando le 

modifiche in tempo reale sia al budget economico, in relazione ai margini che si 

stanno effettivamente realizzando, sia all’attività produttiva, correggendo gli 

eventuali errori; 
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• Monitoraggio finanziario delle entrate e delle uscite monetarie, al fine di gestire 

l’andamento dei cantieri e gli Stati di Avanzamento Lavori (S.A.L.) a livello 

finanziario; 

• Report consuntivo, realizzato al termine di ogni commessa, al fine di analizzare 

dove sono stati realizzati i margini, le cause degli scostamenti, la durata 

effettiva del cantiere in modo da analizzare le eventuali cause di ritardo; 

• Report previsionale, volto a definire il fabbisogno di margini futuro e le possibili 

commesse da acquisire per copirlo, analizzandone il volume, fatturato e margini 

e i punti di forza e debolezza; 

Un’approccio manageriale con una suddivisione dei compiti tra le risorse umane e 

l’utilizzo di questi strumenti nello svolgimento dell’attività, possono permettere alle 

imprese di superare con meno difficoltà gli ostacoli e di crescere. 

Nel Capitolo III, sono stati evidenziati i risultati del questionario proposto alle imprese 

coinvolte nel settore edile nel territorio veneto. In particolare sono stati riportati i 

rischi principali sostenuti da queste imprese, i quali possono essere raggruppati in 

cinque categorie: economico/finanziari, di salute e sicurezza, tecnici, 

operativi/strategici e giuridici/normativi. Per questi rischi abbiamo visto quali sono le 

attività che le imprese svolgono al fine di ridurne la probabilità di accadimento e/o 

l’impatto. Tra le varie categorie, la più “sentita” è quella riguardante i rischi 

economico/finanziari, i quale comportano infatti le conseguenze più significative. 

Questo aspetto lo possiamo notare attraverso la Tabella 4 che mette in relazione varie 

tipologie di rischio con il loro impatto e il possibile rimedio. 
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Tabella 4. Tabella rischio-impatto-rimedio 

TIPOLOGIA RISCHIO IMPATTO RIMEDIO 

Rischio di salute e 

sicurezza 

Infortunio di un 

operaio 

Perdita temporanea 

di manodopera e 

possibili sanzioni in 

base alla gravità 

dell’infortunio 

Sostituzione 

temporanea dell’ 

operaio e 

pagamento 

dell’eventuale 

sanzione 

Rischio 

giuridico/normativo 

Sanzioni e 

procedimenti 

legali per 

mancato rispetto 

delle normative 

Perdita di risorse 

economiche e di 

tempo 

Implementazione 

delle attività 

necessarie al fine 

di rispettare le 

normative 

Rischio 

operativo/strategico 

Difficoltà nel 

reparimento del 

materiale 

Rallentamento 

produzione 

Ricerca nuovi 

fornitori e/o 

soluzioni 

alternative 

Rischio 

operativo/strategico 

Difficoltà nel 

reperimento 

della 

manodopera 

Rallentamento 

produzione 

Impiego di 

artigiani 

autonomi e 

esperienze di 

PCTO in 

collaborazione 

con gli Istituti 

Superiori 

Rischio tecnico Difetti nel 

prodotto/opera 

realizzato 

Controversie con il 

cliente e possibile 

riduzione del prezzo 

Correzione del 

difetto e utilizzo 

delle eventuali 

clausole 
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contrattuali per 

protezione 

TIPOLOGIA RISCHIO IMPATTO RIMEDIO 

Rischio 

economico/finanziario 

Aumento costi 

materie prime 

Riduzione dei margini 

della commessa 

• Aumento del 

prezzo finale 

della commessa 

tramite l’utilizzo 

delle clausole 

contrattuali; 

• Acquisto un 

maggiore 

quantitativo per 

evitare di dover 

acquistare in 

futuro ad un 

prezzo ancora 

maggiore. 

Rischio 

economico/finanziario 

Ritardo e/o 

mancato 

pagamento da 

parte dei 

committenti 

privati/Pubblica 

Amministrazione 

Mancanza di liquidità 

e difficoltà nel 

pagamento dei debiti 

Utilizzo di 

strumenti bancari 

per ottenere 

liquidità 

temporanea; nel 

caso di mancato 

pagamento si può 

arrivare al 

fallimento. 

 

Nella tabella sono elencati alcuni possibili rischi che le imprese possono dover 

affrontare. Ogni rischio ha un impatto più o meno significativo che può essere risolto 
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più o meno facilmente. Attraverso una buona programmazione è possibile evitare di 

dover allungare i tempi di consegna, di dover trovare nuovi fornitori, di commettere 

errori ed è più semplice affrontare i contrattempi. La programmazione finanziaria può 

aiutare a ridurre il rischio di mancanza di liquidità e di insolvenza, rischio latente che se 

non ben visualizzato può portare al declino dell’impresa. Possiamo quindi constatare 

che l’impatto più pesante deriva dal ritardo o, ancora più grave, mancato pagamento 

da parte dei committenti, che siano privati o pubblici. È possibile superare 

momentaneamente la mancanza di liquidità appoggiandosi agli istituti di credito ma 

questo non può essere uno strumento definitivo, in quanto quella liquidità deve poi 

essere restituita. Una possibile strategia riguarda i pagamenti a Stato di Avanzamento 

Lavori (SAL), dove contrattualmente si stabiliscono i pagamenti da ricevere quando si 

raggiunge una determinata fase di realizzazione del progetto. Nel caso in cui non si 

riceva il pagamento, il lavoro viene bloccato. Questo però crea comunque delle 

difficoltà, in quanto l’impresa ha già sostenuto delle spese che devono essere in 

qualche modo coperte. Il mancato pagamento da parte dei committenti può quindi 

portare, nei casi più gravi, al fallimento dell’impresa. 

Il filosofo e politico inglese Thomas Hobbes73, paragonava il denaro alla circolazione 

del sangue, che tramite flussi in entrata e in uscita tiene in vita l’organismo aziendale. I 

flussi permettono infatti all’azienda di operare, di sviluppare il processo produttivo, di 

crescere e di essere solvibile. In mancanza di compensazione dei flussi in uscita con 

quelli in entrata, l’organismo muore. 

Dai risultati del questionario presentato nel capitolo precedente, solo il 31,3% degli 

intervistati ha affermato di utilizzare gli strumenti di analisi di bilancio e rendiconti 

finanziari periodici. Sono quindi ancora poche le imprese che utilizzano strumenti di 

pianificazione e controllo finanziari, anche se il rischio finanziario è appunto quello più 

critico. Questo è confermato anche dal Dipartimento di Economia e Management 

dell’Università degli Studi di Ferrara che ha svolto una ricerca empirica sulla gestione 

 
73https://www.treccani.it/enciclopedia/thomas-hobbes_%28Dizionario-di-Economia-e-

Finanza%29/ 
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finanziaria nelle imprese di costruzioni, nel Agosto del 201774. Da questa ricerca hanno 

notato un divario importante tra le imprese medio-grandi e le imprese piccole, per 

quanto riguarda la gestione finanziaria. Le dimensioni contenute non permettono alle 

imprese di avere al loro interno una figura adibita al controllo e alla programmazione 

degli aspetti finanziari, a causa degli elevati costi. La ricerca ha mostrato inoltre come 

le imprese siano dipendenti dal canale bancario per reperire le risorse di cui 

necessitano. Questo aspetto non è mutato, in quanto ancora oggi il ricorso ai 

finanziamenti bancari risulta essere lo strumento più utilizzato. Bisogna però 

considerare le nuove normative in materia, che sono state evidenziate nel Capitolo II. 

Le banche e gli istituti di credito richiedono oggi molta più documentazione alle 

imprese, al fine di verificare il loro merito creditizio. Anche questo dimostra come sia, 

ad oggi, fondamentale utilizzare gli strumenti di verifica, pianificazione e controllo 

della gestione dell’impresa come, ad esempio: 

• Previsione del fabbisogno finanziario; 

• Pianificazione di liquidità e risorse finanziarie; 

• Elaborazione di un piano di tesoreria; 

• Elaborazione di Business Plan; 

• Attività di ottimizzazione dei flussi; 

• Rendicontazione dei movimenti finanziari; 

• Analisi mediante indici di bilancio. 

In mancanza di questa documentazione, le banche baseranno la propria valutazione 

sulla solidità finanziaria dell’azienda, che risulta difficilmente allettante se non ben 

programmata. Questa documentazione viene richiesta non solo dalle banche ma ad 

esempio anche dalle società di assicurazioni che forniscono polizze legate ai cantieri in 

fase di costruzione. L’utilizzo di un solo canale di finanziamento limita le possibilità di 

 
74 “La gestione finanziaria nelle imprese di costruzioni. Riflessioni da un’analisi empirica”, 

Enrico Bracci, Roberto Crepaldi, Anna-Rita Ragazzi, Dipartimento di Economia e Management 

dell’Università degli Studi di Ferrara, Agosto 2017 
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crescita dell’impresa, in quanto, in caso di necessità, le banche faticano a concedere 

ulteriori aiuti. Ci sono molti strumenti che le imprese possono utilizzare, ma è 

necessario ampliare le conoscenze e competenze degli imprenditori in questo campo e 

in campo manageriale. La lunghezza delle commesse, peculiarità del settore, impone 

alle imprese di implementare una strategia finanziaria di medio-lungo termine, 

evitando così di dover reperire le risorse con urgenza nel momento di necessità. Il 

settore delle costruzioni risulta essere molto complesso, ma ad oggi esistono diversi 

strumenti, aggiornati costantemente grazie alla tecnologia, che possono dare un 

grande contributo. 

4.2 L’analisi finanziaria di un’impresa edile: “Costruzioni Antonio Reginato” 

Secondo quanto è stato approfondito nel Capitolo II e ribadito nel paragrafo 

precedente, una corretta gestione finanziaria, coadiuvata da strumenti di 

pianificazione e previsione permette all’impresa di avere maggiori possibilità di 

crescita. 

Riassumendo, la gestione finanziaria ha l’obiettivo di creare un equilibrio sia sul piano 

finanziario, cioè equilibrio tra impieghi e fonti di finanziamento, sia sul piano 

monetario, quindi equilibrio tra entrate e uscite. Questo equilibrio deve essere poi 

mantenuto nel tempo, attraverso la fase di programmazione. 

Attraverso gli strumenti sopra elencati è quindi possibile evitare di incorrere nel 

Funding Liquidity Risk, descritto nel Capitolo II. Questo rischio fa infatti riferimento alla 

solvibilità dell’impresa, che deriva dalla corretta gestione finanziaria e dal binomio 

“adeguata liquidità-capacità di reddito”. Una delle attività sopra menzionate è l’attività 

di ottimizzazione dei flussi di cassa. Ricordiamo che i flussi di cassa (o cash flow) 

vengono generati dalle movimentazioni di denaro in entrata e in uscita e 

rappresentano la liquidità disponibile per l’azienda. Riguardano tutte le attività 

dell’impresa, quindi attività operative, di investimento e di finanziamento. Per 

analizzare i cash flow si utilizza il rendiconto finanziario, ampiamente descritto nel 

Capitolo II. 
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Verrà ora analizzata la gestione finanziaria di un’impresa edile, l’impresa “Costruzioni 

Antonio Reginato”, attraverso il calcolo di alcuni indici e flussi. 

L’impresa è stata fondata nel 2015 da Antonio Reginato, imprenditore che opera nel 

settore edile da circa 40 anni. È una micro impresa artigiana composta 

dall’imprenditore e due operai. L’impresa è iscritta all’albo delle imprese artigiane e 

all’albo nazionale dei gestori ambientali. L’attività prevalentemente esercitata 

dall’impresa, quindi il suo core business, riguarda la costruzione di edifici residenziali e 

non residenziali, come da codice ATECO 41.2. In particolar modo l’impresa è 

specializzata nella costruzione di villette unifamiliari e bifamiliari, prevalentemente nel 

territorio tra le provincia di Treviso e di Vicenza. Nella costruzione degli edifici 

l’impresa utilizza dei sistemi innovativi che li classificano nella classe energetica A4. 

Questi sistemi consentono di realizzare costruzioni antisismiche e sismo-resistenti e 

hanno un potere fonoassorbente e termoisolante molto elevato, garantendo un 

significativo risparmio sui consumi energetici di riscaldamento e raffreddamento. La 

mission che guida l’impresa è infatti realizzare case sicure, funzionali ed eco-friendly. 

Anche l’imprenditore ha partecipato al questionario presentato nel capitolo 

precedente. Egli considera i rischi come degli eventi negativi da evitare e i rischi che 

supporta maggiormente sono i rischi di salute e sicurezza, economico/finanziari e 

giuridico/normativi.  In particolar modo i rischi che ha dovuto affrontare recentemente 

riguardano l’aumento dei costi dei materiali, i tempi lunghi per ottenere i permessi, i 

problemi nella gestione dei cantieri e il ritardo nei pagamenti da parte dei committenti 

privati (solo privati in quanto non opera con il settore pubblico). Queste difficoltà sono 

state ulteriormente accentuate dalla pandemia Covid-19, la quale ha bloccato per 

diversi mesi i lavori, e dalle successive speculazioni sui materiali che hanno 

incrementato i prezzi delle materie prime. Per proteggersi dai rischi sopra elencati, 

l’imprenditore ha affermato di rispettare le normative e le procedure di sicurezza sul 

lavoro e le normative ambientali, di sottoscrivere assicurazioni, sia generali sia 

specifiche e di effettuare degli incontri periodici con il commercialista per analizzare la 

situazione economico finanziaria dell’impresa. Essendo un’impresa di micro 

dimensioni, l’imprenditore svolge sia attività organizzative e gestionali, sia attività di 
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manodopera in cantiere. Egli ha poi affermato di non implementare il processo di Risk 

Management per difficoltà organizzative. 

L’analisi finanziaria è stata svolta sulla base dei bilanci degli ultimi tre esercizi: 2019, 

2020 e 2021. Nell’analisi di questi dati bisogna quindi considerare gli effetti economici 

della pandemia da Covid-19. Per valutare la gestione finanziaria sono stati calcolati 

alcuni indici principali ed è stato costruito il rendiconto finanziario degli esercizi 2020 e 

2021. 

I primi indici calcolati hanno l’obiettivo di verificare la congruità tra fonti e impieghi. In 

particolare è stato calcolato l’indice di disponibilità, il quale rapporta l’attivo corrente 

con il passivo corrente, al fine di verificare se l’impresa riesce ad adempiere alle 

obbligazioni nel breve periodo utilizzando le risorse già liquide o comunque liquidabili 

a breve. L’altro indice calcolato è quello di liquidità che rapporta l’attivo corrente, al 

netto delle rimanenze, con il passivo corrente, in modo da analizzare la capacità di 

copertura dei debiti a breve con le risorse che sono già liquide. Questi due indici 

vengono anche definiti rispettivamente indice di liquidità primaria o current test ratio 

e indice di liquidità secondaria o quick ratio. Per poter dare un giudizio positivo sulla 

liquidità dell’impresa entrambi gli indici devono essere maggiori di 1. 

Figura 20. Indici di liquidità impresa Costruzioni Antonio Reginato 

 

Nel caso dell’impresa analizzata, l’indice di liquidità primaria risulta essere molto 

positivo, mentre l’indice di liquidità secondaria è minore di 1, il che mostra la capacità 

dell’impresa di coprire le passività a breve però con l’utilizzo di risorse che non sono 

già liquide. Questo risultato è tipico del settore edile in quanto tutti i cantieri vengono 

classificati come rimanenza fino alla loro conclusione e consegna ai committenti. 

Per valutare la gestione finanziaria è stato in seguito calcolato il rapporto di 

indebitamento, il quale analizza il livello di indebitamento dell’impresa, rapportando i 

mezzi di terzi con il patrimonio netto. La presenza di mezzi di terzi è un aspetto 
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fisiologico per lo svolgimento dell’attività d’ impresa. Questo aspetto deve però essere 

monitorato in quanto un tasso molto elevato è sinonimo di instabilità. Nel caso di 

studio questo indice è pari a 3 nel 2019, 2 nel 2020 e 4 nel 2021, come rappresentato 

nella Figura 21. 

Figura 21. Tasso di indebitamento Costruzioni Antonio Reginato 

 

Il valore è in linea con la soglia delle imprese italiane, la quale è pari a 3: un valore 

maggiore indica un maggiore rischio finanziario per l’impresa. Nel 2021 il valore risulta 

essere maggiore di 3 a causa della presenza di elevati acconti ricevuti durante l’anno, 

per un cantiere che è stato concluso nell’esercizio successivo. Non considerando gli 

acconti, il valore risulta essere minore di 3 in tutti gli esercizi. L’impresa ha quindi 

diversi debiti e questo si riflette anche nell’ indice di autonomia finanziaria, cioè il 

rapporto tra il patrimonio netto e le passività totali, che risulta essere pari a 34%, 44% 

e 24%. L’attività è quindi finanziata maggiormente da terzi rispetto che 

dall’imprenditore.   

Analizzando in modo più dettagliato le passività, si nota la tendenza dell’impresa a 

indebitarsi maggiormente con i fornitori rispetto al canale bancario dei finanziamenti. 

Dalla Figura 22 è possibile analizzare la scadenza delle fonti e la loro qualità. In tutti gli 

anni le scadenze a breve risultano essere maggiori delle scadenze a lungo termine, 

tranne nel 2020, anno in cui l’impresa si è rivolta al canale bancario per finanziarsi, a 

causa del blocco dei lavori per la pandemia da Covid-19. Questo è confermato anche 

dalla qualità delle fonti dove risultano essere maggiori i debiti di funzionamento 

rispetto a quelli di finanziamento. L’impresa deve però cercare di rispettare le dilazioni 

di pagamento concesse dai fornitori per evitare futuri aumenti di prezzo e/o 

controversie che potrebbero rompere i rapporti di collaborazione. Secondo l’indice la 

durata media dei debiti verso fornitori è di circa 60-70 giorni. 
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Figura 22. La scadenza e la qualità delle fonti dell’impresa Costruzioni Antonio Reginato 

 

L’impresa ha comunque una buona gestione del Capitale Circolante Netto Operativo 

(CCNO) in quanto l’indice di durata media dei crediti verso clienti risulta in media pari a 

30 giorni, un valore piuttosto basso che deriva dagli accordi con i committenti. 

L’impresa opera infatti con clienti privati, attraverso contratti di appalto che 

prevedono i pagamenti a Stato di Avanzamento Lavori (SAL). 

Un ulteriore componente finanziaria da valutare è la PFN, Posizione Finanziaria Netta. 

Essa deriva dalla differenza tra le passività finanziarie e le attività finanziarie ed ha 

l’obiettivo di valutare il livello complessivo di indebitamento dell’impresa. Il semplice 

calcolo di questo indicatore non ha molta valenza, ma è importante impiegarlo nel 

calcolo di ulteriori indici, come ad esempio l’indice di indebitamento netto e l’indice di 

sostenibilità del debito. I risultati degli indici per l’impresa oggetto di studio sono 

rappresentati nella seguente figura. 

Figura 23. Indice di indebitamento netto e indice di sostenibilità del debito dell’impresa 

Costruzioni Antonio Reginato 

 

Il primo indice valuta la solidità del patrimonio aziendale ed ha un andamento 

crescente nel 2020 per poi scendere nel 2021. Questo è dovuto all’aumento dei debiti 

finanziari ricevuti nel 2020 per affrontare il periodo di difficoltà dovuto alla pandemia. 

Questo si rispecchia anche nell’altro indice, il quale esprime la capacità dell’azienda di 

coprire il debito mediante i flussi finanziari derivanti dalla gestione caratteristica. Esso 

non può essere calcolato nel 2019 in quanto l’EBITDA ha valore negativo. Nel 2020 

l’indice ha un valore elevato per poi ridursi di molto nel 2021. L’impresa quindi è 

riuscita a migliorare la gestione finanziaria dopo il periodo di difficoltà. 
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L’EBITDA, o Margine Operativo Lordo, è un indicatore oggettivo dell’andamento 

economico della gestione caratteristica. Nel primo esercizio analizzato esso risulta 

negativo a causa di un valore elevato di rimanenze di lavori in corso. Alla fine di quel 

esercizio era infatti stato avviato un nuovo cantiere, il cui valore è andato a ridurre 

notevolmente il valore aggiunto. Negli esercizi successivi risulta invece un valore 

positivo e crescente, il che significa che l’impresa è riuscita a trasformare quelle 

rimanenze in ricavi e a generare valore aggiunto positivo, tramite la propria attività 

caratteristica, sufficiente a coprire tutti i costi di gestione. 

Infine è stato calcolato il rendiconto finanziario degli esercizi 2020 e 2021. I risultati dei 

flussi di cassa sono riportati nella Figura 24. 

Figura 24. I flussi di cassa dell’impresa Costruzioni Antonio Reginato 

 

Dalla figura troviamo conferma di quanto è stato affermato precedentemente. 

Nell’esercizio 2020 il flusso di cassa della gestione operativa risulta infatti negativo e 

l’impresa è dovuta ricorrere ai finanziamenti per sostenere la propria attività. 

Nell’esercizio seguente invece il flusso della gestione operativa risulta ampiamente 

positivo, il che significa che l’impresa è riuscita a generare nuova liquidità svolgendo la 

sua attività caratteristica ed è riuscita anche a rimborsare buona parte dei 

finanziamenti. 

L’analisi complessiva riporta quindi un giudizio positivo sulla gestione finanziaria e sulla 

liquidità. Nel corso del 2022 l’imprenditore ha introdotto l’utilizzo di uno strumento di 

controllo, quale il controllo di commessa, che gli ha permesso di monitorare 

costantemente l’avanzamento dei cantieri e gli scostamenti tra quanto preventivato e 

quanto effettivamente realizzato. Questo gli ha consentito di evitare delle perdite 

economiche, grazie al monitoraggio dei costi.  Negli ultimi mesi del 2022 è stato poi 

costruito un piano di tesoreria che l’imprenditore sta utilizzando come base per la 

programmazione dei prossimi cantieri. 
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CONCLUSIONI 

Il presente elaborato si è posto l’obiettivo di analizzare il processo di Risk Management 

nelle sue varie fasi e il rischio di liquidità. Il tutto è stato inizialmente approfondito a 

livello teorico ed è stato successivamente applicato alle imprese operanti nel settore 

edile. Dall’analisi teorica si è potuto notare come l’intero processo di gestione dei rischi 

sia ampio e richieda risorse economiche, temporali e umane non indifferenti. Già 

dall’inizio dell’analisi si è notato l’elevato grado di incertezza che caratterizza il settore 

e l’intero processo edilizio. Esso vede infatti il coinvolgimento di molteplici soggetti, 

ognuno con natura, competenze e obiettivi diversi. Ogni cantiere inoltre ha delle 

peculiarità che dipendono da molteplici fattori; ciò significa che ogni progetto è diverso 

da quelli svolti in precedenza e deve essere studiato nel dettaglio. 

L’obiettivo era quello di verificare l’applicabilità del processo di risk management al 

settore edile. Nella seguente tabella riassuntiva vengono messe a confronto la teoria 

(specifica del settore) del processo di risk management e la realtà della sua 

applicazione, secondo quanto hanno risposto le imprese che hanno partecipato al 

questionario. 

TEORIA DEL SETTORE EDILE 

REALTA’ DEL SETTORE EDILE SECONDO LE 

IMPRESE CHE HANNO PARTECIPATO AL 

QUESTIONARIO 

Processo di RM nel settore edile Realtà: 

- 73,8% degli intervistati ad oggi non 

implementa il processo 

- 29,2% però lo implementerà in futuro 

- Una sola delle imprese che implementano 

il processo, ha dichiarato di svolgere tutte 

le fasi 

1. Scope, Context and Criteria: 

Approfondita analisi del contesto 

1. Questa fase la svolgono tutti, più o meno 

formalmente, prima di intraprendere un 
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interno ed esterno. In particolare si 

esamina la committenza, la struttura 

organizzativa, le risorse materiali e 

finanziarie, i soggetti come fornitori e 

sub-appaltatori e gli aspetti culturali, 

sociali, politici e normativi. 

nuovo progetto; anche coloro che non 

implementano il processo. 

2.  Risk assessment: 

a. Risk Identification = Diversi approcci 

quali brainstorming, delphi technique, 

check list, analisi SWOT, interviste a 

esperti in materia + diverse fonti di 

rischio quali committente, progettisti, 

appaltatori, subappaltatori fornitori, 

amministrazioni e fonti esterne. 

b. Risk Analysis = Analisi più qualitativa 

che quantitativa a causa della 

difficoltà. Uno strumento ibrido che 

può essere utilizzato è il FME(C)A. 

c. Risk Evaluation = Classificazione dei 

rischi in base alla loro gravità. 

2. Risk assessment: 

a. I rischi vengono identificati 

principalmente dall’imprenditore, alcuni 

svolgono dei brainstorming e una 

piccola parte svolge analisi SWOT 

oppure stila delle check-list 

b. 70% svolge entrambe le analisi, 20% 

solo qualitativa, 10% solo quantitativa. 

Gli strumenti che utilizzano sono dei 

moduli di azione, dei database dove 

vengono stilate delle statistiche, 

strumenti di analisi della salute degli 

operatori, analisi causa/effetto, check-

list, studio probabilità e conseguenze, 

diagramma di Ishikawa. 

3. Risk Treatment = Strumenti di 

trattamento dei rischi diversi in ogni fase 

del processo edilizio: 

- predisposizione documento preliminare 

alla progettazione 

- predisposizione di diversa 

documentazione quale relazione di 

qualità architettonica e mitigazione 

3. Vengono attuate principalmente azioni 

preventive, ad esempio utilizzo di materiali 

di qualità, verifica dell’affidabilità dei 

collaboratori, adozione di clausole 

contrattuali, monitoraggio fasi di 

lavorazione, creazione di programmi di 

approvvigionamento, studi di fattibilità, 

rispetto normative e adozione degli 
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ambientale, relazione tecnica di 

invarianza idraulica, relazione tecnica sul 

superamento delle barriere 

architettoniche, Piano Operativo di 

Sicurezza 

- clausole contrattuali a tutela degli 

aumenti di prezzo, dell’allungamento dei 

tempi di consegna 

- sottoscrizione assicurazioni generali e 

specifiche 

- analisi approfondita dei sub-appaltatori 

e fornitori 

- monitoraggio e controllo delle 

lavorazioni in corso 

strumenti di sicurezza (quali i documenti 

elencati nella colonna a fianco). 

Alcuni rischi vengono trasferiti attraverso 

le assicurazioni, generali e specifiche, 

mentre altri vengono eliminati cambiando 

progetto. 

Questa attività viene svolta da tutti, anche 

coloro che non implementano 

formalmente il processo di RM. 

4. Monitoring and review = utilizzo di 

programmi e software aggiornati per 

monitorare e gestire i dati (confronto 

delle ore/quantità impiegate con quelle 

previste, dei costi effettivi con quelli 

previsti) 

Queste fasi sono molto importanti ma 

vengono svolte solo da due imprese.  

5. Communication and consultation, 

recording and reporting = Realizzazione 

di report consuntivi e comunicazione dei 

risultati e delle decisioni all’interno 

dell’impresa 

 

Dalla tabella si nota quindi che le imprese che ad oggi implementano il processo di Risk 

Management sono molto poche, anche se c’è qualche segnale di miglioramento. 
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Quelle che lo implementano non lo fanno comunque in modo completo, non riuscendo 

a godere di tutti i benefici che derivano dal processo. Le imprese che non hanno le 

risorse necessarie dovrebbero comunque implementare le varie fasi, in modo 

semplificato. Per quanto riguarda, ad esempio, la fase di risk assessment, potrebbero 

realizzare una lista di rischi che hanno dovuto affrontare in passato, indicando le azioni 

correttive che hanno adottato. Questa lista deve poi essere aggiornata ogni volta che si 

presenta un nuovo rischio e deve essere utilizzata come linea guida su come evitare o, 

almeno, ridurre quei determinati rischi. Nella terza fase, di trattamento dei rischi, 

potrebbero definire delle linee guida su come procedere in ogni fase del progetto, 

sempre sulla base delle esperienze e degli errori passati, al fine di non ripeterli. Per 

ridurre il rischio economico dell’opera, potrebbero creare una tabella che riporta per 

ogni lavorazione il costo sostenuto; questo deve essere poi aggiornato sulla base dei 

prezzi correnti, al fine di poterlo utilizzare come base nella realizzazione dei futuri 

preventivi. L’imprenditore dovrebbe poi delegare alcune mansioni operative/gestionali 

ai suoi dipendenti, al fine di potersi concentrare maggiormente sulle mansioni 

strategiche. In questo modo l’imprenditore ha più tempo ma allo stesso tempo 

coinvolge maggiormente i suoi dipendenti, incrementando il livello di collaborazione. 

Periodicamente dovrebbero poi riunirsi al fine di esporre le eventuali difficoltà 

riscontrate per decidere insieme come procedere. Inserendo un po' alla volta delle 

semplici attività, è possibile avvicinarsi ad un processo di Risk Management e 

beneficiare dei suoi aspetti positivi. 

L’altro obiettivo del presente elaborato riguardava l’analisi del rischio di liquidità per 

esaminare come viene gestito dalle imprese operanti nel settore edile. A livello teorico 

è stato riscontrato come il rischio di liquidità, dal lato del funding liquidity risk, sia uno 

dei rischi da gestire con alta priorità. Esso infatti fa riferimento alla solvibilità 

finanziaria dell’azienda: un’azienda non solvibile può fallire con probabilità molto più 

alte. È un rischio che deve quindi essere gestito in modo continuativo e le imprese edili 

lo possono fare utilizzando diversi strumenti quali il budget economico, il controllo di 

commessa, il monitoraggio continuo delle entrate e delle uscite finanziarie in base ai 

S.A.L., i report consuntivo e previsionale, la pianificazione della liquidità e 

l’elaborazione del piano di tesoreria, l’ottimizzazione dei flussi di cassa. Nella realtà si è 
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potuto riscontrare, grazie al questionario, che i rischi economico/finanziari sono 

effettivamente quelli più sentiti; essi infatti sono sostenuti dal 64% delle imprese 

intervistate. Questo si è potuto notare soprattutto durante le ultime crisi economiche 

e finanziarie del 2008 e quella in corso. L’82% delle imprese ha affermato di affrontare 

le difficoltà relative agli aumenti dei prezzi delle materie prime e dei materiali, il 29% 

ha difficoltà nella riscossione dei pagamenti da parte del committente/cliente/Pubblica 

Amministrazione e il 23% è in sofferenza di liquidità per il mancato smobilizzo dei 

crediti fiscali. A fronte di questi dati però solo il 31,3% di esse effettua degli studi di 

fattibilità economico/finanziaria dell’opera e effettua analisi di bilancio e rendiconti 

finanziari periodici per monitorare la situazione. 

Si è potuto quindi notare come la teoria venga confermata dalla realtà anche se 

l’implementazione di molte attività è ancora a livelli molto bassi. Questo è causato 

principalmente dalle dimensioni delle imprese che operano nel settore. Esso è infatti 

caratterizzato da imprese medio-piccole, le quali non hanno sufficienti risorse 

economiche e umane. Inoltre queste imprese sono ancora guidate da imprenditori di 

vecchia generazione, i quali vedono l’impresa in ottica paternalistica e non 

manageriale, e non considerano i vari strumenti sopra elencati come mezzi di crescita. 

Il settore non è inoltre agevolato dalla sempre più lunga e complessa burocrazia e dai 

frequenti cambiamenti a livello normativo. Per riuscire a coinvolgere più imprese nel 

mondo del Risk Management è necessaria una semplificazione del processo stesso, al 

fine di permettere ad esse di raggiungere gli stessi obiettivi con l’utilizzo di minori 

risorse. È necessaria inoltre una maggiore divulgazione del processo e degli strumenti, 

in quanto ad oggi in molte imprese c’è una forte carenza di conoscenza della cultura 

del rischio. Le imprese necessitano inoltre di una maggiore stabilità a livello normativo, 

per riuscire a programmare con meno incertezza i progetti futuri. Il mercato è in 

continua evoluzione e richiede alle imprese veloci cambiamenti che possono essere 

realizzati solo dalle imprese più organizzate e flessibili. Questo risulterà sempre più 

difficile per le imprese più piccole e rigide, le quali dovranno rivoluzionare il loro modo 

di operare per riuscire a sopravvivere. 
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