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Scavare nelle determinanti

Quali sono le determinanti della 
produttività del capitale? P
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ricavi di vendita

COIN

10

https://www.iowebbo.it/essere-leader-di-innovazione-e-produttivita/

L’investimento inietta innovazione nell’impresa

L’innovazione aumenta la…
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La produttività accresce …

Anche se inizialmente, gli investimenti …

18

investimenti 
operativi 
fissi netti

capitale 
circolante 

netto

COIN
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Quali sono le determinanti della 
produttività del capitale?

Come si misurano e interpretano tali 
determinanti?
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Cruciale è l’investimento di tipo …
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ricavi di vendita
investimenti 
operativi fissi

Turnover del capitale strutturale

ricavi di vendita
investimenti 
operativi fissi

lordi

Turnover del capitale strutturale

28

ricavi di vendita
investimenti 
operativi fissi

lordi

materiali immateriali

ricavi di vendita
investimenti 
operativi fissi

lordi

materiali

SGFA (Sales to Gross Fixed Assets)

immateriali
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Il grado di sfruttamento della …

Oltre agli stock …

… consideriamo i flussi di investimento

Il flusso di investimento strutturale …

… e la sua rilevanza competitiva



7

Il tasso di sviluppo degli investimenti

capex

investimenti 
operativi fissi lordi 

a inizio esercizio

Come ragiona un grande rater

L’intensità degli investimenti

capex

ricavi delle vendite
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C’è CAPEX e CAPEX!

Capex incrementale

Il capex di mantenimento

Capex di mantenimento

IAS 7

Le richieste dello IASB!

Come si misura la natura del capex?

investimenti di sviluppo>1
CAPEX

ammortamenti
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49

Le due facce della medaglia

processo di investimento processo di ammortamento

L’ammortamento
Usciamo dagli schemi mentali!

Nel 2003 si accantonavano fondi 
per ammortizzare il patrimonio 
tecnico in 16,4 anni: tanto, dunque, 
si pensava che dovessero 
funzionare gli impianti prima di 
cambiarli. Un dato di poco superiore 
alla media delle maggiori 
multinazionali. Nel 2010 gli 
ammortamenti presuppongono che 
gli impianti debbano durare ben 
26,4 anni.

Clericetti C., Ma a mancare sono gli investimenti. Si allarga il gap con i concorrenti esteri, 
La Repubblica, 11 ottobre 2011

Ma il dato è ancor più grave, perché 
nel frattempo i concorrenti esteri 
non sono rimasti fermi. Da poco 
meno di 14 anni all'inizio del 
periodo sono scesi a meno di 13 nel 
2009 (ultimi dati disponibili)…

Clericetti C., Ma a mancare sono gli investimenti. Si allarga il gap con i concorrenti esteri, 
La Repubblica, 11 ottobre 2011
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La funzione economica dell’ammortamento Protegge contro …

Ma anche …

… in quanto determina la vita …

ammortamenti
investimenti 
operativi fissi 

lordi
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I tassi di ammortamento contano

fondo 
ammortamento

investimenti 
operativi fissi 

lordi

Un complemento al tasso …

Aiuta a misurare …

64

Riducendo al lumicino investimenti 
(a prezzi 2000, nel 2009 sono 
crollati di oltre il 35% rispetto 
al'92) e ammortamenti, le imprese 
hanno potuto far apparire nei 
bilanci una redditività media delle 
vendite al 5%, non lontana dall' 8% 
minimo delle multinazionali. Se gli 
ammortamenti fossero stati attuati 
nella misura dei concorrenti, i 
bilanci avrebbero chiuso a mala 
pena in pareggio.

Clericetti C., Ma a mancare sono gli investimenti. Si allarga il gap con i concorrenti esteri, 
La Repubblica, 11 ottobre 2011
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Rendiamo operativi questi concetti

• immobilizzazioni operative 1000

• quota ammortamento 100

• fondo ammortamento 400

• Vita utile media attesa

• Vita utile trascorsa 
• Vita utile media residua*

10 anni

40%
6 anni

* vita utile media attesa x (1 – grado di ammortamento)
= 10 x (1 – 40%) = 6

• tasso di ammortamento
• grado di ammortamento

10%
40%

ammortamenti
investimenti 
operativi fissi 

lordi

CAPEXt1

investimenti 
operativi fissi 

lordi t0 

CAPEX
ricavi vendite 
(valore aggiunto)

CAPEX
ammortamenti

ricavi vendite
investimenti 
operativi fissi 

lordi

fondo amm.to
investimenti 
operativi fissi 

lordi

Non solo immobilizzazioni!
Il CCN in percentuale sulle vendite …
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DSO=360:(ricavi vendita/crediti clienti)

DIH=360:(costo venduto/scorte)

DPO=360:(acquisti/debiti fornitori)

… e la durata degli sfasamenti

DSO + DIH – DPO = DCCC
durata ciclo monetario (in giorni)

Strizzare il CCN migliora la produttività…

… ma può contrastare la redditività
Vincoli alla manovra del circolante

• Vincoli tecnici del processo produttivo 

• Vincoli economici del sistema competitivo

• Forza negoziale di clienti/fornitori

Il circolante «incomprimibile»
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79

La produttività del capitale dipende dalla
produttività del capitale fisso e del
capitale circolante

La produttività del capitale fisso è legata
allo sfruttamento della capacità produttiva,
allo sviluppo degli investimenti e ai
processi di ammortamento

La produttività del capitale circolante è
misurata dalla durata netta del ciclo
monetario, ma deve fare i conti con
vincoli tecnici ed economici


