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1. Introduzione 

Il sistema di controllo di gestione in
numerose aziende si basa su stru-
menti tecnico-contabili che rilevano
analiticamente la dinamica dei costi
e dei ricavi e che applicano pedisse-
quamente il principio di competen-
za economica. La contabilità analiti-
ca e gli strumenti di reporting dire-
zionale spesso trascurano però la
dinamica finanziaria o comunque
non ne approfondiscono l’analisi.
Si ritiene che questa lacuna debba
essere colmata, anche perché i flussi
monetari (“cash flow”) sono in sin-
tonia con il linguaggio degli
imprenditori e dei manager, che in
molti casi hanno competenze di
produzione o di marketing e ragio-
nano più facilmente in termini di
entrate e di uscite piuttosto che di
costi e ricavi. Costoro non sempre
percepiscono appieno la logica dei
“tecnicismi” contabili; al riguardo,
si ricorda che alcuni analisti finan-
ziari sostengono che “il flusso di
cassa non mente”, proprio perché
prescinde dalle politiche e dalle con-
venzioni contabili. Inoltre, l’analisi
dei flussi monetari, oltre a consenti-
re un controllo puntuale sulla dina-
mica delle entrate e delle uscite, per-
mette di pianificare in modo più
razionale le politiche finanziarie
d’azienda: politica degli investimen-

ti (dismissioni), politica dei finan-
ziamenti, politica di capitalizzazione
(con mezzi propri), politica dei divi-
dendi e politica di liquidità. 
Se la dinamica economica può esse-
re analizzata disaggregando i flussi
di ricavo e di costo in relazione ad
oggetti selezionati in base ai quali
viene impostata la contabilità anali-
tica (business unit, centro di
responsabilità, linea di prodotto,
area geografica, categoria di clientela
e così via), altrettanto si può fare
per l’analisi della dinamica finanzia-
ria. Questa può essere, appunto,
riferita all’intero sistema d’azienda
con la rappresentazione di un rendi-
conto finanziario sintetico (analoga-
mente a quanto accade per il conto
economico) oppure ad oggetti spe-
cifici, con la determinazione di flus-
si finanziari parziali. Così può essere
utile confrontare la capacità di
generare moneta (cash flow caratte-
ristico corrente) delle diverse linee
di prodotto e comparare il grado di
autofinanziamento monetario pro-
dotto da differenti business unit o
da filiali operanti in disparate aree
geografiche. Alcuni risultati parziali
normalmente utilizzati per l’analisi
reddituale (ad esempio, margine di
contribuzione o risultato operativo)
possono essere espressi secondo
l’ottica monetaria; lo stesso può
essere fatto per i ratios: si pensi al
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ROS che può essere rideterminato
come rapporto tra cash flow caratte-
ristico corrente e vendite e che
esprime la capacità delle vendite di
generare moneta (“ROS moneta-
rio”). Il presente lavoro mira quindi
ad evidenziare come il rendiconto
finanziario, strumento di determi-
nazione e rappresentazione del cash
flow, possa essere utilizzato non sol-
tanto come mezzo di comunicazio-
ne economico-finanziaria da pro-
durre con cadenza annuale, ma
anche come vero e proprio strumen-
to tecnico-contabile per il controllo
finanziario della gestione, da utiliz-
zare con cadenza infrannuale o,
addirittura, praticamente in tempo
“reale”, da scomporre per ottenere
risultati parziali riferiti ad oggetti
specifici di analisi e da collegare con
opportune soluzioni informatiche ai
database dell’azienda. 

2. Il rendiconto finanziario:
aspetti principali

Il rendiconto finanziario costituisce
il principale prospetto di natura
contabile in grado di evidenziare la
dinamica finanziaria dell’azienda.
Lo stato patrimoniale, come noto, è
in grado di fornire solo valori
“stock” riferiti ad un dato istante; il
conto economico esprime valori
flusso, ma questi sono riferiti alla
dinamica economica. Il rendiconto
finanziario può essere utilizzato:

• per finalità di comunicazione eco-
nomico-finanziaria;

• per finalità di controllo finanziario
della gestione.

Nel presente lavoro, come già
accennato, intendiamo soffermare la
nostra attenzione soprattutto sulla
seconda finalità evidenziata. In
effetti, il rendiconto finanziario
all’interno dell’azienda può essere
utilmente adoperato per determina-
re in modo continuativo:

• l’andamento finanziario comples-
sivo;

• le aree gestionali che producono
liquidità e quelle che la assorbono; il
fabbisogno finanziario “ricorrente”;

• le correlazioni tra diverse classi di
flussi finanziari;

• i periodi di punta e di stasi.

Tali finalità possono essere raggiun-
te con un rendiconto finanziario
strutturato per aree gestionali. A
tale fine, riprendendo la distinzione
generalmente utilizzata per le analisi
reddituali, la gestione aziendale può
essere suddivisa nelle seguenti aree
funzionali:

• area caratteristica corrente;
• area investimenti caratteristici;
• area extracaratteristica o accessoria

(che comprende le entrate e le
uscite legate sia ad
invest imenti/dis invest imenti
accessori sia a proventi e oneri
accessori);

• area di finanziamento con mezzi
di terzi (che comprende le accen-
sioni, i rimborsi e la remunerazio-
ne dei mezzi di terzi tramite gli
interessi passivi e altri oneri finan-
ziari);

• area di finanziamento con mezzi
propri (che comprende gli aumen-
ti di capitale, i rimborsi ed il paga-
mento dei dividendi);

• area straordinaria;



• area tributaria (riferita alle uscite
legate ad imposte sul reddito effetti-
vamente pagate).

Le risorse di riferimento sulle quali
fa perno il rendiconto finanziario
possono essere molteplici, ad esem-
pio capitale circolante netto, capita-
le circolante netto operativo, liqui-
dità totali (immediate e differite),
margine di tesoreria, liquidità
immediate, liquidità immediate al
netto dei conti correnti passivi ban-
cari, posizione finanziaria netta a
breve e posizione finanziaria com-
plessiva. La risorsa che si ritiene pre-
feribile utilizzare è costituita dalle
liquidità immediate al netto dei
conti corrente passivi bancari (cassa
e banche attive e passive). Questo
perché sovente, nella realtà operati-
va, il c/c bancario, data l’elasticità di
movimentazione ad esso connatura-
ta, agisce da “cuscinetto” finanziario
della gestione su cui si riflettono,
appunto, gli effetti delle diverse
operazioni di gestione. In sostanza,
la dinamica dei rapporti di c/c ban-
cario sembra prevalentemente deter-
minata, secondo relazioni di causa-
effetto, dal segno e dall’entità dei
flussi di liquidità prodotti dalle varie
aree della gestione aziendale. 

Il flusso relativo all’area caratteristi-
ca può essere rappresentato in due
modi:

• con il metodo diretto, o analitico,
che espone distintamente gli
incassi e le uscite;

• con il metodo indiretto, o sinteti-
co, che riporta, invece, il reddito
operativo caratteristico e le com-
ponenti reddituali in esso incluse
che non hanno generato alcuna

variazione finanziaria. Il primo
appare più coerente con la logica
finanziaria, anche perché consente
di evidenziare, in modo distinto, i
flussi relativi alle operazioni di ven-
dita e di acquisto dei fattori produt-
tivi d’esercizio. Il metodo diretto
appare quindi quello più idoneo per
realizzare dall’interno dell’azienda
un “controllo finanziario continuo
della gestione”. Tuttavia, conside-
rando che il bilancio di esercizio è
costruito sul principio di competen-
za economica, risulta spesso più age-
vole adottare il secondo metodo che
consente, tra l’altro, un collegamen-
to immediato con i valori del conto
economico.  Con il metodo indiret-
to si pone anche un problema di
classificazione dei flussi reddituali
non finanziari, che possono essere
distinti in:

• costi e ricavi “non monetari”, costi-
tuiti da ammortamenti, accantona-
menti, plusvalenze (minus), svalu-
tazioni e rivalutazioni; 

• variazioni del capitale circolante
netto caratteristico, ossia crediti
caratteristici (compresi i ratei atti-
vi), debiti caratteristici (inclusi i
ratei e risconti passivi) e rimanen-
ze finali materiali (materie, merci e
prodotti finiti) ed immateriali
(risconti attivi).

3. Il rendiconto finanziario indi-
retto: il collegamento automatico
con i bilanci di verifica periodici

Per ottenere il flusso caratteristico
corrente, che esprime la capacità di
autofinanziamento monetario
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dell’area caratteristica, si può som-
mare il reddito operativo caratteri-
stico con i costi e ricavi “non mone-
tari”: in tal modo si ottiene un
primo risultato intermedio costitui-
to dal flusso di circolante della
gestione caratteristica corrente2; da
tale risultato si detrae la variazione
del capitale circolante netto caratte-
ristico (variazione del magazzino
più variazione dei crediti operativi
al netto della variazione dei debiti
operativi) e si determina così il flus-
so di liquidità della gestione caratte-
ristica corrente. Sulle modalità di
redazione del rendiconto finanziario
si rinvia all’ampia letteratura esi-
stente, anche se in dottrina e nella
prassi si riscontrano significative dif-
ferenze in merito alle modalità di
classificazione e di rappresentazione.
Il rendiconto con il metodo indiret-
to può essere costruito utilizzando
lo stato patrimoniale ed il conto
economico ed, eventualmente alcu-
ne informazioni integrative per otte-
nere una più corretta classificazione
dei flussi tra le diverse aree gestiona-
li.  L’elaborazione del rendiconto
finanziario produce maggiore utilità
allorché viene prodotto con conti-
nuità e con riferimenti temporali
piuttosto limitati: ad esempio, men-
silmente o trimestralmente. Per
ridurre i tempi di elaborazione del
prospetto, può essere opportuno
creare un modello informatico che
possa utilizzare i dati estratti dalla
contabilità generale su Excel.
Esportando il bilancio di verifica
mensile su Excel si ottiene la possi-
bilità di creare collegamenti auto-
matici tra i fogli di input in cui ven-
gono inseriti mese per mese i dati
del bilancio di verifica ed il foglio di
output, che è dato dal rendiconto

finanziario. I dati presentati in
quest’ultimo foglio di lavoro non
sono immessi manualmente o ela-
borati dall’utente, ma vengono
automaticamente determinati in
base ai dati inseriti nei fogli di
input. Con semplici macro, il pro-
cesso di elaborazione può essere
automatizzato ulteriormente. Ad
esempio, si possono seguire i
seguenti passaggi senza il fabbiso-
gno di particolari competenze infor-
matiche.
1) Si estrae il bilancio di verifica
mensile (oppure bimestrale, trime-
strale, semestrale), relativo, ad esem-
pio, a maggio 2005, dal programma
di contabilità generale su formato
Excel; viene creato un file Excel che
possiamo denominare “maggio
2005.xls”. 
2) Nell’ambito del bilancio di verifi-
ca ottenuto occorre individuare i
dati in input per il rendiconto
finanziario. Visto che il rendiconto
finanziario ha l’obiettivo di rappre-
sentare i flussi di periodo, per cia-
scun conto occorre utilizzare esclu-
sivamente i movimenti contabili di
periodo, ovvero i momenti incre-
mentativi o decrementativi che si
sono prodotti nel periodo conside-
rato (a seconda dei casi, mese, bime-
stre, trimestre, semestre o anno), e
non, invece, i saldi finali, che rap-
presentano per ogni conto la cumu-
lata tra il saldo iniziale annuo e
l’insieme dei movimenti prodotti a
partire da tale data. 
3) I valori di input individuati
secondo le modalità appena descrit-
te devono essere trasferiti nel file in
cui è contenuto il modello (deno-
minato, ad esempio, “cash flow
analysis.xls”), creando in quest’ulti-
mo un foglio di lavoro denominato,



ad esempio, “dati mensili”, che agi-
sce da foglio di input.
4) Nel medesimo file (“cash flow
analysis.xls”) viene creato il foglio di
output contenente il modello di
rendiconto finanziario indiretto. Per
ciascun flusso si individuano i colle-
gamenti con i dati contabili “incol-
lati” sul foglio “dati mensili”, in
modo che nessun dato debba essere
inserito manualmente, salvo specifi-
ci adattamenti desiderati dall’utente
per soddisfare proprie peculiari esi-
genze informative.
5) Nei periodi successivi è sufficien-
te incollare i nuovi valori contabili
in una colonna distinta del foglio di
input “dati mensili”. Non è necessa-
rio, evidentemente, ripetere l’opera-
zione di collegamento dei valori del
rendiconto finanziario con i dati di
input contenuti nel foglio “dati
mensili” (operazione descritta al
punto 4): sarà sufficiente realizzare
nel foglio di output un semplice tra-
scinamento delle formule determi-
nate per il periodo precedente.
Questa operazione così immediata e
di estrema semplicità presuppone,
peraltro, che non vi siano stati cam-
biamenti rispetto al periodo prece-
dente nel piano dei conti, almeno al
livello di dettaglio utilizzato.
Sarebbe infatti sufficiente l’inseri-
mento di un nuovo conto per
modificare la corrispondenza dei
collegamenti che era stata indivi-
duata nel periodo precedente, visto
che il dato di input utilizzato per un
determinato valore di output
potrebbe avere cambiato posizione
nel foglio “dati mensili”, ad esempio
scendendo di una riga. Per attenua-
re tale problema, si consiglia pertan-
to di realizzare nella fase 4) i colle-
gamenti utilizzando la funzione

“CERCA.VERT”, in modo che la
cella di output vada sempre a reperi-
re nel foglio “dati mensili” il dato di
input di cui necessita, indipenden-
temente dalla posizione di
quest’ultimo nell’ambito del foglio
di lavoro medesimo. Peraltro, per i
nuovi conti inseriti andrà comun-
que creato un nuovo collegamento,
così come per i conti eliminati dal
piano dei conti dovranno essere
apportati gli opportuni adattamenti
nel foglio di output. 

Il livello di dettaglio raggiungibile
nella riclassificazione dei flussi
finanziari dipende evidentemente
dal grado di analisi della situazione
dei conti di partenza. La scelta stes-
sa del tipo di bilancio di verifica
dipende dall’output desiderato: se si
desidera un rendiconto particolar-
mente sintetico con una suddivisio-
ne in poche classi gestionali può
anche essere sufficiente l’estrapola-
zione di un bilancio di verifica che
evidenzi soltanto i “raggruppamen-
ti”, ovvero i conti al secondo o terzo
livello gerarchico nell’ambito del
piano dei conti. Questo semplifica,
evidentemente, il processo di colle-
gamento dei dati di output (flussi)
ai dati di input (movimenti contabi-
li di periodo), ma determina anche
inevitabili approssimazioni nel pro-
cesso di riclassificazione, che posso-
no talora diminuire anche significa-
tivamente la capacità informativa
del prospetto ottenuto.  Quando
invece il bilancio di verifica di par-
tenza è particolarmente dettagliato
perché espone i conti al livello più
analitico, si possono evidentemente
raggiungere risultati più precisi
nell’elaborazione dei flussi finanzia-
ri. Per migliorare ulteriormente
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l’efficacia rappresentativa del rendi-
conto finanziario, si segnala l’oppor-
tunità di attingere, laddove sia pos-
sibile, da bilanci di verifica in grado
di:

• evidenziare i valori connessi ad
investimenti extra-caratteristici. Si
ritiene utile disporre di dati che
riportino il valore degli immobili
civili, dei crediti finanziari inseriti
nelle immobilizzazioni finanziarie e
nell’attivo circolante, dei costi
(ammortamenti, spese per servizi,
ecc.) e dei proventi (fitti attivi, pro-
venti finanziari) connessi a questi
investimenti accessori. Le voci del
bilancio civilistico non  producono
tali informazioni: basti pensare che
la voce “terreni e fabbricati” colloca-
ta nell’ambito delle immobilizzazio-
ni materiali comprende sia i beni
strumentali che quelli relativi ad
investimenti extracaratteristici. Lo
stesso vale per le voci “crediti verso
società controllate”,  “crediti verso
società collegate”, “crediti verso
società controllanti”, “altri crediti”
da cui non è possibile desumere se si
tratta di crediti di finanziamento
(che per un’azienda non finanziaria
rappresentano generalmente investi-
menti extracaratteristici) o di crediti
di funzionamento, i quali dovrebbe-
ro invece essere considerati per la
determinazione del flusso caratteri-
stico;
• distinguere i debiti di funziona-
mento dai debiti di finanziamento.
In effetti, dalle voci del bilancio
civilistico non è sempre possibile
ricavare tale informazione. Basti
pensare alle voci “debiti verso
società controllate”, “debiti verso
società collegate”, “debiti verso
società controllanti” e “altri debiti”;

• palesare i debiti di fornitura relati-
vi ad investimenti in immobilizza-
zioni. Questo dato, come noto, non
emerge dal bilancio civilistico (nep-
pure in nota integrativa), ma è
necessario per poter determinare
correttamente il flusso relativo agli
investimenti caratteristici (ed anche
extracaratteristici). Peraltro, rara-
mente si riscontra in un piano dei
conti una tale informazione, per cui
questo dato non è utilizzabile nella
riclassificazione. Questa lacuna
determinerà un valore degli investi-
menti più vicino alla logica patri-
moniale che a quella finanziaria, in
quanto il rendiconto esprimerà il
valore patrimoniale dei beni acquisi-
ti e non l’effettiva uscita finanziaria.
Il risultato finale del rendiconto
(cash flow complessivo), peraltro,
non viene alterato, perché si viene a
creare nel flusso della gestione carat-
teristica una imprecisione di eguale
importo e di segno opposto rispetto
a quella evidenziata per la gestione
degli investimenti;
• separare chiaramente le riserve di
capitale dalle riserve di utili. Tale
informazione, generalmente ricava-
bile dalla nota integrativa, serve per
determinare la parte di utili
dell’esercizio precedente che è stata
accantonata e quella che è stata
distribuita. Non è necessario dispor-
re di tale informazione o doverla
digitare manualmente: si può infatti
ipotizzare che gli utili accantonati
corrispondano all’incremento che si
è registrato rispetto al periodo pre-
cedente nelle riserve di utili e che la
parte residua degli utili dell’esercizio
precedente sia stata distribuita
determinando così un equivalente
flusso finanziario in uscita. Questa
assunzione può rendere automatico



il calcolo del flusso relativo a divi-
dendi o comunque distribuzione di
utili;
• rivelare tutti i costi e ricavi non
monetari. Generalmente questi
sono chiaramente ricavabili anche
dalle voci del bilancio civilistico, ma
vi sono alcune eccezioni, come le
perdite su crediti (incluse tra gli
oneri diversi di gestione, voce
B.14), gli accantonamenti al fondo
rischi su cambi (incluse nella voce
17bis) e così via;
• rendere note le plusvalenze e le
minusvalenze, sia ordinarie sia
straordinarie. In effetti, nel conto
economico civilistico le plusvalenze
e minusvalenze ordinarie sono com-
prese nelle voci A5 e B14. Tali valo-
ri servono per calcolare più corretta-
mente il flusso determinato dalle
dismissioni di immobilizzazioni, 

La determinazione di rendiconti
con cadenza infrannuale (mensile,
bimestrale, trimestrale, semestrale,
ecc.) impone il rispetto di alcuni
accorgimenti. In particolare:

• la voce “risultato di esercizio”,
inserita nell’ambito del patrimonio
netto, normalmente viene movi-
mentata in contabilità generale in
occasione della chiusura dell’eserci-
zio e con l’approvazione del bilancio
dell’esercizio precedente con cui si
determina la destinazione dello stes-
so (accantonamento a riserva e/o
distribuzione ai soci). Pertanto, per
la determinazione di un rendiconto
finanziario infrannuale si deve con-
siderare come risultato economico
del periodo considerato (che nel
metodo indiretto costituisce il dato
di partenza) non il saldo della voce

sopra menzionata (che corrisponde
all’utile o alla perdita dell’esercizio
precedente se esso non è stato anco-
ra girocontato), ma la sommatoria
dei ricavi e dei costi di periodo. Ai
fini della determinazione dei flussi
generati dalla movimentazione dei
mezzi propri (“flussi dai soci”), il
risultato di ciascun periodo (mese,
bimestre, semestre a seconda dei
casi) viene, a partire da quello suc-
cessivo, automaticamente incluso
nell’ambito degli “utili e perdite
portati a nuovo” (in quanto i redditi
infrannuali non possono essere
distribuiti, salvo quanto previsto
dall’art. 2433 bis c.c.). 
In sostanza, apportando alcuni cor-
rettivi in automatico al foglio di
input “dati mensili”, con l’ausilio di
apposite “macro”, la voce “utile
(perdita) dell’esercizio” finisce per
accogliere soltanto il risultato eco-
nomico del periodo infrannuale in
corso; la voce “utili (perdite) portati
a nuovo” è fornita dalla somma
algebrica di tutti i risultati economi-
ci infrannuali maturati a partire
dall’inizio dell’anno, escluso il risul-
tato del periodo in corso; tra le
riserve di utili viene incluso il risul-
tato economico dell’esercizio (anno)
precedente;
• la rilevazione delle scritture di
assestamento a fine anno non impli-
ca alcuna rettifica per la determina-
zione dei flussi di periodi infrannua-
li, poiché le scritture di assestamen-
to generano soltanto variazioni non
finanziarie, che non influiscono sui
flussi monetari; 
• di conseguenza, non è affatto
necessario rilevare le rimanenze, gli
ammortamenti, i ratei, i risconti e
gli accantonamenti al termine di cia-
scun periodo per ottenere un rendi-
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conto finanziario infrannuale; tali
rilevazioni sono necessarie soltanto
per la determinazione del conto eco-
nomico e dello stato patrimoniale
perché dettate da logiche di compe-
tenza economica. Il dato di partenza
del rendiconto, risultato economico,
così come i dati sui costi e sui ricavi
non monetari e sulle variazioni del
capitale circolante netto caratteristi-
co, se non vengono effettuate scrit-
ture di assestamento “pro-quota” in
ciascun periodo infrannuale, non
avranno individualmente un pieno
valore esplicativo, ma il risultato
parziale “cash flow caratteristico”
risulterà del tutto significativo, pro-
prio perché è immune rispetto a
tutti i costi e ricavi non monetari.

Nella Tabella 1, viene presentato il
rendiconto finanziario redatto con il
metodo indiretto, secondo le proce-
dure illustrate, in una piccola azien-
da che opera nel settore cartario.
Allorché si dispone di una serie di
rendiconti che copra almeno due
anni consecutivi, può essere oppor-
tuno effettuare un’analisi di trend
con i dati sui flussi monetari relativi
allo stesso mese. Ad esempio,
dall’analisi dei dati contenuti nella
Tabella 2 si desume che l’azienda
esaminata ha avuto nello stesso
mese (maggio) un miglioramento
sensibile tra il 2004 ed il 2005,
dovuto, almeno nell’ultimo anno,
all’incremento del cash flow caratte-
ristico corrente, che da negativo è
diventato positivo ed ha raggiunto

Tabella 1 – Modello di rendiconto finanziario indiretto.



valori ragguardevoli, considerando
le dimensioni complessive
dell’azienda. Disponendo di dati
mensili si può anche percepire age-
volmente, magari con l’ausilio di un
grafico, la dinamica infrannuale dei
flussi monetari oppure dei valori
stock, tra cui in primis le liquidità
immediate, ma anche, eventual-
mente, altre grandezze che esprimo-
no flussi potenziali, come i crediti
verso clienti e i debiti verso fornito-
ri. Come si può vedere nella Figura
1, l’analisi del trend su queste gran-
dezze consente di evidenziare i
periodi di punta finanziaria
(nell’azienda in esame, i mesi di giu-
gno, luglio ed agosto) e quelli di
“stasi finanziaria” (corrispondenti ai
mesi di novembre e di dicembre) e
quindi l’andamento “stagionale” dei

flussi. Inoltre, la rappresentazione
grafica permette di palesare il trend
di fondo, al di là delle fisiologiche
oscillazioni stagionali: nell’azienda
in esame si vede infatti che di anno
in anno i punti di minimo per la
risorsa stock “cassa e banca attive e
passive” (livello di massimo indebi-
tamento netto a breve) sono cre-
scenti, così come i punti di massi-
mo.

4. Il rendiconto finanziario diretto

4.1. Il collegamento automatico al
partitario della tesoreria 

Il metodo diretto può essere appli-
cato collegando direttamente il ren-
diconto finanziario alla singola scrit-
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Tabella 2 – Trend annuale dei flussi finanziari con riferimento allo stesso periodo

Figura 1 – Dinamica infrannuale del cash flow.



tura contabile ed elaborando e
aggregando il dettaglio di tutte le
entrate e uscite prodotte dall’azien-
da in un determinato arco tempora-
le. I dati vengono estratti dal parti-
tario o dalle schede di Tesoreria. È
giocoforza che il saldo finale di tutte
le entrate e uscite più i saldi iniziali
corrisponda quindi alla somma dei
saldi finali di banca e cassa
dell’impresa. I livelli di sintesi deri-
vanti dall’aggregazione delle unità
di entrata e di uscita possono essere
stabiliti funzionalmente alle neces-
sità dell’azienda, configurandosi
come un efficace e flessibile sistema
di controllo dei flussi finanziari.
Questo approccio ai dati finanziari
permette di fornire alla Direzione il
massimo livello di dettaglio ed una
conseguente flessibilità nella formu-
lazione dei report di sintesi.
Ecco le caratteristiche principali di
tale metodo:

1) fornisce una puntuale descrizione
di tutte le entrate e di tutte le uscite.
L’analisi dei flussi finanziari parte
dalla rilevazione delle scritture con-
tabili che li generano; il livello di

analisi è quindi massimo. L’unità di
misura è la scrittura contabile;
2) l’elevato livello di dettaglio con-
sente di decidere il livello di sintesi
che l’informazione deve avere per
essere maggiormente fruibile. Una
possibile rappresentazione delle
entrate e delle uscite è suggerita
dalle voci di conto presenti nel
Conto Economico del bilancio di
verifica interno (Tab. 3), ad esempio
uscite per materie prime, per manu-
tenzioni ordinarie, per servizi di
pulizia e così via. Questa rappresen-
tazione dettagliata consente, peral-
tro, un’aggregazione ad un livello
successivo di sintesi, raggruppando,
ad esempio, tutte le uscite per servi-
zi, per costi del personale ed altro
ancora;
3) il grado di complessità del meto-
do diretto, come si può intuire, è
notevolmente superiore a quello
generato dall’applicazione del meto-
do indiretto che parte dalla compa-
razione di due bilanci redatti in
periodi diversi e che può, accettan-
do alcune approssimazioni, anche
essere svolto dall’esterno.  La reda-
zione di un rendiconto finanziario

Tabella 3 – Estratto da bilancio di verifica.



“diretto” è possibile soltanto per
analisti che operino internamente
all’azienda in esame; 
4) in funzione delle prestazioni
richieste è possibile automatizzare e
standardizzare il metodo di lavoro
descritto, utilizzando SQL e Visual
Basic. Vi è la possibilità di creare
interfacce anche in remoto;
5) è applicabile a qualsiasi program-
ma di contabilità utilizzando le
risorse già presenti in Azienda.

È opportuno precisare che la mag-
gior parte dei programmi gestionali
presenti sul mercato offrono la pos-
sibilità di estrapolare i dati di tesore-
ria e di trasferirli in formato Excel.
Laddove non sia possibile estrarre
quanto sopra, sarà necessario l’inter-
vento di un informatico per effet-
tuare una query strutturale al siste-
ma per il ribaltamento su Excel.  Lo
strumento utilizzato per l’elabora-
zione dei database estratti dalla con-
tabilità e ribaltati su Excel è la
“tabella pivot”, che permette di rie-
pilogare ed analizzare dinamicamen-
te i dati di una tabella aggregandoli
secondo i criteri più svariati. L’ela-
borazione dei report del database
organizzato con le tabelle pivot è in
grado di definire il dettaglio delle
entrate e delle uscite. Per l’estrazio-
ne dei dati, la loro aggregazione e il
successivo ribaltamento in ambiente
Office è anche possibile usare inter-
facce quali SQL e Visual Basic.
Questo modo di procedere consente

di interfacciarsi direttamente al
database di contabilità e di creare i
report in tempo reale senza fare
estrazioni su Excel e successive ela-
borazioni con la tabella pivot.
Rispetto alla trattazione dei dati con
la tabella pivot, il ricorso ad un pro-
grammatore rende però maggior-
mente rigida la trattazione dei dati,
i report pre-impostati sono difficil-
mente modificabili da un operatore
interno all’azienda. Vediamo adesso
come si devono legare le informa-
zioni estratte dal programma di
contabilità. La logica proposta è
valida sia nel caso che si decida di
usare una tabella pivot sia che si
intenda avvalersi di un informatico.
Tutti i movimenti in Entrata e in
Uscita sono codificati da Causali di
Tesoreria e da Contropartite.
Nell’esempio (Tab.2) relativo a dati
estratti dalla voce tesoreria si nota
come in data “1/8/2005” sia stato
pagato un “Leasing” per euro
“321,59”, l’Uscita è avvenuta per
banca “MPS” e la Causale associata
alla Contropartita è “ADD”, cioè
addebito bancario.
La logica di costruzione del sistema
presuppone l’incrocio delle causali
di Tesoreria e delle annesse contro-
partite al fine di costruire un rendi-
conto finanziario secondo il metodo
diretto. Quanto più il sistema di
causali di Tesoreria è dettagliato
tanto più significativa risulta l’estra-
polazione dei dati. Naturalmente il
settore amministrativo può inserire
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Tabella 4 – Esempio di estrazione dati di Tesoreria. 



specifiche causali nel programma di
contabilità. L’estrazione dei dati
avviene dalle “Schede di Tesoreria”
o dai “Partitari di Tesoreria”, dove
sono racchiuse tutte le entrate e
tutte le uscite dell’azienda oggetto
di analisi.
In base all’esperienza, l’arco tempo-
rale ottimale per un’efficace tratta-
zione dei dati è quello mensile, ma
ovviamente i report potrebbero
anche essere costruiti su base setti-
manale o addirittura giornaliera,
laddove il sistema di seguito descrit-
to venga automatizzato. La selezione
di periodi più lunghi del mese appe-
santisce l’elaborazione del rendicon-
to finanziario.  La flessibilità della
tabella pivot permette di ottimizzare
la metodologia qui descritta, qual-
siasi sia l’esigenza aziendale.

4.2. L’uso della tabella pivot3

La “tabella pivot” è uno strumento
che permette di raggruppare ed
organizzare i dati in modo da
rispondere ad una serie di “Query”
che possono essere composte sem-
plicemente trascinando in sequenza
e con un ordine logico le varie voci
di aggregazione nel report. Il risulta-
to dell’elaborazione del database
estratto dalla contabilità è un insie-
me di dati raggruppati per “Causali”
ed esplicitati successivamente dalle
“Contropartite”. Con riferimento
all’esempio illustrato nella Tabella
3, le causali menzionate sono corre-
labili alle seguenti contropartite:

• ANTIC (anticipo a fornitore): la
contropartita corrisponde al forni-
tore stesso;

• PAG (pagamento per cassa): la
contropartita corrisponde al paga-
mento del fornitore “Eurocentro”
per cassa;

• ADD (addebito bancario RID
con o senza spese): la controparti-
ta corrisponde al pagamento dei
RID bancari come ENEL e
Telecom;

• ACC (accredito bancario): la con-
tropartita corrisponde alla nota di
credito associata al fornitore
Eurocentro.

La posizione di “Debito” e di
“Credito” di ciascuna causale a cui è
associata una contropartita fornisce
l’attribuzione quantitativa esatta di
ogni Entrata e di ogni Uscita
dell’Azienda. Come sopra detto  ad
ogni causale sono associati uno o
più conti di contropartita. Questi
conti sono fissi e riportano il forni-
tore o, comunque, un conto di
Stato Patrimoniale o di Conto
Economico. A questo punto è fon-
damentale attribuire ad ogni con-
tropartita una “Descrizione”.
Generalmente ad un fornitore si
può associare una tipologia di costo
specifica. Nella Tabella 5 notiamo
come al fornitore “Eurocentro” sia
stata associata la descrizione
“Manutenzioni”, e al fornitore
“Splendid” la descrizione Pulizie.
L’Associazione di una “Descrizione”

Tabella 5 – Esempio di estrazione dati di Tesoreria.



ad una “Contropartita” è facilmente
automatizzabile sfruttando la fun-
zione CERCA.VERT di Excel. La
funzione CERCA.VERT cerca un
valore nella colonna più a sinistra di
una tabella e lo restituisce nella
colonna indicata in corrispondenza
della stessa riga. La prima volta è
necessario creare un elenco di
Fornitori o, in generale, di
Contropartite e associarvi preventi-
vamente una Descrizione. Questa
tabella funzionerà da database per la
tabella sopra riportata. Ad esempio,
ogni volta che nella contropartita
apparirà la parola EUROCEN-
TRO, la funzione CERCA.VERT vi
assocerà in automatico la descrizio-
ne MANUTENZIONI. Il collega-
mento CERCA.VERT effettuato su
di una cella è estendibile ad ogni

report grazie alla funzione di trasci-
namento del formato. A questo
punto la tabella pivot permette di
eseguire un raggruppamento anche
per descrizione (Tab. 8). Le descri-
zioni vengono raggruppate fornen-
do un rendiconto redatto in forma
diretta. Nell’esempio esposto il “rag-
gruppamento delle Descrizioni”
costituisce il livello della sintesi.
Meno descrizioni vengono utilizzate
e, ovviamente, maggiore sarà il livel-
lo di sintesi.  Con questo metodo,
partendo dalla singola Entrata e
dalla singola Uscita, l’aggregazione
dei dati offre delle possibilità prati-
camente infinite. La tabella pivot
nel terzo rigo raggruppa la descri-
zione “Manutenzioni” e fornisce
automaticamente il saldo di euro
–591,85. Dato che la tabella pivot
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Tabella 6 – database costruito per associare in automatico ad una contropartita 
una specifica descrizione tramite la funzione CERCA.VERT di Excel.

Tabella 7 – Estrazione dati di Tesoreria, Successiva creazione della colonna
“Descrizione”, Utilizzo della funzione CERCA VERT di Excel per associare 

alle contropartite di tesoreria le descrizioni della Tabella 6.

Tabella 8 – Esempio di tabella pivot applicato all’estrazione dei dati di Tesoreria
della Tabella 5, per Descrizione.



opera un’aggregazione di dati è pos-
sibile anche esplodere, in tempo
reale, il dato fino ad ottenere le
scritture base. Nel nostro caso la
voce “Manutenzione” è data dalla
somma dei fornitori Eurocentro
(una partita di credito ed una di
debito) + Serramenti.

È da notare che ad ogni causale è
associata anche una voce di Cassa o
di Banca. Quest’ultima osservazio-
ne, sempre utilizzando la capacità di
aggregazione dei dati offerto dalla
tabella pivot,  permette di ricavare
immediatamente la sintesi dei saldi
di Cassa o di Banca del periodo di
riferimento, come si può vedere
dalla Tabella 9. Il risultato è una
descrizione puntuale delle consi-
stenze finali di Cassa e Banca divise
per Istituto di Credito con eviden-
ziati i movimenti totali a Debito,
Credito e di Saldo. Si tratta di una
“visione stock”, cioè per saldi, com-
plementare allo studio per flussi.

4.3. Il caso di un’azienda di scom-
messe
Di seguito, viene proposto un ren-
diconto finanziario redatto con
metodo diretto applicato ad una
società di scommesse ippiche e
sportive. Le considerazioni sotto
esposte possono essere applicate sia
a imprese di servizi che a realtà pro-
duttive. Anche in questo caso siamo

partiti da un’estrazione dati e da un
successivo ribaltamento su Excel
seguendo esattamente i passaggi
sopra descritti. Successivamente si è
scelto di operare un’aggregazione di
dati basata sul criterio dei “Margini
di contribuzione”, e la tabella pivot
ci ha permesso di raggiungere que-
sto risultato rapidamente.  È bene
precisare che nel settore dei giochi il
“Prodotto” è la “Scommessa”.
Questo implica:

• l’assenza di un magazzino;
• forti fluttuazioni monetarie legate

ai risultati conseguiti dagli scom-
mettitori.

Di seguito, sono rappresentate le
“linee di prodotto” di un Punto
accettazione scommesse, divise per
Settore o Linea di prodotto (Ippico,
Sportivo e così via) e organizzate per
Margine di contribuzione.

1) Margine di Contribuzione Ippica;
dai valori “Incassati” dalle scom-
messe sono state dedotte le vincite
“Pagati”, i biglietti “Rimborsati”, le
tasse e le competenze varie
“Quindicina e Imposta Unica” ed il
servizio sulle scommesse offerto da
SNAI. Le causali movimentate,
con l’estrazione dei dati di tesore-
ria, sono quelle indicate nella
Tabella 10:

2) Margine di contribuzione Tris;

Tab. 9 – Esempio di Tabella Pivot applicato all’estrazione dei dati di Tesoreria
della Tabella 5, per CASSA/BANCA



3) Margine di contribuzione Sport;
4) Margine di contribuzione

Concorsi;
5) Margine di contribuzione Slot

Machine;

Dopo aver analizzato i contributi
che le singole linee di prodotto
offrono alla creazione del flusso di
liquidità dell’azienda, sono state
identificate le Uscite Caratteristiche
e per differenza è stato evidenziato il
“Flusso Caratteristico Corrente”.

La messa in evidenza e la successiva
sottrazione dal flusso caratteristico
corrente delle seguenti quattro aree:

• Mezzi Terzi
• Mezzi Propri
• Componenti Straordinari
• Area Tributaria

portano a giustificare analiticamente
il risultato finale: nel periodo consi-
derato, dal 31/8 al 30/09, le uscite
superano le entrate di euro
–235,71. Il rendiconto finanziario
risultante, grazie alla sua analiticità
ed ai risultati parziali rappresentati,
costituisce un supporto informativo
per l’alta direzione e per il consiglio
di amministrazione di particolare
efficacia. Il rendiconto finanziario
proposto può essere ulteriormente
approfondito in tempo reale grazie
alla tabella pivot: ipoteticamente
,può essere portato al massimo livel-
lo di dettaglio coincidente con le
movimentazioni finanziarie generate
dalle singole scritture contabili. Di
fianco viene mostrato il dettaglio
delle uscite relative alla  voce
Utenze, per un totale uscite di euro
4.918,92.
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Tab. 10 – I dati estratti dalle schede di Tesoreria sono stati raggruppati per
“Margine di contribuzione Ippica” creando la colonna Descr 2 e Descr 3.



Rendiconto Finanziario



I dati di sintesi possono essere anche
ribaltati e divisi a seconda della loro
natura di “Fonti” o di “Impieghi”, o
meglio di “Entrate/Uscite”. I dati
così organizzati e “Percentualizzati”,
si prestano molto bene ad un’analisi
finanziaria. Dal prospetto di sintesi
sopra esposto possiamo facilmente
constatare che:

• il settore Ippico con le scommesse
Ippica e Tris (58,05%), copre la
totalità delle uscite caratteristiche
correnti (47,83%); 

• la scommessa Ippica ha come
caratteristica quella di garantire
all’azienda un flusso di liquidità
abbastanza costante ammesso che
non ci sia un forte calo delle gio-
cate, cosa che accade di rado. La
scommessa Ippica per sua natura
non presenta alcun rischio di
impresa una volta effettuata la gio-
cata, in quanto da parte dell’agen-
zia c’è il prelievo di un aggio fisso
di circa il 9% e  poi il montepremi
viene ridiviso tra i vincitori; 

• il massimo del grado di incertezza
proviene invece dal settore sporti-
vo a quota fissa dove il rischio che
il banco perda rende la gestione di
questo prodotto strategica. A
scopo di tutela, l’attuale normativa
concede all’Agenzia di scommesse
la possibilità di sospendere l’accet-
tazione del gioco sportivo. L’Utile
o la Perdita Aziendale nella mag-
gior parte dei casi deriva proprio
dai risultati del settore sportivo.
Nel nostro caso il +31.84% copre
praticamente tutti gli altri impie-
ghi.
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