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Tavola 4 

Costo del materiale venduto (valori %) 

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 2 0 2 1 2 0 2 2 2 0 2 3 

Campione 44,0 44,0 44,0 44,3 44,0 43,4 43,3 44,4 45,2 43,9 

Alimentare 58,9 58,5 58,8 59,4 59,1 58,5 58,7 59,2 61,0 60,3 

Tessile 40,1 39,6 38,4 38,5 37,9 38,1 37,2 36,8 37,2 36,3 

Pelli 48,3 47,7 46,6 45,1 43,8 42,5 41,4 42,5 43,4 42,8 

Carta 47,1 47,6 47,2 47,2 47,8 46,9 45,5 47,3 49,4 46,1 

Chimica 55,3 54,9 54,1 54,1 54,8 54,2 53,4 56,6 57,5 54,6 

Gomma 48,3 48,2 48,1 47,9 48,0 46,7 46,2 48,7 49,5 46,4 

Meccanica 36,9 36,7 36,0 37,1 37,2 36,2 35,6 38,8 40,4 37,3 

Fabb. app. elett. 48,5 48,7 48,1 48,0 47,1 46,7 46,8 49,8 50,9 49,0 

Fabb. macchinari 45,7 46,0 45,7 46,5 46,4 45,6 45,7 47,1 48,5 47,0 

Mobili 44,6 44,3 44,8 44,0 43,4 42,7 42,6 43,8 44,5 43,1 

Costruzioni 32,8 33,0 33,5 33,6 33,6 32,4 31,9 32,1 32,9 32,2 

Comm. ingrosso 67,1 67,5 67,6 68,0 67,8 67,5 67,7 68,0 68,4 67,6 

Comm. dettaglio 66,4 66,5 66,6 66,4 65,4 65,2 65,8 65,8 66,1 66,0 

Trasporto 15,9 14,8 14,4 14,5 15,1 14,8 13,8 15,9 15,8 15,2 

Ristorazione 19,4 19,4 19,9 20,0 20,1 20,1 21,4 21,4 20,8 21,0 

Nel complesso, nel 2023 il campione mostra u n r i to rno alla 

p recedente media storica (2014-2021) . Il dato va c o n f r o n -

tato con quello della marginalità, che nello stesso anno r i -

sulta in a u m e n t o (come sopra evidenziato). Si p u ò d u n q u e 

ipotizzare che, pu r a f ron te di una r iduz ione del l ' incidenza 

del costo dei materiali , i prezzi di vendita si sono man tenu t i 

più elevati. 

U n altro settore che nel corso del 2022 ha registrato un in-

c remen to evidente del costo del materiale venduto , con un 

impa t to negativo sulla marginalità, è quello dell 'a l imentare 

(+2 ,5%). Tale a u m e n t o è da impu ta re a l l ' andamen to del 

prezzo delle principali commodi t i e s agricole, le quali, d o p o 

lo scoppio del confl i t to russo-ucraino, h a n n o registrato un 

notevole a u m e n t o in t e rmin i di prezzi e volatilità. A tal r i -

guardo si r icorda che le quotaz ioni del g rano sono più che 

raddoppia te in un anno solare (dal 2021 al 2022), per poi 

d iminui re nel corso del 2023. 

C o m e già menz iona to , anche il settore della g o m m a ha re-

gistrato degli aumen t i impor tan t i nel l ' incidenza del costo 

del materiale venduto.Tali aument i h a n n o dispiegato gli ef -

fetti nel corso del 2021 e in misura più limitata nel corso 

del 2022. La g o m m a , infatti, è f o r t e m e n t e correlata al p e -

trolio il quale, c o m e si è visto, ha registrato degli aument i 

in t e rmin i di prezzo e volatilità super io r i nel corso del 

2021. 

I già citati e più vistosi aumen t i nei settori della meccanica , 

della fabbr icazione di macchinar i e di apparecchi elettrici 

sono di più difficile lettura, po i ché sono da imputare sia al-

l ' andamen to del petrol io che a quello dei metalli . Inoltre, 

vi è da considerare in questi casi anche la maggiore inci-

denza dei costi per servizi legati alla c o m p o n e n t e energet i -

che che s icuramente h a n n o inf luenzato le c o m p o n e n t i di 

costo complessive. 

Efficienza gestionale. Si vogl iono ora indagare le pol i t iche di 

gest ione delle scorte e dei crediti commercia l i , ut i l izzando 

degli indicator i ad hoc che misurano la giacenza media dei 

prodot t i in magazzino e i t empi med i di incasso dei crediti . 

In fo rmule : 

9 Nella trattazione non si analizzerà l'andamento dei giorni di pagamento dei 

debiti commerciali poiché il dato di bilancio chiave (debiti verso fornitori) non 

è disponibile per le imprese che redigono il bilancio in contabilità semplificata. 
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Rimanenze - acconti a fornitori „ , _ 
gg magazzino = ; — — * 365 

Ricavi delle vendite 

. . . . . , Crediti di gestione 
gg crediti di gestione =

 2 * 365 
Ricavi delle vendite 

I due indicatori misurano r ispet t ivamente il t e m p o neces-

sario in g iorn i per vendere i prodot t i e il t e m p o necessario 

per incassare i crediti di gestione. U n a u m e n t o dei g iorn i 

magazzino, a parità di condiz ioni (assenza di intervent i sul 

ciclo produt t ivo in te rmini di prodott i ) , p u ò indicare una 

maggiore difficoltà a vendere i beni realizzati. In ottica fi-

nanziaria, un a u m e n t o dei g iorn i di giacenza delle scorte 

indica che ci sono maggior i risorse «parcheggiate», ossia che 

n o n si sono ancora t rasformate in liquidità. In alcuni casi, 

tuttavia, le poli t iche di magazzino sono effet t ivamente c o n -

siderate dalle imprese quali parti integranti di una strategia 

di coper tura dal rischio di rialzo dei prezzi. 

N e l corso del l 'u l t imo tr iennio, la giacenza media dei p ro -

dott i di magazzino è rimasta costante per il campione di r i -

f e r imen to , su livelli c o m u n q u e p iù elevati r ispet to alla 

media storica 2014-2019 (tavola 3). 

In ogni caso, l ' indicatore mostra un cer to grado di e teroge-

neità per i diversi settori economic i di r i fer imento . In par -

ticolare, le imprese afferenti ai settori del commerc io e delle 

costruzioni (in questo caso di immobi l i in corso di lavora-

zione e finiti) hanno alleggerito i propri magazzini nel corso 

degli ul t imi due esercizi (2022 e 2023). In con t ro tendenza 

rispetto a questi ult imi, i settori della fabbr icazione di m a c -

chinari e di apparecchi elettrici, n o n c h é quelli del tessile e 

della carta. 

Il calo dei t empi di giacenza delle scorte, che si rileva in 

media su tu t to il campione nel 2023 rispetto al l 'anno p re -

cedente , p u ò r idurre i rischi di oscillazione dei prezzi del-

l ' invenduto , fat tore che po t rebbe gravare sui bilanci delle 

imprese qualora ci dovessimo ritrovare in una si tuazione di 

rapido ra l lentamento della domanda . 

Spostando l 'a t tenzione ai t empi d'incasso, dalla tavola 4 si 

p u ò notare una d iminuzione dei g iorni di pagamento medi . 

Tavola 3 

Giorni magazzino 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Campione 45,7 44,7 41,4 43,5 43,2 43,8 48,3 45,7 46,3 45,4 

Alimentare 55,5 57,3 59,6 61,3 62,1 59,7 69,3 63,5 64,1 62,0 

Tessile 61,7 59,4 61,6 59,0 58,1 57,5 63,1 60,9 59,6 60,6 

Pelli 48,8 48,7 46,3 49,1 52,0 52,7 63,5 56,5 58,3 58,8 

Carta 31,6 31,1 31,2 31,7 32,9 33,2 36,1 38,6 39,3 38,4 

Chimica 50,2 51,0 53,8 56,0 58,7 59,4 62,2 59,9 59,6 61,0 

Gomma 44,7 44,4 47,4 45,9 45,4 48,5 49,4 49,7 50,1 50,8 

Meccanica 47,0 45,3 47,1 45,6 45,6 47,9 52,6 53,2 52,6 51,3 

Fabb. app. elett. 61,5 62,5 61,2 59,2 60,0 61,6 65,1 70,5 74,3 69,7 

Fabb. macchinari 70,8 67,8 67,9 70,6 71,7 73,5 83,4 82,7 89,1 86,9 

Mobili 73,7 68,5 66,7 64,4 62,4 60,7 71,5 64,1 64,1 61,6 

Costruzioni 73,0 75,1 62,8 72,1 74,2 69,8 86,5 76,0 67,7 64,3 

Comm. ingrosso 49,3 48,9 46,0 47,4 47,1 47,9 52,6 46,3 48,1 47,1 

Comm. dettaglio 63,9 60,0 61,4 62,9 63,3 64,8 65,5 57,0 56,7 55,0 

Trasporto 3,5 2,7 1,8 2,1 2,2 2,5 2,7 3,4 2,4 2,3 

Ristorazione 7,0 6,7 6,5 6,2 5,9 6,4 10,3 9,9 6,7 6,9 
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Tavola 4 

Giorni medi d'incasso dei crediti 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Campione 100,4 97,0 94,3 91,8 88,3 85,0 89,1 84,3 79,1 76,3 

Alimentare 85,5 85,8 84,2 82,6 79,0 77,6 76,4 77,8 72,9 68,1 

Tessile 108,7 106,3 101,3 98,7 96,5 90,8 97,9 92,7 86,5 81,6 

Pelli 88,3 86,4 88,1 85,8 84,0 84,4 91,9 82,8 76,8 71,7 

Carta 125,0 124,5 1 17,6 1 15,0 1 10,4 108,7 115,3 1 15,6 101,8 99,0 

Chimica 123,8 1 17,0 1 17,2 1 15,6 1 10,9 105,1 107,1 103,1 94,1 94,5 

Gomma 110,8 108,9 104,1 100,5 97,9 95,1 104,8 100,2 90,1 88,6 

Meccanica 120,5 1 16,3 1 12,8 109,8 105,6 101,0 1 10,2 106,4 98,1 92,2 

Fabb. app. elett. 108,7 106,5 100,5 101,4 96,2 95,3 101,7 97,2 90,8 84,3 

Fabb. macchinari 103,1 99,0 97,5 96,6 89,0 86,4 90,6 88,3 85,4 79,7 

Mobili 97,1 96,0 89,1 88,1 84,6 82,4 89,3 82,1 76,3 75,4 

Costruzioni 102,3 98,2 97,2 90,5 84,7 79,8 78,6 71,8 72,0 68,7 

Comm. ingrosso 106,5 102,9 102,4 99,2 96,8 94,1 97,4 92,7 86,3 84,5 

Comm. dettaglio 32,1 32,3 31,7 31,2 28,7 27,3 27,3 25,9 25,0 24,4 

Trasporto 96,2 94,2 90,8 90,0 88,3 84,0 88,6 86,7 81,0 81,0 

Ristorazione 19,8 18,4 18,2 17,5 17,2 16,1 17,8 16,2 12,2 1 1,2 

Tale dato è s icuramente positivo po iché suggerisce una r i -

duz ione del t e m p o necessario a incassare le fat ture emesse. 

Equilibrio finanziario. L ' a u m e n t o general izzato dei prezzi 

delle mater ie p r i m e registrato nel 2021 -2022 ha causato u n 

a u m e n t o ragguardevole dell ' inflazione complessiva, che ha 

r agg iun to ne l l 'Eu rozona il p icco del 10,6% ne l l ' o t tob re 

2022. Per f ronteggiare il complessivo a u m e n t o dei prezzi, 

la Banca Cent ra le Europea ha dappr ima r ido t to l 'acquisto 

di titoli di Stato sul merca to finanziario, per poi passare a 

u n a u m e n t o aggressivo dei tassi d'interesse. A tal r iguardo, 

il tasso di r i f inanz iamento pr incipale è a u m e n t a t o in p o c o 

più di u n a n n o (da luglio 2022 a se t tembre 2023) di 4,5 

pun t i percentual i , p rovocando u n a u m e n t o repen t ino dei 

costi dei f inanziament i per imprese e famiglie. Per rendere 

visibile l 'effet to della politica mone ta r i a restrittiva in figura 

4 si r ipor ta l ' andamen to del tasso E u r i b o r a 3 mesi (pr inci-

pale r i f e r imen to per i m u t u i a tasso variabile). C o m e si p u ò 

notare l ' indice è passato da valori negativi di aprile 2022 

(-0,5%) a valori prossimi al 4% a fine 2023. 

Figura 4 

Andamento dell'indice Euribor a 3 mesi dal 2014 

al 2023 (valori %) 

5 5 

4 

/ 
3 7 

2 
7 

l 

0 - _ 
/ / 

y 
-1 

2: u - i L O v O v o r - . r - . c o c o o C T - 0 0 — — — — — — — — — — _ _ rM IN IN in IN IN f» ro IN <N IN 
o 
O 

o 
O 

o o o o o o o o o o o o o o 
C j C f £ C C C ! C ! C ! C ! C ! C ; C ! C Ì C ! 
— ^ — ^ — ^ — ^ — ^ — S — ^ 

O 
Cj 

O O O 
C Q C 
p: — ^ 

F O N T E BLOOMBERG PROFESSIONAL SERVICE 

1 Prezzo giornaliero dell'indice Euribor 3M (Ticker: Eur003m Index) dal 1 ° 
| gennaio 2014 al 31 dicembre 2023. 

Nella tavola 5 sono esposte le m e d i e rilevate sull ' indice di 

coper tura degli interessi passivi calcolato c o m e rappor to tra 

Ebitda e O n e r i finanziari. Q u e s t o indice cattura la capacità 
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Tavola 5 

Copertura interessi passivi: Ebitda/Oneri finanziari 

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 2 0 2 1 2 0 2 2 2 0 2 3 

Campione 7,7 9,2 1 1,4 13,5 14,7 14,7 15,9 18,5 17,7 1 1,5 

Alimentare 7,6 9,2 11,9 12,5 13,8 14,0 14,2 17,9 14,3 8,2 

Tessile 7,6 10,1 1 1,4 13,6 13,7 12,6 14,9 20,3 18,4 12,6 

Pelli 6,2 7,8 10,3 13,8 14,5 14,7 15,1 17,1 13,2 9,0 

Carta 8,6 10,3 1 1,9 14,0 15,0 14,9 16,8 17,9 18,6 10,7 

Chimica 10,6 12,1 14,7 16,7 14,5 14,3 18,2 18,4 17,2 11,2 

Gomma 9,6 11,7 15,2 19,6 18,7 18,0 20,8 20,8 17,9 12,3 

Meccanica 8,9 11,3 14,6 17,9 19,1 17,2 19,6 23,7 22,7 14,1 

Fabb. app. elett. 10,6 12,2 19,4 16,9 20,5 23,9 20,0 19,9 20,3 13,0 

Fabb. macchinari 8,8 1 1,0 14,0 16,8 18,5 19,2 18,9 21,6 20,9 13,0 

Mobili 6,4 7,4 9,8 1 1,7 15,4 15,3 15,0 17,7 16,0 9,1 

Costruzioni 5,0 6,2 7,4 9,1 10,0 1 1,4 12,6 13,3 9,6 8,0 

Comm. ingrosso 7,1 8,5 10,5 12,4 13,8 14,0 15,3 19,8 19,1 1 1 , 1 

Comm. dettaglio 9,4 9,1 1 1 , 1 13,5 12,5 13,4 15,9 17,2 14,8 9,4 

Trasporto 9,0 1 1,0 13,7 15,5 15,5 16,9 18,6 19,3 19,9 12,0 

Ristorazione 8,1 8,9 10,7 12,9 13,8 13,5 10,7 14,2 15,0 9,8 

delle imprese di remunerare i propr i debiti f inanziari attra-

verso i margin i realizzati dalla gest ione caratteristica c o r -

rente. I dati mos t rano u n calo generalizzato dell ' indice di 

coper tura ne l l ' anno più recente, in cor r i spondenza del l ' in-

c r emen to dei tassi base c o m e più sopra esposto. N o n si r i -

levano scostament i significativi tra i diversi set tor i del 

campione . Il conf ron to con l ' andamen to storico dell ' indice 

test imonia, in ogni caso, una maggio re capacità delle i m -

prese a copri re il costo del debi to r ispetto a quan to avve-

n u t o lungo il t r i enn io 2 0 1 4 - 2 0 1 6 . N o n e m e r g o n o , 

per tanto, particolari segnali di allerta in tal senso. 

4. Conclusioni 

Negli ultimi anni, il riapparire delle tensioni inflazionistiche 

d o p o un lungo p e r i o d o in cui si era p o t u t o beneficiare di 

una generalizzata stabilità dei prezzi ha fat to ch iaramente 

emergere la rilevanza che il r ischio c o m m o d i t y p u ò r i co -

prire, sot to il profi lo s trategico-gest ionale, per le imprese 

industriali e commercia l i . In particolare, l 'ampia volatilità 

registrata dai prezzi dei combust ibi l i fossili, in pr imis pe t ro -

lio e gas, nel b iennio 2021-2022 ha spinto in m o d o inatteso 

al rialzo i costi di p roduz ione delle aziende italiane, le quali 

sono state c o m u n q u e in g rado di preservare una più che 

soddisfacente redditività della propria gestione caratteristica, 

d imos t r ando p e r t an to di essere in g rado di util izzare in 

m o d o adeguato la leva del m a r k - u p 1 0 . Di questo t rend p o -

sitivo della profittabilità, prosegui to anche ne l l ' anno 2023 

q u a n d o i costi dell 'energia si sono stabilizzati, h a n n o b e n e -

ficiato indi re t tamente anche i finanziatori delle stesse i m -

prese, in pr imis le banche: infatti, nonos tan te gli increment i 

dell 'onerosità dei prestiti a seguito dei rialzi dei tassi di in -

teresse dell 'Eurosistema avvenuti tra il luglio 2022 e il set-

t e m b r e 2 0 2 3 e la generalizzata t endenza delle az iende 

italiane a finanziarsi a tasso variabile, i tassi di de t e r io ra -

m e n t o dei crediti alle imprese si sono man tenu t i su livelli 

con tenut i e n o n preoccupant i . 

In prospettiva, si r i t iene che la tematica qui esaminata potrà 

cont inuare a essere rilevante per le imprese del nostro Paese: 

ciò t enu to anche con to che a livello eu ropeo la transizione 

L O 
( N 

O 10 A livello generale, si rileva che negli anni 2021 e 2022 le imprese non fi-

nanziarie italiane sono state capaci di conseguire una crescita notevole dei loro 

valori aggiunti, in v i r tù per lo più dei maggiori volumi di vendita che hanno rea-

lizzato p iut tosto che di un mutamento dei mark-up applicati ai clienti finali 

(Banca d'Italia, 2024). Con r i fer imento al campione di Pmi qui analizzato, è in-

vece emerso dalla lettura degli Ebitda margin che esse hanno incrementato i 

livelli di mark-up nel biennio in parola. 
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energetica sarà graduale (Draghi, 2024). Ad oggi, la d ipen-

denza dai combustibili fossili appare ancora mol to signifi-

cativa, con 1 processi orientati verso la produzione di energia 

da fonti rinnovabili che stanno subendo rallentamenti, oltre 

a non trovare sempre unanime condivisione e sostegno. In 

aggiunta va sottolineata la vulnerabilità che i prezzi delle 

commodit ies energetiche presentano rispetto ai rischi geo-

politici esistenti attualmente a livello mondiale. In un con -

testo del genere, l 'evoluzione dei prezzi di petrolio e gas 

naturale dovrà quindi essere ancora oggetto di stretto m o -

nitoraggio, potendosi t eor icamente replicare anche nel 

prossimo futuro fenomeni improvvisi di rialzo delle quota-

zioni, che si ribalterebbero sui costi di produzione delle nu -

merose aziende ancora da ritenersi «oil and gas dependent». 

Si è dell'avviso che il rischio di prezzo delle materie pr ime 

vada gestito in stretto col legamento con gli altri rischi 

aziendali, in primis il rischio di tasso di interesse, adottando 

quindi una visione organica e unitaria che valuti comples-

sivamente gli effetti prodotti sugli equilibri gestionali delle 

imprese dalle diverse manifestazioni concrete dei singoli r i-

schi. Si pensi in proposito, a solo titolo di esempio, alle di-

verse conseguenze che un aumento dei costi di produzione 

che avviene in parallelo al rialzo dei tassi finisce per pro-

durre sulla sostenibilità del debito aziendale, a seconda che 

quest 'ul t imo sia a tasso fisso oppure a tasso variabile: se i 

maggiori costi per realizzare i prodotti causassero un calo 

del reddito della gestione caratteristica, il rischio di default 

sarebbe ovviamente maggiore qualora i finanziamenti r i-

sultassero indicizzati, in ragione del contemporaneo incre-

men to degli interessi passivi che si verificherebbe. 

Conclusivamente, si vuole sottolineare che le imprese, a pre-

scindere dalla loro dimensione, dovrebbero considerare la 

gestione del rischio commodi ty come un e lemento strut-

turale nell 'ambito dei loro processi aziendali. Una pianifi-

cazione accurata — r icor rendo ad analisi di sensibilità sui 

costi di produzione che tengano conto delle possibili oscil-

lazioni dei prezzi dei beni energetici anche in worst-case 

scenario — appare oppor tuna al fine di poter meglio preve-

dere quali azioni intraprendere per arginare possibili incre-

menti degli oneri per la realizzazione dei prodotti e valutare 

più r igorosamente la convenienza di ricorrere a s trumenti 

derivati che blocchino i prezzi delle forni ture ed evitino di 

conseguenza l 'esposizione alle loro fluttuazioni. 
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