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Il lavoro (Management della finanza strategica) deve considerarsi quale tentativo di interpretare la finanza aziendale come “sistema”. 
Per giungere a questo risultato si è ritenuto opportuno ridefinire le poste finanziarie in termini di flussi, elaborare un modello di circuitazione di questi e valutarne l’efficacia attraverso la rilevazione delle modalità della loro circolazione. L’obiettivo è stato quello di pervenire alla individuazione delle condizioni che rendono stabile un sistema finanziario utilizzando la composizione delle componenti dei flussi. Questo modello teorico ha reso possibile elaborare la configurazione ideale a cui deve tendere un sistema finanziario per considerarsi in equilibrio e risultare efficiente nel suo sviluppo. 
L'originalità dell’opera consiste nell'interpretare la finanza aziendale in termini di flussi e non di indici. Ciò ha consentito di sviluppare un insieme di concetti nuovi e singolari nei loro contenuti come quello di flusso, di ciclo e di ricorsività.  
Il concetto di flusso è stato elaborato considerando i differenziali tra entrate ed uscite di classi di poste di bilancio omogenee sotto il profilo temporale (medio-lungo periodo; breve periodo);
il concetto di ciclo è stato elaborato considerando due fasi del flusso: una prima in cui classi di poste di bilancio vengono espresse in termini di entrate ed uscite, una seconda in cui le medesime classi di bilancio valutate in entrata nella prima fase si rovesciano in classi di uscita nella seconda e le medesime classi valutate in uscita nella prima fase si rovesciano in classi di entrate nella seconda;
il concetto di ricorsività ciclica è stato elaborato considerando le condizioni che rendono possibile la perpetuità di un ciclo in seguito al riutilizzo completo delle risorse finanziarie di partenza.
Grazie a questa impostazione il lavoro è stato in grado di elaborare oltre al concetto di solvibilità, quello di reversibilità, di fluidità, di moneta reale ed apparente e di congruenza. 
In virtù di queste concettualizzazioni è stato possibile sviluppare moduli strategici semplificati che consentono al management di gestire con efficacia il controllo finanziario attraverso la formulazione quantitativa dei fattori finanziari. 
Con essa si sono potuti formulare i fattori che costituiscono una struttura finanziaria. Questi sono stati individuati nel Margine di Struttura, nel Capitele Circolante Netto, nella Posizione Finanziaria Netta. 
Un ulteriore analisi è stata sviluppata sulle dinamiche di sviluppo. A tal proposito sono state elaborate le condizioni di sostenibilità di uno sviluppo valutando le alternative possibili di supporto agli investimenti. La valutazione ha cercato di evidenziare il baricentro finanziario tra alternative distinte, quali i mezzi propri e i mezzi di terzi, in conseguenza della capacità reddituale espressa dal MOL e della sostenibilità del debito. 
L’approfondimento della sostenibilità ha permesso di definire il concetto e l’algoritmo della vulnerabilità, ovvero la valutazione dei limiti di finanziamento sostenibili rispetto a ridimensionamento delle vendite e del MOL. 
Il vantaggio di questo testo consiste nel fatto che esso sviluppa una mentalità strategica in cui si possano individuare i fattori di instabilità di un sistema e si possano di conseguenza elaborarne azioni di riequilibrio. Il testo espone infatti le dinamiche che attraversano un sistema finanziario e le cristallizza in condizioni da cui attingere per sviluppare azioni finanziarie. In altri termini giunge a formulare casistiche ben definite in cui può trovarsi finanziariamente una impresa e ne elabora soluzioni specifiche. Questo modo di procedere, oltre a formulare un metodo di analisi e di valutazione, consente di presentare un prontuario di azioni da svolgere a seconda del profilo finanziario rilevato.
Sotto il profilo operativo “Management della finanza strategica” è diretto a figure professionali che devono gestire all’interno di una azienda i processi finanziari e devono per questo acquisire una mentalità d’insieme in grado di coordinarne l’intero sistema. Per questo il testo è particolarmente indicato per manager ma può essere anche utilizzato da commercialisti che aggiungono o intendono aggiungere alla consulenza fiscale anche quella finanziaria.
Sotto il profilo formativo “Management della finanza strategica” è rivolto a studenti in economia, in ingegneria gestionale e a specializzandi in master in economia e finanza aziendale.
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“Le teorie sono reti chi le utilizza pesca” - Novalis





[bookmark: _Toc144140038]Lo scopo di questo lavoro è stato quello di realizzare un’interpretazione della finanza aziendale in grado di fornire strumenti adeguati per elaborare strategie finanziarie. A tal fine è stato necessario pensare alla finanza come ad un sistema composto di entità quantitative distinte su cui poter agire per migliorarne la funzionalità. Infatti, poiché in definitiva una strategia è una manipolazione di entità in vista di uno scopo, si è ritenuto necessario per prima cosa individuare queste entità e quindi sottoporle a processi di revisione finalizzati allo scopo. 
[bookmark: _Toc144140039]Sulla scorta di queste considerazioni l’ipotesi teorica che ha ispirato il lavoro è consistita nell’interpretare queste entità quantitative come elementi che si movimentano sia all’interno del sistema, sia dall’interno all’esterno di esso e sia dall’esterno all’interno di esso. Ciò ha consentito di sviluppare una concezione dinamica della finanza fondata sul concetto di flusso. Questo è stato inteso come migrazione di quantità finanziarie che si distinguono per caratteristiche funzionali (fonti, impieghi) e per caratteristiche temporali (medio-lungo periodo, breve periodo). 
[bookmark: _Toc144140040]Se partiamo, infatti, dall’evidenza che le poste finanziarie si muovono dalle aree di creazione, che possiamo definire fonti, verso specifiche modalità di utilizzo, che possiamo definire impieghi, e interpretiamo questi travasi come flussi, la struttura aziendale da semplice complesso di entità statiche, si modifica in processi dinamici. Di conseguenza le valutazioni sulla sua struttura, invece che fondarsi su indici, si fonderanno su configurazioni di flussi. In tal caso se vengono individuati i flussi che reggono un sistema dinamico e vengono definite le relazioni ottimali che devono sussistere tra le entità che compongono i flussi, è possibile, attraverso un intervento che va a modificare queste entità, realizzare una configurazione del sistema che garantisca quelle condizioni ottimali. In questo modo una strategia può pensarsi come intervento sulle componenti che costituiscono il flusso allo scopo di poterne garantire la continuità o migliorarne l’efficienza.
L’obiettivo del lavoro è consistito quindi nell’individuare quando un flusso finanziario venga considerato ottimale; ovvero quali siano le condizioni che devono esserci tra le sue differenti entità perché esso generi la dinamica ottimale. Innanzitutto, un flusso e quindi un flusso finanziario, per definizione è un movimento monetario continuo e quindi per risultare tale deve conservare la condizione di continuità. Per questo un flusso ottimale deve avere almeno la proprietà della continuità.
Se ora analizziamo un flusso finanziario ci rendiamo conto che esso prevede una fonte ed un impiego. Se la fonte ha una disponibilità monetaria illimitata allora il flusso è continuo e aperto, ciò in quanto si muove ininterrottamente dalla fonte all’impiego. Se la fonte non ha una disponibilità illimitata, allora perché un flusso sia continuo deve ritornare alla fonte nella stessa quantità con cui è passato dalla fonte all’impiego. 
Da ciò si ricava che un flusso limitato deve considerarsi continuo se riproducibile, ovvero se ciò che viene estratto dalla fonte ritorna alla fonte e da questa viene nuovamente utilizzata in un tempo successivo. In sintesi, in un sistema con fonte limitata si ha continuità se i flussi utilizzati al presente vengano riutilizzati al futuro. Un ciclo monetario così interpretato è un ciclo chiuso e quindi poiché consente il suo riutilizzo deve considerarsi un ciclo non solo ottimale ma anche perfetto. 
Un ciclo chiuso continuo prevede, quindi, una fonte da cui il flusso viene generato, un suo utilizzo e un ritorno alle sue condizioni iniziali in misura almeno di consistenza pari a quelle di partenza. Poiché in un sistema finanziario le fonti costituiscono delle entrate monetarie esterne al sistema-ciclo e quindi prevedono dei soggetti fornitori, queste entrate devono essere rese in futuro ai fornitori e per questo il sistema deve generare quantità monetarie tali da rifondere quanto ricevuto e poter ritornare alle condizioni iniziali. Un ciclo così organizzato è un ciclo chiuso ricorsivo.
La ricorsività di un ciclo, in sintesi, in quanto consente di ritornare alle condizioni iniziali attraverso la restituzione della quantità di moneta ricevuta, è quello che stabilisce la solvibilità di una impresa. Possiamo a questo punto ritenere che, poiché in un ciclo sono presenti due fasi, una diretta e l’altra inversa, dove nella fase diretta vengono impiegate quantità monetarie ricevute, mentre nella fase inversa queste quantità monetarie vengono restituite, il ritorno alle condizioni iniziali va interpretato come la capacità dell’impresa di assolvere ai propri pagamenti. 
Tutta l’analisi è stata quindi rivolta a determinare le condizioni che rendono possibile la ricorsività, proprio perché la ricorsività in un ciclo chiuso è ciò che genera solvibilità. 
Ma sappiamo che un flusso finanziario è costituito da componenti specifiche, sia relative alle loro dinamiche di impiego sia alle dinamiche della loro restituzione. Ciò significa che devono essere analizzate quali condizioni devono investire le componenti del flusso per conseguire lo stato di solvibilità. Cerchiamo di capire quale deve essere l’oggetto di queste condizioni. Sappiamo che le componenti di un flusso finanziario vanno interpretate contemporaneamente in termini di temporalità (breve periodo – medio lungo periodo) ed in termini di direzione (entrate ed uscite), pertanto le relazioni devono riguardare sia il breve periodo che il lungo periodo e devono esplicitare la loro funzione di gettito nel sistema o prelievo dal sistema attraverso i segni algebrici dei valori dei loro differenziali di flusso generati dal confronto delle entrate con le uscite. In altri termini un differenziale positivo, sia esso di breve o medio-lungo periodo positivo, implicherà un gettito mentre un differenziale di breve o medio-lungo periodo negativo implicherà un prelievo. Per cui oggetto delle condizioni devono essere il breve periodo e il medio-lungo periodo interpretati ciascuno o come gettito o come prelievo a seconda del segno risultante dal valore del loro differenziale. Ciò perché la ricorsività è determinata da presenza di quantità monetaria che si esprime algebricamente con un segno positivo, per cui l’indagine deve essere rivolta a determinare la presenza di gettito nel momento in cui si fa interferire il medio-lungo periodo col breve periodo e se ne ricava la risultante.
Poiché un ciclo è costituito dall’unificazione dei differenziali di breve periodo con i differenziali di medio-lungo periodo e obbedisce alla condizione che nella fase finale i gettiti devono essere uguali alle restituzioni ovvero che il saldo finale deve essere uguale a zero, risulterà per forza di cose che un differenziale dovrà risultare positivo e l’altro negativo. Da questo consegue che per rilevare la ricorsività di un ciclo finanziario sarà sufficiente analizzare quale valore positivo o negativo del differenziale di breve periodo e quale valore positivo o negativo del differenziale di medio-lungo periodo genera una situazione di ricorsività finanziaria, ovvero genera un saldo pari a zero (possibilità di riutilizzare almeno la medesima quantità di moneta inserita nel ciclo). 
Si tratta di vedere nella fase di restituzione come devono risultare algebricamente sia il differenziale di medio-lungo periodo sia quello di breve periodo; ovvero quale dei due deve risultare positivo e in valore assoluto maggiore dell’altro, e quale deve risultare negativo e in valore assoluto minore dell’altro. In altri termini si deve rilevare quale dei due si comporta come gettito e quale come prelievo. 
È utile precisare che, siccome l’acquisizione è il flusso inverso della restituzione ciò significa che i valori dei differenziali di medio-lungo periodo e quelli del breve periodo devono risultare nella fase diretta o di acquisizione di segno contrario rispetto a quelli della fase inversa di restituzione.
Lo studio dimostra che affinché un ciclo chiuso risulti reversibile e quindi perfetto, ovvero affinché garantisca la solvibilità, nella fase di andata, ovvero nella fase di acquisizione delle fonti, le disuguaglianze di medio-lungo periodo devono risultare positive e le disuguaglianze di medio periodo devono risultare negative. Viceversa, nella fase di ritorno, ovvero nella fase di restituzione dei capitali alle fonti, le disuguaglianze di medio-lungo periodo devono risultare negative e quelle di breve periodo positive.
Definite, dunque, le disuguaglianze tra componenti per rendere riproducibile un ciclo, gli ulteriori passi hanno riguardato:
1) l’individuazione dei fattori strutturali del sistema finanziario;
2) l’individuazione delle condizioni incluse nei fattori strutturali che generano solidità finanziaria;
3) l’individuazione dei fattori operativi del sistema finanziario;
4) l’individuazione delle condizioni incluse nei fattori operativi che generano sostenibilità e vulnerabilità di un indebitamento;
5) le differenti modalità di calcolo del costo finanziario e lo sviluppo degli algoritmi di calcolo dei piani di restituzione dei capitali.
In merito ai punti 1 e 2 lo studio è stato di duplice natura e si è focalizzato sia sul medio-lungo periodo e sia sul breve periodo. In particolare, ha sviluppato il fattore Margine di struttura e il fattore Capitale circolante netto come equivalenti del medio-lungo periodo e del breve periodo.
Lo studio ha analizzato in particolare in quale relazione quantitativa devono risultare le sue componenti (Margine di struttura e Capitale circolante netto) per rendere una struttura finanziaria stabile. A questo si è aggiunto lo studio sulle interrelazioni tra Margine di struttura e Capitale circolante netto come processi attraverso cui si genera liquidità e sono stati sviluppati algoritmi al fine di programmare valori di liquidità attesi.
In merito al punto 3 e 4 lo studio è stato duplice e si è focalizzato sia sui criteri di sostenibilità e vulnerabilità finanziaria associate ad ipotesi di sviluppo sia sulle interrelazioni che devono essere presenti tra le componenti delle fonti finanziarie (capitali interni e finanziamenti esterni) al fine di garantire la sostenibilità finanziaria di un indebitamento.
In merito al primo punto lo studio sulla sostenibilità e vulnerabilità finanziaria è stato effettuato analizzando la struttura interna generatrice di reddito monetario e comparata col fabbisogno finanziario della gestione del debito. In virtù di questa relazione un indebitamento è stato valutato come sostenibile quando la differenza tra reddito monetario e fabbisogno finanziario risulta positiva e non sostenibile quando la medesima differenza risulta negativa. La vulnerabilità è stata interpretata come valore limite della riduzione delle vendite oltre il quale un indebitamento diventa insostenibile.
In merito al secondo punto, lo studio sulle scelte di composizione delle fonti finanziarie ha individuato l’algoritmo che consente di valutare le differenti composizioni di capitale interno e finanziamento esterno volte a garantire la sostenibilità finanziaria a partire da un ipotetico valore di investimento. 
In merito al punto 5 lo studio si è rivolto ad indicare le differenti forme di costo di un investimento e ad elaborare l’algoritmo di calcolo di un piano pluriennale di rientro del finanziamento ottenuto.
In sintesi:
· attraverso lo studio del ciclo si giunge a definire quali relazioni tra le componenti del flusso garantiscono la ricorsività e la solvibilità;
· attraverso lo studio della struttura di un ciclo si indaga sulle condizioni che rendono ciascuna componente quantitativamente adeguata a realizzare le condizioni di ricorsività e solvibilità siano esse temporalmente locali o siano esse proiettate in una ipotesi di sviluppo aziendale.
Le strategie si differenziano, per questo, in strategie rivolte a realizzare l’equilibrio delle sezioni del sistema per garantirne la sua riproducibilità e in strategie rivolte a definire:
· le strutture interne attraverso la rilevazione di loro fattori costitutivi, 
· le dimensioni dei fattori a garanzia della stabilità del sistema, 
· le composizioni tra fattori a garanzia della sostenibilità dello sviluppo;
· le scelte di costo dei fattori finanziari.
In definitiva, il lavoro si articola in quattro parti.
· una prima rivolta alla individuazione degli elementi che costituiscono un ciclo, alla rilevazione delle modalità di interrelazione e alla elaborazione della genesi dell’equilibrio di un ciclo;
· una seconda rivolta all’individuazione delle consistenze dei fattori volte a garantire la solvibilità; 
· una terza rivolta all’analisi delle condizioni di crescita del sistema per conservarne la ricorsività;
· una quarta rivolta all’analisi delle differenti forme del costo finanziario. 
Questi filoni di indagine si riassumono nella analisi della fenomenologia, della solidità, dello sviluppo e del costo finanziario. 



1. 
La fenomenologia dei flussi
	





Questo capitolo tratta della genesi dei flussi monetari interpretati come input e output che si muovono tra differenti sezioni di cui si compone idealmente un ciclo. I flussi monetari sono visti come passaggi di moneta dalla impresa ad operatori esterni e viceversa e per questo generano un ciclo. Essi si muovono dai fattori che generano moneta (Fonti) ai fattori che utilizzano moneta (Impieghi) per poi ricostituirsi come fonti e riprodurre il ciclo. L’analisi dei flussi si dimostra di fondamentale importanza nell’elaborare i tasselli da manipolare per elaborare una strategia. Questi vengono riassunti nella solvibilità, nella reversibilità, nella fluidità, nel realismo monetario e nella congruenza della allocazione delle risorse finanziarie.
Per giungere alla esplicitazione di questi concetti viene analizzato in via preliminare il processo attraverso cui si formano i flussi che include due paragrafi: l’impresa come flusso finanziario e l’analisi dei flussi.

[bookmark: _Toc144140042]1.1 L’impresa come flusso finanziario
L’obiettivo di una impresa è quello di vendere beni e servizi al fine di realizzare un reddito. Questo obiettivo è reso possibile attraverso l’utilizzo di fattori che consentono di realizzare i risultati della produzione da collocare sul mercato. Si produce per vendere e per averne un ricavo. Ma l’utilizzo dei fattori per generare una produzione comporta una loro remunerazione e questa necessità produce dei costi. Il reddito è per questo il risultato tra il valore realizzato attraverso le vendite dei beni e sevizi e il valore trasferito ai fattori che rendono possibile la produzione di quei beni e di quei servizi.
Sotto questo profilo una impresa si pone con un significato strettamente economico, nel senso che hanno valore soltanto i risultati reddituali.
Ma, affinché un reddito si realizzi, è necessario che i beni siano prodotti prima e venduti dopo e per questo è fondamentale disporre di un patrimonio tecnico operativo in grado di realizzare questi beni o servizi e un patrimonio monetario che gestisca sia le operazioni di acquisto dei fattori della produzione sia le operazioni di vendita dei beni e servizi prodotti. Il patrimonio tecnico necessita di utilizzo di moneta per acquistarlo e realizzarlo, il patrimonio finanziario necessita anch’esso di utilizzo di moneta per renderlo funzionante.
Entrambi, quindi, prevedono impieghi di risorse monetarie che implicano per forza di cose reperimenti di risorse almeno della medesima entità. Questo interscambio tra reperimenti di risorse e impieghi di risorse genera un flusso monetario in ingresso e in uscita che ne costituisce il suo profilo finanziario. Ogni reperimento va interpretato come ingresso monetario, ogni impiego va interpretato come uscita monetaria. 
Se, quindi, consideriamo l’impresa nella sua globalità, ovvero insieme che include gli elementi strutturali e gli elementi operativi come sezioni interconnesse, allora dobbiamo immaginarla articolata su due piani: un piano fisso e un piano mobile. Il piano fisso è costituito da un insieme di strutture tecniche che fungono da impianto di scopo, il piano mobile è costituito da un insieme di processi che materializzano lo scopo in quanto realizzatori dei beni o servizi. 
Analizziamo cosa avviene nei movimenti finanziari che investono le strutture operative.
Se individuiamo nei fabbricati, impianti, macchinari e attrezzature il substrato tecnico di cui si dota una impresa, la loro acquisizione richiede il possesso di una certa quantità di moneta. Questa quantità di moneta, sia essa posseduta o non posseduta dalla impresa, si trasferisce nei beni strutturali generando un’uscita dalla fonte che la genera verso i beni strutturali acquistati.
Se l’impresa non possiede questa quantità di moneta, dovrà cercare fonti di finanziamento presso le banche e ricorrere al debito bancario. 
Questo tipo di debito è onorato in più soluzioni nel corso degli anni futuri, perché i beni oggetto del finanziamento hanno una utilità pluriennale e quindi i pagamenti avvengono parallelamente ad essa. Tale prassi genera un movimento monetario dalla impresa verso gli istituti finanziari che hanno concesso il quantum monetario utilizzato per gli acquisti della struttura tecnica e questo avviene in periodi successivi suddivisi per archi temporali semestrali. Ciò dà origine a uscite future le cui entità sono indicate come rate. 
Se individuiamo nelle vendite i valori dei beni e servizi prodotti e negli acquisti i valori dei beni e servizi utilizzati per la produzione, la movimentazione nel tempo dei loro valori richiede un certo fabbisogno monetario per coordinare i tempi di uscita e quelli di entrata. 
Infatti, il pagamento dei beni e servizi venduti ai clienti non avviene contestualmente alla vendita o al trasferimento del bene e del servizio, questo perché si consente al cliente di poterli utilizzare prima di effettuare i pagamenti. Questa prassi genera il trasferimento dei pagamenti in un tempo successivo alla vendita, che in media varia tra trenta e novanta giorni, dando origine a entrate future la cui entità è indicata nella sezione Attività dello Stato Patrimoniale del Bilancio d’esercizio sotto la voce di crediti di beve periodo.
Il pagamento dei beni e servizi acquistati dai fornitori, non avviene anch’esso contestualmente all’acquisto o al trasferimento del bene e del servizio, per la stessa ragione esposta nel caso delle vendite. Questa prassi genera un trasferimento dei pagamenti in un tempo successivo all’acquisto, che in media varia tra trenta e novanta giorni, dando origine a uscite future la cui entità è indicata nella sezione Passività dello Stato Patrimoniale del Bilancio d’esercizio sotto la voce di debiti di breve periodo.
Tutte queste attività comportano un movimento continuo di moneta in ingresso ed in uscita secondo entità e temporalità distinte, generando flussi continui temporalmente ma differenti per consistenza. 
I flussi, per questo, esprimono rispettivamente la modalità con cui l’impianto strutturale viene realizzato [(capitale netto: capitale sociale + utile d’esercizio)] + [(finanziamenti)] e la modalità con cui i processi operativi gestiscono i trasferimenti in uscita (debiti vs fornitori + altri debiti operativi) ed in entrata (crediti vs clienti + altri crediti operativi).
Sono queste composizioni che determinano l’impalcatura finanziaria che sorregge l’intero apparato tecnico delle immobilizzazioni e l’intero apparato economico delle transazioni.
Tavola 1.1.1
	VOCI
	OUTPUT
	INPUT

	ELEMENTI STRUTTURALI
	Investimenti
	Mutui

	
	
	Capitale netto

	ELEMENTI OPERATIVI
	Crediti vs clienti
	Debiti vs fornitori

	
	Altri crediti
	Altri debiti

	RESIDUO LIQUIDITÀ
	Crediti vs banche
	Debiti a breve vs banche



A seconda dei valori percentuali di cui si compongono le singole voci delle entrate e delle uscite si generano differenti configurazioni del moto dei flussi finanziari. 
I flussi vengono creati attraverso:
· fonti interne, quale la generazione del reddito monetario, 
· fonti esterne come il ricorso al finanziamento bancario 
· fonti operative come la dilazione dei tempi di pagamenti o la riduzione dei tempi di incasso;
e vengono utilizzati in 
· impieghi interni, quale la realizzazione di investimenti;
· impieghi esterni, quale il pagamento delle rate e la restituzione dei capitali ai soci;
· impieghi operativi, quale la gestione dei tempi di incasso e dei tempi di pagamento.
In sintesi:
·  le fonti dei fattori strutturali devono interpretarsi come valori monetari acquisiti e trasferiti;
·  gli impieghi dei fattori strutturali devono interpretarsi come valori monetari ceduti e trasferiti;
· le fonti dei fattori operativi devono essere interpretate come valori monetari ceduti e non trasferiti (trattenuti);
· gli impieghi dei fattori operativi devono essere interpretati come valori monetari acquisiti e non trasferiti (concessi). 
Se ora proiettiamo questi stati monetari in un sistema che interpreta ciascuno stato come dimensione della disponibilità o indisponibilità monetaria, avremo che ogni disponibilità sarà intesa come corredo ricevuto e ogni indisponibilità come corredo ceduto. L’insieme di queste situazioni va a determinare il patrimonio o Stato Patrimoniale. Dovendo tradurre un insieme di flussi monetari in Stato Patrimoniale avremo la seguente trasformazione: 
· gli impieghi intesi come flussi in uscita sono connessi alla situazione strutturale e riguardano: il terreno, i fabbricati al netto degli ammortamenti, i macchinari e le attrezzature al netto degli ammortamenti;
· le fonti intese come flussi in entrata sono connesse alla situazione strutturale e riguardano: i mutui passivi, il capitale sociale, le riserve, l’utile netto degli esercizi;
· gli impieghi intesi come flussi in uscita sono connessi alla situazione operativa e riguardano: le scorte, i crediti vs clienti, i ratei attivi;
· le fonti intese come flussi in entrata sono connesse alla situazione operativa e riguardano: i debiti vs fornitori, i ratei passivi, il fondo imposte, il fondo indennità fine rapporto,
· a latere vanno introdotti i valori di liquidità positivi o negativi a seconda se questi si riassumono in crediti o debiti a breve verso banche; la liquidità costituisce un’aggiunta in più o in meno ad equilibrio dei flussi. 
La tavola 1.1.2 esemplifica una struttura patrimoniale, che nella tavola successiva viene trasformata sotto forma di flussi.


Tavola 1.1.2
	ATTIVO
	PASSIVO

	Terreni
	40.000
	Capitale sociale
	260.000

	
	
	
	

	Fabbricati
	170.000
	Riserve
	60.000

	Macchinari e attrezzature
	150.000
	Utile d’esercizio
	66.500

	Scorte
	100.000
	Mutui passivi
	160.000

	Crediti verso clienti
	140.000
	Debiti vs fornitori
	40.000

	Risconti attivi
	6.500
	Ratei passivi
	20.000

	Cassa e banche
	50.000
	Fondo fine rapporto
	40.000

	
	
	Fondo imposte
	10.000

	TOTALE
	656.500
	
	656.500



Per cui questo Stato Patrimoniale, letto secondo il sistema dei flussi espresso nella tavola 1.1.3 genera:
Tavola 1.1.3 – Sistema dei flussi
	VOCI
	OUTPUT
	VALORI
	INPUT
	VALORI

	ELEMENTI STRUTTURALI
	Investimenti
	360.000
	Rate residue
	160.000

	
	
	
	Capitale netto
	386.500

	
	
	
	
	

	ELEMENTI OPERATIVI
	Crediti vs clienti + scorte
	240.000
	Debiti vs fornitori 
	40.000

	
	Altri crediti
	6.500
	Altri debiti
	70.000

	RESIDUO LIQUIDITÀ
	Crediti vs banche
	50.000
	
	

	TOTALE
	
	656.500
	
	656.500



Il passivo va dunque interpretato come un input monetario necessario a sostenere i fabbisogni rinvenienti dalla realizzazione degli elementi strutturali e i fabbisogni rinvenienti dalla gestione monetaria degli elementi operativi e viceversa.
L’attivo va interpretato come output monetario che utilizza quelle fonti. Nel caso esposto nella tavola 1.1.3 gli input sono superiori agli output, ciò genera un residuo di liquidità che finisce sul conto corrente bancario.

[bookmark: _Toc144140043]1.2 Il lungo-medio periodo e il breve periodo
Da quanto esposto in precedenza emerge che interpretare finanziariamente una impresa significa fare esclusivamente appello ai flussi monetari che la attraversano nel corso di ogni esercizio. I flussi monetari sono passaggi di moneta dalla impresa ad operatori esterni e viceversa. Essi si muovono dai fattori che generano moneta (Fonti) ai fattori che utilizzano moneta (Impieghi). 
In quanto flussi, presuppongono movimenti differenziali secondo direzioni definite e secondo archi temporali distinti. 
Gli aspetti differenziali derivano dal fatto che i flussi sono movimenti in entrata ed in uscita generando una differenza tra entrate ed uscite relativamente all’arco temporale specifico.
Un flusso di breve periodo indica che le quantità monetarie si muovono, entro l’arco di un esercizio, dall’interno all’esterno della impresa o viceversa. Un flusso di lungo periodo indica che le quantità monetarie si muovono dall’interno all’esterno della impresa o viceversa in un arco di tempo superiore ad un esercizio. Possiamo affermare, quindi, che il flusso di breve periodo è più veloce del flusso di lungo periodo, nel senso che il quantum monetario che lo attraversa si sposta in un tempo inferiore rispetto ad un quantum monetario di m-l periodo o che per converso il flusso di lungo periodo staziona all’interno della impresa in un arco di tempo maggiore rispetto al flusso di breve periodo. 
Se fissiamo il rapporto tra il valore dell’input o dell’output registrato nell’arco di tempo di pertinenza e il suo periodo di permanenza in quell’arco di tempo (numero di giorni), otteniamo la quantità di input o output di permanenza in una unità di tempo (un giorno).
Per semplificare le cose, se fissiamo l’arco di tempo medio, per il breve pari a 90 giorni e per il medio-lungo periodo pari a 365 giorni possiamo stimare le quantità monetarie di permanenza giornaliera del breve periodo con qB e del medio-lungo periodo qL
In tal caso indicando con I gli input e con O gli output, avremo:
qIB= IB /90 ; qOB= OB /90
qIL = IL /365 ; qOL= OL /365


Nell’esempio mostrato nella tavola 1.3 avremo:
qIB =  110.000/90 =  1.222,22 €/g
qOB= 256.500/90 = 2.850,00 €/g
qIL =  546.500/365 = 1.497,2 €/g
qOL= 360.000/365 = 986,3 €/g
Pertanto:
qIB    = 1.222,22 €/g indica la quantità monetaria giornaliera di breve periodo che entra 
qOB = 2.850,00 €/g indica la quantità monetaria giornaliera di breve periodo che esce 
qIL    =  1.497,2 €/g indica la quantità monetaria giornaliera di m-l periodo che entra 
qOL =   986,3 €/g indica la quantità monetaria giornaliera di m-l periodo che esce
Ora se relazioniamo le quantità in input con quelle in output di ciascun periodo otteniamo il differenziale di flusso di periodo. Se il differenziale viene rapportato al tempo otterremo per il breve periodo:
DqB/Dt = (IB – OB)/ Dt = 2.850,00 – 1.222,22 = -1.627,78 €/g
In questo caso giornalmente per gestire le attività operative vengono assorbiti dalle disponibilità monetarie 1.627,78 €/g, ovvero ne fuoriescono queste quantità. 
Per il medio lungo periodo otterremo:
DqL/Dt = (IL – OL)/ Dt = 1.497,2 – 986,3 = 528,9 €/g
In questo caso giornalmente le attività strutturali creano giornalmente disponibilità monetarie pari a 528,9 €/g, ovvero ne entrano queste quantità. 
La somma aritmetica tra le due variazioni dà il valore di liquidità che giornalmente entra o esce dalle disponibilità monetarie della impresa. Nel caso in oggetto avremo:
Dlm = DqL/Dt + DqB/Dt = 528,9 – 1.627,78 = -1.098,88
Possiamo interpretare questi valori come quantità monetaria che fuoriesce giornalmente dalle disponibilità (valore negativo di Dl) della impresa o che fluisce nelle indisponibilità (valore negativo di Dl) della impresa. Quanto più elevato è il valore delle disponibilità tanto più le quantità monetarie restano ferme e quindi tanto più sono lente ad uscire. Quanto più elevato è il valore delle indisponibilità tanto meno le quantità monetarie restano ferme e quindi tanto più sono veloci ad uscire. 
Se il valore di Dq/Dt è positivo allora si è in presenza di disponibilità e quindi il valore indica una certa propensione a restare ovvero si parla di viscosità monetaria. 
Se il valore di Dq/Dt è negativo allora si è in presenza di indisponibilità e quindi il valore indica una certa propensione ad uscire ovvero si parla di fluidità monetaria. 
L’opposto del reciproco della divergenza Dq/Dt ovvero -1/Dq/Dt esprime la velocità di fuga della moneta dalle disponibilità. Essa indica il numero di unità temporali affinché una unità monetaria si allontani dalle disponibilità.
Un valore positivo indica una propensione ad allontanarsi e quindi una velocità, mentre un valore negativo indica una propensione a rimanere all’interno e quindi una viscosità.
Se analizziamo le due divergenze nel breve e nel medio – lungo periodo dell’esempio mostrato in precedenza avremo che si registrerà:
· nel breve periodo avremo che la velocità di fuga sarà data da: -1/-1.627,78 che dà come risultato: 0,0006143 g/€;
· nel m-l periodo avremo che la velocità di fuga sarà data da: -1/528,9 che dà come risultato:  -0,00189 che in quanto negativa implica una viscosità di stagnazione.
Riassumendo quanto esplicitato a proposito dei flussi, essi si valutano secondo tre parametri: direzione, tempo e velocità
In termini di direzioni, i flussi si muovono da aree di prelievo (Fonti) ad aree di utilizzo (Impieghi).
Le fonti vanno interpretate come sorgenti monetarie attuali che creano risorse da restituite in futuro e per questo vanno intese come entrate attuali al momento della loro acquisizione e come uscite future al momento della loro restituzione. 
Gli impieghi vanno interpretati come pozzi monetari in cui fluiscono quantum monetari dalle sorgenti e che devono in futuro ritornare alle sorgenti e per questo vanno intese come uscite attuali dalle sorgenti o come entrate future di ritorno nelle sorgenti. 
In termini di tempo, i flussi possono essere ricorsivi o non ricorsivi, ovvero avere una valenza di lungo impiego (più esercizi – lungo periodo) o di breve impiego (un solo esercizio – breve periodo). 
In termini di velocità i flussi si distinguono a bassa o alta velocità a seconda se le velocità di flusso sono maggiori o minori rispetto alla velocità media.
Valutando i flussi simultaneamente in termini di velocità e temporalità si può affermare che i flussi ricorsivi, in quanto movimentati in archi di tempo lungo, possiedono una bassa velocità di flusso. I flussi non ricorsivi, in quanto movimentati in archi di tempo breve, possiedono una velocità di flusso alta.
	PERIODO
	DIREZIONE
	DIREZIONE
	VELOCITÀ

	Lungo 
	Entrate (Fonti)
	Uscite (Utilizzi)
	Bassa

	Breve
	Entrate (Fonti)
	Uscite (Utilizzi)
	Alta




[bookmark: _Toc144140044]1.3 La solvibilità e il tempo 
i flussi finanziari possono essere guardati in due modi a seconda se si considera l’intero ciclo che include il presente e il futuro o se si limita l’analisi al presente o al futuro.
I flussi valutati nell’intero ciclo si comportano secondo una angolazione asimmetrica, ovvero se sono entrate al presente diventeranno uscite al futuro e se sono uscite al presente diventeranno entrate al futuro. Ciò in seguito al fatto che le quantità monetarie poiché vengono acquisite ed utilizzate devono poi ritornare ai soggetti che le hanno fornite. 
Se sono quantità monetarie provenienti dal lungo periodo devono ritornare alle fonti di lungo periodo e se sono quantità monetarie provenienti dal breve periodo devono ritornare alle fonti di breve periodo. Per cui una situazione attuale che preveda un ingresso monetario si rovescia nel futuro in una uscita.
Le fonti di lungo periodo sono diponibilità acquisite attraverso l’assorbimento di capitali interni propri o capitali esterni offerti dai fornitori di finanza. In quanto disponibilità sono da considerare come entrate attuali di cassa di lungo periodo (EAL). Ma in quanto acquisite richiedono che i fornitori vadano soddisfatti negli esercizi futuri attraverso pagamenti definiti con soluzioni concordate o secondo un piano di rateizzazione. In questo senso vanno interpretate come uscite future di cassa di lungo periodo (UFL). 
Le fonti, di breve periodo, sono disponibilità acquisite attraverso la dilazione di pagamenti ai fornitori di beni e servizi utilizzati nella produzione. In quanto moneta trattenuta e non versata deve considerarsi come una entrata di cassa attuale di breve periodo (EAB), ma in quanto moneta da versare entro l’anno solare, vanno considerate come uscite future di cassa di breve periodo (UFB).
Gli impieghi di lungo periodo sono diponibilità utilizzate per l’acquisto di beni a fecondità ripetuta e in quanto spese sostenute, vanno considerate come uscite attuali di cassa di lungo periodo (UAL). Poiché i beni a fecondità ripetuta non si distruggono ma si riducono di valore, possono essere rivenduti in futuro e quindi vanno interpretati come entrate future di cassa di lungo periodo (EFL). 
Gli impieghi di breve periodo sono disponibilità cedute ai clienti in seguito a dilazioni di pagamenti concessi per la vendita di beni e servizi. In quanto moneta maturata ma non acquisita devono interpretarsi come uscite di cassa di breve periodo (UAB), ma in quanto moneta da riscuotere entro l’anno in corso vanno considerati come entrate future di cassa di breve periodo (EFB).
L’intero ciclo comprende in successione presente e futuro, ciascuno distinto tra entrate e uscite e prevede i flussi muoversi dal presente al futuro mutando, nel passaggio dal presente al futuro, le entrate in uscite e le uscite in entrate. Considerando il presente come tempo t1 e il futuro come tempo t2 avremo la seguente trasformazione temporale:
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Al tempo t1 il quantum creato dalle entrate di m-l periodo EAL e di breve periodo EAB intese come sorgenti, trasferiscono i rispettivi quantum nei pozzi destinati ad accoglierli, quali gli investimenti e i crediti, per cui EAL e EAB vengono trasformati in UAL e UAB.
Al tempo t2 il quantum UAL e UAB viene monetizzato attraverso il recupero dei crediti, la dismissione degli investimenti, per questo si trasforma in EFL e EFB. Queste quantità monetarie a loro volta vengono utilizzate per rimborsare le sorgenti che avevano ceduto i quantum.  
L’intero ciclo può essere sintetizzato nel seguente diagramma.


Fig. 1.3.1
Mutui e finanziamenti
Capitale di rischio
Profitti accumulati
Fondi
EAL
Investimenti immateriali
Investimenti materiali
Investimenti finanziari
UAL
Restituzione finanziamenti
Restituzione capitale
Restituzione profitti
Restituzione fondi
UFL
Disinvestimenti immateriali
Disinvestimenti materiali
Disinvestimenti finanziari
EFL
t1
t2
Debiti verso fornitori
Debiti fiscali
Altri debiti
EAB
Magazzino
Crediti verso clienti
Altri crediti
UAB
Pagamento fornitori
Pagamento fisco
Pagamento altri debiti
UFB
Estinzione magazzino
Incasso crediti verso clienti
Incasso altri crediti
EFB
t1
t2



 













Poiché in ogni periodo temporale (t1 e t2) le entrate devono essere uguali alle uscite allora deve risultare:
Al tempo t1 i flussi si sviluppano dalle entrate alle uscite, per cui avremo:
EAL+EAB = UAL+UAB
EAL+EAB – UAL-UAB = 0 	                   (1.3.1 a)


Al tempo t2 I flussi si sviluppano dalle uscite al tempo t1 alle entrate al tempo t2 e da queste alle uscite sempre al tempo t2, per cui avremo:
EFL+EFB = UFL+UFB
EFL+EFB-UFL-UFB = 0		                         (1.3.1 b)
raccogliamo a fattore per medio lungo periodo e per breve periodo, otteniamo:
(EAL – UAL) + (EAB – UAB) = 0	      	                (1.3.2 a)
(EFL – UFL) + (EFB – UFB) = 0		                (1.3.2 b)
In questo caso ci troviamo di fronte a due differenze la cui somma deve essere uguale a zero. Pertanto, una deve essere positiva e l’altra negativa di pari importo. 
Per cui avremo:
1. (EAL – UAL) > 0 implica  (EAB – UAB) < 0	         (1.3.3 a)
2. (EAL – UAL) < 0 implica   (EAB – UAB) > 0	         (1.3.3 b)
		          3. (EFL – UFL) < 0  implica   (EFB – UFB) > 0	        (1.3.3 c)
                                 4. (EFL – UFL) > 0  implica   (EFB – UFB) < 0	        (1.3.3 d)
Poiché un ciclo è dato dalla congiunzione tra presente e futuro la formula 1) deve combinarsi con una delle due formule 3) e 4) e la formula 2) deve potersi combinare con una delle due formule 3) e 4). 
Analizzando il ciclo completo, notiamo che questo non può che comporsi dell’associazione della formula 1 con la 3 o dell’associazione della formula 2 con la formula 4, in quanto:
· la formula 1 esprime un flusso attuale dato da un flusso positivo di medio-lungo periodo positivo e un flusso di breve periodo negativo e la formula 3 esprime un flusso futuro dato da un flusso di medio-lungo periodo negativo e un flusso di breve periodo positivo, quindi, in associazione generano un ciclo;
· la formula 2 esprime un flusso attuale dato da un flusso di medio-lungo periodo negativo e un flusso di breve periodo positivo e la formula 4 un flusso futuro dato da un flusso di medio-lungo periodo positivo e un flusso di breve periodo negativo, quindi, in associazione generano un ciclo. 
Poiché esistono due modi con cui le diseguaglianze possono combinarsi ne consegue che o risulteranno valide le 1 e 3 o le 2 e 4. 
Proviamo ora a combinare la 1) con la 4) e con la 3) e a combinare la 2) con la 3) e con la 4) e verifichiamo quale tra queste combinazioni genera congruenza tra entrate ed uscite attuali ed entrate ed uscite future.
Se combiniamo la prima delle 1 con la prima delle 4 avremo che un quantum generato nella fase di creazione 1 originerebbe una ulteriore creazione monetaria nella fase di assorbimento 4, ciò che è impossibile. 
Infatti, avremmo (EAL – UAL) > 0 contemporaneamente a (EFL – UFL) > 0. Ovvero avremo che acquisendo moneta al presente non solo non la restituiremo al futuro ma ne trarremmo ulteriore moneta. Ciò è impossibile perché la moneta acquisita deve essere restituita come abbiamo visto che recitano gli assiomi dei flussi.
Se combiniamo la prima delle 2 con la prima delle 3 avremo che un quantum assorbito generebbe un secondo assorbimento. Ciò è impossibile, perché un quantum monetario assorbito dovrebbe generare un quantum creativo futuro.
Infatti, avremmo contemporaneamente (EAL – UAL) < 0 e (EFL – UFL) < 0. Ovvero avremmo che alienando moneta al presente non riceviamo alcuna restituzione della moneta alienata, ma al contrario alieneremmo ancora altra moneta, ciò che è impossibile perché la moneta trasferita deve essere recuperata come abbiamo visto che recitano gli assiomi dei flussi.
Per cui la 1) può essere combinata soltanto con la 3) e la 2) può essere soltanto combinata con la 4).
Analizziamo ora più nei dettagli le due differenti combinazioni degli itinerari espressi dalle formule 1,3 e 2,4 per rilevarne la validità della loro combinazione. Il differenziale (EAL – UAL) esprime quanto del quantum di moneta creato attraverso input finanziari si è trasformato in investimenti. Se positivo indica un residuo disponibile se negativo indica un vuoto indisponibile.
Il differenziale (EAB – UAB) esprime quanto della moneta creata attraverso la dilazione di pagamenti dei fornitori è stata utilizzata per sostenere il vuoto monetario generato dalla dilazione degli incassi e dal ritardo delle vendite tenute in magazzino. Se positivo indica che si è risparmiato di più dilazionando i pagamenti rispetto alla somma della dilazione degli incassi con il valore dell’invenduto tenuto in magazzino.
Il differenziale (EFL – UFL) esprime quanto del quantum di moneta immobilizzato si è trasformato in moneta da utilizzare nella restituzione dei finanziamenti alle banche e dei capitali ai soci. Se positivo indica che la parte da restituire è minore di quella trasformata in moneta, se negativo indica che la parte da restituire è maggiore di quella trasformata in moneta.
Il differenziale (EFB – UFB) esprime quanto della moneta utilizzata per sostenere la parte dei crediti e del magazzino non coperti dalla moneta creata per dilazione dei pagamenti ai fornitori sarà recuperata. Se positivo indica che la parte recuperata è maggiore di quella da restituire, se negativa indica che la parte recuperata è minore di quella da restituire.
Verifichiamo ora quale delle combinazioni 1 – 3 o 2 - 4 esprima l’itinerario coerente.


Se seguiamo l’itinerario 1 – 3 avremo:
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Al tempo t1 una certa quantità in eccedenza Q11 (EAL – UAL) sarà impiegata per colmare il deficit della quantità Q12 (EAB – UAB). Questa al tempo t2 originerà una eccedenza Q21 (EFB – UFB) per incassi maggiori dei pagamenti, in quanto incassi provenienti da maggiori dilazioni concesse rispetto a quelle ricevute e trasferirà questa maggiore disponibilità alla quantità Q22 (EFL – UFL) a copertura delle restituzioni dei finanziamenti e dei capitali ai soci.
Se seguiamo l’itinerario 2 – 4 avremo:
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Al tempo t1 una certa quantità in eccedenza Q’11 (EAB – UAB) sarà impiegata per colmare il deficit della quantità Q’12 (EAL – UAL). Ma al tempo t2 si originerà un fabbisogno Q’21 (UFB – EFB) in seguito a incassi minori dei pagamenti per flussi provenienti da dilazioni concesse minori di quelle ricevute. Per questo si avrà bisogno di questa somma a copertura della indisponibilità, che non potrà essere trasferita alla quantità Q’22 (EFL – UFL) a copertura delle restituzioni dei finanziamenti e dei capitali ai soci, ma che, al contrario, avrà bisogno di assorbire quantum monetario da essi.
Da quanto esposto si ricava che la solvibilità finanziaria è possibile soltanto nell’itinerario 1-3 ovvero quando si verifica la condizione (EAL – UAL) > 0; (EAB – UAB) < 0 nella fase diretta e la condizione (EFL – UFL) < 0; (EFB – UFB) > 0 nella fase inversa. 
Una spiegazione delle ragioni che generano l’equilibrio finanziario è possibile darla attraverso l’introduzione della variabile tempo. 
Consideriamo ora una unità di tempo dtu e la densità di migrazione r = dq/dtu  intesa come quantità elementare migrata da un contenitore all’altro nella unità elementare di tempo. Nel breve periodo sarà data da rB = dqB/dtu  e nel m-l periodo sarà data da rL = dqL/du. Ciò significa che le quantità migrate da un contenitore all’altro relativamente a quelle di breve periodo e quelle di m-l periodo saranno rispettivamente date dal prodotto della velocità di migrazione per la densità di migrazione, ovvero:
dqB = vB x rB  = qu/dt x dqB/dtu  = qu/dtu x dqB/dt = dqB/dt
dqL = vL x rL = qu/ndt x dqL/dtu  = qu/dtu x dqL/ndtu= dqL/ndt
dove n dt è il tempo del medio-lungo periodo comparato al tempo di breve periodo assunto come base. Infatti, se consideriamo che in un anno si svolgono “n” cicli di breve periodo e che un ciclo di lungo periodo si svolge in un anno, avremo che un ciclo di lungo periodo corrisponderà ad “n” cicli di breve periodo.
da cui effettuando i rapporti, avremo:
dqB/ dqL = (dqB/dt)/(dqL/ndt) = dqB /(dqL/n)
Rendendo il rapporto a sinistra dell’uguaglianza uguale ad uno in quanto la migrazione è un flusso a somma zero e quindi le complessive due quantità migrate devono essere uguali, avremo che:
1 = n dqB/dqL
e quindi
dqL = n dqB     	 		         (1.3.4 a)
dqB = 1/n dqL     		         (1.3.4 b)
Se interpretiamo la (1.3.4 a) rileviamo che la quantità di m-l periodo migrata dal contenitore Fonte (input) al contenitore Impiego (output) sarà pari a n volte quella del breve periodo.
Se interpretiamo la (1.3.4 b) rileviamo che la quantità di breve periodo migrata dal contenitore Fonte al contenitore Impieghi sarà pari ad 1/n di quella a disposizione del medio-lungo periodo.
Questo consente di esplicitare le ragioni per cui quelle condizioni espresse in (1.3.3 a) con (1.3.3 c) e (1.3.3 b) con (1.3.3 d) vengono soddisfatte. 
Per questa ragione, se i flussi monetari sono visti in termini di differenziali parziali tra ambiti temporali distinti, come in (1.3.3 a) e (1.3.3 c), i differenti valori differenziali (EFL – UFL) o (EFB – UFB) vanno interpretati come dqL e dqB.
La situazione futura è espressa dalla condizione (1.3.3 c) dove (EFL – UFL) < 0 implica (EFB – UFB) > 0, per cui il differenziale futuro positivo di breve periodo va interpretato come gettito finanziario dqB in quanto EFB >U FB, mentre il differenziale futuro negativo dqL di lungo periodo va interpretato come fabbisogno finanziario in quanto EFL < UFL. Quindi poiché il valore del breve periodo deve risultare maggiore del medio-lungo periodo si avrebbe che ad ogni infinitesimo di gettito dqB deve corrisponde per la (1.3.4 b) ad un fabbisogno di 1/n dqL. Ovvero il gettito genera una unità di disponibilità per ogni 1/n unità di fabbisogno di dqL. Questa circostanza formula la solvibilità finanziaria della impresa nella fase inversa rispetto all’attuale, ovvero al tempo t2 quando le quantità ricevute devono essere restituite.
Poiché la situazione futura dipende dalla situazione presente, se ci poniamo nella condizione (1.3.3 a) dove (EAL – UAL) > 0 implica (EAB – UAB) < 0, il differenziale attuale positivo di lungo periodo va interpretato come gettito finanziario di lungo periodo dqL in quanto EAL > UAL, mentre il differenziale attuale negativo di breve periodo va interpretato come fabbisogno monetario di breve periodo dqB in quanto UAB < EAB. Quindi poiché il valore del breve periodo deve risultare minore del lungo periodo si avrebbe che ogni unità di gettito generato dal medio-lungo periodo copre un fabbisogno di breve periodo di n unità come indicato dalla (1.3.4 a) dove dqL = n dqB.  Ovvero il gettito di medio lungo periodo genera una unità di disponibilità per ogni 1/n unità di fabbisogno di dqL. Questa circostanza assicura la solvibilità finanziaria della impresa nella fase diretta o attuale.
Riassumendo quanto espresso nei paragrafi 2 e 3 possiamo dire che abbiamo lavorato utilizzando tre parametri: direzione, tempo e velocità con cui sono stati elaborati i quattro seguenti postulati:
1) I flussi si muovono da aree di prelievo (Fonti) ad aree di utilizzo (Impieghi).
2) Le fonti vanno interpretate come entrate attuali al momento del loro utilizzo e al tempo stesso come uscite future al momento della loro restituzione. Gli impieghi vanno interpretati come uscite attuali e al tempo stesso come entrate future.
3) I flussi possono avere una valenza di lungo impiego (più esercizi – lungo periodo) o di breve impiego (un solo esercizio – breve periodo). 
4) I flussi si distinguono a bassa o alta velocità a seconda se le velocità di flusso sono maggiori o minori rispetto alla velocità media.

[bookmark: _Toc144140045]1.4 La fonte interna
I differenziali parziali evidenziano se l’impresa stia impiegando in maniera corretta le risorse monetarie. Questi differenziali ci dicono in che modo sono state utilizzate queste risorse acquisite, ma non ci danno alcuna informazione su come queste risorse siano state realizzate. Creare disponibilità monetarie proprie, invece di acquisirla dall’esterno, costituisce l’obiettivo primario della impresa perché evita i rischi da dipendenza esterna. Queste disponibilità sono realizzate attraverso il reddito prodotto dalle attività operative. Ogni attività incorpora un insieme di operazioni tecniche ciascuna delle quali realizza sezioni di prodotto o di servizio. Ciascuna, quindi, genera valore monetario parziale che si trasferisce alla sezione operativa contigua, fino all’ultima fase, la quale riassume il valore complessivo introdotto.  Per queste ragioni l’insieme delle attività costituiscono la catena del valore della impresa, in quanto ciascuna contribuisce parzialmente a dare valore monetario al bene o al servizio. 
L’insieme delle attività della azienda con cui si genera il reddito si possono scomporre in logistica in entrata e stoccaggio dei materiali, produzione, stoccaggio prodotti finiti, marketing, vendita dei prodotti o servizi, logistica in uscita, servizi posti vendita. Ognuna di queste attività prevede l’impiego di risorse tecniche e immateriali, di risorse materiali, di risorse umane e di risorse operative. Il grafico successivo mostra come le risorse si distribuiscono tra le differenti fasi della attività della azienda.
L’impiego di risorse tecniche prevede l’utilizzo di macchinari, di spazi, di opere dell’ingegno ed altre opere immateriali. Ciascuna di queste comporta l’impiego di risorse monetarie per l’acquisto di beni strumentali e immateriali. Questi vanno catalogati come investimenti fissi e intesi come mezzi attraverso cui si compiono o è possibile realizzare le attività operative della catena del valore. Gli investimenti, quindi, sono quelli che consentono di rendere ricorsive le attività nel corso del tempo.
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Essi non si esauriscono in una singola applicazione, in quanto sono impiegati per la ripetizione delle medesime attività secondo una ciclicità continua nel corso di più esercizi. 
L’impiego di risorse umane, di risorse materiali e di risorse energetiche, prevede invece l’utilizzo di attività, di beni e servizi incorporati all’interno del prodotto o del servizio realizzato e si esauriscono con questo. Per questo non sono ricorsive e si classificano come risorse economiche.
In considerazione di quanto espresso, l’azienda è definibile, dunque, come una struttura tecnica su cui poggiano un insieme di attività operative dedicate alla generazione del reddito. L’impresa per questo può pensarsi come un insieme stratificato, composto da una struttura di base su cui si incastra una struttura operativa.
Se indichiamo con: 
· qi il quantum di input per risorsa impiegata per ogni output della catena del valore;
· pi le unità di output pi realizzate;
· zi il prezzo unitario della risorsa;
otteniamo il fabbisogno monetario mi necessario a realizzare il valore incorporato in ogni singolo anello della catena del valore, dato da: 
mi = qi x pi x zi
La tavola successiva espone la procedura tecnico operativa con cui si giunge a determinare i quantum monetari che ciascuna catena del valore incorpora durante l’insieme delle fasi, fino a giungere alla realizzazione di un bene o di un servizio. 
	CATENA DEL VALORE
	RISORSE TECNICHE
	RISORSE UMANE
	RISORSE OPERATIVE

	Logistica in entrata
	q11, p11, z11; m11=0
	q21, p21, z21; m21>0
	q31, p31, z31; m31>0

	Stoccaggio materie prime
	q12, p12, z12; m12=0
	q22, p22, z22; m22>0
	q32, p32, z32; m32>0

	Produzione
	q13, p13, z13; m13=0
	q23, p23, z23; m23>0
	q33, p33, z33; m33>0

	Stoccaggio prodotti finiti
	q14, p14, z14; m14=0
	q24, p24, z24; m24>0
	q34, p34, z34; m34>0

	Marketing 
	q15, p15, z15; m15=0
	q25, p25, z25; m25>0
	q35, p35, z35; m35>0

	Vendite
	q16, p16, z16; m16=0
	q26, p26, z26; m26>0
	q36, p36, z36; m36>0

	Logistica in uscita
	q17, p17, z17; m17=0
	q27, p27, z27; m27>0
	q37, p37, z37; m37>0

	Servizi postvendita
	q18, p18, z18; m18=0
	q28, p28, z28; m28>0
	q38, p38, z38; m38>0



Se indichiamo con (i) il tipo di risorsa impiegata e con (j) l’anello della catena del valore coinvolto, allora il costo unitario complessivo di ciascun bene o servizio sarà dato da SjSijmij. 
Per cui avremo che: 
M1 =S18 M18 sarà il valore somma incluso nelle risorse tecniche impiegate in ciascuno degli otto anelli della catena del valore
M2 = S28 M28; sarà il valore somma incluso nelle risorse umane impiegate in ciascuno degli otto anelli della catena del valore
M3 = S38 M38; sarà il valore somma incluso nelle risorse operative impiegate in ciascuno degli otto anelli della catena del valore
Poiché S18m18 = 0 perché i costi delle risorse tecniche impiegate, in quanto i costi di ammortamento non sono monetari, i costi monetari si riassumono quindi in: 
M2 + M3 con M2 = S28 M28 ; M3 = S38 M38
[bookmark: _Hlk144136815]Dove M2 sono i costi delle risorse umane e M3 i costi delle risorse operative.
Se indichiamo con Mv le risorse monetarie generate dalla realizzazione dei prodotti e servizi, avremo che la redditività monetaria propria generata dalla impresa sarà data da:
RM = Mv – (M2 + M3)
Questa redditività viene utilizzata come input del ciclo finanziario interno e viene destinata a copertura delle uscite di lungo periodo. Questo perché il reddito ha carattere di permanenza e quindi deve essere utilizzato in maniera prioritaria in uscite che esprimono il medesimo carattere di permanenza. Queste sono di due tipi: uno primo riguardante le uscite limitate all’esercizio, un secondo riguardante le uscite che coinvolgono più esercizi.  Le risorse permanenti del primo tipo sono rappresentate dalle rate per mutui, dalle rate dei finanziamenti di lungo periodo e dalla gestione fiscale, per cui queste entità devono considerarsi direttamente agganciate al reddito monetario realizzato nell’esercizio. L’eccedenza residua derivata da valori di reddito monetario superiori alle uscite per entità di lungo periodo attinenti all’arco temporale di durata del ciclo, genera il surplus monetario operativo, il disavanzo residuo invece genera deficit monetario operativo. 
Le risorse permanenti del secondo tipo sono rappresentate dalle uscite per investimenti, per cui queste entità devono considerarsi agganciate al reddito realizzato in più periodi. Il reddito monetario d’esercizio, in quanto risultato operativo di risulta conseguente alle attività operative, costituisce disponibilità monetaria cristallizzata e quindi utilizzabile nel corso degli esercizi successivi. Per questo viene accumulata nel corso degli anni e confluisce nelle fonti di m-l periodo. Pertanto, il reddito realizzato su più periodi e non speso genera Capitali Accumulati, che vengono per questo impiegati nel corso degli anni successivi a supporto degli elementi strutturali espressi dagli investimenti. 
A questi vanno aggiunte altre forme che comprendono quelle con caratteristiche di inamovibilità perenne, come il Capitale di Rischio, o caratteristiche di inamovibilità parziale, in quanto limitata a specifici archi di tempo, come succede con i Debiti di Lungo Periodo. Questi, infatti, prevedono quantum di movibilità annuale costituite da restituzioni parziali dei debiti dovuti che vanno sotto la voce di Rate.
Se indichiamo con DL i debiti di lungo periodo, con CS il capitale sociale, con CA i capitali accumulati, con RL la rata dei debiti di lungo periodo e con RM il reddito monetario, avremo che i capitali permanenti CP al tempo t1 saranno dati da:
CPt1 = CA t1+ CSt1 + DLt1    		          (1.4.1 a)
Al tempo t2 i capitali permanenti saranno dati da:
CPt2= CAt1 + CSt1 + DLt1 - RLt2 + RMt2
in quanto al CP al tempo t1 va sottratta la rata per restituzione dell’indebitamento e va aggiunto il nuovo reddito monetario RMt2 realizzato al tempo t2
Ma il nuovo indebitamento al tempo t2 sarà dato da:
DLt2 = DLt1 - RLt2
Per cui avremo:
CPt2= CAt1 + CSt1 + DLt2 + RMt2
Poiché il capitale accumulato CAt2 è dato dalla somma del capitale accumulato al tempo t1 con il reddito monetario RMt2 realizzato al tempo t2 avremo:
CAt2= CAt1 + RMt2
e quindi:
CPt2 = CAt2 + CSt1 + DLt2   		          (1.4.1 b)
Che è proprio la formula dei capitali permanenti al tempo t2.
Da quanto esposto si ricava che, nel corso del tempo, l’insieme monetario a supporto della parte strutturale di una impresa varia e questa variazione è in incremento o in decremento a seconda se il reddito monetario aumenta o diminuisce e se l’aumento del reddito è tale da supplire al decremento dovuto alla riduzione del debito di lungo periodo DL. 
Quando l’impresa non è in grado di generare redditività, ovvero quando RM < 0, allora viene assorbito stock monetario dal ciclo finanziario, viceversa quando l’impresa genera redditività, ovvero RM > 0 allora viene immesso stock monetario nel ciclo finanziario. Per rigenerare il supporto alla sezione strutturale della impresa è comunque necessario che il RM generato dall’esercizio sia maggiore o uguale alla rata d’esercizio restituita ai finanziatori. Pertanto, sebbene il reddito monetario d’esercizio positivo RM > 0 costituisca una condizione necessaria, di per sé non costituisce una condizione sufficiente. 
Questa è data dalla condizione RM – RL > 0 ovvero dalla condizione che il valore del reddito monetario RM sia maggiore della rata per indebitamento. 

[bookmark: _Toc144140046]1.5 La dinamica finanziaria – moneta reale e moneta apparente
Una impresa, come già evidenziato in precedenza, bisogna immaginarla come un edificio a due strati. Uno strato inferiore costituito sostanzialmente da elementi strutturali, uno strato superiore impegnato ad utilizzare la base strutturale per svolgere attività operative. In sintesi, un certo quantum monetario affluisce nel contenitore di medio-lungo periodo creando una base strutturale che mette in moto le attività operative grazie alle quali è possibile creare reddito che a sua volta viene reimpiegato nell’ammodernamento o ampliamento della base strutturale.
Una analisi esauriente del sistema finanziario rileva che funziona come una macchina a ciclo chiuso. Infatti, input finanziari consentono la messa in azione della base tecnica strutturale, che mette in esecuzione le attività operative, il cui reddito monetario prodotto costituisce il muovo input finanziario che si trasferisce alla base strutturale. In sostanza si realizza un travaso monetario continuo dal contenitore di medio-lungo periodo a quello di breve periodo e viceversa.
La base strutturale è costituita da elementi con durata pluriennale e quindi il quantum monetario incorporato in essi deve provenire da fonti monetarie che risultino inamovibili per tutto il tempo di durata delle strutture. Ciò avviene con l’immissione diretta di moneta in due modalità distinte, una interna e l’altra esterna. 
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Lo strato superiore, che utilizza moneta operativa, è formato da quantum monetari mobili indiretti, afferenti a trasferimenti di moneta apparente che sfrutta problemi di scollatura tra acquisti e relativi pagamenti o vendite e relativi incassi. Nell’area operativa, infatti, si assiste allo sdoppiamento temporale tra valore prodotto dal processo (vendite) e incassi delle vendite o valore utilizzato nei processi (acquisti) e trasferimento reale di questi valori presso i soggetti fornitori. Ciò determina due fasi, una prima nella quale i valori sono quantificati e una seconda nella quale i valori sono trasferiti. Questa asincronia di fase genera archi temporali di immissione monetaria ritardata che nel caso delle vendite determina moneta non ancora riscossa e quindi ceduta e nel caso degli acquisti determina moneta non pagata e quindi non ceduta. 
La moneta non ceduta costituisce propriamente una acquisizione di moneta perché sottratta al fornitore e per questo può considerarsi come input monetario apparente in quanto non prevede passaggio ma soltanto inibizione temporale del passaggio. Pertanto, nel periodo di tempo in cui l’inibizione avviene, si riduce la moneta in uscita la cui entità entra nelle disposizioni della impresa proprio perché non trasferita. Si tratta in effetti di moneta prelevata anche se non realisticamente presente.
Sono questi sfasamenti a generare moneta di trasferimento apparente, che si crea utilizzando il saldo tra moneta momentaneamente trattenuta ma dovuta ai fornitori e moneta momentaneamente ceduta ma dovuta dai clienti. Il saldo costituisce soltanto il rilievo di una situazione e non moneta reale, per questo può definirsi come moneta potenziale e quindi soltanto apparente. Tale moneta apparente è individuata come Capitale Circolante.
Una indisponibilità monetaria di tipo operativo deve per questo interpretarsi come un fabbisogno monetario determinato da squilibrio monetario transitorio tra il valore incluso nel bene o servizio venduto e il valore corrisposto, mentre una disponibilità monetaria deve interpretarsi come una eccedenza monetaria determinata da squilibri di valori transitori tra valore del bene o servizio acquisito e valore trasferito. 
Questo doppio movimento a senso incrociato determina un input virtuale da eccedenza che si muove verso un output virtuale da fabbisogno.
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In sintesi, il processo di migrazione complessivo da contenitori in cui si genera la creazione di moneta verso contenitori in cui questa moneta trova collocazione, avviene in due modalità distinte: diretta se il trasferimento si concretizza con passaggio reale di moneta, apparente se il passaggio di moneta avviene solo aritmeticamente. Il processo di migrazione apparente è mosso dalla necessità di colmare uno stock monetario mancante derivante da moneta indisponibile, utilizzando proprio quella quantità di moneta trattenuta per slittamento dei pagamenti.
Livelli operativi della finanza
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Fig. 1.5.1

Se ora consideriamo l’intero processo di fluidificazione, la migrazione avviene secondo percorsi paralleli, da aree a contenuto creativo diretto ad aree a contenuto di impiego diretto e da aree a contenuto creativo indiretto ad aree a contenuto di impiego indiretto. 
Poiché le migrazioni avvengono tra m-l periodo e m-l periodo e tra breve periodo e breve periodo, gli output di m-l periodo sono in realtà migrazioni da input di m-l periodo e gli output di breve periodo sono migrazioni da input di breve periodo. 
La dinamica finanziaria consiste, quindi, in un movimento migratorio che trasferisce quantum monetario reale e quantum monetario apparente in contenitori finanziari rispettivamente di tipo reale ed apparente.
Tavola 1.5.1 – Realtà ed apparenza monetaria
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Questa dinamica si concretizza nei dati di bilancio secondo una matrice di trasformazione che fa corrispondere alla moneta reale le poste di bilancio legate al m-l periodo e la moneta apparente alle poste di bilancio relative al circolante.
Tavola 1.5.2 – Realtà ed apparenza monetaria
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Volendo dettagliare in maniera articolata la correlazione degli input e di output monetari con le voci di bilancio, considerando che gli input monetari vanno intesi come quantum creati, mentre gli output vanno intesi come quantum utilizzati, le componenti di questa dinamica sono così articolate:
(IOL) Input operativi di m-l periodo. Sono i redditi monetari RM prodotti e confluiti nei capitali permanenti CP.
(IFL) – Input finanziari di m-l periodo. Sono i finanziamenti esterni confluiti nei capitali permanenti CP. 
(IFB) - Input finanziari di breve periodo. Sono i debiti verso fornitori di beni e servizi necessari alla produzione e gestione.
(ILB) – Input di liquidità di breve periodo.  Sono i debiti a breve verso banche necessari ad integrare eventuali fabbisogni di impieghi.
(OFL) - Output di medio-lungo periodo. Sono gli investimenti materiali, immateriali, finanziari.
(OFB) - Output di breve periodo. Sono i crediti verso clienti, le scorte tenute in magazzino, crediti verso istituzioni. 
(OXB) – Output di liquidità di breve periodo. Sono le eccedenze finanziarie da stock di moneta inutilizzata.
Poiché gli input finanziari devono essere uguale agli output la formula che definisce questa identità è data da:
IOL+IFL+IFB+ILB = OFL+OFB+OXB                  (1.5.2 a)
IOL+IFL+IFB+ILB-OFL-OFB-OXB = 0 	         (1.5.2 b)
Se interpretiamo questo risultato come divergenza tra il punto di ingresso e quello di migrazione, avremo che il flusso complessivo F relativo alla migrazione diretta tra i due contenitori, si può interpretare come flusso finanziario chiuso, senza residuo attivo o passivo. 

[bookmark: _Toc144140047]1.6 Il ciclo finanziario. Legge antisimmetrica dei flussi
Come abbiamo visto in precedenza le dinamiche monetarie dell’impresa si svolgono su due livelli: un primo in cui i flussi monetari vengono generati e un secondo in cui i flussi monetari vengono impiegati. La dinamica per questo si può interpretare come un movimento da un’area finanziaria ad un’altra, ovvero come uno spostamento conservativo di quantum finanziari tra due differenti aree con distinte funzioni. 
Un flusso, quindi, deve interpretarsi come un invariante rispetto ad un arco di tempo considerato, nel senso che variazioni dell’area creativa si ripercuotono integralmente nell’area di utilizzo. Così se avviene un incremento di finanziamento o un incremento di capitale netto il relativo valore viene impiegato o nell’aggiornare gli investimenti, o nel ridurre il circolante o nell’incrementare la liquidità. Se consideriamo ora un ciclo chiuso avviene che i flussi partendo da una zona si muovono alla volta di altre zone per finire alla zona da cui erano partiti. Vediamo come questo si svolge all’interno delle quattro aree composte secondo il duplice criterio di entrate - uscite e medio lungo periodo - breve periodo.
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I flussi sottoforma di liquidità, partendo da una fonte e cristallizzandosi in impieghi, devono essere riportati allo stato di liquidità per poter ritornare alla fonte. Più analiticamente: nel momento in cui i flussi partono dall’area in cui sono stati creati (fonti) e raggiungono l’area di utilizzo (impieghi), continuano ad essere sottoposti alla azione di trasferimento in quanto si muovono in un ciclo e per questo gli impieghi devono essere ritrasformati in liquidità per poter finire alla fase iniziale da cui sono partiti per essere restituiti ai fornitori di capitali. Per cui il ciclo si articola in quattro fasi, scandite da quattro tempi distinti. Quella in cui il quantum monetario è incorporato nel flusso in input sottoforma di quantum monetario, quella in cui il flusso sottoforma di quantum monetario si trasferisce cristallizzandosi in entità fisiche e entità monetarie apparenti, quella in cui i quantum monetari incorporati nelle entità monetarie fisiche e apparenti ritornano allo stato di liquidità, quella in cui questo stato di quantum monetario recuperato sotto forma di liquidità ritorna alle fonti. Poiché i quantum monetari inclusi nelle fonti sono espressi sotto forma di liquidità, ovviamente i quantum monetari delle medesime entità devono ritornare alle fonti anch’esse sotto forma di liquidità. Analizziamo più nei dettagli come questo processo si verifica e quindi come i flussi si snodano all’interno del ciclo secondo una tempistica inclusa in un processo fatto di quattro fasi.
Al tempo t1 vengono acquisite le quantità monetarie necessarie per effettuare gli investimenti che costituiscono gli input finanziari (fonti di m-l periodo), 
Al tempo t2 queste quantità monetarie si trasformano in investimenti e in supporto al circolante e quindi confluiscono negli output (impieghi). 
Al tempo t3 questi si trasformano in liquidità attraverso il recupero del circolante e la vendita di beni di investimento, che generano un nuovo flusso in input 
Al tempo successivo t4 le quantità monetarie recuperate vengono restituite ai fornitori di capitali (istituti di credito, soci) per quanto da questi ricevuto al tempo t1.
Pertanto, l’input al tempo t1 si trasforma in output al tempo t2 che a sua volta genera un input al tempo t3 trasformandosi in liquidità che diviene un output al tempo t4 in quanto questa liquidità realizzata viene recuperata per trasformarsi in output quando viene restituita ai fornitori di capitali.
Se consideriamo gli archi temporali t1 e t2 e gli archi temporali t3 e t4 nei quali i valori dei flussi complessivi (somma del m-l periodo + breve periodo) sono dati dalle 1.5.2, avremo:
per t1 e t2  
IOL12+IFL12+IFB12+ILB12-OFL12-OFB12-OXB12 = 0
Che sintetizzando i valori di input ed output in I12 e O12 dà:
I12 - O12 = 0				          (1.6.1 a)
Dove:
I12 sono gli input che vanno da t1 a t2.
O12 sono gli output che vanno da t1 a t2.
per t3 e t4  
IOL34+IFL34+IFB34+ILB34-OFL34-OFB34-OXB34 = 0
Che sintetizzando i valori di input ed output in I34 e O34 dà:
I34 – O34 = 0				         (1.6.1 b)
I34 sono gli input che vanno da t3 a t4.
O34 sono gli output che vanno da t3 a t4.
La 1.6.a e la 1.6.b in quanto entrambe uguale a zero danno come risultato:
I12 - O12 = I34 – O34			          (1.6.1 c)
Sommando membro a membro (1.6.1 a) con (1.6.1 b), avremo:
I12 + I34 - O12 – O34 = 0				(1.6.2)
Da cui
I12 - O34 = O12 - I34				(1.6.3)
Questo risultato ci conferma quanto espresso in precedenza circa le mutazioni rovesciate dei contenitori nel corso del tempo. Dove le entrate attuali si mutano in uscite future e le uscite attuali si mutano in entrate future. 
Se ipotizziamo ciascuna area funzionale come un contenitore, allora possiamo sostenere che i quantum monetari si muovono nel corso del tempo da un contenitore all’altro conservando le quantità ma mutando il verso della direzione, ovvero la fase di immissione e realizzazione investimenti e circolante è di verso opposto a quella di dismissione investimenti recupero crediti estinzione debiti di breve periodo e restituzione delle quantità monetarie acquisite.  
Per questo, il moto dei flussi si può leggere in due modalità distinte, al presente e al futuro.
Al presente (tempi Dt01 + Dt12) il passaggio avviene tra quantum creato e quantum utilizzato e per questo il movimento deve interpretarsi come una migrazione interna diretta. Al futuro (tempo Dt23 + Dt34) il passaggio avviene tra quantum utilizzato e quantum creato, che deve interpretarsi come migrazione esterna rovesciata. 
In sintesi, la finanza aziendale funziona come un circolo, in cui gli input hanno la funzione di fornire moneta all’impresa per acquistare i beni strumentali, trasformandosi così in output. Gli output nel momento in cui portano a compimento loro funzionalità si trasformano in liquidità disponibile ovvero in input di ritorno che verranno utilizzati per effettuare i pagamenti dei debiti contratti trasformando questa liquidità di ritorno in output di ritorno. In questo modo può iniziare un nuovo ciclo. 
La finanza aziendale può essere interpretata come stock di moneta di terzi trattenuta (input iniziali) e stock di moneta propria alienata in quanto incorporata (output iniziali) e parallelamente stock di moneta propria recuperata (input finali) e stock di moneta di terzi restituita (output finali). Il flusso finanziario deve quindi considerarsi come istantanea in cui gli stock di moneta si trovano al di fuori della loro “destinazione naturale”.
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Fig. 1.6.1
Dalla figura precedentemente esposta si evincono le fasi che la finanza segue dal momento del suo reclutamento a quello della sua restituzione. Il ciclo ha inizio con l’individuazione delle fonti esterne, da queste vengono generati i flussi monetari che originano gli input finanziari. Questi input si trasformano immediatamente in impieghi o output monetari. Gli output nel corso del tempo si smobilitano originando entrate monetarie che vengono utilizzate per rifondere le fonti esterne che avevano originato il ciclo. Si può considerare il ciclo costituito da due fasi: una interna ed una esterna. La fase interna corrisponde alla migrazione dei quantum monetari dalla creazione al loro impiego, la fase esterna corrisponde al reimpiego della liquidità recuperata dalla dismissione degli impieghi nel supporto al fabbisogno monetario di ripristino iniziale del ciclo. La fase interna corrisponde al presente, la fase esterna al futuro.

[bookmark: _Toc144140048]1.7 L’equilibrio finanziario
Una concreta valutazione dell’equilibrio della impresa può effettuarsi se si prognostica il futuro, interpretando quest’ultimo come proiezione antisimmetrica del presente, dove gli input e gli output si scambiano di funzione nel passare dal presente al futuro pur conservandone le entità.
Come indicato in precedenza gli input e gli output possono essere di breve periodo o medio-lungo periodo a seconda se si riferiscono al loro utilizzo nell’esercizio in corso (un anno) o in più esercizi futuri (più anni). Per questo gli input di medio-lungo periodo (o breve) si riferiscono a finanza messa a disposizione dell’impresa per un arco di tempo superiore (o inferiore) ad un anno, mentre gli output di medio-lungo periodo (o breve) si riferiscono a finanza utilizzata per un arco di tempo superiore (o inferiore) ad un anno. Considerando l’anti simmetria dei flussi rispetto alle fasi di un ciclo, input e output della fase interna corrispondente al presente, si trasformano rispettivamente in output e input della fase esterna corrispondente al futuro.
Il ciclo sotto il profilo interno delle entrate/uscite attuali utilizzando le formule (1.5.2 a) dà:
· EAAB ovvero le entrate attuali di breve periodo date dai debiti nei confronti dei fornitori per acquisti operativi di materiali e servizi;
· EAFL le entrate attuali di medio-lungo periodo date dai mutui e finanziamenti accesi per investimenti;
· EACL le entrate attuali di medio-lungo periodo date dal capitale netto accumulato; 
· EALB entrate attuali da prestito bancario a breve a copertura dei disavanzi di liquidità;
· UAVB le uscite attuali di breve periodo date dai crediti verso clienti per vendite dei beni e servizi prodotti;
· UAIL le uscite attuali di medio-lungo periodo date dagli acquisti per impieghi in investimenti; 
· UALF uscite attuali per trasferimento verso banche di liquidità in eccesso.


Il ciclo sotto il profilo esterno delle entrate/uscite future utilizzando le formule (1.5.2 a) dà:
· EFVB le entrate future di breve periodo, date dai crediti riscossi per vendite di beni e servizi; 
· EFIL le entrate future di medio-lungo periodo per dismissioni investimenti;
· EFLB entrate future da utilizzo crediti bancari accumulati;
· UFAB le uscite future di breve periodo per pagamenti debiti ai fornitori per acquisti operativi di materiali e servizi; 
· UFFL le uscite future di medio-lungo periodo date dalle rate per mutui e finanziamenti accesi per investimenti; 
· UFCL le uscite future di medio-lungo periodo date dalla restituzione ai soci del capitale netto;
· UFLB le uscite future per riduzione o azzeramento dei debiti bancari a breve accumulati;
Un quadro completo della doppia lettura delle entrate ed uscite al presente e al futuro è fornita dalla matrice seguente.
Tavola 1.7.1 Matrice delle rotazioni temporali
	
	ENTRATE ATTUALI
	USCITE ATTUALI
	USCITE FUTURE
	ENTRATE FUTURE

	Crediti di breve periodo
	
	UAVB – Crediti + scorte
	
	EFVB – Incassi per vendite

	Impieghi per investimenti
	
	UAIL- Acquisti impianti  
	
	EFIL – Vendita impianti  

	Eccedenze liquidità
	
	UALB – Incremento c/c banca
	
	EFLB – Utilizzo c/c banca

	Debiti di breve periodo
	EAAB – Acquisti non pagati
	
	UFAB–Pagamenti fornitori
	

	Finanziamenti e mutui
	EAFL–Mutui, finanziamenti
	
	UFFL-Rate finanziamenti
	

	Capitale netto
	EACL – Capitale netto
	
	UFCL–Distribuzione capitale
	

	Disavanzo liquidità
	EALB–Incremento debito c/c 
	
	UFLB–Restituzione debito c/c
	





Interpretando l’impresa come flusso monetario in termini di entrate attuali/uscite attuali, ovvero come ciclo diretto (interno) la (1.5.2 a) avremo:
IOL+IFL+IFB+ILB = OFL+OFB+OXB
I cui simboli sono stati esplicitati con:
(IOL) Input operativi di m-l periodo. Sono i redditi monetari RM prodotti e confluiti nei capitali permanenti CP.
(IFL) – Input finanziari di m-l periodo. Sono i finanziamenti esterni confluiti nei capitali permanenti CP. 
(IFB) - Input finanziari di breve periodo. Sono i debiti verso fornitori di beni e servizi necessari alla produzione e gestione.
(ILB) – Input di liquidità di breve periodo.  Sono i debiti a breve verso banche necessari ad integrare eventuali fabbisogni di impieghi.
(OFL) - Output di medio-lungo periodo. Sono gli investimenti materiali, immateriali, finanziari.
(OFB) - Output di breve periodo. Sono i crediti verso clienti, le scorte tenute in magazzino, crediti verso istituzioni. 
(OXB) – Output di liquidità di breve periodo. Sono le eccedenze finanziarie da stock di moneta inutilizzata.
Per cui:
EACL = IOL; Entrate nel periodo in corso (attuali) per utilizzo del capitale netto;
EAFL = IFL ; Entrate nel periodo in corso (attuali) per finanziamenti esterni;
EAAB = IFB; Entrate nel periodo in corso (attuali) per acquisti operativi con pagamento traslato;
EALB = ILB ; Entrate nel periodo in corso (attuali) per incremento debito bancario di breve periodo;
UAIL = OFL; Uscite nel periodo in corso (attuali) per acquisto impianti, macchinari, attrezzature;
UAVB = OFB ; Uscite nel periodo in corso (attuali) come supporto ai crediti e alle scorte;
UALB = OXB ; Uscite nel periodo in corso (attuali) per incremento credito bancario di breve periodo;
e indicando con EAPL = EAFL + EACL (IOL + IFL) i capitali permanenti come somma dei mutui e del capitale netto, si può scrivere allora la (1.5.2 a):
IOL+IFL+IFB+ILB = OFL+OFB+OXB


Che trasformata nella nuova terminologia diventa:
EAPL+ EAVB+EALB = UAIL+ UAVB+UALB 		          (1.7.1 a)
che ha come equivalente:
EAPL - UAIL = UAVB - EAVB + UALB - EALB
Se indichiamo come finanza propria i due differenziali attinenti alle quantità:
UAVB - EAAB 	variazione di breve periodo 	         (1.7.2 a)
EAPL- UAIL	variazione di lungo periodo	         (1.7.2 b)
e come finanza di supporto i differenziali:
DFB = UALB - EALB   	(Variazione di c/c) 	          (1.7.2 c)
abbiamo:
EAPL - UAIL = UAVB - EAAB + DFB
Pertanto, trascurando DFB  abbiamo:
(EAPL - UAIL) - (UAVB - EAAB) = 0
Possiamo considerare:
· le uscite attuali per vendite UAVB come un mancata entrata attuale per vendite -EAVB 
· le entrate attuali per acquisti EAAB come un mancata uscita attuale per acquisti -UAAB 
Per cui avremo:
(EAPL - UAIL) - (- EAVB + UAAB) = 0
E quindi avremo:
(EAPL - UAIL) + (EAVB - UAAB) = 0			(1.7.3)
Affinché si possa realizzare un flusso, la quantità di moneta in entrata deve essere superiore a quella in uscita. Per cui se viene creata moneta, e ciò avviene attraverso il differenziale di lungo periodo, questa si muove dal lungo al breve periodo. Viceversa, se il differenziale di medio-lungo periodo è negativo il flusso avviene in maniera innaturale dal breve al medio-lungo periodo. Ma in tal caso il processo dinamico non è spontaneo ma forzato. 
Pertanto, in un processo spontaneo, nella fase diretta del ciclo (interna) le quantità create devono essere maggiori delle quantità impiegate. Bisogna considerare, inoltre, che ogni differenziale prevede un ingresso ed una uscita, ovvero dal fattore di input al fattore di output dello stesso differenziale e dal differenziale preso nel suo complesso (differenziale di lungo periodo) verso l’altro differenziale (differenziale di breve periodo). 
Nella fase diretta e spontanea si ha che il quantum monetario affluisce, per quanto riguarda il differenziale di medio-lungo periodo, dalle fonti agli impieghi per cui se il fabbisogno espresso dagli impieghi risulta inferiore alle fonti si genera un residuo attivo che viene utilizzato dal fabbisogno di breve periodo. Questo quantum monetario costituisce propriamente moneta disponibile che nel momento in cui viene trasferita al differenziale di breve periodo costituisce per questo moneta utilizzabile. Avremo che la moneta disponibile deve essere presente nel contenitore relativo in un tempo sufficiente tale da poter essere utilizzata dal contenitore di utilizzo.
Ovvero, perché possa risultare possibile il processo, la moneta che affluisce deve essere superiore a quella che defluisce e quindi la moneta disponibile deve superare quella utilizzabile.
Ipotizziamo una situazione iniziale in una dinamica diretta, ovvero la situazione al tempo t1. Chiamiamo con C1 il contenitore che include la moneta del medio-lungo periodo e con C2 il contenitore che include la moneta del breve periodo. Perché i flussi avvengano, questi si devono muovere dalle aree di creazione a quelle di utilizzo. Pertanto, il quantum creato e presente nel contenitore C1, poiché si deve muovere da C1 a C2, deve risultare inutilizzabile dal contenitore C1 per un tempo Dt1. Il quantum ovviamente poiché inutilizzato può essere trasferito all’altro contenitore C2, che lo può utilizzare in un tempo Dt’1 minore di Dt1 e restituirlo a C1 prima del tempo in cui C1 lo utilizzerà.
Pertanto, se il quantum q1 viene creato da C1 in un tempo t1 e deve essere reso disponibile al tempo t2, il tempo di permanenza in C1 del quantum q1 creato e quindi il tempo di sua inutilizzabilità sarà dato da una variazione temporale Dt1 pari a:
Dt1 = t2 – t1
Se lo stesso quantum creato q1 viene utilizzato dal contenitore C2 sino al tempo t’2 < t2, ovvero viene restituito da C2 a C1 al tempo t’2 allora il tempo Dt’2 di utilizzo in C2 sarà pari a: 
Dt2’ = t’2 – t1 < Dt1
e quindi il tempo di utilizzo del quantum q1 da parte di C2 è inferiore al tempo di inutilizzo dello stesso quantum nel contenitore C1. 
Ovvero il quantum q1 deve essere reso di nuovo disponibile nel contenitore C1 in un tempo t2 successivo al tempo t’2 del suo utilizzo nel contenitore C2. Ciò significa che il quantum creato da C1 staziona in C1 in un tempo suppletivo Dt1’ = t2 – t’2 rispetto a quello di utilizzo in C2. In tal caso il tempo Dt1 associato al flusso sarà dato dalla somma del tempo Dt’2 in cui il flusso viene utilizzato da C2 con il tempo supplettivo Dt1’ in cui non viene utilizzato. Quindi avremo che il tempo di permanenza di Dt1 in C1 sarà dato da:
Dt1 = Dt’1 + Dt2’
Se indichiamo con f(q1) il flusso di permanenza del quantum q1 creato e con f’(q1) il flusso di utilizzo di q1 in C2, avremo che ciascun flusso sarà dato dall’equazione:
f(q1) = q1 Dt1
f’(q1) = q1 Dt’1
poiché:
Dt1 > Dt’1     allora        f(q1) > f’(q1)
Ovvero, il flusso di permanenza è superiore a quella di utilizzo, ciò implica che nello stesso arco di tempo la quantità disponibile è maggiore della quantità utilizzata. 
Se indichiamo con Qc il quantum creato e con Qu il quantum utilizzato avremo Qc > Qu.
Ma il quantum creato è quello che staziona in un tempo maggiore all’interno del sistema circolare, per cui il quantum creato corrisponde al differenziale di m-l periodo e per ragioni opposte il quantum utilizzato corrisponde al differenziale di breve periodo.
Poiché la finanza creata e messa a disposizione nella parte di circuitazione interna (fase diretta) spontanea corrisponde al differenziale di m-l periodo e quella utilizzata corrisponde al breve periodo, allora nella fase interna si ha:
Qc  = (EAPL- UAIL ) e Qu = (EAVB - UAAB)
Per cui avremo:
una situazione di equilibrio se:
(EAPL - UAIL ) > (EAVB - UAAB) 		          (1.7.4 a)
una situazione di squilibrio se:
(EAPL- UAIL ) < (EAVB - UAAB) 		        (1.7.4. b)
Ma per la (1.7.3) abbiamo:
(EAPL- UAIL ) + (EAVB - UAAB) = 0
Per cui, poiché la loro somma deve essere uguale a zero, le due quantità devono essere uguali e di segno opposto.
Quindi la condizione di equilibrio nel ciclo diretto è: 
(EAVB - UAAB) < 0 			         (1.7.5 a)
(EAPL - UAIL ) > 0			         (1.7.5 b)
La condizione di squilibrio nel ciclo diretto è:
(EAVB - UAAB ) > 0 			         (1.7.6 a)
(EAPL - UAIL ) < 0			         (1.7.6 b)
Pertanto:
· la condizione di equilibrio prevede che il differenziale di lungo periodo sia positivo e che la finanza in eccesso si possa utilizzare nel breve periodo per colmare il deficit di breve periodo che si genererà. Una eccedenza di finanza di lungo periodo disponibile verrà utilizzata per sostenere una finanza di breve periodo nel medesimo arco di tempo o in un arco di tempo inferiore. Ovvero una finanza da restituire in un arco di tempo maggiore (lungo periodo), viene impiegata nei flussi in deficit (breve periodo) che sono da recuperare in un tempo minore. L’eccedenza monetaria genera un surplus finanziario;
· la condizione di squilibrio prevede che il differenziale di lungo periodo sia negativo e che la finanza di lungo periodo in difetto possa essere sostenuta da un indebitamento bancario a breve. Ovvero, una finanza da restituire in un arco di tempo minore (debiti a breve vs banche) viene impiegata nei flussi in deficit (lungo periodo) che sono da recuperare in un arco di tempo maggiore. La carenza monetaria genera un deficit finanziario.
Interpretando invece l’impresa come flusso monetario in termini di entrate future/uscite future, ovvero come ciclo inverso (esterno) e riconsiderando la matrice della Tavola 1.7.1
Tavola 1.7.1 Matrice delle rotazioni temporali
	
	ENTRATE ATTUALI
	USCITE ATTUALI
	USCITE FUTURE
	ENTRATE FUTURE

	Crediti di breve periodo
	
	UAVB – Crediti + scorte
	
	EFVB – Incassi per vendite

	Impieghi x investimenti
	
	UAIL - Acquisti impianti  
	
	EFIL–Vendita impianti  

	Eccedenze liquidità
	
	UALB – Incremento c/c banca
	
	EFLB – Utilizzo c/c banca

	Debiti di breve periodo
	EAAB – Acquisti vari
	
	UFAB–Pagamenti fornitori 
	

	Finanziamenti e mutui
	EAFL–Mutui, finanziamenti
	
	UFFL-Rate finanziamenti
	

	Capitale netto
	EACL – Capitale netto
	
	UFCL–Distribuzione capitale
	

	Disavanzo liquidità
	EALB–Incremento debito c/c 
	
	UFLB–Restituzione debito c/c
	



e la (1.5.2 a), avremo che:
IOL+IFL+IFB+ILB = OFL+OFB+OXB
i cui simboli sono stati esplicitati con:
(IOL) - Input operativi di m-l periodo. Sono i redditi monetari RM prodotti e confluiti nei capitali permanenti CP.
(IFL) - Input finanziari di m-l periodo. Sono i finanziamenti esterni confluiti nei capitali permanenti CP. 
(IFB) - Input finanziari di breve periodo. Sono i debiti verso fornitori di beni e servizi necessari alla produzione e gestione.
(ILB) - Input di liquidità di breve periodo.  Sono i debiti a breve verso banche necessari ad integrare eventuali fabbisogni di impieghi.
(OFL) - Output di medio-lungo periodo. Sono gli investimenti materiali, immateriali, finanziari.
(OFB) - Output di breve periodo. Sono i crediti verso clienti, le scorte tenute in magazzino, crediti verso istituzioni. 
(OXB) - Out di liquidità di breve periodo. Sono le eccedenze finanziarie da stock di moneta inutilizzata.
Per cui:
UFCL =  IOL; Uscite future per restituzione ai soci del capitale netto;
UFFL =  IFL ; Uscite future per restituzione finanziamenti esterni;
UFAB = IFB; Uscite future per acquisti operativi con pagamento traslato;
UFLB = ILB ; Uscite future per restituzione debito bancario di breve periodo;
EFIL  = OFL;  Entrate future per dismissione impianti, macchinari, attrezzature;
EFVB = OFB; Entrate future per incasso crediti e liquidazione scorte;
EFLB = OXB ; Entrate future per utilizzo crediti bancari a breve;
e indicando con UFPL = UFFL + UFCL (IOL + IFL) i capitali permanenti come somma dei mutui e del capitale netto, si può scrivere allora la (1.5.2 a)
IFB+IOL+IFL+ILB = OFB+OFL+OXB
in:
UFAB+UFPL+UFLB = EFVB+EFIL+EFLB 	            (1.7.7)
UFPL - EFIL = EFVB - UFAB + EFLB - UFLB
Se indichiamo come finanza propria i due differenziali attinenti alle quantità:
EFVB-UFAB 	variazione di breve periodo            (1.7.7 a)
UFPL- EFIL	variazione di lungo periodo	     (1.7.7 b)
e come finanza di supporto i differenziali:
DFB = EFLB - UFLB     (Variazione di c/c)      	      (1.7.7 c)
abbiamo:
UFPL - EFIL = EFVB - UFAB + DFB	                (1.7.8)
Pertanto, trascurando DFB nella (1.7.8) abbiamo:
(UFPL - EFIL) – (EFVB - UFAB) = 0                             (1.7.9 a)
Moltiplicando a sinistra e a destra del segno di uguaglianza per -1 avremo:
(EFVB - UFAB) + (EFIL - UFPL) = 0	                   (1.7.9 b)
Affinché si possa realizzare un flusso, la quantità di moneta in entrata deve essere superiore a quella in uscita. Una situazione che preveda il contrario non sarebbe possibile a meno che non si intervenga con innesto di debito bancario di breve periodo. Pertanto, in una situazione inversa a quella normale (fase esterna), le quantità recuperate devono essere maggiori delle quantità restituite. 
Chiamiamo assorbitore il contenitore che recupera il quantum monetario proveniente dal tempo t2 e che indichiamo come contenitore C3 e restitutore il contenitore che trasferisce il quantum monetario recuperato alle fonti e che indichiamo come contenitore C4. 
Indichiamo come tempo di recupero il tempo che il quantum trascorre dentro l’assorbitore C3 senza essere utilizzato e come tempo di restituzione il tempo in cui il quantum monetario passa dal contenitore C3 al restitutore contenitore C4. In tal caso avremo che al tempo t3 i flussi passeranno dal contenitore C2 al contenitore C3 e i flussi passeranno al tempo t4 dal contenitore C3 al contenitore C4 per essere restituiti al tempo t’4.
Se consideriamo la situazione futura al tempo iniziale, ovvero la situazione al tempo t’2, i flussi si devono muovere dalle aree di recupero (assorbitore C3) a quelle di restituzione (restitutore C4). Perché il flusso avvenga, il quantum recuperato deve essere restituito in un tempo successivo al suo recupero nell’assorbitore C3. 
Se il quantum q3 viene recuperato in C3 al tempo t3 e restituito in C4 al tempo t’4, q3 sarà recuperato nell’intervallo di tempo Dt3 = t3 – t’2 , stazionerà in C3 sino al tempo t’3 quindi nell’intervallo  Dt’3 = t’3 – t3 e dal tempo t’3 sino al tempo t4 quindi nell’intervallo Dt4 = t4 – t’3 verrà reso disponibile nel contenitore C4. Dopo il tempo t4 e sino al tempo t’4 pari all’intervallo Dt’4 = t’4 – t4 sarà restituito ai fornitori di capitali.
Globalmente q3 prima di essere restituita ai fornitori di capitali al t’4 sotto forma di q4 sarà trattenuta nel tempo:
Dt’3 = Dt4 + Dt’4
ovvero tempo di recupero più tempo di restituzione, che esprime proprio il tempo di permanenza totale di q3 nelle disponibilità monetarie di C4. Poiché il tempo di restituzione Dt’4 è contenuto nel tempo di permanenza Dt’3, avremo che q3 stazionerà in C4 in un tempo superiore al tempo richiesto per la restituzione. 
Se indichiamo con f(q3) il flusso di permanenza del quantum q3 creato e con f’(q3) il flusso di utilizzo di q3 in C4, avremo che ciascun flusso sarà dato dall’equazione:
f(q3) = q3 Dt’3
f’(q3) = q3 Dt’4
poiché 
Dt’3> Dt’4     allora        f(q3) > f’(q3)
Ciò significa che C3 trasferirà a C4 molta più moneta di quella che C4 trasferirà ai fornitori di capitali. Quindi in C4 verrà recuperata q3 che risulterà maggiore di quella che dovrà essere restituita al tempo t’4, ovvero che sarà garantita una certa quantità residua. Infatti, poiché il tempo di permanenza è proprio il tempo di restituzione di q3, avremo che nell’unità di tempo la quantità di moneta recuperata Q3 sarà maggiore di quella restituita Q4, per cui Q3 > Q4   
Ma la finanza recuperata nella parte di circuitazione esterna (periodo futuro) corrisponde al differenziale di breve periodo e quella restituita corrisponde al m-l periodo, per cui nella fase esterna si ha:
Q3 = (EFVB - UFAB) e Q4  = (EFPL- UFIL )
quindi avremo:
(EFVB - UFAB) > (EFPL- UFIL )
Ma per la (1.7.9) abbiamo:
(EFVB - UFAB) + (EFIL - UFPL)  = 0
Per cui, poiché la loro somma deve essere uguale a zero, le due quantità devono essere uguali e di segno opposto.
Quindi: 
la condizione di equilibrio nel ciclo inverso è: 
(EFVB - UFAB) > 0 			          (1.7.10 a)
(UFIL - EFPL) < 0		                      (1.7.10 b)
la condizione di squilibrio nel ciclo inverso sarà:
(EFVB - UFAB ) < 0 			          (1.7.11 c)
(UFIL - EFPL) > 0			          (1.7.11 d)
Pertanto: 
· la condizione di equilibrio prevede che il differenziale futuro di breve periodo sia superiore al differenziale futuro di lungo periodo. In tal caso nel breve periodo si realizzerà in futuro una eccedenza monetaria in grado di coprire il deficit finanziario di lungo periodo che si genererà. Un credito a breve verrà utilizzato per coprire un debito di lungo periodo, temporalmente recuperabile su più anni. Per questo si genera una situazione di coerenza temporale. L’eccedenza monetaria genera un surplus finanziario;
· la condizione di squilibrio prevede che il differenziale futuro di breve periodo sia inferiore al fabbisogno finanziario di lungo periodo. In tal caso si creerà in futuro una impossibilità di soddisfare il differenziale di uscite di lungo periodo e per questo si provvederà a utilizzare debito bancario a breve.
Un debito bancario a breve verrà utilizzato per rimborsare finanza di lungo periodo generando una impossibilità tecnica in quanto un debito non può sostituire un debito insolvibile. Per questo si genera una situazione di incoerenza temporale. La carenza monetaria genera un deficit finanziario.
I risultati del ciclo relativi a ciascuno dei quattro casi si può esporre nel seguente graficoOrigine del deficit
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Lo studio del ciclo finanziario consente di capire le interazioni avvenute in termini di quantum monetari tra il lungo e il breve periodo e i travasi verificatesi dall’uno all’altro. Questa rilevazione permette di capire le priorità strategiche assunte in termini finanziari dal breve e dal lungo periodo e la coerenza e l’efficacia di queste scelte. Essa, inoltre, esplicita la capacità della impresa nel coprire le uscite future. Uno studio sui travasi aiuta a chiarire le condizioni di efficacia delle scelte quando si utilizza la fase diretta come criterio di valutazione.


Nella fase diretta avviene che:
· il differenziale parziale di lungo periodo esprime la variazione tra le entrate per finanziamenti (capitale di rischio + capitale netto + debiti di m-l periodo) e acquisiti per investimenti data da EAPL – UAIL;
· il differenziale parziale di breve periodo esprime la variazione tra le entrate attuali per vendite e le uscite attuali per acquisti data da EAVB - UAAB;
· il differenziale totale esprime la differenza tra differenziale di lungo periodo e differenziale di breve periodo e lo si può assimilare ad una derivata seconda in quanto esprime la variazione di una variazione data da (EAPL – UAIL ) – (EAVB - UAAB); esso indica propriamente il valore di liquidità residua che si è formato.
Nella fase inversa avviene che:
· il differenziale parziale di lungo periodo esprime la variazione tra le entrate future rinvenienti dalla dismissione e vendita dei bei di investimento e le uscite future per restituzione dei finanziamenti ricevuti e del capitale sociale ai soci data da: UFFL- EFIL ;
·  il differenziale parziale di breve periodo esprime la variazione tra entrate future per incasso dei crediti e le uscite future per pagamenti dei fornitori di beni e servizi data da: EFVB - UFAB;
· Il differenziale totale esprime la differenza tra differenziale di lungo periodo e differenziale di breve periodo. La sua formula è data da: (UFL- EIL ) – (EFVB - UFAB ) ed esprime il valore di liquidità residua che si formerà in futuro.
Le dinamiche dei flussi possono essere comprese analizzando o la fase diretta o la fase inversa, in quanto ciascuna espone una situazione antisimmetrica all’altra, per cui è sufficiente rilevare una modalità di fase per ricavarne l’altra come risultato antisimmetrico. Pertanto, se la situazione risulta in equilibrio nella fase diretta di necessità lo sarà anche nella fase inversa e quindi sarà sufficiente rilevare la situazione in una delle due fasi per ricavarne l’assenza o presenza di equilibrio.
Limitando l’analisi alla fase diretta:
·  per valori positivi del differenziale totale, del differenziale di breve periodo e del differenziale di lungo periodo, il travaso avviene al presente dal lungo periodo al breve periodo con copertura totale. Le risorse interne create risultano congrue a sostenere interamente le uscite future. Il ciclo finanziario genera un surplus;
· per valori negativi del differenziale totale e positivi del differenziale di breve periodo e di lungo periodo il travaso avviene dal lungo al breve periodo con copertura parziale del breve periodo. In questo caso le risorse interne create non risultano congrue a sostenere le uscite future. Il ciclo finanziario genera un deficit;
· per valori negativi del differenziale totale e del differenziale sia di lungo e sia di breve periodo il travaso avviene dal breve al lungo periodo con copertura parziale. In questo caso le risorse interne create non risultano congrue a sostenere le uscite future. Il ciclo finanziario genera un deficit;
· Per valori positivi del differenziale totale e valori negativi del differenziale sia di medio-lungo periodo e sia di breve periodo il travaso avviene dal breve al lungo periodo con copertura totale. Anche in questo, sebbene il differenziale totale risulti positivo, le risorse interne create non risultano congrue a sostenere le uscite future. Il ciclo finanziario genera un deficit.
Il valore del differenziale di m-l periodo consente di rilevare la coerenza e validità dell’intero indebitamento. Valori positivi del differenziale di m-l periodo assicurano la validità dell’indebitamento bancario di lungo periodo e di conseguenza l’eventuale indebitamento bancario a breve, in quanto questo sarebbe determinato dal fabbisogno finanziario a breve perfettamente coerente con il suo utilizzo.
L’analisi comparata dei tre differenziali consente di appurare la fonte da cui si origina il quantum monetario in eccesso o in difetto e di verificare per questo la coerenza di una configurazione finanziaria. 
Differenti combinazioni tra i tre differenziali, unitamente al valore di liquidità risultante, sono in grado di esprimere il coefficiente di rischio default di una impresa e di conseguenza esporre l’azione finanziaria da intraprendere per ridurre o azzerare tale rischio.
Combinando secondo una valutazione di valore relativamente allo zero (se maggior > o minore < di zero) i seguenti differenziali e il valore di liquidità e indicando con:
1) Il differenziale attuale di lungo periodo EAPL- UAIL;
2) Il differenziale attuale di breve periodo EAVB - UAAB;
3) Il differenziale attuale totale (EAPL- UAPL ) - (EAVB - UAAB);
4) Il valore di liquidità fattuale DAB = EALB - UALB ;  
otteniamo otto casi possibili, così riassunti:
Tavola 1.7.2 Matrice di rischio
	CASI
	EAPL- UAIL
	EAVB - UAAB
	(EAPL - UAI ) – (EAVB - UAAB )
	DAB = EALB - UALB
	Situazione futura banca a breve
	Azione finanziaria
	Rischio

	1°
	>0
	>0
	>0
	> 0
	Incremento monetario
	Nessuna
	Nullo

	2°
	>0
	>0
	<0
	< 0
	Indebitamento
	A supporto breve periodo
	Basso

	3°
	>0
	<0
	>0
	> 0
	Incremento monetario
	Nessuna
	Nullo

	4°
	>0
	<0
	<0
	Impossibile
	-
	-
	-

	5°
	<0
	>0
	>0
	Impossibile
	-
	-
	-

	6°
	<0
	>0
	<0
	<0
	Indebitamento
	A supporto lungo periodo
	Alto

	7°
	<0
	<0
	>0
	> 0
	Incremento monetario
	A supporto lungo periodo
	Medio

	8°
	<0
	<0
	<0
	< 0
	Indebitamento
	A supporto lungo e breve periodo
	Alto



La matrice esposta evidenzia che in termini di rischio e coerenza le possibilità di valutazione di una impresa sono così riassumibili:
1) le situazioni con rischio nullo sono quelle relative ai differenziali positivi del lungo periodo, quindi, sono quelle che generano liquidità in eccesso reale;
2) le situazioni con rischio basso sono quelle che pur prevedendo un indebitamento bancario a breve, questo è a supporto del breve periodo e quindi coerenti sotto il profilo temporale;
3) le situazioni con rischio medio sono quelle relative a differenziali di lungo periodo negativi associati a differenziali di breve periodo negativi e da valori di liquidità positivi. In questo caso la liquidità è realizzata attraverso lo slittamento dei fornitori, incoerente sotto il profilo temporale ma efficace nei risultati apparenti;
4) le situazioni con rischio alto sono quelle relative a differenziali del lungo periodo negativi e differenziale di breve periodo positivo. 
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Reversibilità
Nei precedenti paragrafi abbiamo visto come, l’interpretazione della finanza aziendale come ciclo aperto, consente di verificare sia la solvibilità futura di una impresa sia le condizioni che rendono possibile l’equilibrio tra entrate ed uscite. 
La solvibilità ci dice, quindi, quali condizioni strutturali devono sussistere tra i due differenziali nella fase diretta, ciascuno interpretato come gettito o come fabbisogno, affinché nella fase inversa, quando i fabbisogni si rovesciano in gettiti e i gettiti in fabbisogni, sia possibile la restituzione alle fonti del quantum finanziario ricevuto. La solvibilità, come vedremo, è una condizione necessaria per garantire la restituzione del quantum monetario ricevuto, ma non è una condizione sufficiente. Perché risulti sufficiente deve essere assicurata, in una ipotesi di ciclo non ripetuto, la restituzione monetaria al momento della richiesta nella fase finale. Quindi, si ha insufficienza quando nella fase finale, il denaro recuperato dalla dismissione degli investimenti unitamente a quello recuperato dalla riscossione del circolante, non risulta adeguato a pagare i debiti di medio-lungo periodo e a restituire i capitali ai soci. Ovvero perché si possa garantire questa restituzione devono sussistere le condizioni 1.3.3, ma affinché si abbia certezza di questa restituzione deve essere garantita la reversibilità, cioè il passaggio nella fase finale del quantum acquisito in quantum da restituire ai fornitori di capitali. 
Da quanto espresso e indicato nelle formule 1.3.3. si ricava che mentre la solvibilità non prende in considerazione i tempi, nella reversibilità questi diventano fattori di verifica della capienza monetaria presente nel momento in cui deve verificarsi il trasferimento del quantum monetario da un contenitore all’altro. Nel caso della sostenibilità le formule valutano soltanto se la struttura formale di un ciclo soddisfa le condizioni di disuguaglianza tra medio-lungo periodo e breve periodo ma non tiene in conto se sia presente una sincronicità e congruenza tra capienza presente nel contenitore antecedente alla fase finale e quantum monetario da restituire alla fine del ciclo. Le 1.3.3 pertanto, non prendono in considerazione se il sistema finanziario sia in grado di garantire in ogni istante una eccedenza monetaria quale risultato della solvibilità perpetua. 
Ma questo per potersi verificare prevede che in ogni istante di tempo le condizioni espresse dalle 1.3.3 siano verificate. Il tempo diviene, quindi, l’elemento basilare per coordinare i flussi in termini di recupero e restituzione. 
Il tempo fissa, infatti, un prima ed un dopo alla stessa maniera di un trasferimento da qualcosa verso qualcosa, in quanto due unità temporali hanno un prima ed un dopo come due unità di fase. Un trasferimento, infatti, non è altro che un flusso e questo è non altro che un moto da qualcosa verso qualcosa, che, alla stessa maniera del tempo prevede un antecedente ed un conseguente. Ogni trasferimento, per questo, è intriso di tempo che diviene, quindi, il criterio con cui deve essere valutato il procedere di una continuità o discontinuità di flusso, intesa questa come simultaneo passaggio della quantità offerta rispetto alla quantità richiesta. 
Pertanto, è necessario che il recupero, in quanto logicamente antecedente alla restituzione, includa quantum monetari che temporalmente siano presenti prima dei quantum da restituire o che siano temporalmente sovrapponibili a quelli della restituzione. 
Sulla scorta di queste considerazioni preliminari proviamo a rappresentare un ciclo e a fissare le condizioni che meglio possono rappresentare un ciclo reversibile costituito da quattro fasi risultanti dall’incrocio delle due modalità di direzione dei flussi (input – output) con le due modalità di espressione (medio lungo periodo – breve periodo). 
Per meglio fotografare un flusso in un ciclo fatto di quattro fasi, si può pensare di interpretare ciascuna fase attraversata da un flusso, come contenitore in cui affluisce del quantum prima e defluisce un quantum di medesima o inferiore consistenza dopo. 
In forza di questa precisazione e di quanto esplicitato in precedenza, per controllare la reversibilità di un ciclo si dovrebbe verificare se i tempi di permanenza nei differenti contenitori che partecipano al flusso, siano tali da consentire che tali tempi non creino dei ritardi nei trasferimenti. Perché questo sia possibile bisogna considerare che, fissati due contenitori C1 e C2, nella fase diretta il travaso da C1 a C2 sia possibile se il quantum presente in C1 risulti inutilizzato in un tempo Dt e che nell’arco del medesimo tempo Dt o in un tempo inferiore, il quantum di C1 inutilizzato venga utilizzato nel contenitore utilizzo C2. Nella fase inversa si dovrebbe verificare se il tempo di permanenza della quantità formatasi nel contenitore C3, e quindi il tempo della sua inutilizzabilità, sia superiore al tempo in cui questo quantum deve essere disponibile in C4 per le operazioni di restituzione al tempo t4. In generale per garantire una eccedenza monetaria sia nella fase diretta che in quella inversa, deve esistere un arco temporale Dt di mancata utilizzazione del quantum monetario entro un contenitore C’ tale da poter essere travasato in un contenitore C’’ per questo tempo Dt ed essere quindi utilizzato in C’’. Il tempo di mancata utilizzazione del contenitore C’ deve essere superiore al tempo di utilizzazione da parte dell’altro contenitore C’’ che preleva.  
Bisogna quindi distinguere i differenti tempi che rendono possibile un travaso sia in senso diretto che in senso inverso. Per fare questo c’è da rilevare innanzi tutto il tempo di permanenza di un quantum monetario in un contenitore C e valutare se questo tempo di permanenza sia sufficiente a garantire i flussi che necessariamente devono svilupparsi tra i differenti contenitori. Poiché le fasi del ciclo sono distinguibili in fase diretta ed inversa le valutazioni delle permanenze vanno effettuate considerando le differenti funzioni cui sono chiamati i contenitori nella macchina finanziaria. 
Pertanto, nella fase diretta è necessario valutare il tempo di non utilizzo del quantum all’interno del contenitore C1, tale da poter trasferire questo quantum in un contenitore C2, per essere ivi utilizzato in un arco temporale inferiore al tempo di non utilizzo in C1. Nella fase inversa è necessario valutare se i tempi di recupero del quantum monetario proveniente da maturazione monetaria di entità inibite e presenti in C2, unitamente ai tempi di permanenza nel contenitore di assorbimento C3 siano tali da assicurare, in un tempo inferiore a quello di permanenza, il trasferimento di queste entità in un contenitore C4, attraverso cui restituire le somme assorbite dal contenitore C1 che ha avviato il ciclo.
Ovvero il sistema deve poter ritornare alle condizioni iniziali almeno senza dispersione o distruzione di quantum monetari. 


In sostanza se si verifica che:
· quantità monetarie vengano immesse in un contenitore C1 al tempo t1 e vengano rese disponibili sino ad un tempo t’1 in quanto non utilizzate in C1;
· le medesime quantità in quanto inutilizzate in C1 vengano trasferite al tempo t2 in un contenitore C2 che esprime un fabbisogno monetario e vengano utilizzate in esso fino ad un tempo t’2 in un arco di tempo t2-t’2 incluso nell’arco di tempo di disponibilità t’1 – t1;
· al tempo t’2 successivo al tempo t2 venga recuperato il quantum inglobato nel fabbisogno associato all’intervallo t’2-t2 che termina al tempo t3;
· al tempo t3 successivo al tempo t’2 venga avviato il processo di trasformazione in liquidità di quanto cristallizzato sino al tempo t’2 sotto forma di supporto al fabbisogno espresso nell’intervallo t’2-t2 che si protrae sino al tempo t’3;
· al tempo t4 successivo al tempo t’3 venga avviato il processo di restituzione alle fonti del quantum monetario ricevuto che perdura sino al tempo t’4 successivo al tempo t4 cioè fino a quando tutto quello che si è ricevuto nella fase iniziale e trasferito da C1 viene restituito in C1;
allora il ciclo risulta reversibile e la variazione complessiva tra entrate ed uscite è uguale o maggiore di zero.
Se ora vogliamo analizzare la macchina finanziaria sotto il profilo dell’intreccio tra i tempi e le quantità dobbiamo suddividere l’intero ciclo in fasi, ciascuna interpretata per funzionalità. Successivamente bisogna rilevare se la fase costituisce un fattore di gettito o costituisce un fattore di utilizzo e quindi prendere in considerazione le scansioni temporali suddivise nei modi in cui queste due funzionalità si manifestano. 
In particolare, se consideriamo che i flussi si verificano tra quattro contenitori C1, C2, C3, C4, di cui i primi due suddivisi in gettito e utilizzo connessi al ciclo diretto e i secondi due suddivisi in gettito e utilizzo connessi al ciclo inverso, ciò significa che a ciascuno dei quattro contenitori sarà associato un distinto arco temporali Dt1 Dt2 Dt3 Dt4.
A seconda se si analizza una situazione sino alla fase di arresto, interpretando il ciclo sotto il profilo sequenziale o si analizza una situazione come processo aperto e continuo, interpretando il ciclo sotto il profilo strutturale, si giunge rispettivamente a valutare nel primo caso la reversibilità e nel secondo caso la fluidità di un sistema.
Pertanto, per poter effettuare una valutazione di reversibilità si deve utilizzare il ciclo sottoposto alla condizione di arresto e quindi ai processi analitici. Ciò perché si deve verificare se, in una ipotesi di termine delle attività, l’impresa risulta in grado di chiudere l’attività onorando tutti i propri debiti, generando eventualmente un residuo di liquidità, o se invece al termine della attività parte o tutti i propri debiti risultano come residuo passivo. 
Le verifiche di conversione temporale monetaria si possono effettuare, quindi, in due modi a seconda se viene considerato il ciclo ripetuto, ovvero se il ciclo attuale deve riprendere le attività al termine, o se invece viene considerato arrestato ovvero alla fine del ciclo non riprende le attività.
Se vogliamo verificare la reversibilità di un sistema finanziario dobbiamo considerare un ciclo che si arresta. In tal caso avremo che nella fase diretta il quantum monetario affluisca nel ciclo-sistema e si distribuisca tra le componenti C1 e C2 nel seguente modo:
· al tempo t1 la massa monetaria corrispondente al medio-lungo periodo entra in C1 e resta inutilizzata fino al tempo t’1; essa permane in C1 nell’arco temporale Dt1 = t’1 – t1, dove t1 è il tempo di ingresso in C1 in cui si forma la consistenza in C1 e t’1 è il tempo di fine inutilizzo di q1, ovvero tempo di uscita (che, come vedremo, corrisponde al tempo t’4);
· al tempo t2 precedente al tempo t’1, q1, in quanto inutilizzata da C1 nel tempo Dt1, viene assorbita dal contenitore C2 a supporto del fabbisogno espresso dal differenziale di breve periodo fino ad un tempo t’2; q1 per questo viene trasferita nel contenitore C2 e quindi si commuta in q2 al tempo di ingesso t2 successivo al tempo t1 e precedente a t’1 e vi permane sino a tempo t’2; ciò è possibile in quanto l’intervallo Dt2 = t’2 – t2 è tutto contenuto nell’intervallo Dt1; infatti sino al tempo t’1 la quantità del differenziabile di medio-lungo periodo q1 è inutilizzabile in C1 e quindi trasformabile in C2 e utilizzabile a copertura del fabbisogno del differenziale del breve periodo diventando q2 al tempo t2 che viene trattenuta in C2 in un tempo Dt2 inferiore a quello della sua inutilizzabilità Dt1 in C1 e quindi non genera rotture di flusso.
Per cui avremo che nella fase diretta:
t1 è il tempo di ingresso in C1.
t’1 è il tempo di uscita da C1.
quindi:
Dt1 = t’1 – t1 è il tempo di inutilizzabilità di q1 in C1, ovvero costituisce il tempo di permanenza in C1.
t2 è il tempo di ingresso in C2.
t’2 è il tempo di uscita da C2.
Dt2 = t’2 – t2  è il tempo di utilizzo di q1 sottoforma di q2 in C2, ovvero costituisce il tempo di permanenza in C2.
Sotto la condizione che Dt2 < Dt1 .


Nella fase inversa il quantum monetario affluito nei contenitori con fabbisogno monetario deve trasformarsi in liquidità e defluire verso contenitori di medio-lungo periodo. Per cui ipotizzando un processo lineare che si blocchi nella fase 2, si deve verificare che: 
· al tempo t3, successivo al tempo t’2 , la quantità monetaria q2 corrispondente al differenziale di breve periodo viene recuperata perché si verificano incassi da clienti e pagamenti da fornitori e quindi viene inclusa in un contenitore C3 in cui la moneta apparente o potenziale del breve periodo presente in C2 si trasforma in moneta reale; la moneta reale q3 è costituita esattamente dal valore del differenziale di breve periodo di fabbisogno presente nel periodo Dt2; tale quantità si trasferisce in C3 al tempo t3 e viene resa disponibile fino ad un tempo t’3 tempo di uscita che risulta successivo al tempo di inizio ingresso t3;
· al tempo t4 di inizio ingresso e successivo a t’3, la quantità monetaria q3, inutilizzata in C3 passa nel contenitore C4 dove viene trasformata in q4 successivo al tempo t’3 e utilizzata per cominciare a pagare i fornitori di capitali, siano esse i terzi o i soci; in questo caso le operazioni di trasferimento avvengono sino al tempo t’4 e l’arco temporale Dt4, costituisce l’arco di tempo in cui la moneta resa disponibile a partire dall’intervallo Dt3, possa essere utilizzata per remunerare i fornitori di capitali: ciò perché il tempo t4 in cui si forma q4 è successivo al tempo t’3 e il tempo di uscita di q4 al tempo t’4 è successivo o coincidente col tempo t’3 in cui si esaurisce la formazione di q3.
Per cui avremo che nella fase inversa: 
t3 è il tempo di ingresso in C3.
t’3 è il tempo di uscita da C3.
quindi:
Dt3 = t’3 – t3 è il tempo di recupero di q3 in C3, ovvero costituisce il tempo di permanenza in C3.
t4 è il tempo di ingresso in C4.
t’4 è il tempo di uscita da C4.
Dt4 = t’4 – t4  è il tempo di utilizzo di q3 sottoforma di q4 in C4, ovvero costituisce il tempo di permanenza in C4
Sotto la condizione che Dt4< Dt3 


Figura 1.8.1C1; Q1
t1, tempo di ingresso
t’1, tempo di impiego
Dt1, tempo di inutilizzo
C2; Q2
t2, tempo di ingresso
t’2, tempo di uscita
Dt2, tempo di utilizzo
Dt212
C3; Q3
t3, tempo di formazione
t’3, tempo di inutilizzo
Dt3, tempo di permanenza
C4; Q4
t4, tempo di ingresso
t’4, tempo di restituzione
Dt4, tempo di utilizzo
Dt34
Dt4
Dt2












Volendo sintetizzare l’insieme delle fasi se indichiamo con:
q1 è il differenziale di medio-lungo periodo utilizzato nella fase diretta come gettito.
q2 è il differenziale di breve periodo assorbito nella fase diretta come fabbisogno.
q3 è il differenziale di breve periodo recuperato nella fase indiretta.
q4 è il differenziale di medio-lungo periodo restituito nella fase indiretta.
Avremo che: 
· al tempo Dt1 si formerà nel contenitore C1 la quantità q1 e vi resterà fino al tempo t2;
· al tempo Dt2 si utilizzerà nel contenitore C2 la quantità q1 a supporto del differenziale di breve periodo q2 e quindi in C2 sarà presente la quantità q’1= q1 – q2 che è la moneta non utilizzata q1 a copertura parziale o completa del differenziale di breve periodo; 
· al tempo Dt3 si formerà quantum monetario q3 proveniente dalla monetarizzazione del differenziale di breve periodo che sarà pari al quantum monetario utilizzato a copertura del differenziale di breve periodo q2 della fase diretta; per cui si avrà q2 che si trasforma in q3 con la differenza che q3 costituisce la monetarizzazione di q2 a cui deve aggiungersi q’1;
· al tempo Dt4 si formerà in C4 quantum monetario q4 proveniente dalla monetarizzazione di q3 a cui dovrà aggiungersi il residuo q’1= q1 – q2 presente al tempo Dt2 ; per cui si avrà q4 = q1 – q2 + q3; ma q3 = q2 e quindi avremo q4 = q1 – q2 + q2 = q1; ovvero si sarà costituito il valore iniziale del differenziale di medio-lungo periodo;
· al tempo Dt4, come espresso in precedenza q4 costituisce la moneta risultante che dovrà essere impiegata per pagare, nel caso di ciclo interrotto nella fase finale, i debiti residui di medio-lungo periodo e il capitale sociale versato dei soci; per cui poiché q4 costituisce il differenziale di medio-lungo periodo in quanto uguale a q1 e il quantum monetario da restituire è pari alla somma dei debiti di medio-lungo periodo e del capitale sociale inclusi in q4 e inferiori o uguali a q4, significa che si potrà realizzare moneta residua e quindi si avrà reversibilità se e soltanto se q4 risulterà maggiore della somma dei debiti di medio-lungo periodo con il capitale sociale.
In sintesi, quindi, perché un ciclo sia considerato reversibile è necessario che il differenziale di medio-lungo periodo debba risultare maggiore della somma dei debiti di medio-lungo e del capitale sociale. Se ora indichiamo con CR il capitale di restituzione, e DL il differenziale di medio-lungo periodo, avremo che:
DL = Debiti di medio-lungo periodo (DBL) + capitale sociale (CS) + capitale accumulato (CA) – Investimenti netti (I).
CR = Debiti di medio-lungo periodo (DBL) + capitale sociale (CS).
E quindi poiché un sistema finanziario risulti reversibile la differenza DL – CR deve risultare maggiore di zero, avremo che la reversibilità di un ciclo è data da:
RV = DL – CR > 0 				(1.8.1)
Ovvero poiché:
DL = CS + DBL + CA - I
e
CR = CS + DBL
la 1.81 si trasforma in:
RV = CS + DBL + CA – I - CS - DBL >0
RV = CA – I > 0
E quindi:
RV = CA >  I				            (1.8.2)
cioè il capitale di accumulo CA deve risultare superiore al valore degli investimenti netti I.
Proponiamo ora due esempi distinti (impresa A e impresa B) in cui viene rilevata una situazione di reversibilità ed una di irreversibilità entro un quadro di solvibilità per entrambe.
Tavola 1.8.1.
	ATTIVO
	IMPRESA A
	IMPRESA B

	Immobilizzazioni immateriali
	26,00
	1.263,00

	Immobilizzazioni materiali
		11.347,00
		8.649,00

	Immobilizzazioni finanziarie
	
	

	
	
	

	Rimanenze	
	10.281,00
	12.486,00

	Attività a breve
	20.201,00
	15.332,00

	Attività a breve verso banche
	0,00
	0,00

	
	
	

	TOTALE ATTIVO
	41.855,00
	37.730,00

	PASSIVO
	
	

	Passività a breve
	17.354,00
	16.441,00

	Passività m-l periodo	
	11.229,00
	5.439,00

	Capitale sociale
	   4.011,00
	   5.211,00

	Profitti accumulati e riserve
	   9.261,00
	   10.639,00

	Passività a breve verso banche
	
	

	
	
	

	TOTALE PASSIVO
	41.855,00
	37.730,00



IMPRESA A
Indicando con DB il differenziale di breve periodo dato da EAB – UAB, ovvero considerando i debiti verso fornitori come moneta non ceduta e quindi come entrata apparente e i crediti verso clienti come moneta ceduta e quindi come uscita apparente, avremo:
DB = 17.354 – 10.281 – 20.201 = -13.128
Indicando con DL il differenziale di medio-lungo periodo dato da EAL – UAL ovvero considerando le fonti finanziarie a supporto degli investimenti, avremo che:
DL = 24.501,00 – 11.373 = 13.128
Poiché, EAL – UAL > 0  e EAB – UAB < 0  il sistema risulterà solvibile.
Indicando con CR il capitale da restituire dato dai capitali di terzi, ovvero dalla somma dei debiti di medio-lungo periodo con il capitale sociale, avremo:
CR = 11.229,00 + 4.011,00 = 15.240,00
Per cui la reversibilità sarà data da:
DL – CR = -2.112,00
In questo caso il sistema pur essendo solvibile non risulta reversibile. 

IMPRESA B
Indicando con DB il differenziale di breve periodo dato da EAB – UAB; ovvero considerando i debiti verso fornitori come moneta non ceduta e quindi come entrata apparente e i crediti verso clienti come moneta ceduta e quindi come uscita apparente, avremo:
DB = 16.441– 12.486 – 15.332 = -11.377,00
Indicando con DL il differenziale di medio-lungo periodo dato da EAL – UAL ovvero considerando le fonti finanziarie a supporto degli investimenti, avremo che:
DL = 21.289,00 – 9.912,00 = 11.377
Poiché, EAL – UAL > 0  e EAB – UAB < 0  il sistema risulterà in equilibrio.
Indicando con CR il capitale da restituire dato dai capitali di terzi, ovvero dalla somma dei debiti di medio-lungo periodo con il capitale sociale, avremo:
CR = 5.439,00 + 5.211,00 = 10.650,00
Per cui la reversibilità sarà data da:
DL – CR = 11.377,00 - 10.650,00 = 727,00
In questo caso il sistema oltre a risultare in equilibrio è anche reversibile. 
Tavola 1.8.2
	SIMBOLI
	OPERATORI
	IMPRESA A
	IMPRESA B

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	13.128
	11.377

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	11.229
	5.439

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	4.011
	5.211

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	15.240
	10.650

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	9.261
	10.639

	I
	INVESTIMENTI
	11.373
	9.912

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-2.112
	727



L’analisi di reversibilità si completa se si considerano anche i valori di liquidità positivi o negativi che vengono coinvolti nel ciclo. In tal caso ai valori dei flussi qi si dovranno aggiungere anche i valori di liquidità positivi o negativi.
Se indichiamo con:
q1, q2, q3, q4 i relativi valori delle qi che scorrono attraverso i quattro contenitori C1, C2, C3, C4, 
ql’(t)1 è l’input di liquidità ricevuto dalle banche (debiti bancari a breve aperti)
-ql’’(t)1 è l’input di liquidità ceduto alle banche (crediti bancari a breve aperti)
-ql’(t)2 è l’output di liquidità restituito alle banche (debiti bancari a breve estinti)
ql’’(t)2 è l’output di liquidità recuperato dalle banche (crediti bancari a breve incassati)
Dt1 = t’1 – t1 è il tempo di inutilizzabilità del differenziale di medio-lungo periodo in C1
Dt2 = t’2 – t2  è il tempo di utilizzo di q1 sottoforma di q2 in C2 
per Dt2 < Dt1 
Dt3 = t’3 – t3 è il tempo di inutilizzabilità del differenziale di breve periodo q2 trasformato in liquidità q3 in C3
Dt4 = t’4 – t4  è il tempo di recupero e restituzione di q3 sottoforma di q4 in C4 
per Dt4 < Dt3


abbiamo che:
considerando un ciclo chiuso, nella fase diretta si deve verificare che il quantum monetario affluisca nel ciclo-sistema e si distribuisca tra le componenti C1 e C2 nel seguente modo:
· al tempo t1 viene immesso quantum monetario in C1 proveniente dal differenziale di m-l periodo che vi permane sino al tempo t’1, quindi, nell’arco temporale Dt1 = t’1 – t1 valgono le medesime considerazioni fatte in precedenza, per cui la massa monetaria q1 entra in C1 in t1 ed esce in t’1  e risulta inutilizzabile nel tempo Dt1 = t’1 – t1; 
· al tempo t2 successivo al tempo t1 ma precedente al tempo t’1 q1 viene assorbita dal contenitore C2 a copertura del fabbisogno del differenziale del breve periodo diventando q2 e resta a copertura del fabbisogno del differenziale di breve periodo sino al tempo t’2 ; quindi in C2 nell’arco temporale Dt2 = t’2 – t2  tutto o parte di q1 si trasforma in q2 a cui deve aggiungersi un input di liquidità ricevuto dalle banche ql’(t)1 se q1 è insufficiente a coprire il fabbisogno q2 o a cui deve aggiungersi un output di liquidità -ql’’(t)1 ceduto alle banche se q1 è sovrabbondante rispetto al fabbisogno di q2.
Nella fase inversa si deve verificare che: 
· al tempo t3 la quantità monetaria q2 corrispondente al differenziale di breve periodo, come espresso in precedenza, viene recuperata perché si verificano incassi da clienti e pagamenti a fornitori e quindi si trasforma in moneta reale; la moneta reale q3 è trattenuta in C3 fino al tempo t’3 ed è costituita esattamente dal valore del differenziale di breve periodo di fabbisogno presente nel periodo Dt2 e cui deve sottrarsi ql’(t)2 se nella fase diretta è stato ricevuto un input di liquidità a breve dalle banche e aggiungersi ql’’(t)2 se nella fase diretta è stata ceduta liquidità alle banche a seconda se il differenziale di m-l periodo risulti rispettivamente inferiore al fabbisogno di breve periodo o risulti maggiore del fabbisogno; l’intera quantità resta in C3 nell’arco temporale Dt3 = t’3 – t3 , e a partire dal tempo t4 successivo al tempo t’3 si trasferisce in C4;
· al tempo t4 la quantità monetaria q3 - ql’(t)2 + ql’’(t)2 inutilizzata in Q3 passa nel contenitore C4 sino al tempo t’4, ovvero nell’arco temporale Dt4 = t’4 – t4, , dove viene trasformata in q4 e utilizzata per pagare al tempo t’4, successivo al tempo t’3 e t4, i fornitori di capitali siano essi i terzi o i soci.
Per cui avremo che nella fase inversa 
Dt3 = t’3 – t3 è il tempo in cui il differenziale di breve periodo viene trasformato in liquidità in C3
Dt4 = t’4 – t4  è il tempo di recupero di q3 sottoforma di q4 in C4 e sua restituzione al tempo t’4 alle fonti di finanziamento
con Dt4 < Dt3
In sintesi, quindi, perché un ciclo sia considerato reversibile è necessario che il differenziale di medio-lungo periodo sommato alla differenza tra liquidità recuperata dalle banche e liquidità restituita alle banche (ql’’(t)2 - ql’(t)2) debba risultare maggiore della somma dei debiti di medio-lungo con il valore del capitale sociale. Se ora indichiamo con CR il capitale di restituzione, e DL il differenziale di medio-lungo periodo, e con (ql’’(t)2 - ql’(t)2) il saldo di liquidità realizzato, avremo che:
                RV = DB – CR + (ql’’(t)2 - ql’(t)2)  > 0 		(1.8.3)
Ovvero poiché:
DL = DB + (ql’’(t)2 - ql’(t)2)
La 1.8.3 diventa:
RV = DL– CR   > 0
Ma come abbiamo visto: 
DL = CS + DBL + CA - I
e
CR = CS + DBL
Per cui avremo:
RV = CS + DBL + CA – I - CS - DBL >0
Che dà come risultato:
RV = CA – I > 0
E quindi:
RV = CA >  I
Da cui si evince che la (1.8.3) è equivalente alla (1.8.2).
Proponiamo tre esempi distinti (impresa A, impresa B, impresa C) in cui vengono rilevate due situazioni di reversibilità ed una di irreversibilità. Possiamo pensare di utilizzare i medesimi dati delle due imprese esposte in precedenza, con una differenza. Nell’impresa A riduciamo le attività a breve di 10.000 euro e aumentiamo i crediti vero banche della medesima entità.


Tavola 1.8.3
	SIMBOLI
	ATTIVO
	IMPRESA A
	IMPRESA B
	IMPRESA C

	EAIL
	INVESTIMENTI
	11.373
	11.373
	17.373

	EFVB
	RIMANENZE
	10.281
	10.281
	10.281

	EFVB
	CREDITI A BREVE
	15.201
	20.201
	7.201

	EFLB
	DISPONIBILITA 
	5.000
	1.000
	0

	
	TOTALE ATTIVO
	41.855
	41.855
	34.855

	
	PASSIVO
	
	
	

	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	11.229
	8.229
	2.229

	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	4.011
	4.011
	4.011

	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	9.261
	12.261
	10.261

	UFAB
	DEBITI A BREVE
	17.354
	16.354
	17.354

	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	0
	2.000
	1.000

	
	TOTALE PASSIVO
	41.855
	41.855
	34.855



CALCOLO DELLE REVERSIBILLITÀ
IMPRESA A
1. Metodo del differenziale di m-l periodo DL utilizzando la 1.8.1:
RV = CA – I
RV = 9.261 – 11.373 = -2.112
2. Metodo del differenziale di m-l periodo DL utilizzando la 1.8.3 data da:
RV = DL– CR > 0
Indichiamo con DL il differenziale di medio-lungo periodo dato da EAL – UAL, ovvero considerando le fonti finanziarie a supporto degli investimenti, avremo che:
DL = 24.501 - 11.373 = 13.128


Indicando con CR il capitale da restituire dato dai capitali di terzi, ovvero dalla somma dei debiti di medio-lungo periodo con il capitale sociale, avremo:
CR = 11.229 + 4.011 = 15.240
RV = 13.128 - 15.240 = -2.112
3. Metodo del differenziale di breve periodo DB utilizzando la 1.8.2 data da:
RV = DB – CR + (ql’’(t)2 - ql’(t)2)  > 0
Indichiamo con DB il differenziale di breve periodo dato da EAB – UAB ovvero considerando i debiti verso fornitori come moneta non ceduta e quindi entrata apparente e i crediti verso clienti come moneta ceduta e quindi uscita apparente avremo:
DB = 10.281 +15.201 - 17.354 = 8.128
CR = 11.229 + 4.011 = 15.240
A cui deve aggiungersi il saldo di liquidità, ovvero la differenza tra la liquidità ql’’(t)2 ceduta alle banche nella fase diretta e recuperata nella fase inversa e la liquidità ql’(t)2 ricevuta dalle banche nella fase diretta e restituita nella fase inversa. Per cui avremo:
RV = 8.128 - 15.240 + 5.000 = -2.112

IMPRESA B
1. Metodo del differenziale di m-l periodo DL utilizzando la 1.8.1 data da: 
RV = CA – I
RV = 12.261 – 11.373 = 888
2. Metodo del differenziale di m-l periodo DL utilizzando la 1.8.3 data da: 
RV = DL– CR > 0
Indichiamo con DL il differenziale di medio-lungo periodo dato da EAL – UAL, ovvero considerando le fonti finanziarie a supporto degli investimenti, avremo che:
DL = 24.501 - 11.373 = 13.128

Indicando con CR il capitale da restituire dato dai capitali di terzi, ovvero dalla somma dei debiti di medio-lungo periodo con il capitale sociale, avremo:
CR = 8.229 + 4.011 = 12.240
RV = 13.128 - 12.240 = 888
3. Metodo del differenziale di breve periodo DB utilizzando la 1.8.2  data da:
RV = DB - CR + (ql’’(t)2 - ql’(t)2)  > 0
Indichiamo con DB il differenziale di breve periodo dato da EAB – UAB, ovvero considerando i debiti verso fornitori come moneta non ceduta e quindi entrata apparente e i crediti verso clienti come moneta ceduta e quindi uscita apparente avremo:
DB = 10.281 +20.201 - 16.354 = 14.128
CR = 11.229 + 4.011 = 12.240
A cui deve aggiungersi il saldo di liquidità, ovvero la differenza tra la liquidità ql’’(t)2 ceduta alle banche nella fase diretta e recuperata nella fase inversa e la liquidità ql’(t)2 ricevuta dalle banche nella fase diretta e restituita nella fase inversa. Per cui avremo:
RV = 14.128  – 12.240 - 1.000 = 888

IMPRESA C
1. Metodo del differenziale di m-l periodo DL utilizzando la 1.8.1 data da:
RV = CA – I
RV = 10.261 – 17.373 = -7.112
2. Metodo del differenziale di m-l periodo DL utilizzando la 1.8.3 data da:
RV = DL– CR > 0
Indichiamo con DL il differenziale di medio-lungo periodo dato da EAL – UAL, ovvero considerando le fonti finanziarie a supporto degli investimenti, avremo che:
DL = 16.501 – 17.373 = -872
Indicando con CR il capitale da restituire dato dai capitali di terzi, ovvero dalla somma dei debiti di medio-lungo periodo con il capitale sociale, avremo:
CR = 2.229 + 4.011 = 6.240
RV = -872 - 6.240 = -7.112
3 .Metodo del differenziale di breve periodo DB utilizzando la 1.8.2 data da:
RV = DB – CR + (ql’’(t)2 - ql’(t)2)  > 0
Indichiamo con DB il differenziale di breve periodo dato da EAB – UAB, ovvero considerando i debiti verso fornitori come moneta non ceduta e quindi entrata apparente e i crediti verso clienti come moneta ceduta e quindi uscita apparente avremo:
DB = 10.281 +7.201 - 17.354 = 128
CR = 2.229 + 4.011 = 6.240
A cui deve aggiungersi il saldo di liquidità, ovvero la differenza tra la liquidità ql’(t)2 ceduta alle banche nella fase diretta e recuperata nella fase inversa e la liquidità ql’(t)2 ricevuta dalle banche nella fase diretta e restituita nella fase inversa. Per cui avremo:
RV = 128  – 6.240  - 1.000 = -7.112
In questo caso il sistema risulta non solvibile e non reversibile. Le ragioni sono dovute al fatto che già in origine l’impresa presenta una struttura di non solvibilità in quanto DL<0 per cui e non avendo accumulato capitali sufficienti non sarà mai in grado di restituire i capitali ricevuti e quindi nemmeno alla fine del ciclo.
Tavola 1.8.4 - Calcolo reversibilità col metodo 1
	SIMBOLI
	OPERATORI
	IMPRESA A
	IMPRESA B
	IMPRESA C

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	13.128
	13.128
	-872

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	11.229
	8.229
	2.229

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	4.011
	4.011
	4.011

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	15.240
	12.240
	6.240

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	9.261
	12.261
	10.261

	I
	INVESTIMENTI
	11.373
	11.373
	17.373

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-2.112
	888
	-7.112


   
Tavola 1.8.5 - Calcolo reversibilità col metodo 3
	SIMBOLI
	OPERATORI
	IMPRESA A
	IMPRESA B
	IMPRESA C

	DB
	DIFFERENZIALE DI BREVE PERIODO
	8.128
	14.128
	128

	ql’(t)2
	LIQUIDITÀ DA RESTITUIRE
	0
	1.000
	0

	ql’'(t)2
	LIQUIDITÀ DA RECUPERARE
	5.000
	0
	0

	ql’’(t)2-ql’(t)2)
	SALDO LIQUIDITÀ
	5.000
	-1.000
	-1.000

	LG
	LIQUIDITÀ GENERATA
	13.128
	13.128
	-872

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	15.240
	12.240
	6.240

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-2.112
	888
	-7.112



Pertanto, se si fa funzionare il ciclo in maniera inversa rispetto a quello del ciclo diretto, ovvero cambiando le entrate in uscite e le uscite in entrate, si può verificare se la macchina finanziaria messa in atto risulta perfetta oppure imperfetta. Se sovrapponendo il ciclo diretto a quello inverso otteniamo che i capitali ricevuti all’inizio del ciclo dai soci o da istituti finanziari sono restituibili allora la macchina finanziaria è perfetta, se il valore è maggiore di zero ciò significa che la macchina finanziaria è più che perfetta in quanto ha accumulato capitale più che sufficiente dalla sua attività per coprire le uscite dei capitali da restituire ai soci e ai terzi. Differentemente se il valore di reversibilità è minore di zero, allora il ciclo è irreversibile e quindi non sarà possibile la restituzione dei debiti ad arresto finale del ciclo.
Fluidità
Se allarghiamo le condizioni di solvibilità oltre i limiti tracciati dalla reversibilità, ovvero se estendiamo le condizioni di solvibilità ad ogni infinitesimo temporale che investe un ciclo ed estendiamo la sostenibilità da condizione vincolata temporalmente al periodo finale a condizione perpetua e continua, allora la solvibilità si allarga alla condizione di fluidità.  
Una fluidità deve interpretarsi come presenza continua istante per istante di capienza monetaria derivante da disponibilità finanziarie superiori ai fabbisogni per pagamenti. Essa per questo esclude quelle discontinuità di flusso che si possono verificare quando le capienze finanziarie sono insufficienti a sostenere le uscite da fabbisogni. 
Se suddividiamo tutto il ciclo in unità temporali, ne consegue che in ogni unità temporale la capienza, in quanto moneta disponibile, deve corrispondere alla somma di ciascuna delle quantità monetarie prodotte nelle unità temporali precedenti e quindi deve corrispondere alla massa monetaria complessiva presente in un istante dt, mentre il fabbisogno deve derivare dal fabbisogno che si manifesta in quell’istante dt. La capienza è dunque il risultato di un insieme quantitativo accumulatosi nel tempo e resosi disponibile in un istante dt, mentre il fabbisogno è quello specifico quantum richiesto nel tempo dt. In sintesi, la capienza è una sommatoria derivante dai saldi di fluidità positiva rinvenienti dai periodi precedenti, il fabbisogno è invece ancorato ad uno specifico dt. 
La fluidità finanziaria, quindi, sebbene valutata in ogni unità temporale, va intesa come sovrapposizione tra somma di risultati accumulati nel corso di più archi temporali in sequenza e risultati di incrementi o decrementi di variabili (gradienti) del sistema realizzatisi nell’ultimo arco di tempo incluso nella sequenza. Le variabili sono date dai crediti e dai debiti di breve periodo e dai fattori del differenziale di medio-lungo periodo. Da ciò consegue che una capienza non è altro che finanza accumulata e un fabbisogno non è altro che decremento differenziale delle quantità accumulatesi nel tempo della sequenza dt.
È importante mettere in evidenza, inoltre, che la fluidità a differenza della reversibilità ha una valenza strutturale e non lineare, in quanto i quattro processi di trasformazione e utilizzo delle qi all’interno dei quattro contenitori C1,C2,C3,C4, menzionati in precedenza, avvengono simultaneamente. 
Ciascuna unità strutturale deve considerarsi, pertanto, come sintesi tra la forma strutturale storicamente formatasi nel tempo ed ereditata e la forma strutturale generata dal gradiente applicato al sistema nel momento dt. Ogni gradiente deve interpretarsi in tre modalità distinte:
1) come variazione nell’unità di tempo di quantum monetario inibito in entrata (mancati incassi) o trattenuto in uscita (mancati pagamenti);
2) come quantum monetario in entrata recuperato (incassi da periodi precedenti) ed equivalente a quello inibito nel periodo precedente;
3)  come quantum monetario in uscita restituito (mancati pagamenti da periodi precedenti) ed equivalente al quantum trattenuto nei periodi precedenti. 
Un gradiente applicato ad un fattore viene considerato positivo quando la quantità monetaria generata da una traslazione temporale è maggiore della quantità monetaria assorbita da una traslazione temporale. 
Una fluidità è dunque, il risultato di una intersezione tra due unità genetiche di cui una storica e l’altra attuale che per questo generano una nuova unità con un distinto e nuovo profilo strutturale. Questo nuovo profilo è il risultato del saldo tra il profilo ereditato e il valore del differenziale restituito dalla somma dei gradienti. 
Ognuna delle quattro fasi deve considerarsi per questo intrisa di due contenuti di cui uno storico e l’altro istantaneo, entrambe vanno o a definire un nuovo profilo ontogenico o confermare quello presente. Così se una forma strutturale ha generato un risultato di liquidità RL e la applicazione della forma strutturale ad un tempo ts ha generato un risultato di liquidità RL’ rinveniente dal gradiente, il risultato di liquidità conseguito sarà dato da RL+RL’, per cui la struttura che si trasferisce geneticamente è quella derivata dalla generazione di RL’ e il risultato da trasferire come eredità storica sarà RL+RL’. 
Così se consideriamo che al tempo t0 siano state realizzate delle vendite pari a 100 da incassare al tempo t3, al tempo t1 siano state realizzate vendite pari a 120 da incassare al tempo t4, al tempo t2 siano state realizzate vendite pari a 90 da incassare al tempo t5, al tempo t3 sono state realizzate vendite pari a 100 da incassare al tempo t6 ma sono state incassate le vendite al tempo t0 pari a 100 avremo che: 
· al tempo t0 il gradiente sarà uguale a -100 che si trasmetterà al tempo successivo;
· al tempo t1 avremo un gradiente pari a -120 che sommato a quello del tempo t0 trametterà al tempo t2 un valore pari a -220;
· al tempo t2 avremo un gradiente pari a -90 che sommato al gradiente ereditato -220 genera un valore da trasmettere pari a -310;
· al tempo t3 si genera un gradiente pari a zero in quanto le vendite sono perfettamente uguali alla riscossione delle quantità vendute al tempo t0 e quindi il valore da trasmettere conferma quello ricevuto in eredità dal tempo t2 che è uguale a -320.
Parallelamente se consideriamo gli acquisti e supponiamo che al tempo t0 siano stati effettuati acquisti per un valore di 60 da pagare al tempo t3, al tempo t1 siano stati effettuati acquisti per 70 da pagare al tempo t4, al tempo t2 siano stati effettuati acquisti per 50 da pagare al tempo t5, al tempo t3 sono stati effettuati acquisti per 60 da pagare al tempo t6 ma vengono pagati gli acquisti effettuati al tempo t3, avremo che:
· al tempo t0 il gradiente sarà uguale a 60 che si trasmetterà al tempo successivo;
· al tempo t1 avremo un gradiente pari a 70 che sommato a quello del tempo t0 trametterà al tempo t2 un valore pari a 130;
· al tempo t2 avremo un gradiente pari a 50 che sommato al gradiente ereditato 130 genera un valore da trasmettere pari a 180;
· al tempo t3 si genera un gradiente pari a zero in quanto gli acquisiti sono perfettamente uguali ai pagamenti delle quantità acquistate al tempo t0 e quindi il valore da trasmettere conferma quello ricevuto in eredità dal tempo t2 che è uguale a 180.
Il quadro complessivo delle sequenze temporali dei flussi è esposto nella tavola successiva.
	FATTORI
	t0
	t1
	t2
	t3

	Giorni
	0
	30
	60
	90

	Vendite
	100
	120
	90
	100

	Incassi
	0
	0
	0
	100

	Gradiente
	-100
	-120
	-90
	0

	Valore trasmesso
	-100
	-220
	-310
	-310

	Acquisti
	60
	70
	50
	60

	Pagamenti
	0
	0
	0
	60

	Gradiente
	60
	70
	50
	0

	Valore trasmesso
	60
	130
	180
	180



Per rilevare il valore di fluidità e quindi se il sistema-ciclo risulti fluido o inceppato si deve rilevare quando il gradiente diventa maggiore o uguale a zero in maniera continua e se il valore storico ereditato sia positivo o negativo. La ricorsività del valore storico ereditato costituisce di per sé il valore di liquidità positivo o negativo, in quanto se da una parte implica l’invarianza della unità strutturale e quindi l’azzeramento dei gradienti, dall’altra implica il valore di equilibrio raggiunto dal sistema in tema di capienza costante disponibile o indisponibile da coprire. 
Per giungere alla rilevazione di uno stato di liquidità è necessario sviluppare un modello che esprima la dinamica di formazione e di crescita o decrescita dei contenuti finanziari storicamente determinati ed indichi le condizioni di ricorsività dei medesimi. Pertanto, dovendo operare su modelli strutturali, è necessario trasformare il sistema lineare di cui disponiamo in sistema strutturale.
A tal fine possiamo associare:
· alla fase F1 l’incorporazione di quantum monetari residui q5, che nella esposizione lineare faceva riferimento a DL;
· alla fase F2 l’incorporazione di quantum monetario non incassato e non pagato afferenti rispettivamente ai ricavi e ai costi che si traduce nel differenziale di breve periodo;
· alla fase F3 l’incorporazione di quantum monetario riscossi e quantum monetari pagati relativamente a medesimi quantum della fase F2;
· alla fase F4 l’incorporazione di quantum monetari r5 se presenti relativi ai pagamenti delle rate per finanziamenti di medio-lungo periodo presenti.
Definiamo ora come classi di equivalenza quelle entità afferenti a fattori collegati sotto il profilo funzionale come vendite e incassi, acquisti e pagamenti che esprimono valori uguali in archi temporali differenti. È una classe di equivalenza una vendita pari a q al tempo t1 e un incasso del medesimo valore di q che avviene al tempo tn.
Se ora compiliamo strutturalmente l’insieme delle fasi al tempo ts, avremo che il flusso al tempo ts sarà dato dalla somma di tutti i valori rinvenienti dalla intersezione di tutte le fasi, per cui avremo che la liquidità monetaria LM sarà data da:
LMs = qs – q’1 + q’2 + q’’1 - q’’2 - rs
poiché sia q’ sia ogni q’’ saranno uguali in ognuna delle fasi previste, perché classi di equivalenza di quantità q slittate di un tempo Dt , avremo che:
q’1 = q’’1 e q’2 = q’’2
e quindi:
LMs = qs - rs 				(1.8.6)
Per cui quando ad un certo tempo ts , a quantità traslate di un certo tempo Dt sono associabili quantità equivalenti provenienti da un tempo - Dt entrambe annichiliscono. 
Perché possa realizzarsi la formazione di un quantum strutturale, ovvero quantità finanziarie accumulate che si trasferiscono ricorsivamente secondo una struttura cristallizzata, i sistemi ricorsivi devono risultare finiti o semi-finiti. Essi devono prevedere un momento iniziale t0 anche se possono anche non prevedere un tempo finale. 
In tal caso indichiamo con qs la quantità che si forma per effetto di questa accumulazione ad un certo tempo ts. Questo valore deve essere interpretato come aggiunta al valore del gradiente restituito al presente di una entità pari a quanto strutturalmente ereditato dalle medesime fasi delle unità temporali precedenti. Quindi in ogni unità temporale la struttura qs include la precedente forma strutturale eventualmente modificata dalla sintesi tra essa e il gradiente. 
Per giungere a questa valutazione dividiamo l’intero ciclo in enne unità distinte per classi di equivalenza, dove ogni classe di equivalenza esprime per ogni unità di tempo una caratteristica strutturale di q (se vendita o incasso e se acquisto o pagamento) ed un valore definito e costante. Per cui avremo che ogni elemento di ciascuna classe di equivalenza sarà uguale in ogni unità di tempo a quello di ciascun altro elemento della medesima classe e quindi dopo n unità di tempo successive ad uno specifico tempo ts l’unità US al tempo s+n sarà uguale a quella al tempo s. 
Per cui, se indichiamo con:
- qvs le vendite realizzate al tempo s espresse in quantità di equivalenza;
- qis gli incassi realizzati al tempo s espressi in quantità di equivalenza;
- qas gli acquisti effettuati al tempo s espressi in quantità di equivalenza;
- qps pagamenti effettuati al tempo s espressi in quantità di equivalenza;
- Dt1 gli archi temporali di slittamento degli incassi rispetto alle vendite;
- Dt2 gli archi temporali di slittamento dei pagamenti rispetto agli acquisti;
avremo che:
qv1 = qv2 = …..qvs = qvs+1 = qvs+2 …. = qvs+n
qi1 = qi2 = …...qis = qis+1  = qis+2 …….= qis+n
qa1 = qa2 = ……qas = qas+1 = qas+2 ...= qas+n
qp1 = qp2 = ……qps = qps+1 = qps+2 ...= qps+n
Se consideriamo un sistema che regredisce sino ad un tempo t0, il bilanciamento di -qv si arresterà ad un tempo m a partire dal quale si verificano gli incassi qi e prima del quale non si verificano incassi. Per cui al tempo tm-1 non si verificherà alcun incasso perché questi partono dal tempo tm. Dividiamo tutto l’intervallo del ciclo in intervalli unitari dt e fissiamo al tempo tm il tempo in cui tm - t0 = Dt1 = mdt. In questo caso l’istante tm costituisce uno tempo spartiacque in quanto a partire da m e per tempi successivi si potranno incassare le vendite effettuate a partire dal tempo t1-t0. fino al tempo m. Per cui dal tempo t0 al tempo tm i valori degli incassi qi saranno tutti nulli, per cui si avrà:
qi(to ) =  qi(t1 ) = qi(t2 )….= qi(tm-1 ) = qi(tm ) = 0
Se consideriamo la situazione ad un generico tempo ts successivo al tempo tm e dividiamo l’intero intervallo del tempo ts – t0 in due sub intervalli di cui un primo tm – t0 e un secondo ts – tm e rileviamo in ciascuno dei due sub intervalli i valori qv delle quantità non incassate e i valori qi delle quantità incassate avremo che:
nell’intervallo ts-t0 dovrebbero essere presenti m+s unità di qv ed m+s unità di qi, ovvero una quantità di -qv pari a m+s unità, quindi a (m+s)(-qv) ed m+s unità di qi quindi uguale a (m+s)(qi).  Da questo consegue che nell’intervallo ts-t0 la liquidità generata dalle vendite FLV dovrebbe essere uguale a: 
FLV = - mqv - sqv + mqi + sqi
Ma mqi = 0 perché ciascuna quantità qi è uguale a zero nell’intervallo di tempo tm - t0, quindi:
FLV = - mqv - sqv + sqi
Ma poiché:  
sqv = sqi
in quanto:
[bookmark: _Hlk143792976]- qv (ts ) = -qv (ts-Dt1) = qi (ts)
ovvero le vendite qv (ts ) al tempo ts sono uguali agli incassi qi (ts).
Avremo:
FLV = - mqv  			          (1.8.11)
Ovvero la liquidità per vendite nell’arco temporale tm-t0, in cui le vendite non sono incassate, sarà data da un valore negativo corrispondente a “m” volte il valore della classe di equivalenza associato alle qv in una unità temporale, dove “m” indica la somma delle unità temporali in cui si verificano le vendite senza incasso.
Applichiamo le medesime considerazioni al caso degli acquisti.
Anche in questo caso dividiamo la struttura del ciclo in unità temporali ti, per cui partendo dal tempo ts indichiamo con t1 il tempo successivo a ts e con ts-1 il tempo precedente a ts. Abbiamo visto che se al tempo ts vengono realizzati degli acquisti, questi saranno pagati al tempo s+Dt1 e che al medesimo tempo ts saranno pagati gli acquisti effettuati al tempo s-Dt1. Poiché tutto il ciclo è suddiviso in classi di equivalenza per consistenza di q avremo che:
qi-n = qi-n-1…= ….= qi-1 = qi = qi+1 = qi+2…= …..= qi+n  	          (1.8.12)
e quindi considerando le quantità acquistate avremo che:
- qa (ts ) = - qa (ts-Dt1) 			         (1.8.13)
e poiché gli acquisti e i pagamenti appartengono a classi di equivalenza asimmetriche in quanto -qa = qp in ogni arco temporale t, e gli acquisti al tempo ts-Dt1 coincidono con i pagamenti al tempo ts avremo:
- qa (t s-Dt1) = qp (ts) 			          (1.8.14)
Unificando la 1.8.13 e la 1.8.14 abbiamo: 
- qa (ts ) = - qa (ts-Dt1) = qp (ts)
e separando le due uguaglianze, avremo:
- qa (ts ) = qp (ts)
qp (ts) = - qa (ts-Dt1) 		       (1.8.14 a)
Ovvero il mancato pagamento di acquisti effettuati al tempo ts è perfettamente uguale al pagamento degli acquisti effettuati al tempo ts- Dt1.
Quindi poiché per la (1.8.12) per ogni unità temporale qi = qi+1 avremo che per ogni unità temporale
qa (ti ) = qa (ti-Dt1) 		       (1.8.14 b)

in quanto classi di equivalenza e quindi per la (1.8.14 a) e la (1.8.14 b) avremo che per ogni unità temporale ti:
-qa (ti) = qp (ti ) = -qa (ti-Dt1)		          (1.8.15)
ovvero, ricorsivamente in ogni periodo, il mancato pagamenti per acquisti al tempo ti, coincide con il pagamento della medesima quantità acquistate e non pagate al tempo ti- Dt1
Ora poiché Dt1 costituisce l’arco temporale in cui avvengono i pagamenti, se indiciamo con dt il tempo unitario di cui si compone ciascun intervallo avremo che  Dt1 = ndt; dove n è il numero di unità dt contenuto in  Dt1.
Se consideriamo un sistema che regredisce sino ad un tempo t0, il bilanciamento di -qa (ti) di acquisti non pagati al tempo ti con pagamenti di acquisti effettuati al tempo (t i-Dt1)  si arresterà ad un tempo n a partire dal quale si verificano i pagamenti qp ma prima del quale i pagamenti dei prodotti e servizi acquistati non si verificheranno. Per cui al tempo tn-1 non si verificherà alcun pagamento perché questi partono dal tempo tn. Dividiamo tutto l’intervallo del ciclo in intervalli unitari dt e fissiamo al tempo tn il tempo in cui tn - t0 = Dt1 = ndt. In questo caso l’istante tn costituisce uno tempo spartiacque in quanto a partire da n e per tempi successivi si potranno pagare gli acquisti effettuati a partire dal tempo t1-t0. fino al tempo n. Per cui dal tempo t0 al tempo tn i valori di qp saranno tutti nulli, per cui si avrà:
qp(to) =  qp(t1 ) = qp(t2 )….=  qp(tm-1 ) = qp(tm) = 0
Se consideriamo la situazione ad un generico tempo ts successivo al tempo tn e dividiamo l’intero intervallo del tempo ts – t0 in due sub intervalli di cui un primo tn – t0 e un secondo ts – tn e rileviamo in ciascuno dei due sub intervalli i qa delle quantità non pagate e i qp delle quantità pagate, avremo che:
nell’intervallo ts-t0 dovrebbero essere presenti n+s unità di qa ed n+s unità di qp, ovvero una quantità di -qa pari a n+s unità e quindi a (n+s)(-qa) ed n+s unità di qp e quindi a (n+s)(qp). Da questo consegue che nell’intervallo ts-t0 la liquidità generata dagli acquisti FLA dovrebbe essere uguale a:
FLA = -nqa -sqa + nqp + sqp
Ma nqp = 0 perché ciascuna quantità qp è uguale a zero nell’intervallo di tempo tn - t0, quindi:
FLA = - nqa - sqa + sqp
Ma qa e qp appartengono a classi equivalenti, per cui si avrà:
sqa = sqp
e quindi:
FLA = - nqa 			          (1.8.16)
Ovvero la liquidità generata dagli acquisti nell’arco temporale tm-t0, arco temporale in cui gli acquisti non sono pagati, sarà data da un valore negativo corrispondente a n volte il valore della classe di equivalenza associato alle qa in una unità temporale, dove n indica la somma delle unità temporali in cui si verificano gli acquisti senza pagamenti.
Se dunque invece di considerare le vendite e gli acquisti si considerano come liquidità in deficit i fabbisogni per incassi non verificatisi e disponibilità come liquidità aggiunta per acquisti non pagati, possiamo classificare questa liquidità risultante come liquidità necessaria per sostenere il saldo derivante dalla combinazione tra ritardi per riscossioni e ritardi dei pagamenti. Per cui il saldo sarà dato dalla differenza delle due forme di liquidità, ovvero se indichiamo con FL la liquidità risultante, avremo:
FL = FLV – FLA
FL = -mqv – (-nqa) = -mqv + nqa
Ora se consideriamo l’intera composizione delle unità strutturali relative ai quattro processi di traslazione delle quantità riassunti da F1, F2, F3, F4, avremo che la liquidità di risulta in uscita da F4 sarà data da:
FL = DL - mqv + nqa - rs 		           (1.8.17)
Questo calcolo viene definito metodo dei parametri.
Ma mqv costituiscono i crediti accumulati nel periodo Dt considerato e nqa costituiscono i debiti e quindi - mqv + nqa è uguale a meno il differenziale di breve periodo -DB. Se trascuriamo rs avremo che:
FL = DL - DB = DF		          (1.8.18)
Cioè il valore di liquidità è proprio rappresentato dal differenziale totale DF. Questo calcolo viene definito metodo degli operatori.
Se riprendiamo la situazione finanziaria espressa nella tavola 1.8.3 e calcoliamo la fluidità nelle tre ipotesi rappresentate abbiamo.
Tavola 1.8.6
	SIMBOLI
	ATTIVO
	IMPRESA A
	IMPRESA B
	IMPRESA C

	 EAIL
	INVESTIMENTI
	11.373
	11.373
	17.373

	 EFVB
	RIMANENZE
	10.281
	10.281
	10.281

	 EFVB
	CREDITI A BREVE
	15.201
	20.201
	7.201

	 
	 
	 
	 
	 

	 EFLB
	DISPONIBILITA 
	5.000
	0
	0

	 
	TOTALE ATTIVO
	41.855
	41.855
	34.855

	
	PASSIVO
	
	
	

	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	11.229
	8.229
	2.229

	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	4.011
	4.011
	4.011

	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	9.261
	12.261
	10.261

	UFAB
	DEBITI A BREVE
	17.354
	16.354
	17.354

	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	0
	1.000
	1.000

	 
	TOTALE PASSIVO
	41.855
	41.855
	34.855



Utilizzando il metodo degli operatori abbiamo:
Tavola 1.8.7
	SIMBOLI
	OPERATORI
	IMPRESA A
	IMPRESA B
	IMPRESA C

	VENDITE
	VENDITE
	63.369
	63.369
	63.369

	ACQUISTI
	ACQUISTI
	51.485
	51.485
	51.485

	ATTIVO CIRCOLANTE
	ATTIVO CIRCOLANTE
	25.482
	30.482
	17.482

	PASSIVO CIRCOLANTE
	PASSIVO CIRCOLANTE
	17.354
	16.354
	17.354

	DB
	DB
	8.128
	14.128
	128

	DL
	DL
	13.128
	13.128
	-872

	DF
	DF
	5.000
	-1.000
	-1.000

	rs
	RATE PER FINANZIAMENTI
	1.500
	1.500
	1.500

	FL
	FL
	3.500
	-2.500
	-2.500





Utilizzando il metodo dei parametri abbiamo:
Tavola 1.8.8
	SIMBOLI
	PARAMETRI
	OPERATORI
	IMPRESA A
	IMPRESA B
	IMPRESA C

	Dt1
	Tempi slittamento incassi
	Dt1 = Att cir/vendite
	144,76
	173,17
	99,32

	Dt2
	Tempi slittamento pagamenti
	Dt2 = Pass cir/acquisti
	121,34
	114,35
	121,34

	m
	Unità non incassate
	m = Dt1/30
	4,83
	5,77
	3,31

	n
	Unità non pagate
	n = Dt2/30
	4,04
	3,81
	4,04

	qv
	Quantità unitarie vendute
	qv = vendite/12
	5.280,75
	5.280,75
	5.280,75

	qa
	Quantità unitarie acquistate
	qa = acquisti/12
	4.290,42
	4.290,42
	4.290,42

	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	-8.128
	-14.128
	-128

	rs
	Rata per finanziamenti
	rs
	1.500
	1.500
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	FL
	3.500
	-2.500
	-2.500



Possiamo ora riassumere i risultati di solvibilità, reversibilità, fluidità relativamente alle tre situazioni differenti delle imprese analizzate.
Tavola 1.8.9
	FATTORI
	IMPRESA A
	IMPRESA B
	IMPRESA C

	SOLVIBILITÀ
	SI
	SI
	NO

	REVERSIBILITÀ
	NO
	SI
	NO

	FLUIDITÀ
	SI
	NO
	NO



Possiamo quindi affermare che la solvibilità non garantisce di per sé la possibilità di soddisfare la solvibilità finale ovvero la reversibilità o la solvibilità continua ovvero la fluidità, per cui la solvibilità è soltanto una condizione necessaria ma non sufficiente per la reversibilità e la fluidità. 
La solvibilità esplicita la capacità della impresa di assolvere alla restituzione dei capitali ricevuti, ma di farlo in un tempo infinito.
La reversibilità esplicita la capacità della impresa di assolvere a fine ciclo alla restituzione dei capitali di medio-lungo periodo ricevuti. 
La fluidità esplicita la capacità della impresa di assolvere in ogni fase del ciclo alla copertura delle uscite di breve periodo.

[bookmark: _Toc144140050]1.9 Parametri di valutazione di un sistema finanziario
La liquidità esprime il quantum di moneta residua, positivo o negativo, di cui l’impresa dispone al termine di un ciclo finanziario. La liquidità deve interpretarsi per questo o come eccedenza inutilizzata nei processi di migrazione tra m-l lungo periodo e breve periodo o come fabbisogno esterno a supporto dei processi di migrazione. La liquidità è dunque una misura di congruità della massa monetaria messa in circolo nei processi di circuitazione rispetto al fabbisogno richiesto dalla medesima circuitazione. Per questo può essere positiva o negativa. 
Un valore di liquidità positiva costituisce un residuo monetario che non ha trovato utilizzo nella movimentazione dei flussi, un valore di liquidità negativo costituisce un fabbisogno che l’entità e la movimentazione dei flussi dal m-l lungo al breve periodo non sono riusciti a produrre. Il valore di liquidità misura, dunque, di quanto la massa monetaria movimentata nelle migrazioni da medio-lungo periodo a breve periodo risulta in linea con il fabbisogno monetario necessario a determinare quella movimentazione. Ovvero se la massa monetaria disponibile espressa dal differenziale di m-l periodo sia maggiore o minore del fabbisogno finanziario richiesto dal breve periodo.
Il valore di liquidità positivo e naturale si ha quando la migrazione assicura condizioni di equilibrio e quindi, in un ciclo diretto si ha quando la massa monetaria dal contenitore di m-l periodo affluisce nel contenitore di breve periodo generando un residuo inutilizzato; il valore di liquidità negativo e naturale si ha quando la massa monetaria dal contenitore di m-l periodo affluisce nel contenitore di breve periodo generando un deficit da colmare. 
Un valore di liquidità positivo implica o che si è creata molta più moneta rispetto al fabbisogno o che le aree di fabbisogno si comportano come generatori monetari. Un valore di liquidità negativo significa che si è creata molta meno moneta rispetto al fabbisogno o che le aree di produzione monetaria si comportano come aree di fabbisogno e le aree di fabbisogno si comportano come aree di creazione ma in maniera insufficiente. 
I valori di liquidità positivi, quindi, significano presenza di moneta che non è entrata nel circolo di movimentazione, ovvero significano che l’impresa non ha sfruttato integralmente la potenza monetaria di cui dispone. Ciò potrebbe essere determinato dalla presenza di un differenziale di m-l periodo troppo elevato o dalla presenza di un differenziale di breve periodo troppo basso o dal mix di entrambi. 
Un differenziale di m-l periodo alto significherebbe un basso orientamento al rinnovamento e un differenziale di breve periodo basso significherebbe una bassa utilizzazione del credito quale arma competitiva commerciale. 
Se indichiamo con DF il valore di liquidità positivo o negativo registrato e lo compariamo alla combinazione dei differenti valori conseguibili in termini di differenziale di m-l periodo, che indichiamo con DL e in termini di differenziale di breve periodo, che indichiamo con DB, si possono verificare i seguenti casi:
Tavola 1.9.1 
	CASI
	DF
	DL
	SVILUPPO
	DB
	COMPETITIVITÀ

	1
	> 0
	> 0
	Rallentato
	> 0
	Bilanciata

	2
	< 0
	> 0 
	Rallentato
	> 0
	Sostenuta

	3
	> 0
	> 0
	Rallentato
	< 0
	Depotenziata

	4
	< 0
	> 0
	
	< 0
	

	5
	> 0
	< 0
	
	> 0
	

	6
	< 0
	< 0 
	Squilibrato
	> 0
	Bilanciata

	7
	> 0
	< 0
	Squilibrato
	< 0
	Depotenziata

	8
	< 0
	< 0
	Squilibrato
	< 0
	Depotenziata



I casi esposti possono essere così esplicitati:
1) un valore di liquidità DF positivo generato da differenziale di m-l periodo e breve periodo positivi comporta una situazione dove si ha uno sviluppo rallentato, accompagnato da una politica commerciale con competitività bilanciata;
2) un valore di liquidità DF negativo generato da un differenziale di m-l periodo positivo e un differenziale di breve periodo positivo comporta una situazione dove si ha uno sviluppo rallentato accompagnato da una politica commerciale con competitività sostenuta;
3) un valore di liquidità DF positivo generato da un differenziale di m-l periodo positivo e un differenziale di breve periodo negativo comporta una situazione dove si ha uno sviluppo rallentato accompagnato da una politica commerciale con competitività depotenziata;
4) situazione impossibile perché la differenza tra un valore positivo DL con un valore negativo DB non può dare un risultato negativo DF perché somma di due entità positive in quanto - DB è positivo; 
5) situazione impossibile perché la differenza tra un valore negativo DL e un valore positivo DB non può dare un risultato positivo DF in quanto - DB è negativo e quindi le due quantità sono negative;
6) un valore di liquidità negativo generato da un differenziale di m-l periodo negativo e un differenziale di breve periodo positivo genera un DF negativo in quanto somma di due entità negative, ciò comporta una situazione dove si ha uno sviluppo squilibrato per deficienza di capitali permanenti, accompagnato da una politica commerciale con competitività bilanciata; 
7) un valore di liquidità DF positivo generato dalla differenza tra un differenziale di m-l periodo negativo e un differenziale di breve periodo negativo, in valore assoluto maggiore del differenziale di m-l periodo, comporta una situazione dove si ha uno sviluppo squilibrato accompagnato da una politica commerciale con competitività depotenziata;
8) un valore di liquidità DF negativo generato dalla differenza tra un differenziale di m-l periodo negativo e un differenziale di breve periodo negativo in valore assoluto minore del differenziale di m-l periodo, comporta una situazione dove si ha uno sviluppo squilibrato accompagnato da una politica commerciale con competitività molto depotenziata.
I valori di liquidità sono determinati dalla combinazione del differenziale di lungo periodo col differenziale di breve periodo, in quanto sono il risultato di una migrazione dal primo al secondo, e per questo risentono dei pesi che questi assumono nel promuovere la migrazione. In particolare, se i valori di liquidità provengono da un differenziale di lungo periodo maggiore del differenziale di breve, il valore di liquidità è reale in quanto il differenziale di lungo periodo movimenta moneta reale. Se invece i valori di liquidità provengono da un differenziale di breve periodo maggiore di quello di m-l periodo allora il valore di liquidità è apparente in quanto proviene da movimenti apparenti dove i valori sono transitori. 
Il valore di liquidità, quindi, di per sé non rappresenta il potenziale energetico non sfruttato o il potenziale energetico di cui si è carente, in quanto i valori di liquidità sono i risultati della intersezione dei due differenziali, dove i valori positivi possono derivare da quantum monetari apparenti e i valori negativi possono derivare non dalla assenza di moneta reale ma da un utilizzo di moneta reale a favore di un fabbisogno di moneta del breve periodo superiore a quello offerto dal m-l periodo.  
Questo perché il valore di liquidità realizzato deve essere valutato in considerazione dei fattori che l’hanno generato e questi fattori sono il m-l periodo e il breve periodo. Talli valutazioni si possono fare considerando o le situazioni della fase diretta o quelle della indiretta senza che questa scelta comporti divergenze di risultato. Per semplificare l’analisi possiamo esporre le situazioni che sono presenti nella circuitazione diretta. In essa si possono avere i seguenti casi:
Tavola 1.9.2
	CASI
	DL
	DB
	DL – DB
	DF
	VALORE

	1
	> 0
	> 0
	> 0
	> 0
	Reale

	2
	> 0
	> 0
	0 <
	< 0
	Apparente

	3
	> 0
	< 0
	> 0
	> 0
	Mix reale e apparente

	4
	> 0
	< 0
	< 0
	< 0
	Impossibile

	5
	< 0
	> 0
	> 0
	> 0
	Impossibile

	6
	< 0
	> 0
	< 0
	< 0
	Immaginario 

	7
	< 0
	< 0
	> 0
	> 0
	Mix immaginario e apparente

	8
	< 0
	< 0
	< 0
	< 0
	Immaginario



1) Il differenziale di m-l periodo e quello di breve periodo sono entrambi positivi e la moneta creata dal differenziale di m-l periodo è maggiore del fabbisogno monetario espresso dal differenziale di breve periodo. In tal caso il valore di liquidità è positivo e deve interpretarsi come valore positivo reale;
2) Il differenziale di m-l periodo e quello di breve periodo sono entrambi positivi e la moneta creata dal differenziale di m-l periodo è minore del fabbisogno monetario espresso dal differenziale di breve periodo. In tal caso il valore di liquidità è negativo e deve interpretarsi come valore negativo apparente;
3) Il differenziale di m-l periodo è positivo e quello di breve periodo è negativo. In tal caso il valore di liquidità è positivo e deve interpretarsi come valore ibrido in parte reale e in parte apparente;
4) La differenza tra un valore positivo DL e un valore negativo DB, non può dare un risultato negativo DF perché somma di due entità positive in quanto - DB è un valore positivo; per cui questa situazione è impossibile;
5) La differenza tra un valore negativo DL e un valore positivo DB non può dare un risultato positivo DF in quanto - DB è negativo e quindi le due quantità sono negative; per cui questa situazione è impossibile;
6) Il differenziale di m-l periodo è negativo e quello di breve periodo è positivo. In tal caso il valore di liquidità è negativo in quanto derivante dalla differenza tra una entità negativa e una entità positiva e quindi dalla somma di due entità negative. Tale risultato negativo deve interpretarsi come valore ibrido composto in parte da capitale immaginario proveniente dal differenziale di m-l periodo negativo e in parte da moneta apparente proveniente dal differenziale di breve periodo;
7) Il differenziale di m-l periodo è negativo e quello di breve periodo è negativo, in grado di coprire il fabbisogno di m-l periodo. In tal caso il valore di liquidità è positivo in quanto derivante dalla differenza tra una entità negativa come il differenziale di m-l periodo e una entità negativa come il differenziale di breve periodo in valore assoluto maggiore del differenziale di m-l periodo. In tal caso, infatti, la differenza tra un valore negativo come il differenziale di m-l periodo e un valore negativo si trasforma in somma tra un valore negativo e un valore positivo. Poiché il differenziale di breve periodo in valore assoluto è maggiore del differenziale di m-l periodo ciò genera un valore positivo che deve interpretarsi come valore ibrido, in parte immaginario proveniente dal differenziale di m-l periodo e in parte apparente proveniente dal differenziale di breve periodo;
8) Il differenziale di m-l periodo è negativo e quello di breve periodo è negativo ma in valore assoluto inferiore al differenziale negativo di m-l periodo.  In questo caso la differenza tra un valore negativo come il differenziale di m-l periodo e un valore negativo del differenziale di breve periodo si trasforma in somma tra un valore negativo e un valore positivo. Poiché il differenziale di m-l periodo è in valore assoluto maggiore del differenziale di breve periodo, il valore di liquidità è negativo e deve interpretarsi come somma di un valore negativo con capitale immaginario e un valore negativo fatto di moneta apparente.
La liquidità è dunque un valore che fornisce delle utili indicazioni sulle scelte strategiche effettuate. Queste riguardano la competitività riassunta dalla politica del credito e lo sviluppo riassunto dalla politica degli investimenti.  Queste vengono espresse rispettivamente dal differenziale di breve periodo e dal differenziale di m-l periodo. In generale il differenziale totale DF presenta un duplice significato; uno in termini di consistenza del valore, l’altro in termini strutturali. Il valore indica il quantum monetario residuo a disposizione dopo che la quantità creata dal m-l periodo è stata utilizzata nel supporto al differenziale di breve periodo, la sua composizione strutturale esprime l’orientamento strategico assunto dalla impresa a seconda dei pesi assunti dai due differenziali di cui si compine. 
Possiamo affermare che la composizione interna di un sistema finanziario a differenziale totale genera per sua natura interna la dimensione del differenziale totale DF proprio perché essa è il risultato di una differenza, per cui il DF sarà tanto maggiore quanto DL risulta maggiore di DB o tanto minore quanto maggiore risulta il DB rispetto al DL. Un DF alto deriva quindi da un DL alto rispetto al DB, quindi, deriva da una sproporzione esistente tra i due differenziali. Viceversa, un DF basso indica un equilibrio tra i due differenziali. Il valore del DF è in grado per questo di esplicitarne la sua struttura ed in grado di indicare attraverso questa struttura in quale misura sono combinate le parti e come l’equilibrio tra queste combinazioni si rifletta nel valore di DF. 
DL costituisce infatti il residuo monetario dei capitali permanenti e quindi rappresenta la moneta creata che viene messa a disposizione del breve periodo. Se il differenziale di breve periodo è in valore minore del differenziale di m-l periodo si realizza una eccedenza monetaria DF che può essere letta come moneta inutilizzata e quindi in un certo senso sprecata. Possiamo, quindi, affermare che quando è presente un equilibrio tra DL e DB, ovvero quando i valori di entrambi sono uguali o prossimi all’eguaglianza allora DF è uguale a zero. Per cui se in una struttura finanziaria si interpretano il differenziale di m-l periodo come risorse disponibili e il differenziale di breve periodo come risorse monetarie necessarie per consentire la gestione delle attività, il valore di DF indica di quanto le risorse utilizzate differiscono dall’insieme delle risorse necessarie. 
Poiché una struttura è data da una composizione pesata la cui somma è uguale ad uno, è sufficiente compararne il valore DF con una delle sue componenti e ricavarne il secondo valore come complementare del risultato ottenuto. Se scegliamo DB come componente di raffronto del valore di liquidità con l’elemento strutturale, il rapporto esprime l’incidenza tarata in relazione alla dimensione DF di DB all’interno della struttura. Pertanto, il rapporto tra DF e DB va ad esprimere quanto peso ha DB all’interno del valore di liquidità DF registrato. Poiché il peso è una incidenza e questa costituisce una distribuzione dei due differenziali, l’indice rappresentato dal peso ci dice se questa distribuzione risulta essere presente in uguale misura oppure privilegiando un differenziale e quindi se il sistema è in equilibrio oppure è in disequilibrio di liquidità.  Per questo il loro rapporto può essere utilizzato come rilevatore dell’equilibrio di liquidità di un sistema. 
Indicando con DF il valore del differenziale totale e con DB il differenziale di breve periodo, l’equilibrio di liquidità EL sarà dato da:
EL = DF/DB
Il differenziale totale è dato dalla differenza tra il differenziale di lungo periodo e il differenziale di breve periodo:
DF = DL - DB dove
DF = (EAPL- UAIL) - (EAVB - UAAB)
DB = (EAVB - UAAB)
EL = (DL - DB)/ DB
ELB = DL /DB - 1 				(1.9.1)
Che esprime l’equilibrio o lo squilibrio rispetto a DB.
Parallelamente se effettuiamo il rapporto DF/DL abbiamo:
DF = DL - DB dove
DF = (EAPL- UAIL) - (EAVB - UAAB)
DL = (EAPL- UAIL)
EL = (DL - DB)/ DL
ELL = 1 - DB /DL 				(1.9.2)
Che esprime l’equilibrio o lo squilibrio rispetto a DL	.
I due indici sono uno il reciproco dell’altro per cui se lavoriamo con uno si ottengono i medesimi risultati dell’altro con l’unica differenza che i valori di valutazione espressi da numeri sono antisimmetrici pur rappresentando la medesima situazione.
Per cui data questa discrezionalità decidiamo di utilizzare l’indice di equilibrio ELB come elemento di valutazione di un equilibrio di liquidità e quindi come fattore di valutazione di una strategia. L’indice di equilibrio è come abbiamo visto in grado di esprimere l’orientamento strategico di una impresa in termini di politica di sviluppo e di politica commerciale.
In generale gli indici EL e quindi ELB possono classificarsi secondo quattro entità distinte, ciascuna delle quali esprime un orientamento verso le modalità di utilizzo del differenziale totale. Poiché il rapporto è il risultato di un confronto tra due variabili i valori positivi possono essere determinati da due entità positive o da due entità negative, mentre i risultati negativi sono determinati dalla presenza di un solo valore negativo da parte dell’una o dell’altra entità. Per questo possono essere sviluppati differenti ipotesi di configurazioni rinvenienti dall’incrocio dei valori relativi dei due differenziali di m-l periodo DL e di breve periodo DB e i differenti indici di EL. Questi ultimi possono oscillare, a seconda se tra valori maggiori di zero e valori minori di meno due a seconda se DL > DB o DL < DB e se DL > 0 o DL < 0 e se DB > 0 o DB < 0.
Indici di equilibrio ELB = DL /DB - 1 maggiori di zero, derivanti da valori positivi di entrambe le variabili, con DL/DB >1 esprimono valori di DL > DB, quindi, indicano un orientamento strategico volto a privilegiare meno lo sviluppo e più la competitività commerciale. Ciò in quanto il DL positivo, superiore al DB positivo, implica che il valore degli investimenti è poco congruo rispetto alla dimensione dei capitali permanenti e il capitale di risulta espresso dal DL è impiegato in buona parte nel supporto del credito alla clientela. In questo caso lo sviluppo è stato poco depotenziato con trasferimento di risorse alla politica creditizia e quindi all’ampliamento commerciale.
Indici di equilibrio ELB = DL /DB - 1 compresi tra meno uno e zero, provenienti da valori positivi di entrambe le variabili, esprimono valori di DL < DB e quindi orientamento strategico volto a privilegiare sia lo sviluppo e sia la competitività commerciale, con un indirizzo accelerato in termini di sviluppo equilibrato e rafforzamento elevato della competitività. Ciò in quanto il DL positivo e inferiore in valore assoluto al DB positivo, significa che il valore degli investimenti è quasi congruo rispetto alla dimensione dei capitali permanenti e il capitale di risulta espresso dal DL è insufficiente nel supporto del credito alla clientela.
Indici di equilibrio maggiori di zero, per valori negativi di entrambe le variabili, con DL > DB in valore assoluto, esprimono un orientamento strategico volto a privilegiare più lo sviluppo e meno la competitività commerciale, con un indirizzo accelerato in termini di sviluppo squilibrato e un indebolimento contenuto della competitività. Ciò in quanto il DL negativo e superiore in valore assoluto al DB negativo, significa che il valore degli investimenti è superiore alla dimensione dei capitali permanenti e il DB negativo in quanto inferiore in valore assoluto al DL negativo implica che il sistema estrae risorse dalla clientela meno del fabbisogno del DL negativo.
Indici di equilibrio compresi tra meno uno e zero per valori negativi di entrambe le variabili, con DL < DB in valore assoluto, esprimono un orientamento strategico volto a privilegiare più lo sviluppo e meno la competitività commerciale, con un indirizzo moderato in termini di sviluppo squilibrato e un indebolimento elevato della competitività. Ciò in quanto il DL negativo e inferiore in valore assoluto al DB negativo, significa che il valore degli investimenti è superiore alla dimensione dei capitali permanenti e il DB negativo in quanto superiore in valore assoluto al DL negativo implica che il sistema estrae risorse dalla clientela più del fabbisogno del DL negativo con riduzione dei crediti.
Indici di equilibrio compresi tra meno due e meno uno per valori positivi di DL e negativi di DB con DL < DB in valore assoluto, esprimono un orientamento strategico volto a privilegiare più lo sviluppo e meno la competitività commerciale e quindi un indirizzo moderato in termini di sviluppo equilibrato e un indebolimento competitivo contenuto. Ciò in quanto il DL positivo e inferiore in valore assoluto al DB negativo, significa che il valore degli investimenti è poco congruo rispetto alla dimensione dei capitali permanenti e il capitale di risulta espresso dal DL non è impiegato nel supporto del credito alla clientela in quanto il sistema con DB negativo estrae risorse dalla clientela.
Indici di equilibrio compresi tra meno due e meno uno per valori negativi di DL e positivi di DB con DL < DB in valore assoluto, esprimono un orientamento strategico volto a privilegiare lo sviluppo insieme alla competitività commerciale e quindi un indirizzo accelerato in termini di sviluppo squilibrato e un rafforzamento competitivo contenuto. Ciò in quanto il DL negativo e inferiore in valore assoluto al DB positivo, significa che il valore degli investimenti è superiore alla dimensione dei capitali permanenti e il DB positivo in quanto superiore in valore assoluto al DL negativo implica che il sistema dedica risorse alla clientela attingendo da fonti esterne più del fabbisogno del DL negativo.
Indici di equilibrio minori di meno due per valori negativi di DL e positivi di DB  con DL > DB in valore assoluto, esprimono un orientamento strategico volto a privilegiare lo sviluppo insieme alla politica commerciale e quindi un indirizzo accelerato in termini di sviluppo squilibrato e un rafforzamento competitivo contenuto. Ciò in quanto il DL negativo e superiore in valore assoluto al DB positivo, significa che il valore degli investimenti è inferiore alla dimensione dei capitali permanenti e il DB positivo in quanto inferiore in valore assoluto al DL negativo implica che il sistema dedica risorse alla clientela attingendo da fonti esterne più del fabbisogno del DL negativo.
Indici di equilibrio minori di meno due per valori positivi di DL e negativi di DB  con DL > DB in valore assoluto, esprimono un orientamento strategico volto a privilegiare lo sviluppo e meno la competitività commerciale e quindi un indirizzo moderato in termini di sviluppo equilibrato e un indebolimento competitivo elevato. Ciò in quanto il DL positivo e superiore in valore assoluto al DB negativo, significa che il valore degli investimenti è poco congruo rispetto alla dimensione dei capitali permanenti e il capitale di risulta espresso dal DL non è impiegato nel supporto del credito alla clientela in quanto il sistema con DB negativo estrae risorse dalla clientela.
Un quadro sinottico delle differenti combinazioni dei differenziali e di EL è esposto nella tavola successiva.


Nel quadro si indica con:
· DL il differenziale di lungo periodo;
· DB il differenziale di breve periodo;
· EL l’indice di equilibrio della liquidità;
· sviluppo: orientamento competitivo fondato sulla differenziazione di prodotto o processo;
· competitività: orientamento fondato sulle aperture di credito alla clientela.
Tavola 1.9.3
	CASI
	DL
	DB
	DL/DB
	EL
	SVILUPPO
	COMPETITIVITÀ

	1
	>0
	>0
	x>1
	0<EL
	Equilibrato e moderato 
	Rafforzamento equilibrato

	2
	>0
	>0
	1<x
	-1< EL <0
	Equilibrato e accelerato 
	Rafforzamento elevato

	3
	0<
	0<
	x>1
	0<EL
	Squilibrato e accelerato
	Indebolimento contenuto

	4
	0<
	0<
	1<x
	-1< EL <0
	Squilibrato e moderato
	Indebolimento elevato

	5
	>0
	0<
	-1<x<0
	-2< EL <-1
	Equilibrato e moderato
	Indebolimento contenuto

	6
	<0
	>0
	-1<x<0
	-2< EL <-1
	Squilibrato e accelerato
	Rafforzamento contenuto

	7
	<0
	>0
	x<-1
	EL <-2
	Squilibrato e accelerato
	Rafforzamento contenuto

	8
	>0
	<0
	x<-1
	EL <-2
	Equilibrato e decelerato
	Indebolimento elevato



Ciascun indice diverso da zero indica il valore limite oltre il quale il sistema si allontana da una configurazione di equilibrio. In linea generale se volessimo procedere alla manipolazione dei valori restituiti dalla combinazione delle variabili e rimodellare le politiche di sviluppo e competitive, dobbiamo sviluppare azioni che vanno a modificare DL o DB o entrambe. La mappa precedente ci indica che per valori maggiori di zero bisogna agire su DL incrementando gli investimenti, per valori minori di zero e maggiori di -1 bisogna agire su DB limitando il credito e per valori minori di -1 bisogna agire su DL incrementando i capitali permanenti e su DB incrementando i crediti. 
La tavola (1.9.4) ci dice come agire in termini di differenziale (se ridurre o incrementare) per avvicinarci ai valori limite, mentre la tavola (1.9.2) ci dice gli effetti conseguibili in termini di realtà o apparenza della liquidità.


Tavola 1.9.4
	CASI
	DL
	DB
	DL/DB
	EL
	AZIONE

	1
	>0
	>0
	DL/DB >1
	EL > 0
	Incremento moderato I

	2
	>0
	>0
	DL/DB <1
	-1 < EL < 0
	Incremento moderato CP

	3
	0<
	0<
	DL/DB >1
	EL > 0
	Incremento sostenuto CP

	4
	0<
	0<
	DL/DB <1
	-1 < EL < 0
	Incremento sostenuto CP e credito

	5
	>0
	0<
	-1 < DL/DB <0
	-2 < EL < -1
	Incremento credito

	6
	<0
	>0
	-1 < DL/DB <0
	-2 < EL < -1
	Incremento sostenuto CP

	7
	>0
	<0
	DL/DB <-1
	EL < -2
	Incremento sostenuto CP

	8
	<0
	>0
	DL/DB <-1
	EL < -2
	Incremento credito



Definiti i significati dei coefficienti di equilibrio è possibile sviluppare la strategia finanziaria affinché vengano conseguiti risultati di equilibrio, di reversibilità, di fluidità e di liquidità.

[bookmark: _Toc144140051]1.10 Le strategie finanziarie
La strategia è un insieme articolato di azioni da produrre in un contesto sistematico in vista di un obiettivo. Perché questo sia reso possibile devono essere individuati i fattori che definiscono il sistema e devono essere valutati i valori dei fattori che rendono ottimale la configurazione del sistema. Questa impostazione consente di comparare una configurazione specifica con quella ottimale. Quindi è la metodologia in grado sia di individuare i fattori che differenziano la attuale configurazione con quella ottimale, sia di stabilirne anche le entità da movimentare nella ridefinizione delle consistenze dei fattori. Gli obiettivi strategici rappresentano, quindi, ciò che si deve perseguire, ovvero:
1) i risultati numerici da raggiungere;
2) i fattori su cui agire;
3) i movimenti da generare per raggiungere le postazioni espresse dai fattori obiettivo individuati. 
Pertanto, l’elaborazione di una strategia può essere possibile soltanto se si individuano entità definite quantitativamente su cui agire e se si interviene trasformando i valori di queste quantità in altri valori prossimi o uguali a quelli che rendono ottimale una configurazione. Per questo la strategia si traduce in una manipolazione di quantità di cui sono costituiti i fattori.
Interpretata in questo senso, una strategia si risolve in una riconfigurazione di situazioni incluse in uno scenario che vengono effettuate in vista di un obiettivo. 
Da quanto espresso in precedenza possiamo ritenere l’insieme dei differenziali come i tasselli su cui operare e possiamo definire come stati finanziari le configurazioni strutturali del sistema. Parallelamente possiamo definire come configurazione ottimale quella che inquadra un ambito situazionale espresso da un insieme di condizioni che permette la riproducibilità continua del sistema.
In materia finanziaria un ambito situazionale ottimale prevede:
· in primo luogo, che il sistema risulti in equilibrio, ovvero i differenziali di m-l periodo e di breve periodo devono risultare tra loro in una relazione algebrica specifica;
· in secondo luogo, che il sistema risulti reversibile, ovvero che sia in grado di attingere dal proprio sistema interno la quantità monetaria che deve restituire; per cui deve risultare che ciò che è stato assorbito nella fase diretta da specifiche fonti deve ritornare indietro alle medesime fonti. In sintesi, nella fase finale devono esserci disponibilità monetarie in grado di restituire i quantum monetari ai finanziatori di capitali;
· in terzo luogo, deve procedere in maniera fluida, ovvero non deve generare emboli finanziari determinati da velocità monetarie differenti dei fattori utilizzati e dalle quantità che interagiscono nei delta temporali. Pertanto, deve risultare che quantum più lenti a muoversi nelle due fasi diretta di prelievo e inversa di restituzione vengano impiegati in quantum più veloci nelle relative due fasi. In questo modo si consente di utilizzare il delta temporale di ritardo tra acquisizione e restituzione, quale tempo utile per sostenere moneta più veloce al fine di agevolarne la restituzione. In sintesi, il quantum da restituire deve essere sempre disponibile in ogni fase;
· in quarto luogo, deve operare con moneta reale e non apparente, ovvero con moneta proveniente da istantaneità di traslazione tra momento di formazione e momento di transizione e non da moneta con delta temporale di traslazione tra formazione e transizione; pertanto, il quantum di moneta reale deve essere superiore al quantum di moneta apparente al fine di assicurare la solvibilità;
· in quinto luogo, deve garantire che la massa di moneta complessiva messa in circolo si ripartisca quanto più congruamente tra aree di creazione e aree di fabbisogno, onde evitare che si manifestino eccedenze di liquidità inutilizzate o difetti di liquidità. Pertanto, la differenza tra i due differenziali va intesa come espressione del delta tra fonti monetarie e fabbisogni monetari, e il rapporto tra questa differenza e il fabbisogno monetario espresso dal differenziale di breve periodo indica le potenzialità in più o in meno possedute dal m-l lungo periodo rispetto al fabbisogno.
Da quanto espresso risulta che lo sviluppo di una strategia si lega alla configurazione dello scenario costituito grazie a cinque fattori, che possono essere quantificati attraverso valutazioni operazionali, così riassumibili:
1) l’equilibrio misurato attraverso il valore positivo o negativo del differenziale di m-l periodo;
2) la reversibilità o irreversibilità del ciclo misurata attraverso il confronto tra capitale di accumulo, saldo liquidità e investimenti;
3) la fluidità del ciclo misurata attraverso il calcolo dei tempi monetari TM associati al medio-lungo periodo, al saldo di liquidità e al breve periodo; 
4) l’utilizzo realistico della moneta misurato dalla differenza del differenziale di lungo periodo con quello di breve periodo;
5) la congruità misurata dal rapporto tra il valore residuo della differenza dei due potenziali e il differenziale di breve periodo.
Se analizziamo la struttura delle formule che definiscono operazionalmente ogni ambito situazionale, ci rendiamo conto che ogni formula include il differenziale di m-l periodo, il differenziale di breve periodo e le componenti che ne fanno parte. 
Perché si possa giungere alla individuazione di una strategia è determinante confrontare i valori ottimali con i valori conseguiti. 
I valori ottimali sono determinati utilizzando tre variabili, ovvero il differenziale DL di lungo periodo, il differenziale DB di breve periodo e il differenziale totale DF pari alla differenza tra i due differenziali, quello di m-l periodo e quello di breve periodo. Ciascuno di questi tre differenziali dovrà trovarsi o in una condizione di positività o in una condizione di negatività, per cui combinando i tre fattori in tutte le modalità possibili si realizza una casistica di otto possibilità differenti. Ciascuna di queste possibilità esprime la configurazione in cui si trova il sistema e di conseguenza ciascuna di esse richiede una strategia distinta. 
Se quindi vogliamo sviluppare delle strategie è necessario:
· definire i fattori attraverso cui si possa giungere alla configurazione di un sistema;
· elaborare gli stati situazionali del sistema;
· definire lo stato di salute di un sistema e quello dello stato di salute ottimale;
· comparare lo stato situazionale della impresa con quello ottimale;
· ridefinire i tasselli rappresentati dai differenziali fino a trasformarli in termini quantitativi prossimi ai tasselli della configurazione ottimale.
La configurazione di un sistema è esprimibile attraverso valori numerici che a seconda se positivi (> 0) o negativi (0 <) indicano se ciascun elemento che definisce una situazione, la individua come ottimale o non ottimale. Se ora consideriamo i cinque tasselli del sistema e associamo ad essi le formule che li rendono ottimali otteniamo la seguente mappa operativa:


Tavola n. 1.10.1 - Scenario ottimale
	FATTORI
	CONDIZIONI OTTIMALI

	Equilibrio
	(EAPL- UAIL ) > 0

	Reversibilità
	CA – I > 0;
DL – CR + (ql’’(t)2 - ql’(t)2) > 0

	Fluidità
	DF > 0; DL - mqv + nqa - rs

	Realismo 
	(EAPL- UAIL ) - (EFVB - UFAB) > 0; (EFVB - UFAB) > 0 

	Congruità
	(EAPL- UAIL )/(EFVB - UFAB) -1 = 0



In sostanza tutto lo scenario è disegnato utilizzando soltanto due differenziali a cui si aggiungono le situazioni di liquidità per il calcolo della reversibilità e della fluidità. 
Se combiniamo i tre tasselli del sistema, ovvero il differenziale di m-l periodo con il differenziale di breve periodo e con il differenziale totale, secondo le modalità di segno (maggiore o minore di zero) si sviluppano ben otto combinazioni, di cui alcune logicamente possibili e altre logicamente impossibili. Queste sono rappresentate nella tavola successiva.
Possiamo quindi analizzare ciascuno stato, combinando le tre variabili (tasselli) secondo i segni associati e rilevare i risultati in termini di ambito situazionale.
Tavola n. 1.10.2 – Valutazioni di scenario
	STATI
	DL
	DB
	DF = DL – DB
	VALUTAZIONE

	1
	> 0
	> 0
	> 0
	Possibile

	2
	> 0
	> 0
	< 0
	Possibile

	3
	> 0
	< 0
	> 0
	Possibile

	4
	> 0
	< 0
	< 0
	Impossibile

	5
	< 0
	> 0
	> 0
	Impossibile

	6
	< 0
	> 0
	< 0
	Possibile

	7
	< 0
	< 0
	> 0
	Possibile

	8
	< 0
	< 0
	< 0
	Possibile



Proviamo ora a calcolare il differenziale totale DF nelle sue componenti di base DL e DB attraverso i dati di bilancio, dove il differenziale di medio-lungo periodo lo si può rilevare effettuando la differenza tra i capitali permanenti e gli investimenti realizzati, ma dove il differenziale di breve periodo dato dalla differenza tra entrate attuali per vendite e uscite attuali per acquisti è di impossibile rilevazione. Per giungere a questo risultato poiché i dati di bilancio di breve periodo a disposizione sono dati dai crediti e dai debiti di breve periodo e questi dati indicano gli incassi e i pagamenti futuri, si tratterà ora di trasformare le due componenti del DF in termini di entrate ed uscite future e quindi ragionare in termini di ciclo inverso.
Quindi se consideriamo il differenziale indiretto relativo al ciclo inverso avremo:
DF = (EFIL - UFPL) - (EFVB - UFAB)
possiamo scambiare le entrate con le uscite di lungo periodo considerando che:
EFIL = - UAIL
UFPL = - EAPL
Allora:
EFIL - UFPL = (- UAIL ) -  (- EAPL) = EAPL- UAIL
Definendo come:
EFVB  = entrate future che corrispondono ai crediti attuali
UFAB = uscite future che corrispondono ai debiti attuali
Avremo:
DF = (EAPL - UAIL) - (EFVB - UFAB)
Questo risultato semplifica il calcolo del DF. Infatti, analizzando la formula, questo sarebbe dato da una doppia differenza. La prima data dalla sottrazione dei capitali permanenti (entrate attuali di m-l periodo) con gli investimenti (uscite attuali di lungo periodo), la seconda data dalla differenza delle entrate future per vendite attuali (crediti vs clienti) con le uscite future per acquisti attuali (debiti vs fornitori). In questo modo si può pervenire al calcolo del DF utilizzando semplicemente i dati di bilancio.
Riassumendo.
Se rileviamo il differenziale di medio-lungo periodo, il differenziale di breve periodo, il differenziale totale, possiamo giungere ad una valutazione dell’equilibrio, del realismo monetario e della congruità. Per rilevare la reversibilità e la fluidità è necessario rilevare i capitali accumulati, i capitali da restituire, gli investimenti, il saldo di liquidità e i tempi di pagamento. Attraverso questi tasselli che rendono possibile la configurazione di stato si è in grado non soltanto di rilevare se l’impresa presenti qualche anomalia, ma anche di quantificare le correzioni da apportare alle anomalie eventualmente riscontrate. 
Se ora consideriamo tutte le combinazioni possibili in cui un sistema finanziario può trovarsi in termini di differenziale di lungo periodo DL di differenziale di breve periodo DB e di differenziale totale DL – DB si ricava che queste combinazioni generano otto casi possibili, la cui configurazione consente di verificare se si tratta di un ciclo reversibile e quindi in equilibrio o irreversibile e quindi in squilibrio, se si tratta di un sistema con moneta reale o apparente e se si tratta di un sistema con ripartizione equilibrata delle risorse finanziarie. Nelle sezioni successive saranno analizzate tutte queste situazioni con le loro ricadute sull’equilibrio e sulle possibilità di sviluppo di una impresa.
1° Caso
	CASO
	DL
	DB
	DF = DL – DB
	VALUTAZIONE

	1
	> 0
	> 0
	> 0
	Possibile



Questa situazione si presenta con i tre differenziali maggiori di zero che origina la seguente configurazione di sistema. 
Il differenziale di m - l periodo positivo della fase diretta determina un ciclo finanziario in equilibrio e dotato di solvibilità.
Il differenziale di breve periodo positivo espresso dalla differenza tra crediti e debiti di breve periodo è positivo e quindi genera un fabbisogno monetario.
Il differenziale totale positivo implica una migrazione dal m-l periodo al breve periodo con passaggio spontaneo e integrale dal primo al secondo.
Il differenziale totale positivo implica una integrale copertura da parte del m-l periodo del fabbisogno del breve periodo, con creazione di liquidità reale.
Il differenziale totale positivo determina un eccesso di liquidità DF reale da avanzo di cassa non utilizzata nel ciclo, che affluisce nei crediti bancari. 
L’indice di equilibrio di liquidità ELB è positivo e vicino allo zero indice di equilibrio congruo di distribuzione di risorse.


STATO PATRIMONIALE
	SIMBOLI
	ATTIVITÀ
	EX ANTE
	SIMBOLI
	PASSIVITÀ
	EX ANTE

	 EAIL
	INVESTIMENTI
	11.373
	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	8.229

	 EFVB
	RIMANENZE
	10.281
	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	4.011

	 EFVB
	CREDITI A BREVE
	17.201
	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	12.261

	 
	 
	 
	UFAB
	DEBITI A BREVE
	17.354

	 EFLB
	DISPONIBILITA 
	3.000
	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	0

	 
	TOTALE
	41.855
	 
	TOTALE
	41.855



STRUTTURA DEL SISTEMA
	SIMBOLI
	EX ANTE
	EX ANTE

	DL
	13.128
	> 0

	DB
	10.128
	> 0

	DF
	3.000
	> 0

	ELB
	0,30
	0 < EL < 1



	SITUAZIONE DEL SISTEMA
	DESCRIZIONE SITUAZIONE FINANZIARIA

	(EAPL-UAIL) > 0
	Il sistema ha solvibilità e potenziale reversibilità

	(EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema genera liquidità reale

	(EAPL-UAIL) - (EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema ha fluidità 

	0 < ELB < 1
	Impiego equilibrato delle risorse finanziarie



REVERSIBILITÀ
Metodo 1
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	13.128

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	8.229

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	4.011

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	12.240

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	12.261

	I
	INVESTIMENTI
	11.373

	RV
	REVERSIBILITÀ
	888



Metodo 3
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	DB
	DIFFERENZIALE DI BREVE PERIODO
	10.128

	ql’(t)2
	LIQUIDITÀ DA RESTITUIRE
	0

	ql’'(t)2
	LIQUIDITÀ DA RECUPERARE
	3.000

	ql’’(t)2 - ql’(t)2)
	SALDO LIQUIDITÀ
	3.000

	LG
	LIQUIDITÀ GENERATA
	13.128

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	12.240

	RV
	REVERSIBILITÀ
	888



FLUIDITÀ
Valutazione per parametri 
	SIMBOLI
	PARAMETRI
	EX ANTE

	VENDITE
	VENDITE
	63.369

	ACQUISTI
	ACQUISTI
	51.485

	ATTIVO CIRCOLANTE
	ATTIVO CIRCOLANTE
	27.482

	PASSIVO CIRCOLANTE
	PASSIVO CIRCOLANTE
	17.354

	DB
	Differenziale di breve periodo
	10.128

	DL
	Differenziale di m-l periodo
	13.128

	DF
	Differenziale totale
	3.000

	rs
	RATE PER FINANZIAMENTI
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	1.500



Valutazione per operatori
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	Dt1
	Tempi di slittamento incassi
	156,13

	Dt2
	Tempi di slittamento pagamenti
	121,34

	m
	Unità non incassate
	5,20

	n
	Unità non pagate
	4,04

	qv
	Quantità unitarie vendute
	5.280,75

	qa
	Quantità unitarie acquistate
	4.290,42

	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	-10.128

	rs
	Rata per finanziamenti
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	1.500



STRATEGIA
I fattori del sistema risultano in perfetta armonia con le condizioni ottimali.
QUADRO STRATEGICO
	FATTORI
	CONDIZIONI OTTIMLI
	STATO DEL SISTEMA
	AZIONI

	SOLVIBILITÀ
	DL > 0 
	13.128
	NESSUNA

	EQUILIBRIO
	DB > 0
	10.128
	NESSUNA

	REVERSIBILITÀ
	RV > 0
	888
	NESSUNA

	FLUIDITÀ
	FL > 0
	 1.500
	NESSUNA

	REALISMO
	DF > 0
	3.000
	NESSUNA

	CONGRUITÀ
	0 < ELB < 1
	0,30
	NESSUNA



2° Caso 
	CASO
	DL
	DB
	DF = DL – DB
	VALUTZIONE

	2
	> 0
	> 0
	< 0
	Possibile



Questa situazione si presenta con i due differenziali maggiori di zero e il differenziale totale minore di zero che origina la seguente configurazione di sistema:
Il differenziale di m - l periodo positivo della fase diretta determina un ciclo finanziario in equilibrio e quindi dotato di solvibilità.
Il differenziale di breve periodo espresso dalla differenza tra crediti e debiti di breve periodo è positivo e quindi genera un fabbisogno monetario.
Il differenziale totale negativo, associato al differenziale di m-l periodo positivo, implica una migrazione monetaria dal m-l periodo al breve periodo con passaggio spontaneo dal primo al secondo.
Il differenziale totale negativo, associato al differenziale di m-l periodo positivo, implica una parziale copertura da parte del m-l periodo del fabbisogno del breve periodo, con assorbimento esterno di liquidità apparente.
Il differenziale totale negativo determina un difetto di liquidità -DF apparente derivante da disavanzo di cassa, che affluisce nei debiti bancari. 
L’indice di equilibrio di liquidità ELB è minore di zero e maggiore di meno uno, determinato dal maggior valore del quantum monetario del fabbisogno rispetto a quello creato, generando una lieve insufficienza di risorse per la loro distribuzione congrua.
STATO PATRIMONIALE
	SIMBOLI
	ATTIVITÀ
	EX ANTE
	SIMBOLI
	PASSIVITÀ
	EX ANTE

	 EAIL
	INVESTIMENTI
	18.000
	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	7.000

	 EFVB
	RIMANENZE
	8.600
	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	4.000

	 EFVB
	CREDITI A BREVE
	16.500
	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	20.000

	 
	 
	 
	UFAB
	DEBITI A BREVE
	11.000

	 EFLB
	DISPONIBILITA 
	0
	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	1.100

	 
	TOTALE
	43.100
	 
	TOTALE
	43.100





STRUTTURA
	SIMBOLI
	EX ANTE
	EX ANTE

	DL
	13.000
	> 0

	DB
	14.100
	> 0

	DF
	-1.100
	< 0

	ELB
	-0,08
	-1 < EL < 0



	SITUAZIONE DEL SISTEMA
	DESCRIZIONE SITUAZIONE FINANZIARIA

	(EAPL-UAIL) > 0
	Il sistema ha solvibilità potenziale e reversibilità

	(EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema non genera liquidità apparente

	(EAPL-UAIL) - (EFVB - UFAB) < 0
	Il sistema non ha fluidità 

	-1 < ELB < 0
	Impiego non equilibrato di risorse finanziarie proprie



REVERSIBILITÀ
Metodo 1
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	13.000

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	7.000

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	4.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	11.000

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	20.000

	I
	INVESTIMENTI
	18.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	2.000



 


Metodo 3
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	DB
	DIFFERENZIALE DI BREVE PERIODO
	14.100

	ql’(t)2
	LIQUIDITÀ DA RESTITUIRE
	1.100

	ql’'(t)2
	LIQUIDITÀ DA RECUPERARE
	0

	ql’’(t)2 - ql’(t)2)
	SALDO LIQUIDITÀ
	-1.100

	LG
	LIQUIDITÀ GENERATA
	13.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	11.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	2.000



FLUIDITÀ   
Valutazione per operatori e per parametri
	SIMBOLI
	PARAMETRI
	EX ANTE

	VENDITE
	VENDITE
	63.369

	ACQUISTI
	ACQUISTI
	51.485

	ATTIVO CIRCOLANTE
	ATTIVO CIRCOLANTE
	25.100

	PASSIVO CIRCOLANTE
	PASSIVO CIRCOLANTE
	11.000

	DB
	Differenziale di breve periodo
	14.100

	DL
	Differenziale di m-l periodo
	13.000

	DF
	Differenziale totale
	-1.100

	rs
	RATE PER FINANZIAMENTI
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	-2.600





Valutazione per operatori e per parametri
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	Dt1 = Att cir/vendite
	Tempi di slittamento incassi
	142,59

	Dt2 = Pass cir/acquisti
	Tempi di slittamento pagamenti
	76,92

	m = Dt1/30
	Unità non incassate
	4,75

	n = Dt2/30
	Unità non pagate
	2,56

	qv
	Quantità unitarie vendute
	5.280,75

	qa
	Quantità unitarie acquistate
	4.290,42

	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	-14.100

	rs
	Rata per finanziamenti
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	-2.600



STRATEGIA
La non aderenza dello stato del sistema alle condizioni ottimali per mancanza di fluidità e realismo indicano una deficienza di quantum monetario in circolazione nel sistema e quindi impone un incremento del differenziale di m-l periodo attraverso un aumento opzionale dei capitali permanenti. Ciò genererà la formazione di moneta reale, migliorerà la fluidità e renderà congrua la distribuzione delle risorse. 
QUADRO STRATEGICO INIZIALE
	FATTORI
	CONDIZIONI OTTIMALI
	STATO DEL SISTEMA
	AZIONI

	SOLVIBILITÀ
	DL > 0 
	13.000
	NESSUNA

	EQUILIBRIO
	DB > 0
	14.100
	NESSUNA

	REVERSIBILITÀ
	RV > 0
	2.000
	NESSUNA

	FLUIDITÀ
	FL > 0
	-2.600
	INCREMENTO CP

	REALISMO
	DF > 0
	-1.100
	INCREMENTO CP

	CONGRUITÀ
	0 < ELB < 1
	-0,08
	INCREMENTO CP





Ipotizzando un incremento di capitale sociale di 2.000 la nuova situazione sarà espressa dal nuovo bilancio esposto successivamente.
NUOVO STATO PATRIMONIALE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX POST
	SIMBOLI
	VOCI
	EX POST

	 EAIL
	INVESTIMENTI
	18.000
	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	7.000

	 EFVB
	RIMANENZE
	8.600
	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	7.000

	 EFVB
	CREDITI A BREVE
	16.500
	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	20.000

	 
	 
	 
	UFAB
	DEBITI A BREVE
	11.000

	 EFLB
	DISPONIBILITA 
	1.900
	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	0

	 
	TOTALE
	45.000
	 
	TOTALE
	45.000



NUOVA STRUTTURA
	SIMBOLI
	EX POST
	EX POST

	DL
	16.000
	> 0

	DB
	14.100
	> 0

	DF
	1.900
	 > 0 

	ELB
	0,13
	0 < ELB < 1



Se si pone attenzione alla struttura si nota che rispetto a quella dei dati base le trasformazioni avvenute la riportano ad assimilarsi a quella base trattata nel caso 1. Le modifiche apportate rimodellano il sistema riportandolo a quello ottimale. Infatti, avremo quanto esposto nella tavola successiva.
	SITUAZIONE DEL SISTEMA
	DESCRIZIONE SITUAZIONE FINANZIARIA

	(EAPL-UAIL) > 0
	Il sistema ha solvibilità e risulta reversibile

	(EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema genera liquidità reale

	(EAPL-UAIL) - (EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema ha fluidità reale

	0 < ELB < 1
	Impiego equilibrato di risorse finanziarie proprie




NUOVA REVERSIBILITÀ
Il nuovo sistema conferma la condizione di reversibilità già registrata nella situazione ex ante in quanto legata a fattori immodificabili quali gli investimenti e i capitali accumulati.
Metodo 1
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	16.000

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	7.000

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	7.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	14.000

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	20.000

	I
	INVESTIMENTI
	18.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	2.000



Metodo 3
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	DB
	DIFFERENZIALE DI BREVE PERIODO
	14.100

	ql’(t)2
	LIQUIDITÀ DA RESTITUIRE
	0

	ql’'(t)2
	LIQUIDITÀ DA RECUPERARE
	1.900

	ql’’(t)2 - ql’(t)2)
	SALDO LIQUIDITÀ
	1.900

	LG
	LIQUIDITÀ GENERATA
	16.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	14.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	2.000





NUOVA FLUIDITÀ
Valutazione per parametri
	SIMBOLI
	PARAMETRI
	EX POST

	VENDITE
	VENDITE
	63.369

	ACQUISTI
	ACQUISTI
	51.485

	ATTIVO CIRCOLANTE
	ATTIVO CIRCOLANTE
	25.100

	PASSIVO CIRCOLANTE
	PASSIVO CIRCOLANTE
	11.000

	DB
	Differenziale di breve periodo
	14.100

	DL
	Differenziale di m-l periodo
	16.000

	DF
	Differenziale totale
	1.900

	rs
	RATE PER FINANZIAMENTI
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	400



 Valutazione per operatori
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	Dt1 = Att cir/vendite
	Tempi di slittamento incassi
	142,59

	Dt2 = Pass cir/acquisti
	Tempi di slittamento pagamenti
	76,92

	m = Dt1/30
	Unità non incassate
	4,75

	n = Dt2/30
	Unità non pagate
	2,56

	qv
	Quantità unitarie vendute
	5.280,75

	qa
	Quantità unitarie acquistate
	4.290,42

	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	-14.100

	rs
	Rata per finanziamenti
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	400



La fluidità migliora passando da valori negativi a valori positivi grazie soprattutto all’incremento del capitale sociale che è servito a fornire liquidità al sistema finanziario. 
La nuova situazione del sistema viene riassunta nella tavola successiva, da cui si evince che esso si trova in perfetta armonia con quello ottimale.
QUADRO STRATEGICO FINALE
	FATTORI
	EX ANTE
	EX POST
	OTTIMALI

	SOLVIBILITÀ
	13.000
	16.000
	DL > 0

	EQUILIBRIO
	14.100
	14.100
	DB > 0

	REVERSIBILITÀ
	2.000
	2.000
	RV > 0

	FLUIDITÀ
	-2.600
	400
	FL > 0

	REALISMO
	-1.100
	1.900
	DF > 0

	CONGRUITÀ
	-0,08
	0,13
	0 < ELB <1



Pertanto, il sistema che include il caso 2, per poter tornare in equilibrio deve conseguire uno stato strutturale uguale a quello del caso 1.
3° Caso
	CASO
	DL
	DB
	DL – DB
	VALUTAZIONE

	3
	> 0
	< 0
	> 0
	Possibile




Questa situazione si presenta con il differenziale di lungo periodo maggiore di zero e il differenziale di breve periodo minore di zero che origina la seguente configurazione di sistema:
Il differenziale di m - l periodo positivo della fase diretta determina un ciclo finanziario in equilibrio e quindi dotato di solvibilità e potenzialmente reversibile.
Il differenziale di breve periodo negativo genera un gettito monetario apparente.
Il differenziale totale positivo insieme al differenziale di m-l periodo positivo implica una fluidità reale.
Il differenziale totale positivo insieme al differenziale di breve periodo negativo implica una stazionarietà dei flussi senza generazione di travaso o con lieve travaso.
Il differenziale totale positivo, associato al differenziale di breve periodo negativo, genera una miscela di quantum reale e quantum apparente che affluisce nei crediti bancari. 
Il differenziale totale positivo, associato al differenziale di breve periodo negativo, genera un eccesso di liquidità DF in parte reale espressione di DL positivo e in parte apparente DB che rimane inutilizzato.
L’indice di equilibrio di liquidità ELB è minore di meno due, determinato dall’eccessivo valore di quantum monetario di lungo periodo e dall’assenza di fabbisogno da parte del breve periodo, generando uno squilibrio determinato dallo scarso utilizzo di risorse proprie.  
STATO PATRIMONIALE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX ANTE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX ANTE

	 EAIL
	INVESTIMENTI
	16.000
	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	 EFVB
	RIMANENZE
	5.500
	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	3.000

	 EFVB
	CREDITI A BREVE
	13.000
	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	18.000

	 
	 
	 
	UFAB
	DEBITI A BREVE
	20.000

	 EFLB
	DISPONIBILITA 
	11.500
	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	0

	 
	TOTALE
	46.000
	 
	TOTALE
	46.000



STRUTTURA
	SIMBOLI
	EX ANTE
	EX ANTE

	DL
	10.000
	> 0

	DB
	-1.500
	 < 0 

	DF
	11.500
	> 0

	ELB
	-7,67
	 ELB < -2



	SITUAZIONE DEL SISTEMA
	DESCRIZIONE SITUAZIONE FINANZIARIA

	(EAPL-UAIL) > 0
	Il sistema ha solvibilità e potenziale reversibilità

	(EFVB - UFAB) < 0
	Il sistema genera liquidità apparente

	(EAPL-UAIL) - (EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema ha fluidità reale

	ELB < -2
	Impiego non equilibrato di risorse finanziarie proprie






REVERSIBILITÀ
Metodo 1
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	10.000

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	3.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	8.000

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	18.000

	I
	INVESTIMENTI
	16.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	2.000



Metodo 3
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	DB
	DIFFERENZIALE DI BREVE PERIODO
	-1.500

	ql’(t)2
	LIQUIDITÀ DA RESTITUIRE
	0

	ql’'(t)2
	LIQUIDITÀ DA RECUPERARE
	11.500

	ql’’(t)2 - ql’(t)2)
	SALDO LIQUIDITÀ
	11.500

	LG
	LIQUIDITÀ GENERATA
	10.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	8.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	2.000





FLUIDITÀ
Valutazione per parametri
	SIMBOLI
	PARAMETRI
	EX ANTE

	VENDITE
	VENDITE
	63.369

	ACQUISTI
	ACQUISTI
	51.485

	ATTIVO CIRCOLANTE
	ATTIVO CIRCOLANTE
	18.500

	PASSIVO CIRCOLANTE
	PASSIVO CIRCOLANTE
	20.000

	DB
	Differenziale di breve periodo
	-1.500

	DL
	Differenziale di m-l periodo
	10.000

	DF
	Differenziale totale
	11.500

	rs
	RATE PER FINANZIAMENTI
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	10.000


  
Valutazione per operatori
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	Dt1 = Att cir/vendite
	Tempi di slittamento incassi
	105,10

	Dt2 = Pass cir/acquisti
	Tempi di slittamento pagamenti
	139,85

	m = Dt1/30
	Unità non incassate
	3,50

	n = Dt2/30
	Unità non pagate
	4,66

	qv
	Quantità unitarie vendute
	5.280,75

	qa
	Quantità unitarie acquistate
	4.290,42

	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	1.500

	rs
	Rata per finanziamenti
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	10.000





QUADRO STRATEGICO INIZIALE
	FATTORI
	CONDIZIONI OTTIMALI
	STATO DEL SISTEMA
	AZIONI

	SOLVIBILITÀ
	DL > 0 
	10.000
	NESSUNA

	EQUILIBRIO
	DB > 0
	-1.500
	RIDUZIONE DEBITI

	REVERSIBILITÀ
	RV > 0
	2.000
	NESSUNA

	FLUIDITÀ
	FL > 0
	10.000 
	NESSUNA

	REALISMO
	DF > 0
	11.500
	NESSUNA

	CONGRUITÀ
	0 < ELB < 1
	-7,67
	RIDUZIONE DEBITI



STRATEGIA
Il sistema presenta un eccessivo utilizzo di risorse determinato dallo squilibrio presente nel breve periodo che genera liquidità apparente. Per giungere al riequilibrio del differenziale di breve periodo e della congruità, è necessario migliorare la distribuzione delle risorse attraverso riduzione dei debiti a breve. Anche se apparentemente contro producente sotto il profilo formale, questa operazione renderebbe realistica tutta la composizione del sistema finanziario. A tal proposito per ottenere una configurazione più aderente a quella ottimale sarebbe sufficiente ridurre i debiti a breve provando a limitare i tempi di pagamento. Ciò consentirebbe di giungere alla seguente composizione di bilancio.
NUOVO STATO PATRIMONIALE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX POST
	SIMBOLI
	VOCI
	EX POST

	 EAIL
	INVESTIMENTI
	16.000
	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	 EFVB
	RIMANENZE
	5.500
	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	3.000

	 EFVB
	CREDITI A BREVE
	13.000
	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	18.000

	 
	 
	 
	UFAB
	DEBITI A BREVE
	12.500

	 EFLB
	DISPONIBILITA 
	4.000
	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	0

	 
	TOTALE
	38.500
	 
	TOTALE
	38.500





NUOVA STRUTTURA
	SIMBOLI
	EX POST
	EX POST

	DL
	14.000
	> 0

	DB
	6.000
	 > 0 

	DF
	4.000
	> 0

	ELB
	0,67
	 0 < ELB < 1



Se si pone attenzione alla struttura si nota che rispetto a quella dei dati base le trasformazioni avvenute la riportano ad assimilarsi a quella base trattata nel caso 1. Le modifiche apportate rimodellano il sistema riportandolo a quello ottimale. Infatti, avremo quanto esposto nella tavola successiva.
NUOVA SITUAZIONE DEL SISTEMA
	SITUAZIONE DEL SISTEMA
	DESCRIZIONE SITUAZIONE FINANZIARIA

	(EAPL-UAIL) > 0
	Il sistema ha solvibilità e risulta reversibile

	(EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema genera liquidità reale

	(EAPL-UAIL) - (EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema ha fluidità reale

	0 < ELB < 1
	Impiego equilibrato di risorse finanziarie proprie



NUOVA REVERSIBILITÀ
Il nuovo sistema conferma la condizione di reversibilità già registrata nella situazione ex ante in quanto legata a fattori immodificabili quali gli investimenti e i capitali accumulati.
Metodo 1
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	10.000

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	3.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	8.000

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	18.000

	I
	INVESTIMENTI
	16.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	2.000


Metodo 3
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	DB
	DIFFERENZIALE DI BREVE PERIODO
	6.000

	ql’(t)2
	LIQUIDITÀ DA RESTITUIRE
	0

	ql’'(t)2
	LIQUIDITÀ DA RECUPERARE
	4.000

	ql’’(t)2 - ql’(t)2)
	SALDO LIQUIDITÀ
	4.000

	LG
	LIQUIDITÀ GENERATA
	10.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	8.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	2.000



NUOVA FLUIDITÀ
Valutazione per parametri
	SIMBOLI
	PARAMETRI
	EX POST

	VENDITE
	VENDITE
	63.369

	ACQUISTI
	ACQUISTI
	51.485

	ATTIVO CIRCOLANTE
	ATTIVO CIRCOLANTE
	18.500

	PASSIVO CIRCOLANTE
	PASSIVO CIRCOLANTE
	12.500

	DB
	Differenziale di breve periodo
	6.000

	DL
	Differenziale di m-l periodo
	10.000

	DF
	Differenziale totale
	4.000

	rs
	RATE PER FINANZIAMENTI
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	2.500





Valutazione per operatori
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	Dt1 = Att cir/vendite
	Tempi di slittamento incassi
	105,10

	Dt2 = Pass cir/acquisti
	Tempi di slittamento pagamenti
	87,40

	m = Dt1/30
	Unità non incassate
	3,50

	n = Dt2/30
	Unità non pagate
	2,91

	qv
	Quantità unitarie vendute
	5.280,75

	qa
	Quantità unitarie acquistate
	4.290,42

	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	-6.000

	rs
	Rata per finanziamenti
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	2.500



La nuova situazione del sistema viene riassunta nella tavola successiva, da cui si evince che pur peggiorando rispetto a quella iniziale, continua a trovarsi in perfetta armonia con quello ottimale. Inoltre, grazie a questa nuova configurazione i valori di congruità risultano notevolmente migliorati con distribuzione meno dispersiva delle risorse finanziarie.
QUADRO STRATEGICO FINALE
	FATTORI
	EX ANTE
	EX POST
	OTTIMALI

	SOLVIBILITÀ
	10.000
	10.000
	DL > 0

	EQUILIBRIO
	-1.500
	6.000
	DB > 0

	REVERSIBILITÀ
	2.000
	2.000
	RV > 0

	FLUIDITÀ
	10.000
	2.500
	FL > 0

	REALISMO
	11.500
	4.000
	DF > 0

	CONGRUITÀ
	-7,67
	0,67
	0< ELB <1



Pertanto, il sistema che include il caso 3, per poter tornare in equilibrio deve conseguire uno stato strutturale uguale a quello del caso 1.


4° Caso 
	CASO
	DL
	DB
	DL – DB
	VALUTAZIONE

	4
	> 0
	< 0
	< 0
	Impossibile



5° Caso 
	CASO
	DL
	DB
	DL – DB
	VALUTAZIONE

	5
	< 0
	> 0
	> 0
	Impossibile



6° Caso
	CASO
	DL
	DB
	DL – DB
	VALUTAZIONE

	6
	< 0
	> 0
	< 0
	Possibile



Questa situazione si presenta con il differenziale di lungo periodo minore di zero e il differenziale di breve periodo maggiore di zero che origina la seguente configurazione di sistema:
Il differenziale di m - l periodo negativo della fase diretta determina un ciclo finanziario non in equilibrio, non dotato di solvibilità e irreversibile.
Il differenziale di breve periodo positivo espresso dalla differenza tra crediti e debiti di breve periodo è positivo e quindi genera un fabbisogno monetario.
Il differenziale totale negativo insieme al differenziale di m-l periodo negativo genera una assenza di fluidità.
Il differenziale totale negativo, generato dal differenziale di m-l periodo negativo insieme al differenziale di breve periodo positivo, implica una migrazione forzata dal debito bancario a breve verso il breve periodo e il m-l periodo.
Il differenziale totale negativo implica assorbimento monetario da parte sia dei contenitori di m-l periodo e sia di breve periodo, determinato da capienza monetaria negativa del m-l periodo e fabbisogno del breve periodo.  
Il differenziale totale negativo determinato dal differenziale di m-l periodo negativo e dal differenziale di breve periodo positivo genera un difetto di liquidità -DF con miscela di capitale immaginario -DL di medio-lungo periodo e fabbisogno di capitale di breve periodo DB che affluisce nei debiti bancari a breve. 
L’indice di equilibrio di liquidità ELB è minore di meno uno, generato da carenza di moneta reale e determinato dallo squilibrio di impiego di quantum monetari a favore del breve periodo.
STATO PATRIMONIALE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX ANTE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX ANTE

	 EAIL
	INVESTIMENTI
	17.000
	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	 EFVB
	RIMANENZE
	5.500
	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	4.000

	 EFVB
	CREDITI A BREVE
	13.000
	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	6.500

	 
	 
	 
	UFAB
	DEBITI A BREVE
	15.000

	 EFLB
	DISPONIBILITA 
	0
	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	5.000

	 
	TOTALE
	35.500
	 
	TOTALE
	35.500



STRUTTURA
	SIMBOLI
	EX ANTE
	EX ANTE

	DL
	-1.500
	< 0

	DB
	3.500
	 > 0 

	DF
	-5.000
	< 0

	ELB
	-1,43
	-1 < ELB < -2



	SITUAZIONE DEL SISTEMA
	DESCRIZIONE SITUAZIONE FINANZIARIA

	(EAPL-UAIL) < 0
	Il sistema è insolvente e irreversibile

	(EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema non genera liquidità apparente

	(EAPL-UAIL) - (EFVB - UFAB) < 0
	Il sistema non ha fluidità 

	-1 < ELB < -2
	Impiego non equilibrato di risorse finanziarie altrui





REVERSIBILITÀ
Metodo 1
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	-1.500

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	4.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	9.000

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	6.500

	I
	INVESTIMENTI
	17.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-10.500


      
       Metodo 3
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	DB
	DIFFERENZIALE DI BREVE PERIODO
	3.500

	ql’(t)2
	LIQUIDITÀ DA RESTITUIRE
	5.000

	ql’'(t)2
	LIQUIDITÀ DA RECUPERARE
	0

	ql’’(t)2 - ql’(t)2)
	SALDO LIQUIDITÀ
	-5.000

	LG
	LIQUIDITÀ GENERATA
	-1.500

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	9.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-10.500



FLUIDITÀ
Valutazione per parametri
	SIMBOLI
	PARAMETRI
	EX ANTE

	VENDITE
	VENDITE
	63.369

	ACQUISTI
	ACQUISTI
	51.485

	ATTIVO CIRCOLANTE
	ATTIVO CIRCOLANTE
	18.500

	PASSIVO CIRCOLANTE
	PASSIVO CIRCOLANTE
	15.000

	DB
	Differenziale di breve periodo
	3.500

	DL
	Differenziale di m-l periodo
	-1.500

	DF
	Differenziale totale
	-5.000

	rs
	RATE PER FINANZIAMENTI
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	-6.500



Valutazione per operatori
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	Dt1 = Att cir/vendite
	Tempi di slittamento incassi
	105,10

	Dt2 = Pass cir/acquisti
	Tempi di slittamento pagamenti
	104,88

	m = Dt1/30
	Unità non incassate
	3,50

	n = Dt2/30
	Unità non pagate
	3,50

	qv
	Quantità unitarie vendute
	5.280,75

	qa
	Quantità unitarie acquistate
	4.290,42

	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	-3.500

	rs
	Rata per finanziamenti
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	-6.500


   
QUADRO STRATEGICO INIZIALE
	FATTORI
	CONDIZIONI OTTIMALI
	STATO DEL SISTEMA
	AZIONI

	SOLVIBILITÀ
	DL > 0 
	-1.500
	INCREMENTO CP

	EQUILIBRIO
	DB > 0
	3.500
	NESSUNA

	REVERSIBILITÀ
	RV > 0
	-10.500
	IMPOSSIBILI

	FLUIDITÀ
	FL > 0
	-6.500 
	RIDUZIONE CREDITI 

	REALISMO
	DF > 0
	-5.000
	INCREMENTO CP

	CONGRUITÀ
	0 < ELB < 1
	-1,43
	INCREMENTO CP



STRATEGIA
Molti fattori del sistema risultano in disarmonia con le condizioni ottimali e riguardano principalmente la solvibilità e la fluidità, in quanto il valore negativo deriva dal fabbisogno di un DB positivo non sostenuto da un DL positivo e congruo. Nessun intervento diretto è possibile sulla reversibilità in quanto questo dipende da fattori rigidi immodificabili quali gli investimenti e il capitale accumulato. Per riequilibrare il sistema manipolandolo dall’esterno, le correzioni riguarderanno i capitali permanenti e la riduzione del credito e delle scorte.
È indispensabile procedere ad una capitalizzazione della impresa con incremento di capitale sociale pari a 5.000 al fine di riequilibrare il differenziale di medio-lungo periodo negativo. È necessario provvedere alla ridefinizione delle attività a breve agendo sui crediti per ridurli di 1.000 circa e riducendo le rimanenze di 500. La fluidità verrebbe aiutata attraverso l’incremento dei CP con versamento di capitale sociale già previsto di 5.000 e riduzione del differenziale di breve periodo DB. Questi interventi migliorerebbero il valore realistico del quantum monetario creato e anche l’equilibrio della distribuzione delle risorse create espresso dalla congruità.
Ipotizzando un incremento di capitale sociale di 5.000 e modificando l’attivo circolante di 1.500 la nuova situazione sarà espressa dal nuovo stato patrimoniale esposto successivamente.
NUOVO STATO PATRIMONIALE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX POST
	SIMBOLI
	VOCI
	EX POST

	 EAIL
	INVESTIMENTI
	17.000
	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	 EFVB
	RIMANENZE
	4.500
	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	9.000

	 EFVB
	CREDITI A BREVE
	12.000
	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	6.500

	 
	 
	 
	UFAB
	DEBITI A BREVE
	15.000

	 EFLB
	DISPONIBILITA 
	2.000
	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	0

	 
	TOTALE
	35.500
	 
	TOTALE
	35.500



NUOVA STRUTTURA
	SIMBOLI
	EX POST
	EX POST

	DL
	3.500
	> 0

	DB
	1.500
	 > 0 

	DF
	2.000
	> 0

	ELB
	1,33
	 1 < ELB < 2


Se si pone attenzione alla struttura si nota che rispetto a quella dei dati base le trasformazioni avvenute la riportano ad assimilarsi a quella base trattata nel caso tranne che per EL che comunque passa da utilizzo di risorse altrui ad utilizzo di risorse proprie. Le modifiche apportate rimodellano il sistema riportandolo vicino a quello ottimale. Infatti, avremo quanto esposto nella tavola successiva.
	NUOVA SITUAZIONE DEL SISTEMA
	DESCRIZIONE SITUAZIONE FINANZIARIA

	(EAPL-UAIL) > 0
	Il sistema ha solvibilità ma resta irreversibile

	(EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema genera liquidità reale

	(EAPL-UAIL) - (EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema ha fluidità reale

	1 < ELB < 2
	Impiego poco equilibrato di risorse finanziarie proprie



NUOVA REVERSIBILITÀ
Il nuovo sistema conferma la condizione di irreversibilità già registrata nella situazione base in quanto la reversibilità è possibile mutarla soltanto con l’incremento del capitale accumulato che si realizza con l’attività della impresa.
Metodo 1
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	3.500

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	9.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	14.000

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	6.500

	I
	INVESTIMENTI
	17.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-10.500





Metodo 3
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	DB
	DIFFERENZIALE DI BREVE PERIODO
	1.500

	ql’(t)2
	LIQUIDITÀ DA RESTITUIRE
	0

	ql’'(t)2
	LIQUIDITÀ DA RECUPERARE
	2.000

	ql’’(t)2 - ql’(t)2)
	SALDO LIQUIDITÀ
	2.000

	LG
	LIQUIDITÀ GENERATA
	3.500

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	14.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-10.500



NUOVA FLUIDITÀ
Valutazione per parametri
	SIMBOLI
	PARAMETRI
	EX POST

	VENDITE
	VENDITE
	63.369

	ACQUISTI
	ACQUISTI
	51.485

	ATTIVO CIRCOLANTE
	ATTIVO CIRCOLANTE
	16.500

	PASSIVO CIRCOLANTE
	PASSIVO CIRCOLANTE
	15.000

	DB
	Differenziale di breve periodo
	1.500

	DL
	Differenziale di m-l periodo
	3.500

	DF
	Differenziale totale
	2.000

	rs
	RATE PER FINANZIAMENTI
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	500





Valutazione per operatori
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	Dt1 = Att cir/vendite
	Tempi di slittamento incassi
	93,74

	Dt2 = Pass cir/acquisti
	Tempi di slittamento pagamenti
	104,88

	m = Dt1/30
	Unità non incassate
	3,12

	n = Dt2/30
	Unità non pagate
	3,50

	qv
	Quantità unitarie vendute
	5.280,75

	qa
	Quantità unitarie acquistate
	4.290,42

	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	-1.500

	rs
	Rata per finanziamenti
	1.500

	FL
	FUIDITÀ
	500



I valori di fluidità migliorano notevolmente, ciò in considerazione delle modifiche in termini di capitali permanenti con incremento massiccio del capitale sociale e ridefinizione in diminuzione delle politiche del credito con perdita di competitività. La reversibilità per quanto negativa non è stato possibile migliorarla in quanto avrebbe richiesto una accumulazione di capitali superiore a quella potenzialmente realizzabile.
QUADRO STRATEGICO FINALE
	FATTORI
	EX ANTE
	EX POST
	OTTIMALI

	SOLVIBILITÀ
	-1.500
	3.500
	DL > 0

	EQUILIBRIO
	3.500
	1.500
	DB > 0

	REVERSIBILITÀ
	-10.500
	-10.500
	RV < 0

	FLUIDITÀ
	-6.500
	500
	FL > 0

	REALISMO
	-5.000
	2.000
	DF > 0

	CONGRUITÀ
	-1,43
	1,33
	0 < ELB < 1



Pertanto, il sistema che include il caso 6, per poter tornare in equilibrio deve conseguire uno stato strutturale più vicino a quello del caso 1.


7° Caso
	CASO
	DL
	DB
	DL – DB
	VALUTAZIONE

	7
	< 0
	< 0
	> 0
	Possibile



Questa situazione si presenta con il differenziale di lungo periodo minore di zero e il differenziale di breve periodo minore di zero che origina la seguente configurazione di sistema:
Il differenziale di m - l periodo negativo della fase diretta determina un ciclo finanziario non in equilibrio, non dotato di solvibilità e irreversibile.
Il differenziale di breve periodo negativo, espresso dalla differenza tra crediti e debiti di breve periodo, genera un gettito monetario apparente.
Il differenziale totale positivo insieme al differenziale di breve periodo negativo implica una fluidità apparente.
Il differenziale totale positivo insieme al differenziale di breve periodo negativo implica una migrazione forzata dal differenziale a breve al differenziale di m-l periodo.
Il differenziale totale positivo determinato dal differenziale di medio lungo periodo negativo minore in valore assoluto del differenziale di breve periodo negativo implica assorbimento monetario di quantum monetario proveniente dal breve periodo da parte del differenziale di m-l periodo e quindi un supporto integrale dei capitali immaginari -DL con quantum monetari del breve periodo. 
Il differenziale totale positivo, derivato dal risultato positivo del differenziale di breve periodo maggiore in valore assoluto del valore negativo di m-l periodo determina un eccesso di liquidità DF apparente determinato dalla copertura completa da parte della liquidità apparente DB del difetto finanziario reale di m-l periodo espresso dal capitale immaginario -DL. 
L’indice di equilibrio ELB si manifesta con valori negativi prossimi all’equilibrio, esprimendo una distribuzione congrua tra risorse altrui apparenti ed immaginarie. 


STATO PATRIMONIALE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX ANTE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX ANTE

	 EAIL
	INVESTIMENTI
	17.000
	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	 EFVB
	RIMANENZE
	4.000
	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	4.000

	 EFVB
	CREDITI A BREVE
	11.000
	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	7.500

	 
	 
	 
	UFAB
	DEBITI A BREVE
	17.000

	 EFLB
	DISPONIBILITA 
	1.500
	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	0

	 
	TOTALE
	33.500
	 
	TOTALE
	33.500



STRUTTURA
	SIMBOLI
	EX ANTE
	EX ANTE

	DL
	-500
	< 0

	DB
	-2.000
	 > 0 

	DF
	1.500
	> 0

	ELB
	-0,75
	 -1 < ELB < 0




	SITUAZIONE DEL SISTEMA
	DESCRIZIONE SITUAZIONE FINANZIARIA

	(EAPL-UAIL) < 0
	Il sistema è insolvente e irreversibile

	(EFVB - UFAB) < 0
	Il sistema genera liquidità apparente

	(EAPL-UAIL) - (EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema ha fluidità apparente

	-1 < ELB < 0
	Impiego equilibrato di risorse finanziarie altrui





REVERSIBILITÀ
Metodo 1
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	-500

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	4.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	9.000

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	7.500

	I
	INVESTIMENTI
	17.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-9.500



Metodo 3
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	DB
	DIFFERENZIALE DI BREVE PERIODO
	-2.000

	ql’(t)2
	LIQUIDITÀ DA RESTITUIRE
	0

	ql’'(t)2
	LIQUIDITÀ DA RECUPERARE
	1.500

	ql’’(t)2 - ql’(t)2)
	SALDO LIQUIDITÀ
	1.500

	LG
	LIQUIDITÀ GENERATA
	-500

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	9.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-9.500





FLUIDITÀ
Valutazione per parametri
	SIMBOLI
	PARAMETRI
	EX ANTE

	VENDITE
	VENDITE
	63.369

	ACQUISTI
	ACQUISTI
	51.485

	ATTIVO CIRCOLANTE
	ATTIVO CIRCOLANTE
	15.000

	PASSIVO CIRCOLANTE
	PASSIVO CIRCOLANTE
	17.000

	DB
	Differenziale di breve periodo
	-2.000

	DL
	Differenziale di m-l periodo
	-500

	DF
	Differenziale totale
	1.500

	rs
	RATE PER FINANZIAMENTI
	500

	FL
	FUIDITÀ
	1.000



Valutazione per operatori
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	Dt1 = Att cir/vendite
	Tempi di slittamento incassi
	85,22

	Dt2 = Pass cir/acquisti
	Tempi di slittamento pagamenti
	118,87

	m = Dt1/30
	Unità non incassate
	2,84

	n = Dt2/30
	Unità non pagate
	3,96

	qv
	Quantità unitarie vendute
	5.280,75

	qa
	Quantità unitarie acquistate
	4.290,42

	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	2.000

	rs
	Rata per finanziamenti
	500

	FL
	FUIDITÀ
	1.000






QUADRO STRATEGICO INIZIALE
	FATTORI
	CONDIZIONI OTTIMALI
	STATO DEL SISTEMA
	AZIONI

	SOLVIBILITÀ
	DL > 0 
	-500
	INCREMENTO CP

	EQUILIBRIO
	DB > 0
	-2.000
	INCREMENTO CREDITI

	REVERSIBILITÀ
	RV > 0
	-9.500
	INCREMENTO CREDITI

	FLUIDITÀ
	FL > 0
	1.000
	NESSUNA

	REALISMO
	DF > 0 ; DL > 0
	1.500
	INCREMENTO CP

	CONGRUITÀ
	0 < ELB < -1
	-0,75
	INCREMENTO CP



STRATEGIA
Molti fattori del sistema risultano in disarmonia con le condizioni ottimali e riguardano principalmente la solvibilità e in un certo senso la fluidità, in quanto il valore positivo deriva da un DB negativo per il quale il differenziale di breve periodo è utilizzato come gettito e non come fabbisogno. Nessun intervento diretto è possibile sulla reversibilità in quanto questo dipende da fattori rigidi immodificabili quali gli investimenti e il capitale accumulato. Per riequilibrare il sistema, manipolandolo dall’esterno, le correzioni riguarderanno i capitali permanenti e l’ampliamento del credito, i cui valori vanno accuratamente stabiliti considerando il bilanciamento dei fattori di liquidità che consentano una equa distribuzione fra essi. Per rendere possibile il conseguimento di questi obiettivi multipli si dovrebbero incrementare i capitali permanenti di 3.100 per riequilibrare il differenziale di m-l periodo ed agire sul differenziale di breve periodo negativo per renderlo positivo. L’incremento dei capitali permanenti sarebbe preferire effettuarlo utilizzando fonti interne e quindi puntando sull’incremento del capitale sociale. Per migliorare i crediti sarebbe opportuno amplificare la dilazione dei pagamenti ai clienti di 4.000 rispetto agli attuali 11.000 portando il valore dei crediti a 15.000 e rendere così più competitiva la proposta commerciale con possibilità di ampliare le vendite. Ciò può generare ricadute sul MOL incrementando i capitali accumulati con recupero indiretto di reversibilità. Ulteriore risultato conseguibile attraverso questi interventi è quello di abbassare il valore di ELB in valore assoluto e portandolo da negativo a positivo e prossimo a quello ottimale. In tal modo si riduce al massimo possibile lo spreco di risorse proprie.
Questi interventi di correzione conducono al seguente nuovo stato patrimoniale.


NUOVO STATO PATRIMONIALE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX POST
	SIMBOLI
	VOCI
	EX POST

	 EAIL
	INVESTIMENTI
	17.000
	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	 EFVB
	RIMANENZE
	4.000
	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	7.100

	 EFVB
	CREDITI A BREVE
	15.000
	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	7.500

	 
	 
	
	UFAB
	DEBITI A BREVE
	17.000

	 EFLB
	DISPONIBILITA 
	600
	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	0 

	 
	TOTALE
	36.600
	 
	TOTALE
	36.600



NUOVA STRUTTURA
	SIMBOLI
	EX POST
	EX POST

	DL
	2.600
	 > 0 

	DB
	2.000
	 > 0 

	DF
	600
	 > 0 

	ELB
	0,30
	 ELB > 0



Se si pone attenzione alla struttura si nota che rispetto a quella dei dati base le trasformazioni avvenute la riportano ad assimilarsi a quella base trattata. Le modifiche apportate rimodellano il sistema riportandolo vicino a quello ottimale. Infatti, avremo quanto esposto nella tavola successiva.

	NUOVA SITUAZIONE DEL SISTEMA
	DESCRIZIONE SITUAZIONE FINANZIARIA

	(EAPL-UAIL) > 0
	Il sistema ha solvibilità ma resta irreversibile

	(EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema genera liquidità reale

	(EAPL-UAIL) - (EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema ha fluidità reale

	0 < ELB < 1
	Impiego equilibrato di risorse finanziarie proprie





NUOVA REVERSIBILITÀ
Il nuovo sistema derivante dalla correzione dei valori conferma la condizione di irreversibilità già registrata nella situazione base in quanto la reversibilità è possibile mutarla soltanto con l’incremento del capitale accumulato che si realizza con l’attività della impresa. Risultato che potrebbe realizzarsi soltanto dopo il miglioramento delle condizioni di credito ed eventuale acquisizione di nuovi clienti o incremento di vendite presso i clienti attuali.
Metodo 1
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	1.500

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	6.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	11.000

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	7.500

	I
	INVESTIMENTI
	17.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-9.500



Metodo 3
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	DB
	DIFFERENZIALE DI BREVE PERIODO
	1.000

	ql’(t)2
	LIQUIDITÀ DA RESTITUIRE
	0

	ql’'(t)2
	LIQUIDITÀ DA RECUPERARE
	500

	ql’’(t)2 - ql’(t)2)
	SALDO LIQUIDITÀ
	500

	LG
	LIQUIDITÀ GENERATA
	1.500

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	11.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-9.500





NUOVA FLUIDITÀ
Valutazione per parametri
	SIMBOLI
	PARAMETRI
	EX POST

	VENDITE
	VENDITE
	63.369

	ACQUISTI
	ACQUISTI
	51.485

	ATTIVO CIRCOLANTE
	ATTIVO CIRCOLANTE
	19.000

	PASSIVO CIRCOLANTE
	PASSIVO CIRCOLANTE
	17.000

	DB
	Differenziale di breve periodo
	2.000

	DL
	Differenziale di m-l periodo
	2.600

	DF
	Differenziale totale
	600

	rs
	RATE PER FINANZIAMENTI
	500

	FL
	FUIDITÀ
	100



Valutazione per operatori
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	Dt1 = Att cir/vendite
	Tempi di slittamento incassi
	107,94

	Dt2 = Pass cir/acquisti
	Tempi di slittamento pagamenti
	118,87

	m = Dt1/30
	Unità non incassate
	3,60

	n = Dt2/30
	Unità non pagate
	3,96

	qv
	Quantità unitarie vendute
	5.280,75

	qa
	Quantità unitarie acquistate
	4.290,42

	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	-2.000

	rs
	Rata per finanziamenti
	500

	FL
	FUIDITÀ
	100



I valori di fluidità peggiorano leggermente, pur rimanendo positivi, ciò in considerazione delle modifiche effettuate sulle politiche del credito, resesi necessarie per dare maggior competitività commerciale e incentivare le vendite.
La nuova situazione del sistema viene riassunta nella tavola successiva, da cui si evince che esso migliora e si si avvicina quello ottimale.
QUADRO STRATEGICO FINALE
	FATTORI
	EX ANTE
	EX POST
	OTTIMALI

	SOLVIBILITÀ
	-500
	2.600
	DL > 0

	EQUILIBRIO
	-2.000
	2.000
	DB > 0

	REVERSIBILITÀ
	-9.500
	-9.500
	RV > 0

	FLUIDITÀ
	500
	100
	FL > 0

	REALISMO
	1.000
	600
	DF > 0

	CONGRUITÀ
	-0,75
	0,30
	0< ELB <1



Pertanto, il sistema che include il caso 7, per poter tornare in equilibrio deve conseguire uno stato strutturale più vicino a quello del caso 1.
8° Caso
	CASO
	DL
	DB
	DL – DB
	VALUTAZIONE

	8
	< 0
	< 0
	< 0
	Possibile



Questa situazione si presente con il differenziale di lungo periodo minore di zero e il differenziale di breve periodo minore di zero che origina la seguente configurazione di sistema:
Il differenziale di m - l periodo negativo della fase diretta determina un ciclo finanziario non in equilibrio, non dotato di solvibilità e irreversibile.
Il differenziale di breve periodo negativo, espresso dalla differenza tra crediti e debiti di breve periodo, genera un gettito monetario apparente.
Il differenziale totale negativo implica una assenza di fluidità.
Il differenziale totale negativo generato dal differenziale di medio lungo periodo negativo maggiore in valore assoluto del differenziale di breve periodo negativo implica una migrazione forzata e insufficiente dal differenziale di breve periodo a quello di m-l periodo.
Il differenziale totale negativo determinato dal differenziale di medio lungo periodo negativo maggiore in valore assoluto del differenziale di breve periodo negativo implica un supporto parziale dei capitali immaginari -DL dal debito a breve verso banche. 
Il differenziale totale negativo genera un difetto di liquidità -DF risultato da un difetto finanziario reale espresso dal capitale immaginario -DL. 
L’indice di equilibrio di liquidità ELB è compreso tra zero e meno uno ed è determinato dal fabbisogno di lungo periodo ma è generato da carenza di risorse reali e utilizzo di moneta apparente in eccedenza.
 STATO PATRIMONIALE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX ANTE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX ANTE

	 EAIL
	INVESTIMENTI
	17.000
	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	 EFVB
	RIMANENZE
	5.500
	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	4.000

	 EFVB
	CREDITI A BREVE
	13.000
	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	5.500

	 
	 
	 
	UFAB
	DEBITI A BREVE
	20.000

	 EFLB
	DISPONIBILITA 
	0
	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	1.000

	 
	TOTALE
	35.500
	 
	TOTALE
	35.500



STRUTTURA
	SIMBOLI
	EX ANTE
	EX ANTE

	DL
	-2.500
	< 0

	DB
	-1.500
	< 0

	DF
	-1.000
	< 0

	ELB
	0,67
	 0 < ELB < 1



	SITUAZIONE DEL SISTEMA
	DESCRIZIONE SITUAZIONE FINANZIARIA

	(EAPL-UAIL) < 0
	Il sistema è insolvente e irreversibile

	(EFVB - UFAB) < 0
	Il sistema genera liquidità apparente

	(EAPL-UAIL) - (EFVB - UFAB) < 0
	Il sistema non ha fluidità

	0 < ELB < 1
	Impiego equilibrato di risorse finanziarie altrui e indisponibili



REVERSIBILITÀ
Metodo 1
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	-2.500

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	4.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	9.000

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	5.500

	I
	INVESTIMENTI
	17.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-11.500



Metodo 3
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	DB
	DIFFERENZIALE DI BREVE PERIODO
	-1.500

	ql’(t)2
	LIQUIDITÀ DA RESTITUIRE
	1.000

	ql’'(t)2
	LIQUIDITÀ DA RECUPERARE
	0

	ql’’(t)2 - ql’(t)2)
	SALDO LIQUIDITÀ
	-1.000

	LG
	LIQUIDITÀ GENERATA
	-2.500

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	9.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-11.500





FLUIDITÀ
 Valutazione per parametri
	SIMBOLI
	PARAMETRI
	EX ANTE

	VENDITE
	VENDITE
	63.369

	ACQUISTI
	ACQUISTI
	51.485

	ATTIVO CIRCOLANTE
	ATTIVO CIRCOLANTE
	18.500

	PASSIVO CIRCOLANTE
	PASSIVO CIRCOLANTE
	20.000

	DB
	Differenziale di breve periodo
	-1.500

	DL
	Differenziale di m-l periodo
	-2.500

	DF
	Differenziale totale
	-1.000

	rs
	RATE PER FINANZIAMENTI
	500

	FL
	FUIDITÀ
	-1.500



 Valutazione per operatori
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX ANTE

	Dt1 = Att cir/vendite
	Tempi di slittamento incassi
	105,10

	Dt2 = Pass cir/acquisti
	Tempi di slittamento pagamenti
	139,85

	m = Dt1/30
	Unità non incassate
	3,50

	n = Dt2/30
	Unità non pagate
	4,66

	qv
	Quantità unitarie vendute
	5.280,75

	qa
	Quantità unitarie acquistate
	4.290,42

	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	1.500

	rs
	Rata per finanziamenti
	500

	FL
	FUIDITÀ
	-1.500





QUADRO STRATEGICO INIZIALE
	FATTORI
	CONDIZIONI OTTIMALI
	STATO DEL SISTEMA
	AZIONI

	SOLVIBILITÀ
	DL < 0
	-2.500
	INCREMENTO CP

	EQUILIBRIO
	DB > 0
	-1.500
	INCREMENTO CREDITI

	REVERSIBILITÀ
	RV > 0
	-11.500
	IMPOSSIBILI

	FLUIDITÀ
	FL > 0
	-1.500
	INCREMENTO CP

	REALISMO
	DF > 0
	-1.000
	INCREMENTO CP

	CONGRUITÀ
	0 < ELB < 1
	0,67
	NEUTRE



STRATEGIA
Molti fattori del sistema risultano in disarmonia con le condizioni ottimali e riguardano principalmente la solvibilità e in un certo senso la fluidità, in quanto il valore positivo deriva da un DB negativo grazie al quale il differenziale di breve periodo è utilizzato come gettito e non come fabbisogno. Nessun intervento diretto è possibile sulla reversibilità in quanto questo dipende da fattori rigidi immodificabili quali gli investimenti e il capitale accumulato. Per riequilibrare il sistema manipolandolo dall’esterno, le correzioni riguarderanno i capitali permanenti e l’ampliamento del credito, i cui valori vanno accuratamente stabiliti considerando il bilanciamento dei fattori di liquidità che consentano una equa distribuzione fra essi. Per rendere possibile il conseguimento di questi obiettivi multipli si dovrebbero incrementare i capitali permanenti di 5.000 per riequilibrare il differenziale di m-l periodo ed agire sul differenziale di breve periodo per renderlo positivo. L’incremento dei capitali permanenti sarebbe preferibile effettuarlo utilizzando fonti interne e quindi puntando sull’incremento del capitale sociale. Ciò può dare origine a ricadute sul MOL incrementando i capitali accumulati e generando un recupero indiretto di reversibilità. 
Per migliorare il differenziale di breve periodo e portarlo da un valore negativo ad un valore positivo, sarebbe opportuno amplificare la dilazione dei pagamenti ai clienti di 2.000 e portarlo a 15.000 rispetto agli attuali 13.000 ciò al fine di rendere più competitiva la proposta commerciale e poter ampliare le vendite. Per riequilibrare la distribuzione dell’incremento dei capitali permanenti è opportuno ridurre i debiti verso fornitori di 1.000 in maniera tale da non stressare la politica dei crediti. Ulteriore risultato conseguibile attraverso questi interventi è quello di confermare il valore di ELB ma di renderlo quale risultato di capitali interni.


Questi interventi di correzione conducono al seguente nuovo stato patrimoniale.
NUOVO STATO PATRIMONIALE
	SIMBOLI
	VOCI
	EX POST
	SIMBOLI
	VOCI
	EX POST

	 EAIL
	INVESTIMENTI
	17.000
	UAPL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	 EFVB
	RIMANENZE
	5.500
	UAPL
	CAPITALE SOCIALE
	9.000

	 EFVB
	CREDITI A BREVE
	15.000
	UAPL
	PROFITTI ACCUMULATI
	5.500

	 
	 
	 
	UFAB
	DEBITI A BREVE
	19.000

	 EFLB
	DISPONIBILITA 
	1.000
	UFLB
	INDISPONIBILITÀ
	 

	 
	TOTALE
	38.500
	 
	TOTALE
	38.500



NUOVA STRUTTURA
	SIMBOLI
	EX POST
	EX POST

	DL
	2.500
	> 0

	DB
	1.500
	> 0

	DF
	1.000
	> 0

	ELB
	0,67
	0 < ELB < 1



Se si pone attenzione alla struttura si nota che, rispetto a quella dei dati base, le trasformazioni avvenute la riportano ad assimilarsi a quella base trattata espressa dall’esempio n.1. Le modifiche apportate rimodellano il sistema riportandolo vicino a quello ottimale. Infatti, avremo quanto esposto nella tavola successiva.

	NUOVA SITUAZIONE DEL SISTEMA
	DESCRIZIONE SITUAZIONE FINANZIARIA

	(EAPL-UAIL) > 0
	Il sistema ha solvibilità ma resta irreversibile

	(EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema genera liquidità reale

	(EAPL-UAIL) - (EFVB - UFAB) > 0
	Il sistema ha fluidità reale

	0 < ELB < 1
	Impiego equilibrato di risorse finanziarie proprie





NUOVA REVERSIBILITÀ
Il nuovo sistema derivante dalla correzione dei valori conferma la condizione di irreversibilità già registrata nella situazione base in quanto la reversibilità è possibile mutarla soltanto con l’incremento del capitale accumulato che si realizza attraverso l’attività della impresa. Risultato che potrebbe ottenersi soltanto dopo il miglioramento delle condizioni di credito ed eventuale acquisizione di nuovi clienti o incremento di vendite presso i clienti attuali.
Metodo 1 
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	DL
	DIFFERENZIALE DI M-L PERIODO
	2.500

	DBL
	DEBITI DI M-L PERIODO
	5.000

	CS
	CAPITALE SOCIALE
	9.000

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	14.000

	CA
	CAPITALE ACCUMULATO
	5.500

	I
	INVESTIMENTI
	17.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-11.500



Metodo 3
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	DB
	DIFFERENZIALE DI BREVE PERIODO
	1.500

	ql’(t)2
	LIQUIDITÀ DA RESTITUIRE
	0

	ql’'(t)2
	LIQUIDITÀ DA RECUPERARE
	1.000

	ql’’(t)2 - ql’(t)2)
	SALDO LIQUIDITÀ
	1.000

	LG
	LIQUIDITÀ GENERATA
	2.500

	CR
	CAPITALI DA RESTITUIRE
	14.000

	RV
	REVERSIBILITÀ
	-11.500






NUOVA FLUIDITÀ
Valutazione per parametri
	SIMBOLI
	PARAMETRI
	EX POST

	VENDITE
	VENDITE
	63.369

	ACQUISTI
	ACQUISTI
	51.485

	ATTIVO CIRCOLANTE
	ATTIVO CIRCOLANTE
	20.500

	PASSIVO CIRCOLANTE
	PASSIVO CIRCOLANTE
	19.000

	DB
	Differenziale di breve periodo
	1.500

	DL
	Differenziale di m-l periodo
	2.500

	DF
	Differenziale totale
	1.000

	rs
	RATE PER FINANZIAMENTI
	500

	FL
	FUIDITÀ
	500



Valutazione per parametri
	SIMBOLI
	OPERATORI
	EX POST

	Dt1 = Att cir/vendite
	Tempi di slittamento incassi
	116,46

	Dt2 = Pass cir/acquisti
	Tempi di slittamento pagamenti
	132,85

	m = Dt1/30
	Unità non incassate
	3,88

	n = Dt2/30
	Unità non pagate
	4,43

	qv
	Quantità unitarie vendute
	5.280,75

	qa
	Quantità unitarie acquistate
	4.290,42

	-mqv + nqa
	-mqv + nqa
	-1.500

	rs
	Rata per finanziamenti
	500

	FL
	FUIDITÀ
	500





Il sistema recupera fluidità grazie alla immissione di capitale sociale che incrementa la liquidità propria della impresa. 
NUOVA CONFIGURAZIONE DEL SISTEMA
	FATTORI
	EX ANTE
	EX POST
	OTTIMALI

	SOLVIBILITÀ
	-2.500
	2.500
	DL > 0

	EQUILIBRIO
	-1.500
	1.500
	DB > 0

	REVERSIBILITÀ
	-11.500
	-11.500
	RV > 0

	FLUIDITÀ
	-1.500
	500
	FL > 0

	REALISMO
	-1.000
	1.000
	DF > 0

	CONGRUITÀ
	0,67
	0,67
	0< ELB <1



Pertanto, il sistema che include il caso 8, per poter tornare in equilibrio deve conseguire uno stato strutturale più vicino a quello del caso 1.




2. 
La struttura finanziaria interna






La struttura finanziaria è stata elaborata estrapolandola direttamente dai differenziali che compongono i flussi. Essa per questo è costituita da tre entità distinte: il Margine di Struttura associabile al differenziale di medio-lungo periodo, il Capitale Circolante Netto associabile al differenziale di breve periodo e la Posizione Finanziaria Netta associabile al differenziale totale.

[bookmark: _Toc144140053]2.1 Il margine di struttura 
Lo studio dell’equilibrio finanziario ha posto l’accento sulle relazioni che devono esserci tra medio-lungo periodo e breve periodo affinché si possa garantire integralmente la solvibilità di una impresa. Attraverso esso sono stati rilevati i meccanismi di funzionamento dei flussi finanziari e si è potuto elaborare un concetto di liquidità, da una parte volto a rilevare il suo valore realistico e dall’altra volto a rilevare il suo valore di congruità rispetto al fabbisogno complessivo movimentato.
Il differenziale totale positivo indica o che il valore residuo derivante dal differenziale di m-l periodo positivo è più che sufficiente a coprire l’eventuale fabbisogno di breve periodo o che è indifferente per assenza di fabbisogno. Nel primo caso il valore di liquidità DF è un valore reale, nel secondo caso il valore di liquidità DF è ibrido in quanto composto da liquidità reale e liquidità apparente.
Il differenziale totale negativo indica che il valore residuo derivante dal differenziale di m-l periodo è insufficiente a coprire il fabbisogno di breve periodo. In questo caso il valore di liquidità -DF può risultare reale o apparente a seconda del valore del differenziale di breve periodo.
Il valore di liquidità DF non è in grado, dunque, di esprimere le potenzialità di sviluppo presenti in una impresa, in quanto la sua consistenza può derivare anche da una condizione apparente. Unico valore in grado di esprimere la liquidità reale è quello del differenziale di m-l periodo, perché, come rilevato, esso costituisce sempre moneta reale realizzata. 
Ogni valutazione relativa alla potenzialità di sviluppo di una impresa va dunque effettuata considerando la sua funzione creativa. Questa si riassume nel differenziale di lungo periodo. La parte positiva del differenziale di m-l periodo include input monetari di tipo permanente o lungo stanziali. Questi input monetari se non utilizzati nell’acquisto degli investimenti devono considerarsi quale risorsa disponibile per nuovi impieghi. Il differenziale di m-l periodo deve considerarsi per questo come residuo di una funzione creativa e quindi funzione creativa essa stessa.
Il quantum monetario di lungo periodo ha una fluidità rallentata rispetto a quello del breve periodo e quindi può essere considerato come un capitale stanziale. Per questo motivo esso è assunto come criterio di valutazione della solidità di una impresa. Esso costituisce, infatti, una sorta di riserva monetaria quando è positivo e un vuoto monetario da riempire quando è negativo. 
Il suo valore è misurato dalla densità di flusso in ingresso e dalla sua velocità di movimento, per cui quanto più alta è la sua portata (ovvero la sua quantità di ingresso nell’unità di tempo) e quanto minore è la sua velocità, tanto più quantum monetario è disponibile. La consistenza di questa entità dipende quindi da due fattori: la densità di flusso (quantum monetario mosso nella unità di tempo) e lentezza di flusso (quantum monetario con velocità zero o prossima allo zero). Questi due fattori trovano una compiuta espressione nei Capitali Permanenti. 
Poiché gli ingressi monetari sono dati da un fattore variabile con continuità (quantum di moneta creata dalle attività operative) e da un fattore variabile a scala (quantum di moneta assorbita da finanziamenti esterni) e le uscite sono date da fattori variabili a scala ascrivibili ad acquisti di risorse strutturali cristallizzate negli investimenti, ne deriva che indicando con: 
· (dq1) il capitale finanziario infinitesimo prodotto all’interno;
· (dq2) il quantum finanziario infinitesimo acquisito dall’esterno;
· (dq3) il quantum finanziario infinitesimo impiegato negli investimenti;
avremo che:
(dq3/dt) - (dq2/dt) > 0 indica uno squilibrio finanziario in deficit da coprire
(dq3/dt) - (dq2/dt) < 0 indica un equilibrio finanziario in surplus da utilizzare
Nel caso di uno squilibrio finanziario in deficit, dato da (dq3/dt) - (dq2/dt) > 0, affinché ci sia accumulo deve risultare:		
(dq1/dt) > (dq3/dt) - (dq2/dt)			(2.1.1)

La (2.1.1) ci dice che quando la variazione del capitale interno in un dato periodo di tempo è maggiore della differenza tra finanziamenti e investimenti nello stesso periodo di tempo, si avrà accumulo di quantum monetario prodotto. Questo capitale è capitale di risulta e quindi deve essere interpretato come capitale libero. 
Viceversa, perché ci sia aspirazione di capitale deve risultare:
(dq1/dt) < (dq3/dt) - (dq2/dt)			(2.1.2)
La (2.1.2) ci dice che quando la variazione del capitale stanziale in un dato periodo di tempo è minore della differenza tra investimenti e finanziamenti nello stesso periodo di tempo, si avrà sottoproduzione di quantum monetario. Questo capitale è capitale sommerso. 
Se nella (2.1.1) spostiamo a sinistra del segno di disuguaglianza la quantità a destra avremo:
(dq1/dt) + (dq2/dt) - (dq3/dt)	> 0		(2.1.3)
Integrando la (2.1.3) dal tempo t1 al tempo t2 avremo:
Q1 + Q2 – Q3 > 0				(2.1.4)
Ovvero affinché sia possibile disporre di moneta reale deve essere verificata la (2.1.4). Se indichiamo questa somma come Margine di Struttura, poiché Q1 + Q2 corrisponde ai Capitali permanenti e Q3 agli investimenti, avremo che:
MS = CP – IF
Se mettiamo insieme le formule (2.1.1) e (2.1.2) ricaviamo che Il Margine di Struttura può essere positivo o negativo a seconda se i Capitali permanenti siamo maggiori o minori del valore degli Investimenti Fissi.
Il MS positivo indica il residuo finanziario interno della impresa creato, mentre quello negativo indica il residuo dissipato e insolvibile da parte della impresa. 
In termini di coerenza temporale quando il quantum monetario passa dal lungo al breve periodo lo si rende disponibile, ovvero si fluidifica un capitale congelato per ampliare le operazioni di breve periodo. Quando invece il quantum monetario di breve periodo viene assorbito dalle operazioni di lungo periodo, allora si congela un capitale fluido che riduce le operazioni di breve periodo. Nel primo caso si promuove l’espansione della impresa, mentre nel secondo caso si produce la contrazione della impresa.
Infatti, l’utilizzo del MS come fonte per ulteriori investimenti di ampliamento o innovazione comporta un incremento di attività produttiva o incremento di produttività che si trasferisce nel MOL e quindi in una maggior portata del flusso. Parallelamente un impiego del MS a integrale o quasi integrale copertura del fabbisogno di breve periodo comporta maggiore flessibilità nei crediti e maggiori possibilità di reclutare clienti. 
[bookmark: _Toc144140054]2.2 Il calcolo del margine di struttura 
Il MS riassume la strategia di approccio allo sviluppo, in quanto deve costituire sia l’utilizzo di capitali congrui ai valori di investimento previsti, sia l’utilizzo di capitali congrui a sostenere il fabbisogno di circolante espresso dal breve periodo. Il MS deve essere, per questo, tanto maggiore quanto maggiore è il fabbisogno finanziario di breve periodo, che diventa tanto maggiore quanto maggiore risulta il valore della produzione e quindi la dimensione della base strutturale (insieme di strutture tecniche che fungono da impianto di scopo).
Possiamo affermare, quindi, che nella costruzione di una struttura finanziaria, fatta di Investimenti e Capitali permanenti, la variabile indipendente del sistema è rappresentata dal valore degli Investimenti, perché attraverso essi si può determinare un valore congruo di Capitali Permanenti, tale da generare un Margine di Struttura (differenziale di m-l periodo) positivo che sia in grado di sostenere integralmente il valore del differenziale di breve periodo senza ricorrere al finanziamento bancario a breve. Schematizzando la dinamica di funzionamento di un sistema finanziario questo può essere rappresentato da quattro passi così come esposti nella figura successiva.
[image: ]
Se il MS non copre integralmente il differenziale di breve periodo, ciò comporta un ricorso al debito bancario a breve.
La valenza strategica del Margine di Struttura è data dal fatto che attraverso il suo valore si costruisce tutto l’impianto finanziario una volta definito il valore dell’investimento. Se l’investimento va a definire la dimensione della impresa, il MS ha la funzione di configurare i processi del buon funzionamento della sua macchina operatrice. Quanto più il MS è maggiore di zero tanto più si può pensare allo sviluppo e tanto più si può governare il differenziale di breve periodo e gestire le politiche del credito. Una configurazione ottimale della macchina finanziaria parte, dunque, dal valore dell’investimento, attraversa il Margine di Struttura e giunge a determinare il valore e la composizione del differenziale di breve periodo. 
Considerando che il Margine di Struttura, in quanto espressione del differenziale di medio-lungo periodo, ha il ruolo all’interno del sistema finanziario di sostenere il fabbisogno generato dal differenziale di breve periodo, ne deriva che il valore del Margine dii Struttura decide sia il valore dell’investimento e sia il valore del differenziale di breve periodo.
Vediamo ora come tutto questo avviene.
Se I è il valore dell’investimento
m l’indice di trasformazione del capitale permanente (CP) in investimenti, ovvero il quantum di capitali permanenti necessari per ogni unità monetaria di investimento prevista;
x1 i crediti a breve da determinare;
x2 i debiti a breve da determinare;
c l’indice di composizione dei crediti e dei debiti a breve ovvero x1/x2;
avremo:
CP = m I;
ovvero possiamo considerare i capitali permanenti come funzione m degli investimenti.
In tal caso poiché MS = CP – I, avremo:
MS = m I – I = (m - 1) I 				(2.2.1)
ovvero il margine di struttura viene interpretato come funzione degli investimenti.
Poiché MS – I è uguale al differenziale di breve periodo DB, si possono ipotizzare tre situazioni a seconda se MS è uguale, maggiore o minore di DB.
MS = DB; MS < DB; MS >DB
Analizziamo il terzo dei tre casi esposti.
MS - k = DB
In questo caso il valore del margine di struttura è superiore a quello del fabbisogno di breve periodo DB = (x1 - x2) e quindi si realizza un credito bancario di breve periodo pari a k per pareggiare la disponibilità monetaria proveniente da MS.
Fissata la liquidità k da realizzare, poiché per definizione
DB = (x1 – x2)
e
c = x1/x2
x1 = c x2
avremo che per la (2.2.2):
DB = (c x2 - x2) = x2 (c - 1)			(2.2.2)


Da cui, poiché:
MS - k = DB
MS - k = DB = x2 (c - 1)
Per cui:
x2 = (MS - k)/( c - 1)
Applicando a questa formula la (2.2.1) che dà MS = (m - 1) I, avremo:
[bookmark: _Hlk143794374]x2 = ((m - 1) I - k)/( c - 1)		         (2.2.8 a)
Per calcolare x1, poiché:
x1 = c x2
DB = (x1 – x2)
avremo:
DB = (x1 – x1/ c) = x1 (1- 1/ c)
DB = x1 (c - 1)/ c
Da cui, poiché:
MS - k = DB
e MS = (m - 1) I
avremo che:
DB = (m - 1) I - k
e quindi:				
(m - 1) I - k = x1 (c - 1)/ c
per cui:
x1 = c ((m - 1) I - k)/( c - 1)		         (2.2.8 b)
per cui fissato I e k e i due parametri c e m si possono determinare i valori di crediti e debiti corrispondenti.
Esplicitiamo questo caso con un esempio che prevede una liquidità residua da conseguire con la variante di k = 150.
Supponiamo di voler effettuare un investimento “I” di 1.000 euro. Vogliamo sapere, in una ipotesi di copertura in avanzo del margine di struttura “MS” sul differenziale di breve periodo DB pari a 150 euro, quanto ammontare di credito si dovrà concedere ai clienti e quanto ammontare di debito si dovrà ricevere dai fornitori in una ipotesi dell’indice m  pari a 1,3 e del rapporto c pari a 1,2.
	VOCI
	SIMBOLI
	IPOTESI

	Investimenti
	I
	1.000,00

	Indice di trasformazione
	m
	1,30

	Composizione x1/x2
	c
	1,20

	Liquidità residua
	k
	150



Applicando la (2.2.8 a) dove x2 = ((m - 1) I - k)/( c - 1) avremo:
x2 =  ((1,3-1) * 1.000 - 150)/(1,2 – 1) = (0,3 * 1.000 -150)/0,2 = (300 - 150)/0,2 = 450/0,2 = 750
Applicando la (2.2.8 b) dove x1 = c ((m - 1) I - k)/( c - 1), avremo:
x1 =  1,2 *((1,3-1) * 1.000  - 150)/(1,2 – 1) = 1,2 * (0,3 * 1.000 -150)/0,2 = 1,2 * (300 -150)/0,2 = 1,2 *150/0,2 = 180/0,2 = 900
DB = x1 – x2 = 900 – 750 = 150
MS = DB + K = 150 + 150 = 300
Poiché i capitali permanenti CP = I + MS
CP = 1.000 + 300 = 1.300
Ipotizzando, quindi, un indice m e un indice c, fissato inoltre un valore di investimento I e fissata la liquidità residua da utilizzare come credito bancario a breve, è possibile calcolare i valori x1 dei crediti a breve e x2 dei debiti a breve, il margine di struttura MS e i capitali permanenti CP adeguati a realizzare questi obiettivi. La tavola successiva visualizza gli obiettivi associati all’esempio precedente. 


	VOCI
	SIMBOLI
	VALORI

	Crediti a breve
	x1
	900,00

	Debiti a breve
	x2
	750,00

	Margine di struttura
	MS
	300,00

	Capitali permanenti
	CP
	1.300,00



Proviamo ora a realizzare il processo inverso, ovvero a definire il valore dell’investimento una volta fissati i medesimi parametri.
In questo caso, fissati i parametri m e c, in una ipotesi di liquidità con disponibilità da realizzare pari a k, è possibile pervenire alla determinazione del volume di investimento da effettuare attraverso la definizione del valore del debito a breve (o del credito a breve) fissato.
In un obiettivo di disponibilità di liquidità, ovvero differenziale totale positivo, dove DB=MS-k come nella ipotesi prevista, utilizzando i parametri m e c e il valore del debito a breve x2 da conseguire, avremo dalla 2.2.8 a:
x2 = ((m - 1) I - k)/( c - 1)
(m - 1) I - k = x2 (c - 1)
Per cui:
I = (x2 (c - 1) + k)/( m - 1)	                      (2.2.9 a)
e dalla 2.2.8 b  
x1 = c ((m - 1) I - k)/( c - 1)
c (m - 1) I - c k = x1 (c - 1)
[bookmark: _Hlk143794940]I = (x1 (c - 1) + k c)/ c (m - 1)		         (2.2.9 b)
Esplicitiamo quanto espresso in precedenza utilizzando i medesimi valori e parametri dell’esempio precedente. In tal caso avremo:
	VOCI
	SIMBOLI
	VALORI

	Debiti a breve
	x2
	750,00

	Indice di trasformazione
	m
	1,30

	Composizione x1/x2
	c
	1,20

	Liquidità residua
	k
	150,00



Per cui applicando la (2.2.9 a), dove I = (x2 (c - 1) + k)/( m - 1), “I” sarà dato da:
I = 750 * (1,2-1-150/(1,3-1) = 750 * 0,2 +150/ 0,3 = (150+150)/0,3 = 300/0,3 = 1.000
poiché x1 = c x2, avremo: x1 = 1,2 *750 = 900
E applicando la (2.2.9 b) dove I = (x1 (c - 1) + k c)/ c (m - 1), “I” sarà dato allora da:
I = (2900 * (1,2-1)+150 *1,2/ 1,2 *(1,3-1) = 900 * 0,2 + 180/ 0,36 = (180+180)/0,36 = 360/0,36 = 1.000
I capitali permanenti CP necessari a questa operazione saranno dati da: 
CP = m I = 1,3 * 1.000 = 1.300
MS = CP - = 1.300 - 1.000 = 300
Per cui se fissiamo i valori dei crediti oppure dei debiti da conseguire e se fissiamo m possiamo determinare il valore dell’investimento da effettuare, nella ipotesi di un utilizzo integrale del MS. Ciò consente di determinare anche il MS e i CP.
	VOCI
	SIMBOLI
	VALORI

	Investimenti
	I
	1.000,00

	Crediti a breve
	x1
	900,00

	Margine di struttura
	MS
	300,00

	Capitali permanenti
	CP
	1.300,00




[bookmark: _Toc144140055]2.3 Il capitale circolante netto 
Il differenziale di breve periodo ha la funzione di coordinare finanziariamente gli input e gli output legati alla gestione operativa. La sua dimensione, come abbiamo dimostrato nel paragrafo precedente, non è arbitraria, ma dipende sia dal MS e sia dalle politiche commerciali scelte. Per questo il suo valore è programmabile.
Il differenziale di breve periodo riassume i flussi monetari inibiti relativi alle attività operative. Per questo esso non costituisce moneta reale ma soltanto moneta potenziale con valenza apparente. Il differenziale di breve periodo indica la moneta di cui si potrà disporre in futuro e quindi indica la moneta sacrificata al presente o la moneta a cui si dovrà rinunciare in futuro e quindi esprime la moneta gratificata di cui ci si appropria al presente senza averne la titolarità.
In quanto moneta sacrificata, quindi moneta sottratta alle operazioni di scambio monetario, riceve un ripristino attraverso fonti interne come il MS o fonti esterne come i debiti a breve verso banche. Il differenziale di breve periodo, in questo caso, va interpretato come contenitore di risorse monetarie a copertura di operazioni di scambio non garantite da sufficiente moneta proveniente dalle medesime operazioni di scambio. 
In quanto moneta gratificata, quindi moneta aggiunta alle operazioni di scambio monetario, genera un gettito monetario superiore al valore delle quantità scambiate. Ciò fluisce nel MS se il MS è negativo e nei crediti bancari a breve. Il differenziale di breve periodo, in questo caso, va interpretato come aspiratore di risorse monetarie a sfavore di operazioni di scambio che riguardano al presente uscite monetarie. 
La funzione distributiva si misura col Capitale Circolante Netto (CCN) ed è dato da tutte quelle poste attive e passive relative ai ricavi ed ai costi non monetizzate al presente perché slittate nei pagamenti al futuro. Il CCN, quindi, costituisce finanza congelata al presente proveniente da ricavi e costi non monetizzati.  
La parte attiva si riferisce ai ricavi ed alla produzione realizzata non trasformata al presente in moneta e per questo costituisce finanza momentaneamente sottratta alla impresa. Queste poste sono date da produzioni non vendute ma giacenti in magazzino, da vendite effettuate ma non incassate e da anticipi effettuati a enti o fornitori. Essa costituisce la formazione delle attività a breve (AB).
AB = magazzino + crediti verso clienti + altri crediti
La parte passiva si riferisce ai costi monetari di esercizio non monetizzati al presente e per questo costituiscono moneta momentaneamente resa disponibile. Queste poste sono date da: acquisti effettuati non ancora pagati, acconti ricevuti dai clienti, scadenze maturate o maturande per versamenti dovuti ad enti. Essa costituisce la formazione delle passività a breve (PB)
PB = debiti verso fornitori + acconti da clienti + altri debiti + TFR e altri fondi.
Il CCN deve interpretarsi come il risultato del differenziale tra moneta impiegata da supporto di entrate temporalmente traslate e moneta acquisita da inibizione di uscite temporalmente traslate. 
Il CCN è allora dato da:
CCN = AB – PB
Il valore del CCN può essere positivo o negativo.  Se positivo vuol dire che si dispone di finanza sufficiente proveniente dal lungo periodo per sostenere le attività. Se negativo vuol dire che non si dispone di finanza sufficiente proveniente dal lungo periodo e si attinge dalle passività di breve periodo per sostenere le attività di breve periodo. In sintesi, si ritardano i pagamenti verso i fornitori per sostenere sufficientemente i crediti dei clienti. 
In termini di coerenza temporale quando il quantum monetario di breve periodo fluisce dalle attività alle passività, allora l’impresa sostiene con i crediti di breve periodo i propri debiti di breve periodo. Quando, invece, il quantum monetario di breve periodo fluisce dalle passività alle attività, allora l’impresa sta utilizzando in misura eccessiva i propri debiti per finanziare i propri crediti. 
Il CCN riassume il capitale messo in circolazione a supporto delle attività operative e per questo indica la strategia di approccio del breve periodo, ovvero le scelte effettuate in termini di combinazione tra input ed output di breve periodo, rispetto ai vincoli finanziari derivanti dal valore del MS. 
Il CCN deve interpretarsi, se analizzato dal suo interno, come il differenziale di flusso derivante da reddito in sospeso. Esso si riferisce, infatti a vendite non monetizzate e a costi sospesi, quindi, a reddito (ricavi – costi) non ancora trasformato in moneta, ma la cui trasformazione è traslata di un tempo Dt. 
Analizzato dal suo interno e interpretato come reddito slittato, il suo valore positivo o negativo indica rispettivamente la parte di reddito realizzata ma non ancora acquisita e il suo valore negativo la parte anticipata di un reddito non prodotto. 
Esponiamo ora un insieme di casi che evidenziano come il valore del CCN dipende dalle dinamiche incrociate tra quantità coinvolte nella traslazione e tempi di traslazione. Quest’ultimi vanno intesi come ritardi temporali tra momento della traslazione del bene o servizio e momento del pagamento della medesima. Sia l’uno che l’altro incidono sul valore finale del CCN e questa incidenza dipende dal peso assunto dalla ampiezza dei ritardi degli incassi per vendite e dei pagamenti per acquisti, rispetto al peso assunto dalla entità del valore delle vendite e del valore degli acquisti. Così se i tempi di incasso sono superiori ai temi di pagamenti ma la dimensione delle vendite è tale da superare il deficit finanziario generabile dai differenti periodi di movimentazione dei flussi in entrata ed in uscita (ogni sessanta giorni gli incassi ed ogni trenta giorni i pagamenti) allora si genera un flusso positivo. Viceversa, se i tempi di incasso sono superiori ai temi di pagamenti ma la dimensione delle vendite è tale da non superare il deficit finanziario generabile dai differenti periodi di movimentazione dei flussi in entrata ed in uscita (ogni sessanta giorni gli incassi ed ogni trenta giorni i pagamenti) allora si genera un flusso negativo.
Pertanto, ciò che genera un valore positivo o negativo del CCN sono le velocità di incasso e pagamento rapportate ai valori delle due componenti di reddito. Ciò si evidenzia nelle otto tavole successive. 
Se partiamo da una condizione iniziale rappresentata dalla tavola del caso uno, possiamo verificare le ricadute sul CCN a seconda se si agisce sui tempi di incasso o di pagamento e quali effetti queste azioni generano sul CCN quando si incrociano con variazioni delle vendite, dei costi e quindi del reddito.
Supponiamo di partire da una situazione di base in cui siano date delle vendite, dei costi, degli incassi e dei pagamenti. Questa situazione iniziale è rappresentata dalla tavola successiva.
Situazione base:
	VENDITE
	100
	INCASSI
	60
	CREDITI
	40

	COSTI
	40
	PAGAMENTI
	10
	DEBITI
	30

	REDDITO
	60
	SALDO
	50
	CCN
	10



Vediamo cosa succede quando cambiano i tempi di incasso o di pagamento ma il valore delle vendite e dei costi resta invariato.
Prima ipotesi
Facciamo variare i tempi di incasso delle vendite, provando prima a ridurne i tempi e poi ad incrementarne i tempi, lasciando inalterati i tempi di pagamento per acquisti e il valore dei ricavi e dei costi.
Caso 1.1
Nel primo caso della prima ipotesi la riduzione dei tempi produce un incremento della velocità di incasso. Supponiamo che in virtù dell’incremento della velocità di incasso e della conseguente riduzione dei tempi di incasso, gli incassi passino dal valore di 60 a quello di 80 come rappresentato nella tavola successiva.
	VENDITE
	100
	INCASSI
	80
	CREDITI
	20

	COSTI
	40
	PAGAMENTI
	10
	DEBITI
	30

	REDDITO
	60
	SALDO
	70
	CCN
	-10



Rispetto al caso base si evidenzia come l’incremento degli incassi migliori la situazione della liquidità che passa da 50 a 70 e di concerto modifica il CCN riducendone il valore. Quando si realizza un decremento del CCN si può affermare quindi che si sta incrementando la liquidità. 
Caso 1.2
Nel secondo caso della prima ipotesi l’incremento dei tempi produce un rallentamento della velocità di incasso. Supponiamo che in virtù del rallentamento della velocità di incasso e del conseguente incremento dei tempi di incasso, gli incassi passino dal valore di 60 a quello di 40 come rappresentato nella tavola successiva.
	VENDITE
	100
	INCASSI
	40
	CREDITI
	60

	COSTI
	40
	PAGAMENTI
	10
	DEBITI
	30

	REDDITO
	60
	SALDO
	30
	CCN
	30


Rispetto al caso base si evidenzia come la riduzione degli incassi peggiori la situazione della liquidità che passa da 50 a 30 e di concerto modifica il CCN incrementandone il valore. Quando si realizza un incremento del CCN si può affermare quindi che si sta riducendo la liquidità. 
Da quanto esposto se ne deduce che i tempi di incasso agiscono sulla liquidità e sul CCN e la incrementino o la decrementino a seconda se i tempi di incasso si riducano o si incrementino.
Associando i risultati del primo e secondo caso della ipotesi di variazione dei tempi di incasso si ricava che la liquidità aumenta al diminuire dei tempi di incasso e si riduce con l’aumentare dei tempi di incasso. In sintesi, è inversamente proporzionale alla variazione dei tempi di incassi per vendite. Inoltre, si può affermare che il CCN si riduce o si incrementa a seconda se rispettivamente si riducono o si incrementano i tempi di incasso, ovvero si incrementa o si riduce la velocità di incasso.
Seconda ipotesi. 
Facciamo variare i tempi di pagamento degli acquisti, provando prima a ridurne i tempi e poi ad incrementarne i tempi, lasciando inalterati i tempi di incasso delle vendite e il valore dei ricavi e dei costi.
Caso 2.1 
Nel primo caso della seconda ipotesi la riduzione dei tempi di pagamento produce un incremento della velocità di pagamento. Supponiamo che in virtù dell’incremento della velocità di pagamento e della conseguente riduzione dei tempi di pagamento, quest’ultimi passino dal valore di 10 della situazione base a quello di 30 come rappresentato nella tavola successiva.
	VENDITE
	100
	INCASSI
	60
	CREDITI
	40

	COSTI
	40
	PAGAMENTI
	30
	DEBITI
	10

	REDDITO
	60
	SALDO
	30
	CCN
	30



Rispetto al caso base si evidenzia come l’incremento dei pagamenti peggiori la situazione della liquidità che passa da 50 a 30 e di concerto modifica il CCN incrementandone il valore. Quando si realizza un incremento del CCN si può affermare quindi che si sta riducendo la liquidità.
Caso 2.2 
Nel secondo caso della seconda ipotesi l’incremento dei tempi di pagamento produce una riduzione della velocità di pagamento. Supponiamo che in virtù della riduzione della velocità di pagamento e del conseguente incremento dei tempi di pagamento, questi ultimi passano dal valore di 10 della situazione base a quello di 5 come rappresentato nella tavola successiva.
	VENDITE
	100
	INCASSI
	60
	CREDITI
	40

	COSTI
	40
	PAGAMENTI
	5
	DEBITI
	35

	REDDITO
	60
	SALDO
	55
	CCN
	5



Rispetto al caso base si evidenzia come la riduzione dei pagamenti migliori la situazione della liquidità che passa da 50 a 55 e di concerto modifica il CCN riducendone il valore. 
Da quanto esposto se ne deduce che i tempi di pagamento per acquisti agiscono sulla liquidità e sul CCN e ne incrementano o decrementano la liquidità a seconda se i tempi di pagamento aumentino o si riducano. Quando si realizza una riduzione del CCN si può affermare quindi che si sta incrementando la liquidità.
Associando i risultati del primo e secondo caso della ipotesi di variazione dei tempi di pagamento si ricava che la liquidità aumenta all’aumentare dei tempi di pagamento e si riduce col diminuire dei tempi di pagamento. In sintesi, è direttamente proporzionale alla variazione dei tempi di pagamento per acquisti.
Inoltre, si può affermare che il CCN si riduce o si incrementa a seconda se rispettivamente si incrementano o si riducono i tempi di pagamento, ovvero si si riduce o si incrementa la velocità di pagamento.
Terza ipotesi. 
Facciamo variare sia i tempi di incassi per vendite, sia i tempi di pagamento degli acquisti, provando tutti i possibili intrecci tra i casi interrelati, lasciando inalterati il valore dei ricavi e dei costi.
Caso 3.1 
Proviamo a relazionare il caso 1.1 con il caso 2.1 
In questa circostanza avremo una riduzione dei tempi di incasso delle vendite con conseguente incremento della liquidità accompagnati da una riduzione dei tempi di pagamento degli acquisti con conseguente riduzione della liquidità.
Se gli incassi passano da quei 60 assunti dalla situazione base a 80 dalla situazione prevista dalla 1.1 per effetto della riduzione dei tempi e i pagamenti passano da quei 10 assunti dalla posizione base ai 30 previsti dalla situazione 2.1 per effetto della riduzione dei tempi, avremo che i maggiori incassi saranno assorbiti totalmente o parzialmente dai maggiori pagamenti e quindi vi sarà un effetto incrociato sulla liquidità finale.
	VENDITE
	100
	INCASSI
	80
	CREDITI
	20

	COSTI
	40
	PAGAMENTI
	30
	DEBITI
	10

	REDDITO
	60
	SALDO
	50
	CCN
	10


Ovviamente se i tempi di incasso si incrementano di quel tanto da non riuscire ad assorbire l’incremento dei pagamenti, il risultato sulla liquidità sarà in peggioramento. Viceversa, se i tempi di incasso si riducono di quel tanto da riuscire a coprire le uscite per pagamenti, il risultato sulla liquidità sarà in miglioramento.
Da quanto esposto se ne ricava che in una situazione di convergenza di variazione in decremento dei tempi, quando gli incassi aumentano per effetto della riduzione dei tempi di incasso e i pagamenti aumentano anch’essi per effetto della riduzione dei tempi di pagamento, il risultato sulla liquidità dipenderà dall’incremento di variazione degli incassi rispetto all’incremento di variazione dei pagamenti.
Il CCN assumerà una variazione in incremento o decremento a seconda se i crediti aumentino in proporzione maggiore rispetto all’aumento dei debiti o in proporzione minore.
Caso 3.2 
Proviamo a relazionare il caso 1.1 con il caso 2.2 
In questa circostanza avremo una riduzione dei tempi di incasso con conseguente incremento della liquidità accompagnati da incremento dei tempi di pagamento degli acquisti con conseguente incremento della liquidità.
Se gli incassi passano da quei 40 assunti dalla situazione base a 80 dalla situazione prevista dalla 1.1 per effetto della riduzione dei tempi di incasso e i pagamenti passano dalla quei 10 assunti dalla posizione base ai 5 previsti dalla situazione 2.1 per effetto dell’incremento dei tempi di pagamenti avremo che i maggiori incassi si aggiungeranno alla liquidità generata dai minori pagamenti per effetto dell’incremento dei tempi di pagamento, quindi vi sarà un effetto in incremento sulla liquidità finale.
	VENDITE
	100
	INCASSI
	80
	CREDITI
	20

	COSTI
	40
	PAGAMENTI
	5
	DEBITI
	35

	REDDITO
	60
	SALDO
	75
	CCN
	-15



In questo caso qualsiasi variazione in diminuzione dei tempi di incasso associate qualsiasi variazioni in incremento dei tempi di pagamento genereranno variazioni sempre positive di liquidità. 
Da quanto esposto se ne deduce che in una situazione di divergenza di variazione dei tempi, quando gli incassi aumentano per effetto della riduzione dei tempi di incasso e i pagamenti diminuiscono anch’essi per effetto dell’incremento dei tempi di pagamento, il risultato sulla liquidità risulterà sempre in incremento indipendentemente dalla reciproca variazione degli incassi rispetto ai pagamenti.
Il CCN assumerà sempre un valore di variazione negativa.


Caso 3.3 
Proviamo a relazionare il caso 1.2 con il caso 2.1 
In questa circostanza avremo un incremento dei tempi di incasso con conseguente riduzione della liquidità accompagnati da una riduzione dei tempi di pagamento degli acquisti con conseguente riduzione della liquidità.
Se gli incassi passano da quei 60 assunti dalla situazione base a 40 dalla situazione prevista dalla 1.1 per effetto della riduzione dei tempi di incasso e i pagamenti passano dalla quei 10 assunti dalla posizione base ai 30 previsti dalla situazione 2.1 per effetto della riduzione dei tempi di pagamenti avremo che i minori incassi saranno accompagnati dai maggiori pagamenti e quindi vi sarà un effetto sulla liquidità finale di doppia riduzione.
	VENDITE
	100
	INCASSI
	40
	CREDITI
	60

	COSTI
	40
	PAGAMENTI
	30
	DEBITI
	10

	REDDITO
	60
	SALDO
	10
	CCN
	50



In questo caso qualsiasi variazione in incremento dei tempi di incasso associate qualsiasi variazioni in decremento dei tempi di pagamento genereranno variazioni sempre negative di liquidità. 
Da quanto esposto se ne deduce che in una situazione di divergenza di variazione dei tempi, quando gli incassi diminuiscono per effetto della riduzione dei tempi di incasso e i pagamenti aumentano anch’essi per effetto della riduzione dei tempi di pagamento, il risultato sulla liquidità risulterà sempre in decremento indipendentemente dalla reciproca variazione degli incassi rispetto ai pagamenti.
Il CCN assumerà sempre una variazione di valore positivo.
Caso 3.4 
Proviamo a relazionare il caso 1.2 con il caso 2.2.
In questa circostanza avremo un incremento dei tempi di incasso con conseguente riduzione della liquidità accompagnati da un incremento dei tempi di pagamento degli acquisti con conseguente incremento della liquidità.
Se gli incassi passano da quei 60 assunti dalla situazione base a 40 dalla situazione prevista dalla 1.2 per effetto dell’incremento dei tempi di incasso e i pagamenti passano dai 10 assunti dalla posizione base ai 5 previsti dalla situazione 2.2 per effetto dell’incremento dei tempi di pagamento, avremo che i minori incassi saranno sostenuti totalmente o parzialmente dai minori pagamenti e quindi vi sarà un effetto incrociato sulla liquidità.
	VENDITE
	100
	INCASSI
	40
	CREDITI
	60

	COSTI
	40
	PAGAMENTI
	5
	DEBITI
	35

	REDDITO
	60
	SALDO
	35
	CCN
	25



Ovviamente se i tempi di pagamento si incrementano di quel tanto da riuscire ad assorbire la riduzione degli incassi, il risultato sulla liquidità sarà in miglioramento. Viceversa, se i tempi di pagamento si incrementano di quel tanto da non riuscire ad assorbire la riduzione degli incassi, il risultato sulla liquidità sarà in peggioramento. 
Da quanto esposto se ne deduce che quando gli incassi si riducono per effetto dell’incremento dei tempi e i pagamenti si riducono per effetto dell’incremento dei tempi di pagamento, il risultato sulla liquidità dipenderà dall’incremento di variazione degli incassi rispetto al decremento di variazione dei pagamenti.
Il CCN assumerà valore in incremento o decremento a seconda se i crediti aumentino in proporzione maggiore rispetto all’aumento dei debiti o in proporzione minore.
Quindi in una situazione di convergenza di variazione in decremento dei tempi, quando gli incassi si riducono per effetto dell’incremento dei tempi di incasso e i pagamenti si riducono anch’essi per effetto dell’incremento dei tempi di pagamento, il risultato sulla liquidità dipenderà dal decremento della variazione degli incassi rispetto al decremento della variazione dei pagamenti.
Il CCN assumerà una variazione in incremento o decremento a seconda se i crediti aumentino in proporzione maggiore rispetto all’aumento dei debiti o in proporzione minore.
Quarta ipotesi. 
Facciamo variare i ricavi e i costi e quindi il reddito e manteniamo costanti i tempi degli incassi e quelli dei pagamenti. In questo caso i crediti e quindi gli incassi e i debiti e quindi i pagamenti subiranno delle alterazioni in seguito alla variazione delle fonti che le determinano. 
Per quanto riguarda gli incassi e i crediti, la determinazione dei loro nuovi valori conseguenti alla variazione delle vendite viene effettuata utilizzando le seguenti considerazioni.
Partendo dalla condizione base determiniamo i tempi di incasso. Se dividiamo i crediti per le vendite [crediti/vendite] otteniamo la percentuale di incasso non realizzato per ogni unità venduta. Se dividiamo le vendite per il numero di giorni dell’anno otteniamo le vendite giornaliere realizzate. Ogni giorno però non sarà incassata una frazione pari a [crediti/vendite] del valore venduto. Per cui se moltiplichiamo questa frazione [crediti/vendite] per il numero di giorni dell’anno otteniamo il numero di giorni in cui le vendite non saranno incassate, ovvero il numero di giorni di ritardo degli incassi. 
Avremo che i giorni di incasso GI saranno dati dalla seguente formula:
GI= [crediti/vendite] x 365
Se ora vogliamo calcolare i crediti corrispondenti a nuovi valori di vendita realizzati, mantenendo inalterati i valori dei tempi di incasso, è sufficiente dividere le nuove vendite dell’anno per il numero di giorni dell’anno, ovvero 365, ed ottenere le vendite giornaliere medie effettuate. Se questo valore lo moltiplichiamo per i giorni medi di ritardo degli incassi GI registrati, otteniamo il valore corrispondente a quanto non ancora incassato, ovvero il valore dei crediti corrispondenti ad un nuovo valore di vendite. Per cui avremo:
CR’= V’/365 x GI
Dove:
V’ sono i valori delle nuove vendite realizzate;
CR’ sono i nuovi crediti generati dalle nuove vendite V’;
Sottraendo alle vendite realizzate V’ il nuovo valore dei crediti CR’ otteniamo il valore degli incassi. 
Incassi = V’ - CR’
Per quanto riguarda i pagamenti e i debiti, la determinazione dei loro nuovi valori conseguenti alla variazione degli acquisti viene effettuata utilizzando le seguenti considerazioni.
Partendo dalla condizione base determiniamo i tempi di pagamento. Se dividiamo i debiti per gli acquisti [debiti/acquisti] otteniamo la percentuale di pagamento non effettuata per ogni unità acquistata. Se dividiamo gli acquisti per il numero di giorni dell’anno otteniamo gli acquisti giornalieri effettuati. Ogni giorno però non sarà pagata una frazione pari a [debiti/acquisti] del valore acquistato. Per cui se moltiplichiamo questa frazione [debiti/acquisti] per il numero di giorni dell’anno otteniamo il numero di giorni in cui gli acquisti non saranno pagati, ovvero il numero di giorni di ritardo dei pagamenti. 
Avremo che i giorni di pagamento GP saranno dati dalla seguente formula:
GP= [debiti/acquisti] x 365
Se ora vogliamo calcolare i debiti corrispondenti a nuovi valori degli acquisti effettuati, mantenendo inalterati i valori dei tempi di pagamento, è sufficiente dividere i nuovi acquisti dell’anno per il numero di giorni dell’anno, ovvero 365, ed ottenere gli acquisti giornalieri medie effettuate. Se questo valore lo moltiplichiamo per i giorni medi di ritardo dei pagamenti GP registrati, otteniamo il valore corrispondente a quanto non ancora pagato, ovvero il valore dei debiti corrispondenti ad un nuovo valore di acquisti. Per cui avremo:
DB’= À/365 x GP
Dove:
À sono i valori dei nuovi acquisti effettuati;
DB’ sono i nuovi debiti generati dai nuovi acquisti À;
Sottraendo agli acquisti effettuati À il nuovo valore dei debiti DB’ otteniamo il valore dei pagamenti effettuati. 
Pagamenti = À - DB’
Sulla scorta di queste considerazioni verifichiamo l’incidenza sui crediti e sui debiti la variazione delle vendite o degli acquisti.
Modifichiamo la condizione base espressa dalla tavola successiva.
Situazione base:
	VENDITE
	100
	INCASSI
	60
	CREDITI
	40

	COSTI
	40
	PAGAMENTI
	10
	DEBITI
	30

	REDDITO
	60
	SALDO
	50
	CCN
	10



Data questa situazione i giorni di incasso sono dati applicando la formula:
GI = [crediti/vendite] x 365
Che realizza come risultato:
GI = [40/100] x 365 = 146
I giorni di pagamenti sono dati applicando la formula:
GP = [debiti/acquisti] x 365
Che realizza come risultato:
GP = [30/40] x 365 = 274
Caso 4.1
In questo caso riduciamo le vendite rispetto al caso base passando dal valore 100 al valore 80 mantenendo invariati i giorni di incasso.


In questo caso possiamo ottenere il valore dei nuovi crediti applicando la formula:
CR’= V’/365 x GI
Dove GI (giorni di incasso) è uguale come abbiamo visto a 146. Per cui avremo:
CR’= 80/365 x 146 = 32
Gli incassi I sono dati da: 
Incassi = V’ - CR’
Incassi = 80 – 32 = 48
Per cui il nuovo quadro finanziario è dato dalla tavola successiva:
	VENDITE
	80
	INCASSI
	48
	CREDITI
	32

	COSTI
	40
	PAGAMENTI
	10
	DEBITI
	30

	REDDITO
	40
	SALDO
	18
	CCN
	2



Tavola si evince come una riduzione delle vendite agisce sugli incassi, sui crediti e sul CCN riducendone il valore di ognuno di essi.
Caso 4.2
In questo caso incrementiamo le vendite rispetto al caso base passando dal valore 100 al valore 120 mantenendo invariati i giorni di incasso.
In questo caso possiamo ottenere il valore dei nuovi crediti applicando la formula:
CR’= V’/365 x GI
Dove GI (giorni di incasso) è uguale come abbiamo visto a 146. Per cui avremo:
CR’= 120/365 x 146 = 48
Gli incassi I sono dati da: 
Incassi = V’ - CR’
Incassi = 120 – 48 = 72


Per cui il nuovo quadro finanziario è dato dalla tavola successiva:
	VENDITE
	120
	INCASSI
	72
	CREDITI
	48

	COSTI
	40
	PAGAMENTI
	10
	DEBITI
	30

	REDDITO
	80
	SALDO
	62
	CCN
	18



Tavola si evince come un incremento delle vendite agisce sugli incassi, sui crediti e sul CCN incrementandone il valore di ognuno di essi.
Caso 4.3
In questo caso riduciamo i costi e quindi gli acquisti rispetto al caso base passando dal valore 40 al valore 25 mantenendo invariati i giorni di pagamento.
In questo caso possiamo ottenere il valore dei nuovi debiti applicando la formula: 
DB’= À/365 x GP
Dove GP (giorni di pagamenti) è uguale come abbiamo visto a 274. Per cui avremo:
DB’= 25/365 x 274 = 19
I pagamenti P sono dati da:
Pagamenti = À - DB’
Pagamenti = 25 - 19 = 6
Per cui il nuovo quadro finanziario è dato dalla tavola successiva:
	VENDITE
	100
	INCASSI
	60
	CREDITI
	40

	COSTI
	25
	PAGAMENTI
	6
	DEBITI
	19

	REDDITO
	75
	SALDO
	54
	CCN
	21



Tavola si evince come una riduzione degli acquisti agisce sui pagamenti, sui debiti e sul CCN, riducendone il valore dei pagamenti e dei debiti e incrementandone il CCN.


Caso 4.4
In questo caso incrementiamo i costi e quindi gli acquisti rispetto al caso base passando dal valore 40 al valore 60 mantenendo invariati i giorni di pagamento.
In questo caso possiamo ottenere il valore dei nuovi debiti applicando la formula: 
DB’= À/365 x GP
Dove GP (giorni di pagamenti) è uguale come abbiamo visto a 274. Per cui avremo:
DB’= 60/365 x 274 = 45
I pagamenti P sono dati da:
Pagamenti = À - DB’
Pagamenti = 60 - 45 = 15
Per cui il nuovo quadro finanziario è dato dalla tavola successiva:
	VENDITE
	100
	INCASSI
	60
	CREDITI
	40

	COSTI
	60
	PAGAMENTI
	15
	DEBITI
	45

	REDDITO
	40
	SALDO
	45
	CCN
	-5



Tavola si evince come un incremento acquisti agisce sui pagamenti, sui debiti e sul CCN, incrementandone il valore dei pagamenti e dei debiti e riducendone il valore del CCN.
Quinta ipotesi
Facciamo variare i ricavi ed i costi contemporaneamente lasciando inalterati i tempi di incasso e di pagamento.
In questo gruppo di casi si mettono a confronto i risultati delle variazioni delle vendite e della variazione degli acquisti. 
Caso 5.1 
Proviamo a relazionare il caso 4.1 con il caso 4.3.
Confrontiamo il caso di riduzione delle vendite con quello di riduzione dei costi senza alcuna variazione dei tempi di incasso e di pagamento. In questo caso avremo che la riduzione delle vendite conduce ad una riduzione degli incassi ed a una riduzione dei crediti e la riduzione degli acquisti derivante dalla riduzione dei costi produce una riduzione dei pagamenti e una riduzione dei debiti.
Il risultato congiunto di queste due azioni genera una riduzione di liquidità se le vendite si riducono in maniera più che proporzionale rispetto alla riduzione degli acquisti o un incremento di liquidità ese le vendite si riducono in maniera men che proporzionale rispetto agli acquisti. 
Nel primo caso avremo una riduzione del CCN, nel secondo caso un incremento del CCN.
Nella tavola successiva sono riassunti i risultati della congiunzione di queste due azioni.
	VENDITE
	80
	INCASSI
	48
	CREDITI
	32

	COSTI
	25
	PAGAMENTI
	6
	DEBITI
	19

	REDDITO
	55
	SALDO
	42
	CCN
	13



Caso 5.2 
Proviamo a relazionare il caso 4.1 con il caso 4.4.
Confrontiamo il caso di riduzione delle vendite con quello di incremento dei costi senza alcuna variazione dei tempi di incasso e di pagamento. In questo caso avremo che la riduzione delle vendite conduce ad una riduzione degli incassi e ad un decremento dei crediti e l’incremento degli acquisti derivante dall’ incremento dei costi produce un incremento dei pagamenti e incremento dei debiti.
Il risultato congiunto di queste due azioni genera una riduzione di liquidità e un decremento di CCN.
Nella tavola successiva sono riassunti i risultati della congiunzione di queste due azioni.
	VENDITE
	80
	INCASSI
	48
	CREDITI
	32

	COSTI
	60
	PAGAMENTI
	15
	DEBITI
	45

	REDDITO
	20
	SALDO
	33
	CCN
	-13



Caso 5.3 
Proviamo a relazionare il caso 4.2 con il caso 4.3.
Confrontiamo il caso di incremento delle vendite con quello di riduzione dei costi senza alcuna variazione dei tempi di incasso e di pagamento. In questo caso avremo che l’incremento delle vendite conduce ad un incremento degli incassi ed a un contemporaneo aumento dei crediti e la riduzione degli acquisti derivante dalla riduzione dei costi produce una riduzione dei pagamenti e un decremento dei debiti.
Il risultato congiunto di queste due azioni genera un incremento di liquidità e un incremento di CCN.
Nella tavola successiva sono riassunti i risultati della congiunzione di queste due azioni.
	VENDITE
	120
	INCASSI
	72
	CREDITI
	48

	COSTI
	25
	PAGAMENTI
	6
	DEBITI
	19

	REDDITO
	95
	SALDO
	66
	CCN
	29



Caso 5.4 
Proviamo a relazionare il caso 4.2 con il caso 4.4.
Confrontiamo il caso di incremento delle vendite con quello di incremento dei costi senza alcuna variazione dei tempi di incasso e di pagamento. In questo caso avremo che l’incremento delle vendite conduce ad un incremento degli incassi e ad un incremento dei crediti e l’incremento degli acquisti derivante dall’incremento dei costi produce un incremento dei pagamenti e un incremento dei debiti.
Il risultato congiunto di queste due azioni genera un incremento di liquidità in quanto le vendite crescono di una percentuale maggiore rispetto alla crescita degli acquisti 
Nella tavola successiva sono riassunti i risultati della congiunzione di queste due azioni.

	VENDITE
	120
	INCASSI
	72
	CREDITI
	48

	COSTI
	60
	PAGAMENTI
	15
	DEBITI
	45

	REDDITO
	60
	SALDO
	57
	CCN
	3



Il confronto tra questi due casi evidenzia che a determinare il valore del CCN sono le componenti del reddito. Infatti, nel secondo caso la velocità di incasso e pagamento sono rimaste costanti, mentre è variata la consistenza del reddito.

Questi esempi indicano che il CCN, nella sua struttura interna, dipende dai tempi di riscossione e di pagamento e dalla consistenza delle due macro-componenti del reddito. Analizziamo nei dettagli come questo viene generato.
Indichiamo con M il reddito monetario, con m1 la sua componente positiva e con m2 la sua componente negativa, avremo:
M = m1 – m2
Indichiamo con t0 il giorno di calendario della vendita del bene o del servizio e con t1 quello della sua riscossione, avremo che Dt1 = t1 – t0 rappresenta il tempo di ritardo dell’incasso rispetto al momento della vendita. 
Se parallelamente indichiamo con t’0 il tempo di acquisto dei beni e servizi necessari alla produzione e con t2 quello del loro pagamento, avremo che Dt2 = t2 – t’0 rappresenta il tempo di ritardo dei pagamenti dei beni e servizi acquistati.
Dt1 è l‘arco di tempo in cui il valore dei beni e servizi offerti non viene riscosso dalla impresa e quindi resta presso i clienti della medesima.
Dt2 è l’arco di tempo in cui il valore dei beni e servizi acquistati dalla impresa non viene trasferito ai fornitori e quindi resta presso l’impresa. 
Se Dt1 < Dt2 vuol dire che il tempo di permanenza dei crediti è minore di quello dei debiti, ovvero che la velocità con cui i crediti diventano moneta reale è maggiore di quella dei debiti.
Se Dt1 > Dt2 vuol dire che il tempo di permanenza dei crediti è maggiore di quello dei debiti, ovvero che la velocità con cui i crediti diventano moneta reale è minore di quella dei debiti.
Per cui quanto maggiore risulta Dt tanto minore sarà la velocità di trasformazione del credito o del debito in moneta reale e quanto minore risulta Dt tanto maggiore sarà la velocità di trasformazione del credito o del debito in moneta reale.
Se ora consideriamo un intervallo unitario Dt e il mol prodotto in questo arco di tempo unitario avremo che il MOL prodotto complessivamente in n archi di tempo Dt unitari sarà dato da:
MOL = n mol Dt
Analogamente possiamo interpretare Dt1 e Dt2 come multipli dell’intervallo di tempo unitario Dt espresso in numero di giorni (es. 30) e avremo:
Dt1 = n1 Dt
Dt2 = n2 Dt
Indicando con:
m1 = le vendite realizzate nell’arco unitario Dt;
m2 = gli acquisti effettuati nell’arco unitario Dt;
con Dt1 le unità temporali di slittamento degli incassi;
con Dt2 le unità temporali di slittamento dei pagamenti;
si danno i seguenti casi:
1° caso Dt1 > Dt2 
avremo che nell’arco temporale nDt:
Dt1 - Dt2 = n1 Dt - n2 Dt
Dt1 - Dt2 = (n1 - n2) Dt
Dt1 - Dt2 = k Dt
con k = (n1 – n2), ni = (0, 1,2,3,4,…12).
il flusso F sarà dato da:
F = nmol + m2 Dt2 – m1 Dt1
F = nmol + m2  n2 Dt – m1 n1 Dt
se per semplificare i calcoli indichiamo Dt = 1 avremo:
F = n mol + m2  n2 – m1 n1
aggiungendo e sottraendo k m2 alla espressione precedente avremo:
F = n mol + (m2 n2 – m1 n1 +  k m2 - k m2)
poiché k = (n1 – n2) avremo:
F = n mol + (m2 n2 – m1 n1 +  m2 n1 – m2 n2 - k m2)
F = n mol + (– m1 n1 +  m2 n1 - k m2)
F = n mol + (– m1 +  m2 ) n1 - k m2
F = - k m2 + n mol – n1mol
F =  - k m2 + (n - n1) mol  			(2.3.1)
Esponiamo una situazione come esempio di quanto espresso nella (2.3.1).
Se si assume come tempo base 30 giorni, le riscossioni siano fissate a 90 giorni e i pagamenti a 30 giorni, riferite a vendite di 100 euro e costi di 90 euro, fissando un arco ciclico di 12 mesi, avremo che:
n1 = 3
n2 = 1
Dt1 = 3 Dt
Dt2 = 1 Dt
m1 = 100
m2 =   90
n = 12
F =  -2 x 90 + (12-3) (100 – 90) = -180 + 9 x 10 = -180 + 90 = -90
Ovvero al termine del periodo ciclico di 12 mesi si realizzerà un flusso negativo di 90 euro, valore che resterà costante nei periodi ciclici successivi.
I crediti saranno dati dal periodo temporale n1 Dt in cui le riscossioni sono traslate, ovvero 3 x 100 = 300.
I debiti saranno dati dal periodo temporale n2 Dt in cui i pagamenti sono traslati, ovvero 1x90 = 90.
Il CCN sarà di conseguenza uguale a 300 – 90 = 210.
La tavola successiva espone la situazione mensile data da una ipotesi di incassi a 90 giorni e pagamenti a 30 giorni, nella quale si corrobora quanto espresso nella (2.3.1).
Tavola 2.3.1
	 Tempi
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	Vendite
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	costi
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90

	MOL
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10

	MOL cumulato
	10
	20
	30
	40
	50
	60
	70
	80
	90
	100
	110
	120

	Incassi
	0
	0
	0
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Pagamenti
	0
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90

	Flussi
	0
	-90
	-90
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10

	Flussi cumulati
	0
	-90
	-180
	-170
	-160
	-150
	-140
	-130
	-120
	-110
	-100
	-90

	Crediti
	100
	200
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300

	Debiti
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90

	CCN
	10
	110
	210
	210
	210
	210
	210
	210
	210
	210
	210
	210



Dalla tavola si evince come, dato il valore del mol pari a 10 euro, la gestione dei tempi di riscossione e di pagamento genera una situazione con flussi totali nei dodici mesi considerati pari a -90 euro che si stabilizzano su quel valore nel corso dei cicli successivi.
Se data una situazione stabile con flussi negativi, la si vuole trasformare in una situazione che genera durante il ciclo o alla fine del ciclo flussi positivi F, deve risultare:
- k m2 + (n – n1) mol > 0
- k m2 + (n - n1) (m1 - m2) > 0
- k m2 + n m1 - n1 m1 - nm2 + n1m2 > 0.
- k m2 + n (m1 – m2) - n1 (m1 - m2 )> 0
- k m2 + n mol - n1 mol > 0
mol (n - n1) - k m2 > 0
mol (n - n1) > k m2
mol (n - n1)/m2 > k 				(2.3.2)
ovvero, riprendendo i dati dell’esempio precedente, che generano un flusso finale negativo, verifichiamo che secondo la 2.3.2 non si realizzai la disuguaglianza. Riscriviamo i dati e applichiamo la 2.3.2.
I dati da considerare sono:
mol =10
n = 12
n1 = 3
n2 = 1
m2 = 90
k = 3 - 1
Applicando la 2.3.2 dove mol (n - n1)/m2 > k avremo:
10 x (12-3) : 90 > 3-1
Per cui deve risultare:
10 x 9 : 90 >2
90 : 90 > 2
ma 90:90 = 1
quindi il risultato 1 < 2 implica che F < 0
Pertanto, la 2.3.2 prova che questa combinazione tra mol, mesi di valutazione, mesi di incasso e costi non consente di avere un flusso F positivo.
Perché si possa avere F > 0 deve essere cambiata la struttura del mol. Proviamo a portarla a 20 invece di 10, realizzando tale condizione lasciando costante il valore di 100 delle vendite m1 e riducendo il valore degli acquisti m2 fino a portarlo a 80. Il nuovo quadro operativo è dato dalla tavola seguente:
n1 = 3
n2 = 1
Dt1 = 3 Dt
Dt2 = 1 Dt
m1 = 100
m2 =   80
n = 12
in tal caso applicando la 2.3.2 dove mol (n - n1)/m2 > k avremo:
20 x (12-3) : 80 > 3-1
20 x 9 : 80 > 3-1
180 : 80 = 2,25
Poiché 2,25 > 2 quella combinazione di dati assicura un flusso positivo
Infatti, poiché
F =  - k m2 + (n – n1) mol
Avremo che:
Se si assume come tempo base 30 giorni, con le riscossioni fissate a 90 giorni, i pagamenti a 30 giorni e vendite per 100 euro con costi per 80 euro, avremo:
n1 = 3 
n2 = 1
Dt1 = 3 Dt
Dt2 = 1 Dt
m1 = 100 
m2 =   80
n = 12
F =  -2 x 80 + (12-3) (100 – 80) = -160 + 9 x 20 = -160 + 180 = 20
I crediti saranno dati dal periodo temporale n1 Dt in cui le riscossioni sono traslate, ovvero 3 x 100 = 300.
I debiti saranno dati dal periodo temporale n2 Dt in cui i pagamenti sono traslati, ovvero 1 x 80 = 80.
Il CCN sarà di conseguenza uguale a 300 – 80 = 220.
La tavola successiva espone la situazione mensile data da una ipotesi di riscossioni a 90 giorni e pagamenti a 30 giorni con mol = 20, nella quale si corrobora la disuguaglianza (2.3.2).


Tavola 2.3.2
	 Tempi
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	Vendite
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	costi
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80

	MOL
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20

	MOL cumulato
	20
	40
	60
	80
	100
	120
	140
	160
	180
	200
	220
	240

	Incassi
	0
	0
	0
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Pagamenti
	0
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80

	Flussi
	0
	-80
	-80
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20

	Flussi cumulati
	0
	-80
	-160
	-140
	-120
	-100
	-80
	-60
	-40
	-20
	0
	20

	Crediti
	100
	200
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	300

	Debiti
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	80

	CCN
	20
	120
	220
	220
	220
	220
	220
	220
	220
	220
	220
	220



Dalla tavola si evince, come dato il valore del mol pari a 20 euro, la gestione dei tempi di riscossione e di pagamento genera una situazione con flussi totali pari a 20 euro.
Si può ottenere una situazione con flussi positivi se confermando un mol pari a 10, si riducono i tempi di riscossione da 90 giorni a 60 giorni. In tal caso il nuovo quadro operativo è dato dalla tavola seguente:
n1 = 2
n2 = 1
Dt1 = 2 Dt
Dt2 = 1 Dt
m1 = 100
m2 =   90
n = 12
k = 2-1 = 1


in tal caso applicando la 2.3.2 dove mol (n - n1)/m2 > k avremo:
10 x (12-2) : 90 > 2-1
10 x 10:90 >1
1,1 > 1
quindi il risultato 1,1 > 1 implica che F > 0
Pertanto, la 2.3.2 prova che questa combinazione tra mol, mesi di valutazione, mesi di incasso e costi consente di avere un flusso F positivo.
Infatti, poiché 
F =  - k m2 + (n – n1) mol
Se si assume come tempo base 30 giorni, con le riscossioni fissate a 60 giorni e i pagamenti a 30 giorni, con vendite per 100 euro e costi per 90 euro, avremo:
n1 = 2 
n2 = 1
Dt1 = 2 Dt
Dt2 = 1 Dt
m1 = 100 
m2 =   90
n = 12
F =  -1 x 90 + (12-2) (100 – 90) = -90 + 10 x 10 = -90 + 100 = 10
I crediti saranno dati dal periodo temporale n1 Dt in cui le riscossioni sono traslate, ovvero 2 x 100 = 200
I debiti saranno dati dal periodo temporale n2 Dt in cui i pagamenti sono traslati, ovvero 1 x 90 = 90
Il CCN sarà di conseguenza uguale a 200 – 90 = 110
La tavola successiva espone la situazione mensile data da una ipotesi di riscossioni a 60 giorni e pagamenti a 30 giorni che corrobora la disuguaglianza (2.3.2).


Tavola 2.3.3
	 Tempi
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	Vendite
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	costi
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90

	MOL
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10

	MOL cumulato
	10
	20
	30
	40
	50
	60
	70
	80
	90
	100
	110
	120

	Incassi
	0
	0
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Pagamenti
	0
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90

	Flussi
	0
	-90
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10

	Flussi cumulati
	0
	-90
	-80
	-70
	-60
	-50
	-40
	-30
	-20
	-10
	0
	10

	Crediti
	100
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	200
	200

	Debiti
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90

	CCN
	10
	110
	110
	110
	110
	110
	110
	110
	110
	110
	110
	110



2° caso Dt1 < Dt2 dove i tempi di pagamento Dt2 sono superiori a quelli di incasso Dt1
con k = (n2 – n1), ni = (0, 1,2,3,4,…12) 
Possiamo interpretare, anche in questo caso, Dt1 e Dt2 come multipli dell’intervallo di tempo unitario Dt e avremo:
Dt1 = n1 Dt
Dt2 = n2 Dt
Indicando con 
m1 = le vendite realizzate nell’arco unitario Dt
m2 = gli acquisti effettuati nell’arco unitario Dt
con Dt1 le unità temporali di slittamento degli incassi
con Dt2 le unità temporali di slittamento dei pagamenti
avremo che nell’arco temporale nDt poiché Dt1 < Dt2
Dt2 - Dt1 = n2 Dt – n1 Dt
Dt2 - Dt1 = (n2 – n1) Dt
Dt2 - Dt1 = k Dt
con k = (n2 – n1), ni = (0, 1,2,3,4,…12)
il flusso F sarà dato da:
F = nmol - m2 Dt2 + m1 Dt1
F = nmol - m2 n2 Dt + m1 n1 Dt
aggiungiamo e sottraiamo k m1 alla espressione precedente, 
poiché Dt = 1 avremo:
F = nmol + (- m2 n2 + m1 n1 +  k m1 - k m1)
F = nmol + (-m2 n2 + m1 n1 +  m1 n2 – m1 n1 + k m1)
F = nmol + (– m2 n2 +  m1 n2 + k m1)
F = nmol + (– m1 +  m2 )n2 + k m1
F =  k m1 + nmol – n2mol
F =  k m1 + (n – n2) mol  			(2.3.3)
Se consideriamo una situazione in cui:
n1 = 1
n2 = 3
Dt1 = 1 Dt
Dt2 = 3 Dt
m1 = 100 
m2 =   90
n = 12
F =  (3-1) x 100 + (12-3) (100 – 90) = 2 x 100 + 9 x 10 = 200 + 90 = 290
La tavola successiva espone la situazione mensile data da una ipotesi di riscossioni a 30 giorni e pagamenti a 90 giorni, nella quale si corrobora quanto espresso nella (2.3.3)
Tavola 2.3.4
	 Tempi
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	Vendite
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	costi
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90

	MOL
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10

	MOL cumulato
	10
	20
	30
	40
	50
	60
	70
	80
	90
	100
	110
	120

	Incassi
	0
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Pagamenti
	0
	0
	0
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90
	90

	Flussi
	0
	100
	100
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10

	Flussi cumulati
	0
	100
	200
	210
	220
	230
	240
	250
	260
	270
	280
	290

	Crediti
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Debiti
	90
	180
	270
	270
	270
	270
	270
	270
	270
	270
	270
	270

	CCN
	10
	-80
	-170
	-170
	-170
	-170
	-170
	-170
	-170
	-170
	-170
	-170



I crediti saranno dati dal periodo temporale n1 Dt in cui le riscossioni sono traslate, ovvero 1 x 100 = 100
I debiti saranno dati dal periodo temporale n2 Dt in cui i pagamenti sono traslati, ovvero 3 x 90 = 270
Il CCN sarà di conseguenza uguale a 100 – 270 = -170.
Se vogliamo sviluppare la formula che consente di verificare se la composizione dei tempi e del mol genera flussi positivi o negativi si deve imporre alla formula 2.3.3 la condizione di essere positiva ovvero maggiore di zero. Per cui deve aversi:
k m1+ (n – n2) mol > 0
k m1 + (n – n2) (m1 - m2) > 0
k m1 + n m1 - n2 m1 - nm2 + n2m2 > 0.
k m1 + n (m1 – m2) - n2 (m1 - m2 )> 0
k m1 + n mol - n2mol > 0
mol (n - n2) + k m1 > 0
mol (n - n1) > -k m1
mol (n - n1)/m1 < k 				(2.3.4)
In tal caso se applichiamo alla situazione utilizzata in precedenza che si riassume in:
n1 = 1
n2 = 3
Dt1 = 1 Dt
Dt2 = 3 Dt
m1 = 100 
m2 =   90
n = 12
la formula 2.3.4, data da mol (n - n1)/m1 <  k avremo:
(100-90) (12-1)/100 < (3-1)
10 x 11/100 <2
110/100 <2
1,1 <2
Quindi la condizione di flusso positivo è soddisfatta come già esplicitato dalla tavola 2.3.4
Quando, dunque i tempi di pagamento sono superiori ai tempi di riscossione nei casi in cui si verifica che il mol sia positivo, i flussi saranno sempre positivi. Ciò per un fatto molto semplice, ovvero perché si incassa dai clienti prima di pagare i fornitori.

[bookmark: _Toc144140056]2.4 La posizione finanziaria netta 
La Posizione Finanziaria Netta (PFN) indica il valore complessivo di liquidità posseduta dalla impresa. Essa esprime il residuo risultante dalla congiunzione del lungo periodo col breve periodo e fissa quanto del flusso creativo è confluito nel flusso distributivo. Per questo la PFN è data dalla differenza tra Margine di Struttura e Capitale Circolante Netto, ovvero costituisce quello che resta da quanto assorbito dal MS a sostegno del CCN.
PFN = MS – CCN
La PFN ovviamente può assumere valori positivi o negativi, la cui valenza finanziaria va comparata con le consistenze del MS e del CCN. Nella tavola successiva sono indicati tutti i casi possibili di confronto tra le tre variabili.
È importante sottolineare che il valore della PFN deve essere posto in relazione con il CCN per verificare la sua congruità rispetto al fabbisogno generato dal CCN o il suo utilizzo a supporto di un MS<0.
Il margine di struttura, il capitale circolante netto e la posizione finanziaria netta possono combinarsi in maniera differente tra loro generando differenti risultati di liquidità sia in termini di segno e sia in termini di realismo. 
Una mappa delle disposizioni è riassunta nella successiva tavola.
Tavola 2.4.1.
	CASI
	
	CONDIZIONI
	
	VALUTAZIONI

	1
	MS>0
	CCN >0
	PFN >0
	PFN > CCN
	Liquidità reale generata da MS > CCN 

	2
	MS>0
	CCN >0
	PFN >0
	PFN < CCN
	Liquidità reale generata da MS > CCN

	3
	MS>0
	CCN >0
	PFN <0
	PFN < CCN
	Liquidità ridotta assorbita da MS < CCN

	4
	MS>0
	CCN >0
	PFN <0
	PFN > CCN
	Impossibile

	5
	MS>0
	CCN <0
	PFN >0
	PFN > CCN
	Liquidità pletorica generata da MS + CCN

	6
	MS>0
	CCN <0
	PFN >0
	PFN < CCN
	Impossibile

	7
	MS>0
	CCN <0
	PFN <0
	PFN > CCN
	Impossibile

	8
	MS>0
	CCN <0
	PFN <0
	PFN < CCN
	Impossibile

	9
	MS<0
	CCN >0
	PFN >0
	PFN > CCN
	Impossibile

	10
	MS<0
	CCN >0
	PFN >0
	PFN < CCN
	Impossibile

	11
	MS<0
	CCN >0
	PFN <0
	PFN > CCN
	Impossibile 

	12
	MS<0
	CCN >0
	PFN <0
	PFN < CCN
	Impossibile

	13
	MS<0
	CCN <0
	PFN >0
	PFN > CCN
	Impossibile

	14
	MS<0
	CCN <0
	PFN >0
	PFN <|CCN|
	Liquidità assorbita dal CCN ad intera copertura del MS

	15
	MS<0
	CCN <0
	PFN <0
	PFN > CCN
	Liquidità assorbita dal CCN a parziale copertura del MS

	16
	MS<0
	CCN <0
	PFN <0
	PFN < CCN
	Liquidità assorbita dal CCN a trascurabile copertura del MS



Da quanto espresso in precedenza si può scomporre l’impresa in due funzioni fondamentali: quella in cui la finanza viene creata e quella in cui la finanzia viene utilizzata. 
La funzione creativa è la funzione fondamentale. Essa indica se la struttura finanziaria è in grado di erogare flussi monetari al breve periodo o invece deve assorbirne da esso. 
La funzione utilizzatrice è quella che stabilisce le modalità di impiego del quantum finanziario creato dal lungo periodo o le modalità di assorbimento del quantum monetario necessario da trasferire al lungo periodo.
 
[bookmark: _Toc144140057]2.5 Il posizionamento competitivo 
L’analisi delle tre variabili di individuazione della solidità della impresa ci consentono di elaborare una mappa di posizionamento finanziario delle imprese.
In generale il Margine di Struttura individua la capacità finanziaria prodotta dalla impresa, il Capitale Circolante Netto quanto di questa capacità è assorbita dalle attività di gestione, la Posizione Finanziaria Netta quanto della capacità finanziaria prodotta è restata nelle casse della impresa. 
Proviamo a porre in relazione le tre variabili al fine di giungere a tracciare dei profili d’impresa in grado di definire il grado di stabilità finanziaria incorporata nella propria struttura. Per fare questo utilizziamo i tre differenziali (medio periodo, breve periodo, totale) nei loro valori relativi rispetto ad assi cartesiani tridimensionali.	
[image: ]

Se diamo valori positivi e negativi a ciascuna di queste variabili si possono verificare differenti combinazioni tra esse, a ciascuna delle quali corrisponde una situazione finanziariamente competitiva. Da esse si possono estrapolare sei tipologie di imprese.
Le imprese propulsive sono caratterizzate da una grande capacità di generare liquidità in seguito ad una elevata consistenza del MS in grado di coprire il CCN positivo generato dalle attività di gestione finanziaria corrente. Questa situazione consente di realizzare un surplus finale positivo che si riassume nella PFN positiva.
Le imprese elastiche sono caratterizzate da una grande capacità di generare liquidità in seguito ad una elevata consistenza del MS ed a valori negativi del CCN. In questo caso la PFN risulta maggiore del MS generando una situazione illusoria. Il surplus finanziario reale resta limitato al valore del MS.
Le imprese stabili sono caratterizzate da una media o bassa capacità di generare liquidità in seguito a valori di MS positivi non in grado di sostenere il fabbisogno di CCN generato dalle attività di gestione finanziaria corrente. Questa situazione non consente di realizzare un surplus finanziario positivo che si riassume nella PFN negativa.
Le imprese rischiose sono caratterizzate da una illusoria capacità di generare liquidità in seguito a valori di MS negativi. Queste imprese grazie ad una gestione del CCN a valori negativi riescono a realizzare flussi finanziari della gestione corrente ad intero sostegno del valore negativo del MS. Questa situazione consente di realizzare surplus finanziari positivi, generando una PFN positiva ma di natura illusoria. 
Le imprese con crisi croniche sono caratterizzate da una incapacità di generare liquidità in seguito a valori di MS negativi. Queste imprese grazie ad una gestione del CCN a valori negativi riescono a realizzare flussi finanziari della gestione corrente in grado solo in parte di coprire i valori negativi di MS. Questa situazione non consente di realizzare surplus finanziari positivi, generando una PFN negativa.
Le imprese con crisi irreversibili sono caratterizzate da una elevata incapacità di generare liquidità in seguito a valori di MS negativi cui si aggiunge un CCN positivo risultato da una gestione di flussi finanziari corretta. Questa situazione non è in grado di sostenere i valori negativi di MS e genera flussi finanziari in caduta libera, che si riassumono in una PFN molto negativa.
3.  
Lo sviluppo






Lo sviluppo della impesa si fonda principalmente sia sulle risorse monetarie che è in grado di creare sia sulle risorse monetarie che è in grado di recuperare attraverso l’indebitamento bancario. L’impiego di moneta creata dipende dall’attività produttiva ovvero dalla capacità reddituale che questa è in grado di generare, mentre l’indebitamento dipende dalla capacità della impresa di onorare i pagamenti delle rate relative ai finanziamenti ricevuti. Per questo lo studio dello sviluppo rimanda: 
· per quel che concerne la creazione di moneta alla analisi di formazione del reddito e alla dimensione della sua utilizzabilità;
· per quel che concerne l’indebitamento rimanda alla analisi della sostenibilità del debito e alla vulnerabilità. 
Nei prossimi paragrafi verranno analizzate queste singole questioni.

[bookmark: _Toc144140059]3.1 I fattori della creazione monetaria
Il fattore che viene assunto come creatore di moneta è il Margine Operativo Lordo (MOL). Esso viene determinato attraverso tutta una serie di processi economici che dalle vendite decadono a valori meno consistenti di queste, sino a raggiungere il valore finale del residuo attivo indecomponibile. Come tappe intermedie sono assunti:
· il valore della produzione VP ottenuto aggiungendo alle vendite i prodotti non venduti presenti in azienda sottoforma di scorte;
· il valore realizzato VR ottenuto sottraendo al prodotto realizzato i costi derivanti dall’impiego dei beni necessari alla produzione, ottenuto sottraendo ai beni acquistati quelli non utilizzati e presenti sottoforma di scorte in magazzino; 
· il valore aggiunto VA ottenuto sottraendo al valore realizzato i costi derivanti dall’impiego di servizi e materiali non inseriti nel processo produttivo;
· il margine operativo lordo MOL sottraendo al valore aggiunto i costi derivanti dall’impiego del personale. 
Un esempio tratto da una riclassificazione di un bilancio esplicita la individuazione di questi fattori. Vediamo ora nei dettagli come tutto questo si realizza.
I valori monetari creati dalle vendite e i costi monetari sostenuti afferiscono alla produzione realizzata, questo perché la produzione indica propriamente il risultato generato dalle attività messe in essere. Pertanto, è questo risultato che va valutato. Vediamo come questo risultato viene realizzato.
Consideriamo ora una impresa che nell’anno t0 abbia generato una produzione di quantità pari a P0 con valori economico pari a VP0. Sempre al tempo t0, supponiamo che abbia realizzato ricavi per un valore inferiore VR0. In questo caso giaceranno prodotti finiti in scorte in valore pari alla loro differenza. 
M’0 = VP0 – VR0			(3.1.1)
Dove:
VP0 è la produzione in valore realizzata 
VR0 è la produzione trasformata in ricavi
M’0 è la produzione in valore realizzata ma non venduta e quindi non trasformata in moneta
Poiché M’0  è un valore realizzato ma non monetizzato, esso costituisce quindi la parte di produzione sostenuta con finanza propria della impresa. Ciò implica un impegno monetario della impresa volto alla remunerazione dei fattori che hanno generato M’0.
Possiamo calcolare ora la produzione in valore sommando alle vendite realizzate la parte restante in magazzino o in corso di lavorazione.
VP0 = VR0 + M’0			(3.1.2)
Per esempio se al tempo t0:
1) sono stati realizzati prodotti VP0 per un valore di 1.200;
2) sono stati venduti VR0 prodotti per un ricavo in valore di 1.000.
Per la 3.1.1 avremo: 
M’0 = 1.200 – 1.000 = 200


Mentre per la 3.1.2 avremo:
VP0 = 1.000 + 200 = 1.200
Supponiamo ora che la stessa impresa nell’anno t1 abbia generato una produzione in quantità PQ1, con valore economico incorporato VP1, che ne abbia venduti per un valore VR1 e abbia generato scorte per un valore di M’1.
Al tempo t1 l’impresa dispone delle scorte in prodotti finiti provenienti dal tempo t0 che utilizza nella vendita al tempo t1. Quindi al tempo t1 il valore economico VP1 incorporato nella produzione PQ1 sarà:
VP1 = VR1 - M’0 + M’1 				(3.1.3)
In quanto nelle vendite VR1 sono incorporati i valori delle scorte dell’anno precedente M’0 provenienti dalle vendite non realizzate a cui si aggiungono le scorte M’1 generate da quanto prodotto nell’anno in corso ma rimasto invenduto.
Se indichiamo con DM’10 la variazione di scorte di prodotti finiti ma non venduti, avremo:
DM’10 = M’1 – M’0,
Per cui DM’10  è la variazione finanziaria generata dalla variazione delle giacenze in prodotti finiti tra il periodo t0 e il periodo t1 . Essa costituisce, quindi, la finanza da supportare o da decurtare che varierà di quel delta M’ tra due periodi consecutivi.
Pertanto, il valore della produzione VP1 al tempo t1 sarà dato da:
VP1 = VR1+DM’10
VP1 costituisce il Valore della Produzione realizzato.
Per esempio se al tempo t1:
1) Sono state realizzate vendite VR1 pari a 1.600.
2) Sono rimaste invendute M’1 pari a 300.
3) Sono state vendute i prodotti in scorte non venduti al tempo t0 M0’ pari a 200.
Poiché DM’10 = M’1 – M’0 avremo: 300 – 200.
Quindi per cui per la (3.1.3) avremo:
VP1 = 1.600 – 200 + 300 = 1.700
Quindi al tempo t1 la produzione in valore economico realizzata è stata pari a 1.700.
Consideriamo ora una impresa che nell’anno t0 per realizzare la produzione in quantità PQ0 abbia incorporato in esso materie prime e materiali di consumo per un valore pari a VC0. Per trasferire questi beni in PQ0 come valori VC0 abbia provveduto al loro acquisto per un valore VA0 maggiore del fabbisogno VC 0. In questo caso in magazzino giaceranno, sotto forma di scorte, materie prime e materiali di consumo non utilizzati, di valore pari alla differenza: 
M’’0 = VA0 – VCC0				(3.1.4)
VC 0  è la parte in valore utilizzata e quindi incorporata nei beni o servizi
VA0 è la parte in valore acquistata e trasformata in flusso monetario
M’’0 è la parte in valore acquistata ma non trasformata in prodotto finito
Poiché M’’0  è un valore acquistato ma non utilizzato, esso costituisce quindi la parte di materie prime non incorporata nel bene e quindi non realizzabile nelle vendite. Questo valore in quanto non monetizzato deve essere sostenuto con finanza propria della impresa. Ciò implica un impegno monetario volto alla remunerazione dei fattori di produzione che hanno generato M’’0. M’’0 è la parte di materiali sostenuta con finanza propria della impresa.
Possiamo calcolare ora i costi in valore sottraendo agli acquisti effettuati la parte acquistata ma non utilizzata e quindi la parte restante in magazzino.
Se infatti consideriamo gli acquisti VA0 e valutiamo le materie prime e i materiali di consumo non utilizzati M’’0, la loro differenza rappresenta il costo VC 0 incorporato in PQ0:
VC 0 = VA0 – M’’0				(3.1.5)
Per esempio, se al tempo t0, per realizzare prodotti del valore VP0:
1) sono stati incorporati in esso valori VC0 pari a 800,
2) sono stati acquistati valori A0 pari a 900, 
avremo per la (3.1.4):
M’’0 = 900 – 800 =100
Viceversa, se:
1) ne sono stati acquistati 900;
2) ne sono rimasti 100;


avremo per la (3.1.5):
VC0 = 900 – 100 = 800
Supponiamo ora che la stessa impresa, al tempo t1 abbia incorporati nella produzione PQ1 materie prime e materiali di consumo per un valore pari a VC1. Per trasferire questi beni in PQ1 come VC1 abbia provveduto al loro acquisto per un valore VA1 maggiore del fabbisogno VC1. In questo caso in magazzino giaceranno scorte in valore di materiali necessari alla produzione pari alla differenza. 
M’’1 = VA1 – VC1			             (3.1.6)
VC1 è la parte in valore utilizzata e quindi incorporata nei beni o servizi 
VA1 è la parte in valore acquistata e trasformata in flusso monetario
M’’1 è la parte in valore acquistata ma non trasformata in prodotto finito
M’’1 è la parte di materiali sostenuta con finanza propria della impresa
Se viceversa consideriamo gli acquisti VA1 e valutiamo le materie prime e i materiali di consumo non utilizzati M’’1, dobbiamo anche considerare che al tempo t1 l’impresa dispone delle scorte in materie prime e materiali di consumo provenienti dal tempo t0 che utilizza nella produzione al tempo t1. Quindi al tempo t1 i valori di costo incorporati VC1 saranno dati dai valori acquistati a cui si dovranno aggiungere le scorte M’’0 del periodo precedente non utilizzate e si dovranno sottrarre i valori di materie prime non utilizzati nel periodo considerato M’’1 che finiscono nelle scorte:
VC1 = VA1 + M’’0 – M’’1			(3.1.7)
VC1 = VA1 + DM’’10			(3.1.7)
Dove:
DM’’10 = M’’0 – M’’1			(3.1.8)
Per cui DM’’10  è la variazione finanziaria generata dalla variazione delle giacenze tra il periodo t0 e il periodo t1. Essa costituisce, quindi, la finanza da supportare o da decurtare che varierà di quel delta M’’ tra due periodi consecutivi.
Per esempio, se al tempo t1, per realizzare prodotti del valore VP1:
1) sono stati incorporati in esso valori VC1 pari a 1.000; 
2) sono stati acquistati valori VA1 pari a 1.200; 


avremo per la (3.1.6):
M’’1 = 1.200 – 1.000 = 200
Ma al tempo t1: 
1) sono stati acquistate materie prime per valori VA1 pari a 1.200;
2) sono rimasti in magazzino materie prime per valori M’’1 pari a 200; 
3) sono stati utilizzati materie prime in valori dalle scorte giacenti M’’0 pari a 100: 
M’’1 = 1.200 – 1.000 = 200
VC1 = 1.200 +100 – 200 = 1.100
Per la 3.1.8 dove si è indicato con DM’’10 la variazione di scorte M’’1 - M’’0, avremo che: 
DM’’10 = 200 - 100 = 100
E quindi la finanza di supporto varierà tra un periodo e un altro di un delta pari a -100, ovvero richiederà un fabbisogno monetario pari a 100.
Per cui al tempo t1 il valore di costo incorporato nei prodotti sarà pari a 1.100.
Se si effettua la differenza tra valore economico incorporato nella produzione VP1 e valore di costo trasferito nella medesima produzione VC1, si ottiene il valore realizzato VR attraverso l’impiego dei fattori materiali, quali le materie prime e i materiali di consumo.
VR = (VR1 + DM’10) – (VA1 + DM’’10) = VR1 + DM’10 – VA1 - DM’’10	(3.1.9)
Nel nostro caso:
1) Sono state realizzate vendite VR1 pari a 1.600;
2) Sono rimaste invendute M’1 pari a 300;
3) Sono state vendute i prodotti in scorte non venduti al tempo t0 M0’ pari a 200;
4) sono stati acquistate materie prime per valori VA1 pari a 1.200;
5) sono rimasti in magazzino materie prime per valori M’’1 pari a 200; 
6) sono stati utilizzati materie prime in valori dalle scorte giacenti M’’0 pari a 100.
Per cui avremo:
VR = (1600 + 300 - 200) – (1200 + 100 – 200) = 1.700 – 1.100 = 600
Dove, come indicato in precedenza, VR1 è la parte in valore realizzata e trasformata in flusso monetario, ovvero in vendite.
Il valore realizzato rappresenta quanto l’impresa ha realizzato in più rispetto alle materie prime e ai materiali di consumo utilizzati. 
Se al valore realizzato sottraiamo i costi per i servizi acquisiti CS si ottiene il Valore Aggiunto VA, che sarà dato da:
VA = VR1 + DM’10 – VA1 + DM’’10 – CS	          (3.1.10)
Nel nostro caso se ipotizziamo un costo dei servizi CS pari a 100, avremo:
VA = 600 -100 = 500
Il VA costituisce l’incremento di valore realizzato utilizzando tutti i fattori materiali di produzione. Ovvero è la differenza tra la produzione realizzata (data dalla differenza tra vendite e variazione di scorte di prodotti finiti) e i costi sostenuti (dati dalla differenza tra beni acquistati e la variazione delle scorte di questi).
Se al VA sottraiamo i costi per il personale CP abbiamo il Margine Operativo Lordo MOL.
MOL = VA – CP
Il Margine operativo Lordo si trasforma in Margine Operativo netto (MON) se ad esso sottraiamo le imposte. Il MON risulterà molto utile quando verrà trattato l’argomento relativo alla sostenibilità del debito.
MON = MOL – IMPOSTE
Gli argomenti sviluppati trovano applicazione nel conto economico esposto successivamente.
In questo conto economico i consumi già includono la variazione delle scorte delle materie prime e dei materiali, i cui valori sono derivati dal calcolo delle relazioni tra acquisti e variazione delle rimanenze come indicato nella tavola successiva.
	Voci
	1° anno
	2° anno
	3° anno
	4° anno
	5° anno
	6° anno

	(a) rimanenze iniziali materie prime, consumo
	0
	8.565
	17.190
	17.190
	17.190
	17.190

	(b) acquisti (materie prime, di consumo
	274.951
	261.720
	291.555
	329.175
	347.985
	347.985

	(c) rimanenze finali materie prime, consumo
	8.565
	17.190
	17.190
	17.190
	17.190
	17.190

	consumo (a+b-c)
	266.386
	253.095
	291.555
	329.175
	347.985
	347.985

	CONSUMI
	266.386
	253.095
	291.555
	329.175
	347.985
	347.985



	CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO

	 
	1° anno
	2° anno
	3° anno
	4° anno
	5° anno
	6° anno

	fatturato netto
	3.184.218,00
	3.306.998
	3.637.457
	3.720.377
	3.829.455
	3.864.655

	altri ricavi
	70.383
	0
	0
	0
	0
	0

	quota contributo c/investimenti
	0
	69.517
	69.517
	69.517
	69.517
	69.517

	quota contributo c/gestione
	84.553
	0
	0
	0
	0
	0

	rimanenze finali pf/si
	0
	65.083
	65.083
	65.083
	69.350
	69.350

	rimanenze iniziali pf/si
	0
	0
	65.083
	65.083
	65.083
	69.350

	VALORE DELLA PRODUZIONE
	3.339.154
	3.441.598
	3.706.973
	3.789.894
	3.903.238
	3.934.172

	consumi
	266.386,00
	253.095
	291.555
	329.175
	347.985
	347.985

	spese per servizi
	951.079
	861.916
	842.036
	877.200
	899.256
	916.813

	oneri diversi di gestione
	61.331
	22.420
	22.649
	22.833
	22.925
	22.925

	VALORE AGGIUNTO
	2.060.358
	2.304.167
	2.550.733
	2.560.686
	2.633.073
	2.646.449

	costo del personale
	641.884
	640.261
	640.261
	640.261
	640.261
	640.261

	- salari e stipendi
	517.290
	517.656
	517.656
	517.656
	517.656
	517.656

	- oneri sociali
	102.748
	101.326
	101.326
	101.326
	101.326
	101.326

	- accantonamento a TFR
	21.846
	21.280
	21.280
	21.280
	21.280
	21.280

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	MARGINE OPERATIVO LORDO
	1.418.474
	1.663.906
	1.910.471
	1.920.425
	1.992.812
	2.006.188

	ammortamenti 
	237.209
	335.053
	336.092
	323.675
	312.472
	276.390

	accantonamenti
	4.722
	6.614
	7.275
	7.441
	7.659
	7.729

	RISULTATO OPERATIVO
	1.176.543
	1.322.239
	1.567.105
	1.589.309
	1.672.681
	1.722.068

	interessi attivi
	170
	10.000
	10.000
	10.000
	10.000
	10.000

	interessi passivi a breve
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	oneri su mutuo agevolato
	14.505
	11.566
	9.243
	6.861
	4.420
	1.917

	oneri su debiti a m/l
	 
	3.807
	10.402
	8.842
	7.239
	5.592

	altri oneri e proventi
	 
	6.675
	6.680
	8.458
	8.883
	9.242

	RISULTATO LORDO
	1.162.208
	1.310.191
	1.550.779
	1.575.147
	1.662.139
	1.715.318

	imposte
	359.587
	307.895
	364.433
	370.160
	390.603
	403.100

	RISULTATO NETTO
	802.621
	1.002.296
	1.186.346
	1.204.988
	1.271.536
	1.312.218



[bookmark: _Toc144140060]3.2 I flussi di cassa della gestione corrente
Il MOL si può interpretare come reddito monetario prodotto. Ma non tutto questo reddito realizzato si trasforma in moneta, in quanto solo parte della sezione positiva VR1 viene riscossa e solo parte di quella negativa VC1 viene pagata. 
Come espresso in precedenza la parte non riscossa è da considerarsi una entrata futura e quindi un credito, mentre la parte non pagata è da considerarsi una uscita futura e quindi un debito. 
Se vogliamo rilevare il flusso monetario reale generato dalla attività operativa, al reddito monetario realizzato bisogna quindi sottrarre la parte non riscossa, espressa dal valore dei crediti a breve e aggiungere la parte non pagata, espressa dal valore dei debiti a breve. 
Se consideriamo la situazione della impresa al tempo t0 , allora al MOL0 bisogna sottrarre i crediti a breve dati da EFV0 ed aggiungere i debiti a breve UFA0, perché si possa ottenere il valore effettivo del quantum di moneta generata. Ovvero si deve considerare il CCN0 al tempo t0 come fattore finanziario di assorbimento del MOL. Pertanto, il flusso reale di cassa (FC0) sarà dato da:
FC0 = MOL0 - EFV0 + UFA0
FC0 = MOL0 - CCN0
Ma se consideriamo due periodi contigui t0 e t1 avremo che al periodo t1 saranno riscossi i crediti del periodo precedente t0 e pagati i debiti del periodo t0, mentre saranno generati nuovi crediti per le vendite realizzate e nuovi debiti per i pagamenti non effettuati. Pertanto, al tempo t1 avremo che i flussi di cassa FC1 saranno dati da:
FC1 = MOL1 + EFV0 - UFA0 - EFV1 + UFA1
FC1 = MOL1 + CCN0  - CCN1
DCCN10 = CCN1 - CCN0
FC1 = MOL1 - DCCN10				(3.2.1)
I flussi di cassa FC sono quindi dati dal MOL del periodo di riferimento tI e dalla variazione del Capitale Circolante Netto tra il periodo in esame e quello del periodo precedente. Se interpretiamo i flussi di cassa FC come il MOL effettivamente tradottosi in quantum monetari, allora possono darsi una serie di casi a seconda dei valori assunti dal MOL, dai FC e dal DCCN.
La variazione del capitale circolante tra due periodi consecutivi (DCCN) indica il flusso monetario che si deve aggiungere o sottrarre tra i due periodi per sostenere i flussi monetari connessi alla gestione corrente delle vendite e acquisti. Il CCN, quindi, indica la dimensione del MOL non trasformata in flussi di cassa o viceversa.
Se tutto il MOL fosse interamente riscosso, allora i flussi di cassa FC risulterebbero esattamente uguali al MOL, quindi nel periodo in oggetto il DCCN è uguale a zero e nulla sarebbe ancora da riscuotere e da pagare.
Se il MOL fosse solo in parte riscosso, allora i FC risulterebbero inferiori al MOL e la loro differenza risulterebbe positiva e pari al DCCN residuo da recuperare nell’esercizio successivo.
Se il MOL fosse riscosso in misura superiore al suo valore allora i FC sarebbero superiori al valore del MOL e la loro differenza risulterebbe negativa e indicherebbe la quota di FC da restituire negli esercizi successivi.
Se il MOL è positivo e il DCCN è positivo c’è una valutazione realistica dei FC, se il MOL è positivo e DCCN è negativo c’è una valutazione illusoria dei FC.
Nel primo caso si ha che il MOL è superiore al flusso di cassa generato. Nel secondo caso il MOL è inferiore al flusso di cassa generato. In questo caso è come se l’impresa avesse acquisito anticipazioni su un reddito ancora da produrre. 
Quando il MOL è negativo e il DCCN è positivo, i FC hanno un valore realistico ed includono il valore di MOL in deficit. 
Quando il MOL è negativo e il DCCN è negativo allora i valori di FC sono illusori perché nascondono le anticipazioni assorbite su un reddito non prodotto e quindi da restituire.
Una casistica completa dei confronti tra MOL, FC e DCCN è fornita dalla seguente tabella:
	N
	CONDIZIONI
	RESIDUO
	COMMENTO

	1
	MOL>0
	FC=0
	MOL>FC
	DCCN>0
	Nessun valore del MOL viene riscosso, quindi tutto il MOL diventa CCN

	2
	MOL>0
	FC>0
	MOL=FC
	DCCN=0
	L’intero valore di MOL prodotto viene riscosso, quindi nessun valore di MOL diventa CCN

	3
	MOL>0
	FC>0
	MOL>FC
	DCCN>0
	Parte del MOL prodotto viene riscosso, quindi la restante parte diventa CCN

	4
	MOL>0
	FC>0
	MOL>FC
	DCCN<0
	Impossibile

	5
	MOL>0
	FC>0
	MOL<FC
	DCCN<0
	Più del MOL prodotto viene riscosso, quindi la parte di MOL in più da restituire è -CCN 

	6
	MOL>0
	FC<0
	MOL>|FC|
	DCCN>0
	Nessun valore del MOL prodotto viene riscosso, quindi più del MOL diventa CCN. 

	7
	MOL>0
	FC<0
	MOL>FC
	DCCN<0
	Impossibile

	8
	MOL>0
	FC<0
	MOL<FC
	DCCN<0
	Impossibile

	9
	MOL<0
	FC=0
	MOL<FC
	DCCN<0
	L’intero valore di MOL distrutto viene coperto da anticipazioni da clienti, quindi, tutto il MOL distrutto e da integrare diventa CCN

	10
	MOL<0
	FC>0
	|MOL|<FC
	DCCN<0
	Più del valore di MOL distrutto viene coperto da anticipazioni, quindi, tutto il MOL distrutto da reintegrare insieme all’eccedenza di MOL anticipato diventa CCN

	11
	MOL<0
	FC<0
	|MOL|>|FC|
	DCCN<0
	Parte del valore del MOL distrutto viene coperto da anticipazioni, quindi, la parte di MOL distrutta e coperta diventa CCN

	12
	MOL<0
	FC<0
	|MOL|=|FC|
	DCCN=0
	Nessun valore di MOL distrutto viene coperto da anticipazioni, quindi nulla diventa CCN 

	13
	MOL<0
	FC<0
	|MOL|<|FC|
	DCCN<0
	Impossibile




[bookmark: _Toc144140061]3.3 Lo sviluppo e la sostenibilità finanziaria dell’impresa
Per sviluppo della impresa deve intendersi ogni intervento teso ad ampliare o migliorare l’offerta di beni e servizi proposti. Perché l’impresa si sviluppi è necessario che incrementi la propria capacità produttiva o inserisca nuove linee di produzione per nuove proposte di mercato. Per realizzare questo è necessario che faccia nuovi investimenti. Infatti, questi costituiscono il substrato fisico e/o immateriale attraverso cui nuovi o migliori beni si possano realizzare e nuovi o migliori servizi si possano erogare. 
I nuovi investimenti richiedono una spesa consistente e per questo l’impresa deve possedere la finanza necessaria per farlo. Questa è possibile reperirla dall’interno, attraverso il capitale netto, o reperirla all’esterno attraverso l’accensione di mutui o altre forme di finanziamento di lungo periodo. 
I mutui e i finanziamenti di lungo periodo prevedono l’esborso di rate ed interessi attraverso cui la finanza ricevuta in prestito viene restituita. Tutto questo implica che l’impresa sia in grado di sostenere il flusso monetario necessario a questa restituzione e ciò è possibile soltanto se il reddito monetario realizzato dall’impresa sia di livello tale da rispondere a questa necessità. 
La produzione del reddito monetario (differenza tra valore realizzato e valori di costo incorporati), come visto in precedenza, si riassume nel MOL. Questo costituisce il tesoro prodotto da cui attingere per consentire le uscite monetarie di natura non operativa quali sono appunto le rate e le imposte. 
È necessario utilizzare il MOL quale strumento finanziario per valutare la capacità dell’impresa di onorare il pagamento delle rate e delle imposte. 
La gestione fiscale attiene ai pagamenti delle imposte di periodo così come previste dall’ordinamento istituzionale. Questi di solito avvengono secondo traslazioni temporali, successive all’anno cui si riferiscono e secondo criteri di anticipazioni e saldi, fissati dall’ordinamento fiscale vigente. La gestione finanziaria è determinata dalle rate da restituire e dagli interessi applicati per i finanziamenti di lungo periodo contratti a supporto degli investimenti.
Pertanto, una valutazione di sostenibilità finanziaria di un debito di lungo periodo passa attraverso la valutazione della consistenza del MOL e della sua congruità rispetto alle uscite relative alla gestione fiscale e finanziaria. Indicando con GFF la gestione finanziaria e fiscale e con ST la valutazione della sostenibilità, questa sarà data da:
ST = MOL – GFF
La consistenza ST può assumere valori positivi o negativi a seconda se il MOL sia sufficiente o insufficiente a coprire la GFF e quindi se il debito sia sostenibile o insostenibile. Perché sia possibile questa comparazione è necessario rilevare dal Conto Economico il valore del MOL e ridefinire i dati dello Stato Patrimoniale in maniera tale da estrapolare tutte le entrate e le uscite attinenti ai movimenti monetari coinvolti nel m-l periodo. 
Si espone di seguito un modello di conto economico, in cui si possono ravvisare le voci monetarie e non monetarie. I dati sono stati rilevati dal Bilancio di una impresa di cui si omette la denominazione.
Da sottolineare la messa in evidenza delle voci di conto economico con una significativa valenza per consentire una valutazione economica, quali il VALORE DELLA PRODUZIONE, IL VALORE AGGIUNTO E IL MOL e la voci con una significativa valenza per una valutazione finanziaria, quali le Rimanenze, la variazione delle materie prime, il MOL e gli interessi per debiti di m-l periodo.
	CONTO ECONOMICO
	1° Esercizio
	2° Esercizio

	Fatturato netto
	38.680.506
	43.543.744

	Altri ricavi
	754.363
	918.597

	Quota contributo c/investimenti
	0
	0

	Quota contributo c/gestione
	439.785
	445.651

	Rimanenza finali prodotti finiti e semilavorati
	-35.600
	48.638

	Rimanenza iniziali prodotti finiti e semilavorati
	0
	0

	VALORE DELLA PRODUZIONE
	39.839.054
	44.956.630

	Consumi
	7.228.196
	8.448.402

	Variazione rimanenze materie prime
	-11.570
	-218.593

	Spese per servizi
	8.122.593
	8.833.879

	Spese per godimento di beni di terzi
	1.108.288
	1.480.426

	Oneri diversi di gestione
	423.517
	596.686

	VALORE AGGIUNTO
	22.968.030
	25.815.830

	Costo del personale
	
	

	· Salari e stipendi
	11.675.863
	12.815.848

	· Oneri sociali
	3.323.555
	3.559.590

	· Accantonamento a T.F.R.
	876.411
	981.942

	· Altri costi
	260.928
	365.037

	MARGINE OPERATIVO LORDO
	6.831.273
	8.093.413

	Ammortamenti
	1.713.133
	1.818.388

	Accantonamenti
	221.995
	49.371

	RISULTATO OPERATIVO
	4.896.145
	6.225.654

	Interessi attivi
	448.142
	502.113

	Interessi passivi a breve
	0
	0

	Oneri su mutuo
	0
	0

	Oneri su debiti di medio/lungo periodo
	171.694
	171.248

	Altri oneri e proventi
	0
	0

	SALDO INTERESSI
	276.448
	330.865

	Rivalutazioni
	0
	6.442

	Svalutazioni
	50.612
	101.729

	RISULTATO LORDO
	5.121.981
	6.461.232

	Imposte
	1.510.327
	1.742.414

	RISULTATO NETTO
	3.611.654
	4.718.818



Per procedere ad una valutazione finanziaria e quindi giungere alla valutazione della sostenibilità attraverso l’analisi dei flussi di cassa è necessario rilevare i dati dello Stato Patrimoniale di almeno due esercizi, le cui variazioni saranno in grado di fornire la dimensione dei flussi tra due periodi contigui e quindi verificarne la congruenza delle entrate con le uscite. 
	ATTIVITÀ
	1° Esercizio
	2° Esercizio

	crediti verso soci per versamenti dovuti
	
	

	immobilizzazioni immateriali nette:
	47.974
	63.723

	Costi di costituzione
	0
	0

	Brevetti, licenze, marchi
	5.667
	62.152

	Altre
	41.307
	1.580

	Immobilizzazioni materiali lorde:
	
	

	Suolo aziendale
	0
	0

	Opere muraria
	3.490.143
	3.577.492

	Impianti, macchinari, attrezzature
	5.454.737
	5.967.836

	Beni pluriennali
	544.397
	509.311

	Immobilizzazioni in corso
	20.700
	195.103

	(Fondo ammortamento investimenti materiali 
	
	

	Immobilizzazioni materiali nette
	9.509.977
	10.249742

	Immobilizzazioni finanziarie
	
	

	Partecipazioni
	61.914
	67.611

	Crediti verso controllate e collegate
	8.281
	6.189

	Altri titoli
	0
	0

	Azioni proprie
	0
	0

	TOTALE IMMOBILIZZAZIONI
	9.628.146
	10.387.274

	Rimanenze finali materie prime
	658.999
	877.592

	Rimanenza finali semilavorati
	557.972
	606.610

	Rimanenze finali prodotti finiti
	0
	0

	Acconti
	131.628
	29.023

	Totale magazzino
	1.348.599
	1.513.225

	Credito Iva
	317.540
	498.359

	Crediti per imposte sul reddito
	188.908
	259.805

	Altri crediti
	14.960.660
	21.854.184

	Crediti non commerciali
	75.290
	73.173

	Crediti vs clienti
	11.257.309
	11.643.849

	Totale crediti 
	11.257.399
	11.643.849

	Riconti attivi
	157.794
	169.667

	Cassa 
	3.473
	2.384

	Banche attive
	2.425.622
	188.261

	Altro
	0
	0

	Disponibilità liquide
	2.429.095
	190.645

	ATTIVO CORRENTE
	29.386.686
	34.689.682

	TOTALE ATTIVO
	40.363.431
	46.590.181



Lo Stato Patrimoniale è infatti il contenitore che racchiude la disposizione in entrata ed in uscita di tutti i flussi impegnati a supporto delle basi strutturali e dei processi operativi. Uno stato patrimoniale si compone di entrate ed uscite distribuite secondo un criterio di tempo di permanenza nel contenitore di pertinenza. Per cui sia le entrate che le uscite si distinguono in quelle di lungo periodo e in quelle di breve periodo. 
	PASSIVITÀ
	1° Esercizio
	2° Esercizio

	Capitale sociale
	2.628.072
	2.628.072

	Apporto in c/futuri aumenti di capitale sociale
	0
	0

	Riserva legale
	293.634
	474.217

	Riserva statutaria
	0
	0

	Altre riserve
	145.163
	145.163

	Risultato esercizi precedenti
	3.959.573
	3.959.571

	Risultato d’esercizio
	3.611.654
	4.718.818

	PATRIMONIO NETTO
	10.638096
	11.925.841

	T.F.R.
	1.344.900
	1.334.214

	Altri fondi
	1.188.595
	1.232.574

	TOTALE FONDI
	2.533.495
	2.566.788

	Debiti per finanziamenti entro esercizio 
	5.181.462
	9.190.130

	Debiti per finanziamento oltre esercizio 
	2.000.000
	4.378.295

	TOTALE DEBITI DIFFERITI
	7.181.462
	13.568.425

	Risconti passivi
	86.095
	20.270

	Debiti I.V.A.
	0
	0

	Debiti vs. istituti previdenziali e IRPEF dipendenti
	1.091.192
	1.155.508

	Debiti per imposte d’esercizio
	824.789
	682.903

	DEBITI NON COMMERCIALI
	1.915.981
	1.838.411

	Debiti vs. fornitori per investimenti
	0
	0

	Debiti vs. fornitori per consto del venduto
	5.152.521
	6.225.873

	Debiti vs. fornitori altri
	3.289.880
	3.256.697

	DEBITI VS FORNITORI
	8.442.401
	9.482.840

	Banche c/c passivo
	9.565.901
	7.187.606

	Banche altro
	0
	0

	TOTALE BANCHE A BREVE
	9.565.901
	7.187.606

	TOTALE PASSIVO
	40.363.431
	46.590.181





La configurazione dei flussi monetari si svolge su tre livelli e due modalità di movimento. I livelli sono quello corrente, quello operativo e quello finanziario e fiscale. Le modalità di flusso sono in entrata ed in uscita.
I flussi della gestione corrente in entrata sono dati propriamente dal MOL, il quale si conferma come fonte primaria della finanza propria. I flussi, dati dalla variazione del CCN tra due periodi contigui, rappresentano l’incremento o il decremento di fabbisogno a breve risultante tra i due periodi, ovvero quanto incremento o decurtazione deve subire il fabbisogno di breve periodo in un arco di tempo pari ad un esercizio o frazioni di esso. Ovviamente un incremento di fabbisogno comporta un assorbimento monetario dal MOL realizzato, un decremento comporta un accrescimento monetario rispetto al MOL realizzato. 
La variazione del CCN si acquisisce effettuando la differenza tra crediti e debiti di breve periodo tra due esercizi contigui. 
Pertanto, indicando con t2 il tempo successivo a t1:
CB2 i crediti di breve periodo al tempo t2
DB2 i debiti di breve periodo al tempo t2
CB1 i crediti di breve periodo al tempo t1
DB1 i debiti di breve periodo al tempo t1
avremo:
DCCN = (CB2 – DB2) - (CB1 – DB1)
E quindi il flusso di cassa della gestione corrente sarà dato da:
FGC = MOL + DCCN
Tale differenza determina appunto quanto incremento o decremento di fabbisogno si è generato tra i due periodi. Decremento o incremento che è andato ad aggiungersi al valore del circolante del periodo precedente. Si tratta, quindi, di quantum monetario che deve essere prelevato dal MOL realizzato nel caso di incremento, o di quantum monetario che deve essere aggiunto al MOL se il fabbisogno si è ridotto e di conseguenza si è liberato quantum monetario disponibile.
I flussi della gestione operativa riguardano per un verso l’articolazione delle entrate necessarie a costituire i capitali permanenti a supporto degli investimenti, per un altro verso l’articolazione delle uscite necessarie a sostenere i pagamenti per gli investimenti effettuati.


Le entrate dei flussi di cassa della gestione operativa EO, sono dati da:
· Contributi in c/impianti
· Finanziamenti agevolati
· Altri finanziamenti
· Mutui
· Capitale sociale
· Soci in c/finanziamenti
Le uscite dei flussi di cassa della gestione operativa UO, sono dati da:
· Investimenti immateriali
· Investimenti materiali
· Investimenti finanziari
· Rimborsi soci/finanziamenti
· Anticipi a fornitori
I valori si ottengono per sottrazione dai valori dell’ultimo esercizio quelli dell’esercizio precedente. 
Se indichiamo con t2 successivo a t1, con EO1 i valori afferenti alle voci indicate alle entrate operative al tempo t1 con EO2 i valori afferenti alle entrate operative al tempo t2, con UO1 i valori afferenti alle voci indicate alle uscite operative al tempo t1 con UO2 i valori afferenti alle uscite operative al tempo t2, avremo che i flussi di cassa della gestione operativa FGO saranno uguali a:
FGO = (EO2  - EO1) - (UO2  - UO1)
Il calcolo dell’incremento dei finanziamenti di m-l periodo non è desumibile direttamente dai valori di bilancio, in quanto in questi non sono esposti i debiti bancari di questo tipo secondo un criterio diretto, ma sono comunque desumibili dalla relazione al bilancio. È stato questo il caso nella valutazione dei finanziamenti di m-l periodo relativi al bilancio preso in considerazione.
I valori in uscita si focalizzano principalmente nelle spese per investimenti e sono desumibili dal bilancio anch’essi per sottrazione dei valori degli investimenti tra due esercizi contigui, sottrazione che include nella valutazione degli investimenti anche i valori dell’ammortamento dell’ultimo esercizio esposto in bilancio. Inoltre, per il calcolo della spesa per investimenti devono considerarsi anche le smobilitazioni degli investimenti materiali che non sono rinvenibili direttamente dalle poste esposte in bilancio ma che si trovano nella relazione al bilancio. È stato questo il caso nella valutazione dei finanziamenti di m-l periodo relativi al bilancio preso in considerazione.
I flussi della gestione finanziaria riassumono le entrate ed uscite degli interessi maturati, desumibili dal conto economico, e le uscite per le rate da rimborsare ai fornitori di capitale finanziario secondo la formula del prestito con restituzione rateizzata. In riferimento a questa valgono le medesime considerazioni svolte a proposito delle entrate per finanziamenti di m-l periodo e pertanto sono desumibili direttamente o indirettamente dalla relazione al bilancio. 
I flussi della gestione finanziaria si possono rilevare dai dati del Conto Economico e da quelli dello Stato Patrimoniale. Considerando sempre due periodi contigui t1 e t2 con t2 successivo a t1 abbiamo che i flussi della gestione finanziaria rilevabili dal conto economico devono riferirsi a quelli dell’ultimo esercizio t2. Questi sono dati:
· per le entrate da interessi attivi;
· per le uscite da:
· interessi passivi per finanziamento agevolato,
· interessi passivi per altri finanziamenti,
· interessi passivi per debiti bancari a breve.
I flussi rilevabili dallo stato patrimoniale riguardano:
· rate per finanziamenti agevolati,
· rate per altri finanziamenti,
· dividendi,
e devono essere rilevati per differenza tra i due periodi t1 e t2 contigui messi a confronto. In tal caso avremo che le rate per finanziamenti, siano essi agevolati od ordinari, vanno rilevati effettuando la differenza tra i valori dei debiti di medio-lungo periodo presenti nei due periodi t1 e t2. Quindi indicando con DL1 il valore del debito di medio lungo periodo al tempo t1 e con DL2 il valore del debito di medio lungo periodo al tempo t2 la rate saranno date da: 
RF = DL2 – DL1
Se RF è un numero negativo significa che il debito si è ridotto di quella entità e quindi questa riduzione riguarda proprio la rata RF che è stata pagata. 
Nel caso in oggetto le uscite finanziarie per rimborso finanziamenti si riferiscono, come da note al bilancio, alle rate le cui scadenze andranno a maturazione nell’esercizio successivo. Mentre le entrate per finanziamenti acquisiti sono ottenute dalla differenza tra periodo attuale e periodo antecedente riferito alla medesima voce dei debiti per finanziamenti.
I flussi in uscita della gestione fiscale si riferiscono al saldo tra imposte dovute relative al periodo precedente a cui vanno aggiunti i crediti fiscali del periodo in esame in quanto acconti e a cui vanno sottratti i debiti del periodo in esame in quanto saldo dovuto. Questi dati sono desumibili dalla relazione al bilancio. 
Il cash flow totale si ottiene effettuando la somma dei tre cash flow.
La posiziona finanziaria netta è quella che deriva sommando al cash flow totale la posizione finanziaria netta del periodo precedente. I dati ottenuti in questa maniera devono combaciare con il saldo tra le disponibilità liquide e i debiti vs banche di breve periodo. 
Il valore reale della posizione finanziaria netta è ottenuto confrontando il suo valore con il CCN del periodo. Una posizione finanziaria netta negativa non costituisce di per sé un pericolo finanziario, in quanto il valore negativo potrebbe derivare dalla necessità di sostenere il fabbisogno del CCN che non costituisce un buco finanziario per via del fatto che deriva soltanto da uno slittamento degli incassi maggiore nelle entità rispetto allo slittamento dei pagamenti.
La tavola dei flussi di cassa, come esposto in precedenza, si compone di tre elementi fondamentali: quella della gestione corrente, quella della gestione operativa e quella della gestione finanziaria e fiscale. 
La gestione operativa fa riferimento propriamente al coordinamento in entrata ed in uscita degli interventi riguardanti gli investimenti. Questa è in equilibrio quando è presente un surplus nel confronto tra entrate ed uscite o questo risulta a somma zero. Questa sezione dei flussi di cassa si focalizza, dunque, esclusivamente sui flussi di lungo periodo e per questo il saldo tra entrate ed uscite deve risultare tale da non intaccare le restanti sezioni della generazione dei flussi. Un disavanzo dovrebbe essere colmato principalmente facendo riferimento al MOL e non alla variazione del CCN, proprio perché il CCN ha una derivazione di breve periodo ed è soltanto moneta apparente. 
La gestione corrente e quella finanziaria e fiscale, risultano in stretta interrelazione tra di loro per il semplice fatto che la gestione corrente è l’unica ed autonoma fonte di produzione monetaria e quella finanziaria e fiscale è l’unico fabbisogno monetario che si manifesta. Resta il fatto che a rigori le entrate ed uscite della gestione operativa dovrebbero almeno risultare in equilibrio. In caso contrario verrebbe assorbita una sezione del MOL che ridurrebbe la sua funzione di supporto alla gestione finanziaria e fiscale. Se l’assorbimento del MOL da parte della gestione operativa inficia il suo contributo alla gestione finanziaria e fiscale, allora le risorse monetarie in disavanzo vengono prelevate dalla PFN. 
Esponiamo ora una tavola dei flussi di cassa desumibile dai dati di bilancio esposti in precedenza.
	FLUSSI DI CASSA
	1° Esercizio
	2° Esercizio

	Gestione corrente
	
	

	Margine Operativo Lordo
	6.831.273
	8.093.413

	Variazione del Capitale Circolante Netto
	
	6.644.402

	CASH FLOW CORRENTE
	6.831.273
	1.449.011

	Gestione operativa
	
	

	Capitali permanenti
	
	

	Contributi in c/impianti
	
	0

	Finanziamento agevolato
	
	0

	Altri finanziamenti
	
	4.008.668

	Capitale sociale
	
	0

	Soci in c/finanziamenti
	
	0

	Totale entrate
	
	4.008.668

	Immobilizzazioni
	
	

	Immobilizzazioni immateriali
	
	124.304

	Terreno
	
	0

	Opere murarie
	
	251.719

	Impianti macchinari ed attrezzature
	
	3.693.819

	Beni pluriennali
	
	525.604

	Immobilizzazioni in corso
	
	174.403

	Immobilizzazioni finanziarie
	
	4.404

	Rimborso soci in c/finanziamenti
	
	0

	Anticipazione a fornitori
	
	0

	Totale uscite
	
	4.774.253

	CASCH FLOW GESTIONE OPERATIVA
	
	-765.585

	Gestione finanziaria
	
	

	Interessi attivi
	
	502.113

	Interessi per finanziamento agevolato
	
	0

	Interessi per altri finanziamenti
	
	-171.248

	Interessi passivi per finanziamenti a breve
	
	0

	Rate per finanziamento agevolato
	
	0

	Rate per altri finanziamenti
	
	0

	Dividendi
	
	0

	CASCH FLOW GESTIONE FINANZIARIA
	
	330.865

	Gestione fiscale
	
	

	Imposte sul reddito
	
	874.446

	CASCH FLOW TOTALE
	
	139.845

	POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
	-7.136.806
	-6.996.961



Nella valutazione dei flussi di cassa in relazione alla situazione debitoria della impresa vanno verificati tre punti:
1) Un primo punto da verificare è se il MOL sia sufficiente a coprire le uscite della gestione finanziaria e fiscale e quindi valutare se l’indebitamento di m-l periodo sia sostenibile.
2) Un secondo punto è la valutazione del saldo della gestione operativa. Se il saldo è positivo e il MOL è congruo con le uscite della gestione finanziaria, il cash flow totale sarà senz’altro positivo. Se il saldo della gestione operativa è in deficit, allora senz’altro saranno state intaccate le fonti del MOL. In tal caso, è necessario verificare il valore della variazione del CCN e il valore del cash flow totale. Se sono entrambi positivi allora il prelievo dal MOL non ha generato scosse sugli impieghi ad esso congeniali, se invece uno dei due è negativo allora è stato distolto dall’impiego nel MOL più del valore necessario al supporto della gestione finanziaria e fiscale.
3) Un terzo punto riguarda la posizione finanziaria netta PFN, il cui valore assoluto non dà alcuna indicazione sulla sua congruenza. Una sua valutazione realistica si fonda sul confronto del suo valore con quello del CCN. In particolare, per generare una situazione di non squilibrio il valore negativo della PFN dovrebbe risultare, in valore assoluto, inferiore al CCN, in conseguenza del fatto che una PFN negativa sarebbe il risultato del supporto al CCN. Pertanto, un valore negativo della PFN di entità minore del CCN significherebbe che parte del CCN sarebbe sostenuto da finanza interna alla impresa. Se consideriamo il valore positivo della PFN, perché non ci sia squilibrio, la PFN dovrebbe risultare superiore al valore negativo del CCN in conseguenza del fatto che un CCN negativo implica la formazione di moneta apparente e quindi la PFN dovrebbe risultare superiore al valore apparente generato per poter risultare realistico.


Un’analisi della scheda dei flussi di cassa relativa alla impresa in oggetto mostra:
1) la sostenibilità del debito di m-l periodo in quanto sia il MOL e sia i flussi di cassa della gestione corrente, risultano superiori alle uscite della gestione finanziaria e fiscale. Infatti, abbiamo che la GFF richiede un fabbisogno di 1.045.694 euro a fronte di entrate derivanti dal MOL pari a 8.093.413 e dal valore dei flussi di cassa correnti di 1.449.011;
2) un saldo negativo della gestione operativa con flussi in entrata di m-l periodo inferiori ai fabbisogni determinatesi per l’acquisto di nuovi impianti e macchinari pari a 765.585. Un prelievo monetario dal MOL della medesima entità che comunque non ha intaccato il supporto al fabbisogno della gestione finanziaria e fiscale, perché il cash flow totale risulta positivo e pari a 139.845;
3) una PFN negativa pari a 6.996.961 ma in valore assoluto inferiore al CCN pari a 22.103.961, quindi abbondantemente al di sopra del fabbisogno di quest’ultimo. 
Nella tavola successiva sono esposti i risultati della composizione strutturale della impresa, da cui si evince che il MS di 15.106.992 copre in parte il fabbisogno di CCN per cui l’impresa è costretta ad indebitarsi a breve per coprire il disavanzo.
Analisi di sostenibilità
	VOCI
	
	2° anno

	Margine operativo lordo
	
	8.093.413

	Gestione finanziaria
	
	330.865

	Gestione fiscale
	
	874.446

	GFF
	 
	1.105.311

	Sostenibilità
	
	6.988.102



     Analisi della PFN
	VOCI
	1° anno
	2° anno

	CAPITALI PERMANENTI
	17.819.558
	25.494.266

	INVESTIMENTI NETTI
	9.628.146
	10.387.274

	MARGINE DI STRUTTURA
	8.191.412
	15.106.992

	CREDITI
	28.306.190
	36.012.262

	DEBITI
	12.977.972
	13.908.309

	CCN
	15.328.218
	22.103.953

	PFN
	-7.136.806
	-6.996.961



Come si intuisce da quanto esposto in precedenza il MOL ha un ruolo centrale nel determinare la dimensione dell’indebitamento a m-l termine in quanto stabilisce la solvibilità del debito contratto.
Se consideriamo la funzione che lega la sostenibilità ST al MOL, otteniamo la porzione di MOL assorbita, ovvero di quanto il MOL sia in grado di sostenere la gestione finanziaria del finanziamento di lungo periodo. 
Indicando con FST questa funzione, essa sarà data da:
FST = ST/MOL
FST indica propriamente il coefficiente di assorbimento del MOL da parte della GFF. 
Poiché la ST = MOL- GFF
FST = (MOL - GFF)/MOL
FST = 1 - GFF/MOL
Se MOL < 0; allora FST >1
quindi il finanziamento è insostenibile.
Differentemente la funzione oscillerà tra valori compresi tra zero e uno; per cui 
0 < FST < =1
Se FST = 0 significa che GFF è proprio uguale al MOL e quindi tutto il MOL prodotto viene assorbito dalla gestione finanziaria e fiscale e che la sostenibilità del finanziamento è ai limiti inferiori. In questo caso non ci sono margini per ulteriori indebitamenti.
Se FST = 1 significa che GFF è uguale a zero e quindi tutto il MOL prodotto viene conservato senza che si verifichi alcuna restituzione di finanziamenti o pagamento di imposte fiscali. In questo caso ci sono nuovi margini di indebitamento. Quanto più FST si avvicina ad 1 tanto minore è l’incidenza della GFF rispetto al MOL e i margini di indebitamento crescono.
Se FST > 1 ci troviamo di fronte ad un MOL negativo per cui l’impresa non sarà mai in grado di pagare le rate e gli interessi per gli indebitamenti sostenuti e sarà costretta a ricorrere al debito bancario a breve con aggravamento del suo equilibrio finanziario.
Infatti, in tal caso per la (3.2.1) avremo al tempo t1:
FC1 = MOL1 - DCCN10
MOL1 = FC1 + DCCN10
Ma:
ST1 = MOL1 - GFF1
Quindi sostituendo MOL1 nella precedente, avremo:
ST1 = FC1 + DCCN10 - GFF1
Questa equazione consente di fare valutazione sugli effetti della sostenibilità ST sulla liquidità, a seconda del valore positivo e negativo della ST e a seconda del valore di liquidità di partenza.
Se ST1 < 0
avremo:
FC1 + DCCN10 - GFF1 < 0
da cui 
FC1 + DCCN10 < GFF1
quindi, perché risulti: FC1 + DCCN10 = GFF1 è necessario aggiungere alla parte a sinistra della uguaglianza una quantità monetaria DF’B1 reclutabile attraverso un apporto esterno che non può che essere un debito bancario a breve, visto che quello di medio lungo periodo non sarebbe possibile in quanto già utilizzato a supporto dell’investimento.
Il valore corretto sarebbe allora:
			         FC1 + DCCN10 + DF’B1 = GFF1		         (3.3.1 a)
DF’B1 andrebbe a ridurre il valore del differenziale totale DFB0 = (UFPL- EFIL)-(EFVB - UFAB) risultante dal ciclo finanziario al tempo t0 se questo positivo, se invece il differenziale totale risulta negativo allora DFB1 andrebbe ulteriormente ad aggravare la situazione finanziaria della impresa. 
DF’B1 indicherebbe, infatti, un apporto finanziario e breve esterno e quindi esprimerebbe un debito bancario a breve.

[bookmark: _Toc144140062]3.4 La scelta delle fonti finanziarie
Il capitale netto esprime la potenzialità monetaria disponibile, l’indebitamento la potenzialità acquisibile, mentre il valore degli investimenti esprime l’impulso che si intende dare allo sviluppo. Il margine di struttura MS esprime propriamente il capitale libero e disponibile mentre il capitale netto rappresenta finanza interna generica. 
L’impulso non è una variabile libera ma un risultato funzionale sottoposto ai vincoli di due variabili, ovvero quello delle disponibilità interne e quelle dell’indebitamento di m-l periodo acquisibile. A loro volta le due variabili non hanno una elasticità libera, ma l’elasticità della loro combinazione presenta dei limiti massimi di variabilità. In particolare, il limite superiore o valore massimo delle disponibilità interne è dato esattamente dal valore del margine di struttura. Il margine di struttura infatti indica la potenzialità monetaria di m-l periodo disponibile da parte della impresa. Il limite superiore delle disponibilità esterne è variabile e dipende dalla capacità della impresa di essere in grado di sostenere i pagamenti ciclici dell’indebitamento, rappresentati dalle rate di rimborso debito. Dati dunque i due limiti, l’investimento massimo dovrebbe essere dato dalla somma delle due variabili o da combinazioni di queste entro i limiti previsti. 
Ci sono infiniti modi con cui le due variabili possono combinarsi tra loro a supporto dell’intero investimento. Le differenti combinazioni prevedono l’esistenza di un coefficiente di correlazione tra entrambi, ovvero un rapporto che sia in grado di rappresentare l’una rispetto all’altra.
Questo coefficiente di correlazione è dato dal rapporto tra il valore del debito a supporto del finanziamento e il margine di struttura. Il rapporto esprime l’angolo di direzione strategica potenziale dello sviluppo. Questo angolo di direzione strategica potenziale indica, una volta noto il margine di struttura, la consistenza di indebitamento utilizzabile rispetto all’investimento da effettuare. 
Se indichiamo con a l’angolo di direzione strategica avremo:
				     a = DBL/MS 			(3.4.1)
				      a MS = DBL				(3.4.2)
Allora:
MS = 1/ a DBL
L’angolo di direzione strategica dello sviluppo dipende dai pesi assunti da ciascuna delle due componenti, pesi che si esprimono in termini di rapporto dell’uno all’altro e in termini di contributo specifico alla composizione dell’investimento. 
Pertanto, la valutazione dell’iter da seguire dipende da quanto Margine di Struttura si ha a disposizione e da quanto indebitamento di m-l periodo il MOL sia in grado di sostenere. 
La 3.4.1 ci dice in che percentuale devono trovarsi il debito di m-l periodo e il margine di struttura.  Ma l’angolo di direzione strategica non ci dice in che percentuale debbano trovarsi il debito di m-l periodo DBL e il margine di struttura MS all’interno della composizione dell’investimento. In altri termini a esprime il rapporto tra i due fattori e non il loro rapporto rispetto all’investimento I. Per cui a esprime la composizione dei pesi con cui DBL e MS entrano in rapporto tra loro.
Se indichiamo con b la frazione residua che spetta al MS nel contribuire all’investimento e con g la frazione di DBL che contribuisce all’investimento avremo:
g I + b I = I
Per cui dividendo tutto per I, avremo:
				         g + b = 1 				(3.4.3)
Dove:
				         g = MS/I				         (3.4.3 a)
				         b = DBL/I				         (3.4.3 b)
Poiché dalla (3.4.2): 
a MS = DBL
Allora sostituendo nella (3.4.3 b) DBL con a MS, avremo:
				         b = a MS/I    				(3.4.4)
E quindi sostituendo nella (3.4.3) la (3.4.3 a) e la (3.4.4) avremo:
MS/I + a MS/I = 1
mettendo in evidenza MS/I avremo:
(1+ a) MS/I =1
(1+ a) =1/MS/I
Ma per la (3.4.3 a) g = MS/I per cui si avrà:
(1+ a) =1 / g
da cui:
				         g = 1/(1+ a)				(3.4.5)
Utilizzando la (3.4.3) avremo:
				         b = 1-(1/(1+ a))				(3.4.6)
Pertanto, si sono potuti così determinare i parametri g e b in termini di a.
Un esempio chiarirà questo risultato.
Supponiamo che si debba effettuare un investimento del valore di € 2.000 optando per un rapporto tra DBL e MS a pari a 0,9. Ciò significa che il DBL da utilizzare deve essere il 90% del valore del MS impiegato. Così se il MS impiegato è di 1.000 il DBL deve essere 900. È importante sottolineare che il MS non è quello disponibile ma quello che si decide di impiegare a supporto dell’investimento. Per cui quello disponibile può anche essere maggiore di quello impiegato.
Fissato il parametro a = 0,9 avremo: 
	I
	2.000
	 
	 

	a
	0,9
	 
	 

	g
	52,63%
	g I
	1.053

	b
	47,37%
	b I
	947

	Totale
	100,00%
	 
	2.000



Dove:
g = 1/(1+ a) = 1/(1+0,9) = 1/1,9 = 52,63
b = 1-(1/(1+ a)) = 1- (1/(1+0,9) )= 1-1/1,9 = 1 - 52,63 = 47,37 %
Per cui la contribuzione di g I, ovvero la quantità di MS da immettere a supporto dell’investimento è pari a € 1.053,00 e la contribuzione b I, ovvero l’entità di debito di m-l periodo DBL è pari a € 947,00.
Se si effettua il rapporto tra 947,00 e 1.053,00 si verifica che DBL è pari al 90% del MS impegnato.
Se il margine di struttura è maggiore di zero ed è superiore al valore dell’investimento e inoltre viene utilizzato l’intero margine di struttura, allora il ricorso all’indebitamento può essere superfluo e quindi l’angolo di direzione strategica potrebbe assume valore pari a zero.  
Se il margine di struttura è maggiore di zero ed è superiore al valore dell’investimento, ma viene utilizzato solo parzialmente a supporto dell’indebitamento, allora l’angolo di direzione strategica assume valore compresi tra un numero maggiore di zero e un numero minore di infinito.
Se il margine di struttura è uguale a zero allora il margine di struttura non può essere utilizzato e si deve ricorrere interamente all’indebitamento. In tal caso l’angolo di direzione strategia assume valore infinito, ovvero l’impresa è in una situazione di salute minima. 
Se il margine di struttura invece è minore di zero, allora la direzione strategica è vincolata ad una particolare dimensione di indebitamento per risultare sostenibile. In tal caso il finanziamento deve sostenere anche il fabbisogno di capitalizzazione per rendere il margine di struttura maggiore di zero.
Il valore a però non esaurisce le decisioni di composizione del finanziamento, in quanto a non tiene conto della sostenibilità dell’indebitamento, ovvero non considera l’esistenza o l‘assenza di risorse monetarie correnti, in grado di far fronte alle richieste di rimborso del finanziamento DBL ricevuto dagli istituti di credito.
Sebbene i fattori dello sviluppo si condensino in questi due elementi (DBL e MS), le scelte hanno come vincolo primario la capacità della impresa di poter sostenere le uscite per rate ed interessi, per via del fatto che il margine di struttura MS, in quanto risorsa interna, dispone di una elasticità opzionale entro i limiti della sua consistenza. 
Per effettuare questa verifica è necessario conoscere il valore dell’investimento, rilevare la consistenza del MS e porlo come valore limite di utilizzo nel supporto all’investimento. Parallelamente è necessario verificare la sostenibilità del debito di m-l periodo. Tralasciando il MS che, in quanto valore definito ed interno, costituisce un prelievo opzionale, le valutazioni si concentrano sul debito di m-l periodo al fine di verificarne la sostenibilità.
Considerando che il debito DBL venga contratto per “n” anni ad un tasso di interesse “i”, il capitale K da restituire complessivamente negli “n” anni comprensivo degli interessi “i” sarà dato da:
K = DBL(1+i)n
Considerando che il capitale K deve essere restituito in “n” anni e che il valore complessivo deve essere pari a “n” volte il MOL in quanto ogni rata deve essere inferiore o uguale al MOL avremo che:
K = n MOL = DBL(1+i)n
che dà:
n MOL /(1+i)n = DBL


Ma l’investimento “I” è uguale a:
I = MS + DBL
che diventa:
I = MS + K
perché bisogna considerare anche gli interessi che maturano nel corso degli n anni, per cui avremo:
I = MS + DBL (1+i)n
Ma a = DBL/MS ed MS = DBL / a
e quindi:
I = DBL / a + DBL (1+i)n
I = DBL (1/ a + (1+i)n)
Ma DBL = n MOL / (1+i)n
Per cui si ha:
I = (n MOL / (1+i)n )((1/ a) + (1+i)n)
I/((1/ a) + (1+i)n) = n MOL/ (1+i)n
I (1+i)n/(n ((1/ a) + (1+i)n)) = MOL
Per meglio valutare la sostenibilità del finanziamento si utilizza il MON il cui valore è in grado di stabilire immediatamente la congruità del reddito monetario prodotto rispetto alle rate da restituire agli istituti di credito. Per cui se indichiamo con c l’aliquota d’imposta da applicare avremo che:
MON = MOL (1 - c)
Per cui avremo:
I (1+i)n/(n (1 - c) ((1/ a) + (1+i)n)) = MOL
In questo caso:
· poiché l’investimento I è dato in quanto fissato dal programma;
· poiché il tasso di interesse “i” e il numero “n” di anni sono dati perché fissati dal fornitore del finanziamento;
· Poiché l’aliquota d’imposta c è fissata dalla autorità pubblica, 
in quanto invariabili devono considerarsi delle costanti, avremo che: 
l’unico fattore variabile che agisce sul MOL è a, per cui la funzione del MOL dipende solo ed esclusivamente da a.
Date tutte le costanti esposte in precedenza, è possibile rilevare alle differenti opzioni del fattore di direzione strategica a i differenti valori di indebitamento DBL massimo ai differenti valori di MOL minimi da realizzare. La tavola n.3.4.1 espone tutte le modalità di questa combinazione una volta fissate le costanti.
Tavola 3.4.1 – MOL necessari per variazioni di a a I costante
	I
	Investimento
	100.000
	100.000
	100.000
	100.000
	100.000
	100.000
	100.000
	100.000
	100.000

	i
	Tasso di interesse
	2,00%
	2,00%
	2,00%
	2,00%
	2,00%
	2,00%
	2,00%
	2,00%
	2,00%

	a
	Angolo direzione strategica
	0,9
	0,8
	0,7
	0,6
	0,5
	0,4
	0,3
	0,2
	0,1

	n
	Numero di anni
	5
	5
	5
	5
	5
	5
	5
	5
	5

	c
	Aliquota imposte
	22,00%
	22,00%
	22,00%
	22,00%
	22,00%
	22,00%
	22,00%
	22,00%
	22,00%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	MOL
	Margine operativo lordo
	12.780
	12.026
	11.178
	10.217
	9.120
	7.855
	6.380
	4.638
	2.549

	g
	Quota di MS
	52,63%
	55,56%
	58,82%
	62,50%
	66,67%
	71,43%
	76,92%
	83,33%
	90,91%

	b
	Quota di indebitamento
	47,37%
	44,44%
	41,18%
	37,50%
	33,33%
	28,57%
	23,08%
	16,67%
	9,09%

	MS
	Valore di MS
	52.632
	55.556
	58.824
	62.500
	66.667
	71.429
	76.923
	83.333
	90.909

	DBL
	Valore di indebitamento
	47.368
	44.444
	41.176
	37.500
	33.333
	28.571
	23.077
	16.667
	9.091



La tavola indica, per un determinato valore dell’investimento I da realizzare i differenti valori di MOL da conseguire per differenti valori di MS e DBL desumibili dalle differenti scelte di a. 
Per cui se si deve effettuare un investimento di 100.000 euro e si dispone di un MOL di 12.780 euro, come nel primo caso esposto, è necessario disporre o utilizzare un Margine di struttura di 52.632 euro e indebitarsi per un valore massimo di 47.368 euro per garantire la sostenibilità del debito.
Se differentemente per il medesimo investimento di 100.000 euro si dispone di un MOL pari a 2.549, euro come nell’ultimo caso esposto, è necessario disporre o utilizzare un Margine di struttura di 90.909 euro e limitarsi ad un indebitamento di 9.091 euro per garantire la sostenibilità del debito.
Se si parte da un valore ben definito del MOL e si vogliono per converso, determinare i differenti valori di investimento realizzabili alle differenti combinazioni di a allora si avrà:
I = MOL (n (1 - c) ((1/ a) + (1+i)n))/(1+i)n
Date tutte le costanti esposte in precedenza, è possibile rilevare alle differenti opzioni del fattore di direzione strategica a i differenti valori di investimento massimo “I” realizzabili ad un ben definito valore del MOL per differenti opzioni del coefficiente di direzione strategica a. La tavola n.3.4.2 espone tutte le modalità di questa combinazione una volta fissate le costanti.
Tavola 3.4.2 – Investimenti possibili per variazioni di a a MOL costante
	MOL
	Margine operativo lordo
	12.780
	12.780
	12.780
	12.780
	12.780
	12.780
	12.780
	12.780
	12.780

	i
	Tasso di interesse
	2,00%
	2,00%
	2,00%
	2,00%
	2,00%
	2,00%
	2,00%
	2,00%
	2,00%

	a
	Angolo direzione strategica
	0,9
	0,8
	0,7
	0,6
	0,5
	0,4
	0,3
	0,2
	0,1

	n
	Numero di anni
	5
	5
	5
	5
	5
	5
	5
	5
	5

	c
	Aliquota imposte
	22,00%
	22,00%
	22,00%
	22,00%
	22,00%
	22,00%
	22,00%
	22,00%
	22,00%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	I
	Investimento
	100.000
	106.271
	114.333
	125.081
	140.129
	162.701
	200.320
	275.559
	501.276

	g
	Quota di MS
	52,63%
	55,56%
	58,82%
	62,50%
	66,67%
	71,43%
	76,92%
	83,33%
	90,91%

	b
	Quota di indebitamento
	47,37%
	44,44%
	41,18%
	37,50%
	33,33%
	28,57%
	23,08%
	16,67%
	9,09%

	MS
	Valore di MS
	52.632
	59.040
	67.254
	78.176
	93.419
	116.215
	154.092
	229.633
	455.706

	DBL
	Valore di indebitamento
	47.369
	47.232
	47.078
	46.905
	46.710
	46.486
	46.228
	45.927
	45.571



La tavola indica, per un determinato valore del MOL conseguibile, i differenti valori di investimento I da realizzare per differenti valori di MS e DBL desumibili dalle differenti scelte di a. 
Per cui se si dispone di un MOL pari a 12.780 è possibile effettuare un investimento di 100.000 euro disponendo ed impiegando un margine di struttura pari a 52.632 ed un indebitamento di 47.360 come nel primo caso. Differentemente se si intende incrementare il valore dell’investimento “I” fino a portarlo a 501.276, si dovrebbe disporre o impiegare un Margine di struttura di 455.706 e utilizzare un debito di medio-lungo periodo DBL pari a 45.571 euro per garantire la sostenibilità del debito.

[bookmark: _Toc144140063]3.5 Il posizionamento di sostenibilità 
La PFN è un valore che esprime la consistenza finale di liquidità della impresa dopo che si è proceduto a far confluire la consistenza monetaria della fonte primaria nei fabbisogni operativi. Per questo deve interpretarsi o come il residuo monetario non utilizzato nel caso risulti positiva o come residuo utilizzato in eccedenza nel caso risulti negativo. 
La PFN ha una doppia valenza a seconda se il suo valore derivi dal MOL per successivo impiego di questo nelle attività della gestione finanziaria o se derivi dal MS per successivo suo impiego nella gestione del circolante.  
Sotto il profilo finanziario gestionale la PFN deve considerarsi come il residuo di liquidità derivante dalla distribuzione del quantum monetario prodotto dalla attività economica (MOL), dopo il suo impiego a supporto della variazione del CCN e dei pagamenti afferenti alla gestione finanziaria e fiscale. 
Vista in questo senso la PFN è il risultato di un operatore gestionale A(g), che partendo dal nucleo primario della produzione monetaria (MOL) trasferisce questi risultati monetari nei flussi finanziari di lungo periodo (GFF), esaurendosi come liquidità finale in eccesso o in difetto. Pertanto, il quantum monetario prodotto nel breve periodo, espresso dal MOL è utilizzato nella gestione del lungo periodo. 
A(g) = MOL – GFF - DCCN = ST - DCCN
Sotto il profilo finanziario strutturale la PFN deve considerarsi, invece, come il residuo di liquidità del quantum monetario realizzato attraverso il parziale utilizzo di fonti di lungo periodo in investimenti e distribuito a supporto del fabbisogno di circolante. Ovvero come residuo della differenza tra CP e I e quindi come MS messo a disposizione della gestione del CCN.
Vista in questo senso la PFN è il risultato di un operatore strutturale A(s) che partendo dal nucleo primario della produzione finanziaria (MS) distribuisce il quantum monetario realizzato tra i fabbisogni finanziari necessari a gestire i flussi di breve periodo, realizzando una liquidità in eccesso o in difetto. In questo caso un quantum finanziario prodotto dal lungo periodo viene utilizzato nella gestione finanziaria del breve periodo.
A(s) = MS - CCN
Se ora depuriamo A(g) e A(s) dai fattori legati al circolante le due funzioni si riducono alla valutazione di ST e MS. 
Una valutazione del posizionamento, inteso come iter perseguibile, è possibile quindi attraverso la valutazione simultanea delle due variabili, di cui MS esprime l’orientamento verso l’autofinanziamento e ST l’orientamento verso l’indebitamento.
Trattandosi di una valutazione simultanea di due variabili, la sua rappresentatività grafica viene espressa da una matrice con quattro alternative. Ogni alternativa indica il grado di direzione forzata che l’impresa è obbligata a seguire nella scelta del tipo di finanziamento o il grado di libertà di cui gode nella scelta dell’itinerario di sviluppo da perseguire. 
Se differenziamo le imprese in termini di gradi di libertà possiamo distinguere in tre tipologie di gradi:
1) Quelle con completa libertà di scelta;
2) Quelle con parziale libertà di scelta;
3) Quelle con nessuna libertà di scelta.
Poiché  a = DBL/MS
Le imprese libere sono quelle che possono decidere qualsiasi combinazione a del proprio angolo di direzione strategica che varia da un valore zero, se si sceglie di optare per l’autofinanziamento in quanto DBL = 0  o + œ se si sceglie l’indebitamento completo, in quanto MS = 0. 
Le imprese parzialmente libere o liberte sono quelle che possono decidere combinazioni a del proprio angolo di direzione strategica entro valori limite di ciascuno dei fattori di a.
Le imprese vincolate o prigioniere sono quelle che sono obbligate ad utilizzare l’uno o l’altro dei fattori che compongono l’angolo di direzione strategica a, o nessuno dei due.
Si possono tracciare dei segmenti di posizionamento considerando come coordinate di valutazione la ST e il MS e classificarle rispetto a valori positivi o negativi. In generale possono darsi quattro possibilità di combinazione di ST ed MS:
1) ST > 0 e MS > 0
2) ST > 0 e MS < 0
3) ST < 0 e MS > 0
4) ST < 0 e MS < 0
Entro questa classificazione devono essere considerati i limiti di variazione di a rispetto al valore dell’investimento. Questo perché l’opzione di scelta deve essere commisurata al valore dell’investimento. Non è possibile, infatti, che l’opzione di scelta possa risultare superiore al valore dell’investimento. 
Le imprese del gruppo 1 con MS positivo e ST positivo, in base alla elasticità dell’angolo di direzione strategica a, possono classificarsi in maniera differenziata a seconda se:
· l’arco di variazione di a consente ambiti di scelta completi per entrambe le variabili;
· l’arco di variazione di a consente ambiti di scelta completi per una variabile;
· l’arco di variazione di a consente ambiti di scelta completa per nessuna variabile.
Gli ambiti di scelta di a devono considerarsi completi quando l’elasticità di a varia da zero a infinito per ciascuna delle due variabili MS e DBL.
Gli ambiti di scelta di a devono considerarsi completi quando l’elasticità di a varia da zero a infinito soltanto per una delle due variabili MS e DBL.
Gli ambiti di scelta di a devono considerarsi completi quando l’elasticità di a varia da zero a infinito per nessuna delle due variabili MS e DBL.
Nel primo caso le imprese si definiscono come interamente svincolate, nel secondo come parzialmente svincolate, nel terzo come limitatamente svincolate.
Le imprese del gruppo 2 registrano un MS negativo e un ST positivo, esse per questo sono vincolate a seguire una strategia di utilizzo esclusivo di fonti esterne. Il valore seppure positivo della sostenibilità ST consente però ambiti di scelta vincolati al valore dell’investimento. Anche in questo caso gli ambiti di scelta subordinati all’indebitamento possono riguardare valori di copertura di differente consistenza a seconda se:
· Il valore del MOL risulta interamente superiore al valore della GFF per un finanziamento pari all’investimento;
· Il valore del MOL risulta interamente superiore al valore della GFF per un finanziamento inferiore all’investimento;
Nel primo caso parliamo di imprese vincolate esternamente complete, nel secondo caso di imprese vincolate esternamente parziali.
Le imprese del gruppo 3 registrano un MS positivo e una ST negativa di partenza, ovvero una ST negativa determinata da un MOL negativo che li obbliga a non poter utilizzare le fonti esterne. Questa tipologia di imprese è vincolata a seguire una strategia di utilizzo esclusivo di fonti interne, ed a limitare la consistenza dell’investimento al valore del MS.  Possono definirsi vincolate internamente.
Le imprese del gruppo 4 registrano un MS < 0 accompagnato da una ST<O proveniente da un MOL <0. Queste tipologie di imprese non possono effettuare alcun tipo di investimento, non avendo fonti interne in grado di sostenerle e non avendo capacità reddituali di reggere le uscite della GFF. Possono definirsi bloccate.


Tavola 3.5.1 – Mappa di posizionamento di sostenibilità
	Classe
	MS
	MOL
	ST
	a
	COPERTURA di I
	SITUAZIONE
	SEGMENTO

	1
	 >0
	>0
	Intera
	2
	Completa
	Sostenibilità completa
	Interamente svincolate

	1
	 >0
	>0
	>0
	1
	Completa
	Sostenibilità parziale
	Parzialmente svincolate

	1
	 >0
	>0
	>0
	0
	Incompleta
	Sostenibilità limitata
	Parzialmente svincolate

	2
	 <0
	>0
	>0
	1
	Completa
	Sostenibilità monovalente
	Vincolate esternamente

	2
	 <0
	>0
	>0
	0
	Incompleta
	Sostenibilità monovalente
	Vincolate esternamente

	3
	> 0
	<0
	<0
	1
	Adeguata al MS
	Sostenibilità monovalente
	Vincolate internamente

	4
	< 0
	<0
	<0
	0
	Nulla
	Insostenibilità 
	Bloccate



Nella casella a sono indicate il numero di opzioni possibili delle variabili da utilizzare.

[bookmark: _Toc144140064]3.6 La vulnerabilità finanziaria
Le imprese con sostenibilità completa o parziale possono nel corso del tempo subire i contraccolpi di turbolenze negative del marcato e per questo possono vedersi ridurre le quote di MOL realizzabili. Di conseguenza esse si spostano dalla situazione di sostenibilità alla situazione di insostenibilità.
La sostenibilità inquadra una situazione statica, ovvero presume che il MOL non debba subire variazioni nel corso del tempo. L’esperienza insegna, però, che può subire invece variazioni in diminuzione per effetto della riduzione delle vendite o per effetto della riduzione dei prezzi o per effetto dell’incremento dei prezzi dei beni e servizi acquistati. In tal caso un MOL meno consistente potrebbe non garantire la copertura delle uscite per la GFF e l’impresa dovrebbe ricorrere all’indebitamento a breve con conseguenze sgradevoli sui risultati del ciclo finanziario. 
Se a questo punto consideriamo i valori di MOL che si ottengono per successive riduzioni dei prezzi di vendita e della quantità vendute o per incremento dei prezzi dei beni e servizi acquistati e si confrontano le riduzioni di MOL con la GFF, si riesce a determinare quel valore di MOL ridotto che uguaglia il valore della GFF. Questo valore del MOL ridotto è il valore limite al di sotto del quale l’impresa risulterà inadempiente e vulnerabile. 
La vulnerabilità, dunque, indica la percentuale di riduzione delle vendite o dei prezzi di vendita o le percentuali di incremento dei prezzi dei beni e servizi cui corrisponde il MOL limite. Da quanto esposto si deduce che una elevata vulnerabilità comporta che sia sufficiente una piccola riduzione delle vendite o dei prezzi di vendita o piccolo incremento dei costi per determinare il MOL limite. La vulnerabilità è un coefficiente che varia sia rispetto alla composizione economica dei costi, sia in base alla composizione finanziaria del debito.
Sotto il profilo economico le imprese con costi fissi elevati rispetto ai costi variabili presentano vulnerabilità elevate, in quanto la riduzione dei costi variabili per riduzione delle vendite o dei prezzi di vendita è meno proporzionale rispetto alla variazione dei ricavi, dipendendo il valore totale dei costi da quelli fissi. Per cui una riduzione delle vendite determina una maggiore riduzione del MOL in quanto i costi fissi non variano in corrispondenza della riduzione delle vendite. Questa specificità genera effetti diretti sulla copertura della GFF determinandone una insostenibilità sopravvenuta del finanziamento ricevuto. Differente è il discorso per le imprese con elevati costi variabili perché la riduzione dei ricavi incide quasi proporzionalmente sulla riduzione dei costi totali con effetti meno riduttivi sul MOL e ciò può consentire il mantenimento della sostenibilità del finanziamento.
Sotto il profilo finanziario le imprese che nel bilancio presentano cuna quota di indebitamento più alta rispetto al Margine di Struttura manifestano una vulnerabilità elevata, in quanto l’assorbimento monetario conseguente al pagamento delle rate è più che proporzionale rispetto alla composizione dei capitali permanenti. Pertanto, questa scelta finanziaria sarebbe compatibile con le imprese ad elevati costi variabili, mentre le imprese con elevati costi fissi dovrebbero preferire investimenti con limitati indebitamenti.
In generale la strategia finanziaria ottimale prevede che per costi fissi elevati sarebbe prudente utilizzare più risorse proprie (capitale netto) rispetto a quelle esterne (indebitamento).
I fattori che incidono sulla vulnerabilità possono essere di natura economica o finanziaria. Gli indici corrispondenti sono per quanto attiene alla sfera economica: l’indice di variazione delle vendite e l’indice di variazione del MOL.
Questi indici quantificano la riduzione limite delle vendite al di là della quale l’impresa non è in grado di garantire il pagamento delle rate. Essi considerano come valore costante la rata, come valore variabile le vendite e come valore derivato il MOL.
L’indice di variazione delle vendite indica di quanto si ipotizza la riduzione delle vendite in valore rispetto al valore delle vendite attuali. Esso è dato dal rapporto tra la differenza del valore ipotizzato e il valore attuale.
Indicando con vf il valore finale ipotizzato della riduzione delle vendite e con va il valore delle vendite attuali, avremo che l’indice di variazione dv sarà dato da:
d(v) = (vf – va)/va
L’indice di variazione del MOL indica di quanto diminuisce il MOL quando le vendite diminuiscono in una certa percentuale o quando i costi aumentano di una certa percentuale. Questo indice viene indicato con d(MOL) ed è calcolato effettuando variazioni di vendite, cui sono associati diminuzioni di costi variabili e diminuzioni di interessi per la gestione del debito bancario a breve, fino al limite in cui questo risulta uguale alla GFF. 
Indicando con MOLl il valore di MOL derivante della riduzione delle vendite e con MOLa il MOL attuale, avremo che l’indice di variazione d(MOL) sarà dato da:
d(MOL) = (MOLl– MOLa)/MOLa
Se ora consideriamo, al tempo attuale l’indice di trasformazione delle vendite nel MOLa come d(MOLa)/dva, ovvero il valore del MOLa generato da ogni valore di variazione di una unità di vendita e lo moltiplichiamo per la riduzione percentuale delle vendite ipotizzata (vf – va)/va, sapremo di quanto in percentuale si ridurrà il MOLa rispetto al suo valore iniziale. 
Se questo valore percentuale di riduzione del MOLa lo moltiplichiamo per il valore del MOLa iniziale, otteniamo di quanto si ridurrebbe il MOLa relativamente a quella riduzione delle vendite ipotizzata.
Il valore della riduzione del MOLr, sarà allora data da:
                                         MOLr= dMOLa/dva x (vf – va)/va x MOLa 		   3.6.1
Questo valore rappresenta la riduzione di MOL conseguente alla riduzione delle vendite. Esso esprime sempre un valore negativo.
Il MOL finale ridotto o margine operativo lordo limite MOLl sarà dato dalla somma tra il MOLa attuale con il MOLr conseguente alla riduzione delle vendite, in quanto la riduzione del MOL esprime un valore negativo per cui il MOLr sarà un valore negativo, e quindi avremo:
MOLl  = MOLa + MOLr
Questo valore rappresenta il valore del MOL residuo e disponibile per la GFF.
Quando avviene che:
MOLl = GFF
allora il MOLl diventa il MOL limite al di sotto del quale la riduzione delle vendite rende inadempiente l’impresa. Per cui avremo che:
GFF = MOLa + MOLr


E quindi sostituendo a MOLr  la 3.6.1, avremo:
GFF = MOLa + dMOLa /dva x (vf – va)/va x MOLa
Se indichiamo con Dvfa = (vf – va)/va la variazione delle vendite limite avremo:
			GFF = MOLa +dMOLa /dva x  MOLa x Dvfa 		3.6.2
Ovvero:
GFF - MOLa = dMOLa /dva x MOLa x Dvfa
e quindi
Dvfa =     (GFF – MOLa ) 		3.6.3
   				          (MOLa) x dMOLa /dva			

Da questa formula si ricava che quanto minore risulta Dvfa tanto più elevata è la vulnerabilità della impresa. Se è sufficiente una minima riduzione delle vendite per raggiungere il valore limite vuol dire che la vulnerabilità è elevata. Sarà sufficiente, infatti, una lieve diminuzione delle vendite per determinare l’insolvenza finanziaria. 
Se rirendiamo la formula 3.6.3, poiché il MOLa è dato dalla differenza delle vendite con la somma tra i costi fissi cf e i costi variabili cv, trascurando dMOLa /dvax avremo:
Dvfa =     (GFF – MOLa )
              (MOLa)

Dvfa =     GFF/MOLa – 1
              Dvfa =         GFF            - 1
                                                                      (va – (cfa+cva))
Che dà: 
Dvfa =		GFF	      	- 1		3.6.4	
            [va – cva (cfa /cva +1) ]

Perché un indebitamento risulti vulnerabile per riduzione di vendite il differenziale Dvfa deve essere negativo e quindi il primo termine della formula al secondo membro prima del valore -1 deve risultare minore di 1. Differentemente Dvfa darà un valore positivo e quindi l’indebitamento risulterebbe insostenibile, perché in questo caso GFF>MOL. In definitiva Dvfa deve risultare sempre negativo i cui valori di negatività indicheranno gradi di vulnerabilità tanto meno elevati quanto più elevato risulterà il valore negativo di Dvfa. 
Perché questo si verifichi il denominatore deve essere maggiore del numeratore. Se confrontiamo i rapporti cfa/cva, questi tendono a zero quanto più i costi fissi cfa diminuiscono. Per cfa circa uguale a zero avremo che:
va – cva > [va – cva (cfa /cva +1) ]
e quindi:
           GFF       	         GFF<

                           	        va – cva            [ va – cva (cfa /cva +1) ]
per cui possiamo ritenere che il valore del numeratore sarà tanto più grande quanto più i costi fissi si riducono. Quindi quanto più i costi fissi si riducono tanto più grande sarà il denominatore rispetto al numeratore e di conseguenza il rapporto si ridurrà a sua volta sino a raggiungere il valore prossimo allo zero che assicura un valore negativo di Dvfa minimo (massimo in valore assoluto) in quanto il quoziente della 3.6.4 si avvicina ad un valore minimo positivo che sottratto a -1 restituisce un valore negativo massimo.      
Da quanto esplicitato se ne deduce che l’indebitamento dipende dal rapporto cfa > cva . In particolare, quanto maggiori sono i costi fissi rispetto ai costi variabili, tanto più si è esposti verso la vulnerabilità e viceversa quanto meno sono i costi fissi rispetto ai variabili tanto meno l’impresa risulterà vulnerabile. 







4.  
Finanziamento mediante i flussi






[bookmark: _Toc144140066]4.1 Il costo del finanziamento
Ogni forma di finanziamento esterno ha un costo. Il costo del finanziamento è denominato interesse. Questo deve intendersi come corrispettivo che deve essere dato al fornitore del finanziamento per l’utilizzo di moneta che ha concesso per un determinato periodo di tempo. L’interesse dipende da due fattori: il valore del capitale finanziato e il tasso di interesse applicato su questo capitale. Per tasso di interesse deve intendersi la quantità di moneta che deve essere corrisposta al fornitore di capitale per ogni unità di moneta fornita in uno specifico arco temporale. Così se ci viene fornito del capitale del valore di 1.000 euro ad un tasso del 10% annuo, dovrà essere restituito alla fine dell’anno al fornitore del finanziamento il capitale di 1.000 euro ricevuti più un interesse di 100 euro. In tal caso alla fine dell’anno il valore trasferito al fornitore del prestito sarà di 1.100 euro. 
Se indichiamo con M (montante) la somma totale che viene corrisposta alla fine del periodo, data dalla somma del capitale più l’interesse, con C il capitale ricevuto in prestito per il periodo considerato e con “i” il saggio di interesse applicato sul finanziamento ricevuto, avremo che:
M = C + iC
Possiamo scrivere la formula precedente nella forma più semplice mettendo in evidenza C nella uguaglianza a destra. In tal caso avremo:
			          M = C (1+i) 				(4.1.1)
Se riprendiamo l’esempio precedente che prevedeva un finanziamento pari a 1.000 ed un tasso di interesse del 10% ed applichiamo la formula precedente si avrà:
M = 1.000 (1+ 0,1) = 1.000 x 1,1 = 1.100
Nel calcolo dell’interesse convergono tre elementi: il capitale, l’interesse, l’arco temporale.
Una volta quantificato il prestito e stabilito il valore del tasso di interesse, l’interesse da pagare è scandito secondo un ordine temporale che può essere trimestrale, quadrimestrale, semestrale, annuale. Così un interesse trimestrale significa che ogni tre mesi deve essere corrisposto il valore derivante dal calcolo dell’interesse, quadrimestrale significa che l’interesse deve essere pagato ogni quattro mesi, e così via per sei mesi o un anno. 
Una volta fissato un tasso di interesse annuale i relativi tassi di interesse trimestrali, quadrimestrali, semestrali vengono ottenuti dividendo il saggio di interesse annuale “i” per il numero di sottoperiodi di cui si compone l’anno. Pertanto, nel caso di un interesse da corrispondere trimestralmente l’interesse annuale “i” va diviso per quattro perché quattro sono i sottoperiodi di cui si compone un anno suddiviso trimestralmente. Quindi se il saggio di interesse annuo è del 10% il saggio di interesse trimestrale sarà pari a 10/4 = 2,5%, quello quadrimestrale sarà pari a 10/3 = 3,33% e quello semestrale sarà pari a 10/2 = 5%.
Questa suddivisione può generare valori di interesse finali indifferenti rispetto alla scelta della modalità temporale del calcolo, nel senso che risultano uguali indipendentemente dal tipo di scansione temporale in cui vengono applicati, o può generare valori che differiscono tra loro a seconda dell’arco temporale scelto per il calcolo dell’interesse. Ciò dipende dalla modalità di calcolo utilizzata. Fatta questa premessa sono possibili tre modalità di calcolo:
· una prima che sostanzialmente include quella base;
· una seconda che calcola e paga ciclicamente gli interessi;
· una terza che calcola ciclicamente gli interessi ma li paga al termine dell’anno.
Nel primo caso l’interesse si calcola su un determinato valore del capitale che resta costante per tutto il periodo e il saggio d’interesse è esattamente pari a quello fissato e resta costante per tutto il periodo. In questo caso l’interesse deve essere corrisposto alla fine dell’anno e non ciclicamente ai tempi tn per cui il montante al termine dell’anno Mf, associato al saggio di interesse it sarà calcolato secondo la formula indicata in 4.1.1. Per cui avremo cha al tempo finale:
Mf = C (1+ i)
Nel secondo caso l’interesse si calcola su un determinato valore del capitale che resta costante per tutto il periodo e il saggio d’interesse è esattamente pari ad una frazione di quello fissato e resta costante per tutto il periodo. La frazione è data dal numero di sottoperiodi inclusi nel periodo di un anno. Per cui se il saggio di interesse è trimestrale, i periodi sono quattro e il tasso di interesse annuale è uguale a “i” , il tasso di interesse trimestrale sarà uguale a i/4 con “i” costante. In tal caso se indichiamo con t1, t2, t3, 44, i quattro sottoperiodi e con C il capitale costante su cui si applica il medesimo tasso di interesse i/4, avremo che il montante finale calcolato al termine dell’anno sarà dato da:
Mf = C  x (1/4+ i/4)+ C  x (1/4+ i/4)+ C  x (1/4+ i/4)+ C  x (1/4+ i/4)
Mf = C x((1/4+ i/4) + (1/4+ i/4) + (1/4+ i/4) + (1/4+ i/4))
Mf = C x ((1+ i)/4 + (1+ i)/4 (1+ i)/4 (1+ i)/4)
Mf = C x 4 (1+ i)/4)
Mf = C (1+ i)
per cui il montante al termine dell’anno Mf, associato al saggio di interesse it sarà calcolato secondo la formula indicata in 4.1.1.
Nel primo e nel secondo caso, dunque, non si verifica alcuna differenza tra un metodo e l’altro, ciò in seguito al fatto che sia il capitale e sia il tasso di interesse restano costanti in ogni sottoperiodo e il periodo è dato dalla somma di ciascun sottoperiodo.  
Nel terzo caso, dal momento che l’interesse non viene pagato in ciascun periodo, esso viene capitalizzato, ovvero viene assunto come capitale da sommare al valore del capitale del periodo precedente. Pertanto, poiché su ogni montante trimestrale si calcolano gli interessi, ogni montante trimestrale costituisce al tempo stesso il capitale su cui è applicato il saggio di interesse per il trimestre successivo. 
Per cui abbiamo che il medesimo valore del saggio di interesse applicato su archi temporali differenti genera un valore di interesse differente da quello a valore finale o a valori ciclici con interesse pagato. 
Infatti, ipotizzando un saggio di interesse trimestrale it costante, avremo che nell’arco di un anno saranno calcolati i montanti relativi a ciascun trimestre, ciascuno dei quali costituirà al tempo stesso il capitale del periodo successivo. Per cui si avrà:
M1 = C1 ( 1+ it)
M2 = M1 (1+ it)
M3 = M2 (1+ it)
M4 = M3 (1+ it)
Quindi avremo che:
· il montante relativo al primo trimestre t1 sarà dato dal capitale impegnato al primo trimestre t1 su cui si applicherà il saggio di interesse it secondo la formula 4.1.1;
· il montante relativo al secondo trimestre t2 sarà dato dal montante relativo al primo trimestre t1 su cui si applicherà il saggio di interesse it;
· il montante relativo al terzo trimestre t3 sarà dato dal montante relativo al secondo trimestre t2 su cui si applicherà il saggio di interesse it;
· il montante relativo al quarto trimestre t4 sarà dato dal montante relativo al terzo trimestre t3 su cui si applicherà il saggio di interesse it.
Ovvero:
M1 = C1 ( 1+ it)
M2 = C1 ( 1+ it) (1+ it)
M3 = C1 ( 1+ it) (1+ it) (1+ it)
M4 = C1 ( 1+ it) (1+ it) (1+ it) (1+ it)
Pertanto, al tempo t4 il montante M4 risultato della cumulazione dei montanti dei quattro periodi sarà dato da:
M4 = C1 ( 1+ it)4 				(4.1.2)
Quando gli interessi vengono pagati per sottoperiodi, poiché in ogni periodo si sommano gli interessi al capitale e quindi il montante risultante diventa il nuovo capitale in incremento su cui si applica il tasso dii interesse, ciò genera una crescita di interessi in quanto il capitale si accresce in ogni periodo. Quando gli interessi vengono pagati invece soltanto al termine del periodo, che include i sottoperiodi, non si genera alcun incremento del capitale nei differenti sottoperiodi e quindi l’interesse corrisposto viene applicato soltanto al valore iniziale del capitale ricevuto in prestito.
Vediamo ora come questa distinzione risulta importante quando si considerano differenti archi temporali.
Supponiamo, per esempio, che da una banca venga accordato ad una impresa un finanziamento di 1.000 euro ad un tasso di interesse attivo annuale del 10% e che questo interesse possa essere corrisposto secondo due opzioni. Una prima che prevede il pagamento dell’interesse alla fine dell’anno, una seconda che prevede il pagamento dell’interesse al termine di ogni trimestre. In questo secondo caso il saggio di interesse trimestrale sarà di 1/4 del valore complessivo annuale, in quanto viene applicato quattro volte in un anno. 
La scansione dei pagamenti nei due casi è esposta nella tavola successiva. Nella colonna annuale è indicato il valore dell’interesse che è calcolato soltanto al termine del 4° trimestre, nella colonna trimestrale semplice gli interessi vengono calcolati trimestralmente sul capitale iniziale, mentre nella colonna trimestrale composto gli interessi sono calcolati trimestralmente sul montante del trimestre precedente, in quanto questo diventa il capitale su cui applicare il saggio di interesse del trimestre successivo.


Tavola 4.1.1
	OPERAZIONI
	Annuale semplice
	Trimestrale semplice
	Trimestrale composto

	Capitale iniziale
	1.000,00
	1.000,00
	1.000,00

	Saggio di interesse al 1° trimestre
	0,00%
	2,50%
	2,50%

	Interessi al 1° trimestre
	0,00
	25,00
	25,00

	Montante al 1° trimestre
	0
	0
	1.025,00

	Capitale al 1° trimestre
	1.000,00
	1.000,00
	1.025,00

	Saggio di interesse al 2° trimestre
	0,00%
	2,50%
	2,50%

	Interessi al 2° trimestre
	0,00
	25,00
	25,63

	Montante al 2° trimestre
	0,00
	0,00
	1.050,63

	Capitale al 2° trimestre
	1.000,00
	1.000,00
	1.050,63

	Saggio di interesse al 3° trimestre
	0,00%
	2,50%
	2,50%

	Interessi al 3° trimestre
	0,00
	25,00
	26,27

	Montante al 3° trimestre
	0,00
	0,00
	1.076,89

	Capitale al 3° trimestre
	1.000,00
	1.000,00
	1.076,89

	Saggio di interesse al 4° trimestre
	10,00%
	2,50%
	2,50%

	Interessi al 4° trimestre
	100,00
	25,00
	26,92

	Montante al 4° trimestre
	1.100,00
	1.100,00
	1.103,81



Nell’esempio mostrato in precedenza si vede come nel caso del pagamento di interessi trimestrali composto questi ammontano a 103,81 euro contro i 100,00 euro nel caso di pagamento degli interessi in un’unica soluzione al termine di ogni periodo. Quindi in questo secondo caso il costo dell’investimento sarà superiore a quello del primo caso. Se analizziamo questi risultati notiamo che il valore dell’interesse varia a seconda dei periodi temporali presi come riferimento e a seconda delle modalità di calcolo applicate nei differenti periodi. Ovvero se il capitale su cui si applica l’interesse cresce nel tempo per effetto di una cumulazione o se rimane costante in ogni periodo.

[bookmark: _Toc144140067]4.2 L’interesse composto
Nel precedente paragrafo abbiamo visto come viene calcolato il valore del montante una volta fissato il capitale C e il saggio di interesse “i”. E’ stato anche messo in evidenza come gli interessi possono variare se si incrementano, a parità di tasso di interesse, gli archi temporali in cui un intero periodo può essere suddiviso. Infatti, in tal caso la 4.1.1 si è trasformata nella 4.1.2.
Se ora invece di considerare un periodo suddiviso in più sotto sottoperiodi, consideriamo più periodi ciascuno dei quali rappresenti un periodo, e consideriamo uguali i tassi di interesse applicati a ciascun periodo, avremo che i montanti risultano differenti tra ciascun periodo in quanto il valore del montante rinviene dal valore del montante del periodo precedente ridefinito come capitale. 
In sintesi, il montante ad un certo periodo tn derivante da capitali assimilati a montanti di periodi precedenti tn-k può rappresentarsi secondo una funzione ricorsiva così come esposta di seguito:
Mtn   = Mtn-1 (in+1)
Mtn-1= Mtn-2 (in+1)
Mtn-2 = Mtn-3 (in+1)
Mtn-3= Mtn-4 (in+1)
Mtn -n= Mtn-n-1 (in+1)
Mtn = Mtn-n-1 (i+1) (i+1) (i+1) (i+1) … (i+1)
Mtn   = Mtn-n-1 (i+1) (tn-n+n)
Mtn   = Mtn-n-1 (i+1) tn
Ma Mtn-n-1 corrisponde al valore del capitale C0 in quanto è il valore precedente al montante M1 che è proprio il valore di partenza C0 al tempo t1, per cui avremo:
Mtn   = C (i+1) tn				(4.2.1)
Esempio 4.2.1
Se consideriamo un capitale iniziale C al tempo iniziale tn-n-1 che corrisponde al tempo t0 al tasso di interesse del 10% e vogliamo sapere il montante M10 al tempo t10, applicando la 4.2.1 avremo:
Mt10   =1.000 (0,1+1) 10
Mt10   =1.000 (1,1) 10
Mt10   =1.000 (1,1) 10
Mt10   =1.000 (2,593)
Mt10   = 2.593
	FATTORI
	PARAMETRI

	Capitale iniziale
	1.000,00

	Saggio di interesse 
	10,00%



Applichiamo ora il medesimo tasso di interesse ad un capitale di 1.000,00 per un periodo pari a dieci anni nel quale ogni periodo consideri come capitale il montante derivante dal periodo precedente. In tal caso sotto la colonna montante verranno indicati i valori risultanti degli Mi. 
Tavola 4.1.2
	ANNI
	MONTANTE

	1° Anno
	1.100,00

	2° Anno
	1.210,00

	3° Anno
	1.331,00

	4° Anno
	1.464,10

	5° Anno
	1.610,51

	6° Anno
	1.771,56

	7° Anno
	1.948,72

	8° Anno
	2.143,59

	9° Anno
	2.357,95

	10° Anno
	2.593,74



Dalla tavola si evince che il valore del montante al 10° anno calcolato in modalità ricorsiva risulta uguale al valore calcolato in modalità sintetica secondo la formula 4.2.1. Per cui ogni volta che deve essere calcolato un interesse composto le operazioni di calcolo si semplificano applicando la 4.2.1. 
Gli interessi maturati nel corso di questi dieci anni sono dati dalla differenza tra il valore del montante al 10° anno e il valore del capitale di partenza.
Nell’esempio proposto gli interessi totali saranno dati da 2.593,74 – 1.000 ovvero da 1.593,74 euro. Se dividiamo il valore di questo interesse per il valore del capitale iniziale, otteniamo il valore medio del tasso di interesse annuo. Questo tasso di interesse deve considerarsi come il tasso che applicato annualmente ad un capitale costante C, che nel nostro caso è uguale a 1.000 euro, per il periodo di durata del finanziamento, che nel nostro caso è uguale a 10 anni, genera un valore di interesse pari proprio a quello che rinviene dal calcolo dell’interesse composto. Infatti, nel nostro caso avremo che l’interesse “I” sarà uguale a 1.593,74 euro che se diviso per il valore del capitale C pari a 1.000 euro e per il numero di anni dà il tasso annuo da applicare ad un capitale C0 costante in tutti i periodi considerati e quindi non sottoposto al processo di ridefinizione in montante Mi. 
In questo caso avremo che il valore dell’interesse “i” sarà dato da:
i = (Mt - C0)/(C0 x n)
dove Mt è il montante al tempo finale t C0 è il calore del capitale iniziale finanziato e n il numero di anni in cui si spalmerà il finanziamento.
i = (2.593,74 - 1.000,00)/(1.000 x 10) = 1.593,74 /10.000 = 15.74%
Quindi 15,94 % è il tasso di interesse che se applicato al capitale C per un numero di volte pari a 10 genera un interesse pari a 1.593,94.
Possiamo ottenere lo stesso valore di interesse se invece di procedere analiticamente secondo l’algoritmo espresso in precedenza, si giunge allo sviluppo di una formula sintetica che ottiene il medesimo risultato. A tal fine possiamo sviluppare le seguenti considerazioni.
Se riconsideriamo la formula del montante M = C (1+i) espressa nella 4.1.1 e la sviluppiamo avremo:
M = C + iC
Che sarà uguale a:
M = C + I
Da cui si ricava:
          I = M – C	 				(4.2.2)
Poiché M esprime il valore futuro del capatale C investito al tempo t0, avremo che se consideriamo enne anni, il valore di M al tempo tn sarà dato dalla 4.2.1, per cui l’interesse I calcolato su questi enne anni dovrà includere il valore di M espresso dalla 4.2.1 e quindi:

I = C (i+1)n - C
I = C ((i+1)n - 1)
Dividendo entrambi i membri per C avremo:
I/C = (i+1)n -1
ma I/C non è che il tasso di interesse quando applicato al capitale C per un intero anno realizza lo stesso interesse calcolato per il medesimo capitale C investito in enne anni.  Questo tasso di interesse viene denominato tasso di interesse equivalente ie proprio perché esprime il medesimo interesse che si realizza sia su un capitale investito in un anno, sia sul medesimo capitale investito in enne anni.
      ie = (i+1)n -1 				(4.2.3)
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Il tempo influisce sulla determinazione dell’interesse anche relativamente alle modalità di pagamento di questi rispetto ai limiti temporali entro cui avrà validità il finanziamento. Pertanto, quando viene fissato un certo tasso di interesse è importante specificare sia il numero dei periodi temporali entro cui gli interessi si applicheranno, sia il momento in cui il pagamento degli interessi avverrà. In questo secondo caso il pagamento degli interessi può avvenire al momento in cui il finanziamento viene erogato o al momento in cui il finanziamento viene restituito. Si parla nel primo caso di interesse anticipato, nel secondo caso di interesse posticipato.
Cerchiamo di vedere come ciascun interesse viene rappresentato nell’altro. Ovvero individuiamo la relazione che esiste tra le due tipologie di interesse e come ciascuna venga espressa nei termini dell’altra.
Nel caso di interesse posticipato, poiché l’interesse I sarà corrisposto alla fine del periodo avremo che il montante alla fine sarà dato dalla somma del capitale C con l’interesse Ip:
M = C + Ip
M - C = Ip
ma il tasso di interesse posticipato ip è uguale al rapporto tra:
ip = I/C
ip = M-C/C
ip = M/C - 1
ip +1 = M/C				(4.3.1)
Nel caso di interesse anticipato, poiché l’interesse deve essere pagato all’inizio del periodo, il capitale C deve essere ridotto del valore dell’interesse corrisposto anticipatamente, per cui avremo:
C = M – I 			 	(4.3.2)
L’interesse viene calcolato sul capitale C quindi il tasso di interesse ia dovrebbe essere: 
ia = Ia /C
ma poiché l’interesse viene anticipato, ciò implica che il saggio di interesse deve essere calcolato sul montante:
ia = Ia /M
in tal caso il capitale C sarà uguale al montante meno l’interesse Ia calcolato sul montante, come dalla formula 4.3.2, per cui avremo:
M - C = Ia 				(4.3.3)
Ma:
ia = Ia /C 				 (4.3.4)
per cui sostituendo la 4.3.3 nella 4.3.4 avremo:
ia = (M-C)/M
e quindi dividendo numeratore e denominatore per M, avremo:
ia = 1- C/M
Ma dalla 4.3.1 sappiamo che: ip +1 = M/C, per cui il suo inverso C/M sarà uguale a:
1/(ip +1) = C/M
E quindi: 
ia = 1-1/(ip +1)
ia = (ip +1-1)/(ip +1)
ia = ip/(ip +1) 			 	(4.3.5)


Se ora sviluppiamo la 4.3.5 dividendo primo e secondo membro per ip avremo:
ia/ip = ip/ip (ip +1)
ia/ip = 1/(ip +1)
e quindi:
ia (ip +1)/ip = 1
ia ip + ia= ip
ia = ip - ia ip
e mettendo in evidenza ip nella quantità a destra avremo:
ia = ip (1- ia)
e quindi:
ip = ia/(1- ia) 				(4.3.6)
Esempio 4.1.2
Supponiamo di chiedere un finanziamento di 1.000 euro che ci viene proposto ad un tasso di interesse del 10% anticipato ed un secondo finanziamento sempre di 1.000 euro che ci viene proposto ad un tasso di interesse del 10% posticipato.
Il primo finanziamento, quello dell’interesse anticipato prevede che al tempo t0 debba essere corrisposto un interesse di 100 euro, con una erogazione di 900 euro in entrata, in quanto dai 1.000 euro dovranno sottrarsi i 100 euro di interesse pagati. Supponiamo che il prestito venga concesso per un anno, ciò significa che al termine dei 365 giorni dopo il prestito chi ha beneficiato del finanziamento dovrà restituire al finanziatore 1.000 euro.
Il secondo finanziamento, quello con interesse posticipato, prevede che al tempo t0 non debba essere corrisposto alcun interesse, per cui al tempo t0 viene erogato un prestito pari a 1.000 euro e dopo 365 giorni venga restituito il prestito erogato di 1.000 euro e l’interesse maturato di 100 euro.
Come si vede in entrambi i casi l’interesse pagato è sempre di 100 euro, ma ciò che varia è il tasso di interesse. Infatti, poiché il tasso di interesse è pari al rapporto tra l’interesse pagato e il capitale ricevuto e poiché nel primo caso il capitale ricevuto è di 900 euro, mentre nel secondo caso è di 1.000 euro avremo che:
nel caso della valutazione del tasso di interesse anticipato del 10%, l’interesse è rapportato rispetto a quanto ricevuto che corrisponde a 1.000 euro.
ia = 100/1.000 = 0,10 = 10,00%
ma lo stesso interesse se guardato dal punto di vista dell’interesse posticipato va considerato rispetto al capitale effettivo che si riceve, che in questo caso non è più 1.000 ma 900.
Per cui, se volessimo rappresentare questo interesse di 100 nella rappresentazione posticipata, lo stesso deve essere rapportato al capitale effettivamente ricevuto che corrisponde a 900 euro. In tal caso:
ip = 100/900 = 0,1111 = 11,11%
ovvero l’interesse del 10% pagato anticipatamente, corrisponde ad un interesse dell’11,11% pagato posticipatamente sul medesimo capitale ricevuto.
Se volessimo rilevare la rappresentazione dell’interesse posticipato conoscendo il valore dell’interesse anticipato dovremmo usare la formula 4.3.5:
ip = ia/(1- ia) = 0,1/(1-0,1) = 0,1/0,9 = 0,1111 = 11,11%
Se vogliamo rilevare l’interesse anticipato conoscendo il valore dell’interesse posticipato possiamo usare la formula 4.3.6:
ia = ip/(ip +1) = 0,1111/(0,1111+1) = 0,1111/1,1111 = 0,10 = 10,00%
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Caso 1
Un’impresa si rivolge ad una banca per chiedere un finanziamento. La banca gli prospetta due opzioni, una prima ad un tasso semestrale anticipato al 5%, una seconda ad un tasso annuo posticipato del 10% convertibile trimestralmente. Quale delle due opzioni è più conveniente?
Nel primo caso poiché l’interesse è anticipato è necessario convertire questo interesse da anticipato a posticipato. Per giungere a questo possiamo applicare la formula 4.3.6, dove ip = ia/(1- ia) che nel caso in esame sviluppa il seguente risultato:
ip = 0,05/(1- 0,05) = 0,052631 = 5,2631%
Poiché gli interessi sono semestrali, è necessario tenere in considerazione la capitalizzazione degli interessi maturati nel primo semestre per calcolare quelli del secondo semestre. Per cui poiché deve essere calcolato l’interesse relativo ad un anno, in quanto le due modalità per essere comparate devono essere standardizzate su un anno, è necessario calcolare l’interesse equivalente relativo , in quanto questo esprime il tasso di interesse medio da applicare all’intero periodo di un anno. Per cui applicando la 4.2.3, dove ie = (i+1)n -1 avremo:
ie = (0,052631 + 1)2 - 1
ie = 1,10803202 – 1 = 0,10803202 = 10,8032%
La seconda opzione di finanziamento prevede un interesse posticipato al 10%, calcolato trimestralmente, per cui l’intero tasso di interesse sarà diviso per quattro, che corrisponde al tasso di interesse applicato su ogni trimestre. In questo caso per rendere comparabili l’interesse medio derivante da questa seconda opzione con quello della prima è necessario calcolare anche in questo caso l’interesse equivalente, perché gli interessi trimestrali si cumulano generando capitalizzazione. Per cui anche in questo caso dovremo applicare la 4.2.3, che recita: ie = (i+1)n -1 e quindi avremo:
ie = (0,025 + 1)4 - 1
dove 0,025 è uguale all’interesse del 10% annuo diviso per il numero di trimestri e quindi avremo:
ie = 1,103813 – 1 = 0,103813 = 10,3813%
Pertanto, la seconda opzione relativa ad un tasso di interesse del 10% posticipato sviluppa un interesse minore rispetto a quella con interesse del 5% anticipato e quindi deve essere considerata quella da preferire.
Caso 2
Una impresa che utilizza un credito bancario a breve per operazioni di circolante ad un tasso del 6% all’anno posticipato convertibile trimestralmente, ha la possibilità di ricorrere al “denaro caldo” (anticipazioni sconto fatture) ad un tasso del 5% posticipato con previsione di utilizzo del medesimo per un mese. Quale delle due ipotesi si rivela la più appropriata da seguire?
L’utilizzo del tasso di interesse per il credito bancario a breve convertibile trimestralmente comporta un calcolo che include la capitalizzazione trimestrale degli interessi, per cui si deve calcolare il tasso equivalente per rilevare il valore medio del tasso da applicare al finanziamento per l’intero anno. Per questo dovremo applicare la 4.2.3 che recita: ie = (i+1)n -1 e quindi avremo:
i1 = 0,06/4 = 0,015
ie1 = (0,015 + 1)4 – 1 = 1,06136 - 1 = 0,06136 = 6,136%


L’utilizzo del tasso di interesse per il credito a caldo per un mese deve essere rapportato ad un anno per essere comparato a quello della ipotesi del credito a breve con tasso annuale. Per cui dovremo applicare la 4.2.3 che recita: ie = (i+1)n -1 e quindi avremo:
i2 = 0,05/12 = 0,00417
ie2 = (0,00417 + 1)12 - 1= 1,05116 - 1 = 0,05116 = 5,116%
Pertanto, la seconda ipotesi relativa al denaro caldo è quella più conveniente.
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I finanziamenti di medio lungo periodo avvengono con modalità di restituzione rateizzata. Questa rateizzazione può avvenire annualmente, semestralmente, quadrimestralmente, trimestralmente o mensilmente. Ogni rata è costituita da una quantità definita di capitale da restituire e dagli interessi maturati sul capitale non ancora restituito. Pertanto, nella restituzione del capitale ricevuto è necessario considerare il valore della rata e l’entità delle sue due componenti, ovvero il capitale di restituzione e l’interesse. Poiché l’interesse dipende dal capitale che non si è ancora restituito, ciò significa che è necessario, quando si elabora un piano di restituzione, considerare anche il capitale residuo da restituire. Il piano di restituzione si sviluppa in più anni pari esattamente a quelli previsti delle rate considerate e include per ciascun anno i valori monetari dei fattori che espongono il piano di restituzione del finanziamento ricevuto. Tale quadro riassuntivo viene denominato piano di ammortamento finanziario.
Ci sono differenti modi di sviluppare un piano di ammortamento finanziario a seconda delle modalità di rimborso previste, pur mantenendo gli stessi tempi di restituzione e il medesimo tasso di interesse. Infatti, possono esserci finanziamenti con rimborso variabile, aventi cioè rate ed interessi decrescenti nel corso del tempo e possono esserci rimborsi a valori costanti con rate capitale crescenti e tassi di interesse decrescenti tali da generare una somma costante tra questi. Nel primo caso si segue uno schema logico-temporale in quanto gli interessi vengono calcolati su capitali che variano in forma costante nel corso dei periodi di restituzione generando rate variabili. Nel secondo caso si segue uno schema statico-temporale in quanto gli interessi vengono calcolati su capitali, che sono restituiti in forma variabile nel corso dei periodi di restituzione, generando rate costanti. 
Se seguiamo lo schema logico-temporale della restituzione del capitale e la conseguente quantificazione degli interessi da aggiungere alla quota capitale, avremo che il capitale da restituire rimarrebbe costante mentre l’interesse subirebbe un decremento per effetto del minor capitale residuo. Infatti, l’interesse va calcolato sul capitale residuo che deve essere restituito e questo nel corso del tempo si riduce sempre più generando quote di interesse decrescenti. In conseguenza di questa modalità di calcolo avremo che nel corso del tempo il totale di ogni rata (capitale + interesse) varierebbe da anno ad anno riducendosi sempre di più.
Questa situazione viene evidenziata nell’esempio successivo. Nell’esempio si fa l’ipotesi di un finanziamento richiesto di 100.000 euro offerto ad un tasso di interesse del 5% che viene restituito in dieci anni con rate annuali, così come riassunto nella tavola 4.5.1.
Tavola 4.5.1
	Capitale
	100.000

	Tasso d'interesse
	5,00%

	Anni
	10

	Rate anno
	1

	Rate totali
	10



Poiché il capitale da restituire è di 100.000 euro e le rate sono annuali e pari a 10, avremo che ogni anno dovranno essere restituiti 10.000 euro come quota capitale fissa e interessi decrescenti, come viene evidenziato nella tavola 4.5.2.
Tavola 4.5.2 
	Numero
	Rata
	Quota interessi
	Quota capitale
	Capitale residuo

	1
	15.000
	5.000
	10.000
	90.000

	2
	14.500
	4.500
	10.000
	80.000

	3
	14.000
	4.000
	10.000
	70.000

	4
	13.500
	3.500
	10.000
	60.000

	5
	13.000
	3.000
	10.000
	50.000

	6
	12.500
	2.500
	10.000
	40.000

	7
	12.000
	2.000
	10.000
	30.000

	8
	11.500
	1.500
	10.000
	20.000

	9
	11.000
	1.000
	10.000
	10.000

	10
	10.500
	500
	10.000
	0



Dalla tavola si rileva che le rate decrescono di anno in anno e passano da 15.000 euro nel primo anno fino a raggiungere il valore di 10.500 euro nell’ultimo anno mentre le quote di restituzione del capitale restano costanti. Da questo risultato possiamo realizzare che la restituzione costante del capitale genera una restituzione variabile della rata. 
In questo caso se Ri è la rata che deve essere corrisposta nei tempi di restituzione previsti, con “i” il tasso di interesse che deve essere applicato al capitale residuo e con n il numero delle rate di restituzione, poiché ogni rata è data dalla somma tra quota di capitale ed interesse applicato al capitale residuo, indicando con:
Ri il numero della rata 
(C/n) il valore costante della rata
I il tasso di interesse
(C – ni-1 C/n) il capitale residuo
Avremo:
Tavola 4.5.3
	Rata
	Valore rata

	R1
	(C/n) + (C) i

	R2
	(C/n) + (C - C/n) i

	R3
	(C/n) + (C - 2C/n) i

	R4
	(C/n) + (C - 3C/n) i

	…
	……………………………

	…
	……………………………

	…
	……………………………

	Rn
	(C/n) + (C – (n-1) C/n)) i = (C/n) + (C/n) i



Questo sistema in quanto graduale nelle rate, pur se a tassi di interesse fissi, può rendere gravoso l’esborso monetario nei primi anni di restituzione, anni in cui la produzione risulta al di sotto di quella a regime e quindi dotata di minor capacità reddituale per affrontare le uscite finanziarie di medio-lungo periodo. Per questa ragione forme di finanziamento con modalità di rimborso costante che si distribuisce equamente tra tutti i periodi, consente di ridurre il rischio di insostenibilità del finanziamento. Di solito per superare questa difficoltà si utilizza il metodo statico-temporale detto anche alla francese.
Questo metodo utilizza algoritmi matematici più complessi rispetto a quelli del metodo logico-temporale. Questi partono da considerazioni di equivalenza tra i valori complessivi dei montanti calcolati sul capitale finanziato e le rate medesime. Ovvero la rata deve includere sia il capitale che l’interesse ma deve al tempo stesso rimanere costante. Così se la rata è uguale a un ben definito valore, questa deve sempre includere un valore di interesse e di capitale entrambi variabili in quanto gli interessi sono generati da valori di interessi composti che a loro volta fanno variare il valore del capitale da restituire. In altri termini, se la rata deve rimanere costante e deve includere nel corso del tempo un interesse di valore variabile perché varia il valore del capitale su cui viene applicato il saggio di interesse costante, ciò implica che anche il capitale da restituire deve variare, proprio perché questo sommato all’interesse variabile nel tempo deve dare un valore della rata costante nel corso di ciascun periodo.
Pertanto, indicando con:
il capitale finanziato C
il tasso di interesse “i”
e il numero di rate n
avremo che il montante M sarà uguale a:
M = C (1+i)n
e indicando con:
R la rata generica fissa 
il tasso di interesse “i”
n il numero di rate n
se consideriamo ora una rata Ri cui si applica un ben definito valore di tasso d’interesse “i” per un numero di anni “n”, avremo che l’interesse composto “I” incluso nell’insieme delle rate fisse R quando ad esse si applica negli anni “n” il tasso di interesse “i”, sarà uguale alla differenza tra l’interesse composto generato su R ed in esso incluso relativo a tutti i periodi “n” e il valore della rata R stessa, ovvero tra il montante risultante dalla applicazione del tasso di interesse “i” alla rata R e il valore della rata stessa, come da formula seguente:
R (1+i)n – R 				(4.5.0)
Così se abbiamo una rata costante R=100 e vogliamo sapere gli interessi I inclusi in questa rata dopo quattro periodi, ipotizzando un interesse del 10% per periodo avremo che se al periodo t0 l’interesse è zero dopo quattro periodi il montante M sarà dato da:
M = 100 (1+0,1)4 = 100 (1,1)4 = 146
Ovvero dopo quattro periodi il capitale C = 100 ricevuto in prestito avrà determinato interessi passivi pari a 46. Infatti, avremo che:
I = 146 – 100 ovvero proprio la formula (4.5.0)
Se dividiamo questo valore corrispondente all’interesse composto “I” per il saggio di interesse otteniamo il valore del montante corrispondente al capitale finanziato C quando a questo si applicano gli interessi “i” per un periodo “n” di anni. Infatti gli interessi R (1+i)n – R sono proprio quelli corrispondenti a quelli generati dal capitale C sottoposto all’applicazione dell’interesse “i” per n anni. 
Se indichiamo con [(C+I)n il montante al periodo n
avremo:
(R (1+i)n – R)/i = (C +I)n
Ovvero le due formule saranno equivalenti. 
Ciò origina la seguente formula derivata:
R (1+i)n – R = i (C+I)n
Ma sappiamo che:
(C +I)n = C (1+i)n
Per cui avremo:
R ((1+i)n - 1) = i C (1+i)n
R = i C (1+i)n /((1+i)n – 1)
R = i C /((1+i)n – 1)/(1+i) n
R = i C /[1– 1/(1+i) n ]				(4.5.1)
Per cui dati C, “i “ed “n” si giunge alla formulazione del valore della rata a quantità costante.
Se riprendiamo i dati della Tavola 4.5.1, dove il capitale da restituire è di 100.000 euro e le rate sono annuali e quindi pari a 10, e il tasso di interesse “i” applicato è pari a 5% avremo che:
R = 0,05 x 100.000 /1- 1/(1+0,05)10
R = 5.000 /1 - 1/(1,629)
R = 5.000 /1- 0,6139
R = 5.000 /1 - 0,6139
R = 5.000 /0,3860
R = 12.950,46
Se ora volessimo calcolare il capitale e gli interessi di cui si compone la rata costante, dovremmo rimaneggiare la formula che sviluppa la rata costante. Per giungere al calcolo del capitale incluso nella rata, dobbiamo considerare ogni rata come somma della quota capitale con l’interesse applicato al capitale residuo, per cui si ricade nella formula dell’interesse composto che nel caso della rata, questa va considerata come montante e quindi dà:
R = C (1+i)n
per cui si ha:
C = R/(1+i)n  				(4.5.2)
dove “n” rappresenta il numero delle rate residue per l’estinzione del debito finanziario, compresa quella in pagamento. Infatti, l’interesse incluso in R comprende tutti gli interessi composti che devono essere pagati meno quelli pagati. 
Quindi nel primo periodo poiché non sono stati pagati gli interessi nei periodi precedenti l’indice “n” corrisponde proprio al numero dei periodi previsti per la restituzione del finanziamento. Nel secondo periodo poiché sono stati pagati gli interessi del primo periodo, “n” corrisponde alla differenza tra il numero di periodi totali e il numero del periodo precedente pagato. Nel terzo periodo poiché sono stati pagati i due periodi precedenti, “n” corrisponde alla differenza tra il numero dei periodi di pagamento previsti e il numero di pagamenti effettuati … e così via. Così se si tratta della prima rata n = n; se si tratta della seconda rata n = n -1, e così via, fino ad arrivare all’ultima rata per la quale n = 1. 
Nella tavola successiva è esposto lo sviluppo degli indici in forma decrescente. Gli esponenti sono indicati anch’essi secondo un criterio decrescente perché con lo scorrere dei periodi riducendosi i periodi di applicazione degli interessi gli esponenti devono in maniera corrispondente ridursi.
Tavola 4.5.4
	Rata
	Indice
	Quota capitale

	1
	n0 = n
	R/(1+i)n

	2
	n1 = n0 -1
	R/(1+i)n-1

	3
	n2 = n1 -1 = n0 -1 -1 = n0 -2
	R/(1+i)n-2

	4
	n3 = n2 -1 = n0 -2 -1 = n0 -3
	R/(1+i)n-3

	…..
	…………..
	……………

	…..
	…………..
	……………

	…..
	…………..
	…………...

	n
	nn = nn-1 -1 = n0 - (n0 -2) -1 = 1
	R/(1+i)1



Lavorando sui dati della Tavola 4.5.1, dove il capitale da restituire è di 100.000 euro, le rate sono annuali e quindi pari a 10, e il tasso di interesse “i” applicato è pari a 5% poiché ogni rata corrisponde a 12.950,46 avremo che per ognuno dei dieci anni sottoposti a rimborso le quote capitali incluse nelle rate saranno così distribuite:
Tavola 4.5.5
	Rata
	Quota capitale
	Calcolo
	Valore rata capitale

	1
	R/(1+i)n
	C1 = 12.950,46/(1+0,05)10
	C1 = 12.950,46/1,629 =   7.960,46

	2
	R/(1+i)n-1
	C2 = 12.950,46/(1+0,05)9
	C2 = 12.950,46/1,551 =   8.347,98

	3
	R/(1+i)n-2
	C3 = 12.950,46/(1+0,05)8
	C3 = 12.950,46/1,477 =   8.765,38

	4
	R/(1+i)n-3
	C4 = 12.950,46/(1+0,05)7
	C4 = 12.950,46/1,407 =   9.203,65

	5
	R/(1+i)n-4
	C5 = 12.950,46/(1+0,05)6
	C5 = 12.950,46/1,340 =   9.663,83

	6
	R/(1+i)n-5
	C6 = 12.950,46/(1+0,05)5
	C6 = 12.950,46/1,276 = 10.147,02

	7
	R/(1+i)n-6
	C7 = 12.950,46/(1+0,05)4
	C7 = 12.950,46/1,216 = 10.654,37

	8
	R/(1+i)n-7
	C8 = 12.950,46/(1+0,05)3
	C8= 12.950,46/1,158 = 11.187,09

	9
	R/(1+i)n-8
	C9 = 12.950,46/(1+0,05)2
	C9= 12.950,46/1,050 = 11.746,45

	10
	R/(1+i)n-9
	C10 = 12.950,46/(1+0,05)1
	C10= 12.950,46/1,629 =12.333,77



Per giungere al calcolo degli interessi inclusi nella rata, dobbiamo considerare l’interesse presente in ogni rata come la differenza tra il valore della rata e quello della rata attualizzata. Ciò perché quest’ultima corrisponde proprio al valore della rata depauperata del valore dell’interesse in essa incluso, in quanto ogni rata contiene un valore di interesse pari all’interesse composto (1+i)n per valori di “n” decrescenti per riduzione dei periodi delle rate restanti. 
Per cui:
      I = R - R/(1+i)n 				(4.5.3)
e mettendo in evidenza R avremo:
    I = R x (1-1/(1+i)n)				(4.5.4)
dove “n” rappresenta il numero delle rate residue per l’estinzione del debito finanziario, compresa quella in pagamento. Per cui valgono le medesime considerazioni fatte a proposito del calcolo dell’interesse per singola rata. Per cui avremo:
Tavola 4.5.6
	Rata
	Indice
	Interesse

	1
	n0 = n
	R (1-1/(1+i)n)

	2
	n1 = n0 -1
	R (1-1/(1+i)n-1)

	3
	n2 = n1 -1 = n0 -1 -1 = n0 -2
	R (1-1/(1+i)n-2)

	4
	n3 = n2 -1 = n0 -2 -1 = n0 -3
	R (1-1/(1+i)n-3)

	…..
	…………..
	……………

	…..
	…………..
	……………

	…..
	…………..
	…………...

	n
	nn = nn-1 -1 = n0 - (n0 -2) -1 = 1
	R (1-1/(1+i))



Lavorando sui dati della Tavola 4.5.1, dove il capitale da restituire è di 100.000 euro, le rate sono annuali e quindi pari a 10, e il tasso di interesse “i” applicato è pari a 5% poiché ogni rata corrisponde a 12.950,46 avremo che per ognuno dei dieci anni sottoposti a rimborso gli interessi afferenti alle rate saranno così distribuite:
Tavola 4.5.7
	Rata
	Interesse
	Calcolo
	Valore interesse

	1
	R (1-1/(1+i)n)
	I1 = 12.950,46(1-1/(1+0,05)10
	I1 = 12.950,46 x 0,386 = 5.000,00 

	2
	R (1-1/(1+i)n-1)
	I2 = 12.950,46 (1-1/(1+0,05)9
	I2 = 12.950,46 x 0,355 = 4.602,48

	3
	R (1-1/(1+i)n-2)
	I3 = 12.950,46 ( 1-1/(1+0,05)8
	I3 = 12.950,46 x 0,323 = 4.185,08

	4
	R (1-1/(1+i)n-3)
	I4= 12.950,46 (1-1/(1+0,05)7
	I4 = 12.950,46 x 0,389 = 3.746,81

	5
	R (1-1/(1+i)n-4)
	I5 = 12.950,46 (1-1/(1+0,05)6
	I5 = 12.950,46 x 0,254 = 3.286,63

	6
	R (1-1/(1+i)n-5)
	I6 = 12.950,46 (1-1/(1+0,05)5
	I6 = 12.950,46 x 0,216 = 2.803,44

	7
	R (1-1/(1+i)n-6)
	I7= 12.950,46 ( 1-1/(1+0,05)4
	I7= 12.950,46 x 0,177 = 2.296,08

	8
	R (1-1/(1+i)n-7)
	I8 = 12.950,46 (1-1/(1+0,05)3
	I8 = 12.950,46 x 0,136 = 1.763,37

	9
	R (1-1/(1+i)n-8)
	I9 = 12.950,46 (1-1/(1+0,05)2
	I9 = 12.950,46 x 0,093 = 1.204,01

	10
	R (1-1/(1+i)n-9)
	I10= 12.950,46 (1-1/(1+0,05)1
	I10= 12.950,46 x 0,048 =    616,69



Un quadro completo della distribuzione del debito secondo un piano di ammortamento che includa tutti gli elementi che lo compongono, viene riassunta nelle tavole successive. In particolare, la tavola 4.5.8 espone i dati relativi alla struttura del finanziamento, la tavola 4.5.9 espone i risultati relativi a quanto calcolato in merito alla rata complessiva, alla rata capitale di periodo da restituzione esposta nella tavola 4.5.5, agli interessi di periodo esposti nella tavola 4.5.7. 
Tavola 4.5.8
	Dati
	Valori

	Finanziamento
	100.000

	Tasso d'interesse
	5,00%

	Anni
	10

	Rate anno
	1



Tavola 4.5.9
	Numero rata
	Rata
	Quota interessi
	Quota capitale
	Capitale residuo

	1
	12.950,46
	5.000,00
	7.950,46
	92.049,54

	2
	12.950,46
	4.602,48
	8.347,98
	83.701,56

	3
	12.950,46
	4.185,08
	8.765,38
	74.936,18

	4
	12.950,46
	3.746,81
	9.203,65
	65.732,53

	5
	12.950,46
	3.286,63
	9.663,83
	56.068,70

	6
	12.950,46
	2.803,44
	10.147,02
	45.921,68

	7
	12.950,46
	2.296,08
	10.654,37
	35.267,31

	8
	12.950,46
	1.763,37
	11.187,09
	24.080,22

	9
	12.950,46
	1.204,01
	11.746,45
	12.333,77

	10
	12.950,46
	616,69
	12.333,77
	0,00

	Totale
	129.504,57
	29.504,57
	100.000,00
	0,00



Dalla tavola si evince che nel corso dei periodi la quota interessi diminuisce mentre la quota capitale aumenta secondo una ripartizione che rende la rata complessiva costante.

[bookmark: _Toc144140071]4.6 Casi particolari di ammortamento finanziario
Nel precedente paragrafo è stato messo in evidenza come l’ammortamento finanziario detto “alla francese” sia da preferire a quello convenzionale. Parallelamente sono state sviluppate le specifiche formule che consentono di distribuire nel corso dei periodi temporali le rate di restituzione in termini di quote capitali e di interessi. Nello sviluppo delle formule sono stati considerati periodi temporali con ciclo annuo e per questo ogni rata corrisposta si riferisce all’anno corrispondente. 
Poiché i tassi di interesse sono sempre riferiti ad archi temporali pari ad un anno, la corrispondenza tra arco temporale della rata con l’arco temporale del periodo di un anno, ha fatto in modo che l’interesse incluso nella rata corrispondesse esattamente a quello del periodo. Ma non sempre è così. Si possono avere casi in cui, come abbiamo visto all’inizio del capitolo, le rate previste non coincidono ciascuna con il periodo di un anno, ma includono più rate per ogni anno. Così accanto alle rate annuali possono considerarsi rate semestrali, quadrimestrali, trimestrali, bimestrali come archi temporali di restituzione. 
Oltre a questa modalità di restituzione ne è presente un’altra. Questa prevede che per uno o due anni i pagamenti debbano limitarsi ai soli interessi calcolati sul valore complessivo del finanziamento, rimandando ai rimanenti periodi degli anni successivi il pagamento delle quote di capitale. In questo caso la formula del prestito si dice che prevede un preammortamento pari agli anni in cui le quote capitali non vengono restituite. Così, se per due anni all’istituto finanziario che ha concesso il finanziamento vengono corrisposti soltanto gli interessi sul capitale complessivo, si parla di due anni di preammortamento, se invece questa opportunità è offerta soltanto per un anno si parla di un anno di preammortamento. È prassi che l’istituto finanziario conceda al massimo due anni di preammortamento. Questa formula consente alle imprese, specie se si tratta di start up, di sviluppare nei periodi precedenti la restituzione della quota capitale, una quantità di moneta sufficiente a coprire le rate con inclusione anche della quota capitale grazie all’entrata a regime degli impianti. 
Consideriamo ora il caso in cui le rate non siano annuali ma vengano effettuate secondo una cadenza di k volte in un anno. Ciò incide sia sul valore del tasso di interesse per rata e sia sul valore del calcolo dell’interesse composto.
Nel caso del tasso di interesse, poiché per l’intero anno il tasso di interesse è uguale ad “i” in ogni periodo deve essere uguale a i/k. Infatti se i periodi inclusi in un anno sono k, la somma dei periodi di ciascun anno deve essere uguale a k e dal momento che l’interesse fissato annualmente è uguale ad “i” il suo valore sarà uguale a k volte i/k + i/k + i/k ….. + i/k ovvero ki/k che è proprio uguale ad “i”. Quindi nel caso siano presenti k periodi in un anno, dal momento che gli interessi si valutano annualmente, in ogni periodo deve essere applicato un interesse pari a i/k dell’interesse annuo. 
Nel caso del calcolo dell’interesse composto il valore dell’indice deve essere quello corrispondente all’insieme delle rate e non degli anni, in quanto il numero di rate totali è uguale a k volte il numero degli anni “n”. Se ora procediamo a calcolare un piano di ammortamento in cui il numero delle rate non è annuale ma pluriannuale, i valori delle rate subiscono dei cambiamenti effetto della revisione delle formule. Queste riguardano l’interesse che si muta da “i” in “i/k “ e il numero di rate “kn” invece di “n” con k numero di periodi per anno e n numero di anni.
Da quanto premesso segue che relativamente al calcolo della rata R avremo che la 4.5.1 si trasforma nella:
             R = i/k C /1– 1/(1+i/k) kn 			(4.6.1)
Considerando la 4.6.1 proviamo a rilevare il valore della rata R rimodellando i parametri contenuti nella tavola 4.5.1 nel numero delle rate anno che passano da 1 a 2, come mostrato nella tavola 4.6.1.
Tavola 4.6.1
	Dati
	Valori

	Finanziamento
	100.000

	Tasso d'interesse
	5,00%

	Anni
	10

	Rate anno
	2

	Rate totali
	20



Se riaggiorniamo i dati utilizzando quelli della Tavola 4.6.1 e calcoliamo il nuovo valore della rata di periodo R, ipotizzando ancora che il capitale da restituire sia di 100.000 euro, con le rate che in quanto semestrali passano da 10  a 20, con il tasso di interesse “i” annuo del 5% che semestralmente si trasforma nel 2,5% avremo che:
R = 0,025 x 100.000 /1- 1/(1+0,025)20
R = 2.500 /1 - 1/(1,6139)
R = 2.500 /1- 0,6102
R = 2.500 /1 - 0,6139
R = 2.500 /0,3897
R = 6.414,71
Una volta ottenuto il valore della rata costante R si ha necessità di analizzare le unità costituenti della rata, ovvero la quota capitale e l’interesse.
Per giungere al calcolo del capitale incluso nella rata, con rate plurime per singolo anno, dobbiamo considerare, anche in questo caso, ogni rata quale somma della quota capitale con l’interesse applicato al capitale residuo, con la condizione che l’interesse deve essere pari al rapporto tra l’interesse annuo e il numero di rate per anno previste. Per cui riprendendo la 4.5.2.
C = R/(1+i)n
e sostituendo ad “i“ il rapporto i/k e ad “n” il prodotto nk, avremo:
         C = R/(1+i/k)nk  				(4.6.2)
dove “nk” rappresenta il numero delle rate residue per l’estinzione del debito finanziario, data dal prodotto degli anni residui per il numero di rate per anno ed i/k rappresenta il tasso di interesse applicato a ciascuna rata. 
Anche in questo caso, l’interesse incluso in R comprende tutti gli interessi composti che devono essere pagati meno quelli pagati. 
Quindi nel primo periodo poiché non sono stati pagati gli interessi nei periodi precedenti l’indice “nk” corrisponde proprio al numero dei periodi previsti per la restituzione del finanziamento. Nel secondo periodo poiché sono stati pagati gli interessi del primo periodo, “nk” corrisponde alla differenza tra il numero di periodi totali e il numero dei periodi precedenti pagati. Nel terzo periodo poiché sono stati pagati i due periodi precedenti, “nk” corrisponde alla differenza tra il numero dei periodi di pagamento previsti e il numero di pagamenti effettuati … e così via. Così se si tratta della prima rata “n” sarà uguale a n/k; se si tratta della seconda rata n = nk -1, e così via, fino ad arrivare all’ultima rata per la quale n = 1. Possiamo riassumere la variazione della scala degli indici per scorrimento delle rate nella successiva tavola 4.6.2.


Tavola 4.6.2
	Rata
	Indice
	Quota capitale

	1
	n0 k = nk
	R/(1+i)nk

	2
	n1 k = n0/k -1
	R/(1+i)nk-1

	3
	n2 k = n1 k -1 = n0 k -1 -1 = n0 k -2
	R/(1+i)nk-2

	4
	n3 k = n2 k -1 = n0 k -2 -1 = n0 k -3
	R/(1+i)nk-3

	…..
	…………..
	……………

	n
	nn k = nn-1 k -1 = n0k - (n0k -2) -1 = 1
	R/(1+i)1



Proviamo ora ad evidenziare questa distribuzione ricorrendo ad un caso concreto, dove si fa l’ipotesi di un finanziamento richiesto di 100.000 euro che viene offerto ad un tasso di interesse del 5% da restituire in dieci anni con rate semestrali, così come riassunto nella tavola 4.6.3.
Tavola 4.6.3
	Ammontare
	100.000

	Tasso d'interesse
	5,00%

	Anni
	10

	Rate anno
	2

	Rate totali
	20

	Anno partenza
	0

	i/k
	0,025

	Valore rata
	6.414,71



Tavola 4.6.4
	Rata
	Formula
	Calcolo
	Valore rata capitale

	1
	R/(1+i)nk
	C1 = 6.414,71/(1+0,025)20
	C1 = 6.414,71/1,638 = 3.914,71

	2
	R/(1+i)nk-1
	C2 = 6.414,71/(1+0,025)19
	C2 = 6.414,71/1,598 = 4.012,58

	3
	R/(1+i)n-2
	C3 = 6.414,71/(1+0,025)18
	C3 = 6.414,71/1,559 = 4.112,90

	4
	R/(1+i)nk-3
	C4 = 6.414,71/(1+0,025)17
	C4 = 6.414,71/1,521 = 4.215,72

	5
	R/(1+i)nk-4
	C5 = 6.414,71/(1+0,025)16
	C5 = 6.414,71/1,484 = 4.321,11

	6
	R/(1+i)nk-5
	C6 = 6.414,71/(1+0,025)15
	C6 = 6.414,71/1,448 = 4.429,14

	7
	R/(1+i)nk-6
	C7 = 6.414,71/(1+0,025)14
	C7 = 6.414,71/1,413 = 4.539,87

	8
	R/(1+i)nk-7
	C8 = 6.414,71/(1+0,025)13
	C8= 6.414,71/1,378 = 4.653,36

	9
	R/(1+i)nk-8
	C9 = 6.414,71/(1+0,025)12
	C9= 6.414,71/1,345 = 4.769,70

	10
	R/(1+i)n-k9
	C10 = 6.414,71/(1+0,025)11
	C10= 6.414,71/1,312 = 4.888,94

	11
	R/(1+i)nk-10
	C11 = 6.414,71/(1+0,025)10
	C11 = 6.414,71/1,280 = 5.011,16

	12
	R/(1+i)nk-11
	C12 = 6.414,71/(1+0,025)9
	C12 = 6.414,71/1,249 = 5.136,44

	13
	R/(1+i)nk-12
	C13 = 6.414,71/(1+0,025)8
	C13 = 6.414,71/1,218 = 5.264,85

	14
	R/(1+i)nk-13
	C14 = 6.414,71/(1+0,025)7
	C14 = 6.414,71/1,189 = 5.396,47

	15
	R/(1+i)nk-14
	C15 = 6.414,71/(1+0,025)6
	C15 = 6.414,71/1,159 = 5.531,39

	16
	R/(1+i)nk-15
	C16 = 6.414,71/(1+0,05)5
	C16 = 6.414,71/1,131 = 5.669,67

	17
	R/(1+i)nk-16
	C17 = 6.414,71/(1+0,025)4
	C17 = 6.414,71/1,103 = 5.811,41

	18
	R/(1+i)nk-17
	C18 = 6.414,71/(1+0,025)3
	C18= 6.414,71/1,077 = 5.956,70

	19
	R/(1+i)nk-18
	C19 = 6.414,71/(1+0,025)2
	C19= 6.414,71/1,050 = 6.105,62

	20
	R/(1+i)nk-19
	C20 = 6.415,19/(1+0,025)1
	C20= 6.414,71/1,025 = 6.258,26



Per giungere al calcolo degli interessi inclusi nella rata, dobbiamo considerare anche in questo caso l’interesse presente in ogni rata come differenza tra il valore della rata e quello della rata attualizzata. Rispetto al caso in cui le rate coincidono con gli anni, come già espresso in precedenza, poiché in ogni anno sono incluse rate plurime, gli interessi calcolati sull’anno devono essere frazionati per il numero di periodi inclusi in ogni anno, in maniera tale da ricomporre al termine di ogni anno il valore dell’interesse annuo stabilito. Per cui il valore del tasso di interesse annuo “i” deve essere diviso per il numero di periodi inclusi nella rata e quindi diventare “i/k” dove k è proprio il numero di periodi di ogni rata. 
Il numero delle rate residue per l’estinzione del debito finanziario deve anch’esso essere comparato al numero di rate contenute in un anno come da formula 4.5.3. Pertanto, la consistenza delle rate sarà data dal prodotto del numero di rate per anno per il numero di anni residui per l’estinzione del debito finanziario, dato da “n k”. 
Per cui rimodellando la 4.5.4 data da:
I = R - R/(1+i)n


avremo:
I = R - R/(1+i)nk
e mettendo in evidenza R avremo:
    I = R x (1-1/(1+i)nk) 				(4.6.3)
La formula precedente viene espressa analiticamente nella tavola successiva. In essa sono indicati gli indici di competenza di ogni rata relativamente alla sezione degli interessi.
Tavola 4.6.5
	Rata
	Indice
	Interesse

	1
	n0 = nk
	R (1-1/(1+i)nk)

	2
	n1 = n0 k-1
	R (1-1/(1+i)nk-1)

	3
	n2 = n1 k-1 = n0 k -1 -1 = n0 k-2
	R (1-1/(1+i)nk-2)

	4
	n3 = n2 k -1 = n0 k -2 -1 = n0 k -3
	R (1-1/(1+i)nk-3)

	…..
	…………..
	……………

	…..
	…………..
	…………...

	nk
	nnk = nn-1 k -1 = n0 k- (n0 k-2) -1 = 1
	R (1-1/(1+i))



Utilizzando lo schema espresso nella tavola precedente e lavorando sui dati della Tavola 4.5.3, dove il capitale da restituire è di 100.000 euro e le rate sono semestrali e quindi pari a 20, e il tasso di interesse “i” applicato è pari a 5% e quindi del 2,5% se applicato al trimestre poiché ogni rata corrisponde a 6.414,71 avremo che per ognuno delle venti rate di rimborso gli interessi saranno così distribuiti:
Tavola 4.6.6
	Rata
	Formula
	Calcolo
	Valore interesse

	1
	R (1-1/(1+i)n)
	I1 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)20
	I1 = 6.414,71x 0,386 = 2.500,00 

	2
	R (1-1/(1+i)n-1)
	I2 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)19
	I2 = 6.414,71x 0,374 = 2.402,13

	3
	R (1-1/(1+i)n-2)
	I3 = 6.414,71 ( 1-1/(1+0,025)18
	I3 = 6.414,71x 0,359 = 2.301,82

	4
	R (1-1/(1+i)n-3)
	I4= 6.414,71 (1-1/(1+0,025)17
	I4 = 6.414,71x 0,343 = 2.199,00

	5
	R (1-1/(1+i)n-4)
	I5 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)16
	I5 = 6.414,71x 0,326 = 2.093,60

	6
	R (1-1/(1+i)n-5)
	I6 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)15
	I6 = 6.414,71x 0,309 = 1.985,57

	7
	R (1-1/(1+i)n-6)
	I7 = 6.414,71 ( 1-1/(1+0,025)14
	I7 = 6.414,71x 0,292 = 1.874,85

	8
	R (1-1/(1+i)n-7)
	I8 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)13
	I8 = 6.414,71x 0,274 = 1.761,35

	9
	R (1-1/(1+i)n-8)
	I9 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)12
	I9 = 6.414,71x 0,256 = 1.645,02

	10
	R (1-1/(1+i)n-9)
	I10= 6.414,71 (1-1/(1+0,025)11
	I10= 6.414,71x 0,238 = 1.525,77

	11
	R (1-1/(1+i)n-10)
	I11 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)10
	I11 = 6.414,71x 0,219 = 1.403,55 

	12
	R (1-1/(1+i)n-11)
	I12 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)9
	I12 = 6.414,71x 0,199 = 1.278,27

	13
	R (1-1/(1+i)n-12)
	I13 = 6.414,71 ( 1-1/(1+0,025)8
	I13 = 6.414,71x 0,179 = 1.149,86

	14
	R (1-1/(1+i)n-13)
	I14= 6.414,71 (1-1/(1+0,025)7
	I14 = 6.414,71x 0,158 = 1.018,24

	15
	R (1-1/(1+i)n-14)
	I15 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)6
	I15 = 6.414,71x 0,138 =    883,33

	16
	R (1-1/(1+i)n-15)
	I16 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)5
	I16 = 6.414,71x 0,116 =    745,04

	17
	R (1-1/(1+i)n-16)
	I17= 6.414,71 ( 1-1/(1+0,05)4
	I17= 6.414,71x 0,177 =     603,30

	18
	R (1-1/(1+i)n-17)
	I18 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)3
	I18 = 6.414,71x 0,094 =    458,01

	19
	R (1-1/(1+i)n-18)
	I19 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)2
	I19 = 6.414,71x 0,048 =    309,10

	20
	R (1-1/(1+i)n-91)
	I20 = 6.414,71 (1-1/(1+0,025)1
	I20= 6.414,71x 0,024 =    156,46



Un quadro completo della distribuzione del debito secondo un piano di ammortamento che includa tutti gli elementi che lo compongono, viene riassunta nelle tavole successive. In particolare, la tavola 4.6.7 espone i dati relativi alla struttura del finanziamento, la tavola 4.6.8 espone i risultati relativi a quanto calcolato in merito alla rata complessiva, alla rata capitale di periodo e agli interessi di periodo esposti. 
Tavola  4.6.7
	Ammontare
	100.000

	Tasso d'interesse
	5,00%

	Anni
	10

	Rate anno
	2

	Anni preammortamento
	0

	Rate totali
	20

	Rate ammortamento
	20

	Anno partenza
	0

	i/k
	0,025

	Valore rata
	6.414,71

	Interessi totali
	28.294,26



Tavola 4.6.8
	Numero
	Rata
	Quota interessi
	Quota capitale
	Capitale residuo
	Capitale residuo

	1
	6.414,71
	2.500,00
	3.914,71
	96.085,29
	96.085,29

	2
	6.414,71
	2.402,13
	4.012,58
	92.072,71
	92.072,71

	3
	6.414,71
	2.301,82
	4.112,90
	87.959,81
	87.959,81

	4
	6.414,71
	2.199,00
	4.215,72
	83.744,09
	83.744,09

	5
	6.414,71
	2.093,60
	4.321,11
	79.422,98
	79.422,98

	6
	6.414,71
	1.985,57
	4.429,14
	74.993,84
	74.993,84

	7
	6.414,71
	1.874,85
	4.539,87
	70.453,98
	70.453,98

	8
	6.414,71
	1.761,35
	4.653,36
	65.800,61
	65.800,61

	9
	6.414,71
	1.645,02
	4.769,70
	61.030,92
	61.030,92

	10
	6.414,71
	1.525,77
	4.888,94
	56.141,98
	56.141,98

	11
	6.414,71
	1.403,55
	5.011,16
	51.130,81
	51.130,81

	12
	6.414,71
	1.278,27
	5.136,44
	45.994,37
	45.994,37

	13
	6.414,71
	1.149,86
	5.264,85
	40.729,52
	40.729,52

	14
	6.414,71
	1.018,24
	5.396,47
	35.333,04
	35.333,04

	15
	6.414,71
	883,33
	5.531,39
	29.801,66
	29.801,66

	16
	6.414,71
	745,04
	5.669,67
	24.131,98
	24.131,98

	17
	6.414,71
	603,30
	5.811,41
	18.320,57
	18.320,57

	18
	6.414,71
	458,01
	5.956,70
	12.363,87
	12.363,87

	19
	6.414,71
	309,10
	6.105,62
	6.258,26
	6.258,26

	20
	6.414,71
	156,46
	6.258,26
	0,00
	0,00

	Totale
	128.294,26
	28.294,26
	100.000,00
	0,00
	0,00



La modalità di restituzione con la formula del preammortamento prevede che, per un numero “s” di anni, i pagamenti debbano limitarsi ai soli interessi calcolati sull’intero capitale finanziato. In questo caso poiché negli anni di preammortamento non si verifica alcuna restituzione del capitale, ma si pagano soltanto gli interessi, la restituzione delle quote di capitale viene spalmata in un numero di anni o di rate cui devono sottrarsi le rate di preammortamento. Così un finanziamento da restituire in “n” anni con “k” rate annuali e “s” anni di preammortamento invece di essere restituito in “kn” rate deve essere restituito in kn - ks rate, ovvero in k(n-s) rate e quindi in meno rate. Per cui l’indice di attualizzazione in base al quale calcolare la rata, la quota capitale e gli interessi, deve avere come esponente dell’interesse composto (1+i/k) l’indice base di partenza k(n-s). Questo subirà una contrazione costante di una unità nello scorrere del tempo. Poiché il preammortamento viene concesso al massimo per due anni “s” sarà un numero compreso tra 0 e 2, ovvero 0<= s <=2.             
Se, in base alle considerazioni sviluppate in precedenza, volessimo pervenire alla formula della rata in una ipotesi di un periodo di “s” anni di preammortamento dovremmo riprendere la 4.6.1 con R = i/k C /1– 1/(1+i/k)kn  e agire sull’indice dell’interesse composto. In tal caso la 4.6.1 si trasformerebbe in:
R = i/k C /1– 1/(1+i/k) k(n-s)			(4.6.4)
sotto la condizione che R=0 per s=1 e s=2
Pertanto, utilizzando la 4.6.4, rimodellando i parametri contenuti nella tavola 4.5.1 col numero delle rate anno che passano da 1 a 2 e un numero di anni di preammortamento pari a 2, otteniamo i dati della rata R.
Tavola 4.6.9
	Dati
	Valori

	Capitale
	100.000

	Tasso d'interesse
	5,00%

	Anni
	10

	Rate anno
	2

	Anni preammortamento
	2

	Rate totali
	20

	Rate ammortamento
	16

	i/k
	0,025



Se applichiamo i dati della Tavola 4.6.9 alla formula 4.6.4 e calcoliamo il nuovo valore della rata di periodo R, avremo che:
R = 0,025 x 100.000 /1- 1/(1+0,025)16
R = 2.500 /1 - 1/(1,4845)
R = 2.500 /1- 0,6736
R = 2.500 /0,3264
R = 7.659,90
Per giungere al calcolo del capitale incluso nella rata, con rate plurime per singolo anno nei casi in cui la rata R non cada nel periodo di grazia e quindi sia maggiore di zero, dobbiamo considerare ogni rata quale somma della quota capitale con l’interesse applicato al capitale residuo, sotto la condizione che l’interesse deve essere pari al rapporto tra l’interesse annuo e il numero di rate per anno previste e l’ulteriore condizione che l’indice debba includere soltanto gli anni che non prevedono quelli di grazia. Per cui riprendendo la 4.5.2.
C = R/(1+i)n
e sostituendo ad “i“ il rapporto i/k e ad “n” il prodotto del numero di rate per anno k con le rate non incluse nel periodo di grazia pari alla differenza tra gli anni totali di pagamento “n” e gli anni di grazia “s”, avremo:
        C = R/(1+i/k)k(n-s)  				(4.6.5)
dove “k(n-s)” rappresenta il numero delle rate residue per l’estinzione del debito finanziario. 
Anche in questo caso, l’interesse incluso in R comprende tutti gli interessi composti che devono essere pagati meno quelli pagati. 
Per rilevare i valori della rata capitale e degli interessi in ciascuno degli anni in cui è previsto il finanziamento, si deve effettuare la differenza tra il numero di rate complessive e il numero di rate residue e verificare se questa differenza risulta maggiore o minore del numero totale di rate del periodo di grazia. La differenza esprime infatti il numero della rata oggetto del pagamento, per cui se questo numero risulta minore del numero di rate concesse per il periodo di grazia previsto, significa che ricade nell’insieme delle rate che godono del periodo di grazia.  
Pertanto, indicando con “n” il numero di anni previsti per la restituzione del capitale ricevuto, con “k” il numero di rate di cui si compone ciascuna anno di restituzione, con np le rate rimborsate, e con s il numero di anni di grazia, avremo:
kn – np <= ks
ma kn – np è proprio il numero della rata ni cui si riferisce il pagamento, per cui avremo:
ni <= ks
Questa disuguaglianza ci informa che per quelle rate il cui indice di successione di pagamento risulta inferiore al numero di rate di grazia, il valore della rata capitale sarà uguale a zero. Per cui se gli anni di grazia sono due e le rate anno sono due ci saranno quattro rate disponibili in cui non si pagherà la rata capitale e quindi il numero della rata in sequenza che potrà utilizzare questa opportunità sarà quello inferiore o uguale a quattro. 
Se indichiamo con k il numero di rate per anno e con s è il numero degli anni di grazia avremo che ks sarà il numero di rate di grazia disponibili. Per cui se sottraiamo dal numero degli anni di grazia ks il numero degli anni di grazia residui ks - ni , avremo l’indice della rata corrispondente. La tavola successiva espone il calcolo del numero della rata e il calcolo del valore dell’indice. Per quest’ultimo vale la considerazione che si deve includere k per calcolare il valore del capitale da restituire come attualizzazione della rata “R” secondo l’interesse i/k. Inoltre, vanno considerati gli interessi composti a scalare per riduzione unitaria degli indici per rata, perché il valore attuale aumenta con l’aumentare degli anni. Pertanto, partendo dalla rata successiva a quella della rata di ultima grazia, data dalla differenza kn – ks -1, gli indici successivi sono ciascuno di una unità inferiore rispetto a quello precedente. L’insieme di tutti questi risultati è esposto nella tavola successiva.
Tavola 4.6.10
	Numero rata
	Confronto ni con ks
	Quota capitale

	ks – (ks – 1)
	n1 = 1 < ks
	C = 0

	ks – (ks – 2)
	n2 = 2 < ks
	C = 0

	ks – (ks – 3)
	n3 = 3 < ks
	C = 0

	…………………….
	…………………….
	…………………….

	…………………….
	…………………….
	…………………….

	ks – (ks – ks)
	ns = ks = ks
	C = 0

	ks – (ks – ks -1)
	ns+1 = ks+1 > ks
	C = R/(1+i/k)kn-ks  

	ks – (ks – ks -2)
	ns+2 = ks+2 > ks
	C = R/(1+i/k)kn-ks-1 

	ks – (ks – ks -3)
	ns+3 = ks+3 > ks
	C = R/(1+i/k)kn-ks-2

	…………………….
	…………………….
	…………………….

	…………………….
	…………………….
	…………………….

	ks – (ks – (kn-1))
	ns+n-s-1 = ks-ks + kn -1 = kn -1 > ks
	C = R/(1+i/k)(kn-ks)-(kn-ks-2)

	ks – (ks – (kn))
	ns+n-s = ks - ks + kn = kn > ks
	C = R/(1+i/k) (kn-ks)-(kn-ks-1)


Proviamo ora ad evidenziare questa distribuzione ricorrendo ad un caso concreto, dove si fa l’ipotesi di un finanziamento richiesto di 100.000 euro che viene offerto ad un tasso di interesse del 5% da restituire in dieci anni con rate semestrali e anni di preammortamento (o periodo di grazia) pari a 2, così come riassunto nella tavola 4.6.11.
Se applichiamo i dati della Tavola 4.6.9 alla formula 4.6.4 e calcoliamo il nuovo valore della rata di periodo R, avremo che:
R = 0,025 x 100.000 /1- 1/(1+0,025)16
R = 2.500 /0,3264
R = 7.659,90
Tavola 4.6.11
	Ammontare
	100.000

	Tasso d'interesse
	5,00%

	Anni
	10

	Rate anno
	2

	Anni preammortamento
	2

	Rate totali
	20

	Rate ammortamento
	16

	i/k
	0,025

	Valore rata
	7.659,90



Tavola 4.6.12
	Rata
	Formula
	Calcolo
	Valore rata capitale

	1
	…………..
	……………………………………..
	……………………………………………….

	2
	…………..
	……………………………………..
	……………………………………………….

	3
	…………..
	……………………………………..
	……………………………………………….

	4
	…………..
	……………………………………..
	……………………………………………….

	5
	R/(1+i)nk-4
	C5 = 7.659,90/(1+0,025)16
	C5 = 7.659,90/1,484 = 5.159,90

	6
	R/(1+i)nk-5
	C6 = 7.659,90/(1+0,025)15
	C6 = 7.659,90/1,448 = 5.288,90

	7
	R/(1+i)nk-6
	C7 = 7.659,90/(1+0,025)14
	C7 = 7.659,90/1,413 = 5421,12

	8
	R/(1+i)nk-7
	C8 = 7.659,90/(1+0,025)13
	C8= 7.659,90/1,378 = 5.556,65

	9
	R/(1+i)nk-8
	C9 = 7.659,90/(1+0,025)12
	C9= 7.659,90/1,345 = 5.695,56

	10
	R/(1+i)n-k9
	C10 = 6.414,71/(1+0,025)11
	C10= 7.659,90/1,312 = 5.837,95

	11
	R/(1+i)nk-10
	C11 = 7.659,90/(1+0,025)10
	C11 = 7.659,90/1,280 = 5.983,90

	12
	R/(1+i)nk-11
	C12 = 7.659,90/(1+0,025)9
	C12 = 7.659,90/1,249 = 6.133,50

	13
	R/(1+i)nk-12
	C13 = 6.414,71/(1+0,025)8
	C13 = 7.659,90/1,218 = 6.286,84

	14
	R/(1+i)nk-13
	C14 = 7.659,90/(1+0,025)7
	C14 = 7.659,90/1,189 = 6.444,01

	15
	R/(1+i)nk-14
	C15 = 7.659,90/(1+0,025)6
	C15 = 7.659,90/1,159 = 6.605,11

	16
	R/(1+i)nk-15
	C16 = 6.414,71/(1+0,025)5
	C16 = 7.659,90/1,131 = 6.770,23

	17
	R/(1+i)nk-16
	C17 = 7.659,90/(1+0,025)4
	C17 = 7.659,90/1,103 = 6.939,49

	18
	R/(1+i)nk-17
	C18 = 7.659,90/(1+0,025)3
	C18= 7.659,90/1,077 = 7.112,98

	19
	R/(1+i)nk-18
	C19 = 7.659,90/(1+0,025)2
	C19= 7.659,90/1,050 = 7.290,80

	20
	R/(1+i)nk-19
	C20 = 7.659,90/(1+0,025)1
	C20= 7.659,90/1,025 = 7.473,07



Per giungere al calcolo degli interessi inclusi nella rata, dobbiamo suddividere il calcolo in due modalità a seconda se gli interessi da calcolare si riferiscono al periodo di grazia o a quello normale. A questo va aggiunta la considerazione che il saggio di interesse da applicare in una ipotesi di rate per anno plurime deve essere uguale ad i/k dove k è proprio il numero di rate per anno e che nel periodo di grazia il tasso di interesse deve essere applicato sull’intero capitale ricevuto in prestito. Poiché, infatti, nei periodi di grazia il capitale da restituire rimane sempre costante, in quanto non viene restituito alcuna somma, l’interesse rimane anch’esso costante in tutti i periodi di grazia. 
Negli anni successivi al periodo di grazia gli interessi subiscono una riduzione perché si riducono gli anni in cui il capitale verrà restituito, a fronte di una rata complessiva (quota capitale + interesse) che resta costante.
Se ora riprendiamo la 4.6.3 per la quale l’interesse I è uguale a:
    I = R x (1-1/(1+i)nk) 				(4.6.3)
e indichiamo con “s” il numero di anni di grazia, la 4.6.3 si trasforma in:
    I = R x (1-1/(1+i)k(n-s)) 			(4.6.6)
 dove “k (n-s)” rappresenta il numero delle rate residue per l’estinzione del debito finanziario. 
Anche in questo caso, come espresso in precedenza, per verificare se la rata in oggetto ricade tra quelle sottoposte al periodo di grazia, si deve effettuare la differenza tra il numero di rate complessive e il numero di rate residue e verificare se il risultato di questa differenza risulti maggiore o minore del numero totale di rate del periodo di grazia. Se questo numero risulta minore del numero di rate concesse per il periodo di grazia previsto, significa che ricade nell’insieme delle rate che godono del periodo di grazia e quindi gli interessi devono calcolarsi sul valore complessivo del capitale prestato. Differentemente l’interesse si calcola utilizzando la 4.6.6, con valori decrescenti dell’esponente k(n – s) in quanto gli anni che incidono sull’interesse complesso si riducono. 
Pertanto, utilizzando le considerazioni svolte in precedenza, il numero della rata ni che è inclusa negli anni di grazia previsti ks deve risultare ni <= ks, mentre per valori di ni > ks il numero della rata è esclusa dagli anni di grazia. 
Anche in questo caso, per calcolare l’indice da apporre alla formula dell’interesse composto, indicando con “k” il numero di rate per anno e con “s” il numero degli anni di grazia avremo che ks sarà il numero di rate di grazia disponibili. Per cui se sottraiamo dal numero degli anni di grazia ks il numero degli anni di grazia residui ks - ni , avremo l’indice della rata corrispondente. Poiché gli interessi dipendono dal numero di rate stabilite per l’estinzione del reddito, si devono prendere in considerazione gli interessi composti, il cui valore ovviamente diminuisce man mano che diminuiscono il numero di rate da pagare e quindi anche l’indice dell’interesse composto deve diminuire di pari unità.
Pertanto, partendo dalla rata successiva a quella della rata di ultima grazia, data dalla differenza kn-ks-1, gli indici successivi sono ciascuno di una unità inferiore rispetto a quello precedente. L’insieme di tutti questi risultati è esposta nella tavola successiva.
Tavola 4.6.13
	Numero rata
	Confronto ni con ks
	Interesse

	ks – (ks – 1)
	n1 = 1 < ks
	I = i/k C

	ks – (ks – 2)
	n2 = 2 < ks
	I = i/k C

	ks – (ks – 3)
	n3 = 3 < ks
	I = i/k C

	…………………….
	…………………….
	…………………….

	…………………….
	…………………….
	…………………….

	…………………….
	…………………….
	…………………….

	ks – (ks – ks)
	ns = ks = ks
	I = i/k C

	ks – (ks – ks -1)
	ns+1 = ks+1 > ks
	I = R (1+i/k)kn-ks  

	ks – (ks – ks -2)
	ns+2 = ks+2 > ks
	I = R (1+i/k)kn-ks-1 

	ks – (ks – ks -3)
	ns+3 = ks+3 > ks
	I = R(1+i/k)kn-ks-2

	…………………….
	…………………….
	…………………….

	…………………….
	…………………….
	…………………….

	…………………….
	…………………….
	…………………….

	ks – (ks – (kn-1))
	ns+n-s-1 = ks-ks + kn -1 = kn -1 > ks
	C = R (1+i/k)(kn-ks)-(kn-ks-2)

	ks – (ks – (kn))
	ns+n-s = ks - ks + kn = kn > ks
	C = R (1+i/k) (kn-ks)-(kn-ks-1)



Proviamo ora ad evidenziare questa distribuzione ricorrendo ad un caso concreto, dove si fa l’ipotesi di un finanziamento richiesto di 100.000 euro che viene offerto ad un tasso di interesse del 5% da restituire in dieci anni con rate semestrali, e due anni di periodo di grazia come esposto nella tavola 4.6.14.
Tavola 4.6.14
	Ammontare
	100.000

	Tasso d'interesse
	5,00%

	Anni
	10

	Rate anno
	2

	Anni preammortamento
	2

	Rate totali
	20

	Rate ammortamento
	16

	i/k
	0,025

	Valore rata
	7.659,90



Tavola 4.6.15
	Rata
	Formula
	Calcolo
	Interessi

	1
	R i/k
	I1 = 100.000 x 0,025
	I1 = 2.500,00

	2
	R i/k
	I2 = 100.000 x 0,025
	I2 = 2.500,00

	3
	R i/k
	I3 = 100.000 x 0,025
	I3 = 2.500,00

	4
	R i/k
	I4 = 100.000 x 0,025
	I4 = 2.500,00

	5
	R (1+i)nk-4
	I5 = 7.659,90 x (1+0,025)16
	I5 = 7.659,90 x 1,484 = 2.500,00

	6
	R (1+i)nk-5
	I6 = 7.659,90 x (1+0,025)15
	I6 = 7.659,90 x 1,448 = 2.371,00

	7
	R (1+i)nk-6
	I7 = 7.659,90 x (1+0,025)14
	I7 = 7.659,90 x 1,413 = 2.238,78

	8
	R (1+i)nk-7
	I8 = 7.659,90 x (1+0,025)13
	I8= 7.659,90 x 1,378 = 2.103,25

	9
	R (1+i)nk-8
	I9 = 7.659,90 x (1+0,025)12
	I9= 7.659,90 x 1,345 = 1.964,34

	10
	R (1+i)n-k9
	I10 = 6.414,71 x (1+0,025)11
	I10= 7.659,90 x 1,312 = 1.821,95

	11
	R (1+i)nk-10
	I11 = 7.659,90 x (1+0,025)10
	I11 = 7.659,90 x 1,280 = 1.676,00

	12
	R (1+i)nk-11
	I12 = 7.659,90 x (1+0,025)9
	I12 = 7.659,90 x 1,249 = 1.526,40

	13
	R (1+i)nk-12
	I13 = 6.414,71 x (1+0,025)8
	I13 = 7.659,90 x 1,218 = 1.373,06

	14
	R (1+i)nk-13
	I14 = 7.659,90 x (1+0,025)7
	I14 = 7.659,90 x 1,189 = 1.215,89

	15
	R (1+i)nk-14
	I15 = 7.659,90 x (1+0,025)6
	I15 = 7.659,90 x 1,159 = 1.054,79

	16
	R (1+i)nk-15
	I16 = 6.414,71 x (1+0,025)5
	I16 = 7.659,90 x 1,131 =     889,66

	17
	R (1+i)nk-16
	I17 = 7.659,90 x (1+0,025)4
	I17 = 7.659,90 x 1,103 =     720,41

	18
	R (1+i)nk-17
	I18 = 7.659,90 x (1+0,025)3
	I18= 7.659,90 x 1,077 =      546,92

	19
	R (1+i)nk-18
	I19 = 7.659,90 x (1+0,025)2
	I19= 7.659,90 x 1,050 =      369,10

	20
	R (1+i)nk-19
	I20 = 7.659,90 x (1+0,025)1
	I20= 7.659,90 x 1,025 =      186,83



Un quadro riassuntivo di un piano di ammortamento finanziario che riguardi l’utilizzo di rate annue plurime e un numero definito di anni di grazia e che includa gli stessi parametri utilizzati in precedenza dalle tavole 4.6.11 e 4.6.14 viene esposto nella tavola successiva.
Tavola 4.6.16
	Numero rata
	Rata
	Quota interessi
	Quota capitale
	Capitale residuo

	1
	0
	2.500,00
	0,00
	100.000,00

	2
	0
	2.500,00
	0,00
	100.000,00

	3
	0
	2.500,00
	0,00
	100.000,00

	4
	0
	2.500,00
	0,00
	100.000,00

	5
	7.659,90
	2.500,00
	5.159,90
	94.840,10

	6
	7.659,90
	2.371,00
	5.288,90
	89.551,20

	7
	7.659,90
	2.238,78
	5.421,12
	84.130,09

	8
	7.659,90
	2.103,25
	5.556,65
	78.573,44

	9
	7.659,90
	1.964,34
	5.695,56
	72.877,88

	10
	7.659,90
	1.821,95
	5.837,95
	67.039,92

	11
	7.659,90
	1.676,00
	5.983,90
	61.056,02

	12
	7.659,90
	1.526,40
	6.133,50
	54.922,53

	13
	7.659,90
	1.373,06
	6.286,84
	48.635,69

	14
	7.659,90
	1.215,89
	6.444,01
	42.191,68

	15
	7.659,90
	1.054,79
	6.605,11
	35.586,58

	16
	7.659,90
	889,66
	6.770,23
	28.816,34

	17
	7.659,90
	720,41
	6.939,49
	21.876,85

	18
	7.659,90
	546,92
	7.112,98
	14.763,87

	19
	7.659,90
	369,10
	7.290,80
	7.473,07

	20
	7.659,90
	186,83
	7.473,07
	0,00

	Totale
	122.558,38
	32.558,38
	100.000,00
	0,00




[bookmark: _Toc144140072]4.7 Il valore attuale
Abbiamo visto nei precedenti paragrafi come un certo valore di capitale ceduto o ricevuto in prestito “C” ad un certo tasso di interesse “i” per un certo numero di anni “n”, genera un incremento di valore M pari a:
M = C (1+i) n
Se viceversa conoscessimo questo valore M e volessimo sapere quale sia il valore del capitale che, dato un certo tasso di interesse “i” ed un certo numero di anni “n” di utilizzo del capitale, genera il valore M, dovremmo effettuare l’operazione inversa data da:
          C = M/(1+i) n 				(4.7.1)
Il capitale C costituisce quindi il valore di una certa somma disponibile subito che corrisponde ad una somma M sottoposta invece ad indisponibilità per un numero di anni “n” dato un certo un tasso di interesse “i”. Ovvero C rappresenta il valore attuale di una somma pagabile dopo “n” anni utilizzando un tasso di interesse “i”.
Per cui se vogliamo sapere quale sia oggi la somma a cui dobbiamo rinunciare per riceverne tra un anno il valore di 1.000,00 euro dato un certo tasso di interesse “i” uguale al 10% questa somma sarà data da 1.000,00/1,10 = 909,09. Quindi 909,09 è la somma a cui devo rinunciare oggi perché tra un anno possa disporre di 1.000,00 euro. 909,09 è il valore di oggi di 1.000,00 euro utilizzabili tra un anno. 
Forniamo ora alcuni esempi esplicitativi.
Caso 1
Supponiamo che il signor X vanti un credito verso un ente pubblico pari a 10.000 euro che potrà riscuotere tra 90 giorni e che abbia necessità di una certa somma immediatamente. Per risolvere questo problema il signor X decide di cedere il suo credito ad un terzo a cui gli dovrà riconoscere il valore attuale di quanto richiesto, basandosi su un rendimento annuo del 10%. Quale sarà il valore attuale della somma ceduta?
Per prima cosa dovrà essere calcolato il tasso di interesse corrispondente a 90 giorni sapendo che l’interesse applicato in un anno, ovvero a 360 giorni è del 10%. Pertanto, avremo che il tasso di interesse da applicare sarà dato dal tasso di interesse annuale moltiplicato il numero di volte in cui 90 è incluso in 360. Questo è dato dal rapporto tra 90/360. Per cui, indicando con ik il tasso del periodo di novanta giorni avremo che:
ik = 90 x 0,1/360
ik = 0,25 x 0,1 = 0,025 = 2,5%
Applicando ora la 4.7.1 avremo che il valore attuale di 10.000 euro anticipato a 90 giorni sarà dato da:
VA = 10.000 / (1+0,025)
VA = 10.000 / 1,025 = 9.756
Questa è la somma che il signor X riceverà dal soggetto a cui ha ceduto il credito di 10.000 euro.
Caso 2
Un’azienda ha effettuato una vendita di 150.000 euro ad un cliente che pagherà con un effetto scadente dopo tre anni dalla vendita. La somma include gli interessi che maturano per traslazione dei pagamenti. L’azienda tiene in portafoglio l’effetto per un anno e alla scadenza dell’anno decide di cederlo pro-soluto (cedendo cioè anche il rischio di insolvenza). Se l’acquirente dell’effetto chiede un rendimento dell’operazione pari al 15% qual è il suo valore attuale?
Applicando la formula 4.7.1 avremo:
VA = 150.000/(1+0,15)2
VA = 150.000/(1,15)2 = 150.000/1,322 = 113.421,55
Caso 3
Supponiamo di disporre al presente di 150.000 euro quale risultato di un investimento di 50.000 euro effettuato quattro anni prima. Tenuto conto che nei quattro anni l’inflazione è stata rispettivamente del 6% nel primo anno, del 5% nel secondo anno del 7% nel terzo anno e del 9% nel quarto anno quale è stato il reddito medio annuo dell’investimento?
Per giungere a questo risultato dobbiamo fare la differenza tra quanto abbiamo incrementato il nostro capitale e il capitale investito. Però poiché nei quattro anni si è prodotta una certa inflazione, se dobbiamo effettuare questa differenza il valore di 150.000 euro si è svalutato di una percentuale pari all’inflazione totale registrata. Quindi per poter essere comparato con il valore del capitale investito di 50.000 euro deve essere riportato al tempo in cui il capitale è stato investito, cioè ai quattro anni precedenti. Ovvero i 150.000 euro di oggi a che valore corrispondono al tempo in cui è stato effettuato l’investimento, considerando che l’inflazione prodotta ha svalorizzato nei quattro anni la moneta? In altri termini poiché per calcolare il reddito realizzato da 50.000 euro di investimenti si deve effettuare la differenza tra i 150.000 euro di valore realizzato e i 50.000 euro di valore investito si deve riportare il valore di 150.000 di oggi ai valori del periodo in cui è stato investito i 50.000 euro, ovvero di deve epurare il valore di oggi dall’inflazione subita nei quattro anni.
In tal caso poiché i prezzi sono aumentati in ogni anno rispettivamente del 6% del 5% del 7% e del 9% in ciascuno dei quattro anni, il valore si è deprezzato del medesimo incremento dell’inflazione. Per cui bisogna calcolare i 150.000 euro di oggi a che valore corrispondono se riportati indietro di quattro anni al periodo in cui abbiamo utilizzato i 50.000 euro ad inflazione zero che hanno prodotto i 150.000 euro con inclusione di una inflazione maggiore di zero.
Poiché ogni anno include il deprezzamento dell’anno precedente, ciò significa che i deprezzamenti nei quattro anni vanno capitalizzati e quindi il valore attuale VA della disposizione monetaria si ottiene attraverso la formula dell’inflazione composta. Indicando con i1, i2, i3, i4, l’inflazione generata da ciascuno dei quattro anni presi in considerazione avremo che:
VA = C / [(1+ i1) (1+ i2) (1+ i3) (1+ i4)]
VA = 150.000 / [(1+ 0,06) (1+0,05) (1+ 0,07) (1+ 0,09)]
VA = 150.000 / 1,298 = 115.554
Per cui il reddito netto complessivo Rn sarà uguale a:
Rn = 115.554 – 50.000 = 65.554
Il rendimento per euro investito “r” sarà allora uguale al rapporto tra il reddito netto Rn e il capitale investito C. Quindi si avrà:
r = Rn/C
r = 65.554/50.000 = 1,311
Nei quattro anni il capitale è dunque aumentato del 131,1%. Dobbiamo ora calcolare qual è il tasso di interesse medio annuo che nei quattro anni genera il medesimo rendimento r. In tal caso avremo:
1 + r = (1+i)4
1+1,311 = (1+i)4
4V 1+1,311 – 1 = i
4V 2,311 – 1 = i
i = 1,2329 -1 = 0,2329 = 23,29%

[bookmark: _Toc144140073]4.8 La valutazione dell’impresa
Una impresa può essere letta in due modalità distinte. Come macchina economica in grado di generare un reddito o come investimento in grado di offrire un rendimento. La prima interpretazione è strettamente economica e per questo valuta la capacità dell’insieme dei fattori che la costituiscono di produrre flussi di reddito. La seconda interpretazione è strettamente finanziaria e per questo valuta la dimensione di un investimento congrua con i rendimenti attesi dalla attività della impresa. 

[bookmark: _Toc144140074]4.8.1 L’interpretazione economica
L’interpretazione economica non si limita alla valutazione del reddito prodotto, ma valuta la potenza reddituale che il sistema impresa è in grado di realizzare. Per potenza reddituale deve intendersi la quantità di reddito che ogni unità monetaria investita nella impresa riesce a realizzare. Essa esprime quindi il gradiente di creazione monetaria generata e agisce per questo come criterio di valutazione del capitale investito.  
Pertanto, una valutazione economica non si limita a rilevare la consistenza del reddito prodotto, ma raffronta questo reddito con la dimensione del capitale investito. Questo funge da base di riferimento. Di conseguenza due consistenze di reddito monetario uguali possono per questo generare potenze reddituali differenti a seconda della dimensione del capitale investito.  Due medesime consistenze reddituali assumo per questo valenze differenti a seconda della consistenza del capitale investito. Il maggior impulso reddituale viene dato dalla situazione con capitale investito inferiore, perché con minori capitali si riesce a realizzare la medesima dimensione di reddito. Da quanto espresso se ne ricava che la valutazione economica di una impresa è espressa dal rapporto tra reddito monetario realizzato e capitale investito. 
Si tratta ora di individuare quali elementi del bilancio vanno a determinare questo rapporto. Se poniamo mente ad esso si nota che è dato da un valore economico ed un valore patrimoniale. 
Il capitale investito è la somma di tutte le quantità monetarie utilizzate nella attività della impresa e includono quelle che abbiamo indicato con elementi strutturali ed elementi operativi. Abbiamo visto, infatti, che si necessita sia di una impalcatura finanziaria per sorreggere l’intero apparato tecnico delle immobilizzazioni sia di quella dell’intero apparato economico delle transazioni. La somma di queste due grandezze è proprio quella che costituisce il capitale investito. Pertanto, il valore del capitale investito è rappresentato dall’insieme delle somme utilizzate per sostenere la parte strutturale e la parte operativa della impresa. Questo valore è dato dal totale dell’Attivo Patrimoniale.
Il reddito monetario è un fattore strettamente economico e va considerato nella sua valenza monetaria. Come abbiamo visto questo si riassume nel valore del MOL, in quanto quest’ultimo costituisce la capacità di produzione monetaria. In quanto reddito monetario il MOL è espresso al netto dei fattori non monetari (quali gli ammortamenti e gli accantonamenti) e di fattori non direttamente operativi (gestione finanziaria e fiscale).
La valutazione economica di una impresa lega, quindi, una entità strettamente connessa ai processi e alla generazione di reddito monetario ad un’altra entità strettamente finanziaria. Quest’ultima in quanto condizione che permette la messa in esecuzione delle attività operative, deve essere considerata proprio quale base di confronto di capacità reddituali differenti. Quindi la valutazione economica si sforza di rapportare il risultato generato da una struttura alla dimensione della struttura stessa e quindi valuta la capacità di reddito di ogni unità monetaria confluita nella costituzione delle attività strutturali ed in quelle operative. Poiché i valori monetari di carattere strutturale e monetario confluiti in essi sono inclusi nell’Attivo Patrimoniale, dobbiamo interpretare l’Attivo Patrimoniale come il bacino finanziario di riferimento e la base di confronto delle redditività.
Se ora poniamo in relazione una unità monetaria che appartiene al bacino finanziario con le unità monetarie o frazioni di esse che appartengono al reddito monetario, realizziamo la generazione monetaria realizzata dall’impiego di una unità monetaria del cosiddetto bacino monetario. Ovvero realizziamo la quantità di moneta che ritorna indietro in seguito all’impiego di una unità monetaria. Così se dall’impiego di una unità monetaria del bacino monetario, rappresentato dal valore delle Attività, si genera un reddito monetario rappresentato dal MOL pari a due unità monetarie, ciò significa che per ogni unità di moneta investita ce ne ritornano indietro due unità. Per questo il rapporto viene interpretato come ritorno economico sull’investimento che in sigla viene riassunto in ROI (Return on investiment).
Per quanto esplicitato in precedenza Il ROI deve considerarsi quindi come l’indice che misura la potenza monetaria di una impresa ed è dato da:
 ROI = MOL/Attività 				(4.8.1)
Diamo ora alcuni esempi di ROI evidenziando come i due fattori incidono sul suo valore.
Consideriamo un’impresa A che abbia conseguito un MOLA pari 1.000 euro a fronte di un valore delle AttivitàA rinvenienti dal totale dell’Attivo Patrimoniale di 10.000 euro e consideriamo un’impresa B che abbia conseguito un MOLB sempre pari 1.000 euro a fronte di un valore delle AttivitàB rinvenienti dal totale dell’Attivo Patrimoniale di 15.000 euro. In tal caso avremo che
ROIA = 1.000/10.000 = 0,10
ROIB = 1.000/15.000 = 0,06
Il confronto tra i due indici ci dice che, sebbene le due imprese generino il medesimo MOL, l’impresa A è in grado di rendere più proficua ogni unità monetaria investita nelle Attività. Infatti, l’impresa A è in grado di generare 0,10 euro per ogni unità di capitale investito, mentre l’impresa B è in grado di generare 0,06 euro per ogni investito. In questo caso a parità di valori di MOL il ROI cresce al decrescere delle Attività. 
Se proviamo ora a considerare per due imprese A e B differenti valori di MOL per medesimi valori di Attività noteremo che il ROI risulta maggiore per quella impresa che registra un MOL superiore all’altra. Infatti, se i valori di MOL sono rispettivamente per l’impresa A di 1.200 euro e per l’impresa B di 1.300 euro con un valore di Attività per entrambe di 10.000 euro avremo:
ROIA = 1.200/10.000 = 0,12
ROIB = 1.300/10.000 = 0,13
E quindi in questo caso l’impresa B, creando 0,13 euro per unità di moneta rispetto all’impresa A che ne crea 0,12 per unità monetaria investita, risulta più proficua della A. Per cui possiamo affermare a parità di valori uguali delle Attività, il ROI cresce con l’aumentare del MOL. 
Nei due esempi precedenti abbiamo messo in evidenza le incidenze che hanno i due fattori sul valore del ROI. In particolare, abbiamo evidenziato che il ROI cresce in maniera proporzionale all’incremento del MOL e decresce in maniera proporzionale all’incremento delle Attività. Ciò lo abbiamo realizzato confrontando i risultati di due imprese A e B di cui si calcolano i rispettivi ROI mantenendo uguali prima i valori del MOL e variando quelli delle Attività e di seguito mantenendo uguali i valori delle Attività e variando quelli del MOL. In questo modo è semplice individuare in maniera intuitiva quale delle due imprese sia in grado di realizzare creazione di valore monetario per unità di moneta investita. 
Quando invece questa specificità non è presente, ovvero quando sia i valori del MOL sono differenti, sia i valori delle Attività sono differenti, il ROI dipende dalle relazioni che ci sono tra entrambe. Per cui se indichiamo con:
MOL1 il MOL realizzato da una impresa A
MOL2 il MOL realizzato da una impresa B
A1 il valore totale delle Attività fatte registrare dall’impresa A
A2 il valore totale delle Attività fatte registrare dall’impresa B
Affinché risulti ROI1 > ROI2 si deve verificare:
MOL1/A1 > MOL2/A2
che è equivalente alla:
  MOL1/MOL2 > A1/A2			            (4.8.2)
Questa relazione ci dice che affinché un ROI di una impresa sia maggiore di quello di un’altra deve risultare che il rapporto dei MOL tra le due imprese deve essere maggiore del rapporto tra i valori corrispondenti degli Attivi Patrimoniali.
In altri termini affinché il ROI di una impresa sia maggiore di quello di un’altra il MOL della prima impresa deve superare il MOL della seconda impresa di un valore superiore a quello di cui l’Attivo Patrimoniale della prima supera quello della seconda. Ovvero l’incremento di MOL deve prevedere un incremento di Attivo Patrimoniale inferiore a quello del MOL
Se sostituiamo il segno maggiore col segno uguale avremo:
  MOL1/MOL2 = A1/A2			          (4.8.3a)
che è equivalente alla
MOL2 = MOL1 x  A2/A1	                       	         (4.8.3 b)
Questa formula consente di valutare la convenienza ad effettuare un investimento. Infatti, tramite essa è possibile verificare se il nuovo investimento sia in grado di realizzare un incremento di MOL tale da generare almeno il medesimo valore di ROI.
In via del tutto generale un incremento degli investimenti di una definita percentuale, che produce incrementi di Attivo patrimoniale complessivi di pari entità (ovvero un incremento di investimenti + magazzino + crediti) deve essere in grado di generare un incremento del MOL della medesima entità percentuale per risultare conveniente. Infatti, se l’Attivo Patrimoniale si incrementa di un valore pari al rapporto A2/A1 il MOL2 deve incrementarsi della medesima entità rispetto al valore del MOL1 per risultare in equilibrio con il ROI1. Valori maggiori rispetto a quelli di equilibrio indicano un incremento del ROI più che proporzionale rispetto a quello di equilibrio e quindi un incremento del MOL in termini percentuali maggiore dell’incremento dell’Attivo Patrimoniale. Viceversa, valori del ROI inferiori a quelli di equilibrio indicano un incremento del ROI men che proporzionale rispetto a quello di equilibrio e quindi un incremento del MOL in termini percentuali minore dell’incremento dell’Attivo Patrimoniale.
Chiariamo quanto espresso con un esempio.
Supponiamo che un’impresa abbia deciso di ampliare la base produttiva attraverso un investimento di 250.000 euro al fine di incrementare le vendite e il MOL. Attualmente l’impresa registra un MOL di 565.500 euro a fronte di un fatturato di 1.275.000 euro e registra un magazzino di 144.900 euro, un valore dei crediti commerciali di 148.800 euro ed investimenti netti di 1.412.496 euro per un totale Attività di 1.706.196. 
Ci si chiede, quale dovrebbe essere il valore del MOL per confermare il ROI prima dell’investimento? 
Il ROI1 prima dell’investimento è dato da:
ROI1 = 565.500/1.706.196 = 0,33
Per effettuare questo calcolo abbiamo bisogno di quantificare il valore di A2. Poiché A2 è la somma degli investimenti, del magazzino e dei crediti è necessario calcolare i nuovi valori associati a questi fattori. 
Il calcolo degli investimenti risulta molto semplice ed è dato dalla somma degli investimenti netti attuali con i nuovi investimenti. Nel nostro caso i nuovi valori I2 degli investimenti saranno uguale a: I2 = 1.412.496 + 250.000 = 1.662.496.
Per calcolare il magazzino e i crediti, poiché questi dipendono dal valore del fatturato si deve ipotizzare un incremento di fatturato di una certa entità. Per calcolarlo lo si può stimare pari all’incremento del valore degli investimenti. Nel nostro caso l’incremento degli investimenti è dato dal rapporto tra l’incremento previsto e il valore attuale degli investimenti netti. Ovvero pari a 250.000:1.412.496 = 17,7%. Quindi si ipotizza un incremento di fatturato della stessa entità. Per cui avremo che il nuovo livello di fatturato sarà ipotizzato pari a 1.275.000 x 1,177 = 1.500.664. Per cui V2 = 1.500.554
A questo punto, ipotizzando una linearità di relazione del magazzino e dei crediti col fatturato, è possibile giungere ai nuovi valori del magazzino e dei crediti conseguenti a questa variazione di fatturato generata dalla variazione degli investimenti. Se calcoliamo il rapporto tra magazzino e fatturato e tra crediti e fatturato possiamo ipotizzare la conservazione di questi due rapporti anche nella nuova situazione di incremento del fatturato. La validità di questa ipotesi è confrontata dal fatto che la struttura finanziaria a breve non dovrebbe mutare dato il carattere conservativo di questa struttura. Pertanto, possiamo giungere a questa nuova costruzione di calcoli.
Se calcoliamo il rapporto tra magazzino e fatturato prima dell’investimento questo è dato da 144.900 : 1.275.000 = 0,1136. Poiché stiamo ipotizzando una linearità di variazione tra i due periodi prima e dopo l’investimento avremo che il nuovo valore del magazzino sarà dato dal nuovo valore fatturato per 0,1136 che esprime il rapporto che deve intercorrere tra i due fattori dopo l’investimento. Per cui avremo che il nuovo valore del magazzino M2 sarà uguale al prodotto di 0,1136 per il valore del nuovo fatturato. Quindi M2 = 0,1136 x V2 ovvero M2 = 0,1136 x 1.500.554 = 170.546.
Un calcolo analogo va effettuato per rilevare il nuovo valore dei crediti. In questo caso il rapporto tra crediti e fatturato prima dell’investimento risulta pari a 148.800 : 1.275.000 = 0,1167 per cui avremo che il nuovo valore dei crediti C2 sarà dato dal prodotto di 0,1167 per il valore del nuovo fatturato. Quindi C2 = 0,1167 x V2 ovvero C2 = 0,1167 x 1.500.554 = 175.136.
Ottenuti questi due valori possiamo procedere al calcolo del nuovo Attivo Patrimoniale A2. Questo sarà dato dalla somma del nuovo valore degli investimenti con il nuovo valore del magazzino e con il nuovo valore dei crediti.
A2.= I2 + M2 + C2 = 1.662.496 + 170.546 + 175.136 = 2.008.178
E quindi il nuovo valore del MOL di equilibrio da realizzare sarà dato dall’utilizzo della formula (4.8.3 b) MOL2 = MOL1 x  A2/A1.	                       
Per cui avremo che:
MOL2 = 565.500 x 2.008.178/1.706.196 = 665.589
È il nuovo valore del MOL di equilibrio. Ovvero quel valore minimo da conseguire affinché il ROI resti almeno uguale a quello prima degli investimenti.
Infatti, se calcoliamo il nuovo ROI2, questo sarà dato da:
ROI2,= MOL2 : A2 = 665.589 : 2.008.178 = 0,33.
Pertanto, valori di MOL inferiori a 665.589 euro significheranno un arretramento in termini di redditività dell’investimento.

[bookmark: _Toc144140075]4.8.2 L’interpretazione finanziaria
L’interpretazione finanziaria, come accennato in precedenza, individua il valore della impresa quale equivalente di un capitale investito a rischio nullo, che genera un reddito pari al MOL realizzato dalla impresa. Poiché il capitale investito deve avere un rischio pari a zero, ovvero deve essere interamente restituito al termine dell’investimento e deve prevedere un reddito, si assumono come parametri di riferimento i Titoli di Stato. La redditività di un Titolo di Stato è espressa dal tasso di interesse che viene offerto, che sostanzialmente include sia una giusta remunerazione sia il rischio di insolvenza da parte dello Stato. In questo modo il valore del tasso di interesse riassorbe l’incertezza di pagamento e quindi neutralizza la distorsione generata da rischi di insolvenza. I Titoli di Stato presi come riferimento sono quelli decennali, questo perché i periodi lunghi garantiscono stabilità del valore loro e appiattiscono le oscillazioni congiunturali ascrivibili a periodi limitati.
Pertanto, se volessimo calcolare il valore di una impresa che produce al tempo t1 un certo MOL1 dobbiamo ipotizzare che nel corso degli anni successivi questo MOL venga confermato. Ciò in quanto il MOL deve considerarsi come la capacità reddituale a regime e quindi la si deve ritenere riproducibile nel tempo. Da questo ne risulta che, poiché gli anni di valutazione risultano pari ai dieci anni di immobilizzo dei capitali in Titoli di Stato e poiché i MOL si ipotizzano invarianti nei dieci anni, si avrà:
MOL1 = MOL2 = MOL3 = MOL4 = MOL5 = MOL6 = MOL7 = MOL8 = MOL9 = MOL10
e dato il tasso di interesse pagato dai Titoli di Stato al tempo t1 si ha che il valore attuale finanziario totale della impresa sarà dato dalla somma dei valori attuali di ciascuno dei dieci periodi. Per cui indicando con:
· VAi il valore attuale del generico periodo;
· i l’interesse offerto dai Titoli di Stato al periodo t1;
· n il numero di anni di vincolo dei Titoli di Stato
e considerando che il valore attuale VA deve considerarsi come l’entità monetaria che investita in Titolo di Stato deve dare come reddito una entità monetaria pari al MOL, ovvero interpretando VA come capitale che genera un montante pari a MOL, deve aversi:
VAi (1+i) = MOLi
e quindi per converso avremo:
     VAi = MOLi/(1+i)			             (4.8.5)
Dato che gli anni di valutazione sono dieci, in ciascuno di questi anni si applicherà la 4.8.5 per un numero di volte quanti sono gli anni previsti di vincolo nei Titoli di Stato, ciò perché si considera che il MOL, come l’interesse, viene riscosso alla fine di ogni anno:
VA = VA1 + VA2 + VA3 … + VA10
VA = MOL1/(1+i) + MOL2/(1+i) + MOL3/(1+i) + … MOL10/(1+i)

Poiché il MOL è uguale in ogni periodo temporale avremo:    
VA = n MOLi/(1+i)
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