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L’analisi finanziaria in chiave previsionale



Fare una comparazione con l’esterno, 
esaminando la crescita dell’azienda rispetto ai 
concorrenti

Finalità

Valutare la congruenza interna, in termini di 
impatto finanziario e di redditività, delle 
politiche perseguite dall’azienda.

VALUTARE la coerenza dello sviluppo dei piani aziendali, quindi l’aderenza della realtà a quella che è la pianificazione (es. 
se prevedo che crescano le vendite, devo ipotizzare che cresca anche il CCN, perché se vendo a 60 gg, più aumento le 
vendite, più avrò crediti, più avrò rimanenze, ecc; quindi, vuol dire che una parte di risorse deve essere impiegata per 
avere un magazzino più alto e far credito alla clientela). Cosa accade? Mi devo chiedere se ho ipotizzato delle strutture 
finanziarie coerenti (es. Dove può prendere le risorse necessarie? O trattiene redditi, quindi il piano deve prevedere che i 
dividendi non vengano distribuiti, o apportando capitale proprio, o apportando capitale di debito). Quando facciamo un 
piano, la coerenza deve esserci sotto diversi aspetti.
COMPARARE il percorso di sviluppo con la crescita dei concorrenti, quindi fare un confronto nello spazio con aziende che 
siano comparabili o sotto il profilo strutturale o in quanto operano nel medesimo mercato. La dimensione dell’analisi può 
essere legata sia allo sviluppo strutturale, sia allo sviluppo operativo.

FFINALITA’ DELL’ANALISI FINANZIARIA A FINI PREVISIONALI



Ci sono una serie di valutazioni che dovranno essere affrontate prima della definizione dei piani operativi 
attraverso i quali si dovrà realizzare lo sviluppo e il risanamento. 

Valutazioni che prenderanno spunto dai dati e dagli andamenti rilevati attraverso i bilanci ma che poi 
necessitano di ulteriori elaborazioni.

Quali sono i volumi di vendita attesi, la capacità produttiva da installare, e i margini attesi?
C4he rapporto ci dovrà essere fra crescita delle vendite e crescita del valore aggiunto. 
Come e quanto crescerà il capitale investito?
Come sarà finanziata questa crescita, attraverso quali fonti ? Crescita dell’indebitamento o dei mezzi 
propri?

La crescita delle vendite a fronte della crescita del valore aggiunto 



E’ sempre auspicabile che il valore aggiunto cresca con un tasso superiore a quello delle 
vendite: indica che l'azienda è in espansione e riesce a trattenere una quota maggiore di risorse 
per remunerare fattori produttivi. Può dipendere dall’aumento del prezzo di vendita, oppure 
dall’efficientamento dei processi di produzione o di acquisizione dei fattori sul mercato tramite 
migliori accordi commerciali. Si tratta di informazioni che vanno approfondite attraverso 
ulteriori analisi. 

Se abbiamo una variazione delle vendite inferiore rispetto a quello che è l'aumento del valore 
aggiunto. Può essere il caso in cui si è adottata una differente strategia competitiva oppure il 
lancio di nuovi prodotti, in quel caso ovviamente il ricavo derivante dalla vendita, avendo la 
necessità di un arco temporale più ampio, può essere inferiore rispetto al valore aggiunto che si 
può generare.

Se poi la variazione del valore aggiunto è negativa a fronte dell’aumento delle vendite, ci 
troviamo in una situazione di inefficienza, in cui ad esempio, all’aumento delle vendite si 
accompagna la presenza di sprechi e l’inefficienza. Oppure è stato esternalizzato un costo a 
condizioni svantaggiose. 



Fasi e livello del processo di pianificazione finanziaria



Tale relazione è tra le 
determinanti

della creazione del valore che 
avviene solo in presenza di 

rendimenti superiori 
al costo del capitale







Nella gestione operativa si devono distinguere : ciclo operativo e struttura 
operativa. 

Il CAPITALE OPERATIVO INVESTITO NETTO (COIN)
Il capitale operativo investito netto, prende in considerazione tutta la gestione 
operativa con riferimento non solo al ciclo operativo ma anche ad effetti di tipo 
strutturale.
E’ la sintesi di tutti i valori associabili all'area operativa.  Esprime quindi il 
fabbisogno legato sia al ciclo operativo, sia alla struttura operativa. 

IL CAPITALE CIRCOLANTE NETTO COMMERCIALE (CCNc)
Non considera una serie di strumenti attinenti alla struttura operativa 
nell’ambito della gestione operativa. 



Di particolare rilevanza nella pianificazione finanziaria il circolante netto commerciale: 

E’ un capitale circolante netto legato alle sole attività operative

E’ la differenza fra gli investimenti legati al ciclo operativo ed i finanziamenti legati al 

ciclo operativo.

Se aumenta il livello di finanziamenti legati al ciclo operativo, si avrà un surplus delle 

risorse da utilizzare per i successivi produttivi; mentre se gli investimenti sono maggiori 

dei finanziamenti si avrà fabbisogno.

A determinare il fabbisogno del ciclo operativo concorrono due fattori: 

- i volumi di attività (consumi e vendite) 

- le politiche commerciali e produttive.

Capitale circolante netto commerciale



Capitale circolante netto commerciale

FABBISOGNO FINANZIARIO DEL CICLO OPERATIVO



CAPITALE CIRCOLANTE NETTO COMMERCIALE POSITIVO
Cosa vuol dire sostanzialmente se il totale degli investimenti legati al ciclo operativo è

superiore ai finanziamenti legati al ciclo operativo? 

Che in qualche modo si deve far fronte ai maggiori investimenti legati al ciclo operativo
rispetto ai finanziamenti, per mettere in atto il ciclo operativo stesso. 
Esprime l’ammontare di  capitali che l'azienda deve autogenerare o autofinanziare
raccogliere sul mercato attraverso l'indebitamento con gli azionisti, affinché possa svolgere il
ciclo operativo. 

Quando è negativo non determina fabbisogno finanziario ma produce disponibilità
monetarie. Difatti nel caso di CCNc positivo sono state assorbite risorse, quindi il fatto che
gli investimenti siano superiori rispetto ai finanziamenti, può sembrare una
cosa positiva, ma in realtà ci sta dicendo che abbiamo un ammontare di richiesta che deve
essere in qualche modo finanziata, per implementare il nostro ciclo operativo.



Fattori che incidono sul CCNc: ottica previsionale

Il capitale circolante netto 

commerciale è funzione:
- del volume di attività, 
(vendite e consumi), 
- delle politiche commerciali 
e produttive (dilazione di 
pagamenti, debiti e crediti di 
funzionamento, oppure ai 
giorni di giacenza delle 
rimanenze.





- CREDITI VERSO CLIENTI: ‘’ricavi di vendita’’ (quindi fatturato a conto 
economico), a cui andiamo ad aggiungere l’iva e rapportiamo il tutto al 
numero dei giorni, questo risultato verrà poi moltiplicato per il numero di 
giorni per cui si concedono le dilazioni.

- DEBITI VERSO FORNITORI: stessa ed identica cosa, ma abbiamo gli ‘’acquisti’’, 
cioè le materie prime acquistate (sia consumate che messe in scorta)

- SCORTE DI PRODOTTI: Costo del venduto rapportato ai giorni, moltiplicato 

per i giorni delle scorte dei prodotti finiti
- SCORTE MATERIE PRIME: Consumi di materie prime/360, sempre 

moltiplicato per i giorni delle scorte di materie prime.



Il CCNc è funzione: 
per quanto riguarda gli investimenti, dei crediti e le scorte; 
per quanto riguarda i finanziamenti, principalmente ai debiti commerciali che incrementano il ciclo operativo 





Se aumenta il fatturato è necessario finanziare il CCNc che 
necessariamente aumenterà. Il valore del CCNc  positivo 
significa che abbiamo bisogno di risorse. Si deve quindi valutare 
la capacità di reggere l’espansione e finanziare il maggior valore 
richiesto per alimentare il nostro ciclo produttivo (fenomeno 
dell’overtrading).





A parità di condizioni, riducendo la dilazione verso i clienti, l’azienda si è 
finanziata.

Il miglioramento delle politiche commerciali  consente di ridurre l’entità e il 
fabbisogno netto del ciclo operativo.

Quindi la situazione è migliorata, nonostante la riduzione del CCNc.

L’azienda è in grado di affrontare il fabbisogno di risorse in maniera più 
efficiente, attraverso una variazione delle politiche commerciali. Il 
miglioramento deriva dalle politiche e non dall’espansione che non sarebbe 
in grado di supportare.



NELLA PIANIFICAZIONE DEGLI EQUILIBRI PROSPETTICI SI DOVRA’ 
TENER CONTO DELLA DINAMICA DEI VALORI DI SP-CE



Le relazioni tra conto economico e stato patrimoniale 1

RICAVI – CREDITI- GIORNI MEDI DI INCASSO –DEBITI IVA
Nell’analizzare la dinamica dei ricavi va tenuto conto che il loro impatto nell’incremento/decremento dei crediti
commerciali è funzione anche della dinamica dei giorni medi di incasso
1. Un aumento più che proporzionale dei crediti commerciali rispetto ai ricavi è solitamente correlato ad un aumento dei 

giorni medi di incasso
2. Un aumento dei ricavi in CE genera un incremento dei debiti IVA. Se la scadenza di questi è inferiore alla data di 

incasso dei crediti si genera un temporaneo drenaggio della liquidità



Le relazioni tra conto economico e stato patrimoniale 2

COSTI – DEBITI - GIORNI MEDI DI PAGAMENTO–CREDITI IVA
Nell’analizzare la dinamica dei costi va tenuto conto che il loro impatto nell’incremento/decremento dei debiti
commerciali è funzione anche della dinamica dei giorni medi di pagamento
1. Un aumento più che proporzionale dei debiti commerciali rispetto ai costi è solitamente correlato ad un aumento dei 

giorni medi di pagamento
2. Possibile campanello di allarme . Se l’incremento dei debiti è accompagnato da un incremento dei giorni medi di 

pagamento può essere un segnale del fatto che vi sono dei debiti scaduti da molto tempo. 



Le relazioni tra conto economico e stato patrimoniale 3

RICAVI – MARGINE DI CONTRIBUZIONE – ROTAZIONE DELLE SCORTE 
La velocità di rotazione del magazzino influenza il valore delle rimanenze finali nello SP e di conseguenza la variazione 
delle rimanenze in CE. All’aumentare della rotazione diminuiscono le R.F. le variazioni delle scorte e quindi anche il 
margine di contribuzione. 
1. In presenza di un incremento della rotazione di magazzino ci si aspetta un incremento dei ricavi che controbilanci la 

riduzione della variazione delle rimanenze e la riduzione del margine di contribuzione
2. In presenza di una riduzione delle vendite se il margine rimane invariato anziché diminuire significa che la marginalità 

è sostenuta da un incremento delle scorte e dunque da una riduzione della rotazione del magazzino. Le scorte di 
magazzino sono un impiego. Il loro incremento richiede una idonea copertura in termini di fonti di finanziamento 
altrimenti si risolve in un assorbimento di liquidità



Le relazioni tra conto economico e stato patrimoniale 4

ONERI FINANZIARI – COSTO DEI MEZZI DI TERZI –FINANZIAMENTI E UTILIZZO LINEE DI CREDITO A BREVE

Un incremento del costo dei mezzi di terzi può essere dovuto a ragioni legate all’andamento dei mercati finanziari 
Oppure del mix di fonti finanziarie utilizzate a copertura degli impieghi. Infine può essere dovuto alla maggiore onerosità 
del debito correlata ad un peggioramento del rating creditizio dell’impresa.

Un incremento dell’utilizzo delle linee di credito a breve ( in generale più onerose) può far aumentare l’indice del costo 
dei mezzi di terzi



Le relazioni tra conto economico e stato patrimoniale 5

RIGIDITA/ELASTICITA’ DEGLI IMPIEGHI E COSTI PER AMMORTAMENTI O PER GODIMENTO DI BENI DI TERZI 

La scelta tra l’acquisto di beni strumentali o l’acquisizione del semplice godimento ha effetto sulla redditività nel CE e sulla 
rigidita’/elsticità del captiale investito.
L’acquisizione di beni di proprieta’ comporta l’irrigidimento della struttura degli impieghi e l’incremento degli 
ammortamenti
L’acquisizione di beni in godimento comporta maggiore elasticita’ degli impieghi nello SP il non incremento degli oneri per 
ammortamento e l’incremento di oneri ( maggiori rispetto agli ammortamenti) per noleggio o canoni di locazione (anche 
finanziaria) nel CE



Fasi e livello del processo di pianificazione finanziaria



IL MODELLO DI PREVISIONE FINANZIARIA: CENNI SULLA METODOLOGIA



La situazione di partenza



La costruzione del preventivo



Spostiamoci allo SP previsionale



segue



SP previsionale provvisorio



Segue 



Il fabbisogno netto da coprire



Calcoliamo gli Of



Completiamo il CE previsionale 



Completiamo lo SP previsionale
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