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Una buona gestione finanziaria è essenziale per il successo della vostra
impresa.

E una buona gestione finanziaria comprende non solo il reperimento
di finanziamenti sul mercato, bensì tutte le decisioni attinenti alla gestione
delle risorse di capitale in senso lato, sotto il profilo sia dell’acquisizione
o della formazione interna, sia dell’impiego.

Troppe sono le aziende che in questi ultimi anni sono fallite. E sono
fallite non tanto per i problemi reali di oggi del mercato, ma a causa
dell’incapacità di prevedere l’impatto finanziario delle proprie decisioni
operative.

Questo volume ha proprio il seguente obiettivo: guidare l’imprenditore
nei meandri della finanza aziendale, illustrandone i principi e la loro
applicazione pratica. Il tutto con un linguaggio semplice e con il ricorso
ad esempi concreti.

Spiega quindi l’importanza della gestione della liquidità: in una situa-
zione in cui è difficilissimo aumentare il proprio indebitamento è fon-
damentale avere il pieno controllo di tutti i fattori critici che portano
le imprese a generare cassa anziché bruciarla. 

Insegna a cogliere le opportunità rappresentate dal ricorso a forme
alternative di finanziamento. 

Consente di guardare alla propria impresa con gli stessi occhi del mer-
cato finanziario. La quotazione in borsa, il private equity o l’emissione
di mini bond possono essere un’importante chance per chi, anziché
rassegnarsi, vuole continuare a sviluppare la propria impresa.

Un testo fondamentale per i momenti di crisi e non solo.

Sebastiano Di Diego, dottore commercialista, presidente di Network Advisory
e Ceo di DM Partners, svolge attività in ambito di M&A, corporate finance e
consulenza strategica. È inoltre amministratore indipendente in diverse società
di capitali. Per i nostri tipi, ha pubblicato Il piano industriale. Trucchi e consigli
per redarre un business plan di successo (2013) e Creare una start up innovativa.
Tutto quello che bisogna sapere per diventare un imprenditore di successo (2013).
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Il ruolo della finanza nelle PMI

di Sebastiano Di Diego e Patrizia Camilletti*

“L’egoismo non consiste nel vivere come ci pare 
ma nell’esigere che gli altri vivano come pare a noi”.

Oscar Wilde

1. Premessa

La crisi che ha colpito in maniera così forte la nostra economia ha anche
prodotto un nuovo assetto nelle relazioni tra mondo finanziario e imprese.

A causa delle difficoltà che anche le banche stanno vivendo in questo
periodo, ottenere finanza è sempre più difficile.

I motivi che portano le banche a non concedere credito sono molteplici;
tra questi sicuramente rivestono grande importanza:

• l’incapacità, in un contesto così incerto, di riuscire a comprendere le
prospettive dell’impresa che chiede di essere finanziata;

• la non convenienza a finanziare imprese con rischio medio-alto, consi-
derate le già elevate sofferenze in essere; 

• l’impatto di Basilea 3 che richiede alle banche una maggiore patrimo-
nializzazione oppure la riduzione dei prestiti alle imprese;

• la difficoltà di alcune banche a raccogliere denaro dai risparmiatori o dai
mercati da destinare al finanziamento delle imprese.

In questa situazione così problematica, non sorprende come siano pro-
prio le PMI a soffrire maggiormente.

La loro dipendenza dal credito bancario, infatti, è notevolmente supe-
riore rispetto alle imprese di maggiori dimensioni; secondo l’analisi con-
dotta dal Centro Studi di Confindustria, nel 2011 l’esposizione delle PMI
nei confronti delle banche è stata quasi doppia rispetto alle grandi imprese.
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* Fondatore e senior partner di Network Advisory. Autrice di numerose pubblicazioni
sulla pianificazione finanziaria e sulla responsabilità sociale, si occupa di consulenza dire-
zionale.



Tav. 1 – La capitalizzazione delle PMI

(1) Con 1-249 dipendenti.
(2) Con oltre 250 dipendenti.
(3) Incluse le obbligazioni.
(4) Infra-gruppo, tributari, previdenziali, altro.
Fonte: elaborazione CSC su dati AIDA.

In questa condizione è evidente che le PMI sono più esposte delle gran-
di alla crisi e per non trovarsi in difficoltà sono chiamate a ripensare
profondamente il loro modello organizzativo.

Per superare la crisi di fiducia che le banche hanno sviluppato nei loro
confronti, le PMI devono fare un salto culturale, che permetta loro di:

• capire profondamente, e quindi gestire proattivamente, le logiche che
oggi governano le decisioni delle banche;

• esplorare la fattibilità di forme alternative di finanziamento (es. private
equity, quotazione in Borsa, emissione di mini-bond).

Il salto culturale serve, inoltre, per improntare una volta per tutte la
gestione finanziaria dell’impresa su criteri razionali e trasparenti, evitando
alcuni degli errori tipici che l’imprenditore ha finora commesso e che tanto
negativamente sono oggi visti dalle banche e dai finanziatori in generale:

• fornire informazioni incomplete o scorrette;
• porre in essere comportamenti che evidenziano il suo disimpegno dal-

l’impresa (mancata partecipazione al rafforzamento patrimoniale del-
l’impresa, protezione del patrimonio personale, cessione di asset azien-
dali rilevanti ecc.);

• distogliere risorse finanziarie dall’impresa (attività in nero, utilizzo per-
sonale dei beni aziendali, finanziamenti a consociate, restituzioni di
finanziamenti soci, finanziamenti ad aziende terze ecc.).

10

PMI meno capitalizzate delle grandi imprese 
(Italia, manifatturiero, bilanci 2011, quote % sul passivo) 

PMI
(1)

 Grandi imprese
(2)

 

Debiti verso banche 22.3 11.2 

Altri debiti finanziari(3) 3.0 5.9 

Debiti commerciali 23.9 23.0 

Altri debiti(4) 10.0 16.0 

Totale debiti 59.2 56.0 

Patrimonio 40.8 44.0 



Soltanto la presenza in azienda di persone dotate di una solida cultura
finanziaria può favorire il superamento di queste criticità, migliorando l’au-
tonomia dell’impresa nel reperimento delle risorse finanziarie e la relazio-
ne con i soggetti che compongono il sistema finanziario.

2. I fattori critici 

Nelle PMI, l’imprenditore è caratterizzato soprattutto da competenze
produttive e commerciali.

Queste competenze unite alla volontà di non volerle delegare completa-
mente all’interno dell’azienda si traducono nei seguenti vantaggi:

• immediata realizzazione di un’idea vincente relativa ad un prodotto;
• facilità di comunicare con i propri dipendenti;
• capacità di controllare in ogni istante gli andamenti tecno-produttivi.

Nello stesso tempo, però, sono anche il presupposto della nascita,
all’interno dell’impresa, di una mentalità eccessivamente tecnicistica e
commerciale, orientata quasi esclusivamente alla realizzazione del pro-
dotto e alla sua commercializzazione. In una tale situazione viene a ridur-
si l’interesse verso funzioni come quella finanziaria, priva di un’imme-
diata traducibilità in concreti andamenti produttivi. Il bagaglio culturale
dell’imprenditore, in molte PMI, conduce ad una sopravvalutazione degli
aspetti tecnici – produttivi e commerciali della gestione – e ad una sotto-
valutazione dei fondamentali equilibri economici ed in particolare finan-
ziari. Le scelte imprenditoriali di fondo inoltre – per l’oggettiva impossi-
bilità di considerare tutti gli aspetti della gestione da parte di un impren-
ditore generalmente poco propenso a delegare – tendono a limitare il
numero delle variabili reali che vengono tenute sotto controllo (prodotti,
mercati di sbocco, mercati d’acquisto, risorse umane). La funzione finan-
ziaria, invece, viene svolta secondo modalità non integrate e ponendo
attenzione al breve termine, senza dotarsi di risorse specializzate all’in-
terno e senza ricorrere (se non in occasione di finanziamenti esterni a tito-
lo di capitale di credito) a consulenti esterni. Questo stile direzionale
obbliga però l’impresa a sfruttare la propria flessibilità operativa per otte-
nere livelli di redditività tali da garantire la massima flessibilità finanzia-
ria e, quindi, la sopravvivenza in condizioni di sufficiente liquidità e sol-
vibilità. Ciò conduce, talvolta, l’imprenditore a porre in essere scelte poco
oculate, quali: 
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• l’aumento esclusivo dell’indebitamento a breve per fronteggiare l’incre-
mento del volume di affari;

• il finanziamento di investimenti in impianti ed attrezzature con il credito
bancario;

• la mortificazione dell’autofinanziamento per soddisfare le esigenze del-
l’azienda familiare di consumo.

Comportamenti come quelli sopra descritti sono particolarmente peri-
colosi in un contesto di crisi come quello attuale, dove il rischio che la sta-
bilità si spezzi per cause contingenti è elevatissimo (ad esempio: credit
crunch, aumento dei tassi di interesse, deprezzamento dell’euro ecc.), inne-
scando un insieme di eventi negativi che rendono critica una funzione
finanziaria che, non essendo presidiata efficacemente, spesso non è in
grado di assicurare la sopravvivenza stessa dell’impresa.

3. Quali compiti

Ma quali sono i compiti che la funzione finanziaria dovrebbe svolge-
re in una PMI, per far sì che le decisioni finanziarie siano prese corretta-
mente?

Diversamente da quello che credono molti imprenditori, il centro foca-
le della funzione finanziaria non dovrebbe essere rappresentato solamente
dalla problematica inerente al reperimento dei finanziamenti sul mercato,
bensì da tutte le decisioni attinenti alla gestione delle risorse di capitale in
senso lato, sotto il profilo sia dell’acquisizione o della formazione interna,
che dell’impiego.

Tav. 2 – I compiti della funzione finanziaria
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Funzione finanziaria

Dovrebbe occuparsi di tutte le decisioni
relative alla gestione delle risorse di capitale

Acquisizione Formazione interna Impiego



In linea con questa logica, quindi, anche le decisioni d’investimento
dovrebbero essere ricondotte alla funzione in esame. La finanza aziendale,
infatti, sulla base dei progetti elaborati in seno ai settori operativi e consi-
derando lo stato attuale e futuro della tecnologia, dei mercati dei beni, dei
servizi e dei capitali, dovrebbe essere chiamata a studiare la convenienza ad
investire o meno e, se la risposta è positiva, a scegliere questa o quella ini-
ziativa, tenuto conto dell’autofinanziamento interno, dei mezzi finanziari
acquisibili all’esterno, del loro costo, dei livelli di redditività che occorre
raggiungere per soddisfare le attese dei soci e del mercato finanziario.
Infatti, la problematica finanziaria e, di conseguenza, il contenuto della
funzione trovano ragione d’essere nel tentativo di dare soluzione ai seguen-
ti interrogativi:

• Quale dimensione e quale tasso di sviluppo l’impresa deve raggiungere?
• Quali specifici investimenti l’impresa deve porre in essere?
• Quale deve essere la struttura finanziaria dell’impresa?

La risposta razionale a questi quesiti richiede però l’esistenza di alcuni
fondamentali presupposti quali:

• la fissazione di un obiettivo che guidi lo svolgimento della funzione
finanziaria;

• la predisposizione di un insieme di elementi organizzativi (procedure
per l’elaborazione e la presentazione dei progetti di investimento) e ana-
litici (principi di metodo per la valutazione dei diversi progetti e per l’e-
spressione dei fenomeni influenti sulla decisione) che indirizzino il pro-
cesso di impiego nel rispetto della finalità di lungo termine dell’impresa;

• l’elaborazione di un criterio accettabile per l’individuazione della struttu-
ra ottimale dei finanziamenti, tenuto conto del costo delle varie fonti e
delle altre conseguenze prodotte dalle diverse alternative di scelta;

• tra i compiti del management finanziario, oltre a quelli già evidenziati, vi
dovrebbe essere, infine, anche la gestione dei flussi informativi e l’atti-
vità di programmazione e controllo.

Le aree decisionali di competenza della funzione finanziaria dovrebbe-
ro essere quindi rappresentate:

• dall’area degli investimenti/disinvestimenti in capitale fisso;
• dall’area dei finanziamenti a titolo di capitale di credito e di capitale pro-

prio;
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• dall’area della gestione corrente;
• dalla gestione integrata dei movimenti finanziari d’impresa (program-

mazione a brevissimo tempo – cash management –, programmazione
a breve, pianificazione finanziaria).

Il condizionale è però d’obbligo nel caso delle PMI. Lo studio della
realtà, infatti, mette in evidenza per molte di esse l’esistenza di una funzio-
ne finanziaria scarsamente sviluppata, esercitata in modo premanageriale,
che giustifica l’esistenza di diseconomie finanziarie. Alcune delle aree
decisionali di cui si è parlato sono parzialmente o del tutto non presidiate,
sotto il profilo finanziario, a motivo, a volte, della loro oggettiva scarsa cri-
ticità per il raggiungimento di una positiva performance aziendale e, più
spesso, per carenze delle risorse umane ad esse dedicate. L’imprenditore,
infatti, sovente non coglie la reale portata d’azione della funzione finanzia-
ria, confondendo con essa la gestione dei finanziamenti e, in particolare, la
gestione in chiave esclusivamente personale e relazionale del rapporto
con le banche in termini di volume e di costo del denaro.

Pur consapevoli di operare una notevole semplificazione della realtà,
possiamo identificare, in prima approssimazione, uno stereotipo di funzio-
ne finanziaria che presenta sinteticamente le seguenti caratteristiche:

• scarsa cultura finanziaria dell’attore-chiave della PMI che si occupa
delle decisioni strategiche ed anche operative, inerenti alla funzione
finanziaria, pur essendo più preparato in altre funzioni aziendali (produ-
zione e vendita);

• scarsa (o nulla) presenza di risorse manageriali specializzate nel presi-
dio della funzione che è, nella maggior parte dei casi, associata a quel-
la amministrativo-contabile (anch’essa svolta in modo approssimativo e
concentrata su aspetti civilistici e fiscali rispetto a quelli gestionali);

• focalizzazione sul reperimento di risorse finanziarie esterne quasi del
tutto a titolo di credito e prevalentemente a breve termine e, conse-
guentemente, massima attenzione ai rapporti con le aziende di credito;

• residualità della politica dei dividendi, essendo l’autofinanziamento una
necessità strutturale per garantire la sopravvivenza della piccola impre-
sa in condizioni di equilibrio economico-finanziario;

• scarsa attenzione alla gestione del capitale circolante e alla program-
mazione e al controllo dei flussi di cassa, nonostante la tendenza della
piccola impresa a subire crisi di liquidità in ragione della bassa forza
contrattuale verso clienti, fornitori ed intermediari finanziari (banche in
particolare).
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4. Quale organizzazione e quali competenze

Come dovrebbe essere organizzata la funzione finanziaria in una PMI?
La finanza aziendale è caratterizzata da due dimensioni fondamentali: 

• quella operativa, che permette all’impresa di operare nel quotidiano,
occupandosi della gestione del rapporto banca-impresa, del cash man-
agement e della gestione dei rischi finanziari: il referente di questa area
è il tesoriere;

• quella strategica, che si occupa, in un orizzonte di medio-lungo termi-
ne, di assicurare le risorse necessarie a supporto delle decisioni strate-
giche. Il suo referente è il Chief Financial Officer (CFO), che ha il com-
pito di definire l’allocazione degli investimenti, la politica finanziaria, le
decisioni di finanziamento e le scelte di struttura finanziaria. 

Tav. 3 – La distinzione tra finanza operativa e strategica

Da un punto di vista organizzativo, la configurazione della finanza
aziendale dipende da molteplici fattori, quali a titolo esemplificativo:

• la dimensione e la complessità organizzativa della società o del gruppo
di cui è parte;

• il posizionamento della società sui mercati finanziari (società quotata o
meno);

• il settore industriale di appartenenza (industria, servizi).

Nelle realtà imprenditoriali più evolute la finanza viene considerata un
processo soprattutto strategico; ne consegue che molteplici sono le aree che
vengono ricondotte sotto la responsabilità del CFO.

Tali aree sono di norma:
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• l’amministrazione e bilancio;
• la pianificazione e controllo;
• la finanza;
• la fiscalità.

Tav. 4 – La aree di responsabilità del CFO

Una responsabilità così ampia, richiede da parte del CFO il possesso di
alcune caratteristiche fondamentali:

• visione trasversale e interdisciplinare nella gestione;
• capacità di tipo manageriale sui diversi contenuti tecnico-specialistici;
• capacità di gestire al meglio il rapporto con i collaboratori e con i vertici

aziendali.

Nelle PMI una tale visione della finanza è purtroppo ancora poco dif-
fusa.

La funzione finanza in queste imprese è storicamente legata alla figura
dell’imprenditore o a quella del tesoriere (nelle imprese più strutturate).

Ciò che domina è la visione della finanza operativa, a scapito di quella
strategica.

Ne deriva una gestione finanziaria coincidente con la gestione della
tesoreria, in cui il focus è rappresentato dalle attività di carattere operativo
transazionale (legate cioè agli incassi e ai pagamenti) e dall’esercizio di un
controllo più contabile che finanziario in termini di riconciliazione.
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Tav. 5 – La visione del CFO

Questo modello, molto diffuso tra le imprese italiane, è anche frutto di
un mercato del credito che prima della crisi era poco selettivo; investire
nella funzione finanziaria non aveva molto senso in quanto, in definitiva,
poco premiante. 

Oggi però la situazione è radicalmente cambiata: ottenere credito oltre
che più costoso è anche molto difficile.

E in questo contesto avere un’area della finanza che integri sia la visio-
ne operativa sia quella strategica significa avere un rilevante vantaggio
rispetto alle altre imprese.

Perché ciò possa avvenire, tuttavia, è necessario che l’imprenditore si
decida ad investire in risorse umane e sistemi informatici specifici e renda
la funzione finanza partecipe delle scelte di vertice.

Infatti, sempre più il ruolo della funzione finanza sarà quello di com-
prendere bene il business, in modo da poterlo supportare.

5. Quali obiettivi

Ma quali obiettivi deve perseguire la funzione finanziaria in una PMI?
L’obiettivo che viene tradizionalmente attribuito alla funzione finanziaria

è quello della massimizzazione del valore dell’impresa. Tale finalità – che non
va intesa in senso matematico, ma come valore istituzionale e quindi come
strumento di legittimazione delle scelte – non è diversa da quella perseguita
dall’intera gestione aziendale la quale ricerca la massimizzazione del profit-
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to. In effetti il valore del capitale dell’impresa non è altro che il valore eco-
nomico d’azienda: espressione della redditività capitalizzata. Nell’assolvere
al suo compito, da un punto di vista operativo, la funzione finanziaria dovreb-
be operare nel rispetto dei tre principi individuati nella tavola seguente.

Tav. 6 – La finalità della funzione finanziaria

Se da un punto di vista generale l’obiettivo della massimizzazione del
valore dovrebbe essere perseguito da tutte le imprese, da un punto di vista
del comportamento reale ci si pone l’importante interrogativo se esso sia
perseguito anche dalle PMI.

Tre caratteristiche ci inducono ad una risposta non positiva:

• l’incapacità della PMI di controllare il suo ambiente economico;
• il forte investimento in capitale umano che la PMI presenta, di norma,

rispetto alla grande;
• la tendenzialmente scarsa possibilità di vendere sul mercato un’impre-

sa fortemente legata all’imprenditore e al gruppo parentale.

Esse infatti, alla luce anche delle discriminazioni subite dalle PMI nel
mercato dei capitali, innalzano il rischio dell’attività imprenditoriale, por-
tando l’imprenditore a perseguire un obiettivo di reddito a breve. La ridu-
zione dell’orizzonte temporale di riferimento nella definizione degli obiet-
tivi è infatti l’unica via praticabile dal proprietario-manager per diminuire
il rischio in presenza di un gap informativo e manageriale. In effetti, nelle
PMI, che non hanno la possibilità di controllare l’ambiente esterno, la logi-
ca strategica sprigiona da un’inversione dell’ottica, passando da un approc-
cio che cerca di predeterminare la missione dell’impresa, ad un approccio
adattivo di breve periodo.
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In pratica, l’imprenditore, pur non avendo la possibilità (per carenze di
tipo manageriale) di costruirsi scenari complessi e di dotarsi di sofisticati
apparati informativi, è ugualmente in grado di fare strategia senza prede-
terminare obiettivi di lungo periodo, ma tramite l’istintiva applicazione
della cosiddetta logica dell’incrementalismo. Quest’ultima è il risultato di
una concatenazione di tattiche di adattamento alle variabili condizioni
ambientali: tattiche consentite dal carattere di flessibilità della piccola
impresa. Questo adattamento organico nel “durante”, di per sé proficuo nel
momento in cui garantisce flessibilità strategica, porta, però, l’imprendito-
re a disinteressarsi del valore finanziario nel tempo dell’impresa.

La massimizzazione del capitale non può essere perseguita con decisio-
ni finanziarie che molto spesso devono essere prese in una prospettiva di
breve periodo e senza, quindi, poterne valutare pienamente:

• l’opportunità finanziaria;
• la convenienza economica;
• i riflessi sugli aspetti economico-finanziari e patrimoniali futuri.

Quanto affermato, comunque, non ha validità generale; basti pensare
alle piccole imprese ad alta tecnologia, sostenute da società di venture capi-
tal o da fondi di private equity dove l’interesse dell’intermediario è proprio
quello di realizzare plusvalenze mediante la cessione delle proprie parteci-
pazioni. Queste imprese, tuttavia, rappresentano una realtà trascurabile nel
contesto economico italiano.

6. Uno sguardo alle diverse tipologie di PMI

6.1. Imprese marginali

Questa categoria di imprese minori è definita marginale a motivo di
taluni connotati di arretratezza ed inefficienza in essa rilevabili. Si tratta di
imprese che, pur collocandosi all’esterno dei limiti innovativi, riescono,
talvolta, anche ad operare al riparo da forti pressioni concorrenziali.

Ciò può accadere per diverse ragioni: 

• si avvalgono di forme di evasione fiscale e di aspetti della legislazione
del lavoro che consentono la produzione a costi particolarmente bassi;

• sfruttano posizioni di rendita connesse alla localizzazione dell’impresa
o ai rapporti esclusivi di natura personale dell’imprenditore con la clien-
tela locale;

• possiedono particolari abilità artigianali.
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