IL RENDICONTO FINANZIARIO NELLE SOCIETA’ NON QUOTATE�.

di Marco Allegrini



1) PREMESSA



Il rendiconto finanziario costituisce il principale prospetto di natura contabile attraverso cui l’azienda può fornire informazioni ai destinatari esterni sulla propria situazione finanziaria�. Ciò nonostante, la normativa civilistica, seguendo la IV Direttiva, non ha previsto esplicitamente questo prospetto né tra i documenti di bilancio né tra i suoi allegati. La redazione del rendiconto finanziario rappresenta, pertanto, ancora oggi un adempimento facoltativo per la generalità delle imprese. 

A questa carenza, particolarmente rilevante in un paese avente un sistema giuridico “civil-law” come l’Italia, pongono parzialmente rimedio i principi contabili del CNDC-CNR (Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Consiglio Nazionale dei Ragionieri), dell’Assonime e quelli internazionali dello IASC (International Accounting Standard Committee).

Stante tale lacuna normativa in tema di rendiconto finanziario e, al contempo, la molteplicità dei “modelli” proposti dai vari principi contabili, è parso avere particolare utilità lo svolgimento di un’indagine empirica per verificare, in concreto, il comportamento delle società italiane. Il campione oggetto di analisi è costituito dai rendiconti finanziari, relativi all’esercizio 1996, redatti da 154 società italiane non quotate selezionate in modo casuale nell’ambito dei settori industriali, commerciali e di servizi tra le aziende che hanno un fatturato superiore a 50 miliardi.

Le aziende campionate sono riportate nella seguente tabella :



TAVOLA N.1 - SOCIETA’ INCLUSE NEL CAMPIONE

1�FRAMEC SPA�53� HTM SPORT SPA�104�MASKA SPA��2�SIPE SPA�54�MANUFATTURA GORIZIANA SPA�105�CORGHI SPA��3�ELICA SPA�55�ANTONIO CARCANO SPA�106�MAX MARA SRL��4�DETHRA SPA�56�ELCTRO ADDA SPA�107�INDUSTRIA SICILIANA CEMENTI SPA��5�IRTI LAVORI SPA�57�GOODYEAR ITALIANA SPA�108�ACI - SERVIZIO SOCCORSO STRADALE SPA��6�CANTARELLI EC. SPA�58�HENRAUX SPA�109�FORD ITALIA SPA��7�F.M.A. SPA�59�CARTIERA LUCCHESE SPA�110�HILTON ITALIA SRL��8�TERMOSUD SPA�60�SOCIETA' AUTOSTRADA LIGURE TOSCANA SPA�111�AERHOTEL SPA��9�ITALIAN LEATHER SPA�61�DUE ESSE SPA�112�MERCK SHARP E DOHME ITALIA SPA��10�NETSIEL SPA�62�PHILIPS SPA�113�SERVIZI TECNICI SPA��11�ISOTTA FRANCHINI MOTORI SPA�63�LUIGI ZAINI SPA�114�AURELIA 80 SPA��12�CARTIERE PAOLO PIGNA SPA�64�ZEROWATT SPA�115�NEO PHARMED SPA��13�OLMI SPA�65�MANIFATTURA MARIO COLOMBO & C. SPA�116�ADRILON SPA��14�SAME DEUTZ-FAHR GROUP SPA�66�GE MEDICAL SYSTEMS ITALIA SPA�117�AGROALIMENTARE ADRIATICA SRL��15�NUOVA MAGRINI GALILEO SPA�67�AERIMPIANTI SPA�118�EDITRICE LA STAMPA SPA��16�FILATURA E TESSITURA DI TOLLEGNO SPA�68�GIUSEPPE CITTERIO SALUMIFICIO SPA�119�MICHELIN ITALIANA SPA��17�LANIFICIO LUIGI BOTTO SPA�69�BALLARINI PAOLO & FIGLI SPA�120�UCB PHARMA SPA��18�LANIFICIO DI TOLLEGNO SPA�70�BONDIOLI & PAVESI SPA�121�I.L.T.E. INDUSTRIA LIBRARIA TIPOGRAFICA EDITRICE SPA��19�ZEGNA BARUFFA LANE BORGOSESIA SPA�71�F.LLI CLAUDIO & CARLALBERTO CONELIANI SPA�122�GRAZIANO TRASMISSIONI SPA��20�DERIGO SPA�72�LABOCOS SPA�123�COMITAL SPA��21�PROCONO ELETTRONICA SPA�73�CSP INTERNATIONAL INDUSTRIA CALZE SPA�124�SUPERGA SPA��22�CALZATURIFICIO MAGLI SPA�74�MARCEGAGLIA SPA�125�SERVOLA SPA��23�GIESSE SPA�75�HOSPAL DASCO SPA�126�MOBILCLAN SPA��24�SELCOM ELETTRONICA SPA�76�TERIM SPA�127�DIADORA SPA��25�GRAFICA EDITORIALE SRL�77�CERAMICA SAN PROSPERO SPA�128�ACCIAIERIE WEISSENFELS SPA��26�IMPRESA G.A.M.B.A. SERVICE SRL�78�FLORIM SPA�129�ILCAM SPA��27�DUCATI ENERGIA SPA�79�CERAMICHE ATLAS CONCORDE SPA�130�FERRIERE NORD SPA��28�ORIZIO PAOLO SPA�80�CAPRARI SPA�131�SCAMBI COMMERCIALI SRL��29�METRA - METALLURGICA TRAFILATI ALLUMINIO SPA�81�AUTOSTRADE MERIDIONALI SPA�132�COGOLO SPA��30�CAMEO SPA�82�IPM INDUSTRIA POLITECNICO MERIDIONALE SPA�133�ITALOCREMONA SPA��31�FAD SPA�83�SALUMIFICIO F.LLI SPEZIA SPA�134�SIAC INDUSTRIA CAVARIA SPA��32�FRANZONI FILATI SPA�84�ALIAS SPA�135�MAM COLLETTORI SPA��33�OCEAN SRL�85�MICHELE LETIZIA SPA�136�CIBA-GEIY SPA��34�IVOCLAR-VIVADENT CMBH-NATURAS�86�SANT'ANDREA NOVARA SPA�137�DAMA SPA��35�GKN BOUND BROOK A.G.�87�CONDEA AUGUSTA SPA�138�ORSA SRL��36�EURALLUMINA SPA�88�ARNEG SPA�139�AUTOSTRADE DI VENEZIA E PADOVA SPA��37�GIST BRODACES ITALY SPA�89�HIROSS SPA�140�VETRELLA SPA��38�TEXAS INSTRUMENTS CONTROLS AND MANUFACTURING SERVICES SPA�90�CRIOSBANC SPA�141�ZIGNAGO VETRO SPA��39�SOCIETA' EUROPEA VEICOLI LEGGERI - SEVEL SPA�91�SIT LA PRECISA SRL�142�SUMAR SRL��40�F.LLI DE CECCO DI FILIPPO - FORA SAN MARTINO SPA�92�BRIONI ROMAN STYLE SPA�143�APRILIA SPA��41�MERLO SPA�93�LUISA SPAGNOLI SPA�144�MANIFATTURE LANE GAETANO MARZOTTO & FIGLI SPA��42�ACCIAIERIE ISP DI CREMONA SRL�94�INDUSTRIE SCAFFALATURE ARREDAMENTI ISA SPA�145�F.I.A.M.N. SPA��43�ACCIAIERIE MEGARA SPA�95�PIAGGIO VEICOLI EUROPEI SPA�146�GEMMO IMPIANTI SPA��44�BERCO SPA�96�ZANUSSI METALLURGIA SPA�147�DAINESE SPA��45�TOZZI SUD SPA�97�CHIESI FARMACEUTICI SPA�148�MARELLI MOTORI SPA��46�SITA SPA�98�OCME SRL�149�3A ANTONINI SPA��47�SUPER RIFLE SPA�99�BARILLA ALIMENTARE SPA�150�SOC. ITALIANA FARMACEUTICI RAVIZZA-S.I.F.R.A. SPA��48�MATEC SRL�100�PROCOMAS SPA�151�RIELLO BRUCIATORI LEGNAGO SPA��49�TREVI SPA�101�PICA SPA�152�BONFERRARO SPA��50�VIDEOCOLOR SPA�102�SIRIUS SPA�153�TIBERGHIEN SPA��51�ITALIANI PETROLI SPA�103�LANDINI SPA DI LANDINI VAC. MIRCO�154�CERAMICA QUADRIFOGLIO SRL��



L’indagine si poneva, sostanzialmente, questi obiettivi conoscitivi:

 verificare la diffusione del rendiconto finanziario tra le società non quotate ;

determinare il grado di applicazione dei modelli proposti dai principi contabili del CNDC-CNR, dell’Assonime e dello IASC ;

 analizzare le scelte delle società non quotate in relazione alle risorse prese come riferimento, alla classificazione dei flussi e ad altri aspetti tecnici di redazione del documento.

	Riguardo al primo obiettivo, dall’indagine svolta è emerso che il 38% delle società non quotate pubblica, insieme al bilancio di esercizio, il rendiconto finanziario. Questo primo risultato dimostra che, a tutt’oggi, il rendiconto finanziario non è ancora molto diffuso, nonostante che, come già rilevato, sia l’unico documento di natura contabile ad evidenziare la situazione finanziaria.





2) L’APPLICAZIONE DEI MODELLI PROPOSTI DAI PRINCIPI CONTABILI 



Come già rilevato, i vari principi contabili prevedono diversi modelli per la redazione del rendiconto finanziario. Pare opportuno, allora, riepilogare brevemente le principali caratteristiche di ciascun modello e, solo successivamente, illustrare i risultati ottenuti, in termini di frequenza di applicazione, per ciascuno di essi.



I modelli proposti dai principi contabili

I principi contabili di riferimento in tema di rendiconto finanziario, come già anticipato, sono stati emanati dal CNDC-CNR, dall’Assonime e dallo IASC.

Il CNDC-CNR, nel documento n. 12, ha proposto tre modelli di rendiconto finanziario che sono rappresentati, in via esemplificativa, in altrettanti allegati. 

Il rendiconto dell’Allegato I assume come risorsa di riferimento il capitale circolante netto e presenta una forma a sezioni sovrapposte, con la sezione delle fonti che precede quella degli impieghi. Le variazioni interne del capitale circolante netto devono essere esposte in una sezione separata.

Il rendiconto dell’Allegato II descrive le variazioni nella situazione patrimoniale e finanziaria in termini di liquidità (cassa e banche attive) e prevede una forma a sezioni sovrapposte. L’incremento o il decremento nei conti bancari passivi vengono iscritti nell’ambito dei flussi della gestione reddituale.

Il rendiconto dell’Allegato III riassume, con una forma scalare, i flussi di liquidità (cassa e banche attive) avvenuti durante l’esercizio distinguendoli, in relazione alla natura dell’operazione che li ha generati o assorbiti, in flussi d’investimento, di finanziamento e di gestione reddituale. La variazione dei conti bancari passivi viene correttamente esposta tra i flussi da attività di finanziamento.

L’Assonime ha emanato sul rendiconto finanziario due specifiche circolari, la n. 14 dell’11/2/1986 e la n. 12 del 31/1/1989. 

La circolare n. 14 prevede due modelli: il primo basato sulle disponibilità monetarie (cassa, saldi attivi di conti correnti o depositi bancari e titoli di agevole smobilizzo) ; il secondo, invece, sulla posizione finanziaria complessiva che quindi non esplicita le operazioni di accensione o di rimborso dei prestiti, essendo incluse nella risorsa presa come oggetto di riferimento. Entrambi i prospetti presentano una forma a sezioni sovrapposte, con un’ulteriore distinzione, nella sezione delle fonti, tra flussi interni ed esterni.

La circolare n. 12 propone un modello basato sulla posizione finanziaria netta a breve (disponibilità liquide al netto dell’indebitamento finanziario a breve) e presenta una forma scalare con distinzione dei flussi monetari derivanti da: attività di esercizio, investimenti in immobilizzazioni, finanziamento e distribuzione di utili.

Lo IASC ha emanato uno standard specifico sul rendiconto finanziario, lo IAS 7, che propone un modello avente come risorsa di riferimento le disponibilità liquide ed equivalenti (investimenti a breve termine sul mercato monetario) e che distingue, seguendo una forma scalare, i flussi finanziari della gestione operativa, della gestione di investimento e delle attività di finanziamento. Il risultato della prima area esprime, in realtà, adottando la terminologia usata dal CNDC-CNR, il flusso di liquidità della gestione reddituale solo che al proprio interno evidenzia alcuni risultati intermedi, tra cui le “disponibilità liquide generate dalle operazioni”, cioè il flusso di liquidità proveniente dall’area caratteristica. I flussi di origine reddituale possono essere alternativamente espressi con il metodo diretto o indiretto�.





I risultati dell’indagine 

L’analisi empirica svolta ha prodotto i risultati riepilogati nella tavola n. 2 di seguito riportata. In molti casi, si è riscontrata una notevole affinità tra il rendiconto presentato da una società quotata con uno dei modelli proposti dai principi contabili, pur permanendo alcuni tratti di differenziazione. In ragione di tale primo risultato empirico, si è ritenuto di distinguere i casi in cui i modelli “standard” dei principi contabili sono seguiti in modo “rigido” da quelli, appunto, in cui l’applicazione risulta “elastica”�. 

Dalla tavola sotto riportata si evince che solo il 42% delle società non quotate segue rigidamente uno dei rendiconti proposti dai principi contabili. In particolare, si è riscontrato che i modelli più diffusamente applicati, in modo rigido, risultano quello contenuto nella circolare 12 dell’Assonime, basato sulla posizione finanziaria a breve, e il modello proposto dal CNDC-CNR nell’Allegato I che prende come riferimento il capitale circolante netto. 

Una parte consistente del campione, il 21% dei rendiconti analizzati, prende come riferimento i modelli standardizzati apportandovi delle modifiche, anche se non rilevanti. In particolare, risulta che il 17% delle società esaminate adotta modelli simili a quelli della circolare 12 dell’Assonime e nel 4% affini a quello dell’Allegato III del CNDC-CNR. Questi due modelli, forse anche per la loro analiticità, per la suddivisione in aree e per la forma scalare, sono piuttosto diffusi ma, sovente, soggetti a “personalizzazione” da parte delle singole società. 

Dall’analisi della colonna dei valori totali, si evince, inoltre, che il modello più seguito in assoluto è quello della circolare n. 12 dell’Assonime.

TAVOLA N. 2�����Grado di applicazione dei modelli proposti dai principi contabili������FREQUENZA RELATIVA����MODELLO�Applicazione fedele�Applicazione parziale�Valori  totali��CNDC-CNR�����   Allegato I�17%�2%�19%��   Allegato II�3%�0%�3%��   Allegato III�2%�2%�4%��Totale CNDC-CNR�22%�4%�26%��Assonime���0%��   Circolare 14�2%�0%�2%��   Circolare 12�17%�17%�34%��Totale ASSONIME�19%�17%�36%��IAS 7�2%�0%�2%��TOTALE�43%�21%�64%��Questi risultati empirici impongono una riflessione. Il CNDC-CNR, attraverso una specifica Commissione da esso appositamente costituita e resa operante, si propone come organo di emanazione dei principi contabili di generale accettazione; tuttavia, i dati che emergono da questa indagine sembrano disattendere, almeno in riferimento al rendiconto finanziario, tali aspirazioni. I modelli proposti dalla Commissione vengono seguiti in modo “rigido” solo nel 22% dei casi e in modo “elastico” nel 4% dei rendiconti. In sostanza, oltre i tre quarti delle società incluse nel campione non rispetta le indicazioni fornite dal CNDC-CNR, il che rivela come tale documento sia ben lungi dall’esprimere dei principi di generale accettazione. Tale risultato appare ancora più sorprendente se consideriamo che la Commissione aveva addirittura proposto tre modelli, lasciando così ampia libertà agli amministratori nello scegliere lo schema più idoneo per le specifiche caratteristiche di ciascuna azienda. Da notare, inoltre, come il grado di diffusione di questi tre modelli sia sostanzialmente differente. In generale, si può concludere affermando la necessità di una sostanziale revisione del documento n. 12 nella parte finale relativa al rendiconto finanziario.

Riguardo ai modelli Assonime, si osserva come essi siano di più generale diffusione rispetto a quelli del CNDC-CNR. Tuttavia, tali modelli incontrano un diverso gradimento: lo schema della circolare 12 è molto applicato, quelli della circolare 14 invece sono raramente seguiti�, il che dovrebbe indurre una riflessione sull’opportunità di mantenere tre schemi differenti quando solo uno di essi risulta significativamente utilizzato.

	Il modello dello IAS 7 risulta poco diffuso forse perché, rispetto a quello dell’Allegato III del CNDC-CNR, richiede maggiori informazioni sui flussi interni all’area della gestione corrente e, in particolare, l’indicazione dei flussi determinati da interessi, dividendi ed elementi straordinari, flussi che, peraltro, secondo tale “standard”, possono anche essere attribuiti in altre aree�. 





3) ANALISI DELLE VARIE SOLUZIONI 



L’analisi delle soluzioni adottate dalle società esaminate sui singoli aspetti formali e sostanziali del rendiconto finanziario può evidenziare le lacune dei modelli dei principi contabili, rivelare eventuali soluzioni originali e fornire una spiegazione della preferenza delle società analizzate per il modello della circolare 12 dell’Assonime. 

L’analisi riguarda, in particolare, i seguenti aspetti :

A) risorse di riferimento;

B) forma del prospetto ;

C) classificazione dei flussi.



A) Risorse di riferimento

La dottrina economico aziendale ha evidenziato una serie numerosa di risorse che possono essere prese come riferimento del rendiconto finanziario� tra le quali sembrano particolarmente significative:

le risorse totali (total found);

il capitale circolante netto (secondo varie configurazioni);

le liquidità immediate (eventualmente comprensive anche delle risorse “equivalenti” come i titoli facilmente negoziabili);

la posizione finanziaria netta a breve;

la posizione finanziaria complessiva.

La “total found” è l’unica di queste risorse a non essere presa in considerazione dai modelli proposti dai principi contabili.

I risultati dell’analisi svolta sulle risorse utilizzate sono riportati nella tavola n. 3, di seguito riportata.

Come si può facilmente vedere dalla stessa, il concetto di risorsa finanziaria maggiormente utilizzato è, pertanto, costituito dalla posizione finanziaria netta a breve. Tale risorsa viene presa come riferimento del rendiconto nel 44% dei casi, molto più della frequenza relativa del modello contenuto nella circolare n. 12 dell’Assonime (circa il 34%). Sono quindi diverse le società che, pur non avendo adottato tale modello, hanno scelto la posizione finanziaria a breve, personalizzando lo schema di rendiconto. Le società che non hanno utilizzato tale risorsa si orientano, in eguali proporzioni, sul capitale circolante netto e sulle liquidità immediate e, in misura leggermente inferiore, sulla posizione finanziaria complessiva. Rari sono i casi in cui viene seguita la “total found”; tale risultato non pare sorprendente data l’assenza, come già detto, di modelli che facciano riferimento a tale configurazione di rendiconto�.





TAVOLA N. 3 - RISORSE OGGETTO DEL RENDICONTO������Frequenza relativa����Risorsa di riferimento�Rendiconti non standardizzati �Rendiconti standardizzati �Totale ��Risorse totali�7%�0%�7%��Capitale circolante netto�2%�19%�20%��Liquidità immediate�0%�8%�8%��Posizione finanziaria a breve�10%�34%�44%��Posizione finanziaria complessiva�5%�2%�7%��Cassa e banche attive e passive�14%�0%�14%��Totale�37%�63%�100%��





Dai risultati relativi alla risorsa utilizzata, si può desumere, sia pure in termini probabilistici, una spiegazione delle scelte operate dalle società non quotate sui modelli di rendiconto. Il largo consenso che riscuote la posizione finanziaria a breve può aver determinato la preferenza per il modello contenuto nella Circolare 12 dell’Assonime, facilitandone dunque la diffusione. E’ possibile allora valutare il grado di efficacia di ciascun modello proposto dai principi contabili correlando i dati dei due tipi di analisi (modello-risorsa). In altre parole, per ciascun modello, si può rapportare la frequenza nelle relative applicazioni con il numero di società che hanno utilizzato la risorsa da esso prevista; tale “indice di efficacia” evidenzia il grado di diffusione di un modello tra le società che adottano la risorsa sui cui esso si basa. Si è ritenuto, inoltre, di distinguere due tipi di quozienti: un primo, basato solo sulle applicazioni “rigide” dei modelli, viene definito “indice di efficacia primario” ed un secondo, inclusivo anche dei casi di applicazione “elastica” del modello, è denominato “indice di efficacia secondario”. La tavola n. 4 illustra i valori ottenuti da questi indici per ciascun modello.

Il modello sulla posizione finanziaria complessiva proposto nella circolare n. 14 dell’Assonime dimostra di non essere rispondente alle esigenze delle società non quotate. Peraltro, anche il modello della circolare n. 12, pur essendo molto diffuso, non sembra eccezionalmente efficace : solo il 25% di coloro che utilizzano la posizione finanziaria a breve adottano integralmente tale modello. 



TAVOLA N. 4 - INDICE DI EFFICACIA DEI MODELLI����MODELLO�INDICE DI EFFICACIA����primario�secondario��CNDC-CNR����   Allegato I�83%�92%��   Allegato II-III�60%�80%��Assonime����   Circolare 12�25%�25%��   Circolare 14 �38%�77%��IAS 7�20%�20%��



Un altro risultato rilevante riguarda i modelli proposti dal CNDC-CNR sulle liquidità immediate che vengono complessivamente seguiti dall’ 80% ma solo dal 60% in modo rigido. Considerando che i modelli del CNDC-CNR basati su tale risorsa sono due (Allegato II e Allegato III), l’efficacia di ciascuno di essi risulta ancora minore. Situazione opposta concerne, invece, il modello sul capitale circolante netto del CNDC-CNR (Allegato I) che riscuote particolare successo tra coloro che scelgono tale risorsa. Questo, probabilmente, a causa della natura minimale e, pertanto, elastica di tale schema che non prevede una suddivisione in classi, tranne che per i flussi della gestione reddituale, e, inoltre, per la mancanza di un modello alternativo basato sul capitale circolante netto.



B) Forma dei prospetti

Il rendiconto finanziario può assumere diverse forme contabili: 

a sezioni divise contrapposte;

a sezioni divise sovrapposte;

scalare.

	I risultati che emergono dall’analisi empirica svolta sono riepilogati nella tavola n. 4.

Dai dati esposti nella tavola si evince la netta prevalenza della forma scalare, anche nei casi in cui le società esaminate hanno optato per uno schema personalizzato, diverso cioè dai modelli emanati dai principi contabili. Indubbiamente, la forma scalare ha il pregio di aggregare i flussi finanziari, sia positivi che negativi, in classi omogenee per natura, consentendo la dimostrazione del fabbisogno o del contributo finanziario che ciascuna classe individuata apporta alla gestione complessiva e, inoltre, l’esposizione di risultati intermedi.



TAVOLA N. 5 - FORMA DEL RENDICONTO������Frequenza relativa����Forma�Rendiconti non standardizzati �Rendiconti standardizzati �Totali��Sezioni contrapposte�0%�0%�0%��Sezioni sovrapposte�15%�22%�37%��Forma scalare�42%�20%�62%��Totale�57%�42%�100%��



	L’utilizzo prevalente della forma scalare è, del resto, coerente con la prassi internazionale, visto che lo IASC, il FASB (Financial Accounting Standard Board) e l’ASB (Accounting Standard Board) propongono tutti dei modelli di rendiconto finanziario con una forma scalare.

	Riguardo alla forma espositiva, si è voluto verificare anche se i rendiconti riportano il valore “stock” iniziale e finale della risorsa presa come oggetto di riferimento. Dall’indagine emerge che nell’81% dei casi vengono forniti tali valori ma solo nel 46% dei rendiconti essi sono esposti nella stessa sezione dei valori di flusso. Quando ciò avviene, lo schema di rendiconto riporta in alto il valore iniziale della risorsa di riferimento, poi rappresenta i vari flussi e, infine, indica il valore “stock” finale della risorsa, ottenuto come somma algebrica del valore iniziale e del flusso netto complessivo prodotto o assorbito durante l’esercizio. Tale tipo di rappresentazione, peraltro, viene attuata solo per i rendiconti aventi una forma scalare.



C) Classificazione dei flussi finanziari

I flussi possono essere sostanzialmente distinti, accogliendo la classificazione proposta nel modello dell’Allegato III del CNDC-CNR e in quello contenuto nello IAS 7, in tre aree relative alle operazioni di: 

gestione corrente ; 

investimento ;

finanziamento�. 

L’analisi è stata svolta osservando il comportamento delle società in relazione a ciascuna di queste tre possibili aree di produzione o assorbimento di flussi finanziari e confrontando i risultati con le indicazioni provenienti dai diversi principi contabili�. 



Flussi della gestione corrente

L’area della gestione corrente comprende i flussi di tipo reddituale o una loro parte, le variazioni del capitale di esercizio e le utilizzazioni dei fondi per rischi e spese, compreso il fondo di trattamento fine rapporto. 

La denominazione, il contenuto e la forma di presentazione di quest’area costituiscono dei rilevanti aspetti di differenziazione tra i rendiconti redatti dalle società e tra i vari modelli proposti dai principi contabili.

Riguardo alla denominazione di questa classe, si ricorda che i principi contabili del CNDC-CNR la descrivono come “gestione reddituale” ; l’Assonime la indica come “attività di esercizio” e lo IAS 7 fa riferimento alle “operating activities”. Al riguardo, si ritiene che sia preferibile fare riferimento alla “gestione reddituale” per i soli flussi che sono originati da ricavi e da costi di esercizio e denominare, invece, flusso della “gestione corrente” quello riferito all’intera area che stiamo esaminando, visto che comprende anche dei valori non reddituali, come le variazioni del capitale di esercizio e gli impieghi dei fondi rischi e spese�. Per i rendiconti analizzati, i risultati sono esposti nella seguente tavola, anche se occorre precisare che il confronto non è sempre omogeneo vista la diversità degli elementi che di volta in volta vengono fatti rientrare nell’area che stiamo analizzando. 

TAVOLA N. 6 - Denominazione utilizzata per il flusso dell’area ��� Denominazione � Frequenza relativa�� Gestione reddituale�39%�� Attività di esercizio�41%�� Gestione (attività) operativa�7%�� Gestione corrente�2%��Altro�7%�� Nessuna �5%�� Totale�100%��

	Si rileva, inoltre, che la denominazione “flusso della gestione (attività) operativa” viene utilizzata dalle varie società in modo difforme, cioè per esprimere delle grandezze ben diverse. In certi casi, tale flusso comprende anche valori estranei all’area caratteristica come quelli prodotti da oneri finanziari, dividendi e imposte�. 

	In merito al contenuto, si può iscrivere un flusso finanziario riferito all’intera gestione reddituale oppure un flusso concernente la sola gestione caratteristica. Nel secondo caso, i flussi relativi agli interessi e alle imposte devono essere attribuiti ad altre aree del rendiconto. Si ritiene preferibile la scissione dei flussi reddituali in modo da porre in evidenza il flusso della gestione caratteristica, in quanto essa, in condizioni di equilibrio finanziario, dovrebbe costituire la principale fonte di produzione di mezzi finanziari. Gli interessi passivi e gli altri oneri finanziari dovrebbero essere compresi nell’area dei finanziamenti, visto che il loro sostenimento dipende proprio dalle scelte finanziarie dell’azienda e quindi dalla struttura delle fonti. Gli interessi attivi derivanti da eccedenze di liquidità disponibili sul c/c bancario o postale potrebbero anch’essi essere inseriti nell’area finanziaria mentre i dividendi percepiti dovrebbero essere attribuiti all’area degli investimenti. Le imposte dovrebbero essere considerate a sé stanti oppure, in alternativa, imputate pro-quota a ciascuna delle altre aree, anche se risulta evidente la difficoltà di tale allocazione. E’ comunque non accettabile attribuire l’intero flusso tributario all’area caratteristica. 

	I modelli proposti dai principi contabili italiani, tuttavia, non richiedono la determinazione del flusso di liquidità della gestione caratteristica, salvo il modello dell’Allegato III del CNDC-CNR che consente anche la rappresentazione degli interessi corrisposti ed ottenuti nelle altre due aree ; tuttavia, nell’esempio riportato in tale Allegato, la Commissione opta per l’inserimento degli interessi e delle imposte nell’area della gestione reddituale, senza neppure distinguerli dagli altri flussi, dimostrando così implicitamente il suo orientamento. Il modello dello IAS 7, si ricorda, prevede che gli interessi, dividendi pagati e riscossi e le imposte sul reddito siano esposti distintamente e possano essere collocati all’interno di ciascuna delle tre aree previste (gestione operativa, investimento e finanziaria). In ogni caso, anche quando tali flussi sono inseriti nella gestione operativa, la loro distinta indicazione consente la determinazione del flusso di liquidità della gestione caratteristica, così come viene evidenziato nell’esempio riportato nell’Appendice 1 dello IAS 7. 

I risultati della ricerca, com’era del resto prevedibile, risultano coerenti con l’impostazione dei principi contabili italiani: solo cinque aziende hanno evidenziato il flusso di liquidità proveniente dalla gestione caratteristica e soltanto come risultato parziale interno all’area della gestione corrente�. Nessuna azienda ha quindi posto i flussi derivanti da valori reddituali diversi da quelli caratteristici in un’area differente rispetto a quella che stiamo esaminando�. 

Riguardo alla forma, sin dai primi studi sul rendiconto�, sono state proposte due alternative di presentazione dei flussi di origine reddituale: il metodo diretto ed il metodo indiretto. La prima, come noto, prevede l’esposizione analitica dei flussi finanziari distinguendo i “ricavi monetari” dai “costi monetari”; la seconda, invece, procede in modo opposto partendo dal risultato economico dell’esercizio (netto od operativo a seconda del contenuto prescelto per la gestione corrente) e vi aggiunge o sottrae, a seconda del relativo segno contabile, i flussi "non finanziari" (ammortamenti, accantonamenti, capitalizzazioni di costo ed altri ancora)�. 

	I modelli previsti dal CNDC-CNR e dall’Assonime fanno esclusivo riferimento al metodo indiretto. A livello internazionale, lo SFAS 95, il FRS 1 e lo IAS 7 lasciano la possibilità di adottare entrambe le soluzioni.

L’analisi svolta rivela in modo perentorio la preferenza delle società non quotate per il metodo indiretto, adottato dal 100% di quelle esaminate. Questo risultato deriva, probabilmente, dalla maggiore semplicità applicativa e, inoltre, proprio dalla scelta effettuata dai modelli previsti dai principi contabili nazionali. 

	Altro possibile aspetto di differenziazione nella forma espositiva del flusso della gestione corrente riguarda il trattamento delle variazioni del capitale di esercizio. Si ritiene che le variazioni delle rimanenze, dei crediti e dei debiti di funzionamento dovrebbero essere indicate distintamente e poste in modo separato rispetto ai flussi prodotti dai valori reddituali. In sostanza, si esprime la preferenza per l’esposizione analitica, all’interno dell’area della gestione corrente, dei seguenti flussi : il flusso di circolante prodotto dalla gestione corrente ; la variazione del capitale di esercizio e l’uscita finanziaria connessa con l’utilizzo dei fondi rischi e spese, compreso il fondo trattamento fine rapporto. Tale possibile soluzione viene esemplificata nella seguente figura.



Figura n. 1

Esposizione variazioni del capitale di esercizio

Utile netto di esercizio�x���+Ammortamenti�x���+Accantonamenti�x���Flusso di circolante della gestione reddituale ��x��- Variazione crediti funzionamento�x���- Variazione rimanenze�x���+ Variazione debiti funzionamento�x���Variazione del capitale di esercizio��x��- Fondi rischi e spese utilizzati��x��Flusso di liquidità prodotto dalla gestione corrente��x��

Tali informazioni sono particolarmente importanti se si pensa che, ad esempio, un’espansione nei volumi di vendita può provocare un flusso di liquidità ben inferiore al flusso di circolante prodotto dalla gestione reddituale, in ragione proprio del probabile incremento delle rimanenze e dei crediti che, complessivamente, dovrebbe superare l’aumento dei debiti�. Due sono, pertanto, gli aspetti che sono stati osservati sul trattamento delle variazioni del capitale di esercizio : la separazione rispetto ai flussi derivanti dai valori reddituali e la distinzione nelle relative componenti (rimanenze, crediti e debiti). Per questa analisi sono state ovviamente escluse le società che presentano un rendiconto delle variazioni di capitale circolante netto oltre che, come sopra premesso, quelle che seguono in modo rigido i modelli standardizzati. I comportamenti riscontrati sono piuttosto eterogenei: il 77% delle aziende separa la variazione del capitale di esercizio dal flusso di circolante della gestione corrente e il 97% distingue la variazione complessiva del circolante nelle sue componenti. Pare, allora, criticabile la soluzione proposta dall’Assonime che, appunto, nella circolare n. 12, non separa il flusso di circolante della gestione reddituale dalla variazione del capitale di esercizio e, inoltre, prevede solo l’indicazione complessiva di tale variazione; tale modello, su questo aspetto, priva il lettore di informazioni di rilevante interesse. Lo stesso vale anche per il CNDC-CNR che, in entrambi i modelli sulle variazioni di liquidità (Allegato II e Allegato III), non distingue le variazioni di capitale esercizio, seppur analiticamente esposte, dal flusso di circolante della gestione reddituale. Da notare, invece, come tali informazioni siano presenti nei due modelli contenuti nella circolare n. 14, che, tuttavia, trovano scarsa applicazione nella realtà delle società non quotate, e nel modello proposto dallo IAS 7. 



Flussi da attività d’investimento 

	I flussi da attività d’investimento comprendono gli acquisti e le vendite di immobilizzazioni materiali, immateriali e finanziarie. Gli aspetti più controversi che determinano, conseguentemente, delle differenze tra i rendiconti delle società esaminate e tra i modelli dei principi contabili riguardano il valore d’iscrizione del flusso derivante dall’alienazione di un cespite e il grado di dettaglio fornito sui movimenti delle immobilizzazioni. 

	In merito al primo aspetto, il valore di iscrizione dei flussi prodotti da disinvestimenti, si ricorda che le dismissioni possono essere rappresentate, alternativamente, al valore di realizzo o al valore netto contabile dei beni venduti. La scelta operata incide, peraltro, anche sull’entità del flusso della gestione corrente: nel secondo caso esso risulta comprensivo anche della plusvalenza o della minusvalenza rispettivamente realizzata o subita. In sostanza, se viene effettuata la scelta dell’iscrizione al valore di realizzo del bene ceduto, nell’ambito della gestione corrente il risultato economico dovrà essere incrementato della minusvalenza o diminuito della plusvalenza, mentre nessuna rettifica dovrà essere operata nel caso di iscrizione del cespite alienato al valore netto contabile del bene ceduto, essendo la plus/minusvalenza già inclusa nel risultato economico posto a base del flusso della gestione corrente�. E’ evidente la forzatura insita nella seconda soluzione, dettata da mere ragioni di semplicità ; questa, peraltro, corrisponde alla scelta effettuata dal CNDC-CNR nei modelli contenuti nell’allegato I e II. La prima soluzione, coerente del resto con una classificazione dei flussi in aree omogenee, è prevista, invece, dal modello dell’allegato III del CNDC-CNR, da tutti i modelli dell’Assonime e dallo IAS 7. Dall’indagine effettuata risulta che, tra le società che non hanno adottato in modo integrale uno dei modelli dei principi contabili, si una prevalenza della soluzione dell’iscrizione al valore di realizzo (53% contro 47%). 

	Si è voluto, inoltre, verificare il grado di dettaglio sui movimenti nelle immobilizzazioni. Dall’indagine svolta emerge che, relativamente alle dismissioni, non vengono solitamente forniti valori analitici; in particolare, solo il 56% delle imprese analizzate distingue le immobilizzazioni cedute in base alla loro natura (materiale, immateriale, finanziaria). Il comportamento risulta molto diverso, invece, in relazione alle immobilizzazioni acquistate, nel qual caso addirittura il 94% delle imprese effettua tale distinzione. Questa differenza di frequenza può essere spiegata ricordando che tutti i modelli dell’Assonime prevedono tale indicazione analitica solo per gli investimenti e non per le dismissioni. E’ da ritenere, peraltro, che non vi sia una ragione sostanziale per diversificare il livello di dettaglio nell’informazione sui due tipi di operazioni. 



Flussi da attività di finanziamento

I flussi da attività di finanziamento comprendono le accensioni ed i rimborsi di prestiti, gli apporti di capitale proprio e le distribuzioni di capitale, riserve ed utili. Com’è intuibile, un aspetto di differenziazione fra i vari modelli presentati dai principi contabili e tra i rendiconti delle società non quotate riguarda la distinta rappresentazione dei flussi di variazione del patrimonio netto rispetto a quelli concernenti i finanziamenti di terzi. Dall’analisi dei dati empirici emerge che nel 21% dei casi viene effettuata tale distinzione mentre negli altri si ha l’accorpamento in un’unica area. Tale risultato appare sorprendente, visto che tutti i principi contabili prevedono la rappresentazione dei due tipi di flussi all’interno della medesima area. Inoltre, nel 22% dei rendiconti esaminati si è riscontrata la separazione dei flussi relativi ai dividendi distribuiti rispetto alle altre variazioni di patrimonio netto (aumento o diminuzione “reale” del capitale sociale o delle riserve); in generale, per le società che non seguono in modo rigido un modello dei principi contabili prevale dunque la tendenza a rappresentare il flusso relativo al pagamento dei dividendi insieme agli altri flussi patrimoniali, contrariamente alle indicazioni dell’Assonime e, invece, in linea con quelle del CNDC-CNR e dello IAS 7.

	Altra possibile differenziazione nei rendiconti concerne il trattamento della variazione nei conti correnti bancari passivi. Questo aspetto riguarda, ovviamente, solo il rendiconto delle variazioni di liquidità, in quanto per gli altri prospetti tali variazioni sono da considerarsi interne alla risorsa di riferimento. Due sono le possibili soluzioni : la presentazione nell’ambito dell’area finanziaria oppure tra le variazioni del capitale di esercizio e, dunque, come posta per la determinazione del flusso di liquidità della gestione corrente. Il CNDC-CNR prevede la prima soluzione nell’allegato III e la seconda nell’allegato II. Il comportamento riscontrato tra le società non quotate è stato però eloquente : il 100% delle aziende hanno posto le variazioni dei conti correnti bancari passivi nell’area dei finanziamenti. Questa, del resto, risulta l’unica concettualmente corretta. 





4) INFORMAZIONI INTEGRATIVE



Il rendiconto finanziario è un documento contabile che, al pari dello stato patrimoniale e del conto economico, dovrebbe essere corredato di informazioni di tipo esplicativo e descrittivo, al fine di favorire la chiarezza del prospetto e, conseguentemente, l’intelligibilità della situazione finanziaria dell’azienda. Non solo, per rendere più agevole l’interpretazione dei dati in esso contenuti, sarebbe opportuno anche commentare i risultati finanziari dimostrati dal rendiconto per poi esprimere un giudizio complessivo sulla dinamica finanziaria dell’azienda.

Consapevoli di tale esigenza, si è ritenuto di analizzare il livello e la qualità di informazioni integrative fornite ai lettori. I risultati sono esposti nella seguente tavola.



TAVOLA N. 7 -  Informazioni integrative��� Tipo di informazione� Frequenza�� Note di spiegazione di singole voci�12%�� Riconciliazioni con il conto economico�0%�� Indici (ratios) sui flussi finanziari�3%�� Commenti sulla situazione finanziaria�8%�� Composizione risorsa di riferimento�27%�� Dati esercizio precedente�71%�� "Non found transactions"�1,7%��

Questi risultati testimoniano ampiamente il modesto rilievo che il rendiconto finanziario ancora oggi riveste. 

Su questi dati si osserva quanto segue :

le note di spiegazione riportate in calce al rendiconto sono talvolta relative a flussi particolari determinati da eventi straordinari, come cessione di rami d’azienda, ristrutturazioni e così via;

la mancanza di riconciliazioni con il conto economico è giustificata dall’adozione del metodo indiretto che di per sé realizza già tale collegamento;

l’assenza nei rendiconti analizzati di indici calcolati sui flussi finanziari costituisce, probabilmente, una naturale conseguenza della scarsa attenzione che nella dottrina e nella prassi è stata sinora prestata nei confronti dei quozienti elaborati sui valori del rendiconto finanziario;

i commenti sulla situazione finanziaria, anche se raramente sono esposti a margine del rendiconto finanziario (8% dei casi), sono spesso presenti, sia pure in termini molto generali, in altre parti del bilancio e, soprattutto, nella relazione sulla gestione ; 

la composizione della risorsa di riferimento costituisce un’informazione essenziale per la comprensione del rendiconto finanziario. Questa indicazione viene spesso fornita per i rendiconti di capitale circolante netto, più raramente per gli altri tipi di risorsa;

i dati sull’esercizio precedente agevolano le comparazioni temporali e l’estrapolazione del trend sulla situazione finanziaria dell’azienda. Su questo aspetto, i riscontri empirici hanno dato esito piuttosto soddisfacente ;

l’indicazione delle “non found transactions”, ovverosia degli eventi di particolare rilevanza per la situazione finanziaria dell’azienda che, peraltro, non modificano direttamente la risorsa di riferimento, è raramente presente�. Questo, nonostante, la richiesta esplicita formulata dal documento n. 12 del CNDC-CNR e dallo IAS 7.



5) CONCLUSIONI

L’analisi svolta evidenzia l’assoluta disomogeneità nell’informativa contenuta nel rendiconto finanziario ; i documenti pubblicati dalle varie aziende sono difficilmente comparabili perché diversa risulta sovente la risorsa di riferimento, la forma, la classificazione dei flussi ed anche la terminologia adottata. 

L’esistenza di più modelli alternativi proposti dai vari organismi di emanazione di principi contabili complica la situazione, tanto più che nessuno di essi è riuscito ad ottenere una leadership assoluta. I modelli proposti dal CNDC-CNR non riescono ad ottenere il livello di diffusione che sarebbe consono per quelli che vengono sempre più considerati come i principi di generale accettazione. Il modello della circolare 12 dell’Assonime trova più largo seguito ma sembra eccessivamente sintetico in aspetti che, invece, sono di particolare interesse e, pertanto, viene sovente modificato dalle società.

Altro aspetto che emerge dall’indagine riguarda l’insufficienza di informazioni integrative al rendiconto finanziario, in grado di agevolare la comprensione del relativo processo di formazione e l’interpretazione dei valori in esso riportati.



� L’indagine empirica in oggetto fa parte integrante di un progetto di ricerca inter-universitario cofinanziato dal MURST intitolato : “La comunicazione economico-finanziaria delle imprese industriali-manifatturiere italiane con particolare riferimento all’applicazione dei principi contabili nei bilanci di esercizio”, responsabile scientifico Prof. Luciano Marchi..

� Scrive Coda al riguardo : “Il rendiconto finanziario ha un contenuto informativo, che, pur derivando in parte dal conto economico e dalle situazioni patrimoniali di inizio e di fine periodo, non può essere sostituito dalle informazioni ricavabili da questi prospetti” (V. CODA, Il rendiconto finanziario, in “Rivista dei dottori commercialisti”, luglio - agosto 1974, pag. 688).

� I modelli emanati dall’Assonime e dal CNDC-CNR presentano, invece, i flussi della gestione reddituale con il metodo indiretto.

� L’applicazione dei modelli è stata considerata “elastica” quando un rendiconto di una società esaminata, pur seguendo la stessa forma contabile, risorsa di riferimento e suddivisione in aree di un certo modello, classifica un certo flusso finanziario in un’area diversa.

� Il modello della Circolare n. 14 dell’Assonime è utilizzato da: ELECTRO ADDA SPA

� Il modello dello IAS 7 è adottato da: ITALIANA PETROLI SPA.

� Per un approfondimento si vedano, tra gli altri, i seguenti autori : P. CAPALDO, Il cash flow e le analisi finanziarie nella gestione finanziaria d’impresa, in “Rivista dei dottori commercialisti”, n. 6 , 1971 ; C. CARAMIELLO, Indici di bilancio, Milano, Giuffré, 1993; R. CAPARVI, Il cash flow, Pisa, Cursi, 1972 ; M. CATTANEO, Analisi finanziaria e di bilancio, Milano, Etas, V ristampa, 1983 ; V. CODA - G. BRUNETTI - M. BERGAMIN BARBATO, Indici di bilancio e flussi finanziari, Milano, Etas, 1977; F. DEZZANI, Il rendiconto finanziario delle variazioni di capitale circolante netto, in “Rivista dei dottori commercialisti”, n. 1, 1978 ; F. DEZZANI, Il rendiconto finanziario delle variazioni di liquidità, in “Rivista dei dottori commercialisti”, n. 2, 1978 ; A. MATACENA - F. PASI, Il rendiconto finanziario: metodiche di costruzione, contenuti e scopi, Bologna, Clueb, 1995 ; P. MELLA, Il rendiconto finanziario, Milano, Isedi, 1987 ; L. POTITO, Il rendiconto finanziario nelle imprese, Napoli, Giannini, 1980 ; U. SOSTERO - P. FERRARESE, Il rendiconto finanziario, Milano, Giuffré, 1995 ; S. TORCIVIA, I prospetti dei flussi dei fondi quali strumenti di analisi della dinamica finanziaria d’impresa, Milano, Giuffré, 1990.

� Gli unici casi riscontrati sono relativi a : ITALIAN LEATHER SPA ; BERCO SPA ; MANIFATTURA GORIZIANA SPA ; OCME SRL .

� Come si vedrà più avanti quest’area in realtà viene talvolta scissa, determinando due distinte classi di flussi finanziari : l’area dei finanziamenti di terzi e l’area dei flussi di patrimonio netto.

� Per ciascuno di questi aspetti i risultati in termini di frequenza di seguito esposti sono relativi alle società che non seguono i modelli dei principi contabili o che li adottano solo in modo “elastico”. Difatti, per le società che utilizzano in modo “rigido” tali modelli, circa il 40% di quelle esaminate, le modalità di classificazione dei flussi sono note, perché esattamente identiche a quelle previste dai modelli stessi.

� Si veda in proposito la figura n. 1 successivamente riportata. La denominazione di "gestione corrente" è utilizzata in dottrina, tra gli altri, da: MATACENA - PASI, Rendiconto finanziario, op. cit.; CATTANEO, Analisi, op. cit. ; CODA, Rendiconto finanziario, op. cit.

� Ad esempio, CHIESI FARMACEUTICA SPA, CARTIERA LUCCHESE SPA, ELICA SPA, UCB PHARMA SPA.

� L’unica società del campione che distingue il flusso della gestione caratteristica rispetto agli altri flussi di origine reddituale (oneri finanziari, interessi attivi, dividendi percepiti, proventi ed oneri straordinari incassati e pagati ed imposte corrisposte) è: ITALIANA PETROLI SPA

�Nessuna azienda, ad esempio, ha classificato gli interessi passivi e gli altri oneri finanziari nell’area dei finanziamenti.

� L. S. ROSEN - D. T. DE COSTER, “Funds” Statement. A Historical Perspective, in “The Accounting Review”, January, 1969.

� Torcivia distingue, in modo più analitico, distingue i “flussi non finanziari” dai “flussi non rilevanti per il fondo in oggetto” (TORCIVIA, Prospetti, op. cit., pag. 55 e segg.).

� In certi casi, addirittura, un aumento nei volumi di vendita può produrre una diminuzione nel flusso di liquidità se l’incremento del capitale di esercizio è superiore all’aumento del flusso di circolante prodotto dalla gestione reddituale. Questa eventualità testimonia ulteriormente la necessità di rappresentare questi valori in modo distinto.

� Nel caso in cui il flusso considerato sia relativo alla sola gestione “caratteristica”, cioè comprensivo dei soli valori reddituali afferenti l’area tipica, non si pone questo problema, essendo le plusvalenze e minusvalenze non incluse in tale risultato.

� Esempi di “non found transactions” sono costituiti da : conversione di debiti in capitale ; apporto di immobilizzazioni da parte dei soci ; acquisizione di un’impresa per mezzo di un’emissione di azioni ed altre ancora. 
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