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SPECIALE: L'ANALISI DI -BILANCIO di Franco Pontani

Introduzione all'analisi di bilancio -

MNon si pud parlare di analisi senza aver stabilito le condizioni preliminari
per poter aperare le «indagini». L'indagine revisionale costituisce il primo
passo al quale deve succedere necessariamente una riclassificazions del
dati per garantire l'omogeneita e la costanza del confronto. Tale classifi-
cazione deve essere fissa per anni diversi o per aziende diverse per favo-

rire la comparabilita. Ed in tal senso si @ espressa la |V Dirattive della Cee.-

Riclassificazione delle voci dello Ststo Patrimoniale per I'analisi finanziaria -

Questo scritto verte sulla classificazione delle poste dello Stato Patrimo-
niale. Vengono presentati, tra l'altro, alcuni schemi in uso in Paesi stranier
per un utile raffronto con l'attuale situazione Italiana, e cid, in quanto |
sistemi internazionali hanno ormai raggiunto una uniformita di comporta-
mento nella riclassificazione dello Stato Patrimoniale per liquiditd decrescen-
te. L'A., comunque, non si limita ad una mera classificazions, ma sviluppa
i propri commenti per i gruppi di voci pilt significativi.

La classificazione delle veci de]l Conto Economico

Due schemi fondamentali, quello del costo del venduto e gquello del valore

aggiunto, vengono esaminati per il loro significato. L'inadeguatezza dell'espo-
sizione a sezioni contrapposte non impedisce che la IV Direttiva Cee pro-
ponga anche questa forma di presentazione del Conto Economito, dimo-
stranda peraltro 'esistenza a livello europeo di alcune gifficaliz a raggiun-
gere uniformita di vedute in materia. Completano I'articolo alcuni commenti
alle voci di ricavo e di costo connesse alla strutiura del Conto Economico
classificato secondo i due schemi proposti.

L'analisi per guozienti ed interrelazioni tra Stato Patrimoniale e Conto

~ Ecenomico

Dopo una premessa in cui illustra i metodi di classificazione, distinguendo
tra elementari e complessi, I'A. passa in rassegna i principali quozienti di
bilancio evidenziando come gli indici possano censentire il massimo risultato,
sola se permettono un sistematico ragionamento statico e/o dinamico sul-
la gestione. Cid significa che non indici singoll, bensi coordinati a siste-
ma, costituiscono una egrigliaturas per la sintomatologia d'azienda, perché

& solo in gueste condizioni che si evita il pericolo di trascurare importanti
aspetti aziendali.

La comparazione dei bilanei aziendali nel tempo

La comparazione nel tempo & uno strumento indispensabile per l'accerts-
mento delle tendenze che |'azienda ha manifestata ns! periodo considerato

e, di conseguenza, per un'ipotetica percezione delle possibllith di permanen- -

za, evoluzione o involuzione di particolari caratteristiche del sistema. Alla
luce di guesta premessa, I'A. tratta in particolare dei flussi finanziari {flussi
finanziari totali, flussi del capitale netto, flussi di cassa), della dimensione
de! capitale netto e degli schemi di analisi.

Il processo inflazionistico pone dei limiti alla significativita delle analisi
L’'inflazione, depauperando le capacita di acquisto della moneta, crea varia-
zioni alla struttura economica e finanziaria di impresa, -a parita di valorl
numerari che sono espressiona delle cifre di bilancio. Tali variazioni devo-
no essere indagate, nel divenire dell'attivita di impresa, con |'opportuna
normalizzazione delle voci oggetto di Indagine, in modo che le compare-
zioni non avvengano per svaluta» ma per =valores,
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I processo inflazionistico

pone dei limiti alla

significativitd delle analisi

A parita di valori numerici, che sono espressione delle cifre di bilancio, I'inflazione - de-
pauperando le capacita di acquisto della moneta - crea variazioni alla struttura di impre-
sa. Occorre, quindi, che le comparazioni avvengano non per «valuta» ma per «valores

Non possiamo, chiudendo questa serie di articoli in
tema di approcci all’analisi finanziaria e di bilancio, tra-
scurare un importante motivo di distorsione dei risultati
cui si pud pervenire tramite i procedimenti ¢ le tecni-
che che abbiamo nelle pagine che precedono esplorato.

Da alcuni anni il nostro Paese & travagliato da un
processo inflazionistico che si manifesta con particolare
intensita e in un quadro generale economico di ristagno
e per alcuni aspetti di recessione.

La situazione italiana d’altronde non rappresenta una
realtd anomala né in Europa né nel mondo. La realta eu-
ropea & in parte affetta da tassi di inflazione che, se non
si avvicinano a quello del nostro Paese, tuttavia non ne
sono molto lontani. Intendiamo riferirci anche ad evolu-
zioni recenti che vedono la Gran Bretagna accostarsi
sempre pitt a una percentuale di inflazione vicina alla
nostra.

Nel mondo Brasile, Cile, Francia, Giappone, Peru,
Uruguay hanno affrontato e affrontano il problema dell’
inflazione con particolari correttivi.

Uno dei correttivi pitt in uso & quello legislativo, che
prevede rivalutazioni monetarie al fine di evitare le di-
storsioni derivanti dalla coesistenza nello Stato Patrimo-
niale del Bilancio di impresa di poste che, per effetto del
decorso del tempo, vengono ad essere espresse con moduli
monetari di pari valore nominale, ma di diverso potere di
acquisto, creando distorsioni altresi nel conto economico
ogni qualvolta le poste patrimoniali a piti lento rigiro
vedono la misurazione del loro utilizzo nell’economia di
impresa determinata da quote percentuali ancorate al lo-
ro valore originario.

Le leggi di rivalutazione monetaria sono tuttavia nate
sia da esigenze di adeguamento strutturale dei bilanci, ma
soprattutto da esigenze di natura fiscale, al fine di definire
pit propriamente il quantum di reddito da assoggettare
ad imposta nel periodo di esercizio. (Cfr. la nostra rela-
zione al Convegno Orga 10-11 Marzo 1976 Pubblicata
su questa rivista n. 6/1976).

Se gli Stati e le leggi si sono occupati dei problemi
fiscali, organi tecnici si sono preoccupati della significati-
vita dei bilanci quali strumenti di informazione per i
terzi.

Cosa é stato fatto all'estero

Gia nel 1969 negli Stati Uniti venne emesso uno «sta-
tement» a cura -dell’«Accounting Principles Board» dell’
American Institute of Certified Public Accountants, che
riguardava gli- «effetti sugli affari di impresa e la loro
rappresentazione finanziaria in bilancio derivanti dal cam-
biamento del potere di acquisto della moneta». Le sta-
tuizioni cola accolte seguivano I'Accounting Research
Study n. 6 emesso nel 1963 e, pur non trattandosi di «re-
gole vincolanti», tuttavia gia esprimevano il sintomo di
una necessita di stabilire delle procedure con cui retti-
ficare le voci di bilancio al fine di una pil1 corretta in-
formazione. In Inghilterra nel novembre 1976 venne e-
messo un «exposure draft» con il n. ED18 (che seguiva
la nota del settembre 1971 «Inflation and accounts, 'ED8
«Accounting for changes in the purchasing power of
money» del gennaio 1973, la nota dell’aprile 1974 «Evi-
dence to the inflation accounting committee - Sandilands
Committes -» ¢ le due note dell'ottobre 1974 sempre a
cura della Commissione Sandilands, la nota ottobre 1975
e dicembre 1975 di «reazione al rapporto «Sandilands»,
la nota del novembre 1977).

Nel nostro paese in tempi recenti il problema dell’in-
flazione & stato affrontato con la «legge Visentini», che
risolveva solo alcune delle problematiche proposte dall’
inflazione con la rivalutazione di alcune poste di bilan-
cio, consentendo la creazione di riserve di capitale, ma
contribuendo di fatto ad una mancanza di chiarezza nelle
esposizioni di bilancio, essendo l'applicazione della legge
facoltativa ed avendo le imprese «dimenticato» nei bilan-
ci successivi all’applicazione della legge di «ricordare»
la differenza tra il valore a costo storico ed il valore riva-
lutato, perdendosene quindi ogni traccia almeno ai fini
dell’analisi esterna.

Non risultano al momento attuale emanate dalla Com-
missione Nazionale per i Principi Contabili del Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti, regole di compor-
tamento per rettificare, anche in prospetti informativi
da allegare al bilancio, le poste «storiche» del bilancio
redatto ai fini pubblici.
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Cosa ha stabilito la IV Direttiva Cee

La IV Direttiva della Comunita Economica Europea
per la esposizione dei bilanci all'art. 32 ha stabilito come
criterio di valutazione il principio del costo storico sia
di acquisizione che di produzione.

Tuttavia la 1V Direttiva all’art. 33 ha consentito una
deroga a tale principio generale consentendo «fino ad
ulteriore coordinamento» ai singoli paesi, per tutte le
societa o per talune categorie di societa che:

a. le immobilizzazioni materiali la cui utilizzazione & li-
mitata nel tempo e le scorte siano valutate in base
al valore di sostituzione;

b..le voci dei conti annuali, compreso il patrimonio net-
to, siano valutate in base a metodi diversi da quello
del valore di sostituzione, destinati tuttavia a tener
conto dell’inflazione;

c. che le immobilizzazioni materiali ¢ le immobilizzazio-
ni finanziarie siano «rivalutate», stabilendo tuttavia
T'obbligo di tali procedure a livello normativo, fis-
sando pertanto per legge il contenuto, i limiti e le
modalita di applicazione, con I'obbligo specifico di
precisare, nell’allegato di bilancio, il metodo adottato,
le voci di Stato patrimoniale e di conto profitti e per-
dite cui il metodo & stato applicato e la metodologia
di determinazione dei singoli valori, prevedendo la
costituzione in contropartita alle rivalutazioni effettuate,
di una riserva di rivalutazione.

Se il legislatore europeo si & preoccupato di prevede-
re una disciplina per legge del fenomeno di inflazione,
cid & stato per consentire la predisposizione di documenti
che tenendo conto dell’inflazione fossero «armonizzati».

Cid che preoccupa I'analista non & I'esistenza o meno
di disposti di legge che rettifichino i valori storici, ma che
i dati oggetto della sua analisi siano significativi.

Leggendo I’art. 33 emerge che i procedimenti adotta-
bili per un corretto adeguamento del «valore» alla_ valu-
ta sono piu di uno. E' pertanto importante accertare
quali siano i criteri che le dottrine internazionali hanno
suggerito per ridare significativita al bilancio come do-
cumento di informazione suscettibile di analisi.

Tre criteri per le rettifiche di bilancio

Un primo criterio & stato suggerito di recente dall’l-
stituto Tedesco dei Revisori Contabili.!

Secondo questo criterio il bilancio di esercizio viene
formulato a valori storici, mentre le rettifiche, volte ad
eliminare gli utili da inflazione al fine di sottrarli alla
distribuzionie per mantenere integro il capitale proprio in
termini di valore, sono oggetto di un apposito allegato.

11 procedimento si articola nei seguenti punti:

a. esame della struttura patrimoniale finanziaria dell’im-

' Cfr. Paganelli, «L'inflazione - Bilanci di esercizio nelle
Imprese industriali-, Giuffré, ottobre 1977.
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presa e individuazione degli investimenti che in via
di ipotesi possono ritenersi coperti da capitale proprio,
ammettendosi che il capitale proprio sia destinato alla
copertura e fino a concorrenza di importo, prima delle
immobilizzazioni tecniche materiali ed immateriali, poi
delle scorte di esercizio;

rettifica proporzionale delle quote d’ammortamento
e delle scorte iniziali indicate nel conto economico di
periodo, rivalutando le quote di ammortamento me-
diante indici specifici di variazione dei prezzi delle im-
mobilizzazioni tecniche cui si riferiscono e, per le scor-
te iniziali, rivalutando le stesse in base ai prezzi adot-
tati nella valutazione all’indice di copertura del capi-
tale proprio nei confronti delle immobilizzazioni tec-
niche e delle scorte.

=

La seconda soluzione non opera extra bilancio bensi
in bilancio.

Il procedimento consiste nella rivalutazione generale
analitica dello Stato Patrimoniale collegata ad una rettifica
sintetica del conto economico. Il procedimento richiede
quindi una rivalutazione dello Stato Patrimoniale di perio-
do per «adeguarlo» al nuovo potere di acquisto della mo-
neta, per una corretta determinazione del risultato di e-
sercizio.

Si tratta del caratteristico modello di correttivo conta-
bile integrale noto con la sigla Cpp (Current Purchasing
Power: potere d’acquisto corrente),

Secondo questo schema:

a. si perseguono solo obiettivi di adeguamento moneta-
rio dei valori storici di bilancio senza interferire sui
criteri di valutazione; '

b. i valori storici vengono rettificati in base a coefficienti
di conversione desunti da indicatori di variazione del
livello generale dei prezzi.

‘11 metodo in questione consente di mantenere la neu-
tralitd o imparzialita delle informazioni del bilancio. Ov-
viamente & necessario anche stabilire quale debba essere
Iindice statistico di adeguamento, e quello che viene
suggerito & noto come indice del costo della vita ovvero
indice dei prezzi al consumo per famiglie di impiegati ed
operai, determinato dall’lstituto centrale di statistica.

Un terzo metodo utilizzabile & quello noto come Cca
(Contabilita a Costi Correnti o a costi di sostituzione o di
rimpiazzo). Questo criterio costituisce un vero e proprio
sistema di valutazione del capitale di bilancio.?

Infatti mentre il Cpp si limita a mantenere il potere
di acquisto del capitale netto il Cca si preoccupa di con-
servare l'integritd economica della impresa.

Alcune considerazioni di carattere generale

La IV Direttiva della Comunitd Economica-Europea
ha richiesto in modo specifico che la legge definisse il me-

* Cfr. Giovanni Ferrero, «<Bilancio e contabilita per I'infla-
zlone=, Giuffré, 1977 pag. 7 e segg.




todo ed i criteri di rivalutazione parziale o totale delle
poste di bilancio.

Per i principi di analisi di bilancio, la costanza del
criterio di rivalutazione nel tempo viene a suffragare quel-
le necessitd di uniformitad di esposizione dei dati che ¢
basilare per la significativitd dei risultati dell’analisi stes-
sa e quindi, operando a livello di singola impresa, sce-
gliendo i criteri alternativi o stabiliti per legge o frutto
di scelte aziendali in prospetti di bilancio nel primo ca-
so o «fuori bilancio» nel secondo caso, si potrd sempre
esprimere un giudizio sulla singola situazione, se i dati
disponibili vengono posti a disposizione dell’analista e-
sterno o sono a disposizione dell’analista interno.

L’analista esterno tuttavia avrad a disposizione gli e-
lementi per giudicare la singola azienda, solo nel caso in
cui I’azienda sia costretta a fornire tali dati per motivi
di legge o di convenienza.

Si afferma quindi comunemente che la rivalutazione
di bilancio consente di esprimere giudizi di analisi so-
prattutto all’analista interno meno all’analista esterno.

L’utilizzo della legge della rivalutazione si & dimostra-
ta tuttavia, come abbiamo avuto modo di anticipare, uno
strumento pericoloso.

Se rammentiamo i criteri di rivalutazione parziale
stabiliti dalla legge Visentini, non possiamo non costa-
tare come la situazione attuale dei bilanci delle imprese
italiane non consenta pitt (almeno nella maggior parte
dei casi), all’analista esterno, una certezza di risultati del-
le sue indagini.

Infatti a paritd di condizioni I’azienda che ha attuato
la rivalutazione in parte o in tutto rispetto alle previsioni
di legge, ma che ha utilizzato completamente la riserva
di rivalutazione, si trova nelle stesse condizioni dell’a-
zienda che non ha attuato la rivalutazione, solo che que-

st’'ultima esprime i cespiti a valore storico, mentre la pri-
ma a valore parzialmente o totalmente rivalutato. Im-
magini il lettore che significato si possa dare nel confronto
interaziendale ai diversi quozienti di bilancio.

Questa situazione ci induce anche a evidenziare come
divenga praticamente impossibile la determinazione di
quozienti standard di settore, in quanto desunti da «po-
polazioni di aziende» i cui dati sono in parte rivalutati
ed in parte no.

Questa considerazione estrapolata nel contesto nazio-
nale ed internazionale ci induce a considerare che I'ap-
plicazione dei criteri di rivalutazione, frutto di scelte al-
ternative e addirittura facoltative nell’applicazione nell’
ambito del singolo Paese, alterera indubbiamente I'in-
formazione statistica e quindi togliera significato a qual-
siasi rapporto standard.

E’ quindi auspicabile che, dovendosi procedere all’e-
manazione di nuove leggi del tipo «Visentini» o ad effi-
cacia pit integrale ai fini di una «indicizzazione»dei bi-
lanci, si crei il fenomeno dell’obbligo di rivalutazione e
non della facoltd perché & solo a questa condizione che
i riferimenti standard potranno essere utilmente confron-
tati.

BIBLIOGRAFIA

M. Cattaneo, «Analisi Finanziaria e di bHanclos, Etas Kompass.
G. Ferrero, sBilancio e contabilita per l'inflaziones, Giuffra.
A.A. VV., «L'inflazione=, Giuffra.

Apb, «Accounting Principless, Aicpa.

Apb, sAccounting standardss, lcaew.

Apb, «Problemi delle imprese di fronte all'inflazione dei prezzi
e dei cambis, Cedam.

N. Costantino, «Cash-flow e inflaziones, in «Direzione Azien-
dale=, n. 1/1977, Angeli Editore.




