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La crisi finanziaria nei bilanci 

delle imprese: una nota  

con i dati Mediobanca  
[The financial crisis in the italian companies’ financial statements: 

insights from mediobanca’ data] 

Franco Varetto 

CNR-Ceris, via Real Collegio 30, 

10024 Moncalieri (To), Italy 

Mail: francoww@tin.it 

ABSTRACT: The financial crisis had a severe impact on financial statements of Italian 

manufacturing companies: in 2012 total revenues are still under the level got before 2009, while 

gross margins (EBITDA) are even below the level of 2007. The decrease of the accounting 

depreciation rates allowed the companies to contain the fall of net margins (EBIT). The cutback 

of fixed investments and the slow dynamic of the operating working capital have allowed the 

companies to limit their external financial needs, whose coverage came mainly from bond issues 

and net increases of short term financial debts.  

Keywords: Crisi finanziaria, Imprese manifatturiere, Bilanci, Struttura finanziaria, Credit 

crunch, Redditività, Fabbisogni finanziari. 
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1. INTRODUZIONE

ono passati quasi sei anni dall’inizio 

della crisi  finanziaria e l’economia

reale è in grande sofferenza, 

soprattutto nei cosiddetti paesi periferici 

dell’eurozona. In Italia, in particolare, la 

caduta prolungata del PIL e dei redditi 

familiari, l’aumento del tasso di 

disoccupazione, la chiusura di un consistente 

numero di imprese e l’acuirsi dello stato di 

crisi in molte altre, la crescita dei crediti 

bancari a rischio sono altrettante 

manifestazioni delle difficoltà in cui si dibatte 

il sistema economico, difficoltà che appaiono 

più gravi ora che non negli anni di maggiore 

intensità della crisi finanziaria. Peraltro la 

caduta congiunturale del PIL iniziata nel terzo 

trimestre del 2011 si è interrotta nel quarto 

trimestre del 2013 e nonostante la contrazione 

ancora registrata nel primo trimestre del 2014 

si intravvedono alcuni tenui segnali di 

miglioramento dell’economia, a partire 

dall’export e dal maggiore ottimismo delle 

aspettative degli operatori.  

Non è questa la sede per una completa 

disamina delle cause e delle conseguenze 

della peggiore crisi dal ’29; basti ricordare 

che, iniziata nel secondo semestre del 2007 

come tracollo del sistema finanziario, la crisi è 

stata inizialmente affrontata con cospicue 

iniezioni di fondi dalle banche centrali e dagli 

Stati nei sistemi bancari ed in altri 

intermediari1 allo scopo di garantirne la 

solvibilità e la liquidità e per questa via, anche 

con alcune nazionalizzazioni, stabilizzare la 

situazione dei mercati, che il fallimento della 

Lehman Brothers aveva gettato nel panico. Il 

blocco dell’interbancario, derivante dalla 

1 E’ sufficiente rammentare il caso della compagnia di 

assicurazione AIG. 

reciproca sfiducia tra gli intermediari, è stato 

uno degli esempi eclatanti dello stato di 

smarrimento dei mercati finanziari e della 

difficoltà di effettuare in quel contesto 

valutazioni realistiche e ragionevoli delle 

attività tossiche che riempivano i bilanci 

bancari. 

Anche i principi contabili sono stati tra le 

vittime dirette della crisi: i GAAP americani e 

gli IAS sono stati rapidamente piegati alle 

esigenze di rinviare il riconoscimento delle 

perdite da fair value maturate sui titoli inclusi 

nei bilanci bancari, allo scopo di non 

deprimerne ulteriormente la base 

patrimoniale. 

Accanto ai trasferimenti di risorse alle 

banche, la comunità internazionale ha avviato 

un’ampia riflessione sulle debolezze della 

regolamentazione dei sistemi bancari, ritenute 

una delle concause della crisi. Il passaggio dal 

Basilea 2 a Basilea 3 è stato raggiunto in 

tempi brevi, così come la statuizione delle tre 

nuove autorità europee EBA, EIOPA e 

ESMA, mentre sono ancora in corso le 

consultazioni per disciplinare gli intermediari 

too-big-to-fail (SIFI) e l’esatto funzionamento 

dei fondi europei salva-Stati. Più incerti 

appaiono i ragionamenti su come regolare il 

sistema bancario-ombra. 

L’enorme ammontare di risorse poste a 

carico dei bilanci pubblici per i salvataggi 

bancari ha spostato la crisi dai sistemi bancari 

agli Stati, innescando la seconda fase delle 

difficoltà che sta pervadendo in modo 

specifico l’eurozona, anche per le profonde 

differenze in termini di ruolo e filosofia di 

intervento della BCE rispetto alla FED. 

Nei paesi più deboli dell’eurozona, cui 

appartiene pure l’Italia, alla necessità di 

procedere con il deleveraging di banche, 

famiglie ed imprese si associa anche 

S 
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l’esigenza del deleveraging del bilancio 

pubblico, che comporta un insieme di 

interventi di politica economica che 

inevitabilmente conducono a deprimere 

ulteriormente il ciclo economico. In tale 

prospettiva, la specificità italiana riguarda 

l’enormità dei ritardi accumulati nel 

risanamento delle finanze pubbliche e nella 

modernizzazione del Paese, mentre sulle 

famiglie grava un debito di dimensioni 

contenute ed i bilanci bancari hanno un 

ammontare di attività tossiche 

complessivamente limitato2. 

Le imprese italiane, soprattutto quelle 

industriali, sono in prima linea nel cercare di 

contrastare gli effetti della crisi: anch’esse 

hanno accumulato ritardi, particolarmente 

gravi nella ricerca applicata e 

nell’innovazione di prodotto e la crisi non 

sembra favorire gli investimenti per il loro 

recupero. Pur con forti differenziazioni tra 

grandi, medie e piccole imprese, tale 

situazione sembra caratterizzare la maggior 

parte delle società, con significative eccezioni 

favorevoli nelle imprese più aperte ai mercati 

esteri ed, in particolare, nelle cosiddette 

multinazionali tascabili. 

Il vero pericolo riguarda il fatto che se la 

crisi dovesse durare ancora troppo a lungo, il 

Paese rischierebbe di perdere definitivamente 

una quota importante del sistema industriale, 

difficilmente rimpiazzabile. 

Appare quindi cruciale cercare di  

comprendere l’intensità degli effetti della crisi 

                                                      
2 Secondo le statistiche internazionali le banche italiane 

sembrano avere un maggior peso di crediti in sofferenza, 

ma su tale dato pesa la difformità delle definizioni di 

non-performing-loans adottate nei vari Paesi, più severe 

nel nostro Paese. 

sulle imprese, la loro pervasività settoriale e 

l’entità dell’assorbimento di risorse che hanno 

comportato. 

L’obiettivo di questa nota consiste 

nell’individuare le tracce della crisi nei bilanci 

delle imprese, utilizzando le statistiche rese 

disponibili da Mediobanca. Nell’edizione 

2013 i Dati Cumulativi riguardano l’aggregato 

di 2033 società per il decennio 2003-2012; le 

quote di copertura dell’industria 

manifatturiera, quella che più direttamente 

interessa in questa sede, dichiarate da 

Mediobanca ammontano al 47% del fatturato, 

al 55% dell’export ed al 33% 

dell’occupazione delle imprese con oltre 20 

addetti rilevate dall’ISTAT (dati 2010; 2007 

per le esportazioni).  

Le elaborazioni utilizzate in questo articolo 

sono basate sull’unione delle serie di due 

edizioni dei Dati Cumulativi (l’edizione 2013 

e quella 2007) in modo da coprire un arco di 

tempo di 17 anni (dal 1997 al 2012); le serie 

storiche dell’ultimo decennio (edizione 2013) 

sono state retropolate sulla base dei dati della 

edizione del 2007 in modo da ottenere 

aggregati più confrontabili possibile, anche se 

non è stato possibile ottenere una completa 

omogeneità informativa. E’ stata anche 

predisposta una seconda serie con dati 

retropolati fino al 1989, ma non è stata 

utilizzata in questa sede a causa dei rilevanti 

salti strutturali dei diversi insiemi censiti nelle 

varie edizioni3. 

 

 

 

                                                      
3 Si confrontino ad esempio le incidenze delle 

immobilizzazioni finanziarie nei tre anni di 

congiunzione delle serie 1989-1993, 1994-2002, 2003-

2012: 
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Oltre alla disomogeneità nella composizione 

delle società censite, i dati sono influenzati in 

alcuni anni da cambiamenti nei principi 

contabili applicati dalle imprese, soprattutto 

nella transizione ai principi IAS. 

L’aggregato dell’industria Manifatturiera 

qui usato è stato ottenuto per aggregazione dei 

settori che lo compongono, compresi 

l’impiantistica e le società diverse, con 

esclusione dell’energetico, costruzioni e dei 

settori del terziario. Rispetto ai dati di 

contabilità nazionale il valore aggiunto 

dell’aggregato Manifatturiero ricostruito dai 

dati Mediobanca nel 2012 è pari al 30.8% del 

valore aggiunto al costo dei fattori a prezzi 

correnti4. 

                                                      
4 Valore peraltro che va inteso in termini di ordine di 

grandezza, date le notevoli differenze tra le regole della 

contabilità aziendale e quella nazionale 

2. UN PRIMO QUADRO MACRO 

Prima di procedere conviene avere un 

quadro di riferimento macro sul PIL e sulle 

sue componenti. Il grafico 1 riporta le 

variazioni % del PIL dell’Italia confrontato 

con USA e Germania: nel 2007, anno di inizio 

della fase acuta della crisi, la crescita del 

prodotto nazionale fa registrare un primo 

parziale rallentamento rispetto all’anno 

precedente nei tre paesi considerati, ma è dal 

2008 e poi soprattutto nel 2009 che la crisi 

manifesta in pieno i suoi effetti; in quell’anno 

infatti il PIL americano si contrae del 3.1%, 

quello tedesco del 5.1% e quello italiano di 

ben il 5.5%, dopo una diminuzione dell’1.2% 

circa dell’anno precedente. 
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Grafico 1 

 

 
 

Fonte: elaborazioni su dati Istat 

 
 

 

Nel 2010, grazie alle imponenti risorse 

infuse dai governi, le economie americana 

(+2.4%) e tedesca (+4.2%) si riprendono in 

misura significativa, mentre l’economia 

italiana fa registrare un modesto 1.7%; 

nell’anno successivo si ha un nuovo 

rallentamento, più ampio negli USA (1.8%), 

solo parziale in Germania (3%) ed una 

sostanziale stagnazione in Italia (0.4%). Nel 

2012, anche a causa della manovra di politica 

economica decisa per ottenere un consistente 

risanamento delle finanze pubbliche (ed uscire 

dalla procedura di infrazione europea per 

deficit eccessivo), l’economia italiana si è 

 

 

 

 

contratta del 2.4%; nel 2013 è proseguita la 

caduta del PIL con una diminuzione 

dell’1.9%; solo dal 2014 si dovrebbe 

registrare una ripresa economica, limitata 

peraltro a poche frazioni di punto percentuale 

(+0.6%).  

La crisi sembra aver paralizzato le capacità 

italiane di ripresa e di sviluppo: nel 

quinquennio 2008-2012 l’economia 

americana è cresciuta cumulativamente del 

2.9%, quella tedesca del 3.7%, mentre quella 

italiana è diminuita del 6.9%. 

Il grafico 2 riporta le variazioni delle 

principali componenti del PIL italiano.  
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Grafico 2 

 

 
 

Fonte: elaborazioni su dati Istat 

 

 

La profonda depressione del 2009 ha inciso 

in modo particolare su investimenti (-11.8%), 

importazioni (-13.3%) ed esportazioni (-

17.5%); queste ultime sono state anche le più 

rapide a riprendersi nell’anno successivo 

(+11.6%) ed a mantenersi ad un livello 

elevato nel 2012 (+2.3%).  

Come i dati mettono chiaramente in luce, le 

due crisi 2008-2009 e 2012 hanno natura 

diversa: la prima è stata contraddistinta da una 

pesantissima caduta delle esportazioni, 

connessa alla diffusione internazionale della 

crisi che ha bloccato la domanda dei maggiori 

Paesi e ridotto il commercio internazionale; 

nel 2012 invece la crisi appare determinata 

soprattutto dalla dinamica della domanda 

interna (-4.3% dei consumi delle famiglie), 

mentre le esportazioni hanno tenuto, 

 

attenuando gli effetti negativi della crisi sul 

resto dell’economia. 

Il grafico 3 riporta le variazioni a prezzi 

costanti del valore aggiunto dell’industria 

manifatturiera, delle costruzioni, del 

commercio e dei servizi a famiglie ed 

imprese. In tutti i comparti considerati la 

caduta del valore aggiunto inizia dal 2008 ed è 

particolarmente intensa nel 2009 per 

l’industria manifatturiera; nel 2010 

quest’ultima fa registrare una parziale ripresa 

(+7%), mentre nelle costruzioni la crisi è 

proseguita per l’intero periodo; a fine 2012 il 

valore aggiunto a prezzi costanti dell’industria 

manifatturiera è inferiore al livello del 2007 

per il 15.9%, per il 21.8% nelle costruzioni, il 

9% per i servizi del commercio ed il 3.4% per 

i servizi alle famiglie ed imprese. 
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Grafico 3 

 

 
 

Fonte: elaborazioni su dati Istat 

 

3. I DATI MEDIOBANCA: RICAVI 

ED EXPORT 

La crisi finanziaria ha avuto un impatto 

pesantissimo sulle imprese italiane nel corso 

del 2009: in quell’anno l’aggregato dei settori 

manifatturieri censito da Mediobanca ha fatto 

registrare una caduta del fatturato del 15.6%, 

con punte di -41.5% nel settore metallurgico, -

21.3% nel settore del mezzi di trasporto e -

20.7% nel settore chimico e -20.1% nel 

tessile; il farmaceutico è l’unico settore in cui 

nonostante la crisi i ricavi hanno continuato 

ad espandersi (3.1%).  

La caduta del 2009 fa seguito ad una 

stagnazione delle vendite già intervenuta 

nell’anno precedente, in cui la variazione dei 

ricavi dell’aggregato è stata di appena lo 

0.9%, con 9 settori su 19 che hanno visto 

diminuire, anche sensibilmente, i propri ricavi 

(tabella 1).  

La caduta delle esportazioni è stata 

significativamente più intensa di quella dei 

ricavi, anche per la rilevante contrazione del 

commercio internazionale, ed ampiamente 

diffusa tra i settori: il fatturato export 

dell’aggregato manifatturiero di Mediobanca è 

diminuito nel 2009 del 18.3% (-39.4% nel 

metallurgico, -25.0% nella chimica, -22.8% 

nel tessile, -22.6% nel settore mezzi di 

trasporto e -22.5% nella gomma e cavi).  

Peraltro negli anni successivi, la ripresa 

dell’export è stata più rapida di quella delle 

vendite sul mercato nazionale ed illustra con 

chiarezza la stagnazione che affligge 

l’economia italiana da troppi anni, con una 

ridotta dinamica della domanda interna che 

contrasta con la vivacità dei mercati 
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internazionali (BRICS in particolare): nel 

2010 le esportazioni dell’aggregato 

manifatturiero sono cresciute del 10.4%, 

rispetto al 7.3% dei ricavi totali e nel 2011 le 

esportazioni sono salite quasi del 10% circa, 

rispetto al 6.5% dei ricavi totali. Tale 

dinamica è comune alla maggior parte dei 

settori, infatti nel 2010 solo in quattro settori 

la dinamica dell’export è inferiore a quella dei 

ricavi, mentre nel 2011 tale relazione si 

verifica in soli due settori su diciannove. 

Infine anche nella recente crisi del 2012 

l’export ha dimostrato una consistente tenuta, 

con una crescita del 2.4% rispetto alla 

diminuzione dei ricavi complessivi del 2.1%, 

palesemente penalizzati dalla dinamica delle 

vendite sul mercato interno; nell’anno solo in 

sei settori su diciannove si sono registrare 

riduzioni delle esportazioni (cartario, 

elettronico, stampa-editoria, legno-mobili, 

impiantistica ed elettrodomestici).   

La crisi è stata così pesante e la ripresa così 

lenta che nel 2012 i ricavi dell’aggregato 

manifatturiero non hanno ancora recuperato i 

livelli ante 2009: i ricavi del 2012 sono 

inferiori del 4.6% rispetto al livello del 2007 e 

del 5.5% rispetto al 2008 (tabella 2). I gap 

sono particolarmente ampi nei settori dei 

prodotti per l’edilizia, elettrodomestici, 

stampa ed editoria, legno e mobili, elettronico, 

meccanico, impiantistica e mezzi di trasporto. 

In altri settori, come l’alimentare, chimica, 

farmaceutico, vetro, e pelli e cuoio invece i 

ricavi 2012 hanno recuperato la caduta 

drammatica del 2009 e si sono portati oltre i 

livelli del 2007. 

4. LA DINAMICA DEI MARGINI 

LORDI 

Il crollo dei margini lordi dell’aggregato 

manifatturiero che si è verificato nel 2009 (-

21.9%) è stato significativamente più intenso 

di quello dei ricavi a causa degli effetti 

connessi alle rigidità della struttura operativa 

aziendale (leva operativa). La caduta dei 

margini avvenuta nel 2009 fa seguito ad una 

rilevante diminuzione verificatasi già nel 2008 

(-10.4% circa). La diminuzione dei margini è 

ampiamente diffusa e si è verificata in 16 

settori su 19 nel 2009 e 15 su 19 nel 2008; 

particolarmente  pesanti sono stati i crolli dei   
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margini dei settori chimico, mezzi di 

trasporto, gomma e cavi, stampa ed editoria, 

prodotti per edilizia, metallurgico tessile e 

legno e mobili (tabella 1). 

Con la ripresa del 2010 i margini lordi sono 

rapidamente risaliti (+14.8%), ma nel 2011 e 

soprattutto nel 2012 la stagnazione 

dell’economia italiana ha nuovamente 

penalizzato i risultati aziendali, determinando 

una nuova caduta dei margini lordi (-4.8% e -

9.8% rispettivamente), particolarmente severa 

nei settori dei mezzi di trasporto (-60.7%, 

2011) e stampa-editoria ed impiantistica 

(2012).  

Nel complesso, quindi, il livello dei margini 

lordi del 2012 resta significativamente 

inferiore a quella del 2007 (-31.1%) e del 

2008 (-23.1%). Il gap reddituale rispetto ai 

livelli pre-crisi è diffuso e particolarmente 

profondo in molti settori chiave dell’economia 

italiana, quali mezzi di trasporto, stampa ed 

editoria, impiantistica, prodotti per edilizia, 

metallurgico, abbigliamento, elettrodomestici, 

vetro, meccanica (tabella 2). 

I margini lordi sui ricavi dell’intero 

comparto manifatturiero si sono mantenuti 

complessivamente stabili, con oscillazioni 

congiunturali fino al 2007, per poi risentire 

della crisi (grafico 4). I margini netti, invece, 

dal 2001 al 2007 hanno fatto registrare un 

incremento di 1.9 punti percentuali (dal 3.8% 

al 5.6%) mentre successivamente l’impatto 

delle difficoltà è stato più severo rispetto ai 

margini lordi. Si osservi che l’andamento dei 

margini netti contabili è stato meno 

sfavorevole di quanto sia avvenuto in realtà a 

causa della diminuzione progressiva delle 

aliquote  di  ammortamento  applicate  dalle 



 

Varetto F., N° 11/2014                                                                                                          

 

 13 

  

 

 
 

 

imprese5 (grafico 5)6, che anche per questa via 

hanno cercato di contenere gli effetti deleteri 

sui profitti aziendali della stagnazione 

economica del Paese.  

L’applicazione in periodi di difficoltà di 

aliquote di ammortamento inferiori a quelle in 

uso nei periodi di normale attività economica 

può essere in parte giustificata dal minor 

utilizzo delle immobilizzazioni e dal minor 

grado di sfruttamento della capacità 

produttiva: in questa prospettiva peraltro 

occorrerebbe verificare che a fronte di più 

basse quote di ammortamento non debbano 

                                                      
5 Il dato non è influenzato dalle diverse modalità che si 

sono susseguite nel tempo di contabilizzazione delle 

quote di ammortamento anticipate, riclassificate in 

queste elaborazioni dopo il risultato rettificato; lo stesso 

vale per l’ammortamento degli avviamenti. 

6 L’aumento del 2009 dell’incidenza delle quote 

ammortamento sui ricavi è un effetto puramente 

aritmetico della caduta dei ricavi. 

essere operate delle svalutazioni di 

immobilizzazioni per tenere conto 

dell’obsolescenza, che si verifica comunque 

nei periodi di crisi7. 

L’amplificazione delle variazioni dei ricavi 

sulle variazioni dei margini lordi può essere 

quantificata con un semplice modello: 

 

Δ%MOLt = α + β*Δ%RICt + εt 

 

Ove α sintetizza la capacità dell’impresa di 

migliorare la propria produttività ed efficienza 

indipendentemente da variazioni dei ricavi e β 

rappresenta l’elasticità marginale dei margini 

lordi sul fatturato, ovvero l’effetto di leva 

operativa marginale.  

                                                      
7 Anzi proprio durante le crisi l’obsolescenza subisce 

un’accelerazione legata agli sforzi di rinnovamento che 

le imprese mettono in atto (anche se non 

immediatamente) per superare le difficoltà. 
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Il parametro α include tuttavia anche altri 

effetti, tra cui la dinamica dei prezzi relativi 

tra input ed output, cambiamenti del mix degli 

input e dei beni prodotti, modifiche del grado 

di integrazione verticale e incorporazione od 

esternalizzazione di attività commerciali, 

perdite di competitività ed efficienza, non 

associati alle variazioni dei ricavi; le 

componenti di questi fattori connesse alle 

variazioni dei ricavi sono assorbite nella stima 

del parametro β.  

Il grafico 6 riporta le variazioni % dei margini 

operativi lordi osservate e stimate 

sull’aggregato manifatturiero. I parametri del 

modello stimati sull’intero periodo 1997-2012 

con i minimi quadrati ordinari sono (tra 

parentesi i valori dei t-test): 

 

α=-3.571 (-2.29) 

β=1.465 (6.45) 

r
2
=0.762 

la leva operativa marginale calcolata sul 

comparto manifatturiero è di poco inferiore a 

1.5, il che significa che una variazione % 

unitaria dei ricavi si traduce in una variazione 

% di una volta e mezza sui margini lordi e nei 

periodi di crisi, quando i ricavi diminuiscono, 

ciò implica una rapida caduta della redditività. 

La stima delle variazioni % dei margini lordi 

degli anni di crisi sembra indicare che le 

imprese sono riuscite in parte a contenere nel 

2009 l’impatto della diminuzione dei ricavi 

sui MOL, rispetto al business model aziendale 

di lungo periodo, mentre nell’ultimo biennio 

la riduzione effettiva è stata più severa di 

quanto poteva essere prevedibile. 

Una conferma di questi andamenti si ha 

osservando le elasticità della variazione % dei 

margini lordi rispetto ai ricavi: nel 2009 

l’elasticità calcolata sul totale dei settori 

manifatturieri è stata di 1.41, mentre nel 2012 

è stata di oltre tre volte superiore e pari a 4.73 
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La tabella 3 riporta le stime del modello per 

i singoli settori per il periodo 1997-2012: in 

alcuni settori (in particolare nei mezzi di 

trasporto) i parametri assumono valori 

spiegabili solo considerando le specificità che 

hanno contraddistinto l’evoluzione storica 

delle grandi imprese che li compongono. 
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Per un esame dei determinanti dell’entità dei 

parametri di leva operativa occorrerebbe 

conoscere la composizione dei costi aziendali 

per classi di variabilità e l’impatto degli altri 

effetti richiamati sopra; sia pure con i notevoli 

limiti delle semplificazioni, la componente 

fissa dei costi aziendali incorporati nei 

margini lordi (e quindi prima degli 

ammortamenti) può essere approssimata con il 

costo del lavoro: la correlazione tra i 

coefficienti di leva operativa marginale per 

settore e l’incidenza del costo del lavoro sul 

fatturato è del 40.2%, mentre la correlazione 

con l’incidenza della somma del costo per 

consumi e servizi esterni è negativa (come 

deve essere) e pari al -20.2%. 

5. LE CONSEGUENZE DELLA CRISI 

SUI FATTORI PRODUTTIVI 

Nel 2009 l’occupazione dell’aggregato 

manifatturiero è diminuita del 2.6% (tabella 4) 

ed ha riguardato tutti i settori; la riduzione del 

numero dei dipendenti è proseguita anche in 

tutti gli anni successivi (-1.1%, -0.08% e -

0.9% nel 2010, 2011 e 2012). Sull’intero 

quinquennio 2008-2012 la diminuzione 

cumulata è stata dell’ordine del 4.4%; in 

alcuni settori il restringimento della base 

occupazione è stato particolarmente intenso: 

tessile, elettrodomestici, elettronico, stampa 

ed editoria, gomma e cavi, farmaceutico, 

prodotti per l’edilizia. Pure nel quadriennio 

precedente allo scoppio della crisi (2004-

2007) il numero dei dipendenti si è ridotto, 

anche se a tassi inferiori (-0.71%). 
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Peraltro per l’aggregato manifatturiero la 

ristrutturazione dell’occupazione è stato un 

evento praticamente costante nel lungo 

periodo: sull’intero arco di tempo 1997-2012 

il numero dei dipendenti è diminuito 

costantemente in tutti gli anni della serie; con 

riferimento ai dati retropolati, l’occupazione 

era pari a 960 mila unità nel 1997 ed è di circa 

836 mila unità nel 2012, con una diminuzione 

di oltre 123 mila unità (-12.8%): in altri 

termini sull’intero periodo le imprese 

manifatturiere hanno espulso circa un ottavo 

dell’occupazione iniziale. Nei settori tessile, 

chimica, elettrodomestici, gomma-cavi e 

mezzi di trasporto la riduzione 

dell’occupazione è stata superiore al 30%. I 

settori pelli e cuoio, abbigliamento, legno e 

mobili ed impiantistica hanno invece 

aumentato la base occupazionale complessiva 

tra il 1997 ed il 2012.   

La crisi ha inciso anche sui livelli degli 

investimenti fissi. La tabella 5 raccoglie i tassi 

di investimento per unità di ricavo ed i tassi di 

accumulazione per i singoli settori, mentre il 

grafico 7 riporta entrambi i tassi per il totale 

dei settori manifatturieri dal 1997 al 2012. 

 

 

 

 

 

 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

                                                                                                         Varetto F., N° 11/2014 

 

 18 

 

 
 

 

I dati mettono in luce che sugli investimenti 

fissi aziendali hanno inciso non solo l’intenso 

shock della crisi nel 2009, ma anche le 

successive prospettive negative sull’uscita 

dallo stato di difficoltà nel triennio seguente. 

Peraltro, come per l’occupazione, la 

diminuzione tendenziale degli investimenti è 

anch’essa un fenomeno che dura da tempo. Se 

consideriamo congiuntamente l’espulsione di 

occupazione e la riduzione degli investimenti 

non si può non concludere che l’industria 

manifatturiera italiana, nel suo complesso, ha 

progressivamente ristretto la propria base 

produttiva, anche dal punto di vista 

qualitativo, ponendo le basi per la stagnazione 

della produttività dell’intero sistema 

economico. 

I dati medi dei sottoperiodi sono 

chiarificatori: i tassi di investimento nel 

periodo 1998-2002 sono stati pari al 4.7% dei 

ricavi per l’aggregato manifatturieri, nel 

periodo 2003-2007 si sono ridotti al 3.8% ed 

al 3.5% nel quinquennio di crisi 2008-2012; 

nell’anno più recente gli investimenti sono 

appena il 3% dei ricavi. Evidenze simili 

emergono dai tassi di accumulazione8. 

La diminuzione dei tassi di investimento tra 

i diversi sottoperiodi confrontati con gli anni 

più recenti è generalizzata a tutti i settori, con 

alcune limitate eccezioni. La riduzione tra il 

tasso di investimento del 2012 e la media 

1998-2002 è più marcata (oltre 6.5 punti 

percentuali) nei settori gomma-cavi, cartario, 

elettronico, metallurgico e legno-mobili. 

6. LA REDDITIVITA’ OPERATIVA 

La redditività operativa è condizionata dalla 

dinamica dei margini lordi, parzialmente 

compensata, come si è visto in precedenza,  

                                                      
8 Anche rettificando le immobilizzazioni lorde dalle 

notevoli rivalutazioni, plusvalenze da conferimento ed 

aggiustamenti di valore collegati al passaggio ai principi 

IAS il profilo dei tassi di accumulazione non cambia in 

misura significativa    
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dall’attenuazione delle aliquote di 

ammortamento. 

Nel 2007, prima della crisi il rapporto tra 

margini netti e capitale investito operativo era 

pari a circa il 14.1%; tale rapporto si è 

sostanzialmente dimezzato nel 2009 (7.1%), 

per poi migliorare lievemente nel biennio 

successivo e ritornare al 7.1% nel 2012 

(tab.6).  

Praticamente tutti i settori, tranne 

l’alimentare e l’elettronico, accusano un gap 

di redditività tra il 2012 ed l’anno precedente 

alla crisi (2007): il gap è particolarmente 

ampio nell’impiantistica, nella stampa ed 

editoria, nel metallurgico, nei mezzi di 

trasporto e nell’abbigliamento nei quali il 

divario è superiore alle due cifre. 

Inoltre nel settore dei mezzi di trasporto, 

nella stampa ed editoria e nei prodotti per 

l’edilizia la redditività operativa si colloca a 

 

livelli negativi (margini operativi netti 

negativi); l’impatto della crisi è stato grave 

nel settore dei mezzi di trasporto, nel quale i 

margini netti sono stati negativi per l’intero 

periodo 2009-2012: anzi le perdite operative 

sono maggiori nel biennio 2011-2012 che nel 

2009. 

Una semplice simulazione consente di avere 

una stima della redditività operativa delle 

imprese industriali qualora le aliquote di 

ammortamento fossero rimaste ai livelli del 

2007: i divari di redditività (tab.7) dei margini 

netti sui capitali investiti operativi sarebbero 

estremamente più ampi di quanto appaiono 

dai dati contabili ufficiali; la diminuzione 

della redditività operativa rispetto all’anno 

ante crisi è particolarmente significativa nel 

settore dei mezzi di trasporto, 

nell’impiantistica, nella stampa ed editoria, 

nei prodotti per l’edilizia e nel metallurgico. 
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La redditività delle attività finanziarie non è 

variata di molto nel periodo della crisi: per il 

totale dei settori manifatturieri era pari a circa 

l’8.3% nella media 2003-2007 e 

successivamente ha oscillato fino a scendere 

al 7.4% per poi risalire all’8.2% nel 2012. Nei 

diversi settori i risultati sono fortemente 

influenzati dalle performance 

delle partecipate non eliminate nella 

costruzione dei dati cumulativi.  
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Poiché nel periodo in esame è cresciuta 

l’importanza delle attività finanziarie sul 

totale del capitale investito, passata dal 41.2% 

del 2007 al 44.8% del 2012 per il totale dei 

settori manifatturieri, la caduta del ROI9 ha 

assunto un andamento meno sfavorevole di 

quello della redditività del capitale operativo 

(tab.8 e grafico 8). 

7. EFFETTO DELLA CRISI SUI 

FABBISOGNI FINANZIARI 

I dettagli disponibili nella pubblicazione 

Mediobanca non consentono una puntuale 

ricostruzione dei flussi finanziari delle 

imprese censite e quindi i dati dei fabbisogni e 

                                                      
9 Il ROI è ottenuto aggregando alla redditività del 

capitale investito operativo il contributo dei proventi 

finanziari, ponderato con l’intensità delle attività 

finanziarie sul capitale investito totale. 

delle coperture sono parzialmente stimati; le 

maggiori incertezze riguardano le 

contropartite delle rivalutazioni, le 

ricostruzione delle operazioni di 

incorporazione e scorporo aggregate ed il 

movimento delle immobilizzazioni finanziarie 

e di quelle immateriali. 

La tabella 10 riporta la ricostruzione della 

formazione e della copertura del saldo 

finanziario netto per il totale dei settori 

manifatturieri, in % dei ricavi netti; per 

maggiore evidenza i grafici 10 e 11 illustrano 

separatamente le principali componenti che 

determinano il saldo finanziario netto e le 

principali partite di copertura (i dati sono in 

migliaia di €; nei grafici le fonti hanno valori 

positivi, mentre i fabbisogni hanno valori 

negativi). 
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Il saldo finanziario netto (SFN) rappresenta 

il fabbisogno di finanza esterna dell’impresa 

(al netto delle variazioni della liquidità). 

Come i dati mettono chiaramente in luce 

l’effetto della crisi è stato quello di ridurre il 

fabbisogno netto delle imprese rispetto ai 

valori medi degli anni precedenti: in 

percentuale dei ricavi, il SFN medio del 

quinquennio di crisi (2008-2012) è pari al 

2.3% circa, rispetto ad una media di quasi il 

4% del periodo 1998-2007. Nella tabella 11 

sono indicati i rapporti tra i valori medi del 

periodo di crisi ed i valori medi degli anni 

ante  crisi  delle  varie   voci   di  fabbisogni  e  
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coperture finanziarie: la contrazione del 

fabbisogno di finanza esterna riguarda il 

73.7% degli aggregati esaminati, ovvero 14 su 

19. La compressione del fabbisogno netto è il 

risultato dell’impatto della crisi sui conti 

economici delle imprese e delle risposte di 

queste ultime alle difficoltà sopraggiunte e al 

peggioramento delle prospettive: 

l’autofinanziamento netto (in percentuale dei 

ricavi), guidato dalla dinamica dei margini 

lordi, è passato da una media del 4.4% del 

periodo ante crisi al 3.7% del quinquennio di 

crisi. Una delle reazioni delle imprese è 

consistita nella riduzione dei programmi di 

investimento, già illustrata in precedenza; tale 

contrazione ha contribuito a contenere l’entità 

dei fabbisogni finanziari: la somma degli 

investimenti in immobilizzazioni materiali ed 

immateriali è passata da una media del 6.7% 

ante crisi ad una media del 4.6% del 

quinquennio di crisi. La contrazione degli 

investimenti ha riguardato 16 aggregati su 19 

(84.2%).  

La ridotta dinamica delle vendite ha anche 

concorso a contenere il fabbisogno di 

circolante operativo delle imprese: la 

variazione di circolante operativo sui ricavi è 

diminuito da una media dello 0.9% ante crisi 

ad una media dello 0.14% del periodo di crisi. 

La diminuzione è prevalentemente attribuibile 

al rallentamento del tasso di crescita dei ricavi 

più che alla variazione dell’incidenza del 

circolante operativo per unità di fatturato 

(grafico 9). 
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Infatti come si può osservare nella tabella 

12, che riporta i principali parametri della 

gestione del circolante per sottoperiodi, la 

riduzione dell’incidenza del circolante 

operativo sui ricavi, tra prima e durante la 

crisi, è complessivamente lieve nell’aggregato 

complessivo manifatturiero (dal 22.8% al 

22.6%) e la sua diffusione è limitata ad una 

minoranza di settori: solo in 6 aggregati su 19 

hanno sperimentato una diminuzione del 

rapporto.I singoli dati consentono di 

comprendere meglio l’effetto della crisi sulle 

politiche del circolante: 

a) Il rallentamento delle vendite e le 

connesse difficoltà di collocare i prodotti 

hanno allungato la durata delle giacenze 

di magazzino (da 75.4 a 89.2 giorni); 

solo in 5 aggregati su 19 si è registrato un 

contenimento della durata delle scorte, 

mentre nei rimanenti 14 la durata è 

cresciuta, in alcuni casi in misura assai 

rilevante (gomma e cavi, prodotti per 

edilizia, impiantistica, mezzi di trasporto, 

meccanica e metallurgia) 

b) Le difficoltà di reperimento di risorse 

esterne (credit crunch) è stato in parte 

compensato con la diminuzione dei 

termini di pagamento da parte delle 

imprese: le dilazioni concesse ai clienti 

sono diminuite in 14 aggregati su 19, 

mentre quelle ottenute dai fornitori si 

sono ridotte solo in 10 aggregati.  

c) Con tutta probabilità le difficoltà di 

accesso al credito bancario hanno 

pervaso così severamente le imprese che 

la variazione dei termini di pagamento 

attivi e passivi osservata sulle imprese 

censite da Mediobanca è meno ampia di 

quanto sarebbe stata in un contesto 

creditizio meno stressato 
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A differenza dei fabbisogni operativi 

(investimenti fissi e circolante operativo), gli 

investimenti in immobilizzazioni finanziarie 

sono significativamente cresciuti durante la 

crisi: il valore medio degli investimenti in 

partecipazioni ed altre immobilizzazioni 

finanziarie in % dei ricavi è salito dall’1.6% al 

2.5% tra gli anni prima e durante la crisi 

(anche in relazione al calo dei ricavi). Tale 

comportamento è diffuso nella maggior parte 

degli aggregati: solo in 5 settori su 19 gli 

investimenti finanziari durante la crisi sono 

diminuiti rispetto alla media ante crisi. A 

concorrere alla crescita degli impieghi 

finanziari ha contribuito anche il sostegno alle 

società controllate, reso urgente dal 

diffondersi della crisi. In effetti dal 2008 gli 

investimenti in immobilizzazioni finanziarie 

sono aumentati sensibilmente e sono rimasti 

costantemente su livelli elevati per il 

quinquennio, fino al 2012. 

8. LE POLITICHE DI COPERTURA 

DURANTE LA CRISI 

Le coperture del fabbisogno netto di finanza 

esterna10 sono riconducibili essenzialmente 

agli aumenti di capitale sociale, alle variazioni 

dei debiti finanziari a medio e lungo termine 

ed alle variazioni dei debiti finanziari netti a 

breve termine (al netto delle variazioni di 

liquidità). 

                                                      
10 Nel grafico 11 il SFN è riportato con segno invertito 

per una migliore illustrazione della relazione tra livello 

del fabbisogno esterno netto e le singole componenti di 

copertura. 
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I dati aggregati mettono in luce profondi 

cambiamenti della politica finanziaria delle 

imprese nel quinquennio 2008-2012 rispetto 

ai periodi precedenti: 

a) Durante la crisi gli aumenti di capitale 

azionario sono stati notevolmente minori 

delle emissioni medie ante crisi: nel 

periodo 2008-2012 gli aumenti di 

capitale sono ammontati in media 

all’1.3% dei ricavi rispetto ad un valore 

medio doppio precedente (2.6%); tuttavia 

le emissioni di nuove azioni sono state 

più continue e stabili rispetto agli anni 

precedenti: la loro variabilità seriale 

relativa è infatti inferiore nel quinquennio 

di crisi; 

b) Non solo le imprese hanno avuto 

difficoltà ad emettere azioni, ma lo hanno 

fatto anche con minori sovrapprezzi: il 

sovrapprezzo medio ponderato in 

percentuale degli aumenti di capitale è 

passato dal 29% degli anni pre-crisi al 

17.4% del periodo di crisi; 

c) L’incremento medio dei debiti finanziari 

a medio e lungo termine11 si è quasi 

azzerato durante la crisi: 0.05% dei ricavi 

rispetto ad una media annua dello 0.87% 

precedente. Questi valori sintetizzano 

dinamiche diverse nelle varie classi di 

indebitamento: sono significativamente 

cresciute le emissioni di prestiti 

obbligazionari (da una media di 0.02% 

allo 0.16%); i debiti a medio e lungo 

termine verso banche hanno subito un 

rimborso netto dello 0.19% dei ricavi 

durante la crisi mentre nei periodi 

                                                      
11 I debiti finanziari a medio e lungo termine sono al 

netto delle quote correnti in pagamento nei successivi 12 

mesi 
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precedenti le imprese avevano 

beneficiato di incrementi medi dello 

0.23%; anche i debiti finanziari a MLT 

verso consociate hanno subito un drastico 

ridimensionamento (da 0.58% a 0.14%). 

I dati confermano che anche le imprese 

grandi e medio-grandi hanno subito gli 

effetti del credit crunch nel ricorso ai 

finanziamento di struttura a titolo di 

debito e che hanno cercato di contrastarlo 

ricorrendo al debito di mercato, tramite 

emissioni obbligazionarie. Questa 

valvola di flessibilità, ovvero lo 

spostamento di quote del debito bancario 

in debito di mercato, non è accessibile 

alle piccole e medie imprese, sulle quali 

il credit crunch ha avuto impatti 

sicuramente maggiori; 

d) Le minori disponibilità di debiti a MLT 

sono state più che compensate dagli 

incrementi netti di debiti finanziari a 

breve termine: in media l’aumento netto 

di debiti a BT è stato dell’1% dei ricavi 

durante la crisi rispetto allo 0.68% medio 

degli anni ante crisi. Anche in questo 

caso la variabilità degli incrementi si è 

ridotta tra prima e durante la crisi: il 

ricorso al debito a breve ha rappresentato 

quindi una fonte più continua. 

L’incremento medio ha riguardato sia il 

debito verso banche e terzi (da 0.14% a 

0.21%), sia il debito verso consociate, 

che è cresciuto in misura significativa (da 

0.54% a 0.8% in media.). Tale 

andamento contrasta con l’ipotesi del 

credit crunch e con le statistiche 

nazionali sulla contrazione del credito 

bancario: mentre vi sono evidenze che 

illustrano l’aggravarsi dei problemi 

 

derivanti dalla mancata disponibilità di 

finanziamenti bancari a breve termine per 

le PMI, i dati Mediobanca non recano 

tracce di tali problemi per le imprese 

grandi e medio-grandi, fino al 2012, nella 

provvista di fondi a breve. I debiti 

finanziari a breve verso banche sono 

infatti diminuiti nel quinquennio di crisi 

solo in 6 aggregati su 19, mentre in tutti 

gli altri 13 sono aumentati. 

e) La chiusura degli squilibri finanziari si 

scarica in genere sui saldi di liquidità, 

con accumulazione  negli anni in surplus 

e riduzione nei periodi di deficit di cassa. 

Nel quinquennio di crisi, a conferma 

delle difficoltà delle imprese, 

l’incremento netto medio della liquidità 

disponibile è stato inferiore (0.14%) e 

con maggiore variabilità rispetto alla 

media degli anni precedenti (0.22%). 

9. L’AGGIUSTAMENTO DELLE 

STRUTTURE FINANZIARIE 

Nell’arco di tempo considerato le strutture 

finanziarie dell’aggregato manifatturiero 

hanno subito aggiustamenti sotto la pressione 

delle crescenti difficoltà incontrate dalle 

imprese. La tabella 13 riporta la composizione 

del debito finanziario all’inizio della serie 

storica, al 2007 (prima della crisi) ed al 

2012.Negli undici anni dal 1997 al 2007 la 

composizione dell’indebitamento finanziario 

delle imprese censite da Mediobanca era 

migliorato dal punto di vista qualitativo: si era 

rafforzata la componente a medio e lungo 

termine mentre la dipendenza dal debito 

bancario si era andata attenuandosi, sostituita 

dal sostegno proveniente dal gruppo. 
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L’incremento della quota del debito verso 

consociate era cresciuta sia nel finanziamento 

a MLT che in quello a BT. Nel quinquennio di 

crisi invece la qualità del debito finanziario si 

è impoverita, con l’incidenza del debito a 

MLT che è ritornata verso i livelli del 1997, 

guidata sia dal minor volume di investimenti 

fissi sia dal razionamento dei finanziamenti 

bancari. 

In tale contesto è cresciuta l’importanza dei 

prestiti obbligazionari e del finanziamenti da 

consociate a breve termine, mentre è 

diminuita l’incidenza dei debiti bancari a 

MLT. 

Peraltro non è cambiata di molto la struttura 

finanziaria dell’aggregato delle imprese: il 

patrimonio netto rappresentava il 56% della 

somma del patrimonio e dei debiti finanziari 

nel 2007 ed il livello è rimasto 

complessivamente costante nel quinquennio 

successivo; a fine 2012 il rapporto si è 

collocato al 56.1% (tabella 14). 

Sono peggiorati invece i livelli di liquidità 

corrente e le principali metriche di 

sostenibilità economica del debito finanziario 

e del suo costo. La liquidità corrente è 

diminuita di 5.76 punti percentuali tra il 2007 

ed il 2012 (da 113.81% a 108.05%), il 

rapporto tra debiti finanziari ed EBITDA 

(MOL) è cresciuto da 3.18 volte a 5.47 volte e 

l’assorbimento del MOL da parte degli oneri 

finanziari è aumentato di 7.3 punti percentuali 

circa (da 24.39% a 31.68%). 

Il peggioramento della liquidità corrente è 

connessa alla crescita della componente a 

breve termine dell’indebitamento finanziario, 

mentre la diminuzione delle metriche di 

sostenibilità del debito risente soprattutto 

della difficoltà delle imprese sul piano 

economico. 
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10. LA REDDITIVITA’ NETTA 

Le metriche di redditività netta sintetizzano 

gli effetti della crisi sui risultati finali delle 

imprese. Il grafico 12 riporta gli andamenti 

della redditività sul capitale investito, il costo 

apparente del debito finanziario, la redditività 

corrente ante imposte sul patrimonio netto e, 

come variabile di controllo, il rapporto tra 

cash flow ed attivo lordo. Quest’ultima 

variabile è robusta rispetto alle scelte delle 

imprese riguardanti gli ammortamenti, le 

svalutazioni e le riprese di valore iscritte a 

conto economico. La differenza tra ROE 

Corrente Ante Imposte e ROI è attribuibile 

all’effetto contabile di leva finanziaria, legato 

allo spread tra ROI e costo del debito. 

L’impatto della crisi è evidente nei valori di 

redditività: il ROI è diminuito dal 10% della 

media degli anni pre-crisi all’8.3% del 

quinquennio 2008-2012 (tabella 15). In tale 

periodo la redditività del capitale investito ha 

avuto una progressiva caduta nel 2008 e più 

ancora nel 2009, poi è migliorata nel 2010 con 

il recupero ciclico di quell’anno e 

successivamente è rapidamente peggiorata 

nell’ultimo biennio. Il costo contabile del 

debito finanziario ha avuto oscillazioni nei 16 

anni della serie storica, ma in media si è 

ridotto di circa 1 punto percentuale tra prima e 

durante la crisi (dal 7.25% al 6.23%). Lo 

spread tra ROI e costo del debito è pertanto 

diminuito (dal 2.74% al 2.06%) pur restando 

positivo. Sull’intero periodo il ROI si è 

sempre mantenuto superiore al costo del 

debito e quindi il ROE corrente ante imposte è 

restato costantemente migliore del ROI; nelle 

medie dei sottoperiodi, il ROE corrente ante 

imposte è passato dal 12.03% al 9.8%, con 

una caduta di circa 2.2 punti percentuali. 
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Tenendo conto dell’impatto delle partite 

straordinarie (svalutazioni, ripristini di valore, 

plus e minusvalenze da realizzo, 

sopravvenienze attive e passive) e delle 

imposte il ROE si colloca a livelli medi 

inferiori al ROE corrente ante imposte, con un 

profilo temporale grosso modo simile: il ROE 

passa da una media del 7% circa ante crisi ad 

una media del 5.1% durante il quinquennio di 

crisi (grafico 13). Sul grafico 13 è anche 

riportata una misura di rendimento per cassa 

per gli azionisti (dividendi deliberati 

nell’anno/patrimonio netto) in modo da avere 

una ulteriore prospettiva di analisi: anch’essa 

mette in luce una progressiva diminuzione dei 

rendimenti delle imprese, che in media si 

riducono di circa 2 punti percentuali (dal 7.1% 

al 5.1%) tra prima e durante la crisi. La caduta 

è lievemente superiore a quella del ROE, ma 

sotto certi aspetti è più significativa tenuto 

conto delle aspettative future che vengono 

incorporate da parte delle imprese nelle 

decisioni riguardanti la politica di dividendo. 

La diminuzione del tasso di dividendo 

deliberato sul patrimonio netto è stata 

pervasiva ed ha riguardato 15 aggregati su 19, 

uno in più della diminuzione del ROE e del 

ROI: a titolo di confronto, la riduzione del 

cash flow/attivo lordo si è verificata in 18 

aggregati su 19. 
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11. ALCUNE CONCLUSIONI 

I dati delle statistiche nazionali e le stime 

dei modelli di previsione mettono in luce che 

il 2013 è peggiore del 2012 sotto tutti i profili 

economici, finanziari e sociali. I bilanci 

aggregati 2013 censiti da Mediobanca quando 

saranno disponibili descriveranno un ulteriore 

aggravamento della produttività, della 

redditività e della situazione finanziaria delle 

imprese rispetto al profilo del 2012 illustrato 

in queste note. Secondo le previsioni dei 

maggiori centri di ricerca la ripresa economica 

inizierà soltanto nel 2014, con valori tenui ed 

incerti, per irrobustirsi negli anni successivi. 

La maggioranza delle imprese 

manifatturiere si presenta alla soglia della 

ripresa con una situazione economica e 

finanziaria indebolita da un lungo periodo di 

crisi (6 anni, compreso il 2013) e con un 

sistema bancario alle prese con la necessità 

del proprio rafforzamento e l’urgenza 

dell’assorbimento dei crediti in sofferenza. Le 

maggiori banche si dovranno confrontare con 

l’applicazione dei requisiti di Basilea III e 

l’asset quality review che verrà avviata dalla 

BCE nel corso del 2014, in vista del passaggio 

alla vigilanza unica europea. 

In tale contesto è probabile che le imprese 

dovranno far fronte alle necessità della ripresa 

con risorse finanziarie ridotte: i maggiori 

fabbisogni potranno derivare dalla esigenza di 

ricostituire le scorte, anche se la crescita 

economia estremamente bassa ne limiterà i 

livelli allo stretto indispensabile. Lo stesso 

meccanismo contribuirà a circoscrivere i 

fabbisogni netti di circolante operativo legati 

ai termini di pagamento di clienti e fornitori.  

Più complesso appare valutare il fabbisogno 

per investimenti, dopo anni di contrazione: in 

generale il grado di sfruttamento della 

capacità produttiva resterà basso pure per il 
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2014, anche se in ripresa, e quindi gli 

investimenti destinati all’allargamento delle 

potenzialità produttive saranno contenuti, ma 

è probabile che molte imprese dovranno 

affrontare la necessità di aggiornare il proprio 

livello tecnologico, con conseguente pressione 

sui fabbisogni finanziari 

L’accelerazione dei pagamenti della PA 

potrà lenire le difficoltà di alcuni comparti 

dell’industria (farmaceutica e la filiera dei 

materiali per le costruzioni, ad esempio). 

Il quadro che emerge dai dati Mediobanca 

conferma la necessità che le imprese abbiano 

come interlocutore un mercato finanziario e 

creditizio che le sostenga nella fase iniziale 

della ripresa economica, per non correre il 

rischio che essa venga afferrata da una 

minoranza di aziende, lasciando le altre 

prigioniere della trappola della finanza 

carente, che finirebbe per aggravarne la 

situazione, nuocendo alle stesse banche.   
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