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Gestione della tesoreria e
pianificazione finanziaria
a lungo termine

• Gestione della tesoreria a breve
termine epianificazione finanziaria
a lungo terminerappresentano
strumenti di pianificazione a
disposizione del management
aziendale
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Gestione della tesoreria

• La gestione della tesoreria, ocash management, copre un orizzonte
temporale annuale

• Strumento fondamentale per la gestionedella tesoreria èil budget di cassa
odi tesoreria

• Il budget di cassa èun prospetto che presenta le entrate ele uscite di cassa
previste

• È finalizzato, tra l’altro, a determinare il livello di esposizionebancaria nelle
linee di credito di scoperto e di c/c ea stimare i relativi interessi passivi

• Il livello di dettaglio èsolitamente mensile

• Più èfrequentel’aggiornamentodeidati checompongonoil budgetdi
cassa e maggioreèl’utilità gestionale
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Budget di cassa: aspetti organizzativi
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Processo di predisposizione

Livello gerarchico di analisi e approvazione

Frequenza di redazione e di aggiornamento

Esistenza e adeguatezza del software utilizzato per l’elaborazione
dei dati



Budget di cassa: aspetti
metodologici
• Articolazione temporale

• Ipotesi postealla base della costruzione del budget

• Metododi costruzione del budget

• Livello di profondità dei valori rappresentati
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Obiettivi di dettaglio del
budget di cassa

• Evidenziare la consistenza di cassa mensile

• Determinare l’eventuale
fabbisogno finanziario causato
dall’asincronia tra incassi e
pagamenti

• Supportare le decisioni relative alle formetecniche di 
finanziamentoda utilizzare (tipologia di utilizzo,
ammontare,costi, durata)
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Metodologie di costruzione
del budget di cassa

• Metodo semplificato o indiretto

• Metodoanalitico odiretto
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Metodo semplificato

• Segue l’impostazione metodologica della determinazione del flusso
finanziario dell’attivitàoperativacon il

• metodoindiretto

• Si partedalle voci di ContoEconomico edalla variazione di voci
delloStato Patrimoniale

• EBITDA ± ΔCCNop + proventi finanziari incassati –oneri
finanziari pagati –impostepagate = FFO (Flusso

• Finanziario dell’attivitàOperativa)

• FFO –CAPEX (Flusso Finanziario attività di Investimento)=
FCFO (Free Cash Flow)

• FCFO –FFF (Flusso Finanziario dell’attivitàdi Finanziamento) =
Variazione di liquidità

• Cassa iniziale –Variazione di liquidità = Cassa finale
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Principali ipotesi

• volumi di vendita attesi ei relativi prezzi

• condizioni di incasso dei crediti commerciali

• struttura dei costi

• condizioni di pagamento dei debiti
commerciali

• dinamica del costo del personale

• altre entrate euscite

• politiche di investimento

• politiche di finanziamento
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Metodoanalitico
• Segue l’impostazione metodologica

della determinazione del flusso
finanziario dell’attività operativa con
il metodo diretto

• È nettamente preferibile rispetto al
metodo semplificato
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Determinazione
del budget di

cassa



Metodo
analitico:

esempio (1/6)
( A ) v e n d i t e

t t + 1
6 0
0

t + 2
7 0
0

t + 3
6 5
0

t + 4
7 0
0

t + 5
7 2
5

t + 6
6 5
0

5 0 0 4 0
0

( B )
d i l a z i o n

e
i n c a s s o

2 0 % 2 0 % 2 5 % 2 0 % 3 0 % 2 5 % 2 0
%

E n t r a t e  

m o n e t a r i e

1 2

0

6 2 0 7 2 3 6 2 8 7 7 8 6 7 0 5 8 8
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Metodo analitico: esempio (2/6)

t + 1 t + 2 t + 3 t + 4 t + 5 t + 6 t + 7
( C )  a c q u i s t i  3 3 0
 3 8 5

3 5 8 3 8 5 3 9 9 3 5 8 2 7 5 2 2 0

d i l az ione
( D )  p a g a m e n t o 1 5 % 1 5 % 1 5 % 1 5 % 1 5 % 1 5 % 1 5 % 1 5 %
U s c i t e  x  f o r n i t o r i 3 3 8 3 8 1 3 6 2 3 8 7 3 9 3 3 4 6 2 6 7



Metodo analitico: esempio (3/6)

3 3 0
t+1 
3 8 5

t+2 
3 5 8

t+3
3 8 5

t+4
3 9 9

t+5
3 5 8

t+6
2 7 5

t+7
2 2 0(C)  acquis t i  

d i laz ione
( D) pagamen t o 1 5 %  1 5 % 1 5 %  1 5 %  1 5 %  1 5 %  1 5 %  1 5 %
Usci te  x  forni tor i 3 3 8  3 8 1 3 6 2 3 8 7 3 9 3 3 4 6 2 6 7

(E)
(F)
(G) Costi fissi

st ipendi
cos t i  opera t i v i
cos t i  f i ss i

Costi variabili (10% vendite)
Costi fissi
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Vengono tutti “pagati”
nel mese in cui sono sostenuti



Metodo
analitico:
esempio
(4/6)

(C) acquisti 330
t+1
385

t+2
358

t+3
385

t+4
399

t+5
358

t+6
275

t+7
220

dilazion
e

(D) pagamento
15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Uscite x fornitori 338 381 362 387 393 346 267

(E) stipendi 60 60 75 75 75 80 80

(F) costi operativi 60 70 65 70 73 65 50

(G) costi fissi 75 75 75 85 85 85 85

Uscite monetarie 533 586 577 617 625 576 482



Metodo
analitico:

esempio (5/6)

t

Entrate  
monetar i

e

t+1

120

t+2

620

t+3

723

t+4

628

t+5

778

t+6

670
58

8
54
0

Uscite 
monetar ie

533 586 577 617 625 57
6

48
2

C a s h  f low 
mensi le

- 413 34 145 10 152 94 10
6

Saldo 
iniziale C/C

25 - 388 - 354 - 209 - 198 - 46 48

Saldo 
finale C/C

- 388 - 354 - 209 - 198 - 46 48 15
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Metodo
analitico:

esempio (6/6)

t

Entrate  
monetar i

e

t+1

120

t+2

620

t+3

723

t+4

628

t+5

778

t+6

670
58

8
54
0

Uscite 
monetar ie

533 586 577 617 625 57
6

48
2

C a s h  f low 
mensi le

- 413 34 145 10 152 94 10
6

Saldo 
iniziale C/C

25 - 388 - 354 - 209 - 198 - 46 48

Saldo 
finale C/C

- 388 - 354 - 209 - 198 - 46 48 15
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Pianificazione
finanziaria a
lungo
termine

• La pianificazione finanziaria a lungo termine copre un orizzonte
temporale ultrannuale, solitamente compreso tra 3/5 anni

• L’accuratezza degli strumenti di pianificazione finanziaria èinferiore a quella
del budget

• di cassa

• Si compone di due documenti:
• Piano finanziario; è un prospetto fonti/impieghi con

specifica individuazione della provenienza e della
destinazione dei flussi di cassa; è finalizzato a verificare
la coerenza tra i piani strategici e le aspettative di
impiego e copertura. Rappresenta dunque la
sostenibilità finanziaria del piano industriale

• Budget finanziario; è un prospetto fonti/impieghi con un
livello di dettaglio maggiore dato che copre un solo anno di
previsione; corrisponde al primo anno del piano finanziario;
è finalizzato a verificare la coerenza tra i piani operativi e le
aspettative di impiego e copertura; rispetto al budget di
cassa è diversa la finalità, il dettaglio temporale,
tipicamente annuale, e la frequenza di aggiornamento, 
sempre annuale
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Piano finanziario

Anno 
200n

Anno 
200n-1

Anno 
200n-2

Processo di elaborazione

Intenzioni Strategiche 
& Action Plan

Anno 
200n+3

Anno 
200n+2

Anno 
200n+1

Anno 
200n-3
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Ipotesi



Piano
finanziario:
alcuni
approfondimenti
in fase di stesura

• Valori assunti di alcuni indicatori economico finanziari
costanti nel tempo: se il piano presenta valori molto
diversi rispetto al passato è necessario
comprenderne la motivazione

• Trend registrati negli ultimi esercizi che proseguiranno
negli esercizi successivi

• Esistenza di azioni già intraprese e destinate ad avere
degli effetti significativi sui valori prospettici
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Piano
finanziario e
budget di
tesoreria
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• Le tecniche di redazione del piano finanziario sono fortemente
condizionate dalla presenza del budget di tesoreria

• In assenza di tale strumento, la pianificazione finanziaria èmeno complessa
però più imprecisa



Redazione
del piano
finanziario in 
assenza di
budget di 
tesoreria
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• si inizia la redazione del conto economico preventivo fino al risultato operativo
(EBIT)

• si procede alla redazione dello stato patrimoniale preventivo (senza debiti vs
banche e debiti tributari)

• si identifica l’esistenza di un surplus odi un fabbisogno finanziario
• si stimano gli oneri finanziari sulla base del fabbisogno stimato
• si calcolata l’utile ante imposte esi stimano le imposte
• si completa il Conto Economico
• si completa lo Stato Patrimoniale
• si completa il Rendiconto Finanziario



Piano finanziario in assenza di budget di tesoreria: un esempio (1/5)

P r e v i s i o n i

A t t i v o 2019 P a s s i v o 2019

C a s s a 5 . 0 0 0 F o r n i t o r i 1 5 0 . 0 0 0
C l ie n t i 3 0 0 . 0 0 0 B a n c h e 1 0 0 . 0 0 0
S c o r t e 1 0 0 . 0 0 0 C a p i t a l e  n e t t o 2 5 0 . 0 0 0
I m m o b i l i z z a z i o n i  t e c n i c h e 9 5 . 0 0 0

T o t a l e 5 0 0 . 0 0 0 T o t a l e 5 0 0 . 0 0 0

IPOTESI PIANO INDUSTRUALE
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V e n d i t e
2020

1 . 5 0 0 . 0 0 0
A c q u i s t i 1 . 2 5 0 . 0 0 0
Δ  S c o r t e 2 5 . 0 0 0
S p e s e  g e n e r a l i 1 8 0 . 0 0 0
A m m o r t a m e n t i 2 0 . 0 0 0
G i o r n i  i n c a s s o  c r e d i t o 9 0
G i o r n i  p a g a m e n t o  fo rn i to r i 6 0
T a s s o  d i  i n t e r e s s e 8 %
A l i q u i t a  d ' i m p o s t a 4 5 %



Piano finanziario in assenza di budget di tesoreria: un esempio (2/5)

V e n d i t e 1 . 5 0 0 . 0 0 0
-  A c q u i s t i -1 . 2 5 0 . 0 0 0
+  Δ  s c o r t e 2 5 . 0 0 0
=  R i s u l t a t o  l o r d o 2 7 5 . 0 0 0
-  S p e s e  g e n e r a l i -1 8 0 . 0 0 0
-  A m m o r t a m e n t i -2 0 . 0 0 0
=  R i s u l t a t o  o p e r a t i v o 7 5 . 0 0 0
-  I n t e re s s i  p a s s i v i ?
=  R i s u l t a t o  a n t e  i m p o s t e
-  I m p o s t e ?
=  R e d d i t o  N e t t o

C o n t o  e c o n o m i c o  
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Si inizia la redazione del conto economico preventivo fino al risultato operativo (EBIT)



Piano finanziario in assenza di budget di tesoreria: un esempio (3/5)

§ Si stimano crediti e debiti utilizzando le ipotesi sui giorni di incasso e pagamento; si stimano le rimanenze in base alle 
ipotesi, si mantiene costante la cassa; si ipotizza che il patrimonio netto sia pari al patrimonio netto iniziale + reddito 
operativo

§ Si determina il fabbisogno finanziario, come differenza tra attivo e passivo

Attivo Passivo

Cassa 5.000 Fornitori 208.333
Clienti 375.000 Banche ?
Scorte 125.000 Debit i  tributari ?
Immobi l izzazioni  tecniche 75.000 Capitale netto

Uti le netto 
Risul tato operat ivo

250.000
? 

75.000
Totale 533.333
Fabbisogno finanziario 46.667

Totale 580.000 Totale 580.000
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Piano finanziario in assenza di budget di tesoreria: un esempio (4/5)

V e n d i t e 1 . 5 0 0 . 0 0 0
-  Acq u i s t i -1 . 2 5 0 . 0 0 0
+  Δ  s c o r t e 2 5 . 0 0 0
=  R i s u l t a t o  l o r d o 2 7 5 . 0 0 0
-  S p e s e  g e n e r a l i -1 8 0 . 0 0 0
-  A m m o r t a m e n t i -2 0 . 0 0 0
=  R i s u l t a t o  o p e r a t i v o 7 5 . 0 0 0
-  I n te r e ss i  p a ss i v i -5 . 8 6 7
=  R i s u l t a t o  a n t e  i m p o s t e 6 9 . 1 3 3
-  I m p o s t e -3 1 . 1 1 0
=  R e d d i t o  N e t t o 3 8 . 0 2 3

§ Si determinano gli oneri finanziari: esposizione media x tasso di interesse
§ Si determinano le imposte: risultato ante imposte x aliquota

C o n t o  e c o n o m i c o  
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Piano finanziario in assenza di budget di tesoreria: un esempio (5/5)
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§ Si determinano i debiti verso banche: fabbisogno finanziario + interessi passivi
§ Si determinano i debiti tributari: imposte iscritte in Conto Economico
§ Si determina il patrimonio netto: patrimonio netto iniziale + utile di esercizio

Att ivo Pass i vo

Ca s s a 5 .000 Forni tor i 208 .333
Cl ient i 375 .000 Ba n c h e 52 .533
Scor te 125 .000 Debi t i  tr ibutari 31 .110
Immobi l i zzaz ion i  tecn iche 75 .000 Capi ta le  net to 288 .023

Totale 580 .000 Tota le 580 .000



Debito finanziario a breve e a medio lungo termine

170

§ I manager finanziari tendono a bilanciare le attività immobilizzate con i capitali permanenti e dunque patrimonio netto e 
passività a medio lungo termine

§ Quando l’investimento in capitale circolante netto operativo è permanente, è diffuso anche il ricorso alle passività a medio
lungo termine per finanziarlo

§ Le imprese in rapida crescita spesso detengono maggiore liquidità

§ Conviene detenere liquidità?
ü SI: per affrontare periodi di difficoltà e quando il credito è razionato
ü NO: perché non è economicamente conveniente e perché la liquidità induce a gestioni aziendali meno 

virtuose

§ A, B e C rappresentano i finanziamenti a lungo termine
§ Fabbisogno finanziario a BT = finanziamenti a LT – fabbisogno 

cumulato
§ A non presenta mai fabbisogno a BT, C sempre

Brealey R., Myers S., Allen F., Sandri S., Principi di finanza aziendale, Mc Graw Hill, 2020.



Quadro degli indicatori nell’accertamento dello stato di crisi

Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, Crisi di impresa. Gli indici di allerta, Ottobre, 
2019.
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Debt Service Coverage Ratio

Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, Crisi di impresa. Gli indici di allerta, Ottobre, 
2019.
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DSCR: I approccio

Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, Crisi di impresa. Gli indici di allerta, Ottobre, 
2019.

31



DSCR: II approccio (1/2)

Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, Crisi di impresa. Gli indici di allerta, Ottobre, 
2019.
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DSCR: II approccio (2/2)

§ La scelta tra i due approcci è rimessa agli organi di controllo e dipende dalla qualità e affidabilità dei relativi 
flussi informativi

Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, Crisi di impresa. Gli indici di allerta, Ottobre, 2019.
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