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Lz gestione della finanza aziendale

CAPITOLO HI
| FLUSSIE FINANZIARI

di Donatella Busso e Paola De Bernardi’

Chiungue abbia la responsabilita di dirigere un ‘impresa ha bisogno di disporre
di strumenti efficaci per contrallare e valutare lo dimensione maggiormente critica
dell'unitaria gestione. quella economico-finanziarid.

La finalita di questo capitolo & quella di porre Penfasi sulla dinamica
finanziaria della gestione e sulle strette relazioni di cousalith che si vengono ad
instaurare con gli equilibri reddituall, ricordando come la liguidita sia non solo
un oblettive da raggiungere, ma addiritiura un vincolo (soprattutio in situazioni di
turbolenza) per la Sopravviveria dell’impresa.

A tal fine verra presentatd in tecrica di analisi dei flussi finanziari, attraverso
la descrizione delle fasi fondamentali di costruzione del rendiconto finanziario e
delle informazioni che questo prezioso strumento & in grado di generare per il
management aziendale e per gli analisti esterni del bilancic.

1 ANALISI DELLA DINAMICA FINANZIARIA®

[’analisi della dinamica finanziaria consente di cogliere una serie di
informazioni fondamentali per la gestione d’impresa che si traducono nell’analisi
delle variazioni subite, nel periodo preso a riferimento, dalle risorse patrimoniali,
gia in termini qualitativi che quantitativi, permettendo di dar risposta ad alcune
domande:

» aquanto & ammontato il fabbisogno finanziario?

«  quali sono state le fonti di finanziamento attivate?

s quali impieghi hanno comportato {"assorbimento delle risorse monetarie

prodotte dalla gestione?

e ecc.

Si tratta di esprimere i caratteri e le modalita della dinamica dei finanziamenti
aziendali e, quindi, delle risorse impiegate per il tramite dei finanziamenti stessi.
Le risorse acquisite nel complesso “finanziano” la gestione, alimentandone i

circuiti finanziar e produtivi (fig. 1).

Universith deghi Studi di Torino - Facolt di Econoemia, Dipartimento di Economia Aziendale -
Department of Business Administration, Sezione di Ragloneria ed Economia Aziendale “G.
Ferrero™,

[}

A cura di Paola De Bernardi.
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Fig. 1 - [l circuite delle risorse finanziarie alimentate dalla gestione

1.1 | LIMITI DEL BHLANCIO NELLA RAPPRESENTAZIONE DELLA DIMAMICA
FINANZIARIA D'IMPRESA

1} hitancio di esercizio nei prospetti di Stato patrimoniale, Conto ECOROMICO €
Nota integrativa, ¢ dotato di una valenza informativa di indubbio valore,
accresciuta mediante | processi di rielaborazione e di analisi per indici fin qui
SVOLLL,

S rileva tultaviz un limite informativo nel sistema i strutture formali {e
relative riclassificazioni) componenti il bilancio nel momento in cul si tenta di
ottenere — in via immediata — informazioni sistematiche sulla «dimamica
finanziaria» della gestione,

In effetti il prospetto di Stato patrimoniale permette di formulare giudizi sulla
natura e provenienza delle risorse finanziace attinte e del loro convenienie
impiego in un istante preciso, cosl come il Conto economico, attraverso il
confronio dei flussi di ricavi e costi generati duranie la gestione, misura il reddito
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La gestione della finanza aziendale

prodotto dalle risorse stesse; tuttavia non si evincono dai dati di bilancio alcune
informazioni, di. importanza fondamentale, come ad esempio:
e guali siano i flussi di cassa generati o assorbiti dalla gesticne;
e quali legami esistano tra questi ed i flussi di reddito;
s se siz possibile che Pazienda si presenti florida dal punto di vista
economice, ma in forti difficolth finanziarie,
®  ecC.

[t bilancio & pertanto in grade di offrire, attraverso le informazioni del Conto
econcmico, un quadro sulla dinamica reddituale deli’attivita di gestione, mentre lo
Stato patrimoniale esprime in modo “statico” la sintesi del capitale e le relative
srandezze patrimoniali esistenti ad una certa data.

L’ analisi dei dati messi a disposizione da due Stati patrimoniali consecutivi
consente di vedere, per fare un esempio, oltre che la consistenza del fabbisogno
finanziario nei due istanti, anche di guanto ¢ variato da un istante all’altro tale
fabbisogno. Tuttavia cid che manca & la consistenza guali/quantitativa della
variazione subita all’interno del periedo. E un po’ come se si cercasse di rilevare
la temperatura di una serata estiva alle ore 24, ripetendola anche il giorno
successivo. La prima rilevazione ¢ di 25 gradi, la seconda di 23 gradi, se ne pud
dedurre che la temperatura sia diminuita di due gradi da un giome all’altro,
tutiavia non si coglie l'informazione che, nel frattempo, la temperatura sia
aumentata di cingue gradi durante 1] giomo.

Si rileva guindi ia necessita di adottare un documento di «raccordo» (figura 2)
che permetta una visione “circolare™ e “dinamica” dell’unitaria gestione ¢ che
funga da “ponte” nella rappresentazione delle operazioni di finanziamento ed
impiego delle risorse operate nell’esercizio con i1 processi di trasformazione dei
fattori produttivi ed il relative ottenimente del prodotti finiti (collegamento tra
dinamica finanziaria e dinamica reddituale).

In altri termini, il sistema di analisi per indici fornisce la rappresentazione
analitica della situazione di partenza e di quella di arrivo, metitendone in evidenza 1
risultali conseguiti, tuttavia non rileva le modalitd mediante le quali ’'impresa ha
modificato 1a propria “combinazicne produttiva” dall’istante x all’istante x + 1.
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Fig. 2 - La dinamica economico/finanziaria & impresa

1.2 1 FLUSSI FINANZIAR! E LE RELATIVE FINALITA

Lo Stato Patrimoniale, avendo carattere statico, riporta i valori delle grandezze
ivi contenute riferiti ad un praciso mormento, senza peraltro informare suile “forze”
e sulle vicende di gestione che sono all’origine di tali valori. E per questo motivo
che le grandezze patrimoniali sono definite “grandezze-fondo”, vale a dire
quantith riferite ad un date istante temporale.

Grandezza fondo: elemenio o aggregazione di elementi patrimoniali
considerato in un determinato istante.

Al contrario, le «grandezze-lTussox» esprimono il carattere della dinamicita in
guanto variazioni subite dalle grandezze-fondo in un determinato arco di tempo.

Grandezza-flusso: & la modificazione intervenuta in un determinato periodo
nei fondi che costituiscono il capitale di bilancio.
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~

Ecco che in questa differenza & possibile ravvisare una prima finalita
attribuibile all’anafisi per tlussi: si tratta di restifuire. dinamicita ai valori
patrimoniali, determinando la variazione intervenuta nel corso dell’esercizio,
attraverso il confronto tra valori iniziali e finali.

Si supponga, a titolo esemplificative, che nello Stato Patrimoniale, nell’istante
Ty, si abbia un valore netto contabile degli Impianti pari a 200, mentre nell’istante
Ty il valore contabile siz pari a 280. 1! praspetio della nota integrativa i informa
che durante il periodo considerato sono stati realizzati 1 seguenti movimentt
(vedasi tabella seguente):

¢ vendita di un impianto del valore netto di 40;

s acquisto di un impianto del valore di 140;

o ammortamento del periodo pari a 20.

Valore degli Dismissionl del Acguisti det ‘ Ammartamenti di Vaiore degh
impianti af pericdo ' periodo competenza impiant! al
31321y 31.12.T2
200 40 140 20 280

La lettura deifla tabelia permette di risalire alle seguenti grandezze-flusso
generate nel periodo:

s investimenti in impianti per 140 (impiego ¢ risorse finanziarie);

¢ disinvestimentl in trpianti, che hanno finanziato la gestione per 40 (fontt

di risorse finanziarie);

s reinte%ro degli investimenti realizzati, attraverso il processo di ammorta-

menio” per 20 (fonti di risorse finanziarie}.

Desempio riportato ci permelte di mettere in luce un’ulteriore {finalitd
dell’analisi dei flussi finanziari, ossia la possibilitd di aggregare in comuni classi
cmogenee la dinamica dei valori patrimeniali e di quelli economici, &l fine di far
emergere apporto dato dalle diverse gestioni alla generazione/assorbimento di
risorse finsnziarie (fig. 3). Deve risultare evidente come si & passati da una certa
composizione del capitale investito e delle fonti di finanziamento ad un’altra:

e come Si sono generate — e in quale misura — risorse finanziarie dalla

gestione reddituale;

= come e in quali aree gestionali si stano ripartid gl investiment effettuati;

+ a quali tipologie di finanziamenti (e con quali costi) §i sia data adeguata

copertura a tali esigenze di fabbisogno finanziario.

(s

Il valore dell’anunortamento, iseritto tra i costi di esercizio, & un costo non monetario, ciog un
costo cui non corrisponde né un esborso di denare né un formarsi di debiti. In quanto tale finanzia
ia gestione nel senso che viene aggiunto al reddito netto de periodo (In quanto era stato sottratto
in precedenza quando & stalo redatto il conto economico) per concorrere a determinare il flusso di
cassa cffettivo generato dalla gestione. Nefla dinamnica ricavi/fcost segnala il formarsi di un
autofinanziamento (come si vedri altre).
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Fig. 3 - Le classi di variazioni delle risorse finanziarie

L'analisi dei flussi consente di ovviare ad un ultimo limite del bilancio di
esercizio, quelio della netta separazione tra “vicende” economiche ¢ dinarnica
finanziaria delia gestione. B necessario ricondurre ad unitd le operazioni di
gestione nella loro sequenza, in modo da far emergere, in un uhico prospetto, la
“continuitd” del ciclo economico-finanziaric e dei relativi risultati (Fig, 4).

RISULTATO ECONOMICO

RISULTATO FINANZIARIO

Somma algabrica di ricavi e costi
| (Flussi econormic)

monetarie (Fluss! finanziari)

% © somma algebrica di entrate e uscite

Comprase poste derlvant! da process di
stima e congetiura

Solo valori oggettivi

Variazione del capitale netto per effetio
deila gestione

Variazione disponibllita finanziarle per
effetto dslia gestione

Rispetto del principio di competenza
aConomica

: Rispetto del principio di cassa
L -

Fig. 4 - Divergenza tra risultato economico e risultato finanziario
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La finalitd & quella di passare da un concetto “contabile” di reddito {che emerge
dallz sintesi dei flussi di conto economico) ad un concetto “finanziario”,
esprimibile in termini di “utile spendibile” o di “cash flow”, rendendo manifesto il
meccanismo dell’autofinanziamento generato dall’attivita di gestione.

In conclusione, per operare una corretta e completa interpretazione del bilancic
di esercizio, occorre corredare, completare € correlare le analisi per indicatori con
la definizione della dinamica finanziaria e la relativa analisi per tlussi, attraverso
lo strumento del Rendiconto Finanziario.

2 LA COSTRUZIONE DEL RENDICONTC FINANZIARIO?

il rendiconto firanziario ricopre un ruolo fondamentale nella comunicazione
esterna in quanto permetie di analizzare entith, cause e conseguenze delle
variazioni subite dalle risorse finanziarie (quali fondi liquidi e capitale circolante
netto) in un determinato periodo di tempo.

Il prospetto dei flussi finanziari & essenziale per osservare la dinamica finanziaria
della realtd aziendale, e contiene informazioni rilevanti non altrimenti desumibili
dagli altri prospetti di bilancio. In effetti nella dottrina aziendale & ormai condivisa
Popinione che allegare il rendiconto finanzizrio al bilancio di esercizio, pur in assen-
za di un preciso ed esplicito obbligo dettato dal codice civile, costituisca un’esigenza
informativa e comunicativa verso gli stakeholders aziendali del tutto ineludibile.

Al di la degli obblighi di legge il rendiconto finanziario deve essere censiderato
un documento supplementare consigliabile e opportuno per offrire un’informa-
zione chiara e trasparente.

Allettore di bilancio il rendiconto finanziario consente:

*+  di esprimere un giudizio sulle politiche di finanziamento & di investimento

seguite dall’impresa durante il periodo considerato;

e diverificare il grado di autofinanziamento prodotio dalla gestione;

¢ di apprezzare "adeguatezza dei collegamenti che si instaurano tra fonti e

relativi impieghi, soprattutto alia luce delle politiche e strategic aziendalj,

In particolare, verificati gli obiettivi informativi da assegnare al rendiconto, si
trattera di individuare:
* le modalita strutturali espositive pilt opportune da adottare nella costruzione
del prospetto;
* lanozione di risorsa finanziaria di riferimento da assumere per un’adegunata
descrizione dei movimenti finanziari.,

2.1 iL RENDICONTO Di LIQUIDITA PER FLUSSI DI ATTIVITA
Con ii rendiconto finanziario per “flussi di attivitd” la risorsa finanziaria di
tiferimento & formata dalla moneta e dai suoi sostituti pilt immediati, ciog:
¢ il denaro {cash), che comprende le disponibiliti liquide pari a cassa e
depositi a vista;
° i cosiddetti equivalenti al denaro (cash equivalents), quali investimenti a

A cura Ji Paola De Bernardi.
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breve termine e ad alta liguiditd che sono prontamente convertibili in valori
di cassa noti e che sono soggetti ad un insignificante rischio di cambia-
mento di valore {conti correnti postali);

= g, in alcuni casi, i prestiti bancati nella forma di scoperte dei conti correnti
bancari tn quanto parte integrante della gestione della liquidita aziendale,

1 obiettivo di tale rendiconto & quello di fornire informazioni sulle variazioni
subite dalla cassa e dai suol equivalenti atiraverso una forma espositiva articolata
in “zone” riflettenti 1 flussi di cassa generati o assorbiti da specifiche aree
gestionali. L'attivith aziendale viene quindi suddivisa in tre categorie (Fig. 5):

s qitivitd operaiive, che generano moviment: finanziari con attivita di
produzione del reddito, quindi con tutte le operazioni relative alla
produzione e distribuzione di beni ed alia fornitura di servizi,

+  gitivita di investimento, relative alle operazioni di acquisizione e cessione
di immobilizzazioni immateriali, materiali e finanziarie e di altri beni di
investimento non inclusi tra gli equivalenti del denaro;

*  gitivitg di finanziamento, connesse aj movimenti finanziari che modificano
la grandezza e la composizione del capitale acquisitc come fome di
finanziamento, sia a titolo di capitale proprio che di capitale di terzi,

LE AREE GESTIONAL E | FLUSSI PRODOTTI DALLE RELATIVE ATTIVITA

ey
; [

AREA DI GESTIONE ! | AREA DELLE ATTIVITA | AREA DELLE ATTIVITA }
REDDITUALE . ‘ D1 INVESTIMENTC ‘ | Dl FINANZIAMENTO |
| \
P 1
v Gestione operativa o ca- |/ Immobilizzazioni ¥ Caplale di terzi finan- |
[ rateristica i immateriall zlario 1
¥ Gestione finanziaria v Immobilizzazioni materiali v Capitale proprio |
‘ v Gestione patrimoniale ¥ Immobilizzazioni finanzia-
¥ Gestions straordinaria i rie |
it Imposte sul reddite i

1 i

‘ Flussl da ativita operative I Flussi da aftivita di Flussi da attivita di
i i ‘ investimento finanziamento

¥ig. 8 — Le aree gestionali ¢ i flussi prodotti dalle relative arrivita

i flusso di risorse finanziarie prodofio dalla gestione e Pautofinanziamentc
¥ flussi di cassa derivanti dall’aftivith operativa (o di gestione reddituale)
possonc essere esposti con due metodi alternativi.

Il metodo diretto, attraverso il quale vengono espostt i principali raggruppa-
menti di incassi lordl e di pagamenti lordi. Si tratta di sottrarre dai ricavi
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“monetari” i costi “monetari”. I ricavi di vendita potrebbero non aver generato
solo entrate di denaro ma anche dilazioni verso la propria clientela. Per guesto
motive ["ottenimento delle entrate di denaro da clienti sara calcolato sottraendo dai
ricavi di vendita la variazione subita dai crediti commerciali nel periodo
considerato (crediti finali — crediti iniziali). Con lo stesso ifer si determineri
I'uscita di denaro verse i propri fornitort, rettificando il costo del venduto con la
variazione subita dai debiti di natura conunerciale (debiti finali — debifi iniziali) e
con la variazione delle scorte (rimanenze finali — rimanenze iniziali).

I metodo indiretto, che prevede come punto di partenza il flusso reddituale
dell’esercizio, preso con il suo segno algebrico (utile o perdita). It risultato
economico viene poi rettificato dal costi *‘non monetari” (che non hanno assorbito
liquidita come ammortamenti, accantonamenti a fondi rischi e spese e
accantonamenti al TFR, questi ultimi al netto del relativi utilizzi), dai “ricavi non
monetari” (che non hanno determinato entrate di liquidita quali, ad esempio, gli
incrementi di immobilizzazieni per lavori interni) e dalta dinamica del capitale
circelante nette (variazioni di scorte, crediti e debiti operativi). Da ultime vanuo
sommate/sottratte le poste 1 cui effetti finanziari sono riconductbili ai flussi di
investimento o di finanziamente (minusvalenze/plusvalenze).

Per chiarire U'effetto dell’attivith di gestione sulla dinamica finanziaria si pud
far riferimento alla fig. 6.

STATO PATRIMONIALE ANNO O CONTO ECONOMICO ANNO 1
Impianti 100 | Capitale Ricayl menetari - 200
Cassa 50 | sociale 150 Costi monetart {140)
Totals 150 | Tolale 150 60

Ammoriamenti (10)
Utile d'egercizio T80

i LA Incassi differiti e pagamanti per pronta cassa 1.8 Incass! differit! @ pagamenti difisriti

STATO PATHRIMONIALE ANNO 1 STATC PATRIMORIALE ANNG 1
Impianti 90 | Cap. soc. 150 Imipiant <o E Cap. soc. 150
| Clienti 206 | Utile es. 50 Clienti 200 | Utile es. 50 I
: 200 Cassa 50 200
! Banche pass. 890 _ | Debiiv.fom. 140
3 Totaie ?%J Totale 290 Totale 340 | Tolale 340
|
1
} 1.C Incassi per cassa e pagament] per cassa 1.0 Incassi per cassa e pagament] differiti
STATO PATRIMOMNIALE ANNOD 1 STATQO PATRIMONIALE ANNO 1 ;
i Impianti 90 | Cap. soc. 150 Impianti a¢ | Cap. sog. 150 i
| Cassa 110 | Utle es. 50 Cassa 250 | Utile s, 50|
! Tolale 200 | Totale 200 200 '
o Debiti v. forn, A_MD ‘
Totale 340 | Tolals 540 1

Fig. 6 - Esempio di determinazione del flusse di cassa della gestione reddituale
in diverse situazioni di ciclo monetario
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L'esempio si rviferisce ali'impresa Alfa della quale si presentano lo Sialo
patrimoniale chivse nell’anno 0 (considerato primo anno di attivitd), iI Conto
economico dell’esercizic successivo rappresentante la  gestione economica
dell’anno 1 e lo Stato patrimoniale dell'anno 1 in quattro ipotesi alternative.

Per semplicitd, sono stale fatte le seguenti ipotesi semplificatrici: assenza di
indebitamento, assenza di imposte, assenza di rimanenze e ammortamento degli
impianti nella misura del 10%.

Dall’esempio si pud notare come le differenti modalith di incasso/pagamento
dei crediti e debiti commerciall influenzino la consistenza delle disponibilita
liquide e le relative variazioni.

In particolare, delle quattro alternative (A, B, C, D) proposte, quella che genera
maggiore fabbisogno di liquiditd & la sitvazione 1.A, caratterizzata da pagament:
per pronta cassa e da incassi differid nel terapo. Al contrario la situazione migliore
{che genera maggiori flussi di liquiditd) ¢ Ia 1.C in quanto gli incassi vengono
realizzati “cash” mentre 1 pagamenti sono dilazionati (quindi finanziano la
gestione). La situazione che non modifica le disponibilith monetarie & la 1.B in
quanto sia crediti che debiti sonc differiti nel tempo, essendo questo il caso
maggiormente aderente alle reaitd aziendali, c¢id che va governato con attenzione &
la definizione equilibrata della durata delle dilazioni e del loro “comveniente”
alternarsi (verifica del ciclo monetario).

Con il metode indiretto la determinazione dei flussi di liquidita generati dalla
gestione (si fa riferimento al quattro esempi su esposti) avviene nel seguenic
modo:

Caso1A . CasolB = GasolC Caso 1.D

Utile d'esercizio 50 50 : 50 50
+ costi non monetart (ammortamento) ! 10 10 10 10
+/- variazione crediti di funzionamento :

. - - 200 - 200 i 0 0
{Craditi anno 1— Craditi anna Q) : I

—— ; .

/- variazione debiti di funzl ; ; ;
+f v?. & u. ‘| Linzionamento a ; 140 i 0 + 140
{Debitl anne 1— Debit anno O} ;
Liguidita genarata/assorbita dalia

. . — 140 0 60 + 200
gestione reddituale

I risultato di esercizio sommato agli ammortamenti rappresenta un fusso di
cassa della gestione corrente potenziale in quanto parte delle risorse attivate dalla
gestione non si seno tradotte in moneta (entrate ed uscite); infatti 1 costi ed i ricavi
che non sono divenuti entrate e uscite sono la conseguenza delle differenze tra
cicle economico e finanziarie, I costi ed 1 ricavi a cui si fa riferimento (che non
hanno avuto traduzione in termini di liquidity) sono quelli indicati in Stato
Patrimoniale tra crediti, debiti e rimanenze (sempre riferiti alia gestione corrente).

Per tradurre questo flusso potenziale in flusso di cassa reale occorre depurarlo
delle variazioni subite dal capitale circolante netto (la dinamica del Capitale
Circolante Netto).
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La liquidita generata/assorbita dalla gestione reddituale si determina, in sintesi,
secondo i} prospetto indicato nella fig. 7.

F Liguidita generata dalla geastlone reddituale ~
Utile nette ¥
! ol che hon hanno sffstto sulla liquidita:
B ETATIOTEEIEI covvo i sresseereete oo e LS X
v accantonament a fond! svalulazione 7 BHVIER v eer e e e s X
s trattamento di fine rapporto:
- quota accanionata X
e DBGAME e st somsses e e T {x)
» fondo spese e rischi futur:
o QUDL eveeoes e R X
e UHZZL oo oveeeesesbe s e s (%)
¢ aumento {diminuzione) del deblti EFIDULET © e ere e eremsobees ettt T X
« aumento (diminuzione) dei debit commerciall....oee X
¢ aumenio {diminuzione) dei ratei @ risconti passivi . X
s aumento {riduzions) di anticipi da CHBAM e ee et rb e e eerass e X
s diminuzione (aumento) di crediti e affetti attivi commaercial x)
e diminuzione (aumento) di ratei e FSEONEL BHIVE oot e s x)
v )
¢ AUSVAIBNZE (PIUSVAIBNZE .cormrrrrarr e s e X
Liquidith generata {0 assorbita) daila gestione PRUIEUAIE . v vire e sriree e ]

Fig. 7 - La determinazione del flusso di cassa generato dalla gestione reddituale
con il metodo indiretio o sintefico

Se alla variazione subita dalla Hquidita si ricollegano 1 valori “fondc” inizieli,
siamo in grado di determinare le disponibilita finali di Hquidita. Infatti nella tabella
seguente si ottengono i valori della cassa desumibil daghi Stati patrimoniali riportati

in fig. &

!7Caso1.B :7Casa1.c ;c;as,m.a i

| Caso 1.A
Disponibitita liquide inziali b B0 L 50 1 50 | 50
Liguidita generataassorbita  dalla | - 140 ; 0 I 60 ! + 200 !
gestione reddituale | | ‘
| Disponibilita liguide finall i 90 5 ; _Jlg L 250

Dagli esempi riportati risalta che i soli flussi di liquidita che incidono sulle
disponibilitd monetarie sOn0 quelli derivanti dalle attivita operative o di gestione
reddituale. Naturalmente si tratta di una semplificazione della realta dove, al
contrario, anche le attivitd di investimento e quelle di finanziamento CONCOITONO
ad assorbire e drenare liguidita (fig. 8).
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RENDICONTO DI LIQUIDITA PER “FLUSSI ATTIVITA”
Operazioni di gestione redditwale e

Utile (perdita) d'esarcizic

+/— costi/rieavi non monetari

+— variaziona creditifdebili originati da componenti di recidito
Aftivita d'investimento

- acquisto cespili

+  vendita cespili (prezzo di realizzo)

+/— varazione deblti verso fornitori per acquisto cespitl

+/~ variazione crediti finanziari
Attivita i finanziamento

+i~ dabiti finanzlarl

+  aumenti di capitale

- dividendi pagati

Flusse ¢i cassa complessive
Cassa e banca iniziali

Cassa e banca finall

Fig. 8 - Il rendiconto di liquidit per “flussi di aitivitd”

1l flusso di cassa della gestione reddituale viene spesso associato al concetto di
autofinanziamento, quale fonte di finanziamento generata mternamente attraverso
le attivith di gestione corrente’. Tuitavia & necessario ricordare che spesso vengono
utilizzare differenti nozioni di autofinanziamento:

o risultato di esercizio + ammortamenii + altre rettifiche di vaiore degli

¢lementi patrimoniali;

o risuliato di esercizio + ammortamenti + alire rettifiche di valore degh
elementi patrimoniali + accantonamenti al fondi spese ¢ rischi futuri (al
netto relativi utilizzi);

o risulialo di esercizio + ammortamenti + alire rettifiche di valore degli
elementi patrimoniali + accantonamenti ai fondi spese ¢ rischi futuri (al
netto relativi utilizzi) + accantonamenti per trattamento di fine rapporto {al
netto relativi utilizzi).

Tn realta si pud parlare di:

s autofinanziamento potenziale o flusso di circolante della gestione
corrente, quando ci si riferisce alle risorse monetarie che nel corso
dell’esercizio sarebbero state messe a disposizione (o assorbite) daila

L untofinanziamento” I senso stretto € visto come processo di accemtonamento di utill di
esercizio a tiserve di capitale netto (utlli prodotti non distribulti). In senso amplo pud essere
considerato come un procasse attraverso il quale Pimpresa & in grado di garantire la copertura di
determinati Tabbisogni finanziari senza dover ticorrere o fonti esterne, sia < capitale proprio che
di capitale dj terzl,
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gestione corrente, se non vi fossero stati ulteriori assorbimenti (o drenaggi)
di risarse attraverso le dilazioni (o contrazioni) del capitale circolante;

« autofinanziamento reale o flusso di cassa della gestione corrente, che deriva
dalla somma algebrica di due componenti: 1'autofinanziamento potenziale e
la variazione subita dal capitale circolanie netio. Questo rappresenta le risorse
liquide effettivamente messe a disposizione dalla gestione corrente.

2.2 LEFASIDELLA COSTRUZIONE DEL RENDICONTO FINANZIARIO

L/analisi dei flussi finanziari e la costruzione del rendiconto finanziario di
figuidita viene seguita nelle sue fasi successive attraverso 1'ausilio di un caso
concreto,

A tal fine si ricorda la scelta della liquiditd quale grandezza fondo di riferimento
e la forma espositiva a scalare per quanto riguarda il rendiconto per flussi di
attivitd che i andra 4 costruire (come esposto nella figura 8).

La determinazione delle variazioni di liquidith viene realizzata mediente il
confronto dei valori di due successivi stati patrimoniali dell’impresa “Beausoleil”
(Tavola I), con Pausilio dei dati del conte economico del secondo anno e delle
notizie integrative {Tavole II ¢ I1I) attraverso le seguenti fasi:

¢ laclassificazione degli elementi patrimoniali in base a criterl finanziasi;

» il confronto tra i valori dei due stati patrmmonialt consecutivi e la
determinazione delle “variazioni grezze™,

e la rettifica delle “variazioni grezze” che non rappresentanoc, in tutto o in
parte, fiussi finanziari effettivi o separazione delle variazioni stesse
finalizzata a rilevare quei flussi che altrimenti risulterebbero “compensati™;

e individuazione e classificazione dei flussi finanziari “effettivi™ tra gli
tmpieght e le fonti.

Tav. I - Stato patrimoniale di due anni consecutivi deilAzlenda Beausoleil

Stato Patrimoniale !
| ATTNO Aot | Amnez | PASSINVO CAmnad | Awmoz
Tarreni e Fabbricaﬁ@ 5000 10 400 Capitale sociale 4000 5800
implant & macchinarl 7800 1400 Riserve 3600 5600

i ] ‘ Utile d'esarcizio | BOO 1 600
Magazzino - & 400 10 050 ‘ :
Crediti v/ clienti W ; 9000 ‘ 13 300 Trattamento di fine rapporto 2000 . 3200
Crediti divers! l BOO ! 500 Banche c/c passivi 80 i 80
Banca cfc I 180 70 i Dehiti v fornitor £ 000 7 000
Cassa 50 ' 30 i Debilf diversi 2740 2 800

; ' Mutui passivi | B 800 ’ 11 400

i | i | |
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Stato Patrimoniale
ATTIVO Annot : Anno2 ! PASSIVO Amno 1 1 Anno 2
' Poste correttive dell'attive '
| Fondi ammortamanto | 6000 7400
b l'rondo svalutaziona credit Co1000 1120
tot. sz_O,OE . 45 800 | tot, ‘ 32 000 { 45 800

@ T valori patimoniali sono iscritti al lordo delle poste rettificative a puro titolo semplificativo

Tav. If - Conto Economico anno 2 dell'Azienda Beausoleif

CONTO ECONCMICC Anno 2
A) VALORE DELLA PRODUZIONE T
1) Ricavi delle vendie e delle prestazioni 44 000
2) Variazioni delle rimanenze di prodoiti in corso di lavorazione, semilavorati e finiti 3600
TOTALE A 47 800
B} COSTIDELLA PRODUZIONE
6) Per materie prime, sussidiarie, di consumo & merci 18 000
7} Pet servizi 5200
9} Peril personaie: 16 500
a) Salari e stipendi 10 000
b) Oneari socialf 4 000
c) Trattamento di fing rapporto 1600
10y Ammeortamentl & svalutazionl: 1800
b) Ammortamento delle immobilizzazioni materialf 1 800
d) Svalutazioni dei creditl compresi nelf'atiivo circolante e defle disponibiiita liquide 200
14} Onerl diversi di gestione 27300
TOTALE B 41 800
DIFFERENZA TRA YALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A - B) 5800

C) PROVENTI E ONERI FINANZIARI

17) Interessi e altrl oneri finanziari, con separata indicazions di gualll verso imprese

controllate e collegate e verso controllanti {3000y
TOTALE (15 + 16 - 17) (3 000)

D) RETTIFICHE Dt VALORE DI ATTIVITA' FINANZIARIE
TOTALE DELLE RETTIFICHE (18 - 19) _
E) PROVENTI E ONER] STRAORDINARI

20) Proventi con separata indicazione delle plusvalenze da alienazioni | cui ricavi non sono
iscrivibill al n., 5)

21} Cneri, con separata Indicazione delle minusvalenze da alienazioni, i gui effetti contabili (134}
non sano iscrivibili al n,14), e delle imposte relative ad esercizi precedent

TOTALE DELE PARTITE STRAORDINARIE (20 - 21} (134

RISULTATO FRIMA DELLE IMPOSTE(A-B-C-D-E) 2 666

22) Imposte sul reddito dell'esercizio {1 066)

UTILE DELL'ESERCIZIC 1600
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Tav. il - Notizie integraiive

! Anna 1 Anno 2
"_Voce di bilaniclo Costo Rettifica df Valore Costo ‘L Rettifica di Valore
siorice ¢ valore netto  ©  storico | valore netto
B ! :  contabifa ‘ : contabile
Terran! e Fabbricati | 8000 2000 8000 | 10 400 I 2800 7 800
Impianti e macchinario ‘ 7 600 | 4000 3 600 ) 11 400 I '“4 £00 5 800
Totale 15800 6 000 3 500 21800 | 7 400 14 400
} Anno 1 Anno 2 ‘
Yoce di bilancio Valore | Rettifica i Valore & Valora | Rettifica di . Valore
2) ' . Nominale | valore netto | nominale i valore , netto
! ! . contabile | i i comabile
| Clieni 9000 | 1000 | 8600, 13300 11201 12180

3) Nel corso dell'esercizio & stata effettuata una rivalutazione contabile dei
fabbricati per un importo pari a 2400 euro; in contropartita sono state
incrementate e riserve.

4y Nellesercizio & stato alienato al prezzo di 66 eurc un impianto del costo
storico di 400 euro, ammortizzato per 200; mentre sono stati realizzati nuovi
investimenti in impianti ¢ macchinari per 4,200 euro.

5) Nell'esercizio & stato aumentato il capitale sociale per 1.800 euro, di cui solo
200 euro a pagamento.

6) Sono stati contratti nuovi mutui per 5.800 euro, le quote di rimborso dei
precedenti sono invece risultate pari a 1.200 euto.

7) Tl risultato di esercizio & stato distribuito agli azienisti per 200 euro e
accantonato per la restante parte.

Lz determinazione delle variazioni grezze

Le variazioni patrimoniali grezze si deferminano, come si & detto, dalla
contrapposizione dei valori dei due stati patrimoniali successivi. Nel caso riportato
relativo all’impresa “Beausoleil” (Tav. IV) si & proceduto nel seguente modo: ogni
variazione in awmento dell’ attivo (immobilizzato e circolante) e ogni diminuzione
del passivo (consolidato e corrente) e del patrimonic netto deferrminanc un
fabbisogno finanziario, quindi un impiego di liquidith; viceversa, ogni
diminuzione dell’attivo e ogni aumento del passivo e del netto patrimoniale
costitniscono una fonte di lguidita,
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Tavoia IV - Foglic di lavoro per la determinazione delle variazioni grazze

| DATI DI BILANCIO | VARIAZION: GREZZE
BLEMENTI PATRIMONIALL == nmo1 | Amno2 | WIPIEGHI | FONTI |
ATTIVO T ; N T
Aftivita = breve ! .
Magazzin . 8400 | t0000 | 3600 —
Gredit v/ cllent © soo0 | 1sso0 | 4300 -
Credilt diversi f 800 800 - 200
Banca ofc 150 | 0 - B0
Cassa ; 50 i 30 : —_ ; 20
Attivits immobiizzate " i :
Terreni @ Fabbricati 8 000 I 10400 2400 —
| impiant e macchinar . 7ec0 | 1ta00 . 3800 -
fot., 32000 | 5800
PASSIVO ! ;
Passivita carrenti | ;
Banche clc passivi i B0 80 _— 20
Debill v ffornitori i 5000 7 000 — 2 600
Debiti diversi D20 L 2600 190 | -
Passivith consolidate !
MU passivi 5 800 ) 11 400 — 4 500
Trattamento di fine rapporto 2 000 : 3200 _ : 1200
Posie corretiive dell'attivo i ' ! !
Fondi ammertamsnto 6 000 . 7400 | — 1400
Fondo svalutazions credii 1000 : 1120 oo ! 120
Fatrimonio netto l E I
Capitala sociale 4000 : 5 800 . 1 800
Riserve 3600 5 600 : — : 2000
Utite d'esercizio T1 1 80 — 800 —
Utile d esercizio T2 ‘ — . 1600 i o : 1800 |
fot. ; 52000 | 45800 1 15040 | 15040 |
i i i

In questa prima fase non si assiste alla determinazione di veri e propi flussi
finanziari, ma di semplici “comparazieni” di valori pairimoniali, i quali devono
essere sottopostl a verifica per identificare i flussi finanziari effettivi,
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Le retiifiche delle variazioni grezze

E necessario procedere all analisi delle singole voct patrimoniali per verificarne
la natura finanziaria, apportando le opportune rettifiche laddove necessario,
Le principali rettifiche che generalmente si apportano alle variazioni grezze si

riferiscono:

e alla vendita di immebilizzazioni;

e all’accantonamento/pagamento del trattamento di fine rapporto;
s al rimborso/accensione di debiti a medio-lungo termine;

s alla destinazione di utili;

e alle variaziom virtualt di capitale sociale;

s aile rivalutazioni di valori patrimoniali.

Con ["ausilio dei dati economici e delle notizie integrative si procede all’analisi
di ogni singolo conto patrimoniale, finalizzato ad individuare eventuali quantitd da
rettificare alle variazioni grezze per “svelare” Pammontare corretto dei flussi

finanziari.

La Tavola V ci permette di chiarire la procedura con la quale si ricostruisce il
valore finale (anno 2) dei singoli conti patrimoniali, partendo dai valori iniziali ed
utilizzando le informazioni fornite dal conto economico e dalla nota integrativa.

Tav. V - Analisi def conti patrimoniali per lindividuazione delle reitifiche & dei flussi

effettivi

1} CREDITI V/ CLIENT!

F.do svalutazione crediti

Arno 1 1000

svalutazioni _ 200 Fonte
1200

utilizzo x perdite 180) Rattifica

Anng 2 1120

Z) TERRENI E FABBRICATI

Terreni ¢ Fabbricati

Anno 1 8 000
rivaliitazions 2400 Rettifica
Anno 2 10400

Crediti v ¢lient]

Anno 1 9 000

perdite (D) Retifica
8 8920

incremento del Impieghi

craditi 4380

Anne 2 13800
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3} IMPIANTI E MACCHINARI
impianti e macchinari

Anno 1 7 600
acquisti 4 200 Impleghi
11 800
vendita (400) "fonti®
Amno 2 11400
4} MUTUI PASSIVI
Anno 1 6800
NUOVI mutui 5 800 font
12 600
rtimborsi ~ 1200 Impleghi
Anno 2 11400
5) TFR
Anno 1 2000
acc.to 18600 fonti
3 600
liquidazioni _ —400 !mpisghi
Anno 2 8200
6) CAPITALE SOCIALE
Anno 1 4000
aumento a fonti
pagamento 800
4 800
aumento 1000 rettifica
gratuito _
Arno 2 5 800
7) RISERVE
Anno 1 3 600
aumento - 1000 retiifica
gratufto _
2 800
utiii accantonati 60O rettifica
3200
rivalutazione 2400 rettifica
fabbricati o
Anng 2 _ 5800
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F.do ammortamento

Anno 1 5000 Costo storico 400
ammartamenti 1600 fonti f.do amm.to — 200
7 600 val.contablle 200
residuo
utilizzt (200) rettifica | Prezzo d 86
o vendita
Anno 2 7 400 Minusvalenza 134

tonte
effettiva
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8} UTILE DI ESERCIZIO

Anno 1 800

utili accantonati - 800  refttifica
200

dividendi 200 impleghi

azionisti

Anno 2 o]

Al fine di rendere pitt agevole la comprensione delle rettifiche effeltuate, [’analisi
di ogni conto & stata numerats e, di seguito, verrd analiticamente 1llustrata:

1y Crediri v/ Clienti

L'analisi del conto permette di mettere in evidenza che la variazione grezza non
rappresenta il flusso effettivo di  impiego, occorre infatti prendere  in
considerazione I'utilizzo per perdite su crediti subito dal “fondo svalutazione
credifi” per determinare l'incremento effettivo dei crediti verso client intervenuto
nel corsa dell’anno 2. '

2) Terreni e Fabbricati

La rivalutazione monetaria operata sui fabbricati non pud essere considerata un
flusso di impiego in quanto semplice movimento contabile che, contempo-
raneamente, comporta un incremente dei fabbricati e della voce generica “Riserve”,
Per questo motivo in entrambe le voci occorre apportare una rettifica pari al valore
della rivalutazione,

3} Impianti e macchinari
Lanalisi dei conti permette di mettere in evidenza che ls variazion; degli impianti
e macchinari e del relativo fondo ammortamento non rappresentano flussi effettivi
di impiego e di fonte, in quanto si tratta di moviment compenszli. Per impianti e
macchinari il flusso di fonte sard dato dal prezzo di vendita, mentre per il fondo
ammortamento il flusso di fonte effettivo & dato dall’ammortamento realizzato
nell’esercizio,

4)  Mutui passivi e 5) Trattamento di fine rapporto
I due flussi finanziari effettivi non rovano espressione nella variazione grezza in
quanto risultano compensati. Occorre individuare il flusso di impiego relativo, per
1 mutui passivi, ai rimborsi della quota periodica e, per il TER, alla liquidazicne
det dipendenti per ia cessazione del rapporto di lavoro. Il flusso di fonte andra
individuato nei nuovi mutui contratti, da una parte, ¢ nell’accantonameno del TER
dall’altra.

0) Capitale sociale
Il capitale sociale subisce nell’esercizio un aumento di capitale sociale realizzato
in parte a pagamento e in parte gratujtamente. E evidente che, ai fini della
determinazione dei flussi di liquiditd, la sola variazione che comporta flussi di
fonte & quella 2 pagamento, mentre quella gratuita, da rettificare, costituisce una
semplice permutazione contabile tra poste del patrimonio netto.
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7y Riserve
La wvariazione grezza della generica voce “riserve” non rappresenta flussi
finanziorn effettivi di fonte, ma semplici movimenti contabili relativi,
rispettivamente: alla rivalutazione dei fabbricati, ali’aumento del capitale sociale e
alla confluenza dell’utile di esercizio; per questo motivo vanno rettificati.

8) Utile di esercizio
L utile di esercizio dell’anno 1 alimenta i flussi di impiego per la parte destinata ad
essere distribuita agli azionisti, mentre per la parte accanionata occorre apportare
una rettifica in quanto costituisce una semplice permutazione contabile tra poste
del patrimonio netto,

Individuazione e classificazione dei fluss! finanziari “effeitivi” {ra gii impieghi e le
fonti,

Terminata la fase relativa alle retiifiche cccorre completare il foglio di lavoro,
classificando i flussi finanziart effettivi prima individuad (Tav. V).

Tav. Vi - Foglio di lavore per la deferminazione dei fluss! di cassa

ELEMENT] DATI Bl VARIAZIONI RETTIFICHE FLUSS!
BHLLANCIO GREZZE
PATRIMONIALI T T2 Impieghi; Fonti Dare Avers |Impiegini Fonti

ATTIVO i

Aitivitd g breve : | 4

Magazzino 6400 10000 3600 ‘ - 1 ' 3600

Credft] v/ client 8000 13300 4300 - 80 | 4 380

Crachti divers| g0 800 — 2000 . 200

Banca o/c 150 | 70 — 80 3 ! 80

Cassa 50 i 30 — 20 ! 20

Aftivita immobliiizzate ! ; | I

Terreni e Fabbricat | 8000: 10400 2400 — 2400 l — —

Irmpianti & macchinari 7600 114000 3 8@0; — 400 66 4200, (53]
tol.| 32000 45800! : i

PASSIVO 'Fii:#ivw '

Fassivitd correnti | ‘

Banche c/c passivi ‘ 60 ‘ 80 — 20 : ‘ 20

Debiti v /fornitori 5000 ‘ 7000 ~ | 2000, } . 2000

Debiti diversi 2740 : 2800 140 — i 140

Passivita consolidate " : !

Mutui passivi 5 800; 11 400! m-i 4 800 1200 1200 ; 1200 5800

Trattarmento di fine rapporto 2000 3200 — . 1200 400 400 400§ 1600

Foste corretifve deli'attivo ; |

Fondi ammortamento 6000 7 400 - 1400 i 200 } 1600

_E_t_:_ndo svalutazione t_:rediti 1 OOOi 1120 —; 120 : 80 | i 200
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! ELEMENTI . DATIDI VARIAZIONI RETTIFICHE FLUSSI ’
! PATRIMONIALI BILANCIO | GREZZE ;
: T+ T2 Impleghi’ Fonti Dare | Avers Ilmpl‘eéhi% Fonifﬁ
' Fatrimonio heito ! : : '
| Capitale sociale 4000! ss800l —i 1800l 1000 : T
| Riserve 86001 5600 —' 2000' 3000: 1000 ;
! Utile dleseroizlo T1 800 | ~i 800 _ " eoo] 200 f
' — 1B000 — 1800 134 g7l

| Utlle d'esercizio T2

tol | 3

20000 45800 15040° 150401 6080 6080 141201 141507

II foglio di lavoro rappresenta la base di dati necessaria per costruire i

rendiconto di liquidita per flussi di attivitd che risulta il seguente:
Tav. Vil— Il rendiconto di fiquidité per flussi oi attivita

| ATTIVITA OPERATIVE f
UTILE 1 600 !
MINUSVALENZE REALIZZATE 134
PLUSVALENZE REALIZZATE - |
AMMORTAM. MATERIALY 1800 i

| SVALUTAZIONE CREDIT 200 ;

{ FOMDI RISCHI ;

- Quota accantonala - :
- Utilizzi - §
TFR :
- Quota accanionata 1 600 !
~  Pagament/ {400) ;
RIMANENZE MAGAZZINO (3 600; |
CREDIT) VS/CLIENTI {4 380) :
CREDIT! DIVERSI 200 ;

: DEBITI v/ FORNITOR 2000 i
DEBIT! DIVERSI {140) )
Liquidita assorbita dalie aftivita operative (4) (1 188)

H i
ATTIVITA PINVESTHIENTO i

ie  Acquisto impianti @ macchinari {4 200} i

is Vsndita Impianti e maschinari 56
Licjuidita generata dalle atiivita d’investimanto (B) (4 134) %
ATTIVITA D! FINANZIAMENTO .'
e Aumento dl capitale sociale 800 ;
e Accensione nuovi mutul 5800 f
e Rimborse mutl {1 200) ’
s Dividend: pagali : {200) |

'

Liquidita (assorbita) dalle attivita di finanziamento (C)

FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (D= A+ B +C)
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variazioni neila situazione patrimoniale-finanzlaria
ehe non compartano movimertt monetari
DISPONIBILITA LIQUIDE ALLA FINE DELL'ESERCIZIC

Depositi bancari Anno 2 70 20
Denaro e valori in cassa Anno 2 30
Banca c/c passivo Anno 2 (80)

DISPONIBILITA LIGUIDE ALLINIZIO DELLESERCIZIO

Depositi bancari Anno 1 150 14Q
Denaro a valor in cassa Anno 1 50
Banca ol passivo Anno 1 180y
VARIAZIONE SUBITA DALLE DISPONIBILITA LIQUIDE {120)

3 1L RENDICONTO FINANZIARIO ADOTTATO A LIVELLO INTERNAZEONALE6

11§ 10 dello IAS n. 7 stabilisce che “11 rendiconto finanziario deve presentare i
flussi finanziari avvenuii nell’esercizio classificandoll tra attivith operativa, di
investimento e finanziaria”: tale rendiconto ¢ denominato “Cash flow statement’.

Si tratta di un rendiconto finanziaric di liquidita:

o basato su un conceito di liquidita ben delineato (le “disponibilitd liquide e

mezzi equivalenti”),

o pel quale i flussi finanziari devono essere presentatl in una forma

predeterminata {ovvero distinti tra attivita operativa, di investimento &
finanziaria).

Non & quindi possibile redigere il rendiconto finanziario utilizzando grandezze
“fondo’’ diverse dalle “disponibilita liquide e dai mezzi equivalenti”, oppure
adottando una diversa forma di rappresentazione dei flussi finanziari .

Nel proseguo, si analizzeranno i seguenti aspetti del rendiconto previsto dallo
1ASn. 7

1. il concetto di liquidita;

2. I attivita operativa;

3. Yattivitd di investimento;

4. Pattivith finanziaria.

i ricorda che, dal momento che il rendiconto finanziaric & a tudi gh effetti
parte integrante del bilancio d’esercizio, allo stesso devono essere applicate tutte le
disposizioni previste dailo TAS n. 1 per il bilancic d’esercizio. In particolare, il §
18 delio TAS n. 1 richiede che tutti i daii aumerici inclusi nel bilancio d’esercizio
debbano essere forniti anche per il periodo precedente.

6 ,
* A cura di Donatella Busso,

Esempi di grandezze “fondo” sono il capizale circolante netto, che da origine al rendiconto delle
variazioni di capitale circolante netio € le isorse finanziaric totali, che danno erigine al
rendiconto delle variazioni delle risorse totali,
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