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Introduzione. 

 

In un contesto economico dove i mercati sono sempre più turbolenti il governo 

della problematica finanziaria diviene sempre più un discrimine capace di sancire il 

successo di qualsiasi attività economica. 

Nel corso degli ultimi decenni la necessità della costruzione di tecniche contabili 

idonee a monitorare e a rappresentare i risultati in termini di equilibrio finanziario 

dinamico sono stati oggetto di numerosi dibattiti che si sono conclusi con la pubblicazione 

di diversi principi contabili e con l’introduzione dell’obbligo di pubblicare, tra i documenti 

che tradizionalmente hanno costituito l’informativa legale di Bilancio, anche un 

documento ad hoc capace di sintetizzare l’andamento finanziario: il Rendiconto 

Finanziario.  

Il controllo dell’equilibrio finanziario dinamico non è, infatti, solamente, una 

problematica di gestione interna alle strutture economiche ma costituisce una variabile 

indispensabile anche per tutti gli stakeholder, attuali e potenziali, che oggi sono messi in 

grado, dalla semplice lettura dei Bilancio d’Esercizio, di prendere visione completa della 

salubrità dell’entità economica con cui collaborano o con cui intendono iniziare una 

collaborazione. 

Nel primo capitolo di questo lavoro vengono brevemente disquisiti i limiti insiti 

nell’informativa che tradizionalmente ha costituito il Bilancio d’Esercizio per evidenziare 

la necessità di un’informativa capace spiegare la capacità dell’impresa di operare 

mantenendo l’equilibrio finanziario e, soprattutto la capacità della stessa di creare risorse 

idonee ad autofinanziarsi, la sua idoneità a creare ricchezza. 

Nel secondo capitolo si cerca di illustrare l’analisi dei flussi finanziari che 

costituisce l’unico sistema contabile capace attribuire valenza finanziaria ai risultati 

economici conseguiti durante l’esercizio contabile e che hanno determinato la variazione 

delle poste patrimoniali e finanziarie raccolte nello stato patrimoniale iniziale e in quello 

finale. 

Il terzo capitolo è interamente dedicato alla presentazione dei modelli di 

Rendiconto Finanziario formulati dai principi contabili internazionali e nazionali e 

riconosciuti idonei per l’informativa legale di Bilancio.  

Posto che lo scopo delle rappresentazioni legali dei conti è quello di fornire 

un’informativa omologata e confrontabile per tutti i tipi di impresa, si cercherà di fornire 
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degli spunti di interpretazione per poter interpretare con cognizione di causa le 

risultanze. 

Il quarto ed il quinto capitolo sono focalizzati, invece, nell’analizzare l’utilità della 

costruzione di un sistema interno di gestione e di previsione della dinamica finanziaria 

dell’impresa. 
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CAPITOLO UNO 

L'ANALISI FINANZIARIA DINAMICA: PREMESSE. 

 

 

 1.1  L'importanza, in azienda, del controllo dell'equilibrio finanziario, 

accanto a quello reddituale e a quello patrimoniale. 

 

Ogni impresa, qualunque sia la sua dimensione e qualunque sia il settore in cui 

opera, per garantirsi la continuità e l'autonomia gestionale, deve riuscire a mantenere, 

contemporaneamente, l'equilibrio reddituale, l'equilibrio patrimoniale e quello 

finanziario1. Il perseguimento del solo equilibrio economico, e quindi la produzione di 

risultati economici positivi, non è, infatti, condizione sufficiente affinché l'azienda possa 

mantenersi in vita: è indispensabile che essa operi, costantemente, in condizione di 

economicità. 

Il ruolo principale del management aziendale è quello di decidere in quali attività 

impiegare le risorse e le energie produttive aziendali, di decidere quante risorse investirvi 

e di farlo in relazione alle risorse finanziarie presenti in azienda in un dato momento, a 

quelle che l'attività d'impresa è capace di generare e in base ai fondi che lo stesso è in 

grado di reperire nel mercato dei capitali. 

Il management si trova a dover affrontare contemporaneamente, quindi, due 

problemi che, sebbene strettamente correlati tra loro, hanno natura diversa: un problema 

di natura economica ed uno di natura patrimoniale-finanziario. 

Il quesito di natura economica riguarda le scelte di strategia operativa: il decidere 

su quali progetti l'impresa deve convogliare le proprie energie. La soluzione a questo tipo 

di problema si trova valutando la capacità, almeno teorica, del progetto economico che si 

intende porre in essere, di generare flussi di risorse sufficienti a remunerare tutti i fattori 

produttivi che saranno coinvolti nell'attività: i fornitori dei fattori di produzione (di 

materie prime, sussidiarie e di consumo, di servizi, ma anche di beni durevoli), i lavoratori, 

                                                        
1 Cescon Franco, L'analisi finanziaria nella gestione aziendale, pag. 11. 
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i finanziatori di capitale di rischio (la proprietà aziendale), i finanziatori terzi (investitori 

istituzionali) e di creare un disavanzo di utili destinato all'autofinanziamento2. 

Focus principale per la gestione economica sarà, dunque, il mantenimento 

dell'equilibrio tra costi e ricavi. Per gestire tale problematica, il management dovrà 

preoccuparsi di ottimizzare l'acquisto e l'impiego di tutti i fattori produttivi coinvolti 

nell'attività economica e dovrà curarsi di collocare nel mercato il prodotto o il servizio 

frutto dell'attività d'impresa in modo da garantire il conseguimento di risultati economici 

positivi. 

Condizione necessaria affinché la gestione economica possa operare al meglio è 

che a sostenerla ci sia una struttura patrimoniale adeguata, in grado di fornire le risorse 

finanziarie necessarie per la normale operatività gestionale ma anche per il suo sviluppo 

e sostentamento nel lungo periodo. 

In prima battuta, la valutazione della struttura patrimoniale aziendale può essere 

indagata osservando il grado d'indebitamento (il rapporto esistente tra il capitale 

investito totale ed il capitale proprio). È estremamente difficile, se non impossibile, 

rinvenire realtà aziendali capaci di operare utilizzando solamente il capitale proprio e 

l'autofinanziamento prodotto dall'attività d'impresa, senza ricorrere ad alcuna tipologia 

di capitale di debito. D'altro canto, l'indebitamento ha effetti positivi sulla redditività 

aziendale fino al momento in cui il costo del capitale di terzi, espresso in percentuale, è 

inferiore al tasso di rendimento del capitale investito3. 

Quindi se da un lato un grado di indebitamento troppo alto è indice di una bassa 

capitalizzazione aziendale ed espone al rischio di default finanziario l'impresa; 

all'opposto un grado di indebitamento troppo basso non permette all'azienda di sfruttare 

l'effetto benefico del capitale di debito. 

Un giudizio qualitativo sull'equilibrio patrimoniale di un'impresa può, poi, essere 

formulato osservando la struttura e la composizione patrimoniale, contemporaneamente, 

da tre punti di vista: l'elasticità, la potenziale liquidabilità del patrimonio investito e 

l'adeguatezza della struttura patrimoniale4. 

Si ritiene, infatti, che l'equilibrio patrimoniale può dirsi raggiunto quanto più è 

elastica la composizione degli investimenti aziendali. Per elasticità della struttura 

                                                        
2 Cescon Franco, L'analisi finanziaria nella gestione aziendale, pag. 11. 
3 Cavazzoni Christian, La dinamica finanziaria nel sistema di impresa. Strumenti e metodologie di 

analisi, pag. 18. 
4 Cescon Franco, L'analisi finanziaria nella gestione aziendale, pag. 36 
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aziendale si intende la facilità con cui i vari elementi del patrimonio (immobilizzazioni e 

attivo circolante) possono essere smobilizzati e liquidati. La facile monetizzazione del 

capitale permetterebbe, infatti, di far fronte anche a momenti di crisi imprevisti e o a 

momenti di scarsa liquidità. 

Un giudizio di stabilità dell'equilibrio patrimoniale si può formulare nel momento 

in cui il rischio finanziario insito al capitale di finanziamento (fonti) è basso. Il basso grado 

di rischio del capitale di finanziamento impatta positivamente sia per quanto riguarda il 

capitale di rischio investito in azienda (gli apportatori di capitale proprio, infatti, 

godranno di una sicura remunerazione e saranno propensi a mantenere, se non 

incrementare, l'investimento già in essere), sia per il capitale di terzi: un basso rischio 

permette un più facile l'accesso al credito da parte dell'impresa e garantisce tassi più 

vantaggiosi. 

L'equilibrio patrimoniale, infine, si può dire concreto se la struttura aziendale 

riesce a far fronte in modo puntuale e tempestivo ai pagamenti derivanti dalla propria 

attività di gestione. Tale condizione si raggiunge, normalmente, se esiste compatibilità tra 

la composizione del capitale circolante e fisso e le fonti di finanziamento a breve o a lungo 

termine. 

Arriviamo ora al nocciolo della nostra discussione. Il ruolo di collegamento tra la 

gestione economica e quella patrimoniale spetta alla gestione finanziaria. 

Il management nel gestire la questione finanziaria deve concentrarsi in primis sulla 

gestione dei flussi finanziari in entrata ponendo l'attenzione sulle risorse derivanti dalla 

monetizzazione dell'attività aziendale caratteristica e, in seconda battuta, deve ricercare 

e reperire fonti di finanziamento nel mercato dei capitali5.  

Ai responsabili della funzione finanziaria spetta il compito di porre in essere un 

sistema di gestione capace di garantire la presenza in azienda di risorse finanziarie 

sufficienti a far fronte alle esigenze di breve periodo e garantire la reperibilità delle 

risorse necessarie a sostenere lo sviluppo nel medio lungo termine delle attività 

permettendo, ad esempio, di recuperare i fondi necessari per sostenere gli investimenti 

che la crescita della struttura aziendale renderà necessaria6. 

Nel reperire nel mercato fonti finanziarie (capitale di rischio e capitale di debito) è 

fondamentale che il management si curi di ricercare la tipologia risorsa finanziaria idonea 

                                                        
5 Caramiello Carlo, Il rendiconto finanziario. Introduzione alla tecnica di redazione, pag. 1. 
6 Cescon Franco, L'analisi finanziaria nella gestione aziendale, pag. 53. 
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a supportare lo sviluppo economico aziendale, avendo anche l'accettabile certezza di 

riuscire a far fronte, con i flussi futuri che la gestione economica aziendale sarà in grado 

di determinare, al rimborso del capitale ottenuto a prestito e alla remunerazione del 

capitale proprio conferito7. 

Una gestione finanziaria attenta, allora, dovrà porre estrema attenzione agli 

andamenti dinamici derivanti dalle entrate e dalle uscite finanziarie.  

 

 

 1.2  Gli obiettivi e gli scopi dell'analisi finanziaria dinamica. 

 

Il totale delle attività impiegate in ogni azienda in un dato momento rappresenta il 

fabbisogno finanziario istantaneo della stessa.  

Decidere di confrontare i dati esposti in due bilanci consecutivi fornisce all'analista 

informazioni in merito alla variazione dell'ammontare dei fabbisogni finanziari e degli 

impieghi di capitale, da un momento all'altro della vita d'impresa. Nessuna informazione 

è rinvenibile in merito alle ragioni che hanno determinato tali variazioni8. 

Per chiarire quali sono state le motivazioni che hanno portato a questa variazione 

è necessario porre in essere un'analisi dinamica degli andamenti finanziari. 

Per avere un'idea precisa di cosa si intende per dinamica finanziaria possiamo 

avvalerci dell'esaudiente definizione formulata da Giovanni Ferrero in Le analisi di 

bilancio (Giuffrè, Milano, 1966): «la dinamica finanziaria dell'impresa è determinata da 

andamenti di entrate e uscite di mezzi finanziari, circostanziate nel loro vario e mutevole 

avvicendamento e nelle loro molteplici correlazioni, in aderenza allo svolgimento del 

processo produttivo che caratterizza l'impresa stessa... queste entrate ed uscite hanno una 

varia origine. Esse, infatti possono derivare: a. dal conseguimento di ricavi d'esercizio e 

proventi di varia specie o dal sostenimento dei costi afferenti all'acquisto di qualsiasi fattore 

produttivo; b. dal sorgere o dall'estinguersi dei crediti o debiti di regolamento o di prestito; 

c. dai conferimenti o dai rimborsi di capitale proprio, nonché dai prelevamenti di utili 

d'esercizio»9. 

                                                        
7 Cescon Franco, L'analisi finanziaria nella gestione aziendale, pag. 8. 
8 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 267. 
9 Coda Vittorio, Brunetti Giorgio, Barbato Bergamin Maria, Indici di bilancio e flussi finanziari. Strumenti 

per l'analisi della gestione, pag. 80. 
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Lo studio dell'analisi finanziaria dinamica trova suo principale motivo d'essere nel 

fisiologico sfasamento temporale esistente tra l'ottenimento dei risultati economici della 

gestione aziendale ed la concretizzazione finanziaria di questi. 

 

 

Ogni attività economica presenta, infatti, inevitabilmente, uno sfasamento 

temporale tra i flussi monetari di uscita generati dall'acquisto dei fattore produttivi e i 

flussi monetari in entrata derivanti dalla vendita dei beni e dei servizi prodotti dall'attività 

d'impresa. Questi sfasamenti, in relazione alla tipologia dell'attività economica che 

l'impresa svolge, possono essere più o meno importanti. 

In generale si può considerare che i fattori produttivi devono essere presenti in 

azienda obbligatoriamente all'inizio del processo di produzione e, di conseguenza, in un 

tempo anticipato rispetto al momento in cui il bene o il servizio frutto dell'attività 

economica è pronto per essere posizionato nei mercati di sbocco. 

I fattori produttivi ad utilità semplice comporteranno un anticipazione di fondi, di 

norma, a breve termine perché il loro costo verrà interamente recuperato con la vendita 

del prodotto finito. 

I fattori produttivi ad utilità ripetuta, invece, dal momento che contribuiranno ai 

processi produttivi per tempi molto più lunghi vedranno ripagato l'esborso finanziario 

necessario per ottenerli in frazioni ben più estese.  

Ciclo operativo, ciclo economico e ciclo monetario della gestione.

Ciclo Operativo

Ciclo Monetario

Ciclo Economico

Immagazz. Materie Prime Produzione      Immagazz. Prod. Finiti

Debiti Commerciali Crediti Commerciali

T0 Ricevimento
Materiali

T1 Pagamento
Fornitori

T2 Vendite a
Clienti

T3 Incasso
Crediti

Cerbioni Fabrizio, Cinquini Lino, Sostero Ugo, Contabilità e bilancio, pag. 35. 
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Queste dinamiche temporali generano il cosiddetto problema finanziario cui la 

gestione finanziaria di tutte le entità economiche deve far fronte. 

A questo fisiologico sfasamento temporale si può far fronte cercando di ottenere 

dai fornitori dei fattori produttivi delle dilazioni di pagamento più lunghe e cercando di 

diminuire le dilazioni creditizie concesse ai clienti. Questa politica, però, può non essere 

sufficiente per ottenere l'equilibrio finanziario. Risulterà indispensabile rivolgersi al 

mercato dei capitali e trovare finanziamenti capaci di fornire all'impresa i mezzi monetari 

necessari a remunerare i fattori produttivi10. 

È necessario, infatti, ricordare che la grandezza “reddito d'esercizio” desumibile 

dal conto economico è una grandezza virtuale determinata sulla base del principio di 

competenza ed influenzata almeno in parte da valutazioni soggettive e, «non si tratta di 

un valore monetizzato»11. 

La determinazione del reddito d'esercizio in base al principio di competenza 

implica che si considerano i costi nel momenti in cui i fattori produttivi sono stati 

utilizzati, non nel momento in cui si è subito l'esborso monetario necessario ad 

acquistarne la proprietà; i ricavi, d'altro canto, si considerano realizzati nel momento in 

cui la vendita è posta in essere e non nel momento in cui si incassa il flusso di denaro ad 

essa relativo. 

È obbligatorio constatare che esiste una strettissima e reciproca correlazione tra 

equilibrio economico ed equilibrio finanziario dal momento che i risultati economici 

impattano direttamente sulla dinamica finanziaria e, soprattutto perché l'equilibrio 

finanziario è conditio sine qua non affinché la gestione aziendale possa disporre delle 

risorse necessarie al ciclo produttivo per essere posto in essere12. 

Su questo concetto è fondamentale riflettere. 

Se da un lato non è necessario che l'equilibrio economico si mantenga in ogni fase 

della vita aziendale. Conta che questo si raggiunga, per lo meno, nel lungo periodo13. Ad 

esempio, in un dato momento può accadere che l'impresa stia sostenendo dei costi di 

investimento decisamente superiori ai ricavi che è in grado di realizzare nello stesso 

                                                        
10 Daidola Giorgio, Cristofari Barbara, Analisi di bilancio per flussi ed indici, pag. 15. 
11 Tami Alessandra, Flussi reddituali e flussi finanziari in situazioni di dinamismo ambientale. Un 

approccio strategico alla valutazione d'impresa, pag. 134. 
12 Cavazzoni Christian, La dinamica finanziaria nel sistema di impresa. Strumenti e metodologie di 

analisi, pag.10. 
13 Cavazzoni Christian, La dinamica finanziaria nel sistema di impresa. Strumenti e metodologie di 

analisi, pag.12. 
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frangente temporale; può accadere poi che il ciclo produttivo sia, per la tipologia 

dell'attività svolta, più lungo dello standard di breve periodo stabilito nei 365 giorni.  

Risulta, però, fondamentale che l'equilibrio finanziario sia presente e stabile in 

ogni tempo, nel breve come nel lungo termine14. La mancanza di risorse finanziarie, 

infatti, inevitabilmente determinerà l'impossibilità dell'azienda di continuare a 

svilupparsi e a crescere e, nella peggiore delle ipotesi, impedirà anche la sopravvivenza 

dell'attività d'impresa stessa. 

In tutte le aziende strutturalmente sane, dunque, può verificarsi un divario, anche 

consistente, tra l'andamento economico e quello finanziario nel breve periodo ma, questo 

scostamento deve necessariamente tendere allo zero nel lungo periodo15.  

Con certezza si può affermare, infatti che se si potesse osservare l'intera vita di 

un'azienda, senza effettuare la convenzionale suddivisione in periodi amministrativi, si 

riscontrerebbe piena coincidenza tra i risultati derivanti dalla gestione economica e 

quello derivante dalla gestione finanziaria. 

 

 

 1.3  I limiti informativi dei documenti di Bilancio nello studio della 

dinamica finanziaria aziendale. 

 

Il bilancio d'esercizio, da sempre, ha rappresentato la fonte primaria di 

informazioni circa gli andamenti economico-finanziari di tutte le imprese sia per i lettori 

interni all'azienda che per i soggetti terzi.  

La crescente e viva necessità degli operatori aziendali di disporre di informazioni 

sempre più puntuali ed immediate, da un lato, e, dall'altro, l'esigenza dei soggetti esterni 

di avere informazioni circa la solidità delle entità con cui intrattengono rapporti giuridici, 

unita allo sviluppo tecnologico anche in ambito contabile, ha reso tangibile e concreta 

l'esigenza di predisporre un sistema informativo maggiormente dettagliato ed immediato 

rispetto all'informativa offerta dalla mera lettura dei documenti che formano il sistema di 

bilancio16. 

                                                        
14 Cavazzoni Christian, La dinamica finanziaria nel sistema di impresa. Strumenti e metodologie di 

analisi, pag.12. 
15 Caramiello Carlo, Il rendiconto finanziario. Analisi dei flussi di capitale circolante e di cassa, pag. 9. 
16 Melis Giovanni, Il bilancio d'esercizio come strumento di controllo della gestione, pag. 3. 
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Per comprendere fino in fondo le informazioni contabili contenute nei bilanci 

devono, necessariamente, essere poste in essere, sia all'interno dell'azienda, sia 

all'esterno, dei sistemi di analisi dei dati. 

Le analisi di bilancio condotte dai portatori di interessi esterni (tipicamente 

fornitori, finanziatori, clienti e spesso dai concorrenti) si devono necessariamente basare 

sull'informativa di bilancio, resa disponibile al pubblico secondo le disposizioni di legge.  

Gli strumenti informativi a disposizione di questi soggetti sono, allora, lo stato 

patrimoniale, il conto economico e la nota integrativa ma anche, la relazione sulla 

gestione, il verbale di approvazione del bilancio ad opera dell'assemblea dei soci e, nei 

casi in cui è previsto, la relazione del collegio sindacale. 

Il primo passaggio obbligatorio per cercare di estrapolare la maggiore quantità e 

la miglior qualità di informazioni dai dati di bilancio è l'integrazione economica dei dati 

riportati in stato patrimoniale e conto economico con le informazioni extra-contabili 

disponibili in tutti gli altri documenti di bilancio, in primis nella nota integrativa. 

Il livello qualitativo delle informazioni disponibili, per quanto riguarda soprattutto 

gli stakeholder terzi rispetto al sistema impresa, grazie all'attenzione imposta dalla 

normativa civilistica e dai principi contabili che impongono la redazione dei documenti di 

bilancio secondo i i postulati della chiarezza e della rappresentazione veritiera e corretta, 

è di gran lunga migliorato e questo rappresenta un grande passo in avanti in termini di 

trasparenza comunicativa patrimoniale, finanziaria ed economica verso l'esterno17.  

Esistono, però, dei limiti informativi che, nonostante tutto, rimangono impliciti 

nella natura dei documenti che compongono il bilancio d'esercizio. 

In prima battuta ci si riferisce alla questione temporale.  

Si deve considerare che l'arco di tempo che intercorre tra la chiusura dell'esercizio 

contabile, la redazione del bilancio, la sua successiva pubblicazione ed il momento in cui 

l'analista approccia all'analisi del bilancio stesso può essere sufficientemente esteso da 

far si che l'informativa di bilancio risulti, ormai, obsoleta e non aggiornata.  

Il bilancio, per sua definizione, riporta i risultati degli accadimenti avvenuti 

nell'arco temporale cui lo stesso si riferisce (parlando di bilancio civilistico, dunque, i 365 

giorni dell'esercizio contabile). All'interno della nota integrativa e della relazione sulla 

gestione, però, dovrebbero essere riportate le informazioni relative agli eventuali fatti di 

                                                        
17 Melis Giovanni, Il bilancio d'esercizio come strumento di controllo della gestione, pag. 4. 
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rilievo verificatesi tra la chiusura dell'esercizio e l'approvazione del bilancio e dovrebbero 

essere descritti anche i presumibili sviluppi che la gestione aziendale prenderà o verso 

cui la proprietà e il management intende direzionarla. Non è sempre detto, però, che i 

redattori del bilancio siano obbiettivi ed esaustivi in questo tipo di esposizione18. Per gli 

analisti esterni del bilancio la precisione con cui viene descritta la parte prospettica della 

gestione aziendale si ripercuoterà inevitabilmente sulla possibilità di compiere un'analisi 

completa e puntuale. 

In seconda battuta, il frammentazione della vita aziendale che, per sua natura è 

senza soluzione di continuità, in periodi amministrativi implica che la determinazione del 

reddito d'esercizio e del capitale di funzionamento alla chiusura di ogni periodo periodo 

non siano delle rilevazioni oggettive ed insindacabili ma, bensì, siano frutto, almeno in 

parte, di processi valutativi e convenzionali oltre che, come dicevamo, dell'applicazione 

del principio di competenza economica19. 

Esistono, infatti, diverse voci contabili ad essere determinante per mezzo di una 

stima, ne deriva che queste voci rilevate artificiosamente vanno ad impattare sul risultato 

finale d'esercizio. Il tentativo di mitigare la soggettività di queste valutazioni è stato posto 

in essere dal legislatore italiano, riprendendo i principi contabili, stabilendo che i processi 

valutativi devono essere posti in essere nell'ottica della continuità dell'operatività 

aziendale, in ottica prudenziale e rispettando i criteri di competenza economica. É 

ribadito, inoltre, che i criteri di valutazione che si decidono di adottare devono essere 

costanti nel tempo, a meno che non intervengano eventi tali da giustificarne una 

variazione. 

Dal punto di vista dell'informativa finanziaria dinamica che interessa questo 

lavoro, infine, è necessario ricordare che, se il conto economico illustra in modo 

abbastanza esaudiente la stratificazione della dinamica reddituale nel generare il risultato 

finale del periodo, lo stato patrimoniale, invece, riporta solo i valori istantanei delle poste 

patrimoniali e finanziarie al momento della chiusura del periodo economico, senza fornire 

informazioni sulle conseguenze che la gestione aziendale ha avuto sulla liquidità20. 

Stato patrimoniale e conto economico, poi, sono costruiti come due documenti 

separati e non permettono di rilevare la correlazione esistente tra le voci patrimoniali-

                                                        
18 Melis Giovanni, Il bilancio d'esercizio come strumento di controllo della gestione, pag. 7 
19 Melis Giovanni, Il bilancio d'esercizio come strumento di controllo della gestione, pag. 8 
20 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 33. 
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finanziarie (fonti ed impieghi) e quelle economico-reddituali (costo del consumo dei 

fattori produttivi e ricavi di vendita)21. 

Nonostante stato patrimoniale e conto economico non siano i documenti più 

consoni ad illustrare le problematiche di dinamica finanziaria e a supportare la gestione 

finanziaria nell'assumere le proprie decisioni, eseguendo delle riclassificazioni di questi 

stessi documenti si possono evincere maggiori informazioni rispetto alla singola 

osservazione degli stessi così come pubblicati in bilancio. 

 

 

 1.3.1  La riclassificazione finanziaria dello stato patrimoniale. 

 

La riclassificazione dello stato patrimoniale in ottica finanziaria mira a porre in 

evidenza attività e passività, rispettivamente, secondo la loro realizzabilità (attitudine a 

trasformarsi in forma liquida) e secondo la loro esigibilità (tempistiche in cui le voci 

passive daranno origine alle uscite finanziarie)22. 

Obbiettivo della riclassificazione finanziaria dello stato patrimoniale è, allora, 

ricollocare tutte le voci dell'attivo in base alla loro presunta permanenza nel ciclo 

economico-finanziario dell'impresa. Le voci che compongono il passivo, invece, dovranno 

essere riclassificate, oltre che in base alla loro provenienza (capitale proprio o capitale di 

terzi) in funzione della loro scadenza. 

La soglia temporale che viene convenzionalmente utilizzata per porre in essere le 

distinzioni tra breve termine e medio/lungo termine è fissata, per prassi e per 

conformazione agli usi operativi, nei 12 mesi. 

Secondo l'OIC 12, infatti, allineare la durata del “breve periodo” alla durata del ciclo 

operativo aziendale (tempo che separa l'acquisto dei fattori produttivi da impegnare nel 

processo economico e l'incasso dei mezzi monetari derivanti dalla cessione del frutto 

dell'attività d'impresa) presentava grosse difficoltà, soprattutto in virtù della 

classificazione delle voci del passivo23. 

                                                        
21 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 34. 
22 Pisoni Piero, Devalle Alain, Analisi finanziaria, pag. 67. 
23 Giorgetti Filippo, I flussi finanziari. Costruzione, interpretazione e analisi dei rendiconti finanziari, pag. 

21. 
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Il tipico schema di stato patrimoniale riclassificato in ottica finanziaria può essere 

così rappresentato: 

Le macro-categorie dell'attivo individuate nello schema qui sopra sono così 

individuate: 

 l'attivo fisso (o attivo immobilizzato) è rappresentato dalla somma degli investimenti 

destinati a permanere in azienda oltre ai 12 mesi. Questi elementi, infatti, verranno 

realizzati in tempi ben più lunghi dell'esercizio; 

 l'attivo circolante (o attivo corrente) raccoglie al suo interno gli investimenti già 

liquidi (tipicamente denaro in cassa e conti correnti attivi) e tutti gli investimenti che 

hanno un tempo di realizzo entro il limite temporale dei 12 mesi24. 

Al di là del criterio di distinzione tra breve e medio/lungo termine stabilito dai 

principi contabili esistono ulteriori criteri di distinzione che cercano di entrare 

maggiormente nel merito delle caratteristiche degli investimenti per compiere la 

distinzione tra Attivo Fisso e Attivo Circolante.  

Le componenti fisiche che costituiscono l'Attivo Fisso e l'Attivo Circolante devono 

essere ricondotte ad una categoria piuttosto che all'altra anche in virtù delle seguenti 

discriminanti: 

 l'attitudine funzionale delle componenti dell'attivo: le scorte di magazzino sono, per 

loro natura, beni che esauriscono la propria utilità nel corso del ciclo operativo 

aziendale; le immobilizzazioni tecniche, al contrario, sono beni ad utilità ripetuta che 

                                                        
24 Pisoni Piero, Devalle Alain, Analisi finanziaria, pag. 72. 

ATTIVO FISSO CAPITALE PERMANENTE

  Immobilizzato immateriale

  Immobilizzato materiale

  Immobilizzato finanziario

ATTIVO CIRCOLANTE

PASSIVITA' CORRENTI
  Magazzino
  Liquidità differite
  Liquidità immediate

CAPITALE INVESTITO CAPITALE ACQUISITO

ATTIVO
(FABBISOGNI FINANZIARI)

PASSIVO
(FONTI FINANZIRIE)

  Patrimonio netto

  Passività consolidate

Pisoni Piero, Devalle Alain, Analisi finanziari, pag. 71. 
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daranno il loro contributo all'attività aziendale per più periodi; 

 la destinazione economica attribuita al bene nel momento in cui si sta effettuando 

l'analisi, dal momento che la stessa può variare nel tempo. Un impianto, ad esempio, 

è per definizione un'Attività Fissa ma, nel momento in cui questo diviene 

tecnologicamente superato o l'azienda sta dismettendo la produzione in cui lo stesso 

era impiegato, lo stesso deve essere classificato come componente dell'Attivo 

Circolante essendo lo stesso destinato alla vendita. Lo stesso ragionamento può 

valere anche per gli investimenti in titoli di largo mercato che rappresentano un 

Immobilizzazione Finanziaria fino a quando si ha intenzione di mantenere 

l'investimento ma, se si decidesse di disinvestirle devono essere collocate tra gli 

elementi dell'attivo circolante; 

 i vincoli di mercato, a loro volta, determinano la facilità virtuale di disinvestire le 

attività detenute. Un esempio estremamente lampante è rappresentato dai titoli 

azionari o obbligazionari: per questo genere di attività finanziarie il mercato è volatile 

al punto che nel giro di poco tempo un prodotto finanziario può avere un mercato 

estremamente ampio ed il momento successivo il prodotto diviene invendibile. A 

seconda del ruolo che il mercato può assumere in relazione ad un certo bene, questo 

può essere classificato come Immobilizzazione o come Attivo Circolante. 

In relazione ai rapporti creditori con le terze economie, invece, ai fini della loro 

classificazione tra le componenti dell'Attivo Fisso e quelle dell'Attivo Circolante, è 

necessario porre attenzione sia ai vincoli contrattuali con cui sono state concesse le 

dilazioni di pagamento ma, soprattutto, è necessario assicurarsi delle condizioni 

economiche in cui versano i soggetti debitori in modo da tenere in considerazione la loro 

effettiva capacità di far fronte alle scadenze25. 

Il fabbisogno finanziario, rappresentato dal lato attivo dello schema di 

riclassificazione dello stato patrimoniale sopra esposto, costituisce l'importo totale dei 

mezzi finanziari di cui l'azienda, in un dato momento, deve disporre affinché la propria 

attività economica possa dirsi stabile e in grado di perdurare nel tempo. 

Se analizzassimo l'attività d'impresa in pura ottica finanziaria la si potrebbe 

tradurre in un complesso di flussi monetari in entrata ed in uscita riflettenti la dinamica 

                                                        
25 Giorgetti Filippo, I flussi finanziari. Costruzione, interpretazione e analisi dei rendiconti finanziari, pag. 

22. 
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dei costi e dei ricavi, degli investimenti e dei disinvestimenti, dell'ottenimento o del 

rimborso dei capitale finanziato26. 

In tutte le aziende, ai fabbisogni finanziari si deve fa fronte con i mezzi risultanti 

dall'attività di gestione e con gli strumenti reperibili nel mercato dei capitali. Vediamo, a 

questo punto, la composizione del lato passivo dello stato patrimoniale riclassificato: 

 il capitale permanente è composto da due voci distinte in termini di provenienza: il 

patrimoni netto (costituito dagli apporti a titolo di capitale di rischio e 

dall'autofinanziamento prodotto dalla gestione economica sotto la forma di riserve di 

utili non distribuiti) e le passività consolidate costituite dal capitale di terzi che dovrà 

essere rimborsato in un orizzonte temporale superiore all'anno; 

 le passività correnti, invece, sono costituite dal capitale di terzi che dovrà essere 

ripagato entro l'esercizio27. 

L'azienda, lo dicevamo, può finanziarsi attraverso le risorse da essa stessa 

prodotte: l'autofinanziamento generato dalla gestione d'impresa. 

La parte che residua, dopo la copertura offerta dalla gestione economica stessa, 

rappresenta il fabbisogno finanziario netto che deve essere coperto reperendo capitale di 

rischio presso i soci o capitale di debito presso terze economie28. 

Nel reperire, però, le fonti di finanziamento non è sufficiente puntare l'attenzione 

sulla sola quantità delle stesse: è necessario prestare estrema attenzione sulla 

corrispondenza qualitativa delle stesse con la durata degli impieghi. 

Concretamente: il fabbisogno derivante dagli investimenti in immobilizzazioni 

dovrebbe trovare copertura nei mezzi propri (autofinanziamenti e patrimonio netto) o 

nel capitale di debito a lungo termine; il fabbisogno scaturente dall'attivo circolante può, 

senza alcun problema di coerenza tra impieghi e fonti, invece, essere coperto con mezzi 

finanziari correnti, anche con i debiti di fornitura, ad esempio29. 

Il confronto posto in essere tra i valori degli stati patrimoniali di due esercizi 

successivi mette in evidenzia gli andamenti patrimoniali che sono stati posti in essere. 

 

                                                        
26 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 66. 
27 Pisoni Piero, Devalle Alain, Analisi finanziaria, pag. 72. 
28 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 69. 
29 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 72. 
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 1.3.2  La riclassificazione del conto economico secondo il metodo del 

“cost of sale”. 

 

Il Conto Economico rappresenta una fonte importantissima di informazioni circa 

l'andamento finanziario di una qualsiasi impresa. La gestione reddituale, come vedremo, 

rappresenta la causa più consistente dei flussi finanziari che impattano sulla liquidità e 

sulle altre componenti dell'Attivo Circolante.  

Dal confronto di due situazioni patrimoniali successive si ricavano, infatti, le 

variazioni intervenute alle componenti patrimoniali, l'analisi del Conto Economico dello 

stesso periodo permette di determinare i flussi reddituali che hanno dato origine a questi 

scostamenti30. 

La riclassificazione del conto economico che riesce ad evidenziare un maggior 

numero di risultati intermedi è quella a “costo del venduto”. 

 

                                                        
30 Giorgetti Filippo, I flussi finanziari. Costruzione, interpretazione e analisi dei rendiconti finanziari, pag. 

27. 

CONTO ECONOMICO “A COSTO DEL VENDUTO”

Ricavi operativi
- Costo del venduto

= MARGINE LORDO INDUSTRIALE (GROSS PROFIT)

-

=

± Proventi / oneri delle gestioni accessorie
+ Proventi finanziari
= RISULTATO OPERATIVO 
- Oneri finanziari

= RISULTATO ORDINARIO

± Proventi / oneri straordinari

= RISULTATO ANTE IMPOSTE
- Imposte

= UTILE/PERDITA D'ESERCIZIO

Costi generali (commerciali, di ricerca e sviluppo, 
Generali e amministrativi)

UTILE OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA
(GROOS OPERATING PROFIT)

Fazzini Marco, Analidi si bilancio. Metodi e strumenti per 
l'interpretazione delle dinamiche aziendali, pag. 74. 
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Tale tecnica di riclassificazione prevede che i costi ed i ricavi vengano riclassificati 

tenendo come elemento di discrimine il loro essere o meno caratteristici, in relazione 

dell'attività economica svolta dall'impresa. 

Questa peculiare riclassificazione costituisce, però, per gli analisti esterni, uno 

scoglio. I dati di bilancio resi pubblici per legge, infatti, difficilmente risulteranno 

sufficientemente esaustivi per porre in essere questa riclassificazione esaustiva. È 

corretto rilevare, però, che spesso la riclassificazione del conto economico al “costo del 

venduto” è riportata in nota integrativa31. 

Il primo risultato intermedio rilevabile adottando questo sistema di 

riclassificazione del conto economico è il “margine lordo industriale”. Si tratta di un 

risultato intermedio che riesce a tener conto degli effettivi costi di produzione dal 

momento che tiene in considerazione non solo i costi variabili di produzione ma anche dei 

costi fissi direttamente afferenti all'attività produttiva32. 

Il margine lordo industriale, dunque, evidenzia il risultato che l'impresa riesce a 

conseguire svolgendo la propria attività tipica.  

Da questa classificazione di conto economico, poi, si può agevolmente ricavare, 

anche, il “Margine Operativo Lordo” (MOL). 

La grandezza del Margine Operativo Lordo risulta utile se si vuole evidenziare, nel 

modo più oggettivo possibile, la capacità della gestione caratteristica di creare reddito. 

Non considerare, infatti, il valore degli ammortamenti significa mantenere questo 

risultato al netto di tutte le valutazioni soggettive che si utilizzano nel determinare, 

appunto, gli ammortamenti. 

 

 

 

 

 

Per quanto le riclassificazioni di Stato Patrimoniale e Conto Economico sopra esposte, 

e le altre che la dottrina ha formulato nel corso del tempo, riescano a fornire maggiore e 

migliore informativa rispetto alla lettura dei dati pubblicati in bilancio, e siano di estremo 

                                                        
31 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 83. 
32 Fazzini Marco, Analisi si bilancio. Metodi e strumenti per l'interpretazione delle dinamiche aziendali, 

pag. 74. 

+ Ammortamenti

= MARGINE OPERATIVO LORDO (MOL)

UTILE OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA
(GROOS OPERATING PROFIT)
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aiuto per poi porre in essere analisi comparate degli andamenti economico-finanziari, 

permane la necessità dei responsabili della gestione finanziaria di avere un'informativa 

specifica in grado di aiutarli a governare con maggiore consapevolezza la problematica 

finanziaria. 

Lo stesso vale per i soggetti terzi all'azienda.  

Disporre di una specifica informativa di carattere finanziario può fornire ragguagli 

sullo stato di salute dell'azienda alla quale, per esempio, si deve concedere un 

finanziamento, sulla quale si vuole investire, che si vuole scegliere come partner 

strategico nella filiera di produzione o con cui ci si deve esporre finanziariamente a 

seguito della conclusione di una vendita con dilazione di pagamento. 

Dall'analisi della composizione dello Stato Patrimoniale, che è il documento che 

fornisce la grossa parte dell'informativa finanziario-patrimoniale, poi, si riesce ad 

evincere solamente la misura e la qualità del fabbisogno e la modalità con cui questo è 

soddisfatto. 

Il Conto Economico, invece, in materia finanziaria riesce ad esprimere il grado di 

autofinanziamento che l'attività di impresa, ma lo esprime in soli termini economici, non 

in termini monetari. Dal Conto Economico, infine, si ricava poi il costo dell'indebitamento 

che, ad ogni modo, riesce ad informare circa il grado di rischio che gli enti istituzioni di 

finanziamento attribuiscono all'ente economico. 
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CAPITOLO DUE 

L'ANALISI FINANZIARIA DINAMICA: L'ANALISI PER FLUSSI. 

 

 

 2.1  Il Rendiconto Finanziario come strumento di sintesi dell'Analisi 

Finanziaria Dinamica. 

 

L'Analisi Finanziaria Dinamica basa la sua intera operatività sul confronto e 

sull'analisi dei valori finanziari rilevati (nelle analisi ex-post) o che si prevede di 

raggiungere (nelle analisi ex-ante) in due momenti temporali successivi.  

Ai suoi esordi, lo studio della problematica finanziaria dinamica, aveva focalizzato 

la propria attenzione sull'Analisi Finanziaria Dinamica da compiersi a posteriori, con lo 

scopo di monitorare e valutare i risultati della gestione manageriale. L' Analisi Finanziaria 

Dinamica aveva, infatti, il dichiarato obiettivo di determinare tecniche contabili capaci di 

tastare il polso della salute finanziaria aziendale.  

Grossa parte delle osservazioni relative all'Analisi Finanziaria Dinamica a 

consuntivo, ad ogni modo, come vedremo, si sono dimostrate utili anche ai fini dell'analisi 

finanziaria posta in essere in ottica previsionale: analizzeremo in seguito questo punto di 

vista. 

Dicevamo che, ieri come oggi, il punto di partenza di ogni Analisi Finanziaria 

Dinamica è, imprescindibilmente, la rilevazione ed il confronto delle risultanze finanziarie 

rilevate in due istanti successivi.  

Non è sufficiente, però, il solo confronto dei valori finanziari presi in assoluto; al 

contrario, solo grazie all'ausilio di precisi ed organizzati schemi d'analisi si possono 

ricavare informazioni finanziarie davvero significative in ottica dinamica. 

Lo strumento principe, in grado di offrire questo tipo di informativa è il Prospetto 

dei Flussi dei Fondi che, in ottica di analisi finanziaria ex post, prende il nome di 

Rendiconto Finanziario. 

Il Rendiconto Finanziario è comunemente inteso come un'informativa integrativa 

ai dati esposti nello Stato Patrimoniale e nel Conto Economico, quale frutto del confronto 



26 
 

delle risultanze di due Bilanci successivi, presi in esame per evidenziarne la valenza 

finanziaria.  

Ai fini degli obbiettivi impliciti alle attività di controllo di gestione, però, vedremo, 

ha maggior senso effettuare analisi dinamiche con orizzonti temporali diversi 

dall'esercizio contabile: le analisi finanziarie compiute con orizzonte pluriennale hanno, 

principalmente, lo scopo di analizzare l'andamento delle risorse globali in forza 

all'impresa; le analisi infrannuali, invece, si rilevano estremamente utili ai fini del governo 

delle problematiche di tesoreria che devono essere affrontate con tempi di azione quasi 

istantanei33. 

Un prospetto dei flussi finanziari si può definire esauriente nel momento in cui si 

dimostra in grado di evidenziare le variazioni finanziariamente rilevanti in relazione al 

fondo che l'analista, in base ai propri obbiettivi conoscitivi, decide di prendere a 

riferimento. Solo un'analisi finanziaria mirata, infatti, permette di disporre di 

informazioni finanziarie immediate ed esaustive. 

 

Dicevamo che, il punto di partenza per la costruzione di qualsiasi Rendiconto 

Finanziario in ottica consuntiva, è rappresentato dai dati esposti in due Stati Patrimoniali 

successivi e nel Conto Economico relativo al periodo che intercorre tra le due situazioni 

patrimoniali prese ad esame.  

Per essere utilizzabili, i dati contenuti dei documenti di Bilancio devono essere 

rielaborati e debitamente integrati con le informazioni extra-contabili rinvenibili negli 

altri documenti che compongono l'informativa di Bilancio o desumibili dal sistema 

informativo aziendale (questi dati sono, ovviamente, a disposizione solamente 

dell'analista interno). I documenti di Bilancio, alla luce di tutte le informazioni disponibili 

devono, poi, essere riclassificati in ottica finanziaria34. 

Il Rendiconto Finanziario deve essere visto come il documento che, per eccellenza, 

è in grado di riassumere i risultati ottenuti dall'analisi dei flussi finanziari e di porre 

l'accento sulle conseguenze finanziarie derivanti dalle singole operazioni di gestione. 

Attraverso la lettura del Rendiconto Finanziario si possono, infatti, mettere in evidenza 

                                                        
33 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 26. 
34 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 33. 
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quali operazioni hanno saputo generare risorse finanziarie e quali, invece, hanno dato 

luogo a fabbisogni di risorse finanziarie35. 

Se si considera, poi, che lo Stato Patrimoniale raccoglie i saldi contabili di tutti gli 

elementi che costituiscono il capitale d'impresa alla fine dell'esercizio contabile, e che il 

Conto Economico riassume i risultati economici raggiunti nel corso dell'esercizio 

contabile, porre in essere un'Analisi di Bilancio attraverso il sistema dei flussi finanziari 

significa superare la staticità che caratterizza questi due documenti di Bilancio36. 

Come si può osservare dall'immagine a seguito riportata, allora, l'analisi 

finanziaria necessaria alla costruzione del Rendiconto Finanziario persegue l'obiettivo di 

ricostruire il processo di creazione del valore finanziario di fine periodo attraverso il 

                                                        
35 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 33. 
36 Matacena Antonio, Pasi Fabiana, Il rendiconto finanziario: metodiche di costruzione, contenuti e scopi, 

pag. 27. 
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collegamento delle risultanze reddituali gestionali alle conseguenze finanziarie che le 

stesse hanno determinano37. 

In modo più esaustivo, si può affermare che l'Analisi di Bilancio Dinamica deve 

essere posta in essere con l'obbiettivo di: 

 “Restituire dinamicità ai valori economici, patrimoniali e finanziari”38. Lo scopo 

fondamentale di questo tipo di analisi dei dati di Bilancio è indagare l'andamento 

dinamico della gestione aziendale. Questo obbiettivo di analisi è possibile solo se si 

riesce ad aggregare i risultati patrimoniali e quelli economici con lo scopo di 

evidenziare, però, i soli movimenti che concretamente hanno avuto riflesso sulla 

dinamica finanziario-monetaria dell'impresa. 

 “Ricondurre ad unità le operazioni di gestione”390. L'analista che pone in essere 

l'analisi finanziaria in ottica dinamica deve cercare di spostare l'oggetto della sua 

indagine dal concetto di Risultato Economico d'Esercizio (esposto come risultato 

finale del Conto Economico) al concetto di Risultato d'Esercizio finanziariamente 

rilevante. Solo spostando l'attenzione su questa ottica si riesce a comprendere la 

capacità dell'azienda di autofinanziarsi svolgendo la propria attività d'impresa e di 

determinare come le diverse aree gestionali hanno operato sotto l'aspetto finanziario. 

Sotto questo punto di vista diventa fondamentale evidenziare non la ricchezza 

virtuale espressa dall'Utile d'Esercizio ma la ricchezza tangibile, dal punto di vista 

finanziario e monetario, pronta per essere re-investita nelle attività di gestione 

aziendale.  

Fulcro dell'attenzione, in questi termini, è allora la cosiddetta continuità del ciclo 

economico - finanziario dell'impresa che si sviluppa attraverso la ricerca di fonti di 

finanziamento da impiegare e consumare per perseguire il proprio oggetto d'impresa. 

L'output dell'attività aziendale dovrà, poi, essere scambiato nel mercato in modo da 

ricavarne nuova ricchezza da utilizzare per dare nuovo slancio al ciclo produttivo 

d'impresa40. 

                                                        
37 Andrei Paolo, Il rendiconto finanziario, in Il Bilancio consolidato secondo i principi contabili 

internazionali. Problemi applicativi, soluzioni operative e potenzialità informative, pag. 133 
38 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 34, 
39 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 34. 
40 Cavazzoni Christian, La dinamica finanziaria nel sistema di impresa. Strumenti e metodologie di 

analisi, pag. 29. 
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 “Predisporre una classificazione funzionale alle operazioni di gestione”41. In ultima 

battuta, un'analisi finanziaria completa deve riuscire a distinguere le conseguenze 

economico-finanziarie generate dalle diverse aree di gestione.  

É essenziale per il management comprendere quali sono le aree di gestione che 

producono risorse finanziarie e quali, invece, le assorbono. Solamente a seguito di 

un'analisi di questo genere, infatti, si potrà, con piena cognizione di causa, adottare 

manovre correttive o implementative capaci di ottimizzare il risultato della gestione 

nel suo complesso. 

Alla luce di quanto appena enunciato, allora, possiamo affermare che la capacità 

informativa propria del Rendiconto Finanziario non è ascrivibile al solo essere documento 

di raccordo e collegamento tra due situazioni patrimoniali successive ma, oltre ad essere 

l'unico mezzo di misurazione delle performance economico-finanziarie di qualsiasi 

struttura organizzativa aziendale, esso rappresenta l'unico strumento capace di 

informare i lettori esterni del bilancio circa le cause di variazione dei valori finanziari 

(intesi, come vedremo, nel senso più o meno lato del termine)42. 

Questa attitudine dell'Analisi Finanziaria Dinamica, peraltro, visto l'attuale 

periodo economico caratterizzato da un vorticoso dinamismo, si rileva un'importante 

strumento di monitoraggio costante degli equilibri aziendali: l'Analisi Finanziaria 

Dinamica si rileva essere lo strumento chiave per il governo delle problematiche tutte 

finanziarie. 

 

 

 2.2  Definizione del concetto di fondo finanziario e del concetto di 

flusso. 

 

Il passaggio dall'ottica dell'Analisi di Bilancio statica (per indici) a quella dinamica 

avviene spostando il fulcro dell'attenzione dai concetti di fondo a quelli di flusso. 

«Il fondo è un valore istantaneo, che esprime una certa consistenza; il flusso, invece, 

è un valore cinetico, che esprime un movimento»43.. 

                                                        
41 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 35. 
42 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 36. 
43 Caramiello Carlo, Il rendiconto finanziario. Introduzione alla tecnica di redazione, pag. 12. 



30 
 

Quantificare un valore patrimoniale (attività, passività, componente del 

patrimonio netto) in un determinato istante e/o alla data di chiusura del Bilancio significa 

individuare una grandezza fondo (cash found) rilevante in ottica finanziaria statica; 

analizzare la variazione di valore che è intervenuta nel periodo preso ad esame, invece, 

significa individuare un flusso finanziario (cash flow). È questa seconda rivelazione che 

assume rilevanza in ottica finanziaria dinamica. 

Il punto di partenza per iniziare a ragionare in ottica di Analisi Finanziaria 

Dinamica sta nell'individuare quali sono i fondi che possiedono valenza finanziaria.  

È, infatti, noto che non tutti i fondi sono rilevanti in ottica finanziaria. Ne consegue 

che nemmeno i flussi ad essi relativi risulteranno finanziariamente rilevanti: «...sono 

considerati flussi finanziari le reali, effettive, elementari movimentazioni di risorse 

finanziarie o monetarie che emergono nelle fasi di approvvigionamento o di impiego di 

capitali...»44. 

In questa fase del ragionamento, in modo estremamente approssimativo, si 

possono ricondurre al concetto di flusso finanziario tutte le variazioni che i fondi di 

patrimoniali subiscono a seguito delle operazioni di approvvigionamento finanziario 

(fonti finanziarie) o all'utilizzo di risorse finanziarie (impieghi finanziari). 

Costituiscono Impieghi Finanziari le attività gestionali attuate con il proposito di 

aumentare il capitale aziendale (gli aumenti degli elementi dell'attivo immobilizzato e 

circolante), le diminuzioni di passività (il rimborso del capitale di terzi) e la diminuzione 

del capitale netto che si può verificare attraverso la distribuzione degli utili, attraverso il 

rimborso di quote di capitale e attraverso il conseguimento di risultati economici negativi 

che, invece di fornire autofinanziamento all'attività di impresa, lo assorbono. 

Determinano, al contrario, Fonti Finanziarie, le attività di smobilizzo delle attività 

impegnate in azienda, l'ottenimento di capitale di terzi a titolo di finanziamento per 

l'attività d'impresa (a breve, medio o a lungo termine), gli apporti da parte della proprietà 

e i risultati economici positivi generati dalla gestione. 

Le fonti e gli impieghi dei mezzi finanziari possono essere riassunti come nel 

prospetto che segue45: 

                                                        
44 Matacena Antonio, Pasi Fabiana, Il rendiconto finanziario: metodiche di costruzione, contenuti e scopi, 

pag. 27. 
45 Fachinetti Imerio, Analisi di bilancio, pag. 280. 
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Una volta compreso quale sia la correlazione esistente tra fondi e flussi finanziari, 

è necessario decidere quale livello di dettaglio si intende dare all'analisi dinamica e, nello 

specifico, quale scopo si persegue nel porla in essere.  

In termini generali l'Analisi Finanziaria Dinamica può essere condotta eseguendo 

un'analisi globale dei flussi o attraverso delle analisi parziali. 

Le analisi globali mirano ad approfondire tutte le variazioni finanziarie intervenute 

nel periodo preso ad esame. Le analisi parziali, invece, convogliano la loro attenzione sulle 

cause che hanno determinato le variazioni finanziarie del fondo preso ad esame46. 

Gli atti di gestione hanno infatti rilevanza in termini finanziari solamente quando 

generano conseguenze finanziarie dirette sul fondo finanziario preso a riferimento. 

Qualsiasi sia, però, il fondo finanziario che si decide di prendere a riferimento ai 

fini dell'analisi finanziaria, è necessario fare alcune precisazioni: 

 non potranno mai essere considerate finanziariamente rilevanti le variazioni delle 

componenti dell'attivo patrimoniale derivanti da operazioni di rivalutazione e 

svalutazione, qualunque sia la ragione di tali operazioni, trattandosi di operazioni di 

natura meramente contabile; 

 non sono mai operazioni finanziariamente rilevanti i giro-conti dei valori del 

patrimonio netto dal momento che non determinano alcuna variazione alle risorse 

finanziarie detenute dall'azienda ma rappresentano, appunto, solamente dei giro-

conti contabili47; 

                                                        
46 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 6. 
47 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 
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 non costituisce variazione finanziaria rilevante l'intero risultato economico della 

gestione (positivo o negativo che sia) risultante dal Conto Economico. Per conoscere 

la sua valenza finanziaria è necessario, infatti, che lo stesso venga depurato da tutte 

le componenti economiche prive di effetti di natura finanziaria (ci si riferisce, ad 

esempio, agli ammortamenti e agli accantonamenti)48. 

Un considerazione ad hoc deve essere fatta per quelle che sono definite “non-

founds transactions”. Rientrano in questa categoria le operazioni che, 

contemporaneamente, hanno natura di fonte e di impiego finanziario. A titolo puramente 

esemplificativo, si pensi alle operazioni di aumento del capitale sociale avvenuto 

attraverso l'apporto di un fabbricato. Un evento dà luogo contemporaneamente ad una 

fonte (aumento del capitale netto) e, dall'altro, ad un impiego (aumento dell'attivo 

immobilizzato). Operazioni di questa specie, vedremo, dovranno in sede di analisi 

finanziaria essere scomposte in modo da evidenziare singolarmente l'operazione di 

approvvigionamento e quella di impiego49. 

 

A prescindere dalla risorsa finanziaria che si eleggerà a fondo finanziario di 

riferimento, e che vedremo in seguito, è importante analizzare con strumenti e ottica 

diversa il flussi finanziari generati dalla gestione aziendale, i flussi finanziari relativi alle 

poste dello Stato Patrimoniale identificabili come a breve termine e i flussi legati alle poste 

patrimoniali impiegate in azienda in ottica temporale di medio-lungo termine. 

 

 

 2.2.1  I flussi finanziari della gestione aziendale. 

 

Ai fini della conduzione di un'analisi finanziaria il più possibile esaustiva è 

necessario porre estrema attenzione ai flussi finanziari generati dalle attività di gestione 

aziendale. 

Tutte le operazioni che il management decide di attuare, infatti, danno luogo ad 

elementi economici negativi e positivi (costi e ricavi) che, in occasione della loro 

                                                        
di impresa, pag. 14. 

48  Masia Gianluca, La costruzione del rendiconto finanziario. Analisi finanziaria in 
base al criterio della “pertinenza gestionale”, pag. 8. 

49 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 
di impresa, pag. 16. 
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manifestazione finanziaria e/o monetaria genereranno variazioni finanziarie rilevanti ai 

fini dell'Analisi Finanziaria Dinamica50. 

I flussi finanziari di origine reddituale sono rintracciabili nel Conto Economico 

riclassificato in ottica finanziaria e, avvalendosi della sua riclassificazione, si possono 

distinguere i flussi finanziari generati dalle diverse aree di gestione: 

 gestione caratteristica corrente; 

 gestione non corrente o straordinaria; 

 gestione non caratteristica, atipica o patrimoniale; 

 gestione finanziaria; 

 gestione fiscale51. 

Avvalendosi di questa struttura riclassificatoria è possibile individuare quali aree 

della gestione sono state capaci di creare risorse finanziarie e quali, invece, le hanno 

erose: le prime dovranno essere implementate in modo da riuscire a sfruttare il trend 

positivo; le secondo dovranno essere oggetto di manovre correttive oppure dovranno 

essere abbandonate. 

 

L'area di gestione che suscita maggiore interesse per qualsiasi analista è la 

gestione caratteristica corrente che riguarda la totalità delle operazioni poste in essere 

per perseguire l'oggetto d'impresa, il suo core business.  

Senza risultare semplicistici possiamo affermare che le operazioni che 

compongono quest'area di gestione si contraddistinguono per il loro ripetersi 

ciclicamente e diffusamente nell'arco temporale individuabile nel ciclo produttivo 

dell'impresa e, rappresentando il centro nevralgico della gestione aziendale, costituiscono 

anche il nucleo di attività fondamentali da monitorare ai fini della programmazione 

economico finanziaria futura52. 

La gestione caratteristica dà origine a costi e ricavi che, però, soprattutto in 

relazione alla tipologia di attività d'impresa, possono avere espressione numeraria o 

                                                        
50 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 280. 
51 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 281. 
52 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 121. 
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monetaria in epoche diverse rispetto a quella in cui i documenti di Bilancio ne rivelano la 

competenza economica53. 

Ai fini dell'analisi finanziaria, come già più volte detto, deve essere data rilevanza 

a tali voci solamente nel momento in cui le stesse generano flussi finanziari o monetari di 

entrata o di uscita. 

Se la sommatoria dei costi e dei ricavi ricollegabili alla gestione caratteristica dà 

origine all'utile o alla perdita operativa d'esercizio, il risultato della sommatoria dei costi 

e dei ricavi in ottica finanziaria evidenzia il flusso di risorse prodotto o eroso dalla stessa. 

Questo risultato riveste estrema rilevanza in quanto riesce ad identificare la 

capacità della gestione caratteristica di produrre risorse finanziarie da utilizzare per auto 

sostenersi e quindi per autofinanziare la propria attività d'impresa54. Nella migliore delle 

ipotesi, infatti, l'autofinanziamento generato dall'attività tipica dell'impresa dovrebbe 

rappresentare la fonte di finanziamento primaria. 

Spesso, soprattutto per un analista esterno, misurare i riflessi finanziari generati 

da ogni singola operazione di gestione caratteristica può risultare estremamente 

complicato. Risulta in questi casi, infatti, più conveniente misurare il flusso finanziario 

totale generato dalla gestione: un risultato positivo indicherà una fonte di risorse, un 

risultato negativo, ovviamente, un fabbisogno finanziario55. 

 

Strettamente legata all'ambito gestionale caratteristico, per affinità con l'oggetto 

dell'attività d'impresa, è la gestione cosiddetta caratteristica non corrente o straordinaria.  

Il fattore che funge da discrimine tra la gestione caratteristica corrente e quella 

non corrente è il tempo. È, infatti, la cadenza temporale con cui si susseguono le 

operazioni di gestione a determinare l'appartenenza di una data operazione alla categoria 

della gestione corrente o alla categoria delle operazioni non correnti.  

La componente principale dell'area gestionale caratteristica non corrente è 

ravvisabile nelle operazioni di gestione delle immobilizzazioni tecniche e delle 

immobilizzazioni immateriali strategiche per il perseguimento dell'attività d'impresa56. 

                                                        
53 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 281. 
54 Castellarin Licio, La costruzione del rendiconto finanziario, pag. 38. 
55 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 53. 
56 Castellarin Licio, La costruzione del rendiconto finanziario, pag. 38. 
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Le operazioni di gestione non correnti che riguardano le immobilizzazioni trovano 

riflesso all'interno dei documenti di Bilancio, sia osservando lo Stato Patrimoniale, sia 

osservando il Conto Economico. I principi contabili prescrivono, inoltre, che all'interno 

della Nota Integrativa debbano essere descritte le variazioni intervenute alle grandezze 

immobilizzate. Nello Stato Patrimoniale è facile individuare la variazione dei valori delle 

attività (il loro aumento, tendenzialmente indicherà un'acquisizione e, dunque un 

fabbisogno finanziario, la loro diminuzione, in linea di massima, rappresenterà una 

dismissione che potrebbe aver determinato una fonte); nel Conto Economico, invece, le 

vicissitudini che riguardano le immobilizzazioni si riflettono, finanziariamente parlando, 

attraverso l'esposizione di plusvalenze o di minusvalenze da alienazioni e, nel caso in cui 

siano state poste in essere delle opere manutentive, con l'esposizione di costi per 

manutenzione specifici57. 

Si deve ricordare che, legati all'attività di gestione delle immobilizzazioni sono, 

anche, gli ammortamenti e le operazioni straordinarie come le rivalutazioni e le 

svalutazioni. Queste casistiche trovano riflesso sia nello Stato Patrimoniale che nel Conto 

Economico ma, lo ricordiamo, non hanno alcuna rilevanza dal punto di vista finanziario 

trattandosi i variazioni economiche prive di conseguenze finanziario-monetarie. 

Una seconda, importante, componente del gestione caratteristica non corrente è 

rappresentata nella gestione dei costi a valenza pluriennale. La componente componente 

più importante di questa tipologia di costi è rappresentata dalle operazioni di gestione del 

trattamento di fine rapporto del lavoro dipendente. A livello operativo, la gestione di 

questo accantonamento avviene periodicamente con degli accantonamenti virtuali di 

risorse con valenza economica ma privi di riflesso finanziario reale. La gestione del 

trattamento di fine rapporto genera variazioni finanziarie rilevanti solamente in 

occasione di particolari eventi (erogazione di acconti sul TFR e/o liquidazione del TFR 

maturato in occasione della conclusione del rapporto di lavoro)58. 

Un ragionamento simile deve essere seguito anche in virtù della gestione dei fondi 

rischi e spese future. Si tratta, anche in questo caso, di accantonamenti virtuali di risorse 

effettuati in previsione del rischio di esborsi o di perdite economico-finanziarie che 

potranno manifestarsi in futuro, in relazione a specifici atti di gestione inerenti allo 

svolgimento dell'attività d'impresa. 

                                                        
57 Fachinetti Imerio, Analisi di bilancio, pag. 282. 
58 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 110. 
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In generale, il meccanismo degli accantonamenti è posto essere per riuscire ad 

attribuire la competenza economica di costi, che avranno manifestazione finanziaria 

futura, ai periodi amministrativi che hanno contribuito alla loro maturazione. 

 

Tutti gli ambiti gestionali che esulano dallo svolgimento dell'attività caratteristica 

d'impresa, sia essa corrente o non, rientrano nella categoria della gestione non 

caratteristica o atipica.  

La più maggiori componenti della gestione non caratteristica sono rappresentate 

dalle operazioni di gestione patrimoniale estranee all'oggetto d'impresa, dalle attività di 

gestione finanziaria di carattere speculativo ma, anche, dagli investimenti in titoli 

finanziari e, eventualmente, dalle partecipazioni in società terze. Rientrano nella gestione 

non caratteristica, in determinati casi, anche gli investimenti in azioni proprie59. 

Si tratta, comunemente, di attività estranee all'oggetto d'impresa su cui vengono 

impiegate risorse liquide disponibili in un dato momento oppure può trattarsi di 

investimenti non momentanei che esulano dalla gestione tipica ma che offrono una fonte 

economica e finanziaria destinata ad affiancare quella originata dalla gestione tipica60. 

I flussi finanziariamente rilevanti legati alla gestione non corrente, se positivi 

generano risorse finanziarie (interessi attivi sui capitali depositati nei conti correnti, le 

entrate derivanti dagli affitti di immobili non strumentali posseduti, i dividendi da 

partecipazioni, entrate derivate dallo smobilizzo di titoli detenuti in portafoglio...) o, se 

negativi, rappresentano degli impieghi di risorse (acquisto di titoli e/o partecipazioni, 

investimenti in termini di acquisto e di mantenimento, di immobili civili...)61. 

 

Procedendo ad analizzare le aree di gestione si incontra la cosiddetta gestione 

finanziaria. 

Il compito delle attività di gestione finanziaria è quello di garantire la disponibilità 

delle risorse finanziarie necessarie a sostenere l'intera attività d'impresa attraverso le 

operazioni di amministrazione del capitale proprio e del capitale di terzi. L'obiettivo 

                                                        
59 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 283. 
60 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 122. 
61 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 55. 
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perseguito da quest'area gestionale è quello di assicurare la copertura dei fabbisogni 

finanziari aziendali62. 

Le operazioni che costituiscono la gestione finanziaria possono essere distinte in 

operazioni ordinarie (il pagamento dei dividendi, quando l'esborso avviene con cadenza 

annuale, il pagamento degli oneri finanziari, l'accensione ed estinzione di finanziamenti a 

breve termine...) o straordinaria (le operazioni aumento o di rimborso del capitale sociale, 

l'emissione di prestiti obbligazionari, l'accensione di nuovi mutui ed il loro rimborso 

rateale...)63. 

Soprattutto per quanto riguarda le attività di gestione del capitale di terzi, 

trattandosi di attività di scambio con terze economie, si può affermare che i dati contenuti 

all'interno dei documenti di bilancio permettono, abbastanza chiaramente, di ricostruire 

e valutare l'attività del management in maniera oggettiva. 

Ragionando in termini di flussi finanziariamente rilevanti, la gestione del capitale 

di prestito darà luogo a fonti di risorse nel momento in cui si otterranno nuovi 

finanziamenti, mentre il rimborso degli stessi e la corresponsione degli interessi passivi 

daranno luogo ad operazioni di impiego di risorse. 

L'analisi della gestione del capitale proprio diviene, invece, più complessa dal 

momento che su di essa impattano operazioni più eterogenee.  

Il primo passaggio obbligato per approcciare all'analisi finanziaria di questo 

ambito gestionale consiste nell'individuare le operazioni di gestione del capitale proprio 

prive di riflessi finanziario-monetari. Sulle componenti del capitale di rischio, infatti, si 

possono distinguere tre differenti classi di operazioni: 

 operazioni che non hanno alcun impatto finanziario e/o monetario: si stratta, nella 

sostanza, di giro-conti contabili tra le voci di patrimonio netto che non provocano 

variazioni al valore globale dei mezzi propri. Si pensi, ad esempio, alla destinazione 

di parte degli utili a riserva, alla costituzione di riserve di utili specifiche, all'aumento 

gratuito di capitale sociale utilizzando le riserve; 

 operazioni che implicano la variazione della grandezza “mezzi propri” senza 

determinare, contemporaneamente, un riflesso finanziario. Esempi di questo tipo di 

operazioni sono ravvisabili negli aumenti di capitale attraverso l'apporto di beni, la 

conversione di debiti in capitale proprio, la riduzione di capitale sociale attraverso 

                                                        
62 Castellarin Licio, La costruzione del rendiconto finanziario, pag. 39. 
63 Castellarin Licio, La costruzione del rendiconto finanziario, pag. 39. 
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l'annullamento delle azioni; 

 operazioni che determinano riflessi finanziario monetari. Rientrano tra queste 

operazioni: gli aumenti di capitale sociale a pagamento (per la quota effettivamente 

versata), la copertura dei risultati negativi attraverso l'apporto di denaro, i 

versamenti in conto capitale o a fondo perduto dei soci, la riduzione di capitale sociale 

a pagamento e la distribuzione dei dividendi64. 

Solamente quest'ultima categoria di operazioni sul capitale proprio ha valenza in 

ottica finanziaria dinamica. 

 

L'ultima area gestionale da prendere in considerazione è quella relativa alla 

gestione fiscale che attiene ai riflessi finanziari che derivano dai rapporti con 

l'amministrazione tributaria pubblica65.  

In linea di principio si possono distinguere atti di gestione fiscale ordinaria e, in 

relazione a determinati eventi, di gestione finanziaria straordinaria. Il risvolto finanziario 

ordinario della gestione fiscale attiene al pagamento delle imposte sul reddito d'esercizio. 

La valutazione dell'impatto finanziario deve tenere in considerazione, oltre 

all'ammontare delle imposte correnti, anche all'esistenza di eventuali debiti o crediti 

tributari riportati da esercizi precedenti.  

Nell'ipotesi, invece, che siano in corso accertamenti fiscali da parte 

dell'amministrazione finanziaria o che siano in corso contenziosi con la stessa, si entra 

nell'ambito della gestione fiscale straordinaria. In questi casi, soprattutto se si parla di 

contenziosi fiscali, è prassi che l'azienda abbia istituito un fondo rischi. Per evincere 

l'ammontare della variazione finanziaria relative a queste procedure, allora, si dovrà 

tenere conto anche delle variazioni che gli eventuali fondi di accantonamento hanno 

subito66. 

 

 

 

 

 

                                                        
64 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 121. 
65 Cescon Franco, L'analisi finanziaria nella gestione aziendale, pag. 55. 
66 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 123. 
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 2.2.2  I flussi finanziari relativi alle poste patrimoniali. 

 

Generano flussi finanziari rilevanti anche le operazioni che hanno come oggetto gli 

elementi patrimoniali dell'impresa che trovano enunciazione all'interno dello Stato 

Patrimoniale: le poste finanziarie a breve termine e quelle a medio/lungo termine. 

L'analisi che dovrà essere posta in essere per queste componenti si deve basare sul 

raffronto del loro valore nei due istanti successivi tenendo, però, ben presente tutte le 

informazioni di contorno che si possono ricavare dagli altri documenti di Bilancio.  

Solo attraverso questa procedura, infatti, si riuscirà ad individuare e sviscerare le 

eventuali “operazioni somma” che, se non considerate separatamente, possono portare a 

conclusioni fuorvianti circa la misura dei flussi finanziari che la gestione delle stesse ha 

determinato67. 

Naturalmente, come avremo modo di vedere, a seconda del fondo finanziario che 

si prenderà a riferimento l'ottica di analisi sarà differente. 

 

 

 2.3  Individuazione delle grandezze fondo maggiormente idonee 

all'Analisi Finanziaria Dinamica dell'impresa. Illustrazione 

critica. 

 

Scopo delle Analisi dei Flussi dei Fondi è l'impatto che la gestione ha avuto sugli 

impieghi (o fabbisogni di capitale), sulle fonti di finanziamento e osservare le relazioni 

che intercorrono tra fonti ed impieghi in conseguenza delle attività di gestione68. 

L'individuazione dei flussi finanziari reali, l'abbiamo già detto, non può 

prescindere dalla scelta della risorsa finanziaria di riferimento. Solo, attraverso questo 

“filtro”, infatti, è possibile distinguere il flusso finanziario reale dalla mera variazione di 

valore delle poste contabili. 

Se è vero che tutte le risorse finanziarie contenute nello stato patrimoniale 

possono essere utilizzate come grandezze “fondo” e, dunque, prese a riferimento per 

                                                        
67 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 299. 
68 Ferrero Giovanni, Dezzani Flavio, Pisoni Piero, Puddu Luigi, Le analisi di bilancio. Indici e flussi, pag. 

292. 
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determinare le variazioni intervenute nel periodo preso ad esame, è altrettanto vero che 

la scelta del fondo da utilizzare dovrà essere fatta sulla base delle necessità conoscitive 

che l'analista si pone69. 

Tipicamente si possono distinguere tre categorie di cash found70: 

 fondi semplici, l'andamento finanziario dinamico in questi casi è analizzato 

considerando le operazioni di gestione che hanno avuto conseguenze su un solo 

elemento patrimoniale. L'esempio più immediato di questa tipologia di fondi è 

rappresentato dalla risorsa “valori in cassa”;  

 fondi composti, si tratta di fondi derivanti dalla sommatoria di più voci patrimoniali 

appartenenti, però, alla stessa categoria patrimoniale. Un esempio di questi fondi è 

dato dalla risorsa finanziaria della Liquidità Totale; 

 fondi complessi, rientrano in questa classificazione i fondi finanziari derivanti dalla 

somma algebrica di più grandezze patrimoniali classificate in sezioni differenti delo 

Stato Patrimoniale. Esempi di questi fondi sono rinvenibili in grandezze come la 

Liquidità Netta o come il Capitale Circolante Netto). 

Gli aggregati finanziari maggiormente utilizzati nella prassi amministrativa per la 

determinazione dei flussi finanziari sono, ad ogni modo, le risorse totali, il capitale 

circolante netto e la liquidità (nelle sue diverse configurazioni). 

«Sotto il profilo dell'attendibilità dei valori esprimenti i flussi finanziari, è opportuno 

sottolineare che, mentre sui flussi di cassa non influisce alcun valore di stima o di congettura, 

sui flussi di capitale circolante netto e sui flussi di risorse finanziarie totali influiscono le 

stime e le congetture che caratterizzano la formazione del bilancio d'esercizio»71. 

La definizione dell'aggregato finanziario che si decide di utilizzare come fondo per 

porre in essere l'analisi dei flussi finanziari diviene determinante al fine di individuare le 

cause di variazione finanziarie endogene al fondo preso a riferimento (le variazioni 

dirette delle componenti dello stesso) e le variazioni c.d. esogene al fondo che, invece, 

riguardano componenti patrimoniali esterne al fondo preso a riferimento72. 

                                                        
69 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 37. 
70 Caramiello Carlo, Il rendiconto finanziario. Introduzione alla tecnica di redazione, pag. 15. 
71 Ferrero Giovanni, Dezzani Flavio, Pisoni Piero, Puddu Luigi, Le analisi di bilancio. Indici e flussi, pag. 

294. 
72 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 38. 
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Le cause endogene di variazione del fondo si evincono dal semplice confronto dei 

valori delle componenti del fondo stesso nei due istanti successivi presi ad esame.  

Sono, però, le variazioni esogene a spiegare le cause che hanno portato ad una data 

variazione del fondo dal momento che sono riconducibili agli avvenimenti che hanno 

avuto riflesso nelle componenti del fondo finanziario considerato. 

Le cause esogene di variazione del fondo devono essere ricercate all'interno di 

tutte le voci contabili estranee al fondo preso a riferimento e si conclude con la redazione 

del Rendiconto Finanziario che evidenzierà e riclassificherà le componenti 

“finanziariamente rilevanti” senza considerare i giro-conti contabili che, per loro stessa 

definizione, riguardano solamente delle mutazioni di valore delle voci contabili tra loro 

bilanciate73. 

 

 

 2.3.1  Analisi delle risorse finanziarie globali. 

 

Il fondo “Risorsa Finanziaria Globale” è il fondo più ampio tra quelli utilizzabili in 

ottica di Analisi Finanziaria Dinamica. 

Il Rendiconto Finanziario delle Risorse Finanziarie Globali si pone, infatti, 

l'obiettivo di analizzare tutti i flussi finanziari che, nell'arco temporale preso ad esame, 

hanno modificato la struttura patrimoniale dell'impresa, sia dal lato degli impieghi che 

dal lato delle fonti.  

Un'analisi di spettro così ampio è utile quando si rende necessaria una panoramica 

generale circa l'evoluzione della struttura finanziaria aziendale nel suo complesso74. 

Lo studio della dinamica finanziaria secondo il punto di vista delle Risorse 

Finanziarie Globali, infatti, indaga la politica finanziaria complessiva dell'impresa per 

valutare la sua coerenza in relazione alle politiche economiche di sviluppo che si rende 

necessario attuare75. 

                                                        
73 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 47. 
74 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Analisi di Bilanci. Strutture formali, indicatori e rendiconto 

finanziario, pag. 154. 
75 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 219 
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Tornando alle definizioni di fonti ed impieghi precedentemente enunciate, si 

potrebbe pensare che, data l'ampiezza del fondo preso ad esame, non esistano variazioni 

non finanziariamente rilevanti. In realtà questo non è vero. 

Studiare le variazioni delle Risorse Finanziarie Globali significa dare risalto anche 

alle, precedentemente definite, “non-fund transactions”: le variazioni di capitale investito 

e di fonti che non impattano direttamente sulla Liquidità e sugli altri elementi del Capitale 

Circolante Netto ma che danno luogo, contemporaneamente, alla rilevazione di una fonte 

e di un impiego finanziario76. 

L'importanza informativa di considerare questo tipo di variazioni nelle Analisi 

Finanziarie Dinamiche trova sua ragione d'essere nella capacità di spiegare il rapporto 

esistente tra la fonte presso cui le risorse finanziare sono state reperite e la loro 

destinazione anche se, dal punto di vista pratico questa informazione si esaurisce nella 

sola conoscenza e messa in evidenza dell'accadimento dal momento che il rapporto 

fabbisogno finanziario – fonte finanziaria è implicita nella stessa operazione77. 

L'analisi finanziaria delle Risorse Globali può essere condotta, dall'analista interno 

all'organismo aziendale, in ottica consuntiva o in ottica previsionale. All'analista esterno, 

invece, l'analisi previsionale è preclusa come conseguenza della mancanza di 

informazioni circa l'evoluzione delle politiche di programmazione aziendale che si 

intendo attuare78. 

Il rendiconto redatto in via preventiva si rivela utile per verificare l'esistenza di 

compatibilità tra il piano finanziario, quello economico ed il piano dei finanziamenti, per 

verificare la coerenza tra fabbisogni di capitale ed i mezzi di finanziamento esistente e, 

infine, è utile per programmare la politica finanziaria dell'impresa ed individuare, 

qualitativamente e quantitativamente, le fonti di finanziamento che sarà necessario 

reperire. 

Un'analisi di questo tipo formulata, invece, a posteriori permette di analizzare la 

coerenza delle fonti di finanziamento di cui si è avvalsa l'impresa nel periodo considerato 

e gli investimenti che la stessa ha posto in essere. 

                                                        
76 Ferrero Giovanni, Dezzani Flavio, Pisoni Piero, Puddu Luigi, Le analisi di bilancio. Indici e flussi, pag. 

297. 
77 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 9. 
78 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 354. 
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Il fulcro informativo di questo tipo di analisi, infatti, risiede nell'analisi a verifica 

del mantenimento dell'equilibrio della struttura finanziaria a seguito delle variazioni 

apportate alla composizione delle fonti e degli impieghi aziendali79. 

A differenza dei Rendiconti Finanziari basati su altre risorse, che vedremo, il 

Rendiconto Finanziario delle Risorse Globali, infatti, è un prospetto bilanciante che 

illustra le variazioni intervenute nel periodo delle poste finanziarie e si distingue dallo 

Stato Patrimoniale perché raccoglierà solamente i valori-flusso generati dalla gestione80. 

Nel Rendiconto Finanziario delle Risorse Globali sarà possibile la corrispondenza 

tra la gestione finanziaria pianificata e quella effettivamente realizzata osservando le 

variazioni effettivamente intercorse nella composizione fonti e degli impieghi. Potendo 

disporre, poi, delle analisi finanziarie di più periodi amministrativi successivi e, 

rapportando le risultanze degli stessi in percentuale, sarà possibile individuare quali 

sviluppi ha effettivamente preso la politica finanziaria aziendale. Una visione così 

esaustiva permetterà di formulare manovre di correzione della politica finanziaria al fine 

di renderla idonea alle problematiche di gestione81. 

L'analisi delle variazioni delle poste finanziarie a medio e lungo termine si deve 

porre in essere con l'obiettivo di distinguere le variazioni che hanno determinato degli 

impieghi e quelle che, invece, hanno determinato la creazione di fonti finanziarie. Per 

riuscire ad evincere, separatamente, questi risultati l'analista dovrà, inizialmente, 

depurare le variazioni ottenute dal confronto tra i valori ai due diversi momenti presi in 

considerazione dalle inferenze non finanziariamente rilevanti (ad esempio i decrementi 

dei valori delle immobilizzazioni frutto degli ammortamenti o gli incrementi che derivano 

dalle rivalutazioni) e, con l'ausilio di tutta l'informativa di bilancio, scomporre gli 

eventuali flussi somma82. 

Per quanto riguarda, infine, le variazioni relative alla poste finanziarie a breve 

termine, invece, non è necessario scorporare i flussi somma che hanno determinato la 

variazione: è sufficiente confrontare il loro saldo nei due momenti e determinare se la 

gestione, nel suo complesso, ha incrementato le risorse disponibili o le ha consumate83. 

                                                        
79 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Il rendiconto finanziario. Logica di costruzione e suo utilizzo per 

l'informativa esterna, pag. 26. 
80 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 8. 
81 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 371. 
82 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 353. 
83 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 
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In ultima battuta, anche il risultato della gestione reddituale ha impatto sull'Analisi 

Finanziaria Dinamica delle Risorse Globali: se il risultato economico (depurato delle poste 

non finanziariamente rilevanti) è positivo si osserverà un incremento di valore finanziario 

(autofinanziamento), in caso contrario la gestione avrà assorbito risorse già esistenti in 

azienda e destinate originariamente ad altri scopi. 

La rilevanza informativa attribuibili alle Analisi Finanziarie Dinamiche svolte 

considerando come fondo le Risorse Finanziarie Globali trova, per stessa definizione, dei 

grossi limiti riassumibili nei seguenti tre punti: 

 “la dispersione dell'informazione finanziaria che si diluisce in tutti gli elementi che 

compongono lo Stato Patrimoniale”84;; 

 la difficoltà di leggere i risultati finanziari evidenziati dall'analisi in ottica funzionale 

con la conseguente impossibilità di individuare e valutare i risultati delle differenti 

aree gestionali; 

 le variazioni finanziarie emergono, in questa tipologia analisi, sulla base del principio 

di competenza economica su cui si fondano i Bilanci d'Esercizio trascurando l'ottica 

finanziaria e la cosiddetta competenza “per cassa”85. 

Per riuscire ad estrarre il maggior numero di informazioni da questa tipologia di 

analisi è necessario procedere con l'analisi separata delle voci che compongono le fonti e 

gli impieghi. 

Iniziamo con l'analisi della composizione delle fonti di finanziamento.  

In primis è importante osservare quanto incide l'autofinanziamento sul totale delle 

fonti di finanziamento di cui l'azienda dispone: tanto più la gestione interna è capace di 

produrre mezzi finanziari, tanto più sana si deve considerare la situazione finanziaria 

complessiva: un'impresa capace di auto sostenersi finanziariamente non incontrerà mai 

problematiche di dipendenza finanziaria da terzi e godrà di una maggiore forza 

contrattuale; ovviamente, tutto questo vale quando la produzione delle risorse è frutto 

della gestione caratteristica o di quella corrente, e non se il risultato positivo della 

gestione deriva da eventi straordinari (risultati di questo genere sono, per loro 

definizione, ed il giudizio finanziario positivo basato su di essi risulterà fuorviante)86. 

                                                        
flussi, pag. 354. 

84 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Il rendiconto finanziario. Logica di costruzione e suo utilizzo per 
l'informativa esterna, pag. 26. 

85 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 
flussi, pag. 371. 

86 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 
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Un secondo punto focale per questo tipo di analisi concerne l'osservazione della 

composizione delle fonti di finanziamento in forza all'impresa: il capitale proprio, il 

capitale di terzi inserito in azienda in ottica di medio/lungo termine ed il capitale di terzi 

a breve termine. 

Un aumento del capitale proprio, tendenzialmente, rappresenta un segnale 

positivo dal momento che implica una maggiore indipendenza dal capitale di terzi ed è 

sinonimo di un elevato grado di fiducia della proprietà nell'attività economica svolta, tale 

da ritener, infatti, che la gestione abbia la capacità di generare utili sufficienti a 

remunerare il capitale investito. 

Per quanto concerne, poi, il capitale di terzi un aumento dell'esposizione debitoria 

a breve, medio e a lungo termine orientativamente potrebbe indicare un'evoluzione 

finanziaria non troppo positiva: un aumento del capitale di terzi determina un incremento 

del grado di dipendenza dell'impresa con soggetti esterni ad essa, determina un aumento 

proporzionale degli oneri finanziari ad essi relativi (facendo venir meno il beneficio del 

cosiddetto “effetto leva”) e, infine, genera il rischio, implicito, della mancanza di liquidità 

al momento della scadenza dei finanziamenti. 

I giudizi circa gli aumenti del capitale di terzi devono tener conto di due ordini di 

considerazioni: si deve valutare la politica economica che soggiace alla necessità di 

reperire sul mercato dei capitali nuove fonti e si deve analizzare la coerenza delle fonti 

reperite con i fabbisogni che le stesse fanno a finanziarie: un aumento del capitale di terzi 

per far fronte a nuovi investimenti strategici non avrà la connotazione negativa del ricorso 

al capitale di terzi per far fronte a contratture di mercato o a crisi di liquidità. 

Meritano di essere osservate, infine, le operazioni di disinvestimento degli 

impieghi che, in un certo senso, possiamo dire, danno luogo a delle fonti di finanziamento. 

Anche qui il giudizio deve essere formulato considerando la politica economica 

perseguita dal management: Se le politiche di smantellamento degli investimenti fissi 

sono collegati ad un disegno di ristrutturazione o riconversione dell'attività d'impresa 

l'aumento delle fonti di finanziamento derivante da queste operazioni deve essere 

valutato positivamente; se, invece la diminuzione del capitale investito è frutto di una 

politica di smantellamento della struttura aziendale ci sarà, certo, ad un aumento delle 

fonti ma manca il presupposto per esprimere un giudizio positivo. 

                                                        
flussi, pag. 373, 
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Un discorso molto simile deve essere eseguito anche per le variazioni dei 

componenti del capitale circolante: un decremento dei suoi valori libera, infatti, delle fonti 

di finanziamento. Anche qui ogni giudizio deve essere ponderato con le ragioni 

economiche che hanno determinato la contrazione del suo valore. Ad esempio, una 

diminuzione delle scorte di magazzino deve essere valutata positivamente se frutto di una 

politica di aumento della rotazione dello stesso, deve essere letta come un segnale 

negativo se deriva da una diminuzione degli acquisti per mancanza di risorse finanziarie 

per pagare i fornitori87. 

Spostando, poi, l'attenzione sulle variazioni intervenute alle poste dello Stato 

Patrimoniale che rientrano nella categoria degli impieghi, invece, si possono trarre 

conclusioni sulla politica degli investimenti seguita. 

Un primo giudizio lo si deve formulare osservando se l'attività di gestione, anziché 

fornire risorse finanziarie all'impresa, le assorbe. Si tratta di capire, quindi, se una volta 

depurato il risultato d'esercizio dai costi e dai ricavi privi di valenza finanziaria il risultato 

è positivo o negativo. 

Il secondo punto d'analisi degli impieghi volge lo sguardo alla composizione degli 

stessi. Tendenzialmente, se dall'analisi si evincono degli incrementi dei capitali fissi si 

giunge alla conclusione che il management sta cercando di attuare una politica di 

espansione o di ristrutturazione aziendale che, in futuro, dovrebbe riuscire a determinare 

un incremento degli utili. Se, invece, aumentano gli investimenti in capitale circolante, 

esemplificato da un aumento del valore delle scorte a magazzino, è necessario indagare 

se questo trend deriva da una politica di espansione aziendale o da un rallentamento delle 

vendite. 

Come accade per gli investimenti, anche se in senso contrario, impattano sul 

volume degli investimenti aziendali anche le diminuzioni delle fonti verificatesi per mezzo 

del rimborso del capitale di terzi (a breve, medio e lungo termine), dei rimborsi del 

capitale proprio e della distribuzione degli utili. La valutazione di questi accadimenti, 

tuttavia, deve tener conto delle cause che li hanno determinati. 

Il rimborso del capitale di terzi porta con sé un risvolto, tendenzialmente, positivo 

rappresentando una diminuzione del grado di dipendenza dai soggetti terzi e di una 

diminuzione degli oneri finanziari che l'impresa deve sostenere. Il rimborso dei debiti 

                                                        
87 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 374. 
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contratti in tempi più antichi, inoltre, può lasciare spazio al nuovo ricorso al capitale di 

terzi in caso di necessità. 

Se, invece, il rimborso ha per oggetto il capitale di rischio i segnali che se ne 

possono trarre non sono estremamente positivi. La sensazione che arriva è quella 

dell'assenza di una politica di sviluppo aziendale88. 

 

 

 2.3.2  Analisi Finanziaria dei Flussi di Capitale Circolante Netto. 

 

Il Capitale Circolante Netto si può definire come una grandezza astratta atta ad 

illustrare il reddito spendibile (cash flow) generato dalla gestione corrente89. 

In letteratura economica non esiste una definizione univoca della grandezza del 

Capitale Circolante Netto ma esistono due configurazioni dello stesso che risultano 

maggiormente accettate: quella di Capitale Circolante Netto in senso lato (Finanziario) e 

quella di Capitale Circolante Netto in senso stretto (Caratteristico). 

Il Capitale Circolante Netto Finanziario deriva dal confronto tra le attività e le 

passività aziendali a breve termine. Come noto il discrimine “a breve termine” è ad 

unanimità individuato nel periodo amministrativo: si definiscono a breve termine le 

attività e le passività destinate ad essere monetizzate entro i futuri 365 giorni. 

 

 

 

 

La configurazione di Capitale Circolante Netto Caratteristico prevede, invece, che 

tale grandezza si evinca dal confronto tra l'attivo corrente con il passivo corrente dove, 

come già visto, l'aggettivo corrente sta ad indicare il legame di tali elementi patrimoniali 

con l'attività tipica (appunto corrente) dell'azienda90. 

                                                        
88 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 377 
89 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 34. 
90 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 34. 
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Le due definizioni di Capitale Circolante Netto, concettualmente, si basano su due 

differenti modalità di osservazione delle poste patrimoniali: il criterio della liquidità-

esigibilità ed il criterio della pertinenza gestionale.  

In linea generale si può affermare che la prima concezione di Capitale Circolante 

Netto Finanziario ha una composizione estremamente eterogenea perché raccoglie al suo 

interno i valori patrimoniali (a breve termine) generati da tutte le aree gestionali 

aziendali; al contrario, la concezione di Capitale Circolante Netto Caratteristica è 

contrassegnata dall'omogeneità delle grandezze che la compongono dal momento che 

considera le risultanze finanziarie attive e passive generate dalla sola gestione 

caratteristica. Le uniche componenti eterogenee che rientrare nella configurazione del 

Capitale Circolante Netto Caratteristico sono individuabili nella cassa e nei depositi 

monetari che inglobano, senza possibilità di distinzione, i risultati monetari di tutte le 

gestioni aziendali91. 

Il passaggio dalla definizione più ampia a quella più restrittiva del Capitale 

Circolante Netto passa, quindi, per l'individuazione e l'esclusione dal computo di tutte le 

attività e passività finanziarie di breve termine non correlate alla gestione tipica corrente 

e dall'esclusione di tutti i fondi di rettifica delle voci dell'attivo patrimoniale (questi sono, 

infatti, influenzati nella loro determinazione da valutazioni estranee all'ottica aziendale 

corrente). 

È necessario ricordare che il passaggio da una configurazione all'altra del Capitale 

Circolante può essere agilmente compiuto da un analista interno ma diviene più arduo e, 

inevitabilmente, più impreciso quando è l'analista esterno a condurlo: spesso le poste 

patrimoniali raccolgono, infatti, al loro interno risultanze sia della gestione caratteristica 

che di quella extra caratteristica ed hanno, dunque, contenuto eterogeneo92. 

L'obbiettivo conoscitivo che si vuole soddisfare attraverso l'analisi dei flussi 

finanziari di Capitale Circolante Netto consiste, infatti, in primis, nel dare rilievo ai riflessi 

                                                        
91 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 37. 
92 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 39. 
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finanziari che la gestione corrente ha prodotto e, in secondo luogo, analizzare quali sono 

stati i contributi delle altre aree di gestione93. 

L'utilizzo, nell'Analisi Finanziaria Dinamica, di una definizione o dell'altra del 

Capitale Circolante Netto diviene una scelta soggettiva, da ponderare in base ai risultati 

conoscitivi che si perseguono: non esiste in assoluto una concezione di Capitale Circolante 

Netto più rilevante dell'altra. 

È consigliato, allora, ricorrere alla definizione di Capitale Circolante Netto 

Finanziario se l'interesse principale dell'analista è il monitoraggio delle problematiche 

legate alla tesoreria aziendale e alla capacità dell'ente economico di essere solvibile 

nell'orizzonte temporale di breve termine. La configurazione del Capitale Circolante Netto 

Caratteristico, invece, è più indicata quando si desidera approfondire i riflessi finanziari 

generati dalla gestione caratteristica94. 

La grandezza finanziaria rappresentata dal Capitale Circolante Netto è stata per 

lungo tempo oggetto di studio da parte della dottrina e ha vissuto ampia applicazione 

pratica nello studio dell'Analisi Finanziaria Dinamica, soprattutto nel passato. 

Esistono due principali limiti in essa che hanno determinato il suo progressivo 

“abbandono” nelle analisi delle performance finanziarie dinamiche delle aziende. 

La prima lacuna insita nella natura e nella definizione della grandezza Capitale 

Circolante Netto riguarda l'impossibilità di poterla determinare utilizzando criteri 

completamente oggettivi. Rientrano nella sua composizione, infatti, grandezze contabili 

che per definizione sono determinate sulla base di criteri di valutazione che possono aver 

subito l'influenza delle cosiddette politiche di bilancio.  

Come visto, in entrambe le definizioni di Capitale Circolante Netto, si tiene conto 

di voci contabili come i crediti commerciali (che sono esposti in bilancio in base al loro 

presunto valore di realizzo), le rimanenze di magazzino (il cui valore può essere 

determinato utilizzando diverse tecniche di valutazione e, in ogni caso, tenendo conto, 

ancora una volta, del presunto valore di realizzo)95. 

Il secondo grosso limite implicito all'analisi finanziaria condotta in base Capitale 

Circolante Netto riguarda la sua effettiva capacità informativa. L'osservazione del valore 

                                                        
93 Tami Alessandra, Flussi reddituali e flussi finanziari in situazioni di dinamismo ambientale. Un 

approccio strategico alla valutazione d'impresa, pag. 136. 
94 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 42.  
95 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 37. 
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del Capitale Circolante Netto, qualunque configurazione dello stesso si adotti, permette di 

trarre delle considerazioni circa l'andamento finanziario della struttura economica: un 

valore negativo del Capitale Circolante Netto indica, senza dubbio alcuno, l'esistenza di 

una tensione finanziaria tale da non poter garantire la capacità di far fronte alle uscite 

finanziarie di breve termine utilizzando le entrate attese nello stesso intervallo temporale. 

Contemporaneamente, però, un valore positivo del Capitale Circolante Netto, sebbene 

indichi l'esistenza di equilibrio finanziario ma non è in grado di assicurare con certezza 

assoluta l'esistenza dell'equilibrio monetario. 

Il Capitale Circolante Netto esprime, infatti, la potenzialità dell'ente economico di 

ottenere liquidità dagli investimenti a breve termine e/o caratteristici ma, la 

monetizzazione di tali valori passa attraverso lo scambio con terze economie e dunque 

non è direttamente controllabile dall'ente economico stesso, e di conseguenza non si può 

definire certa96. 

L'equilibrio dei flussi di Capitale Circolante diviene quindi condizione necessaria 

ma non sufficiente per parlare di equilibrio monetario di breve termine perché, appunto, 

non rappresenta flussi reali ma solo flussi potenziali97.  

Di certo, l'Analisi Finanziaria Dinamica fondata sul Capitale Circolante Netto è in 

grado di fornire informazioni importanti sulle le variazioni intervenute in termini di 

struttura finanziaria e sulle relazioni che intercorrono tra questa e la struttura 

patrimoniale98. 

Prendendo in considerazione il Capitale Circolante Netto come fondo, infatti, si 

riveleranno, tendenzialmente, variazioni finanziarie rilevanti in virtù di: 

 investimenti e disinvestimenti di immobilizzazioni avvenute utilizzando poste 

patrimoniali che sono parte della grandezza CCN quali, ad esempio, il denaro 

contante, i conto correnti attivi e l'accensione di crediti e/o debiti a breve termine); 

 incrementi o decrementi dei mezzi propri attraverso l'apporto e/o l'utilizzo di mezzi 

monetari o attraverso l'accensione e l'estinzione di rapporti creditori/debitori a 

breve termine; 

 operazioni positive e negative che impattano sul risultato d'esercizio e con riflesso 

monetario e/o finanziario a breve termine come, banalmente, l'acquisto dei fattori 

                                                        
96 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 44.  
97 Tami Alessandra, Flussi reddituali e flussi finanziari in situazioni di dinamismo ambientale. Un 

approccio strategico alla valutazione d'impresa, pag. 146. 
98 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 45.  
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produttivi attraverso il pagamento immediato o con l'apertura di rapporti creditizi a 

breve termine e la vendita sul mercato della produzione frutto dell'attività economica 

dell'impresa; 

 entrate e/o uscite monetarie derivanti dalle operazioni di rimborso o di estinzione 

degli eventuali crediti e debiti classificabili tra le poste attive o passive fisse o, 

comunque, variazioni finanziarie che influenzano la consistenza del Capitale 

Circolante Netto derivanti da operazioni sui crediti e sui debiti di finanziamento99. 

Sulla base di quanto appena affermato, di riflesso, devono essere fatte rientrare 

nella categoria delle variazioni non finanziariamente rilevanti le operazioni che 

impattano, ad esempio nei crediti e/o nei debiti a medio lungo termine senza 

movimentare le voci che compongono il fondo Capitale Circolante Netto. 

Nell'Analisi Finanziaria Dinamica basata sul fondo del Capitale Circolante Netto, 

infine, non rilevano nemmeno i movimenti non finanziari che non consistono in 

operazioni capaci di generare o dissipare risorse finanziarie100. 

Vediamo, ad ogni modo, anche se brevemente, quali informazioni possiamo trarre 

dall'analisi dei flussi finanziari secondo il fondo del Capitale Circolante Netto. 

La prima parte dell'analisi per flussi riguarda le variazioni endogene alla risorsa 

Capitale Circolante Netto che si evince, molto semplicemente, dal confronto dei valori 

assunti dagli elementi patrimoniali che compongono il fondo nei due momenti successivi 

presi ad esame. 

Analizzare semplicemente la variazione dell'aggregato nel suo complesso risulta 

riduttivo se si considera che il confronto si fa, tendenzialmente, osservando dati rilevati 

ad un anno di distanza e che non sono dunque in grado di evidenziare i movimenti nati ed 

integralmente estinti all'interno del periodo preso ad esame101. 

Più che l'andamento globale dell'aggregato Capitale Circolante Netto, è importante 

analizzare qual è stato l'andamento delle sue componenti. 

Esistono diverse angolazioni d'analisi da considerare a riguardo. Se si considera, 

ad esempio le variazioni che possono celarsi dietro ad un flusso totale di Capitale 

                                                        
99 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 54. 
100 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 55. 
101 Giorgetti Filippo, I flussi finanziari. Costruzione, interpretazione e analisi dei rendiconti finanziari, pag. 

40. 
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Circolante Netto invariato da un periodo di analisi all'altro possono essersi manifestati 

accadimenti estremamente differenti: 

 l'aumento dei crediti verso clienti, ad esempio può essere accompagnato da una 

diminuzione dei flussi di liquidità e questa non è una variazione auspicabile; 

 l'aumento dei crediti, invece, compensato da una diminuzione del valore delle scorte 

di magazzino, tendenzialmente, è da valutare positivamente in quanto virtualmente 

potrebbe indicare un aumento dell'indice di rotazione del magazzino; 

 un aumento dei debiti verso fornitori accompagnato da un aumento del valore del 

magazzino potrebbe sottintendere un aumento degli investimenti non accompagnato 

da una risposta positiva dei mercati di sbocco. 

Queste sono solo alcune delle osservazioni che si possono nascondere all'interno 

dell'analisi endogena delle variazioni del Capitale Circolante Netto oltretutto semplificate 

al massimo attraverso l'ipotesi che siano solo due elementi a variare compensandosi 

integralmente tra loro102. 

In generale, possiamo affermare che, nei casi in cui tutte le grandezze non 

monetarie che costituiscono il Capitale Circolante mantengano valori stabili nel tempo, e 

le grandezze monetarie, invece, subiscano degli incrementi, il flusso di risorse potenziale 

espresso dal Capitale Circolante Netto si traduce in flusso reale di cassa di pari entità103. 

L'analista in sede di Analisi dei Flussi del Capitale Circolante Netto, tuttavia, non 

può fermarsi a ragionamenti stagni come quelli appena esposti. Tutte le considerazioni 

devono essere compiute alla luce del contesto economico aziendale e della strategia 

gestionale globale che si sta perseguendo perché, ricordiamolo, tutti gli investimenti che 

costituiscono il Capitale Circolante Netto, a maggior ragione se guardiamo alla sua 

accezione caratteristica, dovrebbero essere frutto di scelte gestionali ragionate e 

consapevoli; esse rappresentano, infatti, investimenti e risorse vincolate al ciclo aziendale 

a sostegno della strategia d'impresa104. 

Si pensi, ancora una volta semplificando, alle sole cause che possono determinare 

un aumento delle scorte di magazzino: l'aumento delle scorte può derivare da un acquisto 

sbagliato che non trova domanda nel mercato o, all'opposto, da una scelta consapevole 

                                                        
102 Giorgetti Filippo, I flussi finanziari. Costruzione, interpretazione e analisi dei rendiconti finanziari, pag. 

45. 
103 Tami Alessandra, Flussi reddituali e flussi finanziari in situazioni di dinamismo ambientale. Un 

approccio strategico alla valutazione d'impresa, pag. 146. 
104 Tami Alessandra, Flussi reddituali e flussi finanziari in situazioni di dinamismo ambientale. Un 

approccio strategico alla valutazione d'impresa, pag. 147. 
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dell'azienda che, volendosi aprire a nuovi mercati, decide di incrementare l'assortimento 

dei propri prodotti.  

Lo step d'analisi successivo a quello delle variazioni endogene è rappresentato 

dall'analisi delle variazioni esogene rispetto al fondo: è questa tipologia di analisi, infatti, 

l'unica capace di individuare r di determinare le cause che hanno determinato i flussi 

finanziari di Capitale Circolante. Riuscire a scindere le cause esogene in base alle aree 

diverse aree gestionali che le hanno determinate, poi, significa individuare i corretti ed 

effettivi centri di responsabilità dei risultati conseguiti105.  

La gestione reddituale corrente, attraverso il conseguimento del risultato lordo 

d'esercizio incide sul Capitale Circolante Netto sia con il flusso di risorse monetarie che 

determina la liquidità sia influenzando gli elementi non monetari che compongono la 

risorsa di riferimento (i crediti verso clienti, le scorte, i debiti verso fornitori...). Secondo 

l'ottica finanziaria, che ci interessa in questa sede, l'analisi evidenzia il cosiddetto “reddito 

spendibile” della gestione corrente106.  

Questo è il risultato più rilevante che si può trarre da questo tipo di analisi: è 

fondamentale capire se l'impresa, cercando di perseguire il proprio oggetto d'impresa, 

riesce a determinare flussi finanziari a breve termine (visto l'orizzonte temporale del 

fondo preso a riferimento) capaci di sostenere gli investimenti necessari a garantire lo 

sviluppo ed il perdurare dell'azienda stessa nel tempo. È per questo che, una volta 

evidenziato il flusso prodotto dalla gestione corrente, è necessario accostargli i flussi 

generati da tutte le altri gestioni aziendali ed assicurarsi dell'esistenza di un equilibrio 

finanziario tra le scelte di investimento ed il reperimento delle fonti di finanziamento.  

Tutti questi ragionamenti devono tener conto del limite implicito all'Analisi 

Finanziaria per Flussi di Capitale Circolante Netto: l'incertezza sulla reale trasformazione 

della liquidità potenziale (cash flow) in liquidità effettiva (net cash flow) che diventa 

criticamente rilevante nel breve termine dove deve essere garantito l'equilibrio dei flussi 

di cassa107. 

Via via, poi, si susseguono i risultati generati o erosi dalle altre aree di gestione. 

 

                                                        
105 Tami Alessandra, Flussi reddituali e flussi finanziari in situazioni di dinamismo ambientale. Un 

approccio strategico alla valutazione d'impresa, pag. 137. 
106 Tami Alessandra, Flussi reddituali e flussi finanziari in situazioni di dinamismo ambientale. Un 

approccio strategico alla valutazione d'impresa, pag. 139. 
107 Tami Alessandra, Flussi reddituali e flussi finanziari in situazioni di dinamismo ambientale. Un 

approccio strategico alla valutazione d'impresa, pag.145.  
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 2.3.3  Analisi Finanziaria dei Flussi di Liquidità. 

 

L'obiettivo che l'Analisi Finanziaria dei Flussi di Liquidità si propone è quello di 

osservare come la gestione finanziaria aziendale ha operato al fine di mantenere il 

cosiddetto equilibrio di tesoreria: la capacità aziendale di assicurare l'esistenza ed il 

mantenimento dell'equilibrio monetario sull'orizzonte temporale di breve termine. 

Le condizioni di mercato odierne, sempre più instabili, spingono gli analisti a dare 

maggior rilevanza all'Analisi dei Flussi di Liquidità rispetto a quelli di Capitale Circolante 

Netto per due serie di ragioni: la prima attiene all'assoluta oggettività che caratterizza il 

fondo Liquidità (gli elementi che compongono tale grandezza, infatti, sono sceveri di ogni 

valutazione soggettiva); la seconda riguarda, invece, le risultanze che questa tipologia di 

analisi riesce ad esprimere: la capacità interna di generare risorse le monetarie necessarie 

a garantire la sopravvivenza e lo sviluppo dell'attività d'impresa108. 

L'aggregato finanziario della Liquidità fa riferimento alla disponibilità di moneta 

liquida e dei suoi temporanei sostituti ed è stata, in letteratura, oggetto di definizioni più 

o meno ampie. 

Si può, infatti, partire da una definizione di Liquidità in senso stretto ed ampliarla 

man mano considerando il solo denaro ed i valori detenuti in cassa o anche il denaro 

depositato in conto correnti bancari e/o postali.  

In una concezione più allargata del concetto di Liquidità usa ricomprendere nella 

definizione anche investimenti identificabili come conto correnti di deposito liberi. 

L'inclusione di questa tipologia di investimenti, perché di investimenti si tratta, è legata 

alla possibilità di smobilizzarli in un orizzonte temporale noto e quasi immediato e nella 

certezza oggettiva della loro dimensione. 

In passato era usuale ricomprendere nella definizione allargata di Liquidità anche 

determinate tipologie i titoli (in primis i titoli di stato) che si caratterizzavano per l'avere 

una scadenza a breve termine, per l'offrire una rendita fissa, per avere un valore di 

realizzo noto e per essere titoli a larga diffusione. Il simultaneo concorrere di queste 

caratteristiche, infatti, faceva ritenere che questa tipologia di investimenti potesse essere 

monetizzata senza alcuna difficoltà. Lo stato attuale dei mercati, è necessario 

                                                        
108 Tami Alessandra, Flussi reddituali e flussi finanziari in situazioni di dinamismo ambientale. Un 

approccio strategico alla valutazione d'impresa, pag. 147. 
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sottolinearlo, non permette più di parlare, per nessun tipo di titolo, di “garanzia di 

immediato smobilizzo” e questo determina, ad oggi, spesso, l'esclusione di qualsiasi 

tipologia di titoli dal computo della Liquidità.  

Il fondo finanziario della Liquidità, infine, può essere inteso nella sua valenza netta 

o lorda in relazione al fatto che lo si consideri mettendo in risalto, o meno, gli eventuali 

debiti verso banche per anticipazioni o scoperti di conto corrente109. 

Possiamo, dunque, definire Liquidità Immediata la sommatoria dei valori detenuti 

in cassa e depositati nei conti correnti postali ai quali si deve aggiungere anche il valore 

nominale dei cosiddetti “cash equivalents”. Nel momento in cui, invece, alla definizione di 

liquidità appena proposta si sottraggono i debiti a breve termine contratti con il sistema 

bancario si ottiene la c.d. Liquidità Netta.  

 

 

 

 

 

 

Si rende necessario un appunto in merito all'estensione della definizione dei debiti 

a breve da considerare per arrivare alla composizione della Liquidità Netta: ai fini di 

questo utilizzo, infatti, si devono includere solamente le esposizioni finanziarie che per la 

loro forma contrattuale sono a breve termine e sono rappresentate da conti correnti di 

corrispondenza a saldo negativo per il cliente (si tratta, ad esempio degli gli scoperti di 

conto corrente e dei cosiddetti conti anticipi), non rientrano nella determinazione della 

Liquidità Netta i veri e propri finanziamenti a breve termine e le quote a breve dei prestiti 

a medio-lungo termine110. 

Tra le due configurazioni di liquidità si ritiene debba essere privilegiata quella 

netta: risulta infatti maggiormente significativo considerare unitariamente i flussi che 

coinvolgono i conto correnti attivi e quelli passivi (per quanto riguarda l'esposizione a 

breve termine come precedentemente definita) data la loro strettissima correlazione e la 

prassi operativa odierna111. 

                                                        
109 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 38. 
110 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 30. 
111 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 31. 

DENARO E VALORI IN CASSA
+ C/C ATTIVI
- C/C PASSIVI
+ C/ DI DEPOSITO
+ TITOLI DI PRONTO SMOBILIZZO
= LIQUIDITA' NETTA
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Molto brevemente possiamo affermare che, nell'Analisi Finanziaria condotta 

secondo il fondo della Liquidità Netta si dovranno considerare variazioni finanziarie 

rilevanti tutte quelle che hanno avuto come contropartita una delle componenti del fondo 

Liquidità e resteranno escluse le variazioni non finanziarie per definizione, le “non-found 

transactions” e le variazioni finanziarie prive di impatto sulla cassa, sulle disponibilità 

bancarie e sui titoli definibili di facile e/o immediato realizzo, in quanto da intendersi 

come variazioni non finanziariamente rilevanti112. 

Prima di analizzare nel dettaglio le elaborazioni contabili da eseguire per definire 

i Flussi Finanziari della Liquidità Netta tracciamo alcuni spunti di riflessione. 

L'analisi endogena della grandezza offre pochi spunti di riflessione dal momento 

che essa deriva dall'analisi degli scostamenti di risorse monetarie oggettive.  

Passando, invece, all'analisi delle cause esogene di variazione del fondo della 

Liquidità si deve attribuire la maggior rilevanza all'analisi dei flussi di liquidità generati 

dalla gestione corrente. Questi flussi, infatti, esprimono la capacità aziendale di 

monetizzare il reddito d'esercizio esplicando la propria attività operativa.  

Riscontrare che la gestione caratteristica genera flussi di liquidità positivi diviene 

un punto di forza cruciale in momenti economici dove si incontrano difficoltà nel reperire 

fonti di finanziamento o quando questi sono reperibili ma estremamente onerosi.  

Anche nell'Analisi dei Flussi di Liquidità, ad ogni modo, si devono trarre 

conclusioni solo contestualizzando la realtà aziendale: per le aziende in via di sviluppo è 

normale imbattersi in tensioni di liquidità (gli investimenti saranno obbligatoriamente 

ingenti rispetto alle entrate). All'opposto, si possono facilmente osservare casi di aziende 

senza prospettive di crescita nel mercato ma che godono di disponibilità liquide 

abbondanti derivanti dallo sfruttamento delle posizioni consolidate113. 

Sempre all'interno di quella che si può definire area operativa aziendale, si 

incontrano i flussi generati dalla gestione extra-caratteristica. Trattandosi di attività non 

strettamente legate all'oggetto dell'attività d'impresa è importante analizzare quali aree 

hanno generato flussi monetari e quali, al contrario, li ha dissipati in modo da poter 

potenziare o ridurre l'impiego di risorse in tali ambiti gestionali. 

                                                        
112 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 222. 
113 Tami Alessandra, Flussi reddituali e flussi finanziari in situazioni di dinamismo ambientale. Un 

approccio strategico alla valutazione d'impresa, pag.148.  
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La seconda grande area di analisi dei flussi di liquidità consiste, invece, nell'area 

che raggruppa le attività di gestione degli investimenti in immobilizzazioni immateriali, 

materiali e finanziarie.  

La gestione di questi investimenti fondamentali per l'attività d'impresa, infatti, 

genera fabbisogni finanziari nei casi in cui si renda necessario incrementare gli 

investimenti, mentre, genera fonti finanziarie quando si pongono in essere politiche di 

smobilizzo. In termini di flussi di liquidità è necessario porre l'accento sulle operazioni 

che hanno impattato direttamente sul fondo liquidità, isolando le grandezze finanziarie 

che, al momento dell'analisi, risultano ancora investite nei crediti o che rappresentano dei 

debiti. 

L'ultima area di analisi concerne l'area dei finanziamenti di terzi e di capitale 

proprio che possono determinare dei fabbisogni in termini di liquidità (rimborso di 

capitale a prestito, rimborso di quote di capitale sociale, pagamento dei dividendi...) o 

delle fonti (accensione di un finanziamento, apporto di liquidità da parte dei soci...)114. 

 

 

 2.4  Tecniche contabili per la determinazione dei Flussi Finanziari di 

Liquidità: il foglio di lavoro. 

 

Per procedere all'analisi e alla costruzione del sistema dei Flussi Finanziari 

indispensabili per la successiva composizione del Rendiconto Finanziario è necessario, 

come già preannunciato, disporre di due Stati Patrimoniali successivi (uno iniziale ed uno 

finale), del Conto Economico relativo allo stesso periodo e di tutta l'informativa extra-

contabile rinvenibile e riguardante la composizione delle singole voci messe a bilancio115. 

Lo scopo di tutta l'Analisi Finanziaria Dinamica è, ovviamente, individuare quali 

variazioni dei dati contabili hanno costituito veri flussi finanziari generando o 

consumando le risorse finanziarie dell'ente economico. 

Per passare dalle variazioni grezze che si ottengono dalla comparazione degli Stati 

Patrimoniali successivi all'individuazione dei flussi reali si possono usare diversi metodi: 

                                                        
114 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Mancin Moreno, Marcon Carlo, Elementi di bilancio e di analisi 

economico-finanziaria, pag. 42. 
115 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 59. 
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 metodi contabili, sui quali ci soffermeremo, e che utilizzano le regole della partita 

doppia per porre in essere le rettifiche necessarie a trasformare le variazioni grezze 

in variazioni finanziarie vere e proprie; 

 metodi a forma libera che si avvalgono di quadri riassuntivi dove vengono evidenziati 

le variazioni grezze e le rettifiche da apportare ad esse; 

 metodi matematici che si basano sull'utilizzo di equazioni matematiche fondate 

sull'equazione basilare di Bilancio che prevede il pareggio delle due sessioni dello 

Stato Patrimoniale116. 

I metodi contabili per la determinazione dei flussi finanziari sono noti per avvalersi 

dei fogli di lavoro. 

Il foglio di lavoro presentato si compone essenzialmente di quattro parti: la prima, 

che riguarda le prime due colonne, è utilizzata per esporre i dati di bilancio, la seconda 

parte illustrerà le variazioni grezze, la terza conterrà le operazioni di rettifica che si 

rendono necessari per passare dalle variazioni grezze all'individuazione dei flussi 

finanziari veri e propri che troveranno spazio nell'ultima sezione del foglio di lavoro. 

Un foglio di lavoro strutturato come quello sotto riportato rappresenta un ottimo 

schema di lavoro: 

In modo più esaustivo possiamo ad analizzare il contenuto delle diverse colonne 

del foglio di lavoro che abbiamo deciso di prendere a riferimento.  

La prime tre colonne del foglio di lavoro sono dedicate ai valori di Bilancio. Saranno 

qui riportati la descrizione dei valori contabili presenti nei documenti di bilancio presi ad 

esame ed i loro valori.  

I valori patrimoniali che costituiscono il fondo finanziario di riferimento devono 

essere esposti all'inizio dell'elenco delle voci contabili evidenziando, qualora si tratti di 

un fondo composto, il loro valore aggregato117. 

                                                        
116 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 60. 
117 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 127. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI + - IMPIEGHI REALI FONTI REALI
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In termini pratici, l'integrazione tra le risultanze patrimoniali e quelle economiche 

avviene sostituendo al risultato d'esercizio sintetico (utile o perdita), del secondo Stato 

Patrimoniale, l'elenco analitico delle voci di costo e ricavo raccolte nel Conto Economico 

di periodo118. 

La seconda sezione del foglio di lavoro (la quarta e la quinta colonna) è destinata a 

raccogliere le “variazioni finanziarie grezze”: gli impieghi e le fonti apparenti che derivano 

dal confronto matematico dei valori di patrimoniali di bilancio iniziali e quelli finali. Per 

quanto riguarda, invece, i valori economici di bilancio la considerazione deve essere fatta 

osservando la natura economica degli stessi. 

In particolare, devono essere individuati come fabbisogni grezzi: 

 gli incrementi delle voci dell'attivo patrimoniale; 

 la diminuzione delle voci patrimoniali passive e del patrimonio netto; 

 le voci di costo. 

Costituiranno, invece, fonti di finanziamento grezze: 

 le diminuzioni delle attività; 

 gli aumenti delle passività e delle voci che compongono il patrimonio netto; 

 le voci di ricavo. 

Le variazioni grezze che possono riguardare gli elementi patrimoniali del Bilancio 

possono, infatti, in via preliminare, essere distinte sulla base dalla classica classificazione 

dello Stato Patrimoniale che riporta tra le poste dell'attivo gli investimenti in essere in un 

dato istante e, tra le poste del passivo, le fonti di finanziamento che offrono copertura agli 

investimenti. 

Se, allora, un aumento delle poste dell'attivo rappresenta un aumento degli 

investimenti in essere significa, inevitabilmente, che l'amministrazione finanziaria 

aziendale ha ritenuto opportuno “impiegare” parte delle risorse finanziarie a propria 

disposizione per sostenere tale operazione. Al contrario, se il valore delle poste dell'attivo 

hanno subito un decremento, potrebbe significare che parte del capitale investito è stato 

smobilizzato dando luogo ad un rientro delle fonti di finanziamento. 

Analizzando, dall'altro lato, le variazioni contabili che possono coinvolgere gli 

elementi del passivo patrimoniale si può affermare che, un aumento delle fonti di 

finanziamento (proprie o di terzi) tendenzialmente rappresenta un fonte, mentre la 

                                                        
118 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Il rendiconto finanziario. Logica di costruzione e suo utilizzo per 

l'informativa esterna, pag. 24. 
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riduzione di tali elementi, in linea di massima, avverrà in relazione ad un'operazione di 

rimborso del capitale di finanziamento che dà vita ad un ”impiego” di risorse monetarie 

disponibili119. 

La quarta sezione, denominata “rettifiche”, raccoglie le correzioni da apportare alle 

variazioni grezze per ottenere i flussi finanziari reali in relazione al fondo di riferimento 

prescelto120.  

Le operazioni di rettifica possono distinguersi in tre grandi categorie: 

 operazioni di annullamento, che costituiscono rettifiche di segno opposto rispetto alla 

variazione grezza rilevata, aventi lo scopo di neutralizzare nel complesso la 

variazione grezza dal momento che la si ritiene non finanziaria o non 

finanziariamente rilevante in relazione al fondo finanziario prescelto per l'analisi; 

 rettifiche integrative o di storno che hanno l'obiettivo di ripristinare l'effettiva 

dimensione delle variazioni grezze rilevate nel raffronto tra i dati contabili. È il caso, 

ad esempio, delle variazioni oggetto dei cosiddetti “flussi somma” derivanti da 

operazioni finanziarie tra loro separate, accadute nel medesimo periodo e che, 

avendo dato luogo a conseguenze finanziarie di segni opposti, fanno emergere un 

valore contabile complessivo fuorviante in termini di analisi finanziaria121. 

Il segno delle rettifiche ha valenza puramente algebrica. La logica con cui le stesse 

vengono rilevate segue la stessa logica contabile della partita doppia e, di conseguenza, 

ogni rettifica apportata ad una posta di bilancio deve essere bilanciata con una (o più) di 

segno opposto122. 

L'ultima sezione del foglio di lavoro “flussi reali”, infine, conterrà i flussi finanziari 

reali (fonti ed impieghi) che hanno determinato la variazione complessiva della risorsa 

finanziaria presa ad esame: si tratta delle cause endogene di variazione del fondo. 

 

Iniziamo a questo punto a vedere quale può essere un approccio operativo allo 

studio dell'Analisi Finanziaria Dinamica per Flussi. 

Il primo ed imprescindibile punto di partenza è l'individuazione precisa del fondo 

da prendere a riferimento. 

                                                        
119 Cavazzoni Christian, La dinamica finanziaria nel sistema di impresa. Strumenti e metodologie di 

analisi, pag. 47. 
120 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 128. 
121 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 70. 
122 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 128. 
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Nel nostro caso eleggiamo, per i motivi precedentemente esplicitati, come fondo di 

riferimento la Liquidità Netta. 

 

 

 

 

 

Gli elementi patrimoniali che formano l'aggregato finanziario di riferimento 

devono essere iscritti, per primi, all'inizio del foglio di lavoro che si utilizzerà per portare 

avanti l'intera Analisi per Flussi. Di seguito, il foglio di lavoro, ospiterà tutte le altre voci 

di Stato Patrimoniale e Conto Economico. 

Il fondo prescelto, la Liquidità Netta, è costituito, dicevamo, dai valori in cassa, dai 

conto correnti postali e bancari attivi, da quelli passivi e dai titoli definibili di pronto 

smobilizzo. 

Dal confronto dei valori che costituiscono, nel nostro caso, la Liquidità Netta 

otteniamo le variazioni endogene che riassumono il riflesso finanziario di tutte le 

operazioni di gestione poste in essere durante il periodo preso ad analisi. 

Dal confronto, invece, di tutti gli altri valori di bilancio inseriti nel foglio di lavoro 

si otterranno le variazioni grezze relative alle cause endogene di variazione del fondo 

prescelto. A queste dovranno essere apportate le rettifiche necessarie ad evidenziare i 

flussi reali. 

Analizziamo ora il meccanismo delle rettifiche suddividendole, 

convenzionalmente, in base al tipo di variazione che trattano, in quattro categorie: 

 rettifiche dirette a neutralizzare le variazioni non finanziarie; 

 rettifiche poste in essere per esplicitare le variazioni finanziarie “composte”; 

 rettifiche volte a stornare le variazioni finanziarie non rilevanti; 

 rettifiche destinate ad individuare le non-fund transactions. 

 

 

 2.4.1  Rettifiche dirette a neutralizzare le variazioni non finanziarie. 

 

Costituiscono variazioni non finanziarie quelle che non danno luogo ad operazioni 

di approvvigionamento o di impiego di risorse finanziarie.  

CASSA
+ C/C ATTIVI
- C/C PASSIVI
+ TITOLI DI PRONTO SMOBILIZZO

= LIQUIDITA' NETTA
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Questa famiglia di operazioni, ai fini delle analisi dinamiche, non hanno alcuna 

rilevanza e, per questa ragione devono essere neutralizzate. 

Le variazioni che, per eccellenza, mancano del requisito finanziario sono: 

 le operazioni di rivalutazione e svalutazione delle attività patrimoniali, 

 le compensazioni tra le parti ideali di patrimonio netto, 

 gli ammortamenti, 

 la rilevazione delle scorte di magazzino; 

 gli accantonamenti ai fondi di rettifica delle componenti dell'attivo patrimoniale123. 

Analizziamo l'operatività delle rettifiche da porre in essere per questo tipo di 

variazioni. 

 

LE RIVALUTAZIONI DELLE VOCI DELL'ATTIVO PATRIMONIALE. 

Le operazioni di rivalutazione delle attività patrimoniali in forza ad un'ente 

economico costituiscono degli incrementi dei valori di bilancio delle stesse a fronte di 

provvedimenti legislativi o in virtù di manovre contabili dirette a dare una 

rappresentazione economica veritiera e corretta. 

A fronte dell'aumento del valore della posta contabile, necessariamente, dovrà 

essere rilevato tra le passività un fondo che bilanci l'operazione di incremento del valore. 

In alternativa, esiste una seconda opzione contabile: la rivalutazione potrebbe avere 

riflesso diretto sul Conto Economico attraverso la rilevazione di un ricavo straordinario 

(plusvalenza da rivalutazione)124. 

Ai fini dell'analisi finanziaria dinamica, a prescindere dalla metodologia contabile 

che si sceglierà di adottare per registrare la rivalutazione, l'operazione di rivalutazione dà 

luogo a delle variazioni apparenti che devono essere rettificate nel loro complesso. Le 

operazioni di rivalutazione, infatti, non hanno alcun riflesso finanziario. 

Vediamo i due casi: 

 

                                                        
123 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 71. 
124 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 72. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
FABBRICATI 100 150 50 50 -- --
…
F.DO RIVALUT. FABBR. 0 50 50 50 -- --
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LE SVALUTAZIONI DELLE VOCI DELL'ATTIVO PATRIMONIALE. 

Le operazioni contabili di svalutazione delle poste dell'attivo patrimoniale possono 

derivare da variazioni dei criteri di valutazione ad esempio del magazzino in virtù, ad 

esempio, di una grossa diminuzione del valore di mercato di un dato bene. 

I riflessi contabili di un'operazione di questo tipo implicano, a fronte di una 

diminuzione del valore della voce attiva, la rilevazione di una componente reddituale 

negativa o l'utilizzo di un fondo, qualora questo fosse stato precedentemente costituito. 

A livello di variazioni grezze, questi movimenti contabili, fanno rilevare delle 

movimentazioni che devono essere neutralizzate in toto in quanto prive di riflessi 

finanziari. 

 

 

LE COMPENSAZIONI TRA LE PARTI IDEALI DI PATRIMONIO NETTO. 

Si parla di compensazioni fra parti ideali di patrimonio netto quando si decide di 

porre in essere delle operazioni contabili che spostano virtualmente risorse da una 

componente all'altra del patrimonio netto.  

Operazioni di questo tipo non hanno alcun riflesso finanziario dal momento che 

non derivano da alcun afflusso di nuove risorse in azienda. 

Al verificarsi di queste operazioni, infatti, l'entità del patrimonio netto resta 

invariata nel suo complesso; quello che varia è la sua composizione qualitativa. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
FABBRICATI 100 150 50 50 -- --
…
PLUSVAL. DA RIVALUT. 50 50 50 -- --

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
MAGAZZINO 150 130 20 20 -- --
…
F.DO DEPREZZ. MAGAZZ. 100 80 20 20 -- --

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
MAGAZZINO 150 130 20 20 -- --
…
SOPRAVV. PAX DA SVAL. 20 20 20 -- --
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Un tipico esempio di queste operazioni è rappresentato dalla capitalizzazione di 

riserve di utili125.  

Contabilmente parlando la capitalizzazione di una riserva genera una variazione 

negativa (in dare) della voce contabile “Riserva” e una variazione finanziaria positiva (in 

avere) del Capitale Sociale. Queste operazioni, a livello di variazioni grezze generano, 

rispettivamente, un impiego apparente ed un fabbisogno apparente che dovranno essere 

neutralizzati in sede di rettifiche. 

 

 

GLI AMMORTAMENTI. 

Il meccanismo degli ammortamenti costituisce la tecnica contabile attraverso la 

quale viene attribuita la competenza economica, il costo, di un'attività pluriennale a tutti 

i periodi contabili in cui la stessa fornisce la propria utilità. 

La definizione di ammortamento appena fornita, da sola, permette di individuare 

la totale assenza di riflessi finanziari in quello che è, semplicemente, una tecnica contabile. 

Gli impieghi finanziari relativi alle attività pluriennali, infatti, per quanto riguarda l'analisi 

per flussi secondo il fondo della Liquidità Netta, si generano al momento del pagamento 

dei corrispettivo dovuto al fornitore dell'attività pluriennale. 

Contabilmente parlando esistono due distinti modi di iscrizione degli 

ammortamenti. 

In relazione ai beni materiali l'ammortamento viene sempre contabilizzato “fuori 

conto” avvalendosi di una posta contabile di rettifica indiretta dell'attività: il fondo 

ammortamento. In sede di Analisi Finanziaria Dinamica la rilevazione economica negativa 

dell'ammortamento fa rilevare un impiego apparente, mentre, l'aumento del fondo 

ammortamento (variazione finanziaria negativa) dà luogo ad una fonte apparente. In sede 

di rettifica le variazioni grezze devono essere annullate. 

 

 

                                                        
125 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 75. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
CAPITALE SOCIALE 200 280 80 80 -- --
…
RISERVE DI UTILI 180 100 80 80 -- --
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Per quanto riguarda, invece, gli ammortamenti dei beni immateriali è possibile 

optare per la tecnica di ammortamento “entro conto” che prevede che, a fronte della 

rilevazione della quota di ammortamento tra i costi, venga diminuito il valore dell'attività. 

In sede di Analisi per Flussi, l'impiego apparente derivante dalla quota di 

ammortamento e la fonte apparente generata dalla variazione finanziaria negativa 

devono essere stornati in quanto integralmente privi di riflessi di natura finanziaria126. 

 

 

LA RILEVAZIONE DELLE SCORTE DI MAGAZZINO. 

Alla fine di ogni periodo di analisi economica e finanziaria, che si tratti di un'analisi 

amministrativa o di una gestionale, è prassi contabile, procedere alla sospensione 

economica dei costi sostenuti per l'approvvigionamento attraverso la rettifica indiretta 

degli stessi.  

Contabilmente parlando l'operazione di rettifica avviene attraverso la rilevazione 

delle Rimanenze Finali di Magazzino (variazione economica attiva: rettifica di costo) e, in 

contropartita, l'iscrizione del Magazzino tra le componenti attive dello Stato patrimoniale. 

Si supponga il seguente esempio numerico: 

All'interno del foglio di lavoro, le voci contabili riguardanti l'acquisto e la 

rilevazione delle scorte a magazzino faranno rilevare i seguenti movimenti: 

                                                        
126 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 78. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
MARCHI 120 100 20 20 -- --
…
AMM.TO MARCHI 20 20 20 -- --
…

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
MACCHINARI 100 100 -- -- -- --
…
F.DO AMMORT. MACCH. 20 40 20 20 -- --

AMM.TO MACCHINARI 20 20 20 -- --

Magazzino al 31/12/n-1 1000
Magazzino al 31/12/n 1300
Merci c/Acquisti 22000
Debiti v/Forn. di Merci 0
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Nel caso specifico, l'unico flusso finanziario reale è costituito dall'Acquisto di Merci 

per 22000 (che si sono supposte interamente pagate). Gli acquisti, oltre tutto, sono l'unico 

elemento preso in considerazione che richiede uno scambio con terze economie e, è 

proprio la relazione con soggetti terzi all'impresa che determina l'esistenza, o meno, i 

riflessi finanziari. 

Le poste contabili del Magazzino, le Esistenze Iniziali e le Rimanenze Finali sono 

state, invece, rettificate interamente in quanto prive di risvolti finanziari: la loro natura è 

meramente contabile127. 

 

 

ACCANTONAMENTI AI FONDI DI RETTIFICA DELL'ATTIVO PATRIMONIALE. 

Gli accantonamenti ai fondi di rettifica dei componenti dell'attivo patrimoniale 

sono accessi a fronte alla necessità di rettificarne, per le diverse ragioni brevemente 

illustrate, il valore di iscrizione a bilancio.  

La prassi contabile prevede in questi casi che a fronte della rilevazione di una 

componente reddituale negativa si rilevi un fondo di risorse destinato a rettificare, 

indirettamente, la valorizzazione inserita tra le attività128. 

Come per gli ammortamenti, allora, l'impiego apparente che emerge in virtù della 

rilevazione del costo e la fonte apparente, derivante dall'istituzione o dall'incremento del 

fondo di rettifica, devono essere neutralizzati. 

 

                                                        
127 Avi Maria Silvia, Management Accounting, Volume I, Financial Analysis, pag. 246. 
128 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 80. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
MAGAZZINO 1000 1300 300 300 -- --
…
ACQUISTI MERCI 22000 22000 22000

1000 1000 1000 -- --

1300 1300 1300 -- --
…

MAGAZZ. C/ ESIST. INZ.
(apertura conti anno n-1)
MAGAZZ. C/ RIM. FIN.
(sospens. costi anno n)

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
F.DO SVAL. MAGAZZINO 50 70 20 20 -- --
…
SVAL. MAGAZZINO 20 20 20 -- --
…
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 2.4.2  Rettifiche dirette a stornare le variazioni finanziarie (del tutto 

o in parte) non rilevanti. 

 

Si definiscono variazioni finanziarie non rilevanti le variazioni finanziarie che 

impattano su risorse finanziarie non ricomprese nel fondo finanziario preso a riferimento 

per effettuare l'analisi dei flussi. 

In relazione al fondo preso a riferimento, le variazioni grezze che scaturiscono da 

queste operazioni devono essere neutralizzate e non considerate in sede di flussi reali. 

Vedremo come neutralizzare, in sede di Analisi Finanziaria secondo il fondo della 

Liquidità Netta, le seguenti ipotesi: 

 gli accantonamenti a fondi rischi e spese e al fondo TFR; 

 la rilevazione dei componenti positivi associati ai beni costruiti in economia e la 

capitalizzazione dei costi; 

 la rilevazione delle perdite presunte su crediti; 

 le rettifiche a variazioni finanziarie parzialmente non rilevanti129. 

 

 

GLI ACCANTONAMENTI A FONDI RISCHI E SPESE E AL FONDO TFR 

La creazione di fondi rischi e spese futuri costituisce la tecnica contabile più idonea 

per attribuire la competenza economica di un esborso finanziario futuro cui si prevede di 

dover far fronte in un orizzonte temporale più o meno lungo, in relazione, però, ad 

accadimenti che si sono manifestati in esercizi contabili precedenti. 

A seconda del fondo di risorse che si prende a riferimento per l'Analisi Finanziaria, 

le variazioni grezze generate dai movimenti di accantonamento devono essere 

confermate o meno in sede di flussi reali.  

Ad esempio, se l'Analisi Finanziaria è condotta in base all'ottica appartenente al 

fondo Risorse Finanziarie Globali, tutti gli accantonamenti rappresenteranno flussi reali 

di risorse (impieghi) in quanto legati ad un debito futuro, sia esso a breve, medio o lungo 

termine. Se l'analisi venisse condotta secondo la logica del fondo Capitale Circolante Netto 

                                                        
129   Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 91. 
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le variazioni grezze dovranno essere confermate tra i flussi reali solamente se relativi a 

uscite che ci si aspetta di dover sostenere a breve termine. 

Nell'ottica d'analisi da noi considerata, basata sul fondo della Liquidità Netta, 

invece, questo tipo di accantonamenti ed il loro utilizzo non hanno riflessi in termini di 

flussi reali, qualunque sia l'orizzonte temporale in cui si prevede l'uscita monetaria ad essi 

relativa. 

Si consideri l'esempio dell'accantonamento al fondo imposte relativo ad un 

esborso certo ma di cui non si conosce il tempo o l'ammontare preciso130. 

Contabilmente si rileverà un componente reddituale negativo (l'accantonamento) 

a fronte della creazione di un Fondo Imposte.  

A questo livello non esiste alcun impatto sugli elementi finanziari che compongono 

in fondo Liquidità Netta, pertanto, le variazioni grezze rilevate in virtù di questi 

movimenti contabili devono essere neutralizzate totalmente all'interno del foglio di 

lavoro. 

 

Un secondo esempio, sulla questa linea di ragionamenti è rappresentato dalla 

rilevazione a fine esercizio delle perdite presunte su crediti.  

Questa rilevazione rappresenta il meccanismo contabile attraverso il quale si 

attribuisce all'esercizio in cui si determinano elementi certi, precisi e idonei a ritenere 

che, alla naturale scadenza, un certo credito non potrà essere incassato in tutto o in parte. 

L'accantonamento, anche in questo caso non ha alcun impatto sugli elementi che 

compongono la risorsa Liquidità Netta e non genera, pertanto, alcun flusso reale131: 

 

                                                        
130 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 92. 
131 Avi Maria Silvia, Management Accounting, Volume I, Financial Analysis, pag. 246. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
FONDO IMPOSTE 20 20 20 -- --
…
ACC.TO F.DO IMPOSTE 20 20 20 -- --
…

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
F.DO RISCHI SU CRED. 700 750 50 50 -- --
…
RISCHI SU CREDITI 50 50 50 -- --
…
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Le considerazioni appena formulate non cambiano quando si parla degli 

accantonamenti (in caso obbligatori) al fondo TFR. Anche in questa ipotesi, 

l'accantonamento non implica alcuna variazione in termini di risorse rientranti nella 

definizione di Liquidità Netta. Ne deriva che le variazioni grezze che emergono 

dell'accantonamento al fondo (impiego apparente) e l'incremento del fondo (fonte 

apparente) devono essere annullate in sede di rettifiche132. 

 

 

 

 

In ottica di Analisi Finanziaria secondo il fondo della Liquidità Netta rilevano, 

infatti, solamente: il flusso finanziario reale derivante dalla corresponsione delle imposte 

arrivato il tempo debito, il minor flusso di entrata derivante dal minor incasso del credito 

che era stato svalutato, l'avvenuta liquidazione del TFR ad un dipendente che interrompe 

il rapporto di lavoro con l'azienda. 

 

 

LA RILEVAZIONE DEI COMPOENTI POSITIVI DI REDDITO ASSOCIATI AI BENI COSTRIUTI 

IN ECONOMIA E LA CAPITALIZZAZIONE DEI COSTI. 

In certi casi può accadere che in azienda vengano realizzati beni ad utilità 

pluriennale avvalendosi della forza lavoro interna ed acquistando direttamente il 

materiale necessario. I beni così costituiti rientrano nella categoria dei cosiddetti beni 

costruiti in economia. 

Contabilmente, al termine dell'opera, i singoli costi sostenuti per realizzare il bene 

dovranno essere indirettamente stornati per mezzo una variazione economica positiva 

(Costruzioni in Economia) e imputati allo Stato Patrimoniale attraverso la rilevazione o 

l'incremento delle poste che compongono l'attivo. 

Dal punto di vista finanziario, sempre in ottica di Analisi Finanziaria condotta 

secondo la Liquidità Netta, i singoli costi sostenuti generano flussi reali di impieghi nel 

momento in cui si è fatto fronte al loro pagamento, mentre l'operazione di storno 

                                                        
132 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 93. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
FONDO TFR 500 530 30 30 -- --
…
ACC.TO F.DO TFR 30 30 30 -- --
…
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contabile dei costi e l'imputazione a Stato Patrimoniale del bene costruito in economia 

sono totalmente privi di valenza finanziaria133. Si veda il foglio di lavoro: 

 

 

Nell'esempio numerico riportato supponiamo che le materie prime siano state 

acquistate sia per la produzione dell'impianto costruito in economia, sia per lo 

svolgimento dell'oggetto d'impresa e siano state pagate al 100%. La stessa 

presupposizione è fatta anche per i salari degli operai che hanno lavorato anche per la 

costruzione dell'impianto destinato a permanere tra gli investimenti dell'impresa. 

Attraverso la contabilità analitica il management aziendale ha stabilito che per la 

costruzione del nuovo impianto sono stati sostenuti costi totali per 2000 ed è per questa 

ragione che i costi (Acquisto di materie prime e salari) sono stati indirettamente rettificati 

in Conto Economico con una economica positiva (Costruzione Impianti in Economia). 

Lo stesso identico ragionamento deve essere seguito per quanto attiene la 

capitalizzazione dei costi134. 

 

 

LE RETTIFICHE ALLE VARIAZIONI FINANZIARIE PARZIALMENTE NON RILEVANTI. 

Spesso si possono incontrare variazioni finanziarie che sono rilevanti ai fini 

dell'Analisi Finanziaria Dinamica solo parzialmente nel senso che, per evidenziare il flusso 

finanziario reale associato a queste operazioni è necessario apportare ai flussi apparenti 

delle variazioni parziali. 

L'esempio immediato di questa tipologia di variazioni finanziarie può essere 

rintracciato dal flusso finanziario legato alle operazioni di acquisti. 

                                                        
133 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 93. 
134 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 98. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
IMPIANTI 10000 12000 2000 2000 -- --
…
COSTR. IMPIANTI IN EC. 2000 2000 2000 -- --
…
ACQ. MATERIE PRIME 15000 15000 15000
…
SALARI 10000 10000 10000
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Gli acquisti, di qualsiasi risorsa, implicano scambi con terze economie che sono 

regolati da esborsi finanziari o, dall'insorgere di debiti che dovranno essere regolati in 

termini più o meno lunghi. 

Se analizzando i dati di bilancio emergono voci voci contabili di debito, allora, gli 

impieghi grezzi che emergono in corrispondenza degli investimenti fatti, vista la 

configurazione di fondo presa in considerazione, devono essere parzialmente rettificati 

per l'ammontare dei Debiti.  

Nell'esempio del foglio di lavoro sono riportati due distinti esempi: uno relativo ad 

un acquisto rientrante nella gestione straordinaria (l'acquisto degli impianti) ed uno 

relativo all'acquisto di merci. 

Il primo esempio numerico riguarda l'acquisto nel corso dell'anno (n) di nuovi 

impianti per il valore di 1000 pagati solo per 200. Da tale operazione economica 

scaturisce un flusso finanziario reale di impiego in corrispondenza all'acquisto degli 

impianti per 800. L'impiego grezzo di 1000 rilevato, infatti, deve essere parzialmente 

rettificato per l'importo che corrisponde all'ammontare del debito in essere al 

31/12/n135.  

Il secondo esempio, invece, riguarda l'acquisto di merci che, nel corso dell'anno (n) 

ammontano ad un totale di 750. Si vede dai dati esposti in bilancio che i Debiti V/Fornitori 

di Merci aumentano da 90 a 120. Questo significa che nel corso dell'anno (n) sono stati 

pagati Debiti V/ Fornitori di merci per un totale di 720. Gli impieghi apparenti rilevati in 

relazione al costo di acquisto delle merci dovranno, di conseguenza, essere rettificati per 

30 (importo che corrisponde all'aumento della voce contabile del debito136. 

Lo stesso ragionamento deve essere seguito per quanto riguarda in relazione a 

tutte le altre componenti reddituali, negative e positive, a cui non corrisponde un riflesso 

finanziario rilevante per l'intero ammontare: costi vari rilevati per competenza ma per i 

quali esiste un debito, ricavi di vendita in relazione dei quali il credito da dilazione di 

pagamento concesso ha scadenza oltre il periodo finanziario analizzato. 

                                                        
135 Avi Maria Silvia, Management Accounting, Volume I, Financial Analysis, pag. 250. 
136 Avi Maria Silvia, Management Accounting, Volume I, Financial Analysis, pag. 248. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
IMPIANTI 15000 16000 1000 (*)800 200

800 800 (*)800 -- --

90 120 30 (**)30 -- --
…
ACQUSITO MERCI 750 750 (**)30 720
…

DEB. V/FORNITORI
DI IMPIANTI
DEB. V/FORNITORI DI
MERCI
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 2.4.3  Rettifiche dirette a trattare le c.d. non-fund transactions. 

 

Le cosiddette non-fund transactions sono operazioni che simultaneamente da un 

lato generano degli impieghi di risorse e dall'altro costituiscono una fonte. 

Una definizione utile per individuare questa categoria di operazioni fa riferimento 

a «flussi di valori che nascono già investiti»137. Si tratta, infatti, di valori di finanziamento 

che esistono in quanto vincolati all'esistenza di valori di impiego. 

Esempi tipici di questo genere di variazioni finanziarie sono rinvenibili nei 

seguenti casi: 

 aumenti di mezzi propri attraverso l'acquisizione di nuove attività patrimoniali e 

cessione delle attività patrimoniali in funzione della diminuzione del patrimonio 

netto o del riparto degli utili; 

 acquisizioni di beni in virtù di fusioni per incorporazione; 

 conversione di debiti in quote societarie; 

 conferimenti di beni in altri enti economici a fronte dell'acquisizione di quote di 

patrimonio netto. 

Vediamo di sviscerare i diversi casi. 

 

 

AUMENTI DI MEZZI PROPRI ATTRAVERSO L'ACQUISIZIONE DI NUOVE ATTIVITA' 

PATRIMONIALI E CESSIONE DELLE ATTIVITA' PATRIMONIALI IN FUNZIONE DELLA 

DIMINUZIONE DEL PATRIMONIO NETTO O DELLA DISTRIBUZIONE DI UTILI. 

Rientrano in questa categoria di operazioni gli aumenti di capitale sociale 

attraverso l'apporto di beni che rientrano nell'attivo patrimoniale. 

Si porta l'esempio dell'entrata in società di un nuovo socio che apporta un 

fabbricato industriale. L'analisi messa sul foglio di lavoro risulta la seguente: 

                                                        
137 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 104. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
FABBRICATO IND.LE 20000 29000 9000 9000 -- --
…
CAPITALE SOCIALE 45000 54000 9000 9000 -- --
…
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E' importante tenere presente che, in questi casi come nei casi delle variazioni non 

finanziarie, la variazione grezza deve essere integralmente rettificata ma, in questa ipotesi 

l'aumento dell'attivo patrimoniale è effettivo, come è effettivo l'aumento del patrimonio 

netto138. 

Il caso specularmente opposto prevede che a fronte di una diminuzione del capitale 

sociale (ad esempio in virtù dell'uscita dalla compagine sociale di un socio) o per far fronte 

alla distribuzione di utili, si decida di cedere pare dell'attivo patrimoniale aziendale139. 

 

 

ACQUISIZIONE DI BENI IN CONSEGUENZA DI OPERAZIONI DI FUSIONE PER 

INCORPORAZIONE. 

Quando si pongono in essere operazioni di fusione per incorporazione la società 

detta incorporante prende a carico le attività e le passività che costituiscono il patrimonio 

della società incorporata e, per la differenza tra l'attivo ed il passivo incorporato aumenta 

il proprio capitale sociale attribuendo tale aumento alla società incorporata. 

Si supponga, semplificando al massimo che la società incorporata (B) abbia un 

patrimonio così costituito: 

 

 

L'operazione di fusione posta in essere dalla società incorporante (A) determinerà 

per la stessa un aumento di capitale sociale pari a 600 da attribuire alla società (B). 

Il foglio di lavoro, isolando le conseguenze della sola fusione, si presenterà come 

segue: 

Anche in questo caso si verifica un aumento reale simultaneo degli impieghi e delle 

fonti di finanziamento ma, tale aumento, si neutralizza da solo140. 

                                                        
138 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 105. 
139 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 107. 
140 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 108. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
FABBRICATI 10000 11000 1000 1000 -- --
IMPIANTI 500 600 100 100
…
MUTUI PASSIVI 400 900 500 500 -- --
CAPITALE SOCIALE 20000 20600 600 600 -- --
…

FABBRICATI (di B) 1000
IMPIANTI (di B) 100
MUTUI PASSIVI (di B) 500
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CONVERSIONE DEI DEBITI IN QUOTE SOCIETARIE. 

Un ulteriore esempio di non-fund transactions è costituito dalle ipotesi in cui i 

debiti verso terzi o le obbligazioni passive vengano convertite in capitale sociale. 

Anche in questi casi, in termini di variazioni grezze, avremo il contemporaneo 

insorgere di impieghi apparenti (la diminuzione dell'esposizione debitoria) e di fonti 

apparenti (l'aumento del capitale sociale) che, però, non danno luogo ad alcun flusso reale 

e dunque devono essere rettificati141. 

 

 

CONFERIMENTI DI BENI IN ALTRI ENTI ECONOMICI A FRONTE DELL'ACQUISIZIONE DI 

QUOTE PARTECIPATIVE. 

Anche nei casi in cui si decida di entrare in partecipazione con un'altra azienda 

attraverso il conferimento in essa di beni rientranti nel proprio patrimonio si assisterà 

all'emergere simultaneamente di una fonte (la diminuzione dell'attivo patrimoniale) e di 

un fabbisogno (l'aumento delle partecipazioni). Tali variazioni apparenti si bilanciano 

perfettamente nel valore e, dal momento che non danno origine ad alcun flusso finanziario 

reale, devono essere rettificate interamente142. 

Si veda l'esempio riportato nel foglio di lavoro: 

 

 

 

                                                        
141 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 109. 
142 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 115. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
OBBLIGAZIONI CONVERT. 1000 0 1000 1000 -- --
…
CAPITALE SOCIALE 15000 16000 1000 1000 -- --

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
IMPIANTI 2400 1800 600 600 -- --
AUTOMEZZI 800 600 200 200 -- --
…
PARTECIPAZIONI 0 800 800 800 -- --
…
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 2.4.4  Rettifiche dirette a rendere esplicite le variazioni finanziarie. 

 

Analizzate sommariamente le caratteristiche delle variazioni grezze che si possono 

incontrare durante l'Analisi Finanziaria per Flussi è doveroso procedere all'analisi delle 

rettifiche che si rendono necessarie per esplicitare le variazioni finanziarie composte in 

quanto oggetto dei cosiddetti “flussi somma”. 

In base alle regole delle partita doppia, su cui si basa l'intero sistema contabile, 

infatti, accade che operazioni di gestione separate abbiano riflessi finanziari sulle 

medesime poste di Bilancio che si vanno a sovrapporre, dando luogo, talvolta, a 

compensazioni e, altre volte, a stratificazioni.  

Per porre in essere un'Analisi Finanziaria completa ed esaustiva è necessario 

mettere in luce i flussi reali di impieghi e fonti generati dalla gestione aziendale è 

necessario rendere esplicite le conseguenze generate da ogni singola operazione 

aziendale. 

Analizzeremo in questa sede le seguenti casistiche: 

 le operazioni di vendita dei beni inseriti nell'attivo patrimoniale ed il quasi 

contemporaneo acquisto di nuovi beni rientranti nella medesima categoria contabile; 

 le operazioni di destinazione del reddito d'esercizio; 

 gli accantonamenti e utilizzo del fondo TFR; 

 le operazioni di rimborso e simultanea accensione di finanziamenti passivi; 

 emissione di prestiti obbligazionari sotto la pari. 

 

 

VENDITA E ACQUISTO DI BENI RIENTRNTI NELL'ATTIVO FISSO PATRIMONIALE. 

Nei casi in cui si verifichi, durante lo stesso periodo preso ad esame, l'alienazione 

di un'immobilizzazione materiale e l'acquisizione di un'altra, appartenente alla stessa 

categoria, si sovrappongono i flussi finanziari relativi alle due operazioni non 

permettendo all'analista di rendersi perfettamente conto della dinamica finanziaria che 

si è realmente verificata.  

Ai fini di un'esaustiva analisi finanziaria è necessario dividere le operazioni e 

individuare singolarmente i flussi finanziari che le stesse hanno generato. 

Vediamo il caso con un esempio. 
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Si suppone che i dati di Bilancio relativi alla risorsa “impianti” esprimano i seguenti 

valori: 

 

 

 

 

 

Le risultanze di bilancio riportate nello schema sopra sono palesemente frutto di 

un flusso somma e “devianti” in termini di flussi finanziari. 

È necessario separare i flussi finanziari generati dall'una e dall'altra operazione. 

Iniziamo col determinare i flussi generati dall'operazione di vendita dell'impianto 

presente in azienda e che, dall'informativa di bilancio sappiamo avere un costo 

storico d'acquisto pari a 6000. 

Il valore di realizzo di un'attività è determinabile utilizzando il seguente 

procedimento algebrico: 

 

 

 

I dati di Bilancio ci informano circa il realizzo di una plusvalenza derivante dalla 

vendita di 1800.  

Manca solo determinare l'ammontare del fondo ammortamento relativo al bene 

ceduto. Il fondo ammortamento impianti al 31/12/n-1 ammontava a 10000, 

l'ammortamento nel periodo a 5000, se non si fossero verificate cessioni il fondo 

ammortamento al 31/12/n avrebbe avuto un valore, dunque, pari a 15000. 

Il confronto tra il fondo ammortamento teorico (15000) e quello iscritto a bilancio 

(11000) individua il fondo ammortamento relativo al bene uscito ceduto nel 

mercato. 

 

 

 

 

Ne deriva, allora, che l'operazione di cessione dell'impianto, vista l'assenza di 

crediti ad esso relativi, ha generato una FONTE REALE di 3800. 

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n
IMPIANTI 10000 22000
F.DO AMM. IMPIANTI 10000 11000
…
AMM.TO IMPIANTI 5000
PLUSVAL. DA ALIENAZ. IMPIANTI 1800

COSTO STORICO
- F.DO AMMORTAMENTO
= VALORE CONTABILE
± PLUSVALENZA / MINUSVALENZA
= VALORE DI REALIZZO

COSTO STORICO 6000
- F.DO AMMORTAMENTO - 4000
= VALORE CONTABILE = 2000
± PLUSVALENZA + 1800
= VALORE DI REALIZZO = 3800
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Dall'altro lato, per determinare i flussi derivanti dall'operazione di acquisto del 

nuovo impianto, è necessario tornare a ragionare sui costi storici degli impianti. 

Il costi storici totali degli impianti che rimangono in azienda a seguito della vendita 

è di 4000. Se si confronta questo valore con il valore totale impianti inseriti a 

bilancio il 31/12/n se ne ricava che ne sono stati acquisiti nuovi per un valore 

totale di 18000. Vista l'assenza di Debiti V/Fornitori di Impianti tale importo 

genera un fabbisogno143. 

Mettendo il tutto all'interno del nostro foglio di lavoro otterremo: 

 

E' necessario, come si è visto nell'esempio, evidenziare e trattare separatamente le 

conseguenze contabili in termini di attività, passività e ammortamenti derivanti dalle due 

operazioni144. 

Per quanto riguarda, nell'esempio proposto, la fonte apparente relativa alla 

Plusvalenza da Alienazione dell'impianto, deve essere rettificata nel suo complesso e, 

l'intera fonte, deve essere attribuita alla voce Impianti. Questo tipo di attribuzione è 

motivata dal desiderio di tenere separati i flussi finanziari generati dalla gestione 

reddituale ordinaria da quelli generati dalle altre gestioni145. 

 

 

LA DESTINAZIONE DEL RISULTATO D'ESERCIZIO. 

Quando il risultato d'esercizio ha segno positivo può essere destinato, attraverso 

un giroconto meramente contabile, ad incrementare virtualmente altre parti del 

                                                        
143 Avi Maria Silvia, Management Accounting, Volume I, Financial Analysis, pag. 251. 
144 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 83. 
145 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 101. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
IMPIANTI 10000 22000 (***) 18000 (**) 6000 (**)4000 (**)1800 18000 3800
…
F.DO AMM. IMPIANTI 10000 11000 1000 (***)5000 (**)4000 -- --
…
AMM.TO IMPIANTI 5000 5000 (***)5000 -- --
…
PLUSVAL. ALIEN. IMP. 1800 1800 (**)1800 -- --

(*) storno della variazione non finanziaria relativa all'ammortamento
(**) rettifiche per evidenziare i flussi legati alla vendita dell'impianto

(***) rettifiche per evidenziare i flussi legati all'acquisto del nuovo impianto
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patrimonio netto (abbiamo precedentemente visto che tale operazione non ha natura 

finanziaria e dunque nessuna rilevanza ai fini dell'analisi finanziaria dinamica che stiamo 

conducendo), oppure può essere destinato alla distribuzione tra i soci. 

Qualora l'utile rilevato nel Bilancio al 31/12/n-1 fosse stato distribuito oltre che 

ad essere stato accantonato per una futura distribuzione si dovranno rilevare dei flussi 

reali in uscita: dei fabbisogni finanziari reali. 

Si ipotizzi che al 31/12/n-1 si rilevi un utile contabile di 5000 e che, in sede di 

destinazione del risultato d'esercizio si decida di aumentare il capitale sociale societario 

per 3000, utilizzando parte dell'utile d'esercizio rilevato e che il restante utile (2000) 

venga destinato alla distribuzione tra i soci. 

Contabilmente, nel corso dell'anno n, a fronte dell'azzeramento della voce 

contabile “utile d'esercizio anno n-1” (variazione patrimoniale negativa in avere) si 

rileverà una variazione patrimoniale positiva di 3000 alla voce Capitale Sociale e una 

variazione finanziaria negativa di 2000 in corrispondenza ai “Debiti Verso Soci per 

Dividendi”146. 

A livello di Analisi Finanziaria, però, avremo un flusso finanziario reale (impiego) 

solamente se e quando i dividendi saranno materialmente distribuiti tra i soci147.  

Riprendiamo l'esempio precedente integrandolo con la supposizione che, in sede 

di distribuzione degli utili dell'anno n-2 fosse stata stabilita che una quota di utile pari a 

1000 sarebbe stata destinata ai soci.  

Ne consegue che, in assenza di liquidazione dei dividendi il conto “Soci 

c/dividendi” al 31/12/n-1, doveva essere risultare acceso per 3000 (1000 di utili 

dell'anno n-2, 2000 di utili dell'anno n-1).  

Ipotizziamo, invece, in questo secondo esempio che la risultanza del conto sia pari 

a 2000. Questo ammontare indica che c'è stata un'effettiva distribuzione di utili per 1000 

                                                        
146 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 86. 
147 Avi Maria Silvia, Management Accounting, Volume I, Financial Analysis, pag. 249. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
UTILE ANNO N-1 5000 5000 5000 -- --

CAPITALE SOCIALE 20000 23000 3000 3000 -- --

SOCI C/DIVIDENDI 2000 2000 2000 -- --
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e questo, senza alcun dubbio, ha determinato un flusso finanziario reale in uscita 

(impiego) che deve risultare in sede di Analisi Finanziaria Dinamica come segue: 

 

 

ACCANTONAMENTO ED UTILIZZO DEL FONDO TFR. 

Anche le dinamiche che riguardano la gestione del Fondo Trattamento di Fine 

rapporto, spesso, sono frutto della stratificazione di operazioni di segno opposto, e 

dunque compensativi, che ai fini dell'Analisi Finanziaria per Flussi devono essere 

considerati separatamente evidenziando le varie conseguenze finanziarie. 

In generale, il saldo del Fondo TFR inserito nel bilancio di un esercizio (nel nostro 

caso parliamo dell'anno n) è frutto del saldo all'esercizio precedente (anno n-1) cui si 

devono sommare gli accantonamenti effettuati nel corso del periodo preso a riferimento 

e detratte le indennità corrisposte ai lavoratori dipendenti.  

Gli accantonamenti al fondo TFR, l'abbiamo già visto, costituiscono una fonte 

apparente a cui, però, non corrisponde alcun flusso reale; all'opposto, l'utilizzo del fondo 

TFR per liquidare un dipendente che termina la collaborazione con l'azienda o per 

concedere ad un dipendente un anticipo sul TFR darà, sempre, luogo ad un impiego 

reale148. 

Ipotizziamo che nel corso dell'anno n l'accantonamento al Fondo TFR ammonti a 

600, che il valore del fondo al 31/12/n-1 fosse di 4000 mentre quello rilevato al 31/12/n 

sia di 4430. 

E' chiaro che, se nel corso dell'anno n non si fosse erogata alcun importo di TFR il 

totale del fondo sarebbe stato di 4600.  

Il minor valore del fondo indica, inevitabilmente, che si è fatto ricorso al fondo per 

erogare del TFR: in base ai numeri ipotizzati possiamo affermare che è stato erogato TFR 

per 170. 

La rappresentazione all'interno del foglio di lavoro sarà la seguente: 

                                                        
148 Avi Maria Silvia, Management Accounting, Volume I, Financial Analysis, pag. 247. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
UTILE ANNO N-1 5000 5000 5000 -- --

CAPITALE SOCIALE 20000 23000 3000 3000 -- --

SOCI C/DIVIDENDI 1000 2000 1000 2000 1000 --
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OPERAZIONI DI RIMBORSO DI FINANZIAMENTI PASSIVI E OTTENIMENTO DI NUOVI. 

I debiti per mutui e finanziamenti passivi rappresentano le esposizioni che 

l'azienda ha nei confronti degli istituti bancari o di enti terzi. 

Gli importi esposti nei bilanci successivi sono dati, tendenzialmente dalla 

contrapposizione tra il debito esistente al 31/12/n-1 e le somme rimborsate durante 

l'anno n.  

Se, infatti, durante il periodo l'azienda non ha contratto nuovi finanziamenti, la 

differenza del valore contabile rappresenta la quota di debito rimborsata nel corso del 

periodo n e dunque un fabbisogno reale di risorse. 

Nel caso in cui, invece, nel corso del periodo n l'azienda abbia contratto nuovi 

finanziamenti si viene a creare un flusso somma che deve essere scorporato149. 

Supponiamo, ad esempio, che l'ammontare dei mutui passivi sia passato da 13000 

a 18000. 

Si dovrebbe rilevare tra le variazioni grezze una fonte apparente pari a 5000. Dalle 

informazioni extra-contabili, però, evinciamo che la quota di debiti verso istituti bancari 

rimborsata nel corso dell'anno n ammonta a 1500.  

In questo caso, attraverso il foglio di lavoro, si dovranno scomporre i due distinti 

flussi reali di risorse finanziarie: un impiego finanziario di 1500 (la quota di debito 

rimborsata) e una fonte finanziaria di 6500 (il nuovo prestito ottenuto). 

 

 

 

 

                                                        
149 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 88. 

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
FONDO TFR 4000 4430 430 600 170

ACC.TO FONDO TFR 600 600 600

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
MUTUI PASSIVI 13000 18000 5000 1500 6500
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EMISSIONE DI UN PRESTITO OBBLIGAZIONARIO SOTTO LA PARI 

Interessante è analizzare la differenza tra i risvolti contabili e quelli finanziari 

relativi all'emissione di prestiti obbligazionari sotto la parti in cui il valore nominale del 

prestito da rimborsare è, cioè, superiore alla fonte finanziaria ottenuta a seguito della 

vendita delle obbligazioni.  

Il disaggio di emissione è, per definizione, un costo pluriennale da ammortizzare 

entro conto in base alla durata del prestito obbligazionario150. 

Si suppongano le seguenti condizioni di emissione del prestito: 

 

 

La rappresentazione all'interno del foglio di lavoro sarà la seguente: 

 

La fonte reale ottenuta è, come emerge dal foglio di lavoro, pari a 980 (Valore 

Nominale al netto del Disaggio di emissione). Il fatto che l'ammontare del Disaggio di 

Emissione impatti sul reddito d'esercizio a quote costanti per tutta la durata del prestito 

obbligazionario non ha alcun riflesso dal punto di vista finanziario. Gli impieghi apparenti 

relativi al disaggio e al suo ammortamento sono stati per questo neutralizzati in sede di 

rettifica. 

 

Una volta determinati gli impieghi e le fonti reali non resta che rielaborare i dati nel 

rendiconto finanziario in modo da poter estrapolare la maggior quantità di informazioni 

possibili. 

Vedremo nei capitoli successivi quali configurazioni può assumere il rendiconto 

finanziario in relazione allo scopo con cui lo stesso viene redatto. 

  

                                                        
150 Torciva Sebastiano, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria 

di impresa, pag. 89. 

VALORE NOMINALE DEL PRESTITO 1000
DURATA DEL PRESTITO 5 anni
DISAGGIO DI EMISSIONE 20

POSTE DEL BILANCIO
VALORI DI BILANCIO VARIAZIONI GREZZE RETTIFICHE FLUSSI REALI

Al 31/12/n-1 Al 31/12/n IMPIEGHI APPARENTI FONTI APPARENTI D A IMPIEGHI REALI FONTI REALI

…
OBBLIGAZIONI ATTIVE 1000 1000 20 980
DISAGGIO DI EMISSIONE 16 16 16 -- --
…
AMM.TO DISAGGIO 4 4 4 -- --
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CAPITOLO TRE 

IL RENDICONTO FINANZIARIO PER L'INFORMATIVA ESTERNA. 

 

 

 3.1  Il Rendiconto Finanziario: da documento integrativo 

dell'informativa di Bilancio a vero e proprio documento di 

Bilancio. 

 

Il Bilancio d'Esercizio costituisce, per sua stessa definizione, lo strumento 

d'informazione essenziale per la comunicazione esterna degli andamenti economico-

finanziari di tutte le imprese. 

Esistono una vasta serie di soggetti, terzi all'impresa, che, per diverse ragioni, 

peculiari alla loro categoria di appartenenza, hanno interesse a conoscerne gli andamenti 

patrimoniali, economici e finanziari: i soci, i finanziatori, i fornitori, i clienti, i lavoratori, 

l'amministrazione finanziaria151.  

Per l'impresa, poi, la pubblicità legale derivante dalla pubblicazione del Bilancio 

d'Esercizio rappresenta lo strumento di accesso primario ai mercati di tutti i fattori 

produttivi di cui ha bisogno per esplicare la propria attività nel rispetto della condizione 

di economicità. 

Nello specifico, l'impresa ha bisogno di risorse finanziarie, di fattori produttivi 

(intesi nel senso fisico del termine quali materie prime, merci, etc. ma anche di 

competenze professionali) e dei mercati di sbocco. I soggetti che dispongono di queste 

risorse essenziali (enti finanziatori, fornitori, lavoratori dipendenti ed autonomi e i 

clienti), prima di intraprendere rapporti di collaborazione con l'impresa, possono 

avvalendosi dell'informativa di Bilancio, resa pubblica, trarre le necessarie notizie circa 

gli andamenti economico finanziari dell'ente economico e valutarne dunque la salubrità e 

la convenienza dell'intraprendere rapporti economici e finanziari con la stessa. 

Sono note da tempo le capacità informative dello Stato Patrimoniale e del Conto 

Economico ma, sono ancora più note, le lacune di questi documenti in in termini di 

                                                        
151 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Il rendiconto finanziario. Logica di costruzione e suo utilizzo per 

l'informativa esterna, pag. 79. 
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informativa finanziaria, in un momento economico come quello attuale dove 

l'ottimizzazione della gestione finanziaria diviene discrimine per stabilire il successo o il 

fallimento delle gestioni d'impresa. 

Gli obbiettivi informativi primari che possono essere assolti da un'efficace 

informativa finanziaria concernono, dunque, la determinazione e l'impiego delle fonti di 

cui l'impresa dispone. Lo strumento informativo principe per tutti gli stakeholder 

aziendali, è, senza dubbio, individuato nel Rendiconto Finanziario. 

 

I primi esempi di informativa finanziaria che si rinvengono nella storia economica 

sono riconducibili a dei prospetti contenenti le Analisi dei Flussi di Cassa divulgati nella 

seconda metà del 1800 da una società inglese che si occupava dell'importazione e 

commercializzazione in territorio inglese, del tea raccolto nella regione indiana 

dell'Assam, l'Assam Company nel 1862 e da una società americana operante nella 

costruzione delle ferrovie, la Northern Central Railroad nel 1863152. 

Si trattava, in questi due casi, di comunicazioni di carattere spontaneo, non imposte 

da alcuna normativa legale o contabile. 

Il primo tentativo di regolazione della comunicazione finanziaria, invece, è opera 

dell'AICPA (American Insitute of certified Public Accountants) che nel 1963, attraverso una 

disposizione contabile invitava le imprese ad integrare i documenti di bilancio con un 

rendiconto idoneo ad illustrare le fonti di finanziamento di cui l'impresa disponeva e che 

descrivesse come le stesse fossero state utilizzate153. 

Lo stesso istituto, nel 1971, iniziò a prevedere l'obbligo per tutte le imprese di 

redigere e pubblicare tra i documenti di Bilancio lo “Statement of Changes in Finacial 

Position” individuando per la prima un contenuto standard per la presentazione 

dell'informativa finanziaria d'impresa. 

 

In Europa si rese necessario attendere il 1977 perché un ente contabile 

riconosciuto si occupasse di definire una prima disciplina dei contenuti dell'informativa 

finanziaria d'impresa.  

                                                        
152 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 273. 
153 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 273. 
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Il merito spetta all'International Accounting Standars Committee (IASC) e alla 

pubblicazione della prima versione dello IAS 7 (tuttora in vigore anche se più volte rivisto 

ed integrato)154. 

Nonostante i redattori di bilancio fossero lasciati liberi di inserire in bilancio 

queste informazioni nei modi e nella misura considerata più idonea, nel 1989, all'interno 

del “Framework for the Preparation and Presentation of financial Statements” lo IASC 

scriveva che: «... a complete set of financial statements normally includes a balance sheet, 

an income statement, a statement of changes in financial position...»155. 

 

In Italia, a fronte di una specifica previsione civilistica specifica, attesa fino al 

gennaio 2016, si sono susseguiti svariati interventi in materia ad opera di diverse 

associazioni di categoria che, prospettando tecniche contabili più o meno diverse, e più o 

meno ispirate ai principi contabili internazionali, hanno evidenziato la necessità di 

incrementare l'informativa legale di bilancio auspicando l'inserimento di un'informativa 

ad hoc di carattere finanziario. 

La configurazione originaria del Bilancio d'Esercizio, prevista nella formulazione 

del 1942 dell'articolo 2423 comma 1 del Codice Civile, stabiliva che i documenti che 

obbligatoriamente dovevano comporre il Bilancio d'Esercizio erano lo Stato Patrimoniale, 

il Conto Economico e la Nota Integrativa.  

Questa configurazione, a giudizio degli esperti contabili e di tutta la dottrina 

economica, non risultava capace di offrire una rappresentazione veritiera e completa 

dell'andamento della gestione. In particolare era segnalato come pericoloso la mancanza 

di una previsione che sancisse l'obbligo di produrre di un'informativa specificamente 

finanziaria. 

Parte della dottrina ritiene che, già con il recepimento nel nostro paese della IV 

Direttiva Comunitaria (attuata con il D.Lgs. 127/91) che inseriva l'obbligo di fornire 

rappresentazioni patrimoniali, finanziarie ed economiche “veritiere e corrette” e 

affermava che «...se le informazioni richieste da specifiche disposizioni di legge non sono 

sufficienti a dare una rappresentazione veritiera e corretta, si devono fornire le 

                                                        
154 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 273. 
155 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Il rendiconto finanziario. Logica di costruzione e suo utilizzo per 

l'informativa esterna, pag. 81. 



86 
 

informazioni complementari necessarie allo scopo...»156, questa lacuna informativa doveva 

considerarsi, in qualche modo prescritta. 

A tutti gli effetti, il comma 2 dell'articolo 2423 c.c., rivisto, affermava che il Bilancio 

d'Esercizio doveva «...rappresentare in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale 

e finanziaria della società...» e, il comma 3 dello stesso articolo continuava affermando che 

qualora si ritenesse che l'informativa legale non era in grado di fornire rappresentazione 

veritiera e corretta «...si dovevano fornire le informazioni complementari necessarie allo 

scopo...». 

Non era, dunque, prescritto specificamente l'obbligo di redigere specificamente il 

Rendiconto Finanziario ma gli amministratori erano comunque tenuti a fornire 

informazioni dettagliate in ambito finanziario stabilendo autonomamente la forma con 

cui renderle disponibili ai lettori del Bilancio157. 

 

Già prima del recepimento della IV direttiva comunitaria, ad ogni modo, tra gli 

esperti contabili, era emersa la necessità di completare l'informativa di Bilancio 

attraverso l'ausilio di prospetti ulteriori e specificatamente dedicati ad informare i terzi 

lettori del Bilancio circa agli accadimenti che avevano riguardato la dinamica finanziaria 

d'impresa. 

La Commissione per la Statuizione dei Principi Contabili del Consiglio Nazionale 

dei Dottori Commercialisti e del Consiglio Nazionale dei Ragionieri si era pronunciata già 

nel 1977, con il Documento nr. 2 “Composizione e schemi del Bilancio di esercizio di imprese 

mercantili ed industriali” affermando che il Rendiconto Finanziario doveva considerarsi 

un prospetto ulteriore rispetto a quelli che già componevano il Bilancio d'Esercizio e 

sostenendo che solo attraverso a questo strumento contabile si poteva illustrare in 

maniera esaustiva la situazione patrimoniale-finanziaria di un'impresa in 

funzionamento158.  

Il documento nr. 2 ammetteva due le configurazioni di Rendiconto Finanziario: 

quella dei Flussi di Capitale Circolante Netto e quello dei Flussi di Cassa o di Liquidità.  

                                                        
156 Articolo 2423 comma 2 e comma 3 del Codice Civile. 
157 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Il rendiconto finanziario. Logica di costruzione e suo utilizzo per 

l'informativa esterna, pag. 80. 
158 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Il rendiconto finanziario. Logica di costruzione e suo utilizzo per 

l'informativa esterna, pag. 80, nota 6. 
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La Commissione per la Statuizione dei Principi Contabili dichiarava apertamente il 

suo favore per la configurazione del Rendiconto Finanziario delle variazioni del Capitale 

Circolante Netto159. All'interno del documento nr. 2 si leggeva, infatti, che «la 

Commissione manifesta per le imprese mercantili ed industriali la sua preferenza per il 

rendiconto finanziario che espone le variazioni nella situazione patrimoniale-finanziaria 

in termini di variazione del capitale circolante netto in quanto ritiene che attualmente 

(siamo, lo ricordiamo nel 1977 nda) esso sia, in molti casi, meno complesso nella sua 

preparazione, di più immediata intelligibilità e di uso più frequente». 

 

Nel 1986, poi, si deve rilevare un importante intervento formulato da una 

commissione di studio dell'ASSONIME (Associazione fra le Società Italiane per Azioni) con 

la pubblicazione della Circolare nr. 14 dedicata specificamente al Rendiconto Finanziario. 

ASSONIME sosteneva l'importanza di redigere la comunicazione finanziaria 

dinamica delle imprese prendendo come risorsa di riferimento le disponibilità monetarie 

intese in termini di cassa, disponibilità bancarie e titoli di agevole smobilizzo. Nella stessa 

circolare si leggeva che le analisi finanziarie che utilizzavano il Capitale Circolante Netto 

come fondo di riferimento si basavano sul presupposto che per far fronte alle passività di 

breve termine ci si doveva avvalere delle attività monetizzabili nello stesso orizzonte 

temporale ma questo equilibrio, continuava la circolare, non assicurava la solvibilità 

dell'impresa160. 

Secondo la Circolare ASSONIME nr. 14/1986, il sistema di rendicontazione della 

gestione finanziaria poteva assumere diverse configurazioni ma era fondamentale che si 

desse primaria rilevanza al disavanzo di risorse monetarie derivante dal confronto dei ai 

flussi monetari positivi derivanti dai ricavi d'esercizio rispetto ai flussi monetari negativi 

sostenuti in relazione ai costi d'esercizio. I flussi monetari netti generati o erosi dalle 

operazioni d'esercizio, infatti, rappresentano la capacità dell'attività gestionale 

caratteristica di generare o assorbire risorse finanziarie e, per quanto concerne, invece, il 

punto di vista degli azionisti e dei finanziatori, tale risultato, rappresenta la capacità 

finanziaria della società di remunerare il capitale di rischio e di rimborsare i finanziamenti 

                                                        
159 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Analisi di Bilanci. Strutture formali, indicatori e rendiconto 

finanziario, pag. 220. 
160 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 33. 
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o, nel caso di un risultato negativo, rappresenta la necessità di apportare o ricercare nel 

mercato dei capitali nuove risorse. 

Successivamente alla rappresentazione di questo flusso definibile come 

“ordinario”, la circolare consigliava di proseguire con la presentazione dei flussi derivanti 

dalle operazioni di investimento e disinvestimento, quelli derivanti dalla gestione del 

capitale di terzi e, infine, con l'illustrazione dei flussi derivanti dalla gestione del capitale 

di rischio evidenziando flussi in entrata a seguito di nuovi conferimenti e i flussi in uscita 

rappresentati da rimborsi di quote capitale e dalla distribuzione di utili161. 

 

Una tappa essenziale per la comunicazione finanziaria d'impresa si rinviene, 

successivamente alla promulgazione del D.Lgs. 127 del 1991: l'emanazione, da parte 

dell'Organismo Italiano di Contabilità (OIC), del Principio Contabile nr. 12 del 1994 (che 

andava a sostituire il Documento nr. 2).  

Il Principio Contabile nr. 12 ribadiva che le informazioni divulgabili per mezzo del 

Rendiconto Finanziario rivestivano estrema importanza e dichiarava espressamente che, 

solo per le imprese considerate di piccole dimensioni, l'omissione di tale informativa 

poteva non considerarsi una violazione al principio di rappresentazione veritiera e 

corretta della condizione patrimoniale e finanziaria dell'impresa162.  

Anche in questa versione del principio contabile venivano accettate le due 

configurazioni di Rendiconto Finanziario: quella in termini di variazioni di Capitale 

Circolante Netto (inteso in ottica finanziaria) e quella in termini di variazioni di Liquidità. 

Secondo il Principio Contabile nr. 12, la scelta della risorsa finanziari di riferimento 

doveva essere attuata in relazione al tipo di attività svolta dall'impresa e in base alla 

informazioni che una configurazione o l'altra potevano delineare.  

Nonostante la riconosciuta validità di entrambi i modelli di analisi, l'OIC con questo 

principio contabile esprime una presa di posizione netta a favore dei Rendiconti 

Finanziari dei flussi di Liquidità rispetto a quelli di Capitale Circolante163. 

A prescindere dalla risorsa finanziaria che si decidesse elevare quale fondo di 

riferimento per la costruzione del Rendiconto Finanziario, il Principio Contabile nr. 12 

                                                        
161 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 34. 
162 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Il rendiconto finanziario. Logica di costruzione e suo utilizzo per 

l'informativa esterna, pag. 80, nota 6. 
163 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 273. 
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stabiliva che si dovesse dare evidenza alle variazioni endogene al fondo prescelto ma che 

si dovessero descrivere, anche, tutte le variazioni esogene rispetto allo stesso: 

 le risorse finanziarie che hanno trovato origine nella gestione reddituale; 

 l'andamento dei flussi finanziari derivanti dalle variazioni delle fonti di medio-lungo 

termine; 

 le fonti finanziarie e gli impieghi finanziari derivanti dalle operazioni di smobilizzo o 

investimento in attività immobilizzate; 

 i flussi finanziari relativi alla gestione del capitale di rischio (aumenti o riduzioni del 

capitale ma, anche, anche remunerazione dello stesso)164. 

Essenziali, in materia di redazione dell'informativa finanziaria all'interno 

dell'informativa di Bilancio, sono stati i progetti di riforma della normativa civilistica 

formulata dall'OIC negli anni 2006 e 2008 spinti dall'obiettivo di riallineare le previsioni 

del nostro Codice Civile alle direttive europee 2001/65/CE e 2003/51/CE. Tali progetti, 

però, non hanno mai avuto seguito normativo se non per ambiti molto ristretti. 

L'OIC, sfruttando la libertà concessa agli stati membri dalla Direttiva 2003/51 di 

prescrivere l'inserimento tra i documenti di Bilancio di prospetti ulteriori rispetto allo 

Stato Patrimoniale, al Conto Economico e alla Nota Integrativa, auspicava l'inserimento 

dell'obbligo di redazione di due documenti ulteriori rispetto allo Stato Patrimoniale, al 

Conto Economico e alla Nota Integrativa: il Prospetto delle Variazioni del Patrimonio 

Netto ed il Rendiconto Finanziario. Questa previsione l'OIC, dunque, auspicava 

l'allineamento tra l'offerta informativa di Bilancio delle imprese tenute alla sua redazione 

in base ai principi contabili internazionali e le imprese no IAS adopters165. 

In relazione all'argomento di nostro interesse, il progetto di riforma del 2008 

chiedeva che il legislatore civile mettesse mano all'articolo 2423 prevedendo che il 

Rendiconto Finanziario divenisse a tutti gli effetti un documento obbligatorio di bilancio 

ed introducesse un nuovo articolo al Codice Civile che trattasse ad hoc la questione 

Rendiconto Finanziario. 

                                                        
164 Andrei Paolo, Il rendiconto finanziario, in Il Bilancio consolidato secondo i principi contabili 

internazionali. Problemi applicativi, soluzioni operative e potenzialità informative, pag. 149. 
165 Avi Maria Silvia, Direttiva UE 34/13 come cambierà il bilancio d'esercizio nel 2016. Il bilancio di 

esercizio civilistico: dal progetto di riforma OIC del 2006/2008 (per adeguamento della legislazione 
alle direttive CE 2001/65/CE e 2003/51/CE) al recepimento della direttiva UE 34/2013, pag. 13. 
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La proposta OIC si spingeva al punto da individuare letteralmente l'inserimento ed 

il contenuto di tale nuovo articolo, il 2425-quater intitolato “Rendiconto Finanziario” ed 

auspicandolo composto di due commi così recitanti: 

«Dal rendiconto finanziario devono risultare, per l'esercizio e per quello 

precedente, l'ammontare e la composizione delle disponibilità liquide, al netto degli 

scoperti bancari, 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 e da 

operazioni con i soci. 

Le operazioni delle attività di investimento o di finanziamento che hanno dato 

luogo nell'esercizio a flussi finanziari sono riportate in calce al rendiconto finanziario.»166 

Né all'interno proposta di riforma del 2006 né in quella del 2008 dell'OIC ha 

ritenuto opportuno fornire indicazioni dettagliate circa il contenuto del Rendiconto 

Finanziario. Vi era, però, un rimando espresso alla disciplina dei principi contabili 

internazionali, lo IAS 7 nella formulazione in vigore nel 2006. 

 

Nel corso del 2014 l'Organismo Italiano di Contabilità ha posto in essere un nuovo 

processo di revisione dei principi contabili. 

Per quanto concerne la disciplina della rendicontazione finanziaria, l'OIC ha 

proceduto a stralciare le indicazioni sul tema originariamente contenute nell'OIC 12 

“Composizione e schemi di bilancio di imprese mercantili industriali e di servizi” e ad 

emanare nell'agosto 2014 un principio contabile specifico, l'OIC 10 intitolato “Rendiconto 

Finanziario”, stabilendo che lo stesso doveva trovare applicazione in tutti i bilanci chiusi 

a partire dal 31/12/2014. 

Non c'è dubbio nell'affermare che lo scopo dell'Organismo Italiano di Contabilità, 

pubblicando l'OIC 10 avesse l'intenzione di diffondere l'utilizzo della rendicontazione 

finanziaria anche tra le imprese di piccole e medie dimensioni167. 

Lo stesso OIC 10, al paragrafo 5, si preoccupava di dare rilievo ai benefici che 

un'informativa finanziaria organizzata può offrire ai lettori dei bilanci: «il rendiconto 

permette tra l'altro, di valutare: le disponibilità liquide prodotte/assorbite dalla gestione 

reddituale e le modalità di impiego/copertura; la capacità della società o del gruppo di 

                                                        
166 Avi Maria Silvia, Direttiva UE 34/13 come cambierà il bilancio d'esercizio nel 2016. Il bilancio di 

esercizio civilistico: dal progetto di riforma OIC del 2006/2008 (per adeguamento della legislazione 
alle direttive CE 2001/65/CE e 2003/51/CE) al recepimento della direttiva UE 34/2013, pag. 117. 

167 Provasi Roberta, Rendiconto Finanziario. L'OIC n. 10 per i bilanci chiusi dal 31.12.2014, pag. 13. 
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affrontare gli impegni finanziari a breve termine; e la capacità della società o del gruppo di 

autofinanziarsi». 

 

Quello che in Italia mancava, dunque, era solamente il riconoscimento dell'obbligo 

civilistico alla redazione del Rendiconto Finanziario.  

Questa lacuna normativa è stata colmata con il recepimento della Direttiva 

2013/34/UE nata con lo scopo di completare l'armonizzazione delle normative degli stati 

membri dell'unione in tema di bilanci d'esercizio e di bilanci consolidati. La Direttiva 

dichiara espressamente la sua attenzione per le piccole e medie imprese, a cui è 

riconosciuto un ruolo fondamentale per l'economia comunitaria, stabilendo che le stesse 

non devono essere sovraccaricate di oneri amministrativi. Per questa ragione la Direttiva 

lascia, ad ogni stato membro, margine di decisione in merito regime dispositivo in materia 

di bilancio cui, le stesse, devono essere sottoposte168. 

Considerando che i bilanci delle società quotate, delle società con strumenti 

finanziari diffusi, le banche, gli intermediari finanziari e le imprese di assicurazione sono 

già redatti secondo una normativa riconosciuta a livello comunitario (gli standard IAS), la 

direttiva 34/2013/UE pone le linee guida per la redazione dei bilanci di tutte le altre 

tipologie societarie (le società a responsabilità limitata, le società per azioni, le società in 

accomandita per azioni, le società in nome collettivo e le società in accomandita 

semplice)169. 

In Italia, la Direttiva è stata recepita il 18 agosto 2015 attraverso la promulgazione 

del Decreto Legislativo nr. 139. Le disposizioni contenute in questo decreto legislativo, 

noto anche come “Decreto Bilanci”, sono entrate in vigore a partire dal 1° gennaio 2016 e 

hanno dato origine ad una riforma che ha coinvolto il Codice Civile e diverse leggi speciali 

dedicate alla redazione dei Bilanci d'Esercizio e dei Bilanci Consolidati. 

Per quanto riguarda l'argomento di nostro interesse, la rendicontazione 

finanziaria, è necessario concentrarsi sui contenuti dell'articolo 6 del D.Lgs. 139/2015. 

In particolare, il comma 2 dell'articolo modifica l'originale il testo dell'articolo 

2423 c.c., stabilendo che il Bilancio d'Esercizio si compone di Stato Patrimoniale, Conto 

                                                        
168 Direttiva 2013/34/UE, paragrafo 1 e 14. 
169 Commissione Consultiva Diritto Societario e Commerciale, Decreto Legislativo 18 agosto 2015 n. 139, 

Decreto Bilancio, Primi commenti e tavole sinottiche delle disposizioni novellate, pag. 3. 
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Economico, Rendiconto Finanziario e Nota Integrativa ed il comma 7 introduce l'articolo 

2425-ter intitolato “Rendiconto Finanziario”: 

Articolo 2425-ter. Rendiconto Finanziario. 

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, con autonoma 

indicazione, le operazioni con i soci. 

È interessante notare come il legislatore italiano ha cercato di dare rilievo alla 

valenza informativa del Rendiconto Finanziario anche attraverso la formulazione che è 

stata data ai riformati articoli: all'interno dell'elenco dei documenti obbligatori di bilancio 

stilato nell'articolo 2423 c.c. il Rendiconto Finanziario è indicato prima della Nota 

Integrativa e, anche l'articolo 2425-ter ad esso dedicato precede il 2427 dedicato alla Nota 

Integrativa170. 

La previsione normativa civilistica riguardante il Rendiconto Finanziario non si 

dilunga sugli aspetti tecnici inerenti la redazione del documento ma si limita a definire 

solamente alcuni elementi di regolazione. 

La risorsa finanziaria eletta a fondo di riferimento per eseguire l'analisi finanziaria 

sono le disponibilità liquide e queste, all'interno del Rendiconto Finanziario, devono 

trovare rappresentazione nel loro ammontare e nella loro composizione all'inizio e alla 

fine dell'esercizio per l'esercizio cui il bilancio si riferisce e per quello precedente. I flussi 

finanziari che hanno determinato la variazione quali-quantitativa della risorsa e che si 

sono succeduti nel corso del periodo amministrativo, poi, devono essere esposti 

omogeneamente all'interno delle tre aree di gestione individuate dallo stesso articolo 

2425-ter: attività operativa, attività di investimento e attività di finanziamento. 

Mancando nella previsione civilistica specifiche indicazioni circa i criteri 

redazionali del Rendiconto Finanziario, si deduce implicitamente che per questi ci si 

debba riferire alla disciplina emanata dall'Organismo Italiano di Contabilità attraverso 

l'OIC 10 (vedi paragrafo 3.3) il quale prevedeva che le società tenute a redigere il Bilancio 

secondo la normativa civilistica dovessero inserire tale documento all'interno della Nota 

Integrativa171. 

                                                        
170 Gesuele Benedetta, Rendiconto finanziario alla luce del «Decreto Bilanci», pag. 3. 
171 Organismo Italiano di Contabilità, OIC 10 - Rendiconto finanziario, paragrafi 3 e 7. 
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Nel rispetto dell'intento originario della Direttiva 2013/34/UE, poi, il legislatore 

italiano ha previsto l'esenzione della redazione del Rendiconto Finanziario in capo alle 

società che, a norma dell'articolo 2435-bis c.c. (modificato dall'articolo 6, comma 12, 

lettera (a) del D.Lgs. 139/2015), possono redigere il bilancio in forma abbreviata e in capo 

alla nuova categoria di imprese, le micro-imprese, riconosciute per la prima volta nel 

nostro ordinamento con l'introduzione dell'articolo 2435-ter del Codice Civile (introdotto 

dall'articolo 6, comma 13 del D.Lgs. 139/2015. 

Nello specifico, possono redigere il bilancio in forma abbreviata le società non 

quotate che, nel primo esercizio di attività o che per due esercizi amministrativi successivi 

non abbiano superato due dei seguenti limiti: 

 4,4 milioni di euro di attivo patrimoniale; 

 8,8 milioni di euro di ricavi tipici (individuabili alla voce A 1 del Conto economico – 

Ricavi delle vendite e delle prestazioni) 

 la media di 50 dipendenti occupati nel corso dell'esercizio172. 

Sono considerate, invece, micro-imprese le società non quotate che nel primo 

esercizio di attività o, successivamente, per due periodi amministrativi successivi, non 

superino due dei seguenti limiti: 

 175 mila euro di attivo patrimoniale; 

 350 mila euro di ricavi delle vendite e delle prestazioni; 

 5 dipendenti occupati, in media, durante il periodo amministrativo173. 

Per quanto riguarda le caratteristiche che, secondo il nostro legislatore, 

inquadrano la nuova categoria delle micro-imprese, è interessante rilevare che lo stesso 

ha optato per una definizione più restrittiva rispetto a quella formulata dalla Direttiva 

2013/34/UE174. 

 

A seguito delle novità introdotte dal D.Lgs. 139/2015, l'OIC ha ritenuto opportuno 

avviare, nella primavera del 2016 un processo progressivo di aggiornamento dei principi 

contabili nazionali che trattano gli argomenti contabili influenzati dal Decreto Bilanci. 

                                                        
172 Articolo 2435-bis, comma 1, del Codice Civile. 
173 Articolo 2435-ter del Codice Civile. 
174 Commissione Consultiva Diritto Societario e Commerciale, Decreto Legislativo 18 agosto 2015 n. 139, 

Decreto Bilancio, Primi commenti e tavole sinottiche delle disposizioni novellate, pag. 13. 



94 
 

Il 25 luglio 2016 è stata pubblicata la bozza per la consultazione della nuova 

versione dell'OIC 10 – Rendiconto Finanziario, chiedendo che eventuali osservazioni 

dovessero essere inviate entro il 15 settembre 2016. 

 

 

 3.2  Il Rendiconto Finanziario nei Principi Contabili Internazionali: lo 

IAS 7. 

 

In Italia, per tutte le categorie di imprese che sono tenute, secondo il dettato del 

D.Lgs. 39/2005, a redigere il Bilancio d'Esercizio ed i Bilanci Consolidati seguendo i 

principi contabili internazionali (società per azioni con titoli quotati su mercati 

regolamentati, banche e imprese assicurative), lo IAS 7 “Statement of cash flow” 

rappresenta la fonte normativa essenziale per la redazione del Rendiconto Finanziario. 

Lo IAS 7 dichiara espressamente tra le proprie finalità che «the economic decisions 

that are taken by users require an evaluation of the ability of an entity to generate cash and 

cash equivalents and the timing and certainty of their generation”175 inoltre, “... cash flow 

information is useful in assessing the ability of the entity to generate cash and cash 

equivalents and enables users to develop models to assess and compare the present value of 

the future cash flows of different entities. It also enhances the comparability of the reporting 

of operating performance by different entities because it eliminates the effects of using 

different accounting treatments for the same transactions and events»176. 

Partendo da queste considerazioni lo stesso IAS 7 stabilisce, allora, che il 

Rendiconto Finanziario deve essere parte integrante di tutti i bilanci redatti secondo i 

principi contabili internazionali. 

L'analisi finanziaria dinamica, secondo lo IAS 7, deve considerare come risorsa 

finanziari di riferimento la grandezza finanziaria individuabile dalla definizione di “cash 

and cash equivalents”. Si tratta, quindi, di dare evidenza a tutte le attività di gestione che 

hanno avuto impatto diretto sul denaro e gli altri valori in cassa, sui i depositi a vista e su 

tutte le attività finanziarie che si possono considerare di pronto smobilizzo, secondo la 

definizione in precedenza formulata. 

                                                        
175 IASB, International Accounting Standard 7 - “Cash Flow Statement”, Objective. 
176 IASB, International Accounting Standard 7 - “Cash Flow Statement”, paragrafo 4. 



95 
 

Lo IAS 7, al paragrafo 8, affronta in modo esplicito la questione degli scoperti bancari e 

dei conti correnti a saldo negativo includendoli, sotto determinate condizioni, all'interno 

della definizione di disponibilità liquide. 

Se i finanziamenti ottenuti dagli istituti di credito, di norma, rientrano di diritto 

all'interno della gestione finanziaria, nella pratica, in moltissimi Paesi, e riteniamo che 

l'Italia rientri in questa casistica, è diffuso l'utilizzo di tipologie di finanziamento, 

rimborsabili a vista, attuati attraverso contratti di conto corrente che possono assumere 

valori negativi (scoperti di conto o conti correnti passivi d'appoggio). Lo IAS 7 accetta che 

conti correnti passivi e scoperti bancari siano fatti rientrare nel computo “allargato” delle 

disponibilità liquide, riconoscendo che gli stessi sono meramente strumenti di gestione 

della liquidità.  

Secondo i paragrafi 45, 46 e 47 dello IAS 7, la composizione delle disponibilità 

liquide e dei mezzi ad esse equivalenti deve trovare rappresentazione analitica separata 

all'interno del Rendiconto Finanziario in modo da illustrare la loro consistenza all'inizio 

e alla fine dell'esercizio contabile ed evidenziando così le variazioni che le diverse aree di 

gestione d'impresa hanno determinato alla grandezza presa ad esame. 

Lo IAS 7 richiede che i flussi finanziari debbano essere riclassificati ed esposti 

all'interno del Rendiconto Finanziario distinguendo quali sono state le aree gestionali che 

vi hanno dato origine: area gestionale operativa, area gestionale di investimento e area 

finanziaria. Qualora una singola operazione dia luogo a flussi finanziari associabili a 

categorie di attività differenti, secondo il principio contabile, gli stessi flussi devono 

trovare rappresentazione separatamente all'interno del Rendiconto Finanziario. 

Devono essere classificati all'interno dell'area delle “operating activities” i flussi 

generati dalle operazioni di gestione delle principali attività generatrici di ricavi per 

l'impresa. Lo IAS 7 non fornisce un'illustrazione specifica delle caratteristiche che devono 

avere le operazioni di gestione per rientrare nella categoria delle attività operative ma 

definisce l'area gestionale in via residuale affermando che devono essere ricondotte ad 

essa tutte le attività gestionali non riconducibili alle altre aree di gestione177. 

La valenza informativa dei flussi finanziari generati dall'attività operativa è 

espressa alla perfezione al paragrafo 13 dello IAS: «The amount of cash flows arising from 

operating activities is a key indicator of the extent to which the operations of the entity have 

                                                        
177 IASB, International Accounting Standard 7 - “Cash Flow Statement”, paragrafo 6. 
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generated sufficient cash flows to repay loans, maintain the operating capability of the 

entity, pay dividends and make new investments without recourse to external sources of 

financing»178. 

Secondo lo IAS 7, nel Rendiconto Finanziario, i Flussi di Cassa rientranti nella 

gestione operativa possono trovare rappresentazione secondo il metodo diretto o 

secondo il metodo indiretto (vedi oltre, paragrafo 3.2.1 e paragrafo 3.2.2). 

Lo IAS 7 individua, invece, appartenenti alla categoria delle attività di investimento 

(“investing activities”) le operazioni poste in essere per gestire delle immobilizzazioni 

materiali, immateriali e finanziarie e tutte le altre attività di investimento a breve termine 

che non sono, però, riconducibili alla definizione accolta di cash equivalents179. 

I flussi finanziari negativi rientranti in questa categoria, afferma lo IAS, individuano 

gli esborsi sostenuti per acquisire all'interno della struttura organizzativa d'impresa 

fattori di produzione che permetteranno lo sviluppo di nuovi flussi in entrata futuri180. 

Devono essere quindi ricondotti ai flussi generati dalle attività di investimento, tra 

gli altri: 

 gli esborsi derivanti dall'acquisizione di nuove attività immobilizzate, gli incassi 

generati dalle operazioni di smobilizzo delle attività; 

 i flussi finanziari attivi e passivi generati dall'acquisto e dalla vendita di titoli o di 

partecipazioni considerati non-cash equivalents, compresi i flussi finanziari sostenuti 

o percepiti in relazione all'acquisizione di dismissione di quote partecipative; 

 i flussi finanziari connessi ad operazioni di concessione di capitali a prestito a soggetti 

terzi; 

 i flussi finanziari generati dai contratti derivati a termine come, ad esempio, i futures, 

e i forward posti in essere per dare luogo ad attività d'investimento finanziario. 

 

                                                        
178 IASB, International Accounting Standard 7 - “Cash Flow Statement”, paragrafo 13. 
179 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Analisi di Bilanci. Strutture formali, indicatori e rendiconto 

finanziario, pag. 216. 
180 IASB, International Accounting Standard 7 - “Cash Flow Statement”, paragrafo 16. 

- PAGAMENTI A FORNITORI DI ATTIVITA' MATERIALI O IMMATERIALI
+ INCASSI PER CESSIONI DI ATTIVITA' MATERIALI O IMMATERIALI
-
+
- PRESTITI FINANZIARI EROGATI A TERZI
+ INTERESSI PERCEPITI
+ DIVIDENDI INCASSATI

= FLUSSO FINANZIARIO NETTO GENERATO DALLE ATTIVITA' DI INVESTIMENTO

ACQUISTO DI TITOLI (NON CASH EQUIVALENTS) E PARTECIPAZIONI
CORRISPETTIVI OTTENUTI DALLA VENDITA DI TITOLI (NON CASH EQUIVALENTS) E PARTECIPAZIONI
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La categoria gestionale delle “financing activities”, infine, include tutte le attività di 

gestione qualitativa e quantitativa del patrimonio netto e del capitale di terzi. 

I flussi finanziari legati a questa area gestionale, rappresentati separatamente dagli 

altri flussi, permetto a tutti i soggetti finanziatori (a titolo di capitale di rischio o di capitale 

di debito) di misurare quali sono e quali potranno essere i flussi di rimborso che l'impresa 

ha sostenuto e che dovrà sostenere. Questa consapevolezza permette di valutare la 

capacità, almeno teorica, dell'impresa di far fronte, nel tempo, agli impegni finanziari 

assunti181. 

Il testo dello IAS 7, terminata l'illustrazione delle aree di gestione cui devono essere 

ricondotti i flussi finanziari, affronta separatamente alcune problematiche specifiche tra 

cui la problematica dei componenti straordinari di reddito, degli interessi, dei dividendi e 

delle imposte sul reddito. 

I flussi finanziari generati dalle componenti di reddito straordinarie, questi devono 

trovare rappresentazione nelle sezioni del Rendiconto Finanziario che le hanno 

determinate (operativa, di investimento finanziaria), ma deve essere evidenziato il loro 

carattere straordinario, per permettere ai lettori del Rendiconto Finanziario di percepire 

l'eccezionalità della manifestazione finanziaria registrata nell'esercizio182. 

I flussi finanziari, positivi e negativi, derivanti dagli interessi e dai dividendi, 

«devono essere indicati distintamente. Ciascuno deve essere classificato in modo coerente da 

esercizio a esercizio facendolo rientrare -a seconda del caso- nell'attività operativa, di 

investimento o finanziaria»183 e, prosegue, «...non c'è, comunque, accordo sulla 

classificazione di questi flussi finanziari per le altre imprese»184.  

Lo IAS 7, ammettendo esplicitamente che, per le imprese diverse dagli istituti 

finanziari, non esiste accordo circa la collocazione degli interessi e dei dividendi in una 

specifica area di attività e lascia così al redattore del Rendiconto Finanziario scegliere 

come classificarli. 

I flussi finanziari passivi generati dal pagamento degli interessi, in linea teorica, 

potrebbero allora essere inquadrati tra i flussi generati dalle attività operative se si dà 

                                                        
181 Andrei Paolo, Il rendiconto finanziario, in Il Bilancio consolidato secondo i principi contabili 

internazionali. Problemi applicativi, soluzioni operative e potenzialità informative, a cura di Stefano 
Azzali, pag. 142. 

182 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Analisi di Bilanci. Strutture formali, indicatori e rendiconto 
finanziario, pag. 218. 

183 IASB, International Accounting Standard 7 - “Cash Flow Statement”, paragrafo 31. 
184 IASB, International Accounting Standard 7 - “Cash Flow Statement”, paragrafo 33. 
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rilevanza al fatto che gli interessi passivi concorrono alla determinazione del risultato 

d'esercizio ma, potrebbero di diritto essere ricollegati anche all'area di gestione delle 

attività di finanziamento visto che rappresentano l'esborso associato al costo sostenuto 

dall'impresa per disporre dei capitali di terzi. 

I dividendi corrisposti, rappresentando la remunerazione che spetta al capitale di 

rischio, potrebbero essere inquadrati tra i flussi generati dalle attività di finanziamento 

ma, secondo alcuni, avrebbe grossa rilevanza informativa inserirli all'interno dei flussi 

generati dall'attività operativa per mettere in luce la capacità dell'impresa di coprire tali 

esborsi con i flussi generati dall'attività tipica dell'impresa stessa. 

Per quanto riguarda, invece, gli interessi e i dividendi percepiti dall'impresa le 

alternative di classificazione variano dal far rientrare i flussi finanziari positivi tra le 

componenti dell'area operativa (le voci di ricavo rappresentate dagli interessi attivi e dai 

proventi da partecipazioni concorrono a formare il reddito d'esercizio) o di farli rientrare 

tra i flussi attivi generati dalle attività di investimento185. 

A parere di chi scrive, il corretto collocamento dei flussi passivi derivanti dal 

pagamento dei dividendi e dalla corresponsione degli interessi passivi è l'area delle 

attività di finanziamento: questi flussi rappresentano il risvolto finanziario della 

remunerazione spettante ai soggetti finanziatori dell'impresa a titolo di capitale di rischio 

o di capitale di prestito. 

I flussi finanziari attivi derivanti, invece, dagli interessi attivi e dai dividendi 

percepiti, invece, dovrebbero essere fatti rientrare all'interno dell'area degli investimenti, 

soprattutto se si tratta di finanziamenti e partecipazioni in imprese non strategicamente 

collegabili all'attività svolta. 

Devono essere, a mio parere, ricondotti ai flussi generati dall'area operativa, 

invece, i flussi finanziari generati dagli interessi attivi e passivi collegabili ad accordi di 

dilazione di pagamenti aventi natura commerciale perché, appunto, questi hanno stretta 

correlazione con l'esplicazione dell'attività operativa d'impresa. 

                                                        
185 Andrei Paolo, Il rendiconto finanziario, in Il Bilancio consolidato secondo i principi contabili 

internazionali. Problemi applicativi, soluzioni operative e potenzialità informative, a cura di Stefano 
Azzali, pag. 139. 
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I paragrafi 35 e 36 dello IAS 7 si dedicano specificamente alla classificazione 

all'interno delle tre aree gestionali rilevanti dei flussi finanziari determinati dalle imposte 

sul reddito. 

Secondo il principio contabile stabilisce che, qualora non sia ricollegabile un 

determinato esborso ad una determinata operazione di finanziamento o di investimento, 

l'intero flusso determinato dal pagamento delle imposte deve essere attribuito all'area 

gestionale operativa. In merito il paragrafo 36 afferma apertamente che risulta senza 

dubbio più facile dal punto di vista economico ricollegare gli oneri tributari alle diverse 

operazioni mentre, dal punto di vista finanziario, tale associazione diviene più ardua se si 

considera anche lo sfasamento temporale esistente tra la rilevazione economica di una 

determinata operazione in contabilità ed il pagamento delle imposte. 

Attraverso la redazione del Rendiconto Finanziario, allora troveranno 

rappresentazione i flussi finanziari generati durante l'esercizio contabile dalle diverse 

aree di gestione individuate e definite dal principio contabile internazionale.  

Quello che possiamo definire Flusso Netto generato dalla gestione rappresenta la 

variazione quantitativa della risorsa Disponibilità Liquide, presa a riferimento per 

l'analisi dei flussi finanziari dall'inizio alla fine dell'esercizio186. 

 

 

 

 

 

Oltre alla parte tabellare e di calcolo, il Rendiconto Finanziario deve essere 

accompagnato da una relazione idonea ad illustrare, principalmente, i seguenti aspetti: 

 le variazioni quali-quantitative subite dalle attività di investimento e finanziamento 

definibili come “non monetari” e, dunque prive di riflesso sulla liquidità (si pensi alle 

                                                        
186 Iannucci Alessio, IAS 7: redazione del rendiconto finanziario, in Guida alla Contabilità & Bilancio, nr. 

4/2006. 

A FLUSSI FINANZIARI DELL'ATTIVITA' OPERATIVA
B FLUSSI FINANZIARI DELL'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
C FLUSSI FINANZIARI DELL'ATTIVITA' FINANZIARIA
D FLUSSO NETTO GENERATO DALLA GESTIONE (A±B±C)

E DISPONIBILITA' LIQUIDE INIZIALI
F DISPONIBILITA' LIQUIDE FINALI (D±E)

+ INCASSI PER AUMENTI DI CAPITALE
- PAGAMENTI A FRONTE DI RIMBORSI DI CAPITALE
+ OTTENIMENTO DI FINANZIAMENTI DA TERZI
- RIMBORSI DI FINANZIAMENTI O DI QUOTE DEGLI STESSI
- PAGAMENTO DI QUOTE DI LEASING FINANZIARIO
- PAGAMENTO DI DIVIDENDI
- PAGAMENTO DI INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI

= FLUSSO FINANANZIARIO NETTO DELL'ATTIVITA' FINANZIARIA
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conversioni delle obbligazioni convertibili, i leasing finanziari...); 

 la descrizione degli elementi che costituiscono le partecipazioni dal momento che 

all'interno del Rendiconto Finanziario sono quantificati solamente i flussi totali 

generati dalle operazioni di acquisizione e vendita delle stesse; 

 l'illustrazione delle aperture di credito che si prevede concretamente di poter 

ottenere successivamente alla chiusura dell'esercizio contabile; 

 la suddivisione dei flussi finanziari globalmente realizzati in base ai diversi settori di 

attività in cui l'impresa opera e in base alle diverse aree geografiche in cui la stessa è 

attiva; 

 sottolineare i flussi finanziari derivanti dallo sviluppo della capacità operativa 

dell'impresa187. 

 

 

 3.2.1  Il Rendiconto Finanziario secondo lo IAS 7. Il metodo diretto. 

 

Per quanto concerne la rappresentazione dei flussi finanziari generati dalle attività 

individuate come operative, lo IAS 7 raccomanda espressamente, al paragrafo 19, a tutte 

le imprese tenute a redigere il Rendiconto Finanziario secondo il suo dettato, di utilizzare 

il metodo di determinazione diretto e lo fa affermando, che «the direct method provides 

information which may be useful in estimating future cash flows and which is not available 

under the indirect method». 

Il metodo di determinazione diretto prevede che vengano esposti direttamente gli 

ammontare degli incassi (con segno positivo) e via via gli esborsi sostenuti (con segno 

negativo) dall'impresa per lo svolgimento della propria attività tipica. 

Si tratterà quindi di individuare i flussi di cassa che l'impresa ha corrisposto a tutti 

i fornitori dei fattori di produzione a fecondità semplice (per l'acquisto di materie prime, 

di consumo, merci...), ai fornitori di servizi (per il pagamento di utenze, dei servizi di 

trasporto, delle consulenze, per il godimento di beni di terzi...) e per i pagamenti 

corrisposti alla forza lavoro alle dipendenze dell'impresa. Questi flussi finanziari negativi 

devono essere confrontati con i flussi finanziari derivanti dal posizionamento sul mercato 

                                                        
187 Andrei Paolo, Il rendiconto finanziario, in Il Bilancio consolidato secondo i principi contabili 

internazionali. Problemi applicativi, soluzioni operative e potenzialità informative, a cura di Stefano 
Azzali, pag. 147. 
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dell'oggetto dell'attività d'impresa e, cioè, deve essere confrontato con gli incassi 

derivanti dalla vendita dei beni e dei servizi frutto del processo produttivo. 

Lo IAS precisa che, qualora i valori dei flussi di incasso e di pagamento non si 

possano desumere direttamente dal sistema di contabilità generale, possono essere 

determinati attraverso un processo di rettifica che parta dalle risultanze del Conto 

Economico dei Ricavi di Vendita e del Costo del Venduto ed avvalendosi delle variazione 

subite dalle poste patrimoniali correlate alle voci di costo suindicate confrontando le 

risultanze dello Stato Patrimoniale finale rispetto a quello iniziale188. 

Determinare i flussi finanziari in entrata generati dalle vendite diviene semplice 

se, all'ammontare dei ricavi esposto a Conto Economico si sottrae algebricamente la 

variazione intervenuta alla voce patrimoniale dei crediti verso clienti, dei ratei attivi e dei 

risconti passivi di carattere operativo (risultanze dell'anno n rispetto alle risultanze 

dell'anno n-1). 

Per quanto concerne, invece, identificare il flusso di pagamento sostenuto per far 

fronte agli acquisti di beni e servizi è necessario osservare l'ammontare esposto in Conto 

Economico alla voce Costi per della produzione per materie prime, sussidiarie e di 

consumo e la voce Costi della produzione per servizi e a questo risultato sottrarre 

algebricamente la variazione registrata alle voci patrimoniali che identificano i debiti 

verso fornitori, i ratei passivi e i risconti attivi (risultanze dell'anno n rispetto alle 

risultanze dell'anno n-1). 

Leggermente più complesso è il ragionamento da fare per individuare i flussi 

finanziari generati dalla gestione del personale dal momento che in questa categoria di 

costo, oltre ai salari e agli stipendi, rientra anche la gestione TFR. 

I costi che si incontrano in Conto Economico in relazione al personale dipendente 

riguardano principalmente: i salari e gli stipendi, gli oneri sociali, il trattamento di fine 

rapporto. 

Per quanto riguarda salari e stipendi, che vengono pagati con cadenza mensile è 

necessario, solamente tener conto dello sfasamento temporale esistente all'inizio e alla 

fine del periodo contabile: a gennaio si sostiene il flusso d'uscita relativo ai salari e agli 

stipendi che contabilmente erano di competenza l'esercizio precedente, a dicembre si 

                                                        
188 IASB, International Accounting Standard 7 - “Cash Flow Statement”, paragrafo 19. 
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dovrà considerare che non si sostengono i flussi di uscita relativi al costo del lavoro di 

competenza. 

Il ragionamento in termini di TFR diviene leggermente più complicato. 

L'accantonamento mensile del TFR mantenuto presso l'azienda, rappresenta un costo non 

monetario privo di rilevanza finanziaria. La gestione del TFR rileva in termini di 

rendicontazione finanziaria solamente se si verificano accadimenti come il licenziamento 

di un dipendente, la pensione o la concessione di anticipi sul trattamento di fine rapporto. 

Solamente in questi casi, infatti, si verificano dei flussi di uscita reali. Per riuscire a 

determinare, allora, l'ammontare dei flussi finanziari generati dalla gestione del TFR è 

necessario osservare contemporaneamente le risultanze del Conto Economico e quelle 

dello Stato Patrimoniale. In assenza di pagamenti il Fondo TFR dell'anno n+1 sarà pari 

alle sue risultanze al 31/12/n più le quote accantonate durante l'esercizio contabile. 

Solamente l'eventuale minor valore rappresenta il flusso finanziario negativo sostenuto 

dall'impresa nel periodo in esame. 

Al contrario, se il TFR non è mantenuto in azienda ma versato presso fondi di 

gestione esterni, i flussi finanziari relativi ad esso avranno cadenza periodica. 

Uno schema di riferimento standard per la determinazione l'individuazione dei 

flussi finanziari dell'attività operativa determinati con il metodo diretto (nella prima 

versione individuata dallo IAS 7) può essere rappresentato dal seguente189: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
189 Andrei Paolo, Il rendiconto finanziario, in Il Bilancio consolidato secondo i principi contabili 

internazionali. Problemi applicativi, soluzioni operative e potenzialità informative, a cura di Stefano 
Azzali, pag. 140. 

INCASSI DA CLIENTI
- PAGAMENTI A FORNITORI
- PAGAMENTI A DIPENDENTI

= FLUSSO DI CASSA GENERATO DALLE ATTIVITA' OPERATIVE
± FLUSSI DERIVANTI DAGLI INTERESSI COMMERCIALI
- IMPOSTE SUL REDDITO PAGATE

= FLUSSI FINANZIARI PRIMA DEI COMPONENTI STRAORDINARI
± FLUSSI DI NATURA STRAORDINARIA

= FLUSSO FINANZIARIO NETTO GENERATO DALLE ATTIVITA' OPERATIVE
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La costruzione del Rendiconto Finanziario in forma diretta, come auspicato dallo 

IASB, determina la necessità di disporre di sistemi di controllo interni idonei a governare 

i flussi finanziari con precisione analitica e questo tipo di sforzo diviene giustificato 

solamente se si decide di abbandonare l'idea che i documenti di bilancio debbano essere 

redatti solo per ottemperare agli obblighi normativi190. 

Questa filosofia è stata assunta dal Gruppo VIASAT che, a partire dal 2012 ha 

iniziato redigere il Rendiconto Finanziario del gruppo adottando l'approccio diretto. 

Osservando i Rendiconti Finanziari di questa grandissima realtà economica ci si 

può immediatamente rendere conto di quale sia la valenza informativa di questa 

rappresentazione rispetto a quella ottenibile applicando il metodo indiretto. A 

prescindere, infatti, dalla preparazione tecnica che possono avere i lettori del Bilancio, è 

indiscutibile che vedere rappresentati i principali flussi finanziari in entrata ed in uscita 

ricondotti alle tre aree di attività diviene assolutamente più immediata. 

Cerchiamo di entrare nel dettaglio del processo di rivoluzione dei processi 

operativi e contabili che il Gruppo VIASAT ha implementato e continua ad implementare 

per poter redigere il Rendiconto Finanziario in forma diretta ma che, in secondo luogo, e 

probabilmente è questo il risvolto fondamentale, gli permette di governare con molta più 

precisione la dinamica finanziaria del gruppo. 

Il passo fondamentale fatto dal Gruppo VIASAT è stato quello di centralizzare la 

gestione finanziaria dell'intero gruppo avvalendosi del sistema di “cash pooling” ed 

integrando il sistema contabile del gruppo con un software specifico per la gestione della 

tesoreria capace di monitorare sia i flussi finanziari che intercorrono tra le varie società 

del gruppo, sia quelli derivanti dai rapporti con terze economie. 

Mensilmente, l'ente di governo finanziario di VIASAT Group elabora un report di 

tesoreria (cash flow management) dove si raccolgono tutti i flussi in entrata e in uscita già 

suddivisi per area di gestione ed opera, attraverso questo report, una quadratura con i 

saldi risultanti dagli estratti conto bancari. 

Il passaggio da questi report periodici alla redazione del Rendiconto Finanziario 

incontra però altri ostacoli insiti nelle peculiarità operative del Gruppo VIASAT: 

 la prassi di compensazione delle partite attive e di quelle passive con clienti che a loro 

volta sono anche fornitori (ex art. 1243 c.c.); 

                                                        
190 Getto Massimo, Durando Simone, Il rendiconto finanziario in forma diretta, pag. 9. 
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 la capitalizzazione dei costi interni a seguito dello svolgimento di attività di ricerca e 

sviluppo ad opera di una società del gruppo. 

L'attività economica del Gruppo VIASAT si sviluppa, fondamentalmente, con due 

tipologie di clienti: clienti “dealer” che sono spesso anche centri di installazione 

convenzionati VIASAT, ai quali VIASAT indirizza gli utenti finali per l'installazione e la 

manutenzione dei propri apparecchi satellitari, e clienti specifici, spesso di grandi 

dimensioni e che, spesso sono contemporaneamente fornitori di beni e servizi. 

Ai fini della costruzione del Rendiconto Finanziario secondo lo IAS 7, abbiamo 

visto, i flussi finanziari devono essere presentati al lordo, senza alcuna compensazione. 

Per rispettare questa disposizione il Gruppo VIASAT ha iniziato a registrare in contabilità 

le compensazioni di partite attive e passive utilizzando delle causali specifiche che 

permettono, quando si rende necessario, di ricostruire ed individuare questi flussi 

“virtuali”. In sede di rendicontazione finanziaria, allora, per determinare i flussi finanziari 

lordi, i flussi reali misurati nel cash flow management dovranno essere sommati a quelli 

virtuali derivanti dalle compensazioni. 

In merito alla seconda problematica segnalata è importante sapere che nel Gruppo 

VIASAT l'attività di ricerca e sviluppo viene condotta internamente, attraverso una società 

dedicata ed in collaborazione con enti esterni.  

Contabilmente parlando, i costi sostenuti per le attività di ricerca e sviluppo 

devono essere capitalizzati. Per quanto riguarda, invece, l'analisi finanziaria, è importante 

riuscire scindere i costi sostenuti per la ricerca (in termini di salari e stipendi ma anche in 

termini di acquisto di materiali) da quelli sostenuti per lo svolgimento delle altre attività 

d'impresa e, partendo da questa rilevazione economica determinare e determinare i flussi 

finanziari passivi che vi corrispondono. Questi flussi finanziari in uscita devono, infatti, 

essere imputati all'area delle attività di investimento e non all'area della gestione 

operativa. 

Per riuscire in questo intento il Gruppo ha iniziato ad avvalersi di “fogli commessa” 

in cui gli operatori del settore di ricerca e sviluppo devono annotare il dettaglio dei 

materiali utilizzati e le ore dedicate all'attività. Per determinare i flussi finanziari 

sopportati per l'acquisizione dei materiali basterà tener presente cosa è stato 

“consumato” e quali sono le tempistiche standard di pagamento dei fornitori dei beni 

utilizzati mentre, per determinare i flussi relativi al pagamento del personale si dovranno 
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rapportare le ore segnate in commessa agli emolumenti e agli oneri complessivamente 

sostenuti per salari e stipendi191. 

È chiaro da questo esempio l'importanza dello sforzo che sottostà alla decisione di 

costruire il Rendiconto Finanziario con metodo diretto.  

Questo sforzo è premiato, però, da una maggiore trasparenza e completezza 

nell'informativa esterna destinata agli stakeholder che nel caso del Gruppo VIASAT ha 

anche comportato il miglioramento della sua reputazione all'interno dei mercati 

finanziari.  

In termini di controllo interno della gestione finanziaria, poi, è palese il 

miglioramento della comprensione dei processi di generazione e di impiego delle risorse 

finanziarie192. 

 

 

 3.2.2  Il Rendiconto Finanziario secondo lo IAS 7. Il metodo indiretto. 

 

Lo IAS 7 ammette, alternativamente alla rappresentazione dei flussi finanziari 

operativi con il metodo diretto, di adottare due diverse metodologie indirette. Una che 

prevede di apportare delle rettifiche al risultato d'esercizio e una seconda che prevede di 

rettificare i valori di costo e ricavo esposti in Conto Economico. 

Nella pratica, nonostante l'esplicita raccomandazione del principio contabile 

internazionale ad utilizzare la metodologia diretta di rappresentazione dei flussi 

finanziari operativi, trova maggiore diffusione il metodo di rappresentazione indiretto193. 

Il primo metodo indiretto prende come punto di partenza il Risultato d'Esercizio 

quale risultanza del Conto Economico. 

Per determinare, partendo da questo risultato i Flussi di Cassa generati dalla 

gestione operativa è necessario apportarvi tutte le rettifiche necessarie ad isolare e 

neutralizzare tre diverse tipologie di influenze: 

 considerare e neutralizzare gli impatti derivanti dagli sfasamenti temporali che 

possono esistere tra il ciclo economico e quello finanziario considerando che il 

                                                        
191 Getto Massimo, Durando Simone, Il rendiconto finanziario in forma diretta: dalla teoria alla pratica nel 

gruppo Viasat, pag. 27-28. 
192 Getto Massimo, Durando Simone, Il rendiconto finanziario in forma diretta: dalla teoria alla pratica nel 

gruppo Viasat, pag. 25. 
193 Iannucci Alessio, Ias 7: redazione del rendiconto finanziario, pag. 73. 
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Reddito d'Esercizio è determinato sulla base del principio di competenza economica. 

Per fare questo è necessario considerare le variazioni delle scorte di magazzino e le 

variazioni dei crediti e dei debiti di qualsiasi natura, confrontando le risultanze 

raccolte nei due Stati Patrimoniali successivi presi ad esame; 

 depurare il Risultato d'Esercizio dalle influenze delle componenti economiche non 

monetarie (ammortamenti, accantonamenti, eventuali svalutazioni e rivalutazioni dei 

componenti del Capitale Circolante Netto Caratteristico e delle altre attività...); 

 individuare ed escludere dalla determinazione i componenti reddituali che hanno 

generato flussi finanziari ricollegabili alle aree di gestione diverse da quella 

operativa194. 

Uno schema indicativo di determinazione dei flussi operativi con il primo metodo 

indiretto individuato dallo IAS 7 può essere rappresentato dal seguente che parte a 

determinare il  flusso finanziario netto della gestione operativa dal Reddito ante imposte 

e componenti straordinari perché, come abbiamo detto, i flussi legati al pagamento delle 

imposte sono, nella pratica, interamente ricondotti alla gestione operativa mentre, i 

componenti straordinari devono essere, nel limite del possibile, attribuiti alle corrette 

aree di gestione che li hanno determinati195: 

                                                        
194 IASB, International Accounting Standard 7 - “Cash Flow Statement”, paragrafo 20. 
195 Andrei Paolo, Il rendiconto finanziario, in Il Bilancio consolidato secondo i principi contabili 

internazionali. Problemi applicativi, soluzioni operative e potenzialità informative, a cura di Stefano 
Azzali, pag. 140. 

REDDITO ANTE IMPOSTE E COMPOENTI STRAORDINARI
- AMMORTAMENTI
- ACCANTONAMENTI

= REDDITO OPERATIVO PRIMA DELLE VARIAZIONI DI CCN
± VARIAZIONI DEI CREDITI OPERATIVI
± VARIAZIONI DEI DEBITI OPERATIVI
± VARIAZIONI DELLE RIMANENZE DI MAGAZZINO

= FLUSSO DI CASSA GENERATO DALLE ATTIVITA' OPERATIVE
± FLUSSI DERIVANTI DAGLI INTERESSI COMMERCIALI
- IMPOSTE SUL REDDITO PAGATE

= FLUSSI FINANZIARI PRIMA DEI COMPONENTI STRAORDINARI
± FLUSSI DI NATURA STRAORDINARIA RICONDUCIBILI ALL'ATTIVITA' OPERATIVA

= FLUSSO FINANZIARIO NETTO GENERATO DALLE ATTIVITA' OPERATIVE
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Il secondo metodo indiretto per la determinazione dei flussi finanziari dell'attività 

operativa, invece, considera come punto di partenza il confronto le risultanze del conto 

economico dei Ricavi di Vendita e del Costo del Venduto e via via depurando tale risultato 

delle variazioni delle rimanenze, dei crediti e dei debiti operativi generati dall'attività 

operativa196. 

      
  RICAVI DI VENDITA   
- COSTO DEL VENDUTO (al netto delle componenti non monetarie)   
      
= REDDITO OPERATIVO PRIMA DELLE VARIAZIONI DI CCN   
± VARIAZIONE DEI CREDITI OPERATIVI   
± VARIAZIONE DEI DEBITI OPERATIVI   
± VARIAZIONI DELLE RIMANENZE DI MAGAZZINO   
      
= FLUSSO DI CASSA GENERATO DALLE ATTIVITA' OPERATIVE   
± FLUSSI DERIVANTI DAGLI INTERESSI COMMERCIALI   
- IMPOSTE SUL REDDITO PAGATE   
   

= FLUSSI FINANZIARI PRIMA DEI COMPONENTI STRAORDINARI   
± FLUSSI DI NATURA STRAORDINARIA   
      

= 
FLUSSO FINANZIARIO NETTO GENERATO DALLE ATTIVITA' 
OPERATIVE   

      
 

Questo secondo metodo, peraltro, è quasi coincidente con il secondo metodo di 

rappresentazione diretta dei flussi operativi, quello che prevede di derivare i flussi 

finanziari dell'attività operativa a partire dai costi e dai ricavi di vendita197. 

 

 

 3.3  Il Rendiconto Finanziario nei Principi Contabili Nazionali: l'OIC 10 

(versione contenuta nella proposta di riforma del 2016). 

 

All'interno dell'opera di riforma dei principi contabili nazionali avviata nel 2014 

dall'OIC, in termini di rendicontazione finanziaria, abbiamo assistito ad una grossa svolta. 

                                                        
196 Andrei Paolo, Il rendiconto finanziario, in Il Bilancio consolidato secondo i principi contabili 

internazionali. Problemi applicativi, soluzioni operative e potenzialità informative, a cura di Stefano 
Azzali, pag. 141. 

197 Sostero Ugo, Ferrarese Pieremilio, Analisi di Bilanci. Strutture formali, indicatori e rendiconto 
finanziario, pag. 216. 
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Dal 2005 la problematica del Rendiconto Finanziario era trattata all'interno 

dell'OIC 12 “Composizione e schemi di bilancio d'esercizio di imprese mercantili, industriali 

e di servizi”. Questo principio contabile prevedeva che solo le imprese 

amministrativamente “meno dotate” potevano considerarsi esentate dalla pubblicazione 

dell'informativa finanziaria da esso prescritta. 

Nell'agosto 2014, con la riforma generale dei principi contabili nazionali, 

l'Organismo Italiano di Contabilità, con l'emanazione dell'OIC 10 “Rendiconto finanziario” 

ha abrogato le previsioni dell'OIC 12 in termini di informativa finanziaria e ha cercato di 

colmare la lacuna della normativa civilistica italiana che non prevedeva tra l'informativa 

obbligatoria di bilancio l'esposizione del Rendiconto Finanziario. 

L’Organismo Italiano di Contabilità, raccomandando l’inserimento del Rendiconto 

Finanziario all'interno della Nota Integrativa, ha sfruttato la libertà lasciatagli dall'articolo 

2423 comma 3 del Codice Civile che permetteva, ai fini di garantire la pubblicazione di 

informative veritiere e corrette, di dare informazioni ulteriori rispetto a quelle richieste 

dall'informativa legale. 

A seguito dell'introduzione nel Codice Civile dell'obbligo, per le società che 

redigono il bilancio in forma ordinaria, di redigere e pubblicare nel fascicolo di Bilancio 

anche il Rendiconto Finanziario, l'Organismo Italiano di Contabilità ha pubblicato il 25 

luglio 2016 la Bozza per la Consultazione del progetto di revisione dell'OIC 10.  

Dal momento che le previsioni del novellato articolo 2425-ter del Codice Civile 

risultano essere coerenti con quanto l'OIC aveva stabilito nella versione del 2014 del 

principio contabile198, la bozza di revisione, che andiamo ad analizzare in questa sede, non 

stravolge il contenuto originale del principio dedicato al Rendiconto Finanziario. 

Sommariamente, rispetto alla previsione del 2014: 

 è stata tolto l'obbligo di inserire il Rendiconto Finanziario all'interno della Nota 

Integrativa; 

 sono stati eliminati i riferimenti ai Rendiconti Finanziari dei Gruppi, che troveranno 

regolamentazione nel nuovo OIC 17 (anch'esso toccato dalla riforma dei principi 

contabili nazionali del 2016); e 

 è stata introdotta, all'interno dello schema di Rendiconto Finanziario, una sezione 

dedicata alla rappresentazione quali-quantitativa della risorsa finanziaria di 

                                                        
198 Organismo Italiano di Contabilità, Bozza per la Consultazione, OIC 10 – Rendiconto finanziario, 

Motivazioni alla base delle decisioni assunte, pag. 24. 
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riferimento: le disponibilità liquide. 

Nel paragrafo 2 del nuovo testo dell'OIC 10 si legge che l'importanza informativa 

per gli stakeholder dell'informativa finanziaria dinamica, espressa formalmente con la 

redazione del Rendiconto Finanziario, assume rilevanza strategica in quanto permette di 

«...valutare la situazione finanziaria della società (compresa la liquidità e solvibilità) 

nell'esercizio di riferimento e la sua evoluzione negli esercizi successivi...» inoltre, vista la 

quasi assenza di processi valutativi nella determinazione dei flussi finanziari, rispetto ai 

processi di determinazione delle grandezze patrimoniali ed economiche che si possono 

rinvenire nello Stato Patrimoniale e nel Conto Economico, la redazione del Rendiconto 

Finanziario aiuta la valutazione dei risultati ottenuti dalla stessa società in esercizi 

contabili successivi ma, anche, il confronto dei risultati finanziari ottenuti da enti 

economici differenti199. 

La risorsa finanziaria che il nuovo OIC 10 elegge quale unico fondo di riferimento 

per lo studio dei flussi finanziari e la redazione del Rendiconto Finanziario, 

coerentemente con quanto già previsto nel 2014, sono le Disponibilità Liquide  

Secondo l'OIC 14 – “Disponibilità Liquide”, la grandezza si compone di: 

 depositi bancari e postali, espressi in euro o in valuta estera che possono essere 

incassati a pronti o in un orizzonte temporale di breve termine, 

 gli assegni bancari o circolari esigibili a vista, 

 il denaro e i valori (francobolli, marche da bollo...) in cassa. 

Sulla definizione della risorsa finanziaria di riferimento si rinviene una distinzione 

rilevante rispetto a quanto previsto dallo IAS 7 che individua e permette di utilizzare una 

definizione di liquidità più ampia. 

Secondo lo IAS 7 le disponibilità liquide devono essere intese in termini di cash and 

cash equivalents e, inoltre, lo IAS 7 prevede che nel computo delle disponibilità liquide 

possano, a certe condizione, essere fatti rientrare anche gli scoperti bancari ed i conto 

correnti passivi utilizzati quale strumento per la gestione della liquidità e rimborsabili a 

vista. 

Secondo l'OIC 10, invece, tutti gli investimenti finanziari, compresi quelli a breve e 

brevissimo termine e considerati ad alta liquidità sono esclusi dalla definizione di 

disponibilità liquide e devono essere ricondotti alle attività di investimento. 

                                                        
199 Organismo Italiano di Contabilità, OIC 10 -Rendiconto finanziario (versione 2014), Appendice C – 

Logiche di fondo del nuovo principio contabile, paragrafo 1. 
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In relazione agli scoperti di conto corrente e ai conto correnti passivi, 

nell'introduzione del principio contabile del 2014 si legge che, per eliminare incertezze 

applicative, la risorsa finanziaria di riferimento non si apre a contenere anche «strumenti 

regolati a vista utilizzati per soddisfare sbilanci di cassa dovuti ad esigenze quotidiane o 

comunque di brevissimo»200. 

Su questo punto diversi autori esprimono, a ragione, la loro perplessità. Nella 

prassi operativa, infatti, si ritiene più corretto l'utilizzo di una definizione di liquidità che 

ricomprenda tali valori negativi201.  

Fondamentalmente l'indebitamento bancario a breve e brevissimo termine, nella 

forma degli scoperti di cassa e degli anticipi salvo buon fine, rappresenta «un mezzo di 

ampliamento negativo delle disponibilità liquide» fino a quando è utilizzato per dare 

copertura a parte del fabbisogno corrente d'impresa. In questa ottica, infatti, questa 

tipologia di indebitamento, si estingue e si riforma ciclicamente seguendo l'andamento 

del ciclo monetario della gestione corrente202. 

Secondo la bozza di riforma 2016 dell'OIC 10 i flussi finanziari che hanno avuto 

impatto sulle disponibilità liquide devono essere raccolti all'interno di un Rendiconto 

Finanziario che si deve presentare in forma scalare ed i flussi devono essere ricondotti a 

tre diverse categorie: l'attività operativa, le attività di investimento e le attività di 

finanziamento. L'OIC si preoccupa, all'interno dell'Appendice A (che costituisce parte 

integrante del principio contabile) di disegnare la struttura di riferimento per la 

costruzione dei Rendiconti Finanziari. 

Il primo passaggio obbligato per la costruzione del Rendiconto Finanziario 

previsto dalla bozza di consultazione per il nuovo OIC 10 è l'individuazione e la 

costruzione dei flussi finanziari riconducibili all'attività operativa: questi flussi 

rappresentano la capacità dell'impresa di autofinanziarsi. 

All'interno dell'attività operativa il redattore del Rendiconto Finanziario deve 

ricondurre, in primis, tutti i flussi finanziari positivi e negativi determinati dalle 

operazioni di economiche implicite al conseguimento dell'oggetto dell'attività d'impresa: 

i flussi derivanti dall'acquisizione di risorse, dalla produzione e dalla successiva vendita 

                                                        
200 Organismo Italiano di Contabilità, OIC 10 - Rendiconto finanziario (versione 2014), Introduzione, 

paragrafo 3. 
201 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 196. 
202 Ciaponi Fabio, Mandanici Francesca, La costruzione del rendiconto finanziario secondo le indicazioni 

dell'OIC 10, pag. 12 
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dei beni o dei servizi prodotti. In seconda battuta, devono essere a questa ricondotti, 

anche, i flussi finanziari relativi alle gestioni accessorie e quelli derivanti dalle operazioni 

non riconducibili alle attività di investimento e di finanziamento. 

Devono essere, poi, convogliati a questa categoria, secondo il paragrafo 43, i flussi 

finanziari generati dal pagamento delle imposte sul reddito e quelli derivanti dai rimborsi 

ottenuti dall'amministrazione tributaria. 

In via residuale, poi, come già abbiamo visto essere previsto anche dallo IAS 7, a 

questa categoria si devono ricondurre i flussi finanziari generati da operazioni 

straordinarie che non hanno attinenza con le attività di investimento e con quelle di 

finanziamento203. 

La determinazione dei flussi finanziari generati dall'attività operativa devono 

trovare rappresentazione utilizzando il “metodo indiretto” partendo, cioè, dal Risultato 

d'Esercizio risultante dal Conto Economico e apportandovi le rettifiche necessarie. 

In alternativa, i flussi finanziari dell'attività operativa possono essere 

rappresentati con il “metodo diretto”, individuando i flussi finanziari attivi e passivi cui la 

gestione ha dato luogo senza che gli stessi subiscano compensazioni. 

La nuova proposta di formulazione del principio contabile nazionale sembra 

esprimere una preferenza per la modalità di determinazione dei flussi dell'attività 

operativa con la metodologia indiretta. Questa preferenza si evince dai verbi utilizzati per 

presentare l'una e latra tecnica contabile: «...è determinato con il metodo indiretto...»204 e 

«...può essere determinato anche con il metodo diretto...»205.  

Su questo punto si deve evidenziare lo scostamento con le previsioni dello IAS 7 

che dichiarano esplicitamente la loro preferenza per il metodo di determinazione dei 

flussi dell'attività operativa con il metodo diretto. 

Si veda qui un estratto del rendiconto finanziario dei flussi di liquidità (nella parte 

della determinazione dei soli flussi derivanti dalla gestione reddituale) con il metodo 

riportato dalla bozza di revisione dell'OIC 10206. 

                                                        
203 Organismo Italiano di Contabilità, Bozza per la Consultazione, OIC 10 – Rendiconto finanziario, 

paragrafo 24. 
204 Organismo Italiano di Contabilità, Bozza per la Consultazione, OIC 10 – Rendiconto finanziario, 

paragrafo 28. 
205 Organismo Italiano di Contabilità, Bozza per la Consultazione, OIC 10 – Rendiconto finanziario, 

paragrafo 30. 
206 Organismo Italiano di Contabilità, OIC 10 - Rendiconto finanziario, Appendice A, schema nr. 2. 
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Per quanto concerne la determinazione indiretta dei flussi finanziari della gestione 

reddituale il punto di partenza è rappresentato dal risultato d'esercizio che deve essere 

rettificato: 

 dalle imposte, 

 dai costi e dai ricavi non monetari che hanno, cioè, solo rilevanza economica come gli 

ammortamenti, gli accantonamenti..., 

 dalle variazioni che, nel corso dell'esercizio, hanno subito le voci di Capitale 

Circolante Netto, in quanto attinenti ai costi e ai ricavi riconducibili alla gestione 

reddituale (variazione dei livelli delle scorte del magazzino, variazione dei crediti 

verso clienti e dei debiti verso fornitori, variazioni delle consistenze dei ratei e dei 

risconti...), 

 dalle componenti economiche i cui flussi troveranno destinazione nelle categorie 

degli investimenti e dei finanziamenti207. 

Nell'Appendice A della bozza di revisione dell'OIC 10 è presentato uno schema di 

riferimento molto chiaro per la determinazione dei flussi generati dalla gestione 

reddituale con metodo indiretto208. 

                                                        
207 Organismo Italiano di Contabilità, OIC 10 - Rendiconto finanziario, paragrafo 27. 
208 Organismo Italiano di Contabilità, Bozza per la Consultazione, OIC 10 – Rendiconto finanziario, 

Appendice A, schema nr. 1. 

A

Incassi da clienti
Altri incassi
(Pagamenti a fornitori per acquisti)
(Pagamenti a fornitori per servizi)
(Pagamenti al personale)
(Altri pagamenti)
(Imposte pagate sul reddito)
Interessi incassati (pagati)
Dividendi incassati

FLUSSI FINANZIARI DERIVANTI DALL'ATTIVITA' OPERATIVA 
(METODO DIRETTO)
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Entriamo nel dettaglio. 

L'ammontare economico delle imposte inserito nel Conto Economico, non 

rappresenta un flusso finanziario del periodo amministrativo analizzato. Esiste, infatti, 

uno sfasamento temporale per cui, durante l'esercizio (n) si patirà l'esborso finanziario 

maturato nel corso dell'esercizio (n-1) e si pagherà, solamente un acconto sulle imposte 

di competenza dell'anno (n). 

Si pensi ora ai ricavi di vendita e ai costi d'acquisto. I flussi in entrata ed in uscita 

ad essi relativi sono, senza dubbio alcuno, inquadrabili all'interno dei flussi generati 

dall'attività reddituale. Non esiste, però, sempre coincidenza perfetta tra l'ammontare dei 

ricavi e gli incassi ad essi relativi e l'ammontare dei costi ed i pagamenti degli stessi.  

Il divario esistente tra competenza economica e rilevanza finanziaria si evince 

osservando le variazioni dell'ammontare dei crediti verso clienti e dei debiti verso 

A

Utile (perdita) dell'esercizio
Imposte sul reddito
Interessi passivi (interessi attivi)
(Dividendi)
(Plusvalenze) minusvalenze derivanti dalla cessione di attività

1

Accantonamenti ai fondi
Ammortamenti delle immobilizzazioni
Svalutazioni per perdite durevoli di valore

2 Flusso finanziario prima delle variazioni del CCN
Variazioni del capitale circolante netto
Decremento (incremento) delle rimanenze
Decremento (incremento) dei crediti verso clienti
Incremento (decremento) dei debiti verso fornitori
Decremento (incremento) ratei e risconti attivi
Incremento (decremento) ratei e risconti passivi
Altre variazioni del capitale circolante netto

3 Flusso finanziario dopo le variazioni del CCN
Altre rettifiche
Interessi incassati (pagati)
(Imposte sul reddito pagate)
Dividendi incassati
(Utilizzo dei fondi)
Altri incassi/pagamenti

4 Flusso finanziario dopo le altre rettifiche

FLUSSI FINANZIARI DERIVANTI DALL'ATTIVITA' OPERATIVA
(METODO INDIRETTO)

Utile (perdita) dell'esercizio prima delle imposte sul reddito,
Interessi, dividendi e plus/minus valenze da cessione

Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita
Nel capitale circolante netto

Rettifiche di valore di attività e passività finanziarie di strumenti finanziari 
derivati che non comportano movimentazione monetaria
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fornitori da un esercizio all'altro. L'incremento, in valore assoluto, dei crediti verso clienti 

e dei debiti verso fornitori rappresenta, rispettivamente, minori flussi finanziari in entrata 

e minori flussi finanziari passivi.  

Per questa ragione, per determinare i flussi finanziari generati dalla gestione 

reddituale, è necessario detrarre l'eventuale aumento dei crediti verso clienti (minori 

incassi) e sommare l'eventuale aumento dei debiti verso fornitori (minori pagamenti). 

Negli stessi termini è necessario ragionare in merito alla variazione del livello delle 

scorte di magazzino. Contabilmente parlando la rilevazione delle scorte di magazzino 

rappresenta la rettifica economica dei costi sostenuti per l'acquisto delle stesse e come 

tale ha l'effetto di aumentare il risultato d'esercizio.  

Ai fini dell'analisi finanziaria questa operazione economica deve essere 

neutralizzata. Il valore assoluto dell'aumento (della diminuzione) delle scorte di 

magazzino determinato dal confronto dei due Stati Patrimoniali successivi deve essere 

sottratto (sommato) al risultato d'esercizio in modo da evidenziare l'effettivo ammontare 

delle risorse liquide impiegate per l'acquisto dei beni a magazzino209. 

Un discorso simile deve essere fatto in merito ai ratei e ai risconti.  

I ratei sono lo strumento grazie al quale si riesce ad imputare la competenza 

contabile di costi (ratei passivi) e ricavi (ratei attivi) maturati nell'esercizio contabile in 

corso senza che nello stesso periodo si sia verificata la loro manifestazione finanziaria. 

Per neutralizzare l'effetto contabile sul Reddito d'Esercizio di queste rilevazioni contabili, 

irrilevante in termini di analisi finanziaria, è necessario sottrarre (sommare) al risultato 

d'esercizio l'aumento dell'importo dei ratei attivi (passivi) registrato da un anno rispetto 

all'altro. 

I risconti, invece, sono l'artificio contabile attraverso cui si rimandano ad esercizi 

contabili futuri quote di costi (risconti attivi) e di ricavi (risconti passivi) che hanno avuto 

la loro manifestazione finanziaria nell'esercizio contabile in corso. Ai fini della 

determinazione indiretta dei flussi finanziari della gestione reddituale, al Risultato 

d'Esercizio devono essere sommati gli aumenti dei risconti passivi e detratti gli 

incrementi dei risconti attivi. 

                                                        
209 Organismo Italiano di Contabilità, Bozza per la Consultazione, OIC 10 – Rendiconto finanziario, 

paragrafo 28. 
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La seconda macro categoria di flussi finanziari individuata dalla bozza per la 

consultazione del nuovo OIC 10, coerentemente con la versione del 2014 del principio, è 

quella delle attività di investimento. 

A questa categoria devono essere ricondotti tutti i flussi finanziari generati dalle 

operazioni di acquisto e vendita delle attività immobilizzate e delle attività finanziarie non 

immobilizzate che, lo ricordiamo, secondo il principio contabile nazionale non possono 

mai essere incluse nella definizione di Liquidità210. 

All'interno della categoria, questi flussi, devono essere rappresentati 

organicamente in base alle classi delle attività che vi hanno dato origine: immobilizzazioni 

immateriali, immobilizzazioni materiali, immobilizzazioni materiali e attività finanziarie 

non immobilizzate. 

L'ultima categoria che, secondo l'OIC 10 (versione 2014) e secondo la bozza per la 

consultazione del 2016, deve essere individuata all'interno del Rendiconto Finanziario è 

quella legata allea attività di finanziamento.  

Rientrano in questa area, anche se devo trovare rappresentazione separatamente, 

sia i flussi finanziari generati dalla gestione del capitale di terzi sia quelli generati dalla 

gestione del capitale di rischio211. 

Dopo aver individuato le tre categorie di flussi sopra illustrate, l'OIC 10 prosegue 

la sua trattazione illustrando quale inquadramento dovranno avere alcune specifiche 

categorie di flussi. In questa sede analizzeremo il trattamento previsto per gli interessi e 

per i dividendi corrisposti ed incassati 

I flussi finanziari attivi e passivi generati dall'incasso o dal pagamento di interessi 

devono essere rappresentati, distintamente e senza compensazione, all'interno delle 

corrette categorie di appartenenza, quando è evidente la loro correlazione con queste 

attività212. 

I flussi finanziari positivi generati dai investimenti finanziari, ad esempio, 

dovranno essere ricondotti nel Rendiconto Finanziario alla categoria degli investimenti. 

Il flusso finanziario in uscita sostenuto per remunerare il capitale di debito, invece, dovrà 

essere ricondotto alla categoria delle attività di finanziamento. 

                                                        
210 Organismo Italiano di Contabilità, Bozza per la Consultazione, OIC 10 – Rendiconto finanziario, 

paragrafo 31. 
211 Organismo Italiano di Contabilità, Bozza per la Consultazione, OIC 10 – Rendiconto finanziario, 

paragrafo 39. 
212 Organismo Italiano di Contabilità, Bozza per la Consultazione, OIC 10 – Rendiconto finanziario, 

paragrafo 40. 
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Esiste una distinzione di trattamento anche per quanto riguarda il trattamento dei 

flussi finanziari relativi agli incassi e al pagamento dei dividendi. 

I flussi finanziari negativi derivanti dal pagamento dei dividendi agli azionisti, 

senza dubbio, devono essere collocati all'interno della categoria delle attività di 

finanziamento. I flussi finanziari in entrata, relativi all'incasso di dividendi, invece, 

continuano, secondo la bozza di consultazione del 2016 per il nuovo OIC 10 a dover 

rientrare indistintamente nella categoria della gestione reddituale213. 

A parere di chi scrive, come già affermato, risulterebbe significativo fare 

un'ulteriore distinzione. Ritengo più corretto che per destinare i flussi degli incassi dei 

dividendi si debba valutare la tipologia di partecipazione da cui questi derivano. Se la 

partecipazione è strategica ritengo ineccepibile il collocamento di questi flussi all'interno 

della categoria della gestione reddituale. Qualora, invece, si tratti di dividendi incassati in 

relazione ad una partecipazione di carattere non strategico o, addirittura speculativo, gli 

stessi dovrebbero essere inquadrati nella categoria delle attività di investimento. 

Anche la nuova versione dell'OIC 10, perseguendo lo scopo di offrire ai lettori dei 

Rendiconti Finanziari costruiti secondo le proprie previsioni, stabilisce il divieto di 

compensazione dei flussi finanziari riconducibili a categorie differenti, sia all'interno della 

stessa categoria214. 

Questo implica che, anche nei casi in cui operativamente si sia verificata 

un'operazione di compensazione di partite finanziarie, queste devono trovare 

rappresentazione separatamente. Si pensi, per esempio, all'ipotesi in cui, si decida di 

permutare ad un fornitore di una nuova immobilizzazione materiale un immobilizzazione 

che si decide di dismettere. 

Nella prassi operativa, sicuramente, si assisterà ad una compensazione delle 

partite finanziarie generate, rispettivamente, dalla vendita dell'attività materiale presente 

in azienda, e dall'acquisto di quella nuova. In questo caso, infatti, il fornitore 

dell'immobilizzazione è, allo stesso momento, cliente e fornitore dell'impresa e, 

materialmente, il flusso finanziario sarà pari alla differenza tra le partite opposte. 

All'interno del Rendiconto Finanziario, i flussi finanziari derivanti da queste due 

operazioni devono trovare, però, rappresentazione separata. 

                                                        
213 Organismo Italiano di Contabilità, Bozza per la Consultazione, OIC 10 – Rendiconto finanziario, 

paragrafo 41. 
214 Organismo Italiano di Contabilità, Bozza per la Consultazione, OIC 10 – Rendiconto finanziario, 

paragrafo 23. 
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Solamente i flussi finanziari relativi all'indebitamento bancario di breve termine 

sono esclusi da questo divieto. La ragione che soggiace a questo esonero risiede nella 

peculiarità degli stessi che, nel corso dell'esercizio contabile continueranno ad accendersi 

e ad estinguersi. L'individuazione separata di questi flussi periodici e di segno opposto 

non porterebbe benefici informativi maggiori, rispetto alla semplice analisi della 

variazione complessiva dell'indebitamento di breve termine dall'inizio alla fine del 

periodo, tali da giustificarne la laboriosità dell'operazione215. 

Contrariamente dallo IAS 7, come brevemente anticipato, la bozza per la 

consultazione per la revisione dell'OIC 10, all'appendice A, illustra gli schemi standard di 

riferimento da utilizzare per la compilazione dei rendiconti finanziari, sia nei casi in cui si 

decida di determinare in via diretta il flusso della gestione reddituale, sia che si decida di 

determinarlo in via indiretta (si veda oltre). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
215 Ciaponi Fabio, Mandanici Francesca, La costruzione del rendiconto finanziario secondo le indicazioni 

dell' OIC 10, pag. 17. 
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 200X 200X-1

A

Utile (perdita) dell'esercizio
Imposte sul reddito
Interessi passivi  (interessi attivi)
(Dividendi)
(Plusvalenze) minusvalenze derivanti dalla cessione di attività

1

Accantonamenti ai fondi
Ammortamenti delle immobilizzazioni
Svalutazioni per perdite durevoli di valore

2 Flusso finanziario prima delle variazioni del CCN
Variazioni del capitale circolante netto
Decremento (incremento) delle rimanenze
Decremento (incremento) dei crediti verso clienti
Incremento (decremento) dei debiti verso fornitori
Decremento (incremento) ratei e risconti attivi
Incremento (decremento) ratei e risconti passivi
Altre variazioni del capitale circolante netto

3 Flusso finanziario dopo le variazioni del CCN
Altre rettifiche
Interessi incassati (pagati)
(Imposte sul reddito pagate)
Dividendi incassati
(Utilizzo dei fondi)

4 Flusso finanziario dopo le altre rettifiche

FLUSSO FINANZIARIO DELL'ATTIVITA' OPERATIVA (A)

B FLUSSI DERIVANTI DALL'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Immobilizzazioni materiali

(Investimenti)
Disinvestimenti

Immobilizzazioni immateriali
(Investimenti)
Disinvestimenti

Immobilizzazioni finanziarie
(Investimenti)
Disinvestimenti

Attività finanziarie non immobilizzate
(Investimenti)

Acquisizione o cessione di rami d'azienda al netto delle disponibilità liquide

FLUSSO FINANZIARIO DELL'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (B)

C FLUSSI DERIVANTI DALL'ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO
Mezzi di terzi

Incremento (decremento) debiti a breve verso banche
Accensione finanziamenti
(Rimborso finanziamenti)

Mezzi propri
Aumento di capitale a pagamento
(Rimborso di capitale)
Cessione (acquisto) di azioni proprie
(Dividendi (e acconti su dividendi) pagati)

FLUSSO FINANZIARIO DELL'ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO (C)

Disponibilità liquide al 1° gennaio 200X
di cui:
depositi bancari e postali
assegni
denaro e valori in cassa

Disponibilità liquide al 31 dicembre 200X
di cui:
depositi bancari e postali
assegni
denaro e valori in cassa

FLUSSI FINANZIARI DERIVANTI DALL'ATTIVITA' OPERATIVA
(METODO INDIRETTO)

Utile (perdita) dell'esercizio prima delle imposte sul reddito, interessi, 
dividendi e plus/minusvalenze da cessione

Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita
Nel capitale circolante netto

Rettifiche di valore di attività e passività finanziarie di strumenti finanziari 
derivati che non comportano movimentazione monetaria

Incremento (decremento) delle disponibilità liquide (A ± B ± C)
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200X 200X-1

A

Incassi da clienti
Altri incassi
(Pagamenti a fornitori per acquisti)
(Pagamenti a fornitori per servizi)
(Pagamenti al personale)
(Altri pagamenti)
(Imposte pagate sul reddito)
Interessi incassati (pagati)
Dividendi incassati

FLUSSO FINANZIARIO DELL'ATTIVITA' OPERATIVA (A)

B FLUSSI DERIVANTI DALL'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Immobilizzazioni materiali

(Investimenti)
Disinvestimenti

Immobilizzazioni immateriali
(Investimenti)
Disinvestimenti

Immobilizzazioni finanziarie
(Investimenti)
Disinvestimenti

Attività finanziarie non immobilizzate
(Investimenti)

Acquisizione o cessione di rami d'azienda al netto delle disponibilità liquide

FLUSSO FINANZIARIO DELL'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (B)

C FLUSSI DERIVANTI DALL'ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO
Mezzi di terzi

Incremento (decremento) debiti a breve verso banche
Accensione finanziamenti
(Rimborso finanziamenti)

Mezzi propri
Aumento di capitale a pagamento
(Rimborso di capitale)
Cessione (acquisto) di azioni proprie
(Dividendi (e acconti su dividendi) pagati)

FLUSSO FINANZIARIO DELL'ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO (C)

Disponibilità liquide al 1° gennaio 200X
di cui:
depositi bancari e postali
assegni
denaro e valori in cassa

Disponibilità liquide al 31 dicembre 200X
di cui:
depositi bancari e postali
assegni
denaro e valori in cassa

FLUSSI FINANZIARI DERIVANTI DALL'ATTIVITA' OPERATIVA
(METODO DIRETTO)

Incremento (decremento) delle disponibilità liquide (A ± B ± C)
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 3.4  Spunti per una lettura ragionata dei Rendiconti Finanziari 

dell'informativa legale. 

 

Il processo di armonizzazione contabile avviato all'interno della Comunità 

Europea passando per l'accettazione ed il riconoscimento dei principi contabili 

internazionali, emanati prima dallo IASC e poi dallo IASB, ha segnato un importante svolta 

nel concepimento del ruolo dell'informativa di bilancio che è passato dal costituire uno 

strumento “garantista” degli interessi dei finanziatori dell'impresa a rappresentare uno 

strumento attraverso cui si possono ponderare scelte di convenienza economica e di 

investimento.  

É aumentata, in questo senso, la platea dei soggetti interessati alla lettura del 

Bilancio d'Esercizio (e dei Bilanci Consolidati) che dall'essere mero strumento per gli 

investitori (a titolo di capitale di debito e di rischio), che potevano trarre informazioni 

circa la generazione di reddito distribuibile e circa la consistenza del patrimonio 

disponibile, ad essere strumento fondamentale di valutazione dei risultati economici 

raggiunti216. 

«..this conceputal change coincides with a change in objectives, from control to 

predicion...»217. 

Le informazioni desumibili in particolar modo dal Rendiconto Finanziario 

permettono a tutti i lettori del bilancio disporre di informazioni oggettive, non inficiate da 

politiche di bilancio, e che possono essere utilizzate per comparare i risultati di 

performance finanziaria ottenuti da diverse realtà economiche. 

L'importanza assoluta dell'informativa rinvenibile dalla lettura del Rendiconto 

Finanziario può, tra le altre, essere dedotta da una ricerca effettuata dal Dipartimento di 

Economia Aziendale dell'Università di Pisa che ha analizzato i flussi esposti nei Rendiconti 

Finanziari degli anni 2004-2007 di un campione di società italiane quotate con lo scopo 

di appurare l'esistenza di una correlazione tra i flussi rilevati ed i risultati reddituali futuri. 

La ricerca ha dimostrato che flussi finanziari positivi registrati nel periodo 2004-

2007 hanno determinato risultati economici positivi negli anni 2008 e 2009218. 

                                                        
216 Fondazione Luca Pacioli, Osservatorio Principi Contabili Internazionali, L'armonizzazione contabile 

nell'Unione Europea, Gli IFRS nell'economia e nei bilanci delle imprese, pag. 1. 
217 Guadaño Josefina Fernàndez, The Importance of Forecast Cash Flows Statement in European 

Accounting Reforms, pag. 81. 
218 Getto Massimo, Durando Simone, Il rendiconto finanziario in forma diretta, pag. 9. 
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Con l'entrata in vigore, poi, nel 2004 del Nuovo Accordo sui Requisiti Minimi di 

Capitale, noto come Basilea II, che prevede che gli istituti di credito debbano disporre di 

un patrimonio di vigilanza proporzionale ed adeguato al rischio assunto finanziando i 

propri clienti, la misurazione del rischio comporta che gli istituti di credito debbano 

attribuire ad ogni impresa che finanziano un giudizio di rating ponderato al grado di 

rischio dell'impresa.  

Il Rendiconto Finanziario facilita ed aiuta la formulazione di un giudizio più 

immediato, congruo e certo circa il rischio di solvibilità dell'impresa: il Rendiconto 

Finanziario è l'unico strumento principe in grado di illustrare gli andamenti finanziari di 

tutte le imprese che lo redigono219. 

La lettura dei dati finanziari esposti nel Rendiconto Finanziario necessita, però, di 

considerazioni che vanno oltre all'osservazione del risultato finale dello stesso: il flusso 

finanziario generato dalla gestione. 

È necessario, infatti, che tutti gli stakeholder riescano a contestualizzare i risultati 

esposti nell'informativa finanziaria con la situazione globale in cui versa l'impresa oggetto 

di analisi e valutazione. Sono diversi gli aspetti che si devono considerare per poter trarre 

informazioni corrette da questo schema contabile. 

«Unlike the revenues and expenses reported on the income statement, however, the 

cash inflows and outflows reported in the statement of cash flows do not necessarily 

represent good and bad news for investors and creditors220». 

Il lettore del Rendiconto Finanziario non deve assolutamente limitarsi ad 

osservare quali sono state le consistenze dei flussi finanziari ma deve imparare a valutare 

l'origine e la qualità di questi e deve osservarne la variazione dell'andamento nel tempo, 

osservando l'evoluzione storica dei flussi finanziari, non solo rispetto all'anno precedente, 

ma osservando i risultati registrati anche precedentemente.  L'osservazione delle 

risultanze del Rendiconto Finanziario di un solo esercizio possono, infatti, risultare 

devianti perché possono ricomprendere valori derivanti da situazioni (positive o 

negative) difficilmente ripetibili nel tempo221. 

In generale ed in modo estremamente sommario deve essere valutato 

positivamente un aumento dei flussi finanziari generati dalla gestione operativa in 

                                                        
219 Provasi Roberta, Rendiconto Finanziario. L'OIC n. 10 per i bilanci chiusi dal 31.12.2014, pag.14. 
220 Mautz R. David, Angell Jr, Angell Robert J., Reading the Statement of Cash Flows, in Commercial Lending 

Review, pag. 15. 
221 Teodori Claudio, La costruzione e l'interpretazione del rendiconto finanziario, pag. 255. 
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conseguenza di un aumento delle vendite e, allo stesso tempo, deve rilevare 

positivamente anche una grossa diminuzione delle disponibilità liquide a seguito 

dell'acquisizione di un nuovo macchinario perché, tendenzialmente, sta ad indicare che in 

futuro, la produzione subirà un aumento che, trasformandosi in maggiori vendite, potrà 

tradursi in un aumento dei flussi finanziari in entrata della gestione operativa. 

Per essere in grado di valutare le motivazioni che hanno guidato il management 

finanziario nell'adottare determinate scelte gestione, soprattutto in termini di 

investimento e smobilizzo delle attività, è necessario cercare di capire quale politica lo 

stesso sta cercando di attuare: «...commercial lenders need to make connections between 

cash flows and the underlying economics of the company’s...»222. 

Esistono, infatti, operazioni finanziarie che, se considerate come azioni fini a se 

stesse, non possono essere oggettivamente giudicate positivamente o negativamente.  

Si pensi, per esempio all'operazione di vendita di un immobile ad uso civile 

rientrante nel patrimonio dell'impresa. Il cash flow in entrata derivante dalla vendita deve 

essere valutato positivamente quando la vendita è stata fatta per sfruttare una 

convenienza economica creando un utile extra caratteristico importante; al contrario, se 

l'opzione della vendita è stata considerata per la necessità di avere liquidità per far fronte 

alle uscite finanziarie caratteristiche, deve essere interpretato come un segnale d'allarme. 

Fondamentale, allora, è anzitutto osservare quali sono le aree dell'attività 

d'impresa che generano o assorbono la liquidità aziendale e in virtù di quali operazioni lo 

fanno. Molto brevemente ricordiamo che: 

 i flussi finanziari positivi derivanti dall'attività operativa rappresentano le risorse 

finanziarie auto-generate dalla gestione; 

 l'ottenimento di flussi finanziari operativi di segno negativo individua la necessità di 

reperire risorse da destinare al sostentamento dell'attività nevralgica dell'impresa; 

 i flussi finanziari positivi derivanti dall'area degli investimenti derivano dai 

disinvestimenti delle attività immobilizzate e delle attività finanziarie non 

immobilizzate; 

 i flussi finanziari negativi generati dall'area degli investimenti sottostanno al 

sostenimento di spese per il mantenimento e l'ampliamento degli assets aziendali o 

per l'acquisizione di nuove attività non strumentali all'esperimento dell'oggetto 

                                                        
222 Mautz R. David, Angell Jr, Angell Robert J., Reading the Statement of Cash Flows, in Commercial Lending 

Review, pag. 15. 
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dell'attività d'impresa; 

 i flussi finanziari positivi derivanti dall'area finanziaria derivano dal reperimento di 

nuove risorse finanziarie; 

 i flussi finanziari negativi registrati in relazione all'area finanziaria si registrano a 

seguito dalle operazioni di rimborso del capitale di terzi di terzi e del capitale proprio 

e dal pagamento di interessi e dividendi. 

È necessario, dicevamo, che i singoli flussi vengano contestualizzati con la strategia 

aziendale che li ha determinati: soprattutto la gestione dell'area degli investimenti e 

quella dell'area finanziaria devono essere coerenti con il momento economico in cui 

l'impresa si trova. Ai diversi stadi di vita delle imprese corrispondono, tipicamente, 

diverse esigenze di investimento.  

Imprese appena nate ed in fase di sviluppo (fasi che durano, tendenzialmente, 

qualche anno) avranno tassi di investimento (rapporto tra nuovi investimenti attuati o 

programmati rispetto agli investimenti in essere) molto alti.  

Per le imprese start-up, è corretto osservare la maggior parte delle energie del 

management sono dedicate alla ricerca e al reperire risorse di finanziamento e 

all'investimento di tali risorse in attività strategiche come macchinari, attrezzature, 

know-how....  

I Rendiconti Finanziari redatti dalle realtà economiche che vivono questo 

momento dovranno presentare, allora, i flussi finanziari legati all'attività di investimento 

ampiamente negativi e questi dovranno trovare bilanciamento nella registrazione di flussi 

positivi dell'area dei finanziamenti in termini di capitale proprio e di capitale di debito a 

medio-lungo termine. 

Per quanto concerne, invece, la registrazione dei flussi finanziari dalla gestione 

operativa, non potranno essere ancora importanti, sarebbe già un ottimo segnale se 

fossero positivi anche se poco consistenti o non eccessivamente negativi, ma questo 

dipende molto dalla tipologia di attività economica che si sta cercando di costruire. 

Nel complesso, non deve essere letto come segnale pericoloso nemmeno un 

risultato negativo dei flussi globali della gestione223. 

Per certi versi anche il Rendiconto Finanziario stilato dalle imprese in fase di 

sviluppo dovrà riportare risultati simili. 

                                                        
223 Mautz R. David, Angell Jr, Angell Robert J., Reading the Statement of Cash Flows, in Commercial Lending 

Review, pag. 16. 
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Nelle imprese in crescita, infatti, i risultati della gestione operativa dovrebbero 

iniziare ad assumere valori positivi tali da riuscire a contribuire al finanziamento delle 

attività che il management decide di porre in essere per far crescere la propria attività.  

I flussi finanziari generati dalla gestione operativa e quelli ottenuti dalle fonti di 

finanziamento esterne (che, necessariamente, continueranno essere positivi) saranno, 

allora, impiegati quasi totalmente per far fronte ai flussi negativi delle attività di 

investimento. 

Tendenzialmente, quando l'impresa raggiungerà un grado di sviluppo operativo 

consolidato, si assisterà, ad una diminuzione del rapporto tra il capitale proprio e quello 

di terzi perché parte dei flussi della gestione reddituale saranno impiegati per il rimborso 

del capitale ottenuto a prestito224. 

I flussi globali generati dalla gestione dovrebbero essere positivi ma non molto 

consistenti. 

Una volta che le imprese avranno, invece raggiunto un certo grado di maturità il 

rapporto tenderà a diminuire perché in questa fase di vita la maggior parte degli 

investimenti sarà dedicata al mantenimento delle attività strumentali già presenti. Scelte 

manageriali lungimiranti prevedranno, comunque, nuovi investimenti volti a protrarre 

questa fase economica, che è anche la più redditizia, cercando di sfruttare nuove 

opportunità di mercato. 

Nelle imprese che hanno raggiunto questo grado di sviluppo i flussi generati dalla 

gestione operativa devono essere positivi e consistenti, capaci di sostenere la richiesta di 

risorse delle attività di investimento (gli investimenti risulteranno, infatti, rallentati ma 

continueranno ad assorbire flussi finanziari), a remunerare il capitale proprio e a 

rimborsare quello di debito che, in questa fase di sviluppo dell'impresa, inizierà ad 

assumere valori negativi)225. 

L'ultima fase di vita dell'impresa, quella del declino vedrà, invece, tassi di 

investimento negativi derivanti dallo smobilizzo degli assets posseduti.  

Qualora un'impresa, attiva da tempo nel mercato, rilevi che la gestione operativa 

anziché generare flussi finanziari li assorbe, significa che la stessa deve reperire nuove 

                                                        
224 Mautz R. David, Angell Jr, Angell Robert J., Reading the Statement of Cash Flows, in Commercial Lending 

Review, pag. 17. 
225 Mautz R. David, Angell Jr, Angell Robert J., Reading the Statement of Cash Flows, in Commercial Lending 

Review, pag. 17. 
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risorse finanziarie nel mercato dei capitali o procedere con lo smobilizzo delle proprie 

attività, per far fronte al proprio fabbisogno finanziario corrente. 

E' una situazione di questo genere determinerà sicuramente un default finanziario 

dovuto soprattutto dall'irreperibilità di nuovi capitali di terzi. L'unica alternativa 

potrebbe essere una ristrutturazione aziendale che, passando ad esempio, attraverso 

l'abbandono di un ramo di attività (e conseguente smobilizzo di parte degli assets 

aziendali) potrebbe trovare le risorse finanziarie per coprire il flusso finanziario negativo 

della gestione operativa e proseguire poi con i risultati operativi positivi degli altri rami 

di attività226. 

Contestualmente al momento economico in cui l'impresa si trova cambierà, 

dunque, il rapporto tra i nuovi investimenti ed il totale delle attività già presenti in 

azienda. Qualora si assista a repentine variazioni dei tassi di finanziamento, soprattutto 

negli assets strategici, è necessario indagarne la ragione in modo da prevedere le possibili 

dinamiche future. 

Contemporaneamente, oltre a valutare la coerenza tra i piani economici di sviluppo 

e gli investimenti, è fondamentale appurare con quali strumenti finanziari è data 

copertura agli investimenti. 

Per le aziende in fase di sviluppo è normale che agli investimenti venga data 

copertura attraverso il ricorso massivo al capitale di terzi e al capitale proprio. Ne 

conseguirà che i flussi finanziari delle attività di finanziamento saranno positivi ed 

estremamente importanti. Per le aziende in fase di maturità, invece è fondamentale che i 

nuovi investimenti siano coperti dalle disponibilità finanziarie prodotte dalla gestione 

operativa e con queste stesse disponibilità devono essere anche rimborsati i 

finanziamenti in essere e remunerato ampiamente il capitale di rischio. Per i portatori di 

capitale di rischio questo è il momento maggiormente redditizio. 

Queste appena presentate sono considerazioni standard. Nella realtà, però, si 

possono incontrare rendiconti finanziari che sfuggono dalla normalità appena descritta. 

Per comprendere certe dinamiche finanziarie è non è possibile in alcun modo fornire degli 

strumenti interpretativi standard per comprenderle. 

Tratte le considerazioni generali è necessario procedere con l'analisi scrupolosa 

dei flussi generati ed assorbiti dalla gestione operativa.  

                                                        
226 Mautz R. David, Angell Jr, Angell Robert J., Reading the Statement of Cash Flows, in Commercial Lending 

Review, pag. 17. 
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Nel passare dal concetto economico di Reddito Operativo a quello finanziario dei 

flussi generati dalla gestione operativa è indispensabile ricordare che «high-quality 

income generates cash flow»227 e porre, dunque, attenzione all'impatto che su di esso 

hanno avuto le componenti del Capitale Circolante Netto ed in particolare gli andamenti 

delle scorte, dei crediti e dei debiti commerciali. 

Pensiamo alle scorte di magazzino. Un aumento delle scorte di magazzino 

determina l'impiego di parte delle disponibilità finanziarie dell'impresa per aumentare i 

quantitativi di materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci a disposizione 

dell'impresa. Si tratta, normalmente, di attività destinate ad essere smobilizzate in un arco 

temporale di breve termine coerente con il ciclo economico dell'impresa. 

In generale una diminuzione delle disponibilità finanziarie è visto come un segnale 

negativo per gli sviluppi finanziari dell'impresa ed è dunque bene indagare il motivo per 

cui risultano maggiori gli investimenti nel magazzino. Si tratta di una politica aziendale o 

si è assistito ad un rallentamento delle vendite?  

La risposta a tale quesito si può tendenzialmente trovare all'interno della 

Relazione di Gestione dove gli amministratori sono tenuti a descrivere, tra le altre cose, 

anche l'evoluzione che gli stessi vogliono dare alla gestione. Quindi, un aumento del 

magazzino voluto per far fronte all'apertura di nuovi mercati, nonostante determini una 

diminuzione delle risorse finanziarie disponibili, non deve essere letto come evento 

negativo. Se, invece, il magazzino presenta valori più alti a seguito di un rallentamento dei 

volumi di vendita, l'analista deve rilevare un potenziale segnale di pericolo. A questa 

conclusione si può arrivare osservando l'andamento dei ricavi di vendita e confrontando 

l'andamento nei diversi periodi amministrativi dell'indice di rotazione del magazzino228. 

Negli stessi termini, un aumento dei crediti commerciali verso clienti determina 

minori flussi finanziari in entrata e dunque minori disponibilità liquide prodotte dalla 

gestione reddituale operativa.  

Se l'aumento dei crediti è accompagnato ad un aumento dei volumi di vendita, 

però, non può essere valutato negativamente. Tale aumento rappresenta, invece, un 

segnale d'allarme se non esiste correlazione con l'incremento dei ricavi di vendita e delle 

prestazioni o se, a parità di questi, si assiste ad un allungamento delle dilazioni medie di 

                                                        
227 Mautz R. David, Angell Jr, Angell Robert J., Reading the Statement of Cash Flows, in Commercial Lending 

Review, pag. 17. 
228 Mautz R. David, Angell Jr, Angell Robert J., Reading the Statement of Cash Flows, in Commercial Lending 

Review, pag. 19. 
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pagamento concesse ai clienti o, peggio, un aumento dell'indice di rotazione dei crediti 

non legato alla variazione della politica creditoria aziendale ma causato dalla 

registrazione di svariati ritardi nei pagamenti dei clienti. 

Un ragionamento opposto vale per l'analisi dell'andamento dei debiti commerciali. 

Un aumento dei debiti commerciali determina minori flussi finanziari in uscita e 

disponibilità liquide finali maggiori.  

Tendenzialmente, un analisi superficiale porterebbe far apparire la cosa come una 

nota positiva. In realtà è necessario, per dare una lettura corretta anche a questo rilievo, 

contestualizzarlo e capirne l'origine: un aumento dei debiti dovuto ad un aumento degli 

acquisti rappresenterebbe la normalità; un aumento dei debiti a seguito dell'ottenimento 

di termini di dilazione più favorevoli grazie allo sfruttamento del proprio potere 

contrattuale è sinonimo di forza e fiducia concessa dal mercato; un aumento 

dell'esposizione debitoria determinata dai ritardi nei pagamenti è un segnale 

estremamente negativo229. 

«...the statement of cash flows does not lend itself to summary metrics. Rather, it 

invites readers to integrate the numbers with their understanding of the business and make 

a judgment about the company’s prospects for generating sufficient cash flow to sustain 

operations, fund capital maintenance and satisfy investors’ and creditors’ requirements»230. 

Alcuni stakeholder, gli istituti di credito soprattutto, possono avvalersi della facoltà 

di richiedere delucidazioni al management e, questa strada risulta senza dubbio la più 

corretta231. 

  

                                                        
229 Mautz R. David, Angell Jr, Angell Robert J., Reading the Statement of Cash Flows, in Commercial Lending 

Review, pag. 19. 
230 Mautz R. David, Angell Jr, Angell Robert J., Reading the Statement of Cash Flows, in Commercial Lending 

Review, pag. 19. 
231 Mautz R. David, Angell Jr, Angell Robert J., Reading the Statement of Cash Flows, in Commercial Lending 

Review, pag. 20. 
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CAPITOLO QUATTRO 

IL RENDICONTO FINANZIARIO QUALE STRUMENTO INTERNO DI 

ANALISI DELLA GESTIONE FINANZIARIA. 

 

4.1 L'analisi finanziaria dinamica: uno strumento per il management. 

 

Se in passato l'unità di misura con cui veniva valutata l'efficacia delle strategie 

manageriali era misurata solamente in termini economici attraverso e valutata sulla base 

di obbiettivi di fatturato e di reddito d'esercizio, negli ultimi decenni è divenuto essenziale 

che il management punti la sua attenzione alla massimizzazione del rapporto esistente tra 

la redditività della gestione e alla sua capacità di generare flussi di liquidità.  

«La creazione di valore costituisce il requisito essenziale per consentire all'impresa 

di gestire autonomamente e, con capacità di iniziativa, il proprio equilibrio con l'ambiente 

in cui opera e, nello stesso tempo, testimonia il successo della propria gestione»232. 

Oggi, più che mai prima d'ora, la creazione di liquidità è condizione essenziale 

affinché l'impresa si garantisca la possibilità di accedere ai mercati finanziari. In qualche 

modo, possiamo affermare in tal senso che la redditività dell'impresa non è più lo scopo 

unico ma un mezzo per assicurare la presenza di flussi finanziari, meglio, monetari di 

autofinanziamento.  

Un'impresa capace di creare internamente risorse finanziarie dispone di una 

maggiore credibilità all'interno mercati finanziari riuscendo di conseguenza ad attrarre e 

a mantenere più facilmente gli investimenti dei terzi, a titolo di capitale di debito e a titolo 

di capitale di rischio: un'impresa redditizia e capace di concretizzare i risultati economici 

in risultati finanziari si garantisce l'appoggio degli istituti di credito che, a fronte 

dell'attribuzione di un buon indice di rating dato dal basso rischio di default, offriranno il 

capitale di debito a condizioni economiche non eccessivamente onerose e offre ai 

portatori di capitale di rischio la prospettiva di ottenere una buona remunerazione dei 

propri investimenti233. 

                                                        
232 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 244. 
233 Bubbio Alberto, Il sistema degli indici di bilancio e i flussi finanziari. Due strumenti a supporto 

dell'attività di direzione, pag. 11. 
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L'esistenza di equilibrio finanziario e l'accesso al mercato delle fonti di 

finanziamento rappresenta la conditio sine qua non per attuare tutte le politiche di 

adeguamento, di mantenimento e di sviluppo dell'impresa, in tutte le sue fasi di vita. 

Per restare nel mercato, far fronte ai mutamenti negativi di questo e per sfruttare 

le nuove opportunità l'impresa deve avvalersi, contemporaneamente di due piani 

d'azione: un piano di sviluppo strategico verso cui devono tendere gli sforzi dell'impresa 

nel lungo termine e dei piani tattici in grado di gestire nel breve termine gli eventuali 

imprevisti e sfruttare le nuove opportunità che le si pongono dinnanzi234.  

L'utilizzo di strumenti di analisi dinamica puntuali ed efficienti costituisce lo 

strumento chiave per poter valutare costantemente la rispondenza dell'impresa e del 

mercato alle politiche strategiche avviate negli esercizi precedenti e percepirne gli 

scostamenti. La cui identificazione tempestiva è essenziale per avviare procedure 

“tattiche” di correzione dei programmi avviati. 

Compito dell'area gestionale finanziaria aziendale è, allora: 

 garantire la presenza delle risorse finanziarie necessarie allo sviluppo strategico 

dell'impresa e, se e quando ce ne sarà la necessità, di reperire quelle indispensabili 

per correggere i piani di gestione o sfruttare le nuove opportunità di mercato che si 

presentano; 

 creare un efficiente sistema di reporting direzionale in grado di monitorare le risposte 

del mercato e tutti i sui cambiamenti; 

 utilizzare le risorse finanziarie di cui si dispone nel rispetto dei vitali equilibri 

economico-patrimoniali235. 

La costruzione di un sistema di controllo delle dinamiche finanziarie dell'impresa, 

soprattutto quando l'intenzione è quella di monitorare gli andamenti prospettici, non può 

in alcun modo prescindere dall'inserimento dello stesso in un sistema integrato di analisi 

e programmazione che riesca a tenere monitorate, contemporaneamente, le dinamiche 

economiche, quelle patrimoniali e, ovviamente, quelle finanziarie236. 

Esiste tra impresa e mercato un continuo rapporto ciclico di interazione che si può 

riassumere, per le aziende manifatturiere, nelle seguenti quattro fasi: 

 il reperimento delle risorse finanziarie, 

                                                        
234 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 243. 
235 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 243. 
236 Avi Maria Silvia, Management Accounting, Volume I, Financial Analysis, pag. 240. 
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 l'investimento nei fattori produttivi, 

 la trasformazione dei fattori produttivi in prodotti finiti, 

 la vendita dell'output della produzione e la conseguente generazione di risorse 

finanziarie237. 

Se un'impresa opera in condizioni di equilibrio con il mercato, la trasformazione 

dei risultati economici positivi in flussi finanziari attivi, le permette di disporre di una 

ricchezza finanziaria in grado di avviare un nuovo ciclo produttivo, di rimborsare il 

capitale di debito e di remunerare il capitale di rischio in essa investito. 

Se, invece, si verificano degli “imprevisti” di mercato tali da impedire alla gestione 

di auto-sostenersi finanziariamente, per far fronte agli impegni presi il management 

dovrà ricorrere alle risorse finanziarie generate precedentemente e non distribuite o, se 

il mercato dei capitali è ancora favorevole, cercare nuove fonti di finanziamento. 

Nel definire la propria strategia economica il management deve tener conto di 

tutte le fasi del ciclo di attività. 

 Il reperimento delle risorse finanziarie. 

La definizione della strategia di gestione non può prescindere dalla definizione di un 

piano di reperimento delle risorse finanziarie attuabile ed auto-sostenibile.  

Il management deve conoscere quali sono le possibilità dell'impresa di disporre di 

nuovo capitale e, qualora esistano ostacoli all'accesso del mercato dei capitali, la 

strategia di gestione dovrà essere attenta ad ottimizzare l'utilizzo delle risorse di cui 

già dispone puntando al mantenimento dei propri risultati senza spingere alla sua 

espansione valutando nuovi investimenti. 

Quando, invece, essa gode dell'accesso al mercato dei capitali, il piano strategico di 

gestione potrà prevedere dei nuovi investimenti. La pianificazione della strategia di 

investimento dovrà essere puntuale e permettere all'attività finanziaria di 

individuare la tipologia e la natura del fabbisogno dei mezzi finanziari che ne deriva 

e la sostenibilità economica del ricorso al finanziamento238. 

 L'investimento nei fattori produttivi. 

I fattori produttivi impiegati nell'attività d'impresa si distinguono in fattori produttivi 

a fecondità ripetuta, destinati a permanere in azienda per certo numero di anni, e 

                                                        
237 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 244. 
238 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 245. 
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fattori produttivi a fecondità semplice, destinati a “consumarsi” in concomitanza dei 

cicli produttivi. 

Entrambe queste categorie di fattori produttivi devono essere sfruttati al massimo 

della loro potenzialità: i fattori produttivi “strutturali” devono essere idonei ai volumi 

di attività dell'impresa permettendo di far fronte a necessità di produzione ma, non 

devono assolutamente, essere sovradimensionati. I fattori produttivi a breve ciclo di 

utilizzo sono destinati ad essere utilizzati nel corso dell'esercizio contabile e, qualora 

non vengano consumati completamente, confluiscono nelle scorte di magazzino. 

L'ottimizzazione dell'utilizzo di questi fattori si riscontra dall'indice di rotazione del 

magazzino. Il mantenimento di un corretto volume di magazzino non permette che il 

capitale circolante resti immobilizzato per tempi troppo lunghi. 

«Il concetto di salvaguardia del valore del patrimonio aziendale si collega strettamente 

all'impiego corretto dei fattori produttivi all'interno dell'organizzazione aziendale»239. 

 La trasformazione dei fattori produttivi in prodotti finiti. 

L'ottimizzazione del processo di trasformazione dei fattori produttivi e la correlata 

formazione del costo della produzione devono essere oggetto di attento controllo da 

parte della gestione aziendale che deve mirare, soprattutto, all'eliminazione degli 

sprechi. Il costo di produzione rappresenta, assieme al costo di approvvigionamento 

dei fattori di produzione, la principale componete di reddito negativa dell'attività 

caratteristica dell'impresa240. 

 La vendita dell'output di produzione ed il controllo degli incassi. 

La fase di chiusura del ciclo aziendale è rappresentata dalla vendita dei prodotti 

dell'attività d'impresa nel mercato e, ovviamente, nell'incasso dei flussi finanziari 

generati dai ricavi di vendita. 

L'attenzione del management deve essere focalizzato sulla corretta determinazione 

del prezzo di vendita che deve garantire un margine di profitto adeguato non solo in 

riferimento al costo di produzione. 

Compito della gestione vendite è, inoltre, monitorare il rispetto delle dilazioni di 

pagamento concesse ai clienti. È infatti principalmente il cash flow derivante dalla 

vendita dei prodotti a dare nuovo slancio al ciclo produttivo di tutte le imprese241. 

                                                        
239 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 246. 
240 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 247. 
241 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 248. 
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Dopo questa breve rappresentazione delle correlazioni esistenti tra le diverse 

attività dell'impresa diventa chiaro come l'attenzione della gestione dell'impresa deve 

spostarsi sempre più dal mero controllo del raggiungimento degli obbiettivi economici ad 

un sistema di gestione globale che integri il conseguimento di obbiettivi reddituali, al 

mantenimento dell'equilibrio patrimoniale e alla creazione nuova di ricchezza 

finanziaria242. 

Le informazioni desumibili dal Conto Economico e dallo Stato Patrimoniale non 

sono sufficienti per dare visione ai risultati globali della gestione economica e, in 

particolare, non permetto l'analisi ed il controllo dell'evoluzione del valore finanziario 

dell'attività aziendale.  

A questa esigenza risponde, lo abbiamo visto, l'analisi finanziaria dinamica dei 

flussi finanziari che si conclude con la redazione Rendiconto Finanziario. 

 

Ai fini della conduzione di analisi finanziarie dinamiche idonee al il controllo 

dell'andamento dei flussi finanziari, e non solo alla loro rappresentazione, si ritiene 

opportuno che il management si senta libero di discostarsi dalle disposizioni statuite 

dall'International Accounting Standards Board e dell'Organismo Italiano di Contabilità in 

materia di redazione del Rendiconto Finanziario per l'informativa legale di Bilancio. 

È fondamentale che si seguano schemi di analisi idonei e su misura in relazione alla 

realtà d'impresa. 

 

 

4.2 La redazione del Rendiconto Finanziario per l'analisi di gestione interna. 

La definizione del fondo finanziario di riferimento. 

 

Ai fini della conduzione dell'analisi finanziaria dinamica, la risorsa finanziaria, a 

mio parere, più espressiva è, in generale, rappresentata dalle Disponibilità Liquide. 

La nozione di Disponibilità Liquide, l'abbiamo visito, comprende: 

 il denaro e gli altri valori in cassa, 

 gli assegni bancari e postali esigibili a vista 

 i depositi bancari o postali incassabili a pronti o in un brevissimo orizzonte 

                                                        
242 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 248. 
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temporale. 

Credo che questa definizione meriti già un paio di appunti.  

Rispetto alla scelta dello IAS 7 che ricomprendeva nella definizione di Disponibilità 

Liquide anche i cosiddetti cash equivalents, riteniamo corretto che questi, visto il turbinio 

che stanno vivendo i mercati finanziari, debbano essere esclusi. 

Ritengo corretta, invece, l'inclusione dei depositi a tempo agganciati ai conto 

correnti bancari e postali. Questi sono, solamente, dei contratti che stabiliscono una certa 

remunerazione del capitale qualora lo stesso resti depositato per il tempo stabilito con la 

libertà, però svincolare le somme in qualsiasi momento, rinunciando solamente agli 

interessi maturati. Queste tipologie di contratti, inoltre, non rientrano nella categoria 

degli investimenti al punto che le somme depositate in questa tipologia di conto corrente 

rientrano nelle somme garantite dal Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi in caso di 

fallimento dell'istituto bancario con cui sono sottoscritti. 

Hanno subito un grande diffusione negli ultimi anni, poi, delle tipologie di 

investimenti finanziari a capitale garantito gestiti, ad esempio, dagli istituti assicurativi 

che, trascorso un certo periodo di tempo dall'accensione dell'investimento, divengono 

svincolabili a semplice richiesta del sottoscrittore. Ritengo che anche questa tipologia di 

investimenti, passato il tempo di non riscattabilità, possa essere inclusa nella definizione 

di Disponibilità Liquide.  

Spesso, molte imprese versano in queste forme di investimento i surplus di 

liquidità al fine di creare delle riserve di risorse finanziarie da impiegare per progetti di 

investimento futuri e, nel frattempo, incrementare il valore di tali accantonamenti. 

Ovviamente, trattandosi di depositi garantiti i tassi di rendimento non potranno mai 

essere elevati ma, di certo, i numeri saranno maggiori rispetto ai tassi offerti dai conto 

correnti attivi bancari o postali. Questa opzione di investimento permette, inoltre, di 

diversificare in qualche modo il rischio. La turbolenza che sta vivendo il sistema bancario 

italiano, infatti, non permette di ritenere che il denaro depositato nei conti correnti 

(superata la cifra dei 100 mila euro) possa ritenersi sicura. 

Il terzo punto su cui sento la necessità di spendere alcune osservazioni è la 

questione dell'inclusione o dell'esclusione dei conti correnti a saldo negativo nella 

definizione di Disponibilità Liquide.  

Abbiamo visto nel capitolo precedente che l'OIC 10 pubblicato nel 2014 si 

dichiarava espressamente contrario all'inclusione di questi all'interno della definizione di 
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disponibilità liquide. Il progetto di riforma dell'OIC 10 pubblicata a luglio 2016, 

addirittura non ne parla. Lo IAS 7, invece ammette l'inclusione di tali saldi negativi 

all'interno della definizione. 

Innanzi tutto è importante distinguere due casi in cui conti correnti possono 

assumere saldo passivo: l'apertura una linea di credito (definita “fido di cassa”) che 

permette al conto corrente di assumere valori negativi e conti correnti passivi per gli 

anticipi salvo buon fine appoggiati a ai conti correnti principali. 

La prima ipotesi, quella concernente l'utilizzo dei fidi di cassa, riteniamo debba 

essere inclusa senza alcuna riserva all'interno della definizione di Disponibilità Liquide.  

L'apertura di queste linee di credito ha lo scopo di coprire momentanei fabbisogni 

di liquidità che si creano, spesso, anche in aziende dotate di una struttura finanziaria sana, 

solamente per problematiche di valuta. L'importo di questi fidi, normalmente, è 

solitamente irrisorio rispetto all'importo globale della linea di credito a breve termine 

concessa al cliente e che solitamente è costituita del cosiddetto “castelletto” salvo buon 

fine per lo sconto degli effetti (oggi si tratta quasi esclusivamente di ricevute bancarie, 

solo sporadicamente di cambiali attive) e dei finanziamenti per i rapporti con l'estero 

(finanziamenti import e anticipi sull'export). 

La seconda ipotesi di conto correnti passivi riguarda, invece, i conti correnti 

utilizzati come strumento della gestione degli anticipi concessi salvo buon fine 

Vediamo innanzitutto, operativamente, quali sono le possibilità con cui il 

finanziamento SBF può concretizzarsi. 

 “Anticipo SBF con utilizzo di un conto anticipi e accredito immediato”.  

L'importo corrispondente agli effetti presentati salvo buon fine viene caricato su un 

conto corrente passivo transitorio e, attraverso un giro-fondi, tale somma viene resa 

disponibile nel conto corrente principale dell'impresa con valuta immediata.  

Attraverso questo tipo di anticipazione, l'impresa avrà effettivamente disponibile 

l'intera somma e, di conseguenza, pagherà gli interessi sull'intero importo anticipato 

a prescindere dall'ammontare che utilizzerà. 

 “Accredito diretto sul conto corrente principale con valuta futura”. 

Al momento della presentazione degli effetti SBF, l'intero importo presentato viene 

reso disponibile sul conto corrente principale attribuendo, però, alla somma una 

valuta futura, detta anche valuta adeguata, data dalla scadenza effettiva delle ricevute 

bancarie presentate e dai cosiddetti “giorni banca”. 
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L'impresa resta libera di utilizzare interamente o parzialmente la somma che le viene 

anticipata corrispondendo gli interessi pattuiti solamente sugli importi utilizzati 

analizzando cioè il cosiddetto “scoperto di valuta”. 

 “Concessione di uno scoperto di conto corrente a fronte del saldo attivo del conto 

effetti”. 

Al conto corrente principale viene collegato un conto anticipi SBF (detto anche “conto 

effetti”) sul quale l'importo degli effetti presentati salvo buon fine è caricato a credito. 

A fronte del saldo attivo del conto effetti è concessa all'impresa la possibilità di 

utilizzare lo scoperto bancario sul conto corrente principale.  

Sugli importi dello scoperto di conto corrente, coperti dal saldo del “conto effetti” 

saranno pagati gli interessi (al tasso previsto per questo tipo di anticipazione e non 

per quello del fido cassa). 

Il management, nel decidere se includere o meno i valori negativi che possono 

assumere in conto correnti bancari nella definizione di liquidità, ritengo debba effettuare 

delle considerazioni oggettive sull'effettivo utilizzo di questo strumento di finanziamento: 

viene utilizzato per far fronte ad esigenze di liquidità di breve termine o è utilizzato per 

fronteggiare, invece, fabbisogni di copertura di carattere continuativo? 

Il secondo aspetto che il management deve valutare concerne la qualità dei crediti 

che costituiscono le ricevute bancarie presentate all'incasso salvo buon fine. 

Innanzi tutto, gli anticipi SBF sono concessi a fronte dell'emissione di ricevute 

bancarie scadenti, al massimo, a 90 giorni. A parere di chi scrive un anticipo a 90 o 60 

giorni debba essere considerato un vero e proprio finanziamento e non più uno strumento 

per far fronte a problematiche di liquidità passeggere. Ritengo, invece, che l'utilizzo delle 

somme anticipate salvo buon fine in relazione all'emissione di ricevute bancarie con 

scadenza a 30 giorni possa essere considerato come strumento gestione della liquidità. 

Normalmente, le ricevute bancarie attive e passive sono emesse sempre con 

scadenza coincidente con l'ultimo giorno del mese. Il pagamento delle ricevute bancarie 

passive viene registrato in uscita del conto corrente con la valuta effettiva del giorno di 

scadenza. L'incasso delle ricevute bancarie passive, invece, viene registrato in entrata del 

conto corrente con valuta adeguata e, cioè, un paio di giorni dopo all'effettiva data di 

scadenza. 
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Ogni ultimo giorno del mese, dunque, potrebbero verificarsi a causa del gioco di 

valute dei problemi di liquidità colmabili utilizzando la flessibilità concessa dagli anticipi 

SBF. 

I tempi tecnici di tutti gli istituti bancari, poi, per portare all'incasso una ricevuta 

bancaria (anche se la si presenta con la clausola dell'accredito “al dopo incasso”, peraltro 

in progressivo disuso) si aggirano intorno ai 20 giorni. Ne consegue che l'anticipo effettivo 

ha durata di circa una decina di giorni. 

L'ultima considerazione che il management finanziario deve fare attiene 

all'osservane di crediti che hanno generato le ricevute bancarie che si presentano 

all'incasso e l'andamento storico degli insoluti dell'impresa: richiedere l'anticipo SBF di 

una distinta di ricevute bancarie di importo complessivo rilevante ma composta di un 

numero di effetti ristretto implica un grosso rischio di insoluti. Qualora, infatti, si 

utilizzasse interamente l'importo anticipato salvo buon fine e, alla scadenza, il nostro 

creditore non pagasse la ricevuta si registrerebbe uno scoperto da colmare 

immediatamente. 

 

 

4.3 L'individuazione di uno schema di riferimento per la costruzione del 

Rendiconto Finanziario per l'informativa interna. 

 

Per quanto riguarda poi lo schema di rendiconto finanziario da utilizzare per 

riassumere i flussi finanziari determinati dalle diverse gestioni, gli schemi proposti dallo 

IASC e dall'OIC risultino poco utili al fine perseguito dall'analista interno: il controllo degli 

andamenti finanziari determinati dalle diverse aree gestionali. 

Gli schemi di Rendiconto Finanziario formulati per l'informativa legale esterna, 

come peraltro anche gli schemi di Stato Patrimoniale e Conto Economico fissati dalla 

stessa, rispondono, infatti, non all'esigenza di controllo ma alla necessità di rendere 

omogenei e confrontabili le informazioni provenienti dalle più disparate realtà 

economiche operanti anche in settori diversi243. 

Al fine di costruire uno schema di Rendiconto Finanziario utile al monitoraggio 

degli andamenti finanziari generati dalle diverse attività gestionali si ritiene opportuno 

                                                        
243 Avi Maria Silvia, Management Accounting, Volume I, Financial Analysis, pag. 291. 
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l'abbandono degli schemi di Rendiconto Finanziario riconosciuti ai fini dell'informativa 

legale per approcciare, invece, ad uno schema d'analisi che sia di fondo coerente con 

questi ma che fornisca maggiore dettagliato garantendo, contemporaneamente, maggiore 

intelligibilità. 

Lo scopo della redazione di qualsiasi rendiconto finanziario, soprattutto se 

destinato al governo della problematica finanziaria è quello di «...”riunire” tutti i flussi 

riguardanti operazioni omogenee in un aggregato significativo...»244. 

L'analisi finanziaria dinamica, poi, deve essere considerata come una parte del 

sistema globale dell'analisi di Bilancio ed è importante, per questa ragione, che esista un 

collegamento coerente e sinergico con i dati che si evincono dalla riclassificazione dello 

Stato Patrimoniale e del Conto Economico utilizzata per l'analisi finanziaria statica e 

condotta attraverso l'analisi per indici245. 

La coerenza terminologica diviene da questo punto di vista fondamentale per non 

compromettere la corretta interpretazione dei dati desumibili dalle diverse tipologie di 

analisi. 

I termini che si presentano in maniera ricorrente nelle analisi di bilancio, e che 

meritano in questa sede di essere sommariamente rispolverati, sono fondamentalmente 

i seguenti: “finanziario”, “patrimoniale”, “tributario” e “non caratteristico per definizione”.  

Con l'aggettivo “finanziario” si indicano i debiti accesi per garantire all'impresa i 

fondi di cui necessità per far fronte ai propri fabbisogni ed i costi sostenuti in virtù degli 

stessi. Contemporaneamente, poi, si definiscono “finanziari” i crediti concessi a terze 

economie utilizzando, ad esempio, un eventuale surplus di liquidità e la remunerazione 

derivante da questi prestiti. 

L'aggettivo “patrimoniale” si lega alle attività di investimento estranee all'attività 

di gestione tipica e destinate a rimanere in azienda in un orizzonte temporale di breve o 

anche di lungo termine (titoli in portafoglio, partecipazioni, fabbricati civili...). Sono costi 

e ricavi “patrimoniali” gli oneri sostenuti o i proventi incassati in relazione a questi 

investimenti (cedole di interesse, dividendi, fitti attivi ...). 

Si definiscono “tributari” i crediti e i debiti in essere con l'amministrazione 

pubblica (centrale e territoriale) sorti in relazione alle imposte sui redditi ed i costi che 

identificano tali imposte. 

                                                        
244 Avi Maria Silvia, Management Accounting, Volume I, Financial Analysis, pag. 254. 
245 Avi Maria Silvia, Bilancio Riclassificato. Analisi per indici e flussi, pag. 226. 
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Il concetto di “non caratteristico per definizione” è relazionabile con i crediti, i 

debiti, i costi ed i ricavi sorti nello svolgimento di attività economiche che esulano 

dall'attività tipica dell'impresa. Si tratta in altre parole di attività economiche residuali o 

accessorie rispetto al core business dell'impresa246. 

A questo punto riteniamo di dover aggiungere anche la definizione dell'accezione 

di “caratteristico”.  

Dal punto di vista economico, sotto l'aggettivo caratteristico rientrano tutti i costi 

sostenuti dall'impresa per conseguire l'oggetto principale della sua attività e cioè i costi 

di produzione ma anche i costi amministrativi e quelli commerciali. Sono, di conseguenza, 

ricavi caratteristici i risultati economici ottenuti dalla commercializzazione dei beni e dei 

servizi prodotti dall'impresa. 

Sotto l'aspetto patrimoniale, invece, si definiscono crediti e debiti caratteristici i 

crediti sorti in seguito alla vendita dell'output dell'impresa ed i debiti contratti con i 

fornitori dei fattori produttivi necessari per l'espletamento dell'attività principale 

dell'impresa. 

La gestione caratteristica corrente riguarda l'attività di acquisto dei fattori a 

fecondità ripetuta e la vendita nel mercato dell'output dell'impresa. L'attività 

caratteristica non corrente, invece, attiene alla gestione delle attività materiali ed 

immateriali necessarie per il conseguimento dell'oggetto dell'attività d'impresa. 

Fatta questa ricognizione terminologica arriviamo al fulcro del nostro interesse: 

l'individuazione di uno schema di rendiconto finanziario integrato con il sistema di analisi 

e programmazione generale dell'impresa, utile per il management aziendale sia in fase di 

verifica consuntiva che in fase di programmazione. 

Il modello di Rendiconto Finanziario proposto da Avi risponde a queste 

esigenze247. 

                                                        
246 Avi Maria Silvia, Management Accounting, Volume I, Financial Analysis, pag. 259. 
247 Avi Maria Silvia, Direttiva UE 34/13 come cambierà il bilancio d'esercizio nel 2016. Il bilancio di 

esercizio civilistico: dal progetto di riforma OIC del 2006/2008 (per adeguamento della legislazione 
alle direttive CE 2001/65/CE e 2003/51/CE) al recepimento della direttiva UE 34/2013, pag. 130. 
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Avi afferma che il Rendiconto Finanziario di un sistema integrato di analisi e 

programmazione deve ritenersi «...una struttura predefinita in quanto identifica una parte 

di un più ampio insieme di elementi che, a livello formale e sostanziale, devono essere 

contraddistinti da una perfetta coerenza ed integrazione...»248. 

La risorsa finanziaria che Avi eleva a fondo di riferimento per condurre l'analisi dei 

flussi finanziari attraverso il foglio di lavoro (che diviene nell'analisi integrata strumento 

fondamentale) è rappresentata dall'accezione ristretta delle Disponibilità Liquide: il 

denaro in cassa ed i conto correnti attivi bancari. 

Lo schema di rendiconti finanziario proposto da Avi suggerisce di inquadrare i 

flussi monetari generati dall'attività d'impresa in nove diversi aggregati significativi: 

 “Flusso di cassa derivante dalla gestione caratteristica”. Saranno qui raccolte le 

manifestazioni monetarie derivanti dal conseguimento dei ricavi e al sostenimento 

dei costi per lo svolgimento dell'attività tipica dell'impresa (incasso dei crediti 

commerciali e pagamento dei debiti verso i fornitori dei fattori produttivi a fecondità 

                                                        
248 Avi Maria Silvia, Direttiva UE 34/13 come cambierà il bilancio d'esercizio nel 2016. Il bilancio di 

esercizio civilistico: dal progetto di riforma OIC del 2006/2008 (per adeguamento della legislazione 
alle direttive CE 2001/65/CE e 2003/51/CE) al recepimento della direttiva UE 34/2013, pag. 131. 

DESCRIZIONE DELLE OPERAZIONI FABBISOGNI FONTI

Δ Cassa e banca

Flusso di cassa derivante dallo svolgimento 
dell'attività caratteristica (cash flow monetario 
caratteristico)

Gestione attivo a lungo materiale e immateriale
*
*
Gestione finanziaria
*
*
Gestione TFR
*
Gestione patrimoniale
*
*
Gestione fondi rischi e oneri
*
*
Gestione non caratteristica per definizione
*
*
Gestione tributaria
*
*
Gestione patrimonio netto e dividendi
*
*
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semplice). In questo aggregato troverà quindi rappresentazione la valenza monetaria 

del Reddito Operativo della Gestione Caratteristica. 

 “Gestione Attivo a Lungo Materiale e Immateriale”. All'interno di questa sezione 

troveranno rappresentazione i flussi monetari generati dalle operazioni di acquisto e 

di vendita delle attività strumentali dell'impresa. In questa sezione sono ricondotti, 

quindi, i flussi finanziari della gestione caratteristica non corrente. 

 “Gestione Finanziaria”. Si raccoglieranno qui i flussi monetari relativi all'accensione e 

al rimborso di debiti di natura finanziaria contratti con gli istituti finanziari e con 

entità estranee all'impresa, gli oneri e gli interessi finanziari passivi pagati in virtù di 

questi. Specularmente saranno qui inseriti anche i flussi relativi ai crediti finanziari 

concessi o di cui si è avuto rimborso e gli interessi finanziari attivi percepiti in 

relazione agli stessi. 

 “Gestione del TFR”. Rientrano in questa voce gli esborsi sostenuti in relazione a 

questa particolare tipologia di debito che matura nel tempo: il pagamento del TFR a 

seguito dell'interruzione del rapporto di lavoro con i dipendenti e la concessione di 

un anticipo sullo stesso. L'individuazione di questa componente in modo autonomo 

rispetto all'area della gestione caratteristica di cui fanno parte il complesso costi 

relativi ai lavoratori dipendenti permette di dare evidenza alla natura non corrente 

della posta. 

 “Gestione Patrimoniale”. All'interno della Gestione Patrimoniale devono trovare 

indicazioni i flussi monetari sostenuti o incassati per l'acquisto, la vendita o la 

detenzione di investimenti patrimoniali estranei all'attività tipica dell'impresa 

(acquisto o vendita di fabbricati civili, incassi di fitti attivi per fabbricati civili dati in 

locazione, acquisto di titoli mobiliari, incasso di cedole ed interessi...). 

 “Gestione Fondi Rischi e Oneri”. In questo aggregato devono essere fatti rientrare gli 

esborsi relativi agli accantonamenti di esercizi precedenti in relazione, ad esempio, di 

cause in corso, concorsi premi, garanzia prodotti. L'individuazione autonoma di 

questi flussi monetari passivi permette di evidenziare in modo compatto le 

conseguenze finanziarie di questi costi. 

 “Gestione Non Caratteristica per definizione”. Troveranno qui collocazione i flussi 

monetari generati dai costi e dai ricavi non riconducibili alla gestione caratteristica. 

 “Gestione Tributaria” dove troveranno indicazione i flussi monetari passivi generati 

dal pagamento del debito rilevato verso l'erario e i flussi finanziari positivi connessi 
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all'eventuale incasso di rimborsi per imposte. 

Chi scrive sostiene che a questa voce non debbano essere ricondotti i flussi monetari 

relativi ai debiti con gli Istituti Previdenziali dal momento che l'insorgenza di questi 

debiti deriva dal sostentamento di costi strettamente inerenti con lo svolgimento 

dell'attività caratteristica (contributi INPS ed INAIL per il personale dipendente, 

contributi ENASARCO e FIRR per gli agenti di commercio...). 

 “Gestione del Patrimonio Netto e dei Dividendi”. All'interno di questa sezione, infine, 

trovano destinazione i flussi monetari connessi alla gestione del capitale sociale 

(aumento del capitale a seguito di conferimenti in denaro, rimborso delle quote di 

capitale sociale per cassa) e la distribuzione degli utili. 

Dal confronto dei fabbisogni e delle fonti relative a queste classi gestionali è 

possibile rilevare la variazione del saldo della risorsa finanziaria “Disponibilità Liquide” 

presa a rifermento per condurre l'analisi. 

Terminata la presentazione del modello integrato di analisi finanziaria proposto 

da Avi ritengo utile cercare di delineare alcuni suoi punti di forza in relazione ai modelli 

di Rendiconto Finanziario formulati dallo IAS 7 e dell'OIC 10 e destinati, solamente, 

all'informativa esterna. 

Innanzi tutto: gli schemi di Rendiconto Finanziario proposti dallo IAS 7 e dall'OIC 

ricollegano tutte le conseguenze finanziarie a tre sole aree: la gestione operativa, la 

gestione degli investimenti e la gestione finanziaria. All'interno di queste aree di attività 

ritroveremo quindi, inevitabilmente, ricondotte in modo non omogeneo le conseguenze 

finanziarie generate dalle diverse aree di gestione di cui si compone l'intera attività 

d'impresa. 

Le tre categorie gestionali individuate risultano troppo eterogenee per riuscire ad 

individuare le responsabilità finanziarie delle diverse aree di gestione in termini di 

generazione o assorbimento delle risorse finanziare. 

Data per assunta la quasi perfetta coincidenza delle definizioni di queste tre aree 

secondo i principi contabili nazionali e secondo quelli internazionali cerchiamo di mettere 

in luce sommariamente le discordanze esistenti con la classificazione dei flussi finanziari 

nel modello di Rendiconto Finanziario in ottica dell'analisi integrata. 

All'interno dei flussi finanziari dell'attività operativa del Rendiconto Finanziario 

per l'informativa esterna sono ricondotti: 

 la totalità dei flussi riconducibili all'attività caratteristica corrente (compresi i flussi 
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assorbiti dal pagamento del TFR ed i flussi pagati in relazione agli accantonamenti ai 

fondi oneri e spese), 

 i flussi generati e assorbiti dall'attività non caratteristica per definizione, 

 il pagamento e gli incassi degli interessi finanziari che sarebbero, invece, da imputare 

alla gestione finanziaria, 

 gli incassi dei dividendi che, derivando da investimenti di carattere patrimoniale 

devono essere imputati a questa area gestionale, 

 i flussi derivanti dal pagamento delle imposte sul reddito. 

All'interno dell'attività di investimento, secondo l'OIC e lo IASB, invece sono 

rientrano i flussi finanziari generati ed assorbiti dalla gestione di tutte le categorie di 

investimenti: 

 gli investimenti in attività materiali ed immateriali strumentali per l'impresa che, nel 

Rendiconto Finanziario formulato da Avi, trovano rappresentazione separatamente, 

 gli investimenti in strumenti finanziari a breve e a lungo termine e in 

immobilizzazioni non strumentali che, secondo Avi devono essere fatti rientrare nella 

gestione patrimoniale. 

All'interno delle attività di finanziamento del Rendiconto Finanziario “legale”, 

infine, trovano collocazione indistintamente la gestione dei mezzi di terzi (l'accensione di 

nuovi debiti ed il rimborso lasciando, però, esclusi i flussi finanziari passivi ricollegabili al 

pagamento degli interessi che, abbiamo visto, sono fatti rientrare nell'attività operativa) 

e, interamente, i flussi finanziari collegabili alla gestione del capitale proprio (aumenti di 

capitale, rimborso, acquisto di azioni proprie e distribuzione degli utili). 

I dati raccolti nel modello di Rendiconto Finanziario integrato permettono 

all'analista di verificare in modo più immediato l'esistenza di equilibrio finanziario 

dinamico, la provenienza delle fonti finanziarie ed il loro utilizzo. 

L'esistenza dell'equilibrio finanziario dinamico si riscontra dall'individuazione e 

dal confronto dei fabbisogni e delle fonti ricorrenti. Solamente se le fonti ricorrenti sono 

sufficienti a far fronte ai fabbisogni ricorrenti si può affermare che esiste equilibrio249. 

Il modello di analisi finanziaria integrata proposto da Avi risulta, ovviamente, 

idoneo anche per porre in essere le analisi degli andamenti finanziari consuntivi e 

previsionali infra periodali (semestrali, trimestrali, mensili e, in relazione alle esigenze 

                                                        
249 Avi Maria Silvia, Management Accounting, Volume I, Financial Analysis, pag. 264. 
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anche per periodi minori). Il punto di partenza per la conduzione di tali analisi saranno i 

bilanci periodici contabili e i bilanci previsionali. 

 

 

4.4 L'utilizzo dell'analisi finanziari dinamica come strumento di 

pianificazione aziendale previsionale. 

 

Nel definire le proprie politiche di sviluppo strategiche il management deve come 

prima cosa avere una conoscenza completa della sua storia passata e della sua situazione 

di partenza. Attraverso l'analisi sistemica dell'impresa, infatti, è possibile individuare i 

nessi esistenti tra i vari comparti gestionali dell'impresa e comprendere fino in fondo 

come una certa criticità si ripercuote all'interno di tutto il sistema-impresa. 

Dal momento che, poi, il sistema-impresa non è isolato ma, bensì, è un sistema 

aperto che vive dell'interscambio esistente con il mercato, è fondamentale che nel definire 

le direttive di gestione si conosca trasversalmente anche l'ambiente esterno in cui 

l'impresa opera o in cui vorrebbe iniziare ad operare. 

L'attenzione del management dovrà essere indirizzata soprattutto ad 

approfondire la conoscenza dei competitors. L'analisi dei bilanci dei concorrenti non serve 

solo per avere un termine di paragone utile a valutare il successo della propria impresa 

ma rappresenta, soprattutto, una fonte informativa insostituibile per riuscire ad 

individuare i propri punti di forza e di debolezza e correggere o rafforzare di conseguenza 

le proprie strategie operative250. 

In seconda battuta la direzione aziendale deve rivolgere il proprio sguardo ai 

fornitori, attuali e potenziali, ed ai clienti.  

Il rapporto tra l'impresa ed i propri fornitori deve essere, infatti, fondato sulla 

partnership. Solo una stretta collaborazione permette uno sviluppo fluido del business. 

La scelta dei fornitori, a parità della risorsa da essi offerta, non può basarsi 

solamente basata sul fattore “prezzo” ma deve tenere conto anche dell'affidabilità e della 

solidità dello stesso. Molto banalmente il vantaggio economico derivante da un minor 

prezzo d'acquisto può essere dissolto a fronte di una marcata puntualità delle consegne 

che a catena si ripercuote sulla produzione, sulle consegne, e così via. 

                                                        
250 Bubbio Alberto, Il sistema degli indici di bilancio e i flussi finanziari. Due strumenti a supporto 

dell'attività di direzione, pag. 63. 
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Fondamentale, poi, è la conoscenza dei mercati di sbocco.  

La scelta di ampliare la propria capacità produttiva deve essere presa in 

considerazione solamente sulla base di una concreta sicurezza che il mercato sarà in 

grado di assorbire il surplus prodotto. La valutazione di una simile scelta, basata su un 

numero ristretto di clienti, attuali e potenziali, non può prescindere da considerazioni di 

carattere patrimoniale, economico e finanziario degli stessi. 

Sotto questo aspetto la completezza informativa offerta dei Bilanci d'Esercizio, 

raggiunta con l'introduzione dell'obbligo di redazione del Rendiconto Finanziario, 

garantisce il libero accesso all'informativa patrimoniale, economico e finanziaria di tutte 

le imprese e favorisce, dunque, una cosciente conoscenza delle prospettive di mercato. 

 

In breve, allora, il processo di definizione delle politiche strategiche di lungo 

termine dell'impresa si devono basare sulla conoscenza delle effettive possibilità 

dell'ambiente in cui opera la stessa e dall'analisi dei propri punti di forza e di debolezza. 

Formulati i piani di sviluppo in termini di politiche gestionali, di investimento, e di 

remunerazione economica è necessario che il management finanziario formuli, attraverso 

la redazione di Rendiconti Finanziari prospettici (preventivi finanziari) di lungo termine, 

i progetti di programmazione finanziaria. 

Nell'ambito della programmazione aziendale si devono inserire programmi di 

analisi finanziaria preventiva di lungo, medio e breve termine da integrare ad analisi 

consuntive in modo da «rilevare tempestivamente gli eventuali irrigidimenti della struttura 

finanziaria e patrimoniale dell'azienda, non previsti nell'esame preventivo, e di intervenire 

con le opportune modifiche di programmi o di realizzazioni»251. 

 

 

4.4.1 La programmazione finanziaria aziendale. 

 

Ai fini di una corretta programmazione finanziaria è necessario che lo strumento 

del Rendiconto Finanziario venga utilizzato come strumento operativo. 

                                                        
251 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 527. 
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Lo scopo della programmazione finanziaria dell'impresa è la definizione di un 

piano di copertura del fabbisogno finanziario che le scelte di gestione di medio-lungo 

termine determineranno. 

Il punto di partenza della programmazione finanziaria è dato, inevitabilmente dalla 

rielaborazione in ottica finanziaria dello Stato Patrimoniale iniziale che permette di 

conoscere la struttura finanziaria di partenza dell'impresa. 

Si dovrà considerare, poi, il piano degli investimenti che il management ritiene 

necessario per la realizzazione degli obbiettivi programmati, in termini di investimenti 

durevoli e investimenti di capitale circolante netto e il Conto Economico previsionale 

permetterà di individuare quale sarà l'ammontare delle risorse finanziarie che si prevede 

che l'impresa riuscirà a sviluppare: la sua capacità di autofinanziarsi. 

Il confronto tra i fabbisogni preventivati nel piano prospettico degli investimenti e 

l'autofinanziamento che si presume l'impresa riuscirà a creare permette di individuare 

l'ammontare di risorse finanziarie che dovranno essere reperite nel mercato dei capitali. 

Fondamentale, in questa fase di programmazione è riuscire ad individuare la 

qualità del fabbisogno finanziario: è necessario ricercare fonti di finanziamento a medio-

lungo termine o sono sufficienti finanziamenti di breve termine? 

Se il fabbisogno finanziario è legato agli investimenti in capitale circolante si dovrà 

tendenzialmente ricorrere agli istituti finanziari, valutandone i costi e, dove possibile si 

potrebbe cercare ottenere il supporto dei fornitori richiedendo dilazioni di pagamento 

maggiori a quelle standard. 

Se, invece, il fabbisogno finanziario deriva dalla necessità di realizzare degli 

investimenti durevoli diviene obbligatorio il ricorso a fonti di finanziamento di medio-

lungo termine scegliendo se ricorrere al mercato di debito o valutando la possibilità di 

incrementare i mezzi propri investiti in azienda. Tale scelta deve essere attentamente 

ponderata sulla base del grado di indebitamento di partenza dell'azienda e valutando se 

è ancora possibile sfruttare il cosiddetto “effetto leva” del capitale di debito o se è 

necessario che l'impresa si ricapitalizzi 

In termini di preventivazione finanziaria si rileva estremamente utile la redazione 

di Rendiconti Finanziari prospettici in termini di risorse finanziarie globali e di capitale 

circolante netto che riescono a sintetizzare in un unico documento gli impatti finanziari 
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del piano degli investimenti, del piano economico e della pianificazione delle fonti di 

copertura252. 

L'analisi preventiva condotta attraverso questi documenti permette di constatare 

la compatibilità finanziaria dei programmi di sviluppo e, qualora si riscontrasse 

l'insostenibilità finanziaria di tali progetti, di rivalutare le politiche di sviluppo 

preventivate253. 

Dopo aver verificato la sostenibilità finanziaria dei progetti nel lungo termine è 

necessario che l'attenzione della gestione finanziaria aziendale si sposti su orizzonti 

temporali più brevi attraverso la frammentazione del progetto di sviluppo globale. 

L'analisi finanziaria preventiva di breve termine deve essere condotta con 

riferimento all'anno e via via con rifermento a frazioni dello stesso, e permette di 

monitorare la realizzazione dei programmi di investimento e di finanziamento 

predeterminati appurando il costante il mantenimento dell'equilibrio finanziario e 

apportando, se necessario delle variazioni alle politiche di approvvigionamento ed 

impiego delle risorse a fronte delle esigenze che effettivamente si rilevano254. 

 

 

4.4.2 Il controllo dell'equilibrio di tesoreria. 

 

Se, in ottica preventiva, l'utilizzo dei Rendiconti Finanziari delle risorse globali e 

del capitale circolante netto si rilevano estremamente utili nella verifica dell'attuabilità 

finanziaria di piani strategici dell'impresa monitorando e correggendo le deviazioni 

“strutturali” che si possono riscontrare. 

Nell'ottica del brevissimo termine (mesi o frazioni di mese) il Rendiconto 

Finanziario preventivo dei flussi di cassa diviene strumento insostituibile per governare 

l'equilibrio monetario che deve essere assicurato in ogni momento255. 

                                                        
252 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 536. 
253 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 537. 
254 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 526. 
255 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 538. 
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Il monitoraggio costante dei flussi di cassa preventivi permette di assicurare la 

presenza di risorse monetarie per far fronte alle uscite programmate monitorando i flussi 

degli incassi e, eventualmente, cercando nel mercato risorse ulteriori idonee a far fronte 

ai momentanei fabbisogni di liquidità. In questo modo si eviteranno problematiche di 

insolvenze che, anche se momentanee, si ripercuoterebbero negativamente su tutte le 

aree di gestione dell'impresa. 

Il controllo dei flussi monetari, inoltre, permette di impiegare in maniera 

profittevole e redditizia eventuali eccedenze di cassa che si possono generare.  

La gestione finanziaria potrebbe, ad esempio, decidere di impiegare tali risorse nel 

pagamento anticipato delle forniture (ottenendo uno sconto), investire la liquidità in 

strumenti finanziari (a patto che questi possano essere prontamente liquidabili e che non 

comportino rischio di perdita di valore) oppure si potrebbe valutare la possibilità di 

anticipare investimenti programmati per il futuro o rimborsare anticipatamente quote di 

finanziamenti in essere256. 

Nel caso in cui, invece, a seguito dell'analisi finanziaria di cassa preventiva si 

rilevino problematiche di liquidità, oltre a farvi fronte in tempo è necessario che l'intero 

sistema azienda venga messo in discussione per evitare il perpetrarsi di queste 

problematiche di tesoreria. 

 

 

4.5 L'utilizzo dell'analisi finanziari dinamica in ottica consuntiva. 

 

L'analisi finanziaria dinamica in ottica consuntiva, attuata attraverso 

l'osservazione delle risultanze del Rendiconto Finanziario costruito in prospettiva 

sistemica permette di verificare la rispondenza tra i risultati di creazione di valore 

ipotizzati in sede di pianificazione e quelli effettivamente raggiunti. 

L'analisi degli scostamenti tra i risultati programmati e quelli conseguiti, l'abbiamo 

visto, è il punto di partenza per avviare un'indagine approfondita sulle cause che hanno 

reso irrealizzabili gli obbiettivi prefissati ed avviare, di conseguenza, delle azioni di 

correzione dell'attività di gestione. 

                                                        
256 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e 

flussi, pag. 539 
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Dato per assodato che nell'orizzonte di breve termine non è possibile attuare 

politiche correttive della struttura finanziaria dell'impresa è necessario che l'attenzione 

dell'analista si concentri sul controllo del cash flow prodotto dalla gestione caratteristica 

che, l'abbiamo detto più volte, rappresenta la capacità dell'impresa di autofinanziarsi. 

La leva che si deve “manovrare” per correggere l'andamento dei flussi finanziari 

dell'attività caratteristica è il controllo dell'andamento finanziario delle componenti del 

capitale circolante netto: i credi commerciali, le scorte di magazzino ed i debiti 

commerciali. 

 

 

LA GESTIONE DEI CREDITI COMMERCIALI. 

Da un punto di vista finanziario il processo della gestione dei crediti concessi alla 

clientela si sviluppa in tre fasi: la concessione, il controllo dei saldi contabili ed il 

monitoraggio dell'incasso. 

La decisione di concedere ad un cliente una dilazione di pagamento deve derivare 

da una necessaria analisi della sua affidabilità che si può riscontrare osservando la 

dinamica passata dei suoi pagamenti, avvalendosi del giudizio formulato da apposite 

società di consulenza o analizzando la documentazione di bilancio pubblicata dal cliente 

che oggigiorno, l'abbiamo visto, prevede anche la divulgazione del Rendiconto 

Finanziario. Da questo punto di vista, oggi, si posseggono numerosi strumenti utili al sales 

management per accertarsi della “bontà” della vendita. 

È necessario ricordare in proposito che, se le perdite su crediti rappresentano per 

l'azienda un costo e contemporaneamente una mancata entrata finanziaria, un basso 

indice di perdite su crediti rispetto all'ammontare complessivo degli stessi, valutato 

rispetto alla media del settore di appartenenza, potrebbe celare l'utilizzo di requisiti 

troppo restrittivi per la concessione del credito tali da rallentare la crescita dell'impresa. 

Il sistema di monitoraggio dei crediti concessi ai clienti dovrebbe essere puntuale 

e capace di mettere in evidenza i clienti che tendenzialmente non rispettano i termini 

originari di pagamento. 

L'ultima fase, quella del monitoraggio degli incassi, spetta all'amministrazione 

finanziaria e riveste importanza cruciale. 

Utile da questo punto di vista, potrebbe essere l'introduzione un sistema 

automatico che avvisi i clienti dell'avvicinarsi delle scadenze di pagamento.  
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È fondamentale, poi, che l'azienda disponga di un sistema di reporting capace di 

illustrare i crediti scaduti e non ancora incassati che sia aggiornato in tempo reale e che 

venga monitorato almeno settimanalmente. Nelle procedure di incasso dei crediti è 

essenziale che ogni provvedimento ritenuto idoneo per la riscossione dei sospesi sia 

attuato tempestivamente in modo che lo scorrere del tempo non infici la probabilità di 

buon fine della procedura257. 

 

 

LA GESTIONE DELLA POLITICA DELLE SCORTE. 

Se l'entità e la composizione del magazzino sono, normalmente, frutto dell'analisi 

degli indici di rotazione dello stesso stabiliti dal purchasing management, il mantenimento 

di alti livelli di scorte rappresenta un'immobilizzazione anomala del capitale circolante. 

Su questo aspetto l'amministrazione finanziaria può assumere il compito di 

mediare tra gli altri rami della gestione aziendale al fine di ottimizzare il coordinamento 

le operazioni di acquisto, produzione, commercializzazione258. 

 

 

LA GESTIONE DEI DEBITI COMMERCIALI. 

Storicamente l'ottimizzazione della gestione dei rapporti debitori in essere con i 

fornitori passava per la ricerca e l'ottenimento di dilazioni di pagamento sempre più 

lunghe. In ottica di di gestione integrata e sistemica è necessario, almeno parzialmente, 

abbandonare questa politica. Se si tratta, ad esempio, di un fornitore strategico il tentativo 

di allungare i tempi di pagamento potrebbe compromettere il rapporto di collaborazione 

e in alcuni casi, ad esempio, potrebbero esserci ripercussioni in relazione alle tempistiche 

di approvvigionamento. 

La gestione aziendale dovrebbe, piuttosto, concentrarsi sulla programmazione dei 

fabbisogni di cassa passando per la rilevazione tempestiva dell'insorgenza della passività 

e per la programmazione dei pagamenti puntuale ma mai anticipata. 

Potrebbe anche essere opportuno in determinati casi valutare la convenienza 

economica della riduzione della dilazione dei pagamenti o, addirittura, del pagamento 

anticipato a fronte dell'ottenimento di un certo sconto. La convenienza economica diviene 

                                                        
257 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 256. 
258 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 257. 
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tangibile nel momento in cui lo sconto che il fornitore concede per la riduzione della 

dilazione di pagamento è superiore al tasso di interesse che gli istituti bancari chiedono 

per un finanziamento per un periodo di tempo pari alla dilazione di pagamento non 

sfruttata259. 

 

In generale, quindi, in presenza di scostamenti tra gli andamenti finanziari e 

monetari previsti e quelli realizzati, dovranno essere messe sotto controllo tutte le aree 

di gestione che costituiscono il sistema-impresa. 

Per far fronte a tensioni finanziarie di breve termine, l'abbiamo visto, dovranno essere 

attuate politiche di controllo tra le componenti del capitale circolante netto: 

 revisione della politica delle vendite a partire dalla gestione dell'ordine, al 

monitoraggio dei pagamenti, alle scelte di concessione delle dilazioni di pagamento; 

 la razionalizzazione degli investimenti nelle scorte di magazzino; 

 la rinegoziazione dei termini di pagamento con i fornitori. 

In un orizzonte temporale più lungo dovranno, invece, eventualmente, essere 

riviste le politiche degli investimenti, ridimensionandole, rimandandole o negoziando 

forme di pagamento più aderenti alla situazione finanziaria dell'impresa. 

La gestione finanziaria, infine, dovrà adeguare la tipologia dei crediti concessagli 

dagli istituti di credito in relazione al sopravvenuto mutamento delle sue necessità 

finanziarie e monetarie, cercare fonti di finanziamento alternative rispetto a quelle 

tradizionalmente utilizzate ricorrendo, ad esempio, se la necessità è di ottenere fonti 

finanziarie di medio-lungo termine, all'emissione di obbligazioni o all'accensione di mutui 

fondiari. 

Potrà essere valutata la possibilità di variare la politica della distribuzione degli 

utili, senza creare tensioni con la compagine societaria e, considerando, infine, che il 

pagamento delle imposte rappresenta una componente per nulla irrilevante dei cash flow 

monetari passivi, l'adozione di politiche lecite che portino ad un risparmio delle imposte 

o che siano in grado di rimandarne il pagamento a periodi contabili successivi non può 

essere banalmente sottovalutata260. 

  

                                                        
259 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 258. 
260 Facchinetti Imerio, Analisi di bilancio. Metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici 

e flussi, pag. 540 
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CAPITOLO CINQUE 

IL CASO CPC SPA. 

 

 

5.1 Presentazione del caso aziendale e accenno al mercato di riferimento. 

 

CPC SPA è una società commerciale attiva nel mercato italiano dal 1986 e si occupa 

del commercio all'ingrosso di componentistica di alta gamma per il settore ciclo. 

Il settore economico della bicicletta ha registrato negli ultimi anni un forte 

sviluppo anche se, nel corso del 2015, ha subito una flessione complessiva del 2,5% 

comunque mitigata dalla crescita di un segmento di mercato relativamente nuovo, la 

bicicletta a pedalata assistita (e-bike), che ha visto una crescita del 9,8% dei volumi di 

vendita261. 

I risultati economici conseguiti da CPC negli ultimi anni stanno seguendo un trend 

di crescita costante dei suoi fatturati che si attesta intorno all'8%. 

Ad oggi, il mercato di riferimento di CPC è quello italiano che, in base ai dati 

contenuti nell'ultimo Bilancio depositato, genera il 96% del fatturato complessivo.  

CPC serve all'incirca 1300 clienti (aziende di produzione di biciclette, piccoli 

grossisti e rivenditori al dettaglio) in tutto il territorio nazionale avvalendosi di una rete 

di agenti di commercio plurimandatari. 

Negli ultimi anni la società sta aprendo i suoi mercati ai territori comunitari e sta 

pianificando di entrare nel business della vendita al dettaglio attraverso l'utilizzo di un 

portale e-commerce. 

Il segreto del successo commerciale di CPC è basato sulla velocità del servizio di 

consegna e di assistenza offerto e sulla qualità dei marchi da essa distribuiti. Si tratta di 

un totale di venticinque marchi riconosciuti come leader nel mondo nel segmento della 

componentistica per biciclette, di cui dodici distribuiti in esclusiva all'interno del mercato 

italiano. 

                                                        
261 Associazione Nazionale Ciclo Motociclo Accessori (ANCMA), Comunicato Stampa dati bici 2015, 

pubblicato il 26/09/2016. 
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La politica commerciale di CPC ha dovuto affrontare negli ultimi anni la prepotente 

entrata nel mercato di impotenti realtà di vendita on-line (tra tutti, 

chainreactioncycling.com ed Amazon), che hanno reso “alla portata di clic” l'acquisto di 

biciclette complete e componenti per bici di tutti i marchi., unito al progressivo sviluppo 

della grande distribuzione organizzata specializzata nello sport (in primis Decathlon) 

mette in seria difficoltà molti negozi fisici ed officine di piccole e medie dimensioni che si 

sono rivelati spesso non competitivi sul prezzo ma dotati del plusvalore dalla 

preparazione tecnica e dalla vicinanza fisica al consumatore finale. 

La strategia perseguita da CPC ha puntato sulla costruzione di un rapporto di 

partnership molto stretto con i propri clienti. 

Sono state offerte ai rivenditori delle proposte contrattuali mirate ad incrementare 

la presenza dei propri prodotti offerti all'interno dei locali commerciali degli stessi, 

studiando le soluzioni più idonee per esporre gli articoli dei brand trattati in modo da 

rendere facile l'individuazione degli stessi da parte del consumatore e in modo da 

facilitarne la correlazione con le campagne pubblicitarie lanciate sulle più importanti 

riviste di settore, sui siti internet di maggiore rilievo e sui social network. Si è puntato, in 

sostanza, a sollecitare l'acquisto emozionale da parte degli scettici dell'acquisto on-line 

che, incuriositi dalle informazioni assorbite dalle più disparate fonti, hanno bisogno, 

prima di concludere l'acquisto di toccarlo con mano. 

 

Dalla lettura dell'ultimo Bilancio depositato e riferito alla data di chiusura del 

31/08/2015262 e dall'incontro con l'organo amministrativo di CPC SPA si è potuto 

apprendere che tutti gli sforzi dell'impresa si stanno concentrando sullo sviluppo della 

gestione caratteristica: CPC SPA non detiene alcun investimento di carattere patrimoniale 

o finanziario speculativo. 

Trattandosi poi, di un'impresa che si occupa della distribuzione commerciale 

all'ingrosso, la maggior parte del suo capitale investito è costituito dal capitale circolante 

                                                        
262I dati di bilancio che andremo ad esporre si riferiscono a soli 8 mesi di attività. CPC SPA, a partire 

dall'esercizio contabile 2015, infatti, ha cambiato la data di chiusura dei suoi bilanci al 31/08 per 
rispondere all'esigenza economica di far coincidere i suoi conti con la stagionalità del settore che, 
appunto, inizia nel mese di settembre con la presentazione da parte dei produttori delle novità 
stagionali. 
I confronti in termini assoluti con le risultanze contabili dell'anno precedente, per il quale il Bilancio 
d'Esercizio è stato redatto in rifermento all'anno solare, pertanto, non hanno valenza informativa. Si 
tratterebbe di confrontare saldi frutto di 12 mesi di attività con dati calcolati su 8 mesi di attività. 
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di natura caratteristica (circa il 94%), la cui gestione diviene dunque discrimine 

fondamentale per il successo dell'impresa. 

 

 

Osservando le variazioni percentuali delle poste riclassificate dell'attivo dello Stato 

Patrimoniale si può notare una diminuzione dei crediti a breve termine. Questa 

diminuzione, ci fa notare l'organo amministrativo, non è dovuta da una variazione della 

politica di dilazione dei pagamenti concessa ai clienti che non ha subito grosse variazioni, 

ma deve essere prevalentemente imputata all'impatto contabile derivante dalla 

cambiamento dell'esercizio contabile che non considera l'operatività caratteristica 

dell'ultimo quadrimestre del 2015. 

I mesi di settembre, ottobre, novembre e dicembre sono, per CPC SPA i mesi in cui 

inizia la campagna di ordini preparatori per la stagione (che CPC definisce “di apertura”). 

Gli ordini effettuati in questi mesi, godono di dilazioni di pagamento più lunghe rispetto 

agli ordini che CPC SPA considera “sul pronto”. Giusto per rendere un'idea di grandezza 

l'organo amministrativo ci informa che con la campagna degli “ordini di apertura” 

l'azienda raccoglie ordinativi corrispondenti ad un quarto del fatturato complessivo.  

Alla data del 31/08/2015, quindi, sono stati incassati interamente i crediti relativi 

alle vendite generate dai contratti d'apertura raccolti nell'ultimo quadrimestre del 2014 

e non sono ancora rilevabili quelli relativi alla nuova stagione 2016. 

STATO PATRIMONIALE ATTIVO

% %

CAPITALE CIRCOLANTE 4.902.839 94,67% 5.410.124 93,84%
LIQUIDITA' IMMEDIATE 220.343 4,25% 177.081 3,07%

Disponibilità liquide 220.343 4,25% 177.081 3,07%
LIQUIDITA' DIFFERITE 2.625.017 50,69% 3.306.881 57,36%

Crediti verso soci
Crediti dell'attivo circolante a breve termine 2.410.244 46,54% 3.128.998 54,27%
Crediti immobilizzati a breve termine
Attività finanziarie
Ratei e Risconti attivi 214.773 4,15% 177.883 3,09%

RIMANENZE 2.057.479 39,73% 1.926.162 33,41%

ATTIVO FISSO 276.148 5,33% 355.306 6,16%
IMMOBILIZZATO IMMATERIALE 87.638 1,69% 129.653 2,25%
IMMOBILIZZATO MATERIALE 165.649 3,20% 197.653 3,43%
IMMOBILIZZATO FINANZIARIO
CREDITI DELL'ATTIVO CIRCOLANTE A M/L TERMINE 22.861 0,44% 28.000 0,49%

TOTALE IMPIEGHI 5.178.987 100,00% 5.765.430 100,00%

ESERCIZIO
2015

ESERCIZIO
2014
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L'aumento, in termini percentuali, delle scorte di magazzino, pari a circa il 6%, 

deriva dalla volontà di CPC SPA di aumentare la disponibilità dei propri prodotti per 

diminuire così i tempi di consegna in relazione agli “ordini sul pronto”. La riduzione dei 

tempi di consegna è una variabile di successo non indifferente per questa tipologia di 

mercato. 

La struttura patrimoniale passiva di CPC SPA, come si può osservare dalla 

riclassificazione dello Stato Patrimoniale sotto riportata, prevede la completa assenza di 

debiti con scadenza nell'orizzonte temporale del medio/lungo termine e ha registrato nel 

corso del 2015 una diminuzione delle passività a breve termine pari a circa il 5%. 

 

In proposito l'organo amministrativo ci informa che non è cambiata la politica di 

pagamento dei debiti verso fornitori e che la diminuzione dei debiti è imputabile quasi 

esclusivamente al fattore stagionalità visto precedentemente. 

In relazione, invece, al ricorso al capitale bancario di breve termine, l'organo 

amministrativo sottolinea che è stato riscontrato un aumento della liquidità disponibile 

e, pertanto, è stato possibile ridurre il ricorso al credito bancario. 

Le necessità di finanziamento di CPC SPA sono fronteggiate grazie alla richiesta di 

finanziamenti ad hoc sulle importazioni dall'estero (USA, e Sud Est Asiatico), che vengono 

rimborsati in un'ottica temporale di 60 giorni, e dall'utilizzo dell'anticipo salvo buon fine 

sulle ricevute bancarie in scadenza a 30 giorni. 

Passando poi all'analisi dei risultati reddituali conseguiti da CPC SPA continua ad 

essere notevolmente problematico un confronto in termini assoluti in conseguenza della 

variazione dell'esercizio contabile.  

STATO PATRIMONIALE PASSIVO

% %

CAPITALE DI TERZI 2.938.180 56,73% 3.582.201 62,13%
PASSIVITA' CORRENTI 2.597.644 50,16% 3.262.717 56,59%

Debiti a breve termine 2.479.415 47,87% 3.159.847 54,81%
Ratei e Risconti passivi 118.229 2,28% 102.870 1,78%

PASSIVITA' CONSOLIDATE 340.536 6,58% 319.484 5,54%
Debiti a m/l termine
Fondi per rischi e oneri 114.134 2,20% 97.841 1,70%
TFR 226.402 4,37% 221.643 3,84%

CAPITALE PROPRIO 2.240.807 43,27% 2.183.229 37,87%
CAPITALE SOCIALE 520.000 10,04% 520.000 9,02%
RISERVE 1.563.233 30,18% 1.537.146 26,66%
UTILI (PERDITE) PORTATI A NUOVO
UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO 157.574 3,04% 126.083 2,19%

TOTALE FONTI 5.178.987 100,00% 5.765.430 100,00%

ESERCIZIO
2015

ESERCIZIO
2014
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L'organo amministrativo si preoccupa di sottolineare che nel corso dell'esercizio 

contabile 2015 il trend di crescita dei fatturati si è attestato intorno all'8% è stata posta 

estrema attenzione per migliorare i processi che portano dalla raccolta dell'ordine alla 

fatturazione della vendita. 

Di certo, l'aumento dell'utile è stato determinato, oltre che dalla razionalizzazione 

dei costi, dall'influenza economica dell'aumento delle scorte. Si rileva, peraltro, che il tasso 

di rotazione delle merci a magazzino ha subito una brusca diminuzione passando dal 3,75 

al 2,46 che, nonostante il cambiamento della politica delle scorte illustrataci dall'azienda 

non è coerente con il concetto di stagionalità che ha portato l'amministrazione societaria 

alla variazione dell'esercizio contabile. 

Non è scopo di questo elaborato, ad ogni modo, appurare e valutare gli andamenti 

economici conseguiti da CPC SPA. 

Dall'osservazione del Rendiconto Finanziario delle Disponibilità Liquide 

rinvenibile nella Nota Integrativa del Bilancio chiuso al 31/08/2015 si osserva che la 

gestione dell'impresa ha generato in termini assoluti minori disponibilità liquide rispetto 

al 2014 soprattutto per opera dell'aumento del capitale circolante netto. 

 

RICLASSIFICAZIONE DEL CONTO ECONOMICO

VALORE DELLA PRODUZIONE 7.321.818 100,00% 10.526.511 100,00%
- Consumi di materie prime -5.058.515 69,09% -7.222.815 68,62%
- Spese generali -1.412.383 19,29% -2.223.478 21,12%
VALORE AGGIUNTO 850.920 11,62% 1.080.218 10,26%
- Altri ricavi -109.295 1,49% -146.789 1,39%
- Costo del personale -412.306 5,63% -617.545 5,87%
- Accantonamenti -37.818 0,52% -51.023 0,48%
MARGINE OPERATIVO LORDO 291.501 3,98% 264.861 2,52%
- Ammortamenti e svalutazioni -96.170 1,31% -140.751 1,34%
RIRSULTATO OPERATIVO CARATTERISTICO 195.331 2,67% 124.110 1,18%
+ Altri ricavi e proventi 109.295 1,49% 146.789 1,39%
- Oneri diversi di gestione -24.153 0,33% -49.261 0,47%
REDDITO ANTE GESTIONE FINANZIARIA 280.473 3,83% 221.638 2,11%
+ proventi finanziari 1.920 0,03% 5.146 0,05%
+ Utili e perdite su cambi -8.188 0,11% 3.771 0,04%
RISULTATO OPERATIVO 274.205 3,75% 230.555 2,19%
- oneri finanziari -14.018 0,19% -12.094 0,11%
REDDITO ANTE GESTIONE STRAORDINARIA 260.187 3,55% 218.461 2,08%
+ Rettifiche di valore di attività finanziarie 0,00%
+ Proventi e oneri straordianari -11.436 0,16% -2.355 0,02%
REDDITO ANTE IMPOSTE 248.751 3,40% 216.106 2,05%
- Imposte sul reddito dell'esercizio -91.177 1,25% -90.023 0,86%
REDDITO NETTO 157.574 2,15% 126.083 1,20%

ESERCIZIO
2015

 (8 mesi)
VAR. %

2015

ESERCIZIO
2014

(12 mesi)
VAR. %

2014
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Il peggioramento del cash flow globale dell’impresa ha risentito pesantemente 

A

Utile (perdita) dell'esercizio 157.574 126.083
Rettifiche
Imposte sul reddito 91.177 90.023
Interessi passivi (interessi attivi) 12.098 6.948
(Dividendi)
(Plusvalenze) minusvalenze derivanti dalla cessione di attività

1 260.849 223.054

Accantonamenti ai fondi 37.818 51.023
Ammortamenti delle immobilizzazioni 137.167 113.052
Svalutazioni per perdite durevoli di valore
Altre rettifiche per elementi non monetari

2 Flusso finanziario prima delle variazioni del CCN 435.834 387.129
Variazioni del capitale circolante netto
Decremento (incremento) delle rimanenze -131.317 -515.749
Decremento (incremento) dei crediti verso clienti 728.405 12.139
Incremento (decremento) dei debiti verso fornitori -537.142 604.878
Decremento (incremento) ratei e risconti attivi -36.890 14.273
Incremento (decremento) ratei e risconti passivi 15.359 15.916
Altre variazioni del capitale circolante netto -12.801 175.370

3 Flusso finanziario dopo le variazioni del CCN 461.448 693.956
Altre rettifiche
Interessi incassati (pagati) -12.098 -6.948
(Imposte sul reddito pagate) -91.177 -175.471
Dividendi incassati
(Utilizzo dei fondi) -16.766 -18.371

3 Flusso finanziario dopo le altre rettifiche

FLUSSO FINANZIARIO DELLA GESTIONE REDDITUALE (A) 341.407 493.166

B FLUSSI DERIVANTI DALL'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO
Immobilizzazioni materiali

(Investimenti) -1.759 -34.383
Prezzo di realizzo disinvestimenti 90

Immobilizzazioni immateriali
(Investimenti) -51.520
Prezzo di realizzo disinvestimenti

Immobilizzazioni finanziarie
(Investimenti)
Prezzo di realizzo disinvestimenti

Attività finanziarie non immobilizzate
(Investimenti)
Prezzo di realizzo disinvestimenti

FLUSSO FINANZIARIO DELL'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (B) -1.759 -85.813

C FLUSSI DERIVANTI DALL'ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO
Mezzi di terzi

Incremento (decremento) debiti a breve verso banche -78.091 -184.018
Accensione finanziamenti
Rimborso finanziamenti -101.295 -32.349

Mezzi propri
Aumento di capitale a pagamento
Cessione (acquisto) di azioni proprie
Dividendi (acconti su dividendi) pagati -117.000 -116.000

FLUSSO FINANZIARIO DELL'ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO (C) -296.386 -332.367

43.262 74.986

Disponibilità liquide al 01/01/2015 177.081 102.095
di cui:

depositi bancari e postali 176.617 100.751
assegni
denaro e valori in cassa 464 1.344

Disponibilità liquide al 31/08/2015 220.343 177.081
di cui:

depositi bancari e postali 217.899 176.617
assegni
denaro e valori in cassa 2.444 464

IMPORTI AL 
31/08/2015

IMPORTI AL
31/12/2014

FLUSSI FINANZIARI DERIVANTI DALLA GESTIONE REDDITUALE
(METODO INDIRETTO)

Utile (perdita) dell'esercizio prima delle imposte sul reddito, interessi, 
dividendi e plus/minus valenze da cessione

Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita
Nel capitale circolante netto

Acquisizione o cessione di società controllate o di rami d'azienda al netto delle 
disponibilità liquide

Incremento (decremento) delle disponibilità liquide (A ± B ± C)
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anche della politica dei dividendi che si è mantenuta, in termini assoluti, invariata rispetto 

all’esercizio precedente, senza considerare il peggioramento del risultato finanziario della 

gestione reddituale. 

 

 

5.2 L'attuale gestione finanziaria aziendale. 

 

Da quanto detto finora si può senza dubbio affermare che la lente d'ingrandimento 

della gestione finanziaria dell'impresa si deve focalizzare sulla programmazione dei flussi 

finanziari derivanti principalmente da due componenti del Capitale Circolante Netto: 

 i crediti verso clienti, 

 i debiti verso fornitori, 

Ho incontrato la responsabile amministrativa di CPC SPA ed il socio che si occupa 

dell'amministrazione finanziaria per cercare di capire, in termini operativi, le tecniche 

attraverso cui CPC SPA esegue la sua programmazione finanziaria che, l'abbiamo visto, 

offre risultati innegabilmente buoni. 

 

 

5.2.1 La previsione dei flussi in entrata derivanti dall'incasso dei crediti verso 

clienti. 

 

In merito alla gestione dei crediti verso clienti si deve rilevare, innanzitutto, che la 

politica di concessione del credito e della dilazione dei pagamenti viene determinata dalla 

sola gestione commerciale sulla base dell'analisi dell'andamento storico dei rapporti con 

il cliente ed avvalendosi di indagini di valutazione del merito del credito offerte dalla 

collaborazione con un'agenzia di rating che fornisce a CPC dei report mensili contenenti 

gli affidamenti massimi consigliati. 

A prescindere dal metodo di pagamento e dalle dilazioni concesse, i flussi finanziari 

in entrata derivanti dall'incasso dei crediti sono attualmente individuabili solamente a 

fronte dell'emissione del documento di trasporto o della fattura di vendita. 

L'amministrazione dispone di un programma capace di valorizzare in termini di 

fatturato le spedizioni partite nel corso del mese e non ancora fatturate: CPC utilizza, 
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infatti, la fatturazione differita a fine mese per tutti i clienti cui è riconosciuto il merito del 

credito. Le uniche fatture immediate, emesse nel corso del mese, sono relative alle 

spedizioni in contrassegno o quelle relative ai pagamenti anticipati già avvenuti e che, 

dunque, corrispondono a flussi certi in quanto avvenuti o che si realizzeranno a stretto 

giro. 

Circa il 90% dei crediti fatturati in via differita prevedono il pagamento con 

ricevuta bancaria alle scadenze pattuite con l'amministrazione commerciale e con 

l'agente di zona. 

Il restante 10% dei crediti è relativo a forniture concesse a pochi e selezionati 

clienti cui è concesso il pagamento a mezzo bonifico bancario o con l'invio di assegni 

bancari alla scadenza precedentemente pattuita. 

La gestione della riscossione dei crediti scaduti è affidata fondamentalmente 

all'agente di zona che ha concluso la vendita. CPC monitora le partite contabili scadute 

settimanalmente e, simultaneamente, aggiorna gli agenti ed invia ai clienti dei solleciti di 

pagamento. 

La fase di riscossione dei crediti in sofferenza si dimostra, secondo il trend del 

settore, estremamente efficiente. Tale efficienza deve essere imputata, oltre che al 

tempestivo sistema di controllo e all'efficacia della gestione dell'incasso dei sospesi, anche 

da una politica di concessione del credito particolarmente avversa al rischio. 

 

 

5.2.2 La programmazione dei flussi in uscita a fronte dei pagamenti ai 

fornitori. 

 

Per quanto concerne la programmazione dei flussi finanziari in uscita, relativi al 

pagamento dei debiti verso fornitori, CPC individua due diverse modalità di trattamento 

in relazione al fatto che il debito sia in euro (acquisti da fornitori di beni e servizi italiani 

o acquisto di merci dal territorio comunitario) o in valuta estera (importazioni di 

groupage o container dal Sud Est Asiatico o dagli Stati Uniti). 

I debiti relativi alle forniture in euro sono rilevabili solamente a seguito della 

registrazione contabile delle fatture di acquisto e di conseguenza i flussi finanziari passivi 

in euro sono prevedibili solamente con l'anticipo determinato dalla dilazione di 

pagamento concordata a monte dalla gestione acquisti. 
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Una previsione più ampia è garantita, invece, per i flussi finanziari passivi in valuta 

estera che sono determinati dagli import di merce dal Sud Est Asiatico e dagli Stati Uniti. 

Si tratta, peraltro, di flussi finanziari estremamente rilevanti perché, al fine di diminuire 

l'incidenza dei costi di trasporto sul costo della merce, le importazioni hanno volumi 

molto importanti. 

Grazie a dei prospetti riepilogativi extra-contabili vengono messi all'attenzione 

dell'amministrazione finanziaria gli importi ordinati, le previsioni di prontezza della 

merce ed i relativi termini di pagamento. Tali prospetti sono aggiornati settimanalmente. 

La previsione tempestiva di queste partite finanziarie passive permette oltre che 

la programmazione dei fabbisogni futuri relativi a questi pagamenti anche un controllo 

dei rischi di valuta. 

A fronte, dunque, di uno scarso controllo previsionale dei flussi finanziari passivi 

relativi ai debiti verso i fornitori in valuta comunitaria, si rinviene un'efficiente 

programmazione dei flussi finanziari in valuta estera. 

Forte dell'affidamento bancario di cui gode e che sfrutta solo parzialmente, sembra 

che l'amministrazione finanziaria presti più attenzione alla dinamica valutaria che ai 

benefici potenzialmente derivanti dalla puntuale programmazione finanziaria. 

 

 

5.3 Spunti ed osservazioni per l'implementazione di un sistema di gestione 

finanziaria razionalizzato. 

 

Come spesso accade nelle realtà imprenditoriali di piccole e medie dimensioni 

anche nel caso analizzato risulta carente la visione sistemica dell'impresa dove tutte le 

decisioni, sia in ottica di programmazione strategica che di gestione operativa, hanno 

ripercussioni a catena su tutti gli ambiti gestionali dell'impresa. 

Il limite da superare, anche nella realtà aziendale di CPC SPA è quello che possiamo 

definire come “carenza della cultura amministrativa” dove i diversi dipartimenti 

dell'impresa si impegnano a massimizzare il risultato economico e all'amministrazione 

contabile e finanziaria viene lasciato il compito di “far tornare i numeri”263. 

                                                        
263 Lenoci Francesco, Rocca Enzo, Rendiconto Finanziario, pag. 259. 
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L'assegnazione ed il riconoscimento dell'importanza della componente finanziaria, 

per quanto riguarda lo specifico caso aziendale analizzato, dovrebbe passare, 

innanzitutto, per la costruzione di un sistema previsionale dei flussi finanziari puntuale e 

che permetta di anticipare la rilevazione del fabbisogno finanziario da reperire nel 

mercato. 

Per quanto concerne la previsione dei flussi passivi l'amministrazione finanziaria 

dovrebbe essere messa nella posizione di poter prevedere i futuri fabbisogni già al 

momento dell'inserimento dell'ordine all'interno del gestionale. 

Nel momento in cui, infatti, l'ordine viene confermato dal fornitore si ha già una 

previsione attendibile dei tempi di consegna della merce e, considerata la dilazione di 

pagamento prestabilita contrattualmente, si avrà la previsione della scadenza del debito 

relativo alla fornitura. 

Contemporaneamente, in via extra contabile, dovranno essere valorizzate le spese 

fisse già note (salari e stipendi, imposte... che, in un orizzonte temporale lungo potranno 

essere stimate, e successivamente “aggiustate”), le uscite programmate sulla base dei 

contratti sottoscritti (nel caso di CPC SPA, ad esempio, si tratterà di programmare le spese 

che saranno sostenute sulla base delle campagne pubblicitarie pattuite, che oggi rilevano 

finanziariamente solo al ricevimento della fattura periodica, ma anche i pagamenti che 

derivano dalla sottoscrizione di contratti di manutenzione, consulenza) e, infine, 

dovranno essere messe nero su bianco le uscite programmate e non collegabili alle partite 

contabili come i piani di rimborso dei finanziamenti a medio/lungo termine ma, anche di 

quelli a breve. 

Possibilità simili a quelle individuate per i flussi passivi dovrebbero essere 

determinate per stimare i flussi attivi. 

Anche qui, a partire dal caricamento dell'ordine, ed incrociando la disponibilità 

esistente a magazzino o i tempi necessari per il reperimento della merce, è possibile 

prevedere quando la vendita sarà conclusa.  

Sulla base dell'individuazione della data di spedizione sarà possibile determinare, 

aggiungendo la dilazione di pagamento concessa contrattualmente al cliente, con estrema 

attendibilità i tempi dei flussi di incasso.  

Una tale programmazione incrociata, soprattutto vista la strategia commerciale 

implementata da CPC con il meccanismo degli “ordini di apertura” programmati, 

permetterebbe di coordinare, oltre che i tempi di approvvigionamento fisico dei prodotti, 
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anche i flussi finanziari generati dall'acquisto e dalla vendita. E, l'abbiamo visto, CPC 

afferma che circa un quarto del suo fatturato complessivo deriva da questi ordini 

programmati. In questo modo, per lo meno per una parte significante del volume d'affari 

dell'impresa si riuscirebbe a rendere il più possibile coincidenti i tempi di pagamento dei 

fornitori e gli incassi dei clienti. 

Il miglioramento dell'efficienza finanziaria dovrebbe poi passare da una più ampia 

comunicazione tra i reparti acquisti / vendite / amministrativo, così da coordinare e 

gestire in maniera ottimale i flussi finanziari in entrata ed uscita. 
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Conclusioni. 

 

Durante lo svolgimento di questo lavoro di tesi si è cercato di illustrare 

l’importanza dell’informativa finanziaria dinamica soffermandoci, innanzitutto, sulle 

nuove previsioni normative che prevedono, oggi, che la maggior parte delle realtà 

economiche debbano pubblicare all’interno del Bilancio d’Esercizio il Rendiconto 

Finanziario. 

Si è passati, successivamente, ad analizzare la valenza ai fini gestionali dell’analisi 

finanziaria dinamica. 

Esiste una ragione ben precisa che mi ha spinto ad illustrare la valenza gestionale 

del controllo della “problematica finanziaria” solo dopo aver presentato le caratteristiche 

dell’informativa legale. 

Ritengo che troppo spesso la “questione finanziaria”, soprattutto nelle imprese di 

minori dimensioni, non venga governata e monitorata con sistemi puntuali ed efficaci e 

credo che l’introduzione dell’obbligo legislativo di produrre l’informativa di carattere 

finanziario dinamico possa rappresentare un importante input per la creazione di un 

controllo razionalizzato di questa fondamentale variabile. 

Se, infatti, da tempo è stata acquisita la visione dell’entità impresa come un sistema 

aperto e in continua interconnessione con l’ambiente esterno, risulta spesso carente la 

consapevolezza che l’impresa è, essa stessa, un sistema dove il successo dell’attività 

economica passa, necessariamente, per la capacità di tutte le funzioni di operare in 

un’ottica di insieme. 

L’unica via per raggiungere la completa coerenza gestionale dell’impresa, ne sono 

convinta, è la costruzione di un sistema integrato di analisi e controllo degli andamenti 

reddituali, finanziari e patrimoniali. 

Con questo lavoro spero di essere riuscita a dare la luce che merita all’importanza 

di creare una gestione finanziaria consapevole ed integrata alle altre gestioni dell’impresa 

e che dovrebbe “poter dire la sua” nella scelta dei piani di sviluppo prospettici e, 

soprattutto, nella determinazione delle politiche operativa aziendali. 
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