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Capitolo 6 

Gli errori più frequenti 1 

SOMMARIO: 6.1. Introduzione. – 6.2. L’attività operativa: il metodo indiretto – 6.2.1 I colle-
gamenti tra rendiconto finanziario e le altre tavole di bilancio. – 6.2.2. L’assenza di com-
ponenti non monetari nella determinazione del flusso finanziario prima delle variazioni 
del ccn. – 6.2.3. La determinazione delle variazioni del ccn. – 6.2.4. L’errato trattamento o 
l’impossibilità ad esprimersi sulla composizione di ratei/risconti. – 6.2.5. Il calcolo del 
flusso associato alle imposte. – 6.2.6. La determinazione del flusso relativo alle imposte 
pagate. – 6.2.7. L’utilizzo dei fondi. – 6.3. L’attività operativa: il metodo diretto. – 6.4. 
L’attività di investimento. – 6.4.1. Il calcolo del flusso di investimenti e disinvestimenti. – 
6.4.2. Le plusvalenze e le minusvalenze. – 6.4.3. Gli incrementi delle immobilizzazioni 
dovuti a rivalutazione. – 6.5. L’attività di finanziamento. – 6.5.1. L’indicazione “sintetica” 
dei flussi. – 6.5.2. Il segno dei flussi. – 6.5.3. I dividendi “positivi”. – 6.5.4. L’aumento di 
capitale inesistente. – 6.5.5. La conversione di un debito in capitale. – 6.6. La risorsa di ri-
ferimento. 

6.1. Introduzione 

Il rendiconto finanziario è lo strumento che permette di rappresentare la 
genesi dei flussi di cassa dell’impresa e la variazione delle disponibilità liquide 
da un esercizio all’altro; ha, pertanto, un’importante valenza informativa in 
merito alla capacità di generare flussi finanziari e monetari. 

È un documento che consente di analizzare la dinamica finanziaria di 
un’impresa e di comprendere il fabbisogno finanziario dell’esercizio di riferi-
mento rispetto a quello dell’esercizio precedente. 

Lo scopo del capitolo è evidenziare i principali errori riscontrati nei rendi-
conti finanziari pubblicati, predisposti secondo il modello dell’OIC n. 10, indi-
viduando le possibili cause sottostanti e gli effetti prodotti, fornendo inoltre 
delle proposte per la corretta predisposizione. 

 
 

1 Il capitolo è scritto dal dott. Edoardo Compagnoni, dalla dott.ssa Federica Ester Fredi, dalla 
dott.ssa Vanessa Gatelli.  
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Verranno, dunque, presentati una serie di esempi per ciascuna delle tre 
aree di attività, concludendo con un commento in merito alle incongruenze le-
gate alla risorsa di riferimento, ovvero le disponibilità liquide, che permette di 
riconciliare il rendiconto finanziario con lo stato patrimoniale. 

6.2. L’attività operativa: il metodo indiretto 

Nella costruzione del flusso relativo all’area operativa, secondo il metodo 
indiretto, è possibile individuare una pluralità di errori commessi a livello 
pratico dalle imprese, che ancora dimostrano poca familiarità e conoscenza 
del rendiconto finanziario. Si analizzano di seguito le situazioni più frequenti 
riscontrate a livello operativo, sottolineando anche l’individuazione di non 
rari casi di errori algebrici nella definizione dei flussi o di aree del rendiconto 
dimenticate: l’impresa di cui si presenta un estratto di rendiconto in Figura 
6.1 2, non ha presentato il dettaglio di una parte rilevante della tavola, ossia 
quella relativa alle “altre rettifiche” successive alla determinazione del flusso 
finanziario dopo le variazioni del ccn (A3). 

Figura 6.1. – Mancata predisposizione delle “altre rettifiche” 

 

Infatti, la differenza tra (30.405) e (59.368) evidenzia la presenza di valori 
per (28.963), non riportati come richiesto all’interno dello schema di rendi-
conto. 

 
 

2 In tutte le figure, la prima colonna è quella dell’anno di bilancio; la seconda quella compa-
rativa del precedente. 
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6.2.1. I collegamenti tra rendiconto finanziario e le altre tavole di bilancio 

Al fine di ottenere il risultato A1 del rendiconto finanziario, secondo il mo-
dello OIC n. 10, è necessario rettificare l’utile/perdita d’esercizio dagli elemen-
ti reddituali concernenti aree diverse rispetto alla caratteristica. 

Tra gli errori più comuni commessi dalle imprese nella predisposizione del 
rendiconto finanziario, vi è l’utilizzo di segni che non rispettano il procedi-
mento di costruzione previsto dal metodo indiretto.  

Come è possibile desumere dalla Figura 6.2, i segni dei componenti econo-
mici sono del tutto illogici, ad esempio, gli accantonamenti ai fondi hanno se-
gno negativo, così come le svalutazioni per perdite durevoli.  

Figura 6.2. – Errori di segno per componenti economici e incongruenze legate alle varia-
zioni di voci patrimoniali 

 

Nell’esempio, inoltre, emerge una forte incongruenza tra la variazione dei 
ratei e risconti desumibile dallo stato patrimoniale e quella riportata nelle va-
riazioni di ccn del rendiconto. In questi casi, spesso, non è possibile compren-
dere, da analista esterno, come la società ottenga tali valori considerando per 
di più le poche informazioni presentante solitamente in nota integrativa. 

In aggiunta, può succedere che le imprese dimentichino o sbaglino a consi-
derare alcune voci di conto economico e, in particolare, non sono contemplate 
minusvalenze o plusvalenze da cessione, così come i contributi in c/impianto: 
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tali voci reddituali sono connotate da caratteri di specialità ed è necessario 
considerarle nella costruzione del flusso di investimento/disinvestimento. 

Un tipico errore consiste, quindi, nel non rettificare, ad esempio, le plusva-
lenze da cessione dall’utile d’esercizio: questo comporta la mancata attribu-
zione delle stesse al flusso di disinvestimento che le ha generate. Si approfon-
disce tale esempio nel paragrafo relativo agli errori legati all’area B del rendi-
conto.  

Per quanto concerne, invece, i contributi in c/impianto si ricorda che ad es-
si è associato un risconto passivo: se il contributo non abbatte direttamente il 
costo dell’immobilizzazione acquistata, ma è ottenuto e successivamente im-
putato per la quota di competenza in ogni anno di vita utile del cespite, tale ri-
sconto va eliminato in sede di rendiconto poiché non comporta variazioni mo-
netarie, in quanto l’uscita per l’acquisto va rilevata al momento del pagamen-
to, al netto del contributo. L’eliminazione del contributo avviene sottraendo la 
quota di contributo di competenza dell’esercizio dal risultato A1, in quanto si 
tratta di un ricavo non finanziario. 

Un altro errore frequente concerne i dividendi. Non è raro che le imprese 
confondano i dividendi percepiti con quelli distribuiti: i primi sono a tutti gli 
effetti dei proventi finanziari, ossia componenti positivi di reddito figuranti in 
conto economico, mentre i secondi non rientrano nella tavola reddituale es-
sendo delle variazioni finanziarie che confluiscono nell’area C del rendiconto. 
Come riportato dal modello OIC n. 10, nella prima parte dell’area A i dividendi 
sono esclusivamente da sottrarre: ci si riferisce dunque alle componenti reddi-
tuali positive, che si deducono dal reddito netto, ossia ai dividendi percepiti da 
soggetti terzi o appartenenti al gruppo. Di questi, infatti, sarà poi evidenziato 
l’effettivo flusso monetario nell’area di rettifica finale, dove sono inseriti i “di-
videndi incassati”. 

In alcuni casi le imprese inseriscono dividendi con segno positivo, che ripor-
tano successivamente nell’area C o, interpretando il segno negativo come 
un’uscita di cassa, inseriscono i dividendi distribuiti ai soci in questa prima 
area del rendiconto, invece che iscriverli nella corretta area di finanziamento. 
Si approfondisce tale esempio nel paragrafo relativo a quest’ultima area del 
rendiconto (par. 6.5.3.). 

6.2.2. L’assenza di componenti non monetari nella determinazione del flusso 
finanziario prima delle variazioni del ccn 

Altro errore tipico consiste nel dimenticare componenti non monetari da 
portare in rettifica all’utile prima del calcolo delle variazioni di ccn. Questo è 
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un passaggio chiave in ottica di predisposizione del rendiconto secondo il me-
todo indiretto, ma non è raro individuare dei componenti non monetari, de-
scritti in nota integrativa, che non sono contemplati nel rendiconto (Figura 
6.3). 

Figura 6.3. – Mancata rettifica delle insussistenze attive  

 

6.2.3. La determinazione delle variazioni del ccn 

Le imprese compiono errori frequenti nella determinazione delle variazioni 
del capitale circolante netto (ccn). Spesso si rilevano non tanto nelle variazioni 
tipiche di ccn, quali quelle relative ai crediti v/clienti, debiti v/fornitori e ri-
manenze di magazzino, quanto, invece, nelle “altre variazioni del ccn”. 

Le imprese tendono a non considerare delle variazioni a tutti gli effetti 
rientranti nella sfera del ccn o, viceversa, a considerare ciò che non andrebbe 
inserito: la causa è in prevalenza riconducibile ad automatismi non adeguati. 

Dalla nota integrativa, ad esempio, può non emergere la natura degli accon-
ti presenti in stato patrimoniale: se tali crediti fossero operativi, riguardanti 
anticipi versati a fornitori di materie prime, la loro variazione rientrerebbe nel 
ccn. 

In aggiunta, molto spesso non è presentato un dettaglio sufficiente per le 
voci relative ad altri debiti e altri crediti, né per ratei e risconti. Il tipico esem-
pio vede una variazione nulla in rendiconto che, tuttavia, non può essere com-
pletamente giustificata vista la presenza in bilancio di variazioni potenzial-
mente attribuibili al ccn, con una nota integrativa che non le dettaglia in modo 
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accurato. 

Non è raro, come anticipato, anche l’errore inverso, ossia imputare a varia-
zione di ccn delle voci patrimoniali che non sono operative. L’esempio presen-
tato riguarda i debiti verso controllanti: tale componente passiva viene consi-
derata di natura commerciale in termini di trattamento nel rendiconto e, per-
tanto, imputata nella variazione del circolante (Figura 6.4): infatti, la variazio-
ne di 6,8 milioni, comprende quella di 3,3 milioni, relativa ai debiti 
v/controllanti. Tuttavia, analizzando la nota integrativa è possibile constatare 
che, in realtà, tali debiti sono fruttiferi e di natura finanziaria: essi andrebbero 
quindi imputati nell’attività di finanziamento, nell’ambito dei mezzi terzi. 

Figura 6.4. – Errata attribuzione dei debiti v/controllanti a variazioni del ccn 

 

6.2.4. L’errato trattamento o l’impossibilità ad esprimersi sulla composizione 
di ratei/risconti 

Non è raro avere dubbi riguardo la correttezza del flusso monetario relati-
vo agli interessi pagati o incassati: nei rendiconti spesso vengono presentati i 
medesimi valori sia nella voce “interessi passivi/attivi”, cioè il valore di conto 
economico che rettifica l’utile nella prima parte dell’area A, sia nel flusso “inte-
ressi incassati/pagati”. Questa situazione non è sempre sbagliata, perché gli 
interessi iscritti in conto economico potrebbero essere stati totalmente pagati 
o incassati dall’impresa nel corso dell’esercizio. Tuttavia, sugli interessi spesso 
incidono ratei e risconti, che implicano la rettifica del flusso al fine di eviden-
ziare l’effettiva movimentazione monetaria, diversa dal valore di competenza. 

Ratei e risconti riferiti agli interessi si possono individuare in nota integra-
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tiva (Figura 6.5): se il flusso monetario relativo all’incasso o al pagamento non 
considera la variazione nell’esercizio di tale classe, il rendiconto per la voce in 
questione è da considerarsi errato. In questi casi, infatti, la variazione di ratei e 
risconti è erroneamente inserita tra le variazioni del ccn, generando 
un’ulteriore imprecisione anche nell’area in oggetto. 

Figura 6.5. – L’errata rilevazione del flusso relativo agli interessi pagati 

 

Nel caso specifico, i ratei passivi aumentano di 7.256: per tale ragione il 
flusso in uscita corretto è di 26.949 (– 34.205 + 7.256). 

Inoltre, in svariati bilanci, le imprese presentano ratei e risconti in stato pa-
trimoniale, ma in nota integrativa non forniscono adeguate informazioni ri-
guardo alla loro natura e composizione: questo rende impossibile esprimersi 
sulla correttezza del rendiconto in merito alle voci interessate. 

6.2.5. Il calcolo del flusso associato alle imposte  

Molto spesso le imprese non apportano le adeguate rettifiche  al valore del-
le imposte di competenza inserito in conto economico. A tal proposito, non è 
raro notare nel rendiconto finanziario il medesimo importo sia delle imposte 
sul reddito di competenza, sia del flusso monetario di imposte pagate (Figura 
6.6). Sebbene questa sia un’ipotesi teoricamente plausibile, poiché, in effetti, 
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un’impresa potrebbe pagare esattamente le imposte di competenza 
dell’esercizio, nella pratica è un caso raramente verificato. 

Figura 6.6. – La determinazione delle imposte pagate 

 
È infatti necessario considerare la variazione di debiti e crediti tributari, 

così come la movimentazione del fondo per imposte differite o dei “crediti” 
per imposte anticipate, al fine di calcolare correttamente l’importo delle impo-
ste pagate nell’anno. Queste variazioni finanziarie e/o movimentazioni influi-
scono sul flusso monetario rendendolo, a seconda dei casi, maggiore o minore 
rispetto alle imposte di competenza. 

Non è raro che le imprese presentino in bilancio le voci finanziarie collega-
te ai tributi e ai relativi fondi, ma non effettuino le adeguate rettifiche nel rela-
tivo flusso di rendiconto finanziario. Non viene data, in questi casi, alcuna 
spiegazione in nota integrativa rispetto alla composizione di debiti o crediti 
tributari, né sulla movimentazione di imposte differite o anticipate, rendendo 
impossibile valutare la correttezza del flusso. 

Ad esemplificazione, si riporta un caso di inadeguata imputazione delle im-
poste anticipate (Figura 6.7). 
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Figura 6.7. – L’errore nella determinazione delle imposte pagate dovuto alla mancata 
rettifica delle imposte anticipate 

 

Come si evince dal conto economico, le imposte di competenza dell’esercizio 
comprendono le imposte anticipate: ciò significa, nel caso specifico, che il credi-
to precedentemente originato (hp: nell’esercizio precedente) è diminuito. A 
conferma di ciò, tale decremento pari a 148.353 è a tutti gli effetti iscritto in no-
ta integrativa, ma l’impresa compie un errore imputando tale variazione nel-
l’attivo circolante. Questo modo di operare non ha significato, in quanto le va-
riazioni di circolante devono rettificare solo valori contenuti in A2, dove non ci 
sono le imposte. 

Nella tavola di rendiconto, dunque, il decremento del credito per imposte 
anticipate figurerà nelle variazioni del ccn e non come rettifica delle imposte di 
competenza: il valore delle imposte sul reddito pagate è, quindi, sbagliato. Tale 
uscita, in assenza di crediti/debiti tributari (Ires/Irap), sarebbe infatti pari a 
117.742. 

6.2.6. La determinazione del flusso relativo alle imposte pagate  

Come si è potuto già intuire dal precedente paragrafo, la rettifica relativa 
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alle imposte pagate è fonte di svariati errori per le imprese in fase di predi-
sposizione del rendiconto finanziario. 

Uno sbaglio ulteriore è connesso all’errata considerazione del flusso stesso: 
lo schema predisposto dall’OIC n. 10 prevede un flusso negativo, relativo 
all’esborso sostenuto dall’impresa per far fronte agli obblighi nei confronti 
dell’erario. Non dovrebbero, a tal proposito, figurare flussi di segno positivo 
salvi casi eccezionali. 

I bilanci consolidati potrebbero erroneamente presentare tale flusso posi-
tivo nel caso in cui il consolidamento fiscale comporti un abbattimento 
dell’imposta in capo alla consolidante ma, in ogni caso, quello che di fatto è un 
credito di imposta per la consolidata che apporta la perdita non provoca una 
movimentazione della risorsa di riferimento. Evidenza della presenza di even-
tuali posizioni di credito o debito di imposta dovrebbero essere indicate in no-
ta integrativa. 

Presentare un flusso di imposte pagate con segno positivo è a tutti gli effetti 
errato nella quasi totalità dei casi (Figura 6.8). Nell’esempio, il valore indicato 
in conto economico, positivo per 7.589, è rappresentato esclusivamente da 
imposte anticipate (che aumentano nel periodo) e differite (che diminuisco-
no). Il fatto che nella voce “Imposte sul reddito pagate” sia riportato il valore 
positivo di conto economico significa che le variazioni delle voci patrimoniali 
sono state erroneamente inglobate nel capitale circolante netto. 

Figura 6.8. – Esempio di imposte presentate come flusso positivo 

 

Altra rilevazione errata riguarda l’assenza del flusso monetario relativo alle 
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imposte quando queste sono presenti in conto economico come imposte di 
competenza (Figura 6.9). Sebbene sia una situazione teoricamente possibile, 
dovrebbe essere data adeguata spiegazione in nota integrativa: le imprese 
spesso esplicitano crediti e debiti tributari, oltre alla voce di conto economico 
relativa alle imposte, ma non motivano l’assenza del flusso relativo al paga-
mento a favore dell’erario nel rendiconto finanziario. 

Figura 6.9. – Assenza del flusso monetario relativo alle imposte pagate 

 

6.2.7. L’utilizzo dei fondi 

Per quanto concerne il flusso riguardante l’utilizzo dei fondi, il modello 
OIC prevede che questo sia tassativamente un flusso negativo. Non è possibile 
contemplare un flusso positivo, perché, nel caso in cui il fondo stanziato non 
sia utilizzato a copertura, non si rileva un’entrata monetaria, ma una soprav-
venienza attiva. Si registra tale componente positivo di reddito, infatti, quan-
do il fondo viene liberato in seguito alla sopravvenuta impossibilità di mani-
festazione del rischio o della perdita per cui era stato costituito: diverse im-
prese, tuttavia, rilevano tale sopravvenienza al pari di una movimentazione in 
aumento della cassa (Figura 6.10). 

Figura 6.10. – Utilizzo di fondi come risorsa di liquidità 
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Altri errori consistono in pure dimenticanze: fondi costituiti precedente-
mente e utilizzati durante l’esercizio non vedono il relativo flusso negativo nel 
rendiconto finanziario. Una delle voci che le imprese tendono a non considera-
re in modo corretto è il TFR: anche i suoi utilizzi, nel caso in cui figurino in no-
ta integrativa, devono essere contemplati nel rendiconto, al pari di quelli di 
qualsiasi fondo rischi e oneri (Figura 6.11). 

Figura 6.11. – Assenza dell’utilizzo del fondo TFR 

 

Un ulteriore esempio in merito a tale tipologia di errore si può presentare 
quando l’impresa (sbagliando) non inserisce la quota di TFR maturata nel-
l’esercizio tra le rettifiche per gli elementi non monetari (ossia quelle necessa-
rie ad ottenere il flusso finanziario prima delle variazioni del ccn). Tale valore 
viene erroneamente considerato come una fonte di liquidità derivante 
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dall’utilizzo dei fondi; tant’è che possiamo notare come la variazione della vo-
ce del passivo di stato patrimoniale “C. Trattamento di fine rapporto di lavoro 
subordinato”, sia pari a quanto indicato come “utilizzo dei fondi” (Figura 6.12). 

Figura 6.12. – Variazione del TFR considerato come fonte di liquidità 

 

Infatti, la differenza tra 823.837 e 702.929 è pari a 120.908, valore indicato 
nelle altre rettifiche. Il modo di procedere corretto sarebbe stato imputare la 
quota di competenza tra i costi non monetari e l’utilizzo, per la parte di uscita, 
nelle altre rettifiche. 

6.3. L’attività operativa: il metodo diretto 

Il flusso finanziario derivante dall’attività operativa può essere determina-
to anche con il metodo diretto, ovvero presentando i flussi finanziari positivi e 
negativi lordi derivanti dalle operazioni relative all’area A. 

Nella costruzione del flusso dell’attività operativa è possibile riscontrare 
una serie di errori commessi a livello pratico dalle imprese. 

Risulta interessante sottolineare come una delle imprecisioni più ricorrenti 
sia relativa a errori algebrici nella definizione dei flussi o di aree del rendicon-
to. 

Altra mancanza che si può riscontrare piuttosto frequentemente è relativo 
al calcolo dell’area A del rendiconto finanziario utilizzando dapprima il meto-
do diretto e, successivamente, quello indiretto, riportando però il valore otte-
nuto con l’altro metodo senza sommare i valori specifici. 
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Figura 6.13. – Errore nel passaggio da metodo diretto a indiretto 

 

Come emerge dalla Figura 6.13, l’errore algebrico è evidente. Tuttavia, la 
causa dell’incongruenza non è data solo dalla pura matematica, bensì dal non 
aver considerato nel calcolo del flusso finanziario dell’attività operativa, se-
condo il metodo diretto, alcune voci fondamentali. 

Nell’esempio riportato, l’azienda non ha inserito i pagamenti a fornitori per 
acquisti e servizi, flusso che però nel corso del normale svolgimento 
dell’attività d’impresa non può mancare. In tal modo ha ottenuto un flusso fi-
nanziario dell’attività operativa illogico che, successivamente, ha riportato an-
che nel metodo indiretto, generando un ulteriore errore. Infatti, sommando il 
valore A3 alle altre rettifiche, si ottiene un flusso dell’attività operativa pari a 
100.214 e non certo a 25,3 milioni, per un’impresa che fattura circa 30 milioni. 

Approfondendo, si riporta un nuovo esempio di un’impresa con 12,5 milioni 
di ricavi e un incremento dei crediti verso clienti leggermente inferiore al mi-
lione: è difficile supporre che questa realtà possa ottenere solamente 7,6 milio-
ni di euro di incassi. Il valore corretto sarebbe pari a 11,6 milioni, con una diffe-
renza di circa 4 milioni che coincide con una fonte di liquidità derivante da un 
aumento di capitale a pagamento del quale, tuttavia, non si ha traccia né in nota 
integrativa né nella variazione del capitale sociale (voce AI del passivo di stato 
patrimoniale). Il valore dell’aumento corrisponde, infatti, alla variazione del pa-
trimonio netto senza considerare l’utile e non sono note le cause (probabilmen-
te una rivalutazione). 

In sintesi, essendo stata inserita una fonte che non esiste, si è dovuta ridur-
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re un’altra fonte, generando due errori. 

Figura 6.14 – Impieghi di liquidità dimenticati nella costruzione secondo il metodo diretto 

 

 

6.4. L’attività di investimento 

La seconda area del rendiconto finanziario è relativa all’attività di investi-
mento. È fondamentale comprendere da un lato l’ammontare dei nuovi inve-
stimenti e, dall’altro, quello delle cessioni. La liquidità generata o assorbita da-
gli investimenti che l’impresa ha effettuato nel corso dell’esercizio non è im-
mediatamente determinabile dalla tavola di stato patrimoniale ma è necessa-
rio intervenire con opportune rettifiche. 

L’attività di investimento comprende gli effetti monetari delle operazioni 
connesse all’acquisto e alla vendita di immobilizzazioni materiali, immateriali, 
finanziarie e delle attività finanziarie non immobilizzate. 



120 La costruzione del rendiconto finanziario e il suo ruolo informativo 

 

6.4.1. Il calcolo del flusso di investimenti e disinvestimenti 

Un errore comune che può essere riscontrato nell’area B è legato ai segni 
algebrici dei flussi di investimento e disinvestimento: i primi vengono rappre-
sentati con il segno positivo anziché negativo, mentre i secondi con il segno 
negativo anziché con segno positivo (Figura 6.15). 

Figura 6.15. – Errore nell’assegnazione dei segni algebrici ai flussi 

 

Questa tipologia di errore è riscontrabile osservando la tavola di bilancio 
pubblicata, in quanto lo schema stesso proposto dall’OIC n. 10 comprende l’in-
dicazione del segno che le singole voci devono avere. 

Spesso, l’errore commesso non è tanto relativo allo “scambio” di segni ben-
sì all’inversione delle voci relative ai flussi. 

6.4.2. Le plusvalenze e le minusvalenze 

Un altro errore ricorrente riguarda la mancata considerazione delle plusva-
lenze e minusvalenze nell’area A del rendiconto: tali componenti di reddito 
non si riferiscono, infatti, all’attività operativa, bensì all’area di investimento e 
rientrano nel corrispettivo di cessione del bene. 

Figura 6.16. – Mancata rettifica delle plusvalenze dall’area A 

 

In Figura 6.16 viene riportato un estratto di rendiconto finanziario che do-
vrebbe far sorgere dei dubbi immediati relativi alla correttezza dei flussi: la 
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presenza di disinvestimenti di immobilizzazioni materiali non comporta in au-
tomatico la rilevazione di una plusvalenza o minusvalenza, ma fondamentale è 
la rettifica del flusso operativo nel caso in cui le componenti reddituali siano 
state registrate. 

Analizzando la nota integrativa, infatti, non è raro emerga la presenza di 
plusvalenze (o minusvalenze) da cessione, senza che esse siano considerate 
nell’area A del rendiconto finanziario (come succede nel caso della Figura 
6.16). Ai fini della corretta determinazione del flusso relativo all’attività di in-
vestimento, è necessario sottrarre dal reddito di esercizio la plusvalenza relati-
va alla cessione e ricomprenderla nei disinvestimenti dell’area B (segno oppo-
sto per le minusvalenze). 

6.4.3. Gli incrementi delle immobilizzazioni dovuti a rivalutazione 

Gli incrementi di valore delle immobilizzazioni dovuti a rivalutazione sono 
eventi non frequenti che, soprattutto negli ultimi anni in seguito agli aiuti pre-
visti a sostegno delle imprese, si sono manifestati con maggiore intensità. Tali 
rivalutazioni incrementano la relativa riserva di patrimonio netto senza com-
portare un movimento di cassa poiché componenti non monetari. 

Tuttavia, le imprese nella redazione del rendiconto finanziario tendono ad 
imputare tali incrementi nel flusso di investimenti per immobilizzazioni mate-
riali. 

A titolo esemplificativo si riporta la Figura 6.17 in cui, per errore, si imputa 
la rivalutazione delle immobilizzazioni materiali non solo nel flusso degli inve-
stimenti ma anche nell’area C tra i dividendi, compensando così il maggior va-
lore imputato alle immobilizzazioni. 
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Figura 6.17. – Errore nella determinazione del flusso di investimento dovuto alle rivaluta-
zioni 

 

In questo modo l’errore è doppio: da una parte un’uscita sovrastimata (il 
flusso effettivo è negativo di 503.385), in quanto comprende un componente 
non monetario; dall’altra, un’entrata che non esiste, perché i dividendi distri-
buiti hanno segno negativo. Già questo fatto (dividendi con segno positivo) 
avrebbe dovuto allertare l’impresa. 

6.5. L’attività di finanziamento 

La terza ed ultima area del rendiconto finanziario riguarda i flussi deri-
vanti dall’ottenimento o dalla restituzione di disponibilità liquide sotto 
forma di capitale di rischio o di debito. Analogamente a quanto visto nei 
paragrafi precedenti, anche in quest’area del rendiconto si possono riscon-
trare svariati errori. 

6.5.1. L’indicazione “sintetica” dei flussi 

Conformemente a quanto previsto dall’art. 2425-ter c.c., il rendiconto fi-
nanziario dovrebbe presentare separatamente i flussi finanziari collegati 
all’indebitamento e alle variazioni dei mezzi propri. Tuttavia, in alcuni bilanci 
si è riscontrato che non era presente la separazione richiesta dal Codice civile, 
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in quanto veniva indicato solo un flusso unico e netto riferito all’intera area: 
questa carenza informativa è “irrimediabile”, perché non ricostruibile in alcun 
modo dall’analista esterno o dal lettore di bilancio (Figura 6.18). 

Figura 6.18. – Flusso netto dell’attività di finanziamento 

 

6.5.2. Il segno dei flussi 

La casistica più frequente presente in quest’area è relativa ai segni dei flus-
si di disponibilità liquide: in particolare, vengono indicate le voci che compor-
tano un impiego di liquidità con segno positivo e, viceversa, quelle che rappre-
sentano delle fonti con segno negativo. 

Questa tipologia di errore è facilmente individuabile semplicemente osser-
vando la tavola pubblicata perché lo schema stesso del rendiconto OIC n. 10 
fornisce l’indicazione del segno che la relativa voce dovrebbe assumere. In 
particolare, le voci scritte tra parentesi – che rappresentano degli impieghi di 
liquidità – assumono segno negativo, riducendo le disponibilità liquide. Men-
tre, al contrario, le voci scritte senza parentesi – che rappresentano le fonti di 
liquidità – assumono segno positivo e incrementano le disponibilità liquide. 

Riguardo alla tematica del “segno sbagliato”, spesso l’errore commesso dai 
redattori del bilancio non sta nell’indicare un valore assoluto scambiato, ma 
invertire le voci relative alla stessa operazione. 

In particolare, nell’esempio riportato in Figura 6.19 è indicato con segno 
negativo l’accensione di finanziamenti (che rappresenta una fonte di liquidi-
tà) mentre con segno positivo il relativo rimborso (che rappresenta un im-
piego di liquidità). 

Figura 6.19. – Errore nell’attribuzione del segno al flusso 

 



124 La costruzione del rendiconto finanziario e il suo ruolo informativo 

 

Qui siamo di fronte ad un errore perché non è coerente un’accensione 
di finanziamenti, che comporta un incremento di liquidità,  con il segno ne-
gativo. L’errore non sta nell’indicazione del dato “(259.456)” ma nel posi-
zionamento della voce nella riga sbagliata. Infatti, per correggere tale er-
rore, bisognerebbe invertire i valori delle righe di accensione e di rimbor-
so dei finanziamenti. 

Il lettore del bilancio, per comprendere se l’errore deriva da uno sbaglio 
nel valore assoluto o dal posizionamento in una voce diversa da quella corret-
ta, deve verificare la coerenza della variazione della risorsa di riferimento. 
Questa verifica, però, non dovrebbe essere fatta, perché porta a mettere in di-
scussione anche le altre voci del bilancio, se non le tavole stesse. Un’altra 
strada è cercare informazioni in nota integrativa e nello stato patrimoniale 
per capire l’adeguatezza dei valori. 

In particolare, se la variazione delle disponibilità liquide complessive risul-
tante dal rendiconto finanziario è  coerente con quella desumibile dallo stato 
patrimoniale – calcolata come differenza tra il periodo T1 e il periodo T0 – si-
gnifica che l’errore non influenza il calcolo del flusso e quindi è dovuto al posi-
zionamento sbagliato: ciò che doveva essere inserito tra le fonti, come flusso 
ad incremento di liquidità, è stato inserito con segno corretto, ma nella riga di 
un impiego, o viceversa. 

Nel caso opposto, se la variazione calcolata dallo stato patrimoniale risul-
tasse diversa rispetto a quella indicata nel rendiconto, saremmo di fronte ad 
un errore del valore assoluto: in tale situazione una fonte di liquidità, ad 
esempio, viene inserita nella corretta riga del rendiconto finanziario, ma ri-
porta un segno errato. Questo comporta una distorsione del flusso, che ge-
nera una variazione complessiva della risorsa di riferimento difforme da 
quanto riportato in stato patrimoniale. In questo caso, dopo averne corretto 
il segno, la somma delle tre aree del rendiconto dovrebbe portare ad ottene-
re il valore di variazione delle disponibilità liquide analogo a quello ricavato 
dallo stato patrimoniale. 

Dall’esempio della Figura 6.19 si può notare che i redattori del bilancio 
hanno commesso il medesimo errore anche nell’esercizio precedente. 

6.5.3. I dividendi “positivi” 

Un altro esempio di errore di segno nel rendiconto finanziario è rappre-
sentato dall’indicazione dei dividendi pagati con segno positivo. Infatti, sic-
come quest’area riguarda i flussi derivanti dall’ottenimento o dalla restitu-
zione di disponibilità liquide, i dividendi a cui si fa riferimento sono quelli 
pagati agli azionisti a titolo di remunerazione del capitale di rischio apporta-
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to all’impresa e, quindi, rappresentano un impiego e, in quanto tale, devono 
avere segno negativo. 

L’errore commesso dai redattori del bilancio sta nell’aver confuso questi 
dividendi con quelli incassati dalle società partecipate dall’impresa i quali 
rappresentano dei proventi finanziari, ossia componenti positivi di reddito 
figuranti in conto economico che devono essere sottratti dall’utile o dalla 
perdita per ottenere la voce A1 del rendiconto (Utile (perdita) dell’esercizio 
prima d’imposte sul reddito, interessi, dividendi e plus/minusvalenze da 
cessione) e il cui riflesso monetario si dovrebbe avere solamente nell’area 
operativa, tra le altre rettifiche. 

Figura 6.20. – Errore nella qualificazione dei dividendi incassati 

 

Come si vede dall’estratto di conto economico, tale importo è un provento 
da partecipazione in imprese controllate e, pertanto, l’impresa avrebbe dovuto 
indicarne il valore all’interno dell’area A (Figura 6.21) a storno dell’utile di 
esercizio e come altra rettifica successiva al calcolo del flusso finanziario dopo 
le variazioni di ccn. 

Figura 6.21. – Corretta rappresentazione dei dividendi incassati 
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6.5.4. L’aumento di capitale inesistente 

In caso di aumento di capitale sociale a pagamento, le fonti di finanziamen-
to incassate devono essere indicate nell’area C, in quanto rappresentano un 
ottenimento di capitale di rischio; invece, se l’aumento di capitale fosse gratui-
to (le riserve vengono imputate a capitale) non ci sarebbe un flusso monetario, 
quindi, non bisognerebbe indicare nulla nel rendiconto. Lo stesso varrebbe in 
caso di apporto di beni. 

Un errore che ha caratterizzato i bilanci del 2020 è stato quello derivante 
dall’esercizio dell’opzione di rivalutare i beni d’impresa e le partecipazioni so-
ciali prevista dall’art. 110 del D.L. n. 104/2020 (c.d. Decreto “Agosto”). In par-
ticolare, i redattori del bilancio, in taluni casi, hanno scorrettamente indicato 
nel rendiconto – come fonte di liquidità derivante da aumento di capitale – il 
maggior valore attribuito ai beni (o alle partecipazioni), al netto dell’impatto 
fiscale. 
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Figura 6.22. – Flusso derivante dall’aumento di capitale  

 

Un errore come quello segnalato in Figura 6.22 è facilmente individuabi-
le quando nel rendiconto viene indicato un aumento di capitale a pagamen-
to ma nella nota integrativa – in particolare nel prospetto delle variazioni 
del patrimonio netto – compare il medesimo importo ad aumento della ri-
serva di rivalutazione. 

6.5.5. La conversione di un debito in capitale 

La conversione, per il medesimo importo, di un debito in capitale, non 
comporta alcuna variazione di disponibilità liquide e, pertanto, non deve com-
parire nel rendiconto finanziario. 

In Figura 6.23 si osserva, invece, un duplice errore i cui effetti si compensa-
no. Da una parte, nell’area C, un decremento di debiti a medio-lungo termine, 
pari a 47.131: tale valore, con il segno negativo, dovrebbe rappresentare 
un’uscita di denaro per rimborso. In realtà, per 46.667 si è trattato di una con-
versione a fronte di un futuro aumento di capitale: per questa ragione non ha 
effetti di natura monetaria. Dall’altra, per compensare il valore negativo, è sta-
to inserito un valore positivo di pari importo nell’area A, andando a stravolge-
re il significato del flusso finanziario dell’attività operativa. L’aspetto di mag-
giore criticità è che tale valore è stato inserito nelle rettifiche di elementi non 
monetari, area dedicata esclusivamente ai valori di conto economico. 

Come si può osservare dalla Figura 6.23, la variazione complessiva delle di-
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sponibilità liquide è uguale ma ciò che cambia è l’espressività dei flussi parzia-
li. 

Figura 6.23. – Conversione di un debito in capitale 

 

6.6. La risorsa di riferimento 

La risorsa di riferimento del rendiconto finanziario è la disponibilità liquida 

indicata nella voce C.IV dello stato patrimoniale. 

In particolare, per determinare il loro incremento (o decremento), lo sche-

ma previsto dall’OIC n. 10 prevede di sommare algebricamente i valori delle 

voci relative alle tre aree trattate nei paragrafi precedenti. 

Quindi, in un rendiconto redatto correttamente, la variazione della voce 

C.IV di stato patrimoniale tra l’esercizio T0 e l’esercizio T1 dovrebbe essere 

uguale a quella indicata nell’ultima riga del rendiconto stesso (ossia la somma 

delle tre aree). Se così non fosse, e se non vi fossero indicazioni in merito, 

l’errore potrebbe essere riconducibile ad una delle tre aree menzionate nei 
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precedenti paragrafi oppure alla somma tra i relativi valori. 

Un esempio di incoerenza tra le due tavole è quello riportato nella Figura 

6.24. 

Figura 6.24. – Variazione delle disponibilità liquide da rendiconto e da stato patrimoniale 

 

Confrontando i valori, appare immediata la discrepanza presentata. La va-
riazione delle disponibilità liquide risultante dalla somma delle tre aree del 
rendiconto finanziario nell’anno è pari a 7.661.002; ciò significa che la risorsa 
di riferimento, a fine esercizio dovrebbe essere aumentata di tale valore. In 
stato patrimoniale è tuttavia possibile constatare che, in realtà, la differenza 
tra il totale delle disponibilità liquide ad inizio esercizio e quelle a fine eserci-
zio è pari a 1.264.276. 

L’errore nella determinazione della variazione di suddetta risorsa è, in que-
sto caso, imputabile alla costruzione errata del rendiconto finanziario attra-
verso l’utilizzo del metodo diretto. È chiaro, ormai, che le imprese tendano a 
compiere svariate altre scelte sbagliate nella costruzione della tavola del ren-
diconto che, come risultato, portano a una variazione della risorsa di riferi-
mento completamente incoerente rispetto a quella riportata in stato patrimo-
niale. 

In conclusione, è possibile asserire che l’errore può essere generato da 
un’inesattezza nel calcolo di uno dei flussi delle diverse attività – come visto 
nei paragrafi precedenti – o dalla somma tra i valori dei singoli flussi. 
  



130 La costruzione del rendiconto finanziario e il suo ruolo informativo 

 

 


	Cover
	Indice

