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INTRODUZIONE 

I processi di finanziamento hanno attirato molta attenzione negli ultimi anni e 

sono diventati argomenti particolarmente discussi tra gli economisti. 

Quando si parla di processi di finanziamento li si deve sempre affiancare ai 

processi economici di produzione, poiché i finanziamenti vengono raccolti con lo 

scopo di soddisfare il fabbisogno finanziario aziendale per lo svolgimento 

dell’attività produttiva. 

L’azienda, infatti, deve disporre in ogni momento di una quantità di 

finanziamenti sufficienti a coprire gli investimenti che sono richiesti dalla gestione. 

Il concetto di fabbisogno finanziario può essere definito come il totale degli 

impieghi che un’azienda ha in corso e quindi richiede una massa di finanziamenti 

in grado di sostenerlo.  

Qualunque decisione sugli investimenti richiede una valutazione congiunta dei 

finanziamenti necessari e questo porta ad affermare che la programmazione degli 

investimenti proceda con la programmazione dei finanziamenti. 

Le fonti di finanziamento utilizzate per soddisfare il fabbisogno aziendale devo 

essere distinte tra fonti di finanziamento interne e fonti di finanziamento esterne. 

Le prime sono rappresentate dai ricavi di vendita della produzione, le seconde dagli 

afflussi di risorse provenienti dall’esterno e fornite da diversi soggetti. 

Il presente lavoro, strutturato in tre capitoli, è finalizzato alla trattazione delle 

modalità di reperimento di risorse finanziarie. 

Nel primo capitolo verranno esposte le principali teorie riguardanti le tipologie 

di finanziamenti a cui un’azienda deve ricorrere affinché abbia una struttura 

finanziaria ottimale. 

Nel secondo capitolo verranno presentate le due forme di finanziamento esterne: 

il capitale proprio e il capitale di debito. Saranno esposte le differenze che le due 



4 

 

tipologie presentano, le modalità di reperimento e i costi che l’azienda deve 

sostenere per ottenerle. 

Nel terzo, ed ultimo, capitolo il tema dei processi di finanziamento verrà trattato 

in relazione alla situazione economica attuale. L’arrivo del Covid-19 e la decisione 

di lockdown, presa dal Governo Conte, ha portato molte aziende a dover chiudere. 

In questa situazione di chiusura il Governo, però, ha provveduto a stabilire fondi e 

finanziamenti da destinare alle aziende che con l’avvio della fase 3 sono tornate ad 

operare, anche se con moltissime difficoltà. 
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CAPITOLO 1 

LA STRUTTURA FINANZIARIA IDEALE 

1.1 La scelta delle fonti di finanziamento 

Al momento di avviare l’attività l’azienda è incaricata di effettuare un’attenta 

analisi della propria struttura finanziaria con lo scopo di individuare quali fonti di 

finanziamento risultano essere più idonee allo svolgimento della gestione in 

funzione delle caratteristiche del fabbisogno finanziario necessario. 

Gli studi sulla finanza e il processo d’innovazione finanziaria pongono a 

disposizione delle imprese innumerevoli strumenti e forme contrattuali attraverso 

le quali poter operare per un’adeguata raccolta dei capitali indispensabili alla 

realizzazione del processo produttivo. Le soluzioni proposte sono riconducibili a 

tre tipologie fondamentali di forme di finanziamento: l’autofinanziamento, il 

capitale proprio e il capitale di debito. 

L’autofinanziamento è l’unica fonte interna di finanziamento poiché è formata 

e alimentata in funzione degli utili conseguiti non distribuiti agli azionisti sotto 

forma di dividendi o remunerazione per qualsiasi altro strumento. Ne deriva che la 

sua entità è totalmente dipendente dal rischio d’impresa. 

L’impresa, però, non può far fronte al proprio fabbisogno finanziario solo con 

l’utilizzo dell’autofinanziamento perché non sarebbe in grado di svilupparsi e 

sopravvivere. 

Da prendere, quindi, in considerazione nell’analisi di questi processi di 

finanziamento a cui l’azienda ricorre sono il capitale proprio e il capitale di debito 

che rappresentano forme esterne di finanziamenti. A questo punto l’unico problema 

che si ha è quello di verificare se è possibile creare una struttura finanziaria 

caratterizzata da una proporzione ottimale di mezzi propri e debiti. 

Il capitale proprio altro non è che una fonte di finanziamento consolidata, in 

quanto destinata a rimanere nella struttura finanziaria aziendale per tutta la vita 

dell’imprese, mentre il capitale di debito rappresenta l’alternativa al capitale proprio 



6 

 

e consiste nella contrazione di debiti nei confronti di terzi soggetti che assumono la 

qualifica di creditori sociali. 

Se da una parte il capitale proprio viene anche definito <<capitale di rischio>> 

perché la remunerazione connessa a questo investimento è completamente soggetta 

al rischio d’impresa, dall’altra il capitale di debito ha una sottoscrizione meno 

rischiosa poiché, in caso di liquidazione della società, si procede prima al rimborso 

delle risorse prese a prestito ed è per questo che si parla di capitale acquisito con 

vincolo di rischio limitato. 

A questo punto ci si deve chiedere quale deve essere il rapporto di indebitamento 

ideale per un’impresa e in base a quale proporzione devono partecipare al 

finanziamento dell’attività il debito e il capitale proprio? In altre parole, è possibile 

realizzare una struttura finanziaria in grado di massimizzare il valore dell’azienda? 

Nel processo di valutazione tra le due alternative, il management deve 

analizzare attentamente tutti i vantaggi e gli svantaggi che possono essere prodotti 

attraverso la contrazione del debito: i costi di fallimento, i costi di agenzia tra 

azionisti e obbligazionisti e la rigidità della struttura finanziaria. 

Dato che il valore dell’impresa è ottenuto come somma tra il valore del capitale 

proprio e il valore del debito, occorre cercare di capire se una modifica nei rapporti 

delle singole fonti di finanziamento al complesso del capitale possa determinare 

variazioni nel valore dell’intera organizzazione. 

L’obiettivo del management è quello di massimizzare il valore dell’impresa e 

quindi cercare di capire se esiste un rapporto di indebitamento ottimale e definirlo 

che esattezza. 

Su questo tema si sono alternati vari autori e varie teorie, ma quella che da 

sempre ha un ruolo fondamentale negli studi della struttura finanziaria è la teoria di 

Modigliani e Miller. 

1.2 La teoria di Modigliani e Miller 

La prima formulazione di questa teoria risale al 1958.  
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In finanza, il teorema di Modigliani-Miller costituisce la base della moderna 

teoria della struttura del capitale. Nella sua formulazione più semplice, il teorema 

afferma che, in assenza di tasse, costi di fallimento, asimmetrie informative, in 

un mercato efficiente il valore di un'impresa non è affetto dalla modalità con cui 

l'impresa si finanzia. Non importa dunque se l'impresa ottiene il proprio capitale 

raccogliendo finanziamenti tramite l'emissione di azioni o tramite debito; allo 

stesso modo la politica di dividendo non ha effetti sul valore dell'impresa. Il 

teorema è costituito da due proposizioni distinte, che possono essere estese a una 

situazione che prevede la presenza di tassazione. 

Il teorema di Modigliani-Miller rappresenta inoltre un importante contributo 

alla teoria della finanza aziendale, o corporate finance, dal punto di 

vista metodologico; con il lavoro di Modigliani e Miller del 1958 si introducono 

infatti per la prima volta gli strumenti analitici formali dell'economia 

politica nell'analisi di un problema di finanza aziendale1.  

1.2.1 La teoria di Modigliani e Miller in assenza di imposte 

La prima impostazione del modello è stata costruita assumendo come 

riferimento un sistema economico praticamente <<perfetto>> caratterizzato dalla 

presenza di alcune fondamentali ipotesi di partenza: i mercati finanziari sono 

efficienti sotto il profilo informativo; non sono presenti costi di fallimento, né di 

transazione; le imprese provvedono alla copertura del fabbisogno finanziario 

ricorrendo all’emissione di titoli azionari e obbligazionari; la politica 

d’investimento non subisce variazioni; i titoli obbligazionari sono emessi al tasso 

di interesse risk free (si tratta di un debito privo di rischio); il rendimento del 

capitale proprio e soggetto a rischio; il costo dell’intero capitale acquisito è 

misurato al costo medio ponderato del capitale; non sussistono costi di agenzia costi 

 

1 it.wikipedia.org/wiki/Teorema_di_Modigliani-Miller 

https://it.wikipedia.org/wiki/Finanza
https://it.wikipedia.org/wiki/Struttura_del_capitale
https://it.wikipedia.org/wiki/Tassa
https://it.wikipedia.org/wiki/Fallimento_(diritto)
https://it.wikipedia.org/wiki/Asimmetria_informativa
https://it.wikipedia.org/wiki/Efficienza_del_mercato
https://it.wikipedia.org/wiki/Azione_(finanza)
https://it.wikipedia.org/wiki/Debito
https://it.wikipedia.org/wiki/Dividendo_(economia)
https://it.wikipedia.org/wiki/Finanza_aziendale
https://it.wikipedia.org/wiki/Corporate_finance
https://it.wikipedia.org/wiki/1958
https://it.wikipedia.org/wiki/Economia_politica
https://it.wikipedia.org/wiki/Economia_politica
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di agenzia del capitale proprio; l’impresa è in grado di generare free cash flow 

all’infinito; non ci sono imposte. 

Quest’ultima ipotesi è giudicata fondamentale per giustificare le conclusioni 

raggiunte dagli autori, ma in un momento successivo viene rimossa, modificando 

anche i risultati teorici ottenuti. 

Con il modello in parola, però, tra le molteplici innovazioni viene introdotta 

anche la presenza del concetto di rischio e dunque di incertezza, riconoscendo 

l’esistenza del rischio operativo e del rischio finanziario. Questo porta alla necessità 

di unire, ad un tasso risk free associato al debito, anche un costo del capitale proprio. 

Sulla base di ciò Modigliani e Miller verificano la possibilità di una variazione di 

valore dell’azienda determinata esclusivamente da una modifica nella 

composizione delle fonti di finanziamento. L’analisi svolta porta a formulare una 

risposta negativa, sintetizzata in quella che è conosciuta come la I proposizione di 

Modigliani e Miller in assenza di imposte: il valore di un’azienda è definito 

unicamente dagli impieghi realizzati al suo interno. Ne deriva quindi che il valore 

di un’impresa priva di debito è uguale al valore di una impresa indebitata. 

1.2.2 La teoria di Modigliani e Miller in presenza di imposte 

A questa prima impostazione del modello sono susseguite numerose critiche 

riguardanti la semplicità dello stesso poiché non prendeva in considerazione la 

presenza di imposizione fiscale. È per questo che i due autori hanno rivisitato le 

condizioni della loro teoria effettuando un passo in avanti: hanno rimosso l’ipotesi 

di mancanza di tassazione giungendo così alla teoria di Modigliani e Miller in 

presenza di imposte. 

Tale introduzione porta a modificare sia i presupposti, sia i risultati del modello 

stesso passando da una situazione di uguaglianza tra il valore dell’impresa priva di 

debito e il valore dell’impresa indebitata, a un maggior valore associato a 

quest’ultima, determinato dagli effetti prodotti dalla variabile fiscale. 
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La I proposizione di Modigliani e Miller in presenza di imposte afferma che il 

valore di un’impresa indebitata è maggiore del valore di un’impresa non indebitata, 

nonostante il vantaggio fiscale che si ottiene dalla deducibilità degli oneri 

finanziari. Questo maggior valore è possibile calcolarlo sommando al valore 

dell’impresa non indebitata il vantaggio fiscale del debito. 

1.3 Altre teorie sulla struttura finanziaria ottimale 

Partendo dalla teoria di Modigliani e Miller, Kraus e Litzenberger hanno 

ipotizzato un modello che mostra come il valore di mercato di un’impresa indebitata 

è uguale al valore di mercato dell’impresa non indebitata più il valore attuale dei 

risparmi fiscali dovuti all’indebitamento meno il valore attuale dei costi di 

dissesto/fallimento. 

Questa teoria, conosciuta come Trade-off Theory, mostra che il debito crea sia 

costi che benefici e il loro bilanciamento porta a formare una struttura del capitale 

ottima, corrispondente ad un livello di indebitamento che eguaglia i costi marginali 

ai benefici marginale del debito. 

Nel 1984 è stata proposta la Pecking Order Theory da Myers e Majluf. In questa 

teoria viene proposto un modello basato su asimmetrie informative e una diversa 

visione del management. Il modello vuole spiegare la tendenza delle imprese a 

prediligere fonti di finanziamento interne, e se fosse necessario finanziarsi 

dall’esterno, a preferire il debito al capitale proprio perché preferiscono ricorre a 

fonti che non le costringono a rendere pubbliche informazioni interne. 

Ulteriore teoria riguardante i criteri scelti dalle imprese per il finanziamento è 

presentata successivamente da Berger e Udell, del 1998, chiamata teoria del 

Financial Growth Cycle, che spiega in termini dinamici ed evolutivi la struttura di 

finanziamento delle imprese. Il modello considera diversi aspetti e fasi della vitta 

delle imprese: nella fase di avvio è più probabile orientarsi su canali di 

finanziamento tradizionali a causa delle forti asimmetrie informative; nella fase 
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successiva l’autofinanziamento non è più sufficiente e quindi l’imprese deve 

trovare altri modi di finanziarsi all’esterno diversificando le forme di 

finanziamento. 
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CAPITOLO 2 

LE FONTI DI FINANZIAMENTO 

2.1 Il capitale proprio  

Nel linguaggio aziendale per capitale proprio si intende una componente 

fondamentale del patrimonio di una società. Esso è rappresentato dal capitale 

sociale versato e sottoscritto dai soci, dalle riserve di utili e di capitale, nonché dal 

risultato d’esercizio ed è destinato a variare nell’arco della durata della società. 

Quando viene creata una società, servono mezzi per acquistare macchinari, 

impianti, immobili, capannoni e per anticipare i costi di acquisto dei fattori 

produttivi, i quali solo in un secondo momento daranno origine a ricavi. Per questo, 

serve che l’imprenditore investa un capitale proprio o che i soci apportino 

conferimenti, i quali nel loro complesso consentano alla direzione di procedere ad 

istituire la società e ad avviare l’attività produttiva per cui essa nasce. 

Il capitale proprio necessita di una remunerazione, altrimenti nessuno 

investirebbe in una società. La remunerazione è data dagli utili, o meglio, i 

dividendi distribuiti, se si parla di società di capitali2. C’è differenza tra utili e 

dividendi. I primi sono il risultato della gestione aziendale in un dato periodo, sul 

quale possono incidere fattori di natura straordinaria e finanziaria; i secondi sono 

l’importo distribuito dalla società agli azionisti a titolo di remunerazione del 

capitale investito3.  

Non tutto l’utile maturato viene però generalmente diviso tra i soci. In genere, 

una parte viene accantonata esclusa la parte di percentuale minima obbligatoria 

prevista per legge come riserva legale. Gli utili risparmiati entrano a fare parte del 

capitale proprio, perché non sono altro che una componente attiva del patrimonio 

 

2 dizionarioeconomico.com 

3 borsaitaliana.it 
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aziendale. Infatti, gli utili non distribuiti sono un valore a cui la direzione può 

attingere in caso di investimenti futuri o di future distribuzioni in favore dei soci. 

Un sinonimo di capitale proprio, utilizzato in ambito contabile, è patrimonio 

netto. Esso è la differenza, infatti, tra il patrimonio complessivo di un’azienda e le 

passività. Queste coincidono con i debiti verso terzi, per cui ciò che resta è il 

capitale proprio come sopra abbiamo definito. In sintesi, il capitale proprio è uguale 

ai conferimenti dei soci o dell’imprenditore unico + gli utili maturati + le riserve – 

perdite d’esercizio. 

Al fine di procedere all’esposizione del concetto di capitale proprio in modo 

corretto è necessario depurare la nozione riportata finora dalle componenti 

rappresentative dell’autofinanziamento, ovvero gli utili risparmiati e reinvestiti 

nell’attività. Stessa considerazione deve essere fatta per le riserve di utili. 

Partecipanti alla definizione di capitale proprio sono, invece, le riserve di 

capitale: tra di esse ha un ruolo di primo piano la riserva sovrapprezzo azioni che si 

incrementa ogni qualvolta vengano effettuate operazioni di aumento di capitale a 

pagamento. 

Il capitale proprio è definito anche capitale di pieno rischio perché il suo 

rimborso è solo eventuale: infatti, al termine della vita dell'impresa, una volta 

venduti tutti i beni dell'azienda, incassati i crediti e pagati tutti i debiti, se residuano 

delle somme queste vengono rimborsate all'imprenditore o ai soci, altrimenti no4.  

Nelle società dotate di personalità giuridica, quali le società di capitali, il rischio 

massimo coincide con la perdita del capitale conferito e nei limiti di questo, mentre 

nelle società di persone e nelle imprese individuali il rischio si estende anche al 

patrimonio dell’imprenditore o dei soci responsabili solidalmente. 

 

 

 

4 economiaziendale.net 
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2.1.1 Modalità di reperimento del capitale proprio 

A seconda della tipologia di società che si va a costituire le modalità di 

reperimento di risorse finanziare sono diverse. Si passa dall’emissione di titoli 

azionari nelle S.p.a., all’entrata di nuovi soci nelle società di persone. 

Per quanto riguarda le modalità delle società per azioni, è necessario evidenziare 

che il collocamento può essere di tre tipologie: 

1. Pubblico, quando viene sollecitato il pubblico risparmio attraverso il ricorso 

ai mercati regolamentati; 

2. Privato, qualora l’impresa decida di riservare l’offerta di azioni a favore di 

un numero limitato di acquirenti/sottoscrittori; 

3. Misto, nell’ipotesi in cui l’impresa decida di collocare una parte del proprio 

capitale a favore del pubblico dei risparmiatori e una parte a favore di 

investitori istituzionali. 

Questo collocamento avviene soprattutto nella prima fase della società dando 

luogo alle cosiddette offerte pubbliche iniziali, ma si può ripetere anche in un 

momento successivo con le operazioni di aumento di capitale sociale. 

Le offerte pubbliche sono a loro volta identificabili in: 

- Offerte pubbliche di sottoscrizione, quando hanno per oggetto azioni di 

nuova emissione; 

- Offerte di vendita, quando hanno per oggetto azioni già presenti sul mercato; 

- Offerte di vendita e sottoscrizione, che costituisce la modalità più diffusa. 

La scelta tra collocamenti pubblici o privati è dettata anche dalle esigenze della 

gestione aziendale in generale e dall’assetto della struttura finanziaria. 

Come ogni scelta, anche questa può essere dettata dagli svantaggi e dai vantaggi 

che possono derivare. Le offerte pubbliche concedono delle facilitazioni soprattutto 

per chi decide di intraprendere la strada della quotazione, ma sono caratterizzate 

dalla presenza di molti costi da sostenere. Le offerte private hanno il vantaggio di 
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non essere sottoposte a obblighi da rispettare e controlli periodici, ma presentano 

anche esse dei costi da sostenere. 

2.1.2 Altre tipologie di reperimento del capitale proprio 

Molto spesso le aziende sono caratterizzate da una continua insufficienza di 

capitale di rischio e questo ha portato, negli ultimi anni, alla creazione di nuovi 

strumenti e canali di reperimento alternativi per il finanziamento. Sono stati, quindi, 

creati dei meccanismi attraverso i quali le imprese possono raccogliere 

finanziamenti senza dover rivolgersi direttamente al mercato ufficiale. Questi nuovi 

meccanismi sono: il private equity e il venture capital. 

Mentre il primo riguarda il finanziamento di imprese già in essere, il secondo è 

collegato al finanziamento di imprese che stanno nascendo. 

L’elemento che caratterizza queste due nuove tipologie di finanziamento è la 

presenza di un intermediario finanziario che investe nel capitale proprio di 

un’impresa per poi portarla ad un percorso di crescita. 

2.1.2.1 Il private equity 

Il private equity rappresenta una formula per apportare capitale di rischio che si 

avvale della presenza di intermediari specializzati nel favorire la crescita delle 

imprese.  

I potenziali sottoscrittori di private equity sono riconducibili a: 

- Imprese caratterizzate da dimensione e requisiti non idonei a garantire 

l’immediata quotazione; 

- Imprese controllate da imprenditori non interessati alla quotazione in borsa; 

- Imprese che necessitano dell’apporto di capitale di rischio per sostenere 

situazioni di sviluppo o di crisi; 

- Imprese che in seguito all’uscita di alcuni componenti della compagine 

sociale hanno bisogno di ricomporre l’azionariato. 

Nel corso degli anni è stato possibile elaborare diverse tipologie di private 

equity, ognuna caratterizzata da particolari diversi: 
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a. Finanziamento in fase di avvio che è più corretto ricondurlo a operazioni di 

venture capital; 

b. Finanziamento dello sviluppo, una procedura a favore di società già avviate; 

c. Finanziamento della fase di maturità, riconducibile a società che si trovano 

in una situazione di equilibrio sia reddituale che finanziario; 

d. Finanziamento del cambiamento, quando si effettuano finanziamenti in 

imprese che necessitano di stravolgere le proprie strategie. 

2.1.2.2 Il venture capital 

Questa è un’attività che consiste nel sostenere da un punto di vista finanziario e 

gestionale un’impresa che si trova nella sua fase di avvio, con l’apporto di capitale 

di rischio e la seguente dismissione della partecipazione. 

Gli interventi ci venture capital si possono distinguere in seed financing in cui 

l’apporto del capitale di rischio si concretizza nella fase di sperimentazione del 

prodotto o di creazione dell’impresa e in star-up financing dove il contributo 

dell’intermediario è fornito nelle fasi iniziali del processo produttivo. 

Con il ricorso a queste operazioni le nuove imprese si avvalgono del contributo 

di operatori specializzati che le aiutano nella propria crescita.  

L’intervento delle operazioni di venture capital all’inizio del ciclo di vita 

dell’azienda costituisce un elemento di differenziazione che porta effetti rivelanti 

anche a livello di rischio dell’iniziativa. 

2.2 Il capitale di debito 

Come detto in precedenza5, il capitale di debito è una tipologia di finanziamento 

con rischio limitato, per la presenza di due fattori: il requisito di non residualità 

della remunerazione ad esso associata, ovvero gli oneri finanziari e, in ipotesi di 

crisi e successiva liquidazione, il capitale ottenuto tramite indebitamento deve 

essere rimborsato prima rispetto al capitale acquisito a titolo di pieno rischio. 

 

5 Capitolo 1, pag. 8 
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È da precisare che i debiti che si vanno a contrarre a titolo di finanziamento 

possono essere a medio lungo o a breve termine. Questa distinzione, però, non viene 

fatta solo in base al termine di scadenza, ma anche in riferimento al tempo 

necessario per acquisire tali risorse. 

I canali a cui le aziende accedono per l’acquisizione di tali risorse possono 

essere canali diretti, che vanno a rappresentare l’immediato accesso al mercato 

finanziario, oppure canali indiretti, caratterizzati dalla presenza di intermediari 

finanziari (banche principalmente). 

Mentre i mercati finanziari prevedono la diretta relazione tra i prenditori di fondi 

e i prestatori, con la presenza dell’intermediario finanziario si assiste ad una 

procedura che consiste nel calcolo del rating.  

Il rating è un giudizio che viene espresso da un soggetto esterno e indipendente, 

l’agenzia di rating, sulle capacità di una società di pagare o meno i propri debiti. Si 

tratta quindi di una valutazione sintetica del profilo di rischio di credito della società 

e riassume le informazioni quantitative e qualitative che la banca ha a disposizione 

sull’impresa, in relazione all’insieme delle informazioni disponibili sulla totalità 

delle imprese clienti e sul loro comportamento di rimborso nel corso del tempo. 

Esistono diverse tipologie di rating da calcolare: 

- il rating di credito emesso sul debito di una società è però soltanto un tipo 

specifico di rating; 

- I rating di credito internazionale che valutano i rischi, e quindi le spese, di 

un investitore che voglia trasferire nella valuta della propria nazione i titoli 

espressi nella valuta di un altro stato; 

- I rating sul debito delle nazioni. Essendo gli stati i maggiori debitori in 

assoluto, le agenzie di rating valutano e classificano i titoli del loro debito 

in base alla capacità che gli stessi stati dimostrano di fronteggiarli. 

- Il cosiddetto “Country ceiling rating” che valuta i rischi di un investimento 

in uno stato che possa attuare delle misure per bloccare eventuali uscite di 

https://www.borsaitaliana.it/borsa/glossario/agenzia-di-rating.html
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capitale dai propri confini. Con questo tipo di rating gli investitori possono 

valutare anche questo tipo di rischio. 

Appare evidente lo stretto legame che intercorre fra questi ultimi tre tipi di 

rating, ma esistono anche altri tipi di valutazione che le agenzie di rating sono 

capaci di emettere6. 

2.2.1 Tipologie di indebitamento a medio-lungo termine 

2.2.1.1 Il mutuo 

Tra le varie tipologie di finanziamenti a medio e lungo termine quella più 

frequente e più conosciuta è il mutuo. 

Il mutuo è un contratto con il quale la banca mette a disposizione del cliente una 

determinata somma di denaro, con l’obbligo da parte di quest’ultimo di restituire 

quanto prestato, con l’aggiunta di interessi. 

Esistono due diverse tipologie di mutuo: il mutuo fondiario e il mutuo 

industriale. Il primo è finalizzato all’acquisto, costruzione o ristrutturazione di un 

bene immobile e quindi concesso a famiglie e imprese; il secondo è rivolto 

particolarmente al finanziamento dell’attività d’impresa. 

Questa tipologia di finanziamento è un’operazione onerosa, la cui principale 

componente di costo è data dall’interesse applicato sulla somma erogata a dalla 

banca. 

Per quanto riguarda il suo rimborso questo avviene attraverso il pagamento di 

rate periodiche comprensive sia di quote capitale e di una a titolo di interesse. Per 

stabilire l’importo della quota e le scadenze a cui corrisponderla si procede, in sede 

di sottoscrizione del debito, alla realizzazione del piano di ammortamento. 

Anche in questo caso sono previste diverse tipologie di piano di ammortamento 

classificabili in piano di ammortamento alla francese, il più usato, e in piano di 

ammortamento all’italiana. La differenza tra i due sta nel fatto che il piano di 

 

6 borsaitaliana.it 
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ammortamento alla francese prevede l’aumento progressivo della quota capitale 

contro una riduzione della quota d’interesse, mentre il piano di ammortamento 

all’italiana è caratterizzata da una quota di capitale costante con una rata periodica 

relativa all’interesse che diminuisce. 

2.2.1.2 Il prestito obbligazionario 

Il prestito obbligazionario è una fonte di finanziamento un po’ particolare. Non 

è l’azienda a rivolgersi a un soggetto terzo per chiedere risorse, ma è lei che emette 

questo debito con la possibilità a soggetti esterni di sottoscriverlo. Coloro che 

procedono alla sottoscrizione assumono la qualifica di creditore sociale della 

società stessa, garantendosi il rimborso del valore nominale del capitale e il 

pagamento della quota d’interessi.  

Caratteristica principale di questa tipologia di debito è, quindi, la presenza di un 

unico debitore e molti creditori. 

Il prestito obbligazionario è costituito da obbligazioni.  

Le obbligazioni sono titoli di debito (per il soggetto che li emette) e di credito 

(per il soggetto che li acquista) che rappresentano una parte di debito acceso da una 

società o da un ente pubblico per finanziarsi. Garantiscono all'acquirente il rimborso 

del capitale (al termine del periodo prestabilito) più un interesse (la remunerazione 

che spetta a chi acquista obbligazioni in cambio della somma investita). 

Le obbligazioni sono emesse allo scopo di reperire, direttamente tra i 

risparmiatori e a condizioni più vantaggiose rispetto a quelle dei prestiti bancari, 

capitali da investire. Il vantaggio per la società emittente deriva da tassi di interesse 

solitamente inferiori rispetto a quelli che sarebbe costretta a pagare rivolgendosi ad 

un finanziamento bancario di eguale scadenza (se paragonati a finanziamenti 

chirografari, vale a dire quei prestiti che non prevedono garanzie reali, o ai fidi, cioè 

lo scoperto di conto corrente) mentre l'investitore beneficia di un tasso maggiore 

rispetto a quello di un investimento in liquidità e ha la possibilità di smobilizzare il 

proprio investimento sul mercato secondario. 
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Il detentore di titoli di debito di una società, pur assumendosi il rischio d'impresa 

a differenza dell'azionista, non partecipa all'attività gestionale dell'emittente, non 

avendo diritto di voto nelle assemblee. In compenso, tuttavia, la remunerazione del 

capitale di rischio azionario è subordinata al preventivo pagamento di interessi e 

rimborsi di capitale agli obbligazionisti. 

Le obbligazioni, così come le azioni, possono essere di varie tipologie tra cui 

troviamo le obbligazioni convertibili, le obbligazioni cum warrant, coupon 

stripping, bull and bear, linked, drop lock, deep discount bond, ecc. 

Caratteristica fondamentale delle obbligazioni è che queste possono essere 

emesse solo da S.p.a, S.a.p.a e S.r.l. (in questo caso sottoscritte solo da investitori 

istituzionali) e l’importo totale del prestito obbligazionario “non deve essere 

superiore al doppio del capitale sociale, della riserva legale e delle riserve 

disponibili risultanti dall’ultimo bilancio”, art.2412 cc. 

2.2.1.3 Il leasing 

Il leasing è un contratto mediante il quale un’azienda, o un intermediario 

finanziario, definito locatore, acquista un determinato bene mettendolo a 

disposizione dell’utilizzatore (locatario) in cambio di un canone periodico. Al 

termine di questo periodo d’uso il locatario può decidere se riscattare il bene 

acquisendone la proprietà. 

Questa tipologia di contratto è ancora oggi definita atipica poiché non ancora 

disciplinato dal legislatore, anche se ha definitivamente trovato una collocazione 

stabile nell’economia. 

Il leasing è distinguibile in due sottotipologie: leasing operativo e leasing 

finanziario. 

Il leasing operativo è molto simile al noleggio, ma si differenzia per la 

possibilità, detta in precedenza, da parte del locatario di riscattare il bene alla 

scadenza del contratto. Questa locazione è di solito concessa dall’impresa 

produttrice del bene locato e altro non è che una dilazione di pagamento garantita 
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dalla conservazione della proprietà sul bene. Ciò ci permette di stabilire che tale 

operazione è caratterizzata dalla presenza di due soggetti: il produttore-locatore e 

l’azienda-locatario. 

Il leasing finanziario è di portata più rilevante e la differenza con il precedente 

è la presenza di un intermediatore finanziario che acquista il bene da locare dal 

produttore, su indicazione del locatario, e lo concede in locazione. Anche in questo 

caso è prevista la riscossione del bene al termine del contratto sulla base di un 

prezzo prestabilito. 

 

Le operazioni viste finora non sono le uniche tipologie di finanziamento a 

medio-lungo termine presenti sul mercato, ma semplicemente le più utilizzate e 

conosciute.  

2.2.2 Tipologie di finanziamenti a breve termine 

I finanziamenti a medio-lungo termine non sono gli unici a cui le aziende 

possono ricorrere. Esistono, infatti, tipologie di finanziamenti a breve termine. 

I finanziamenti a breve termine sono prestiti di durata inferiore a 18 mesi e sono 

dei supporti finanziari rapidi e flessibili, ideali per far fronte alla necessità di 

liquidità che si possono presentare nello svolgimento di una attività. Questi possono 

essere soggetti ad un piano di rimborso o estinti in un’unica soluzione7. 

Le tipologie di finanziamento a breve termine più ricorrenti nella prassi sono: 

1. Le aperture di credito in conto corrente. È la tipologia più utilizzata dalle 

imprese per garantire la copertura del fabbisogno finanziario corrente. A 

seconda delle modalità d’impiego possono essere per elasticità di cassa, 

ordinarie, semplici o finalizzate a soddisfare particolari esigenze. In 

relazione, invece, alla loro scadenza si dividono in aperture di credito a 

scadenza fissa, a tempo indeterminato oppure <<fino a revoca>>; 

 

7 bper.it 
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2. Lo sconto di effetti commerciali. Consiste nella permutazione da elementi 

del capitale circolante a flussi monetari attraverso lo sconto. In altre parole, 

quindi, attraverso lo sconto si ottiene un incremento del cash flow 

(l’ammontare delle risorse finanziarie nette prodotte dall’impresa in un 

anno, come differenza tra tutte le entrate e tutte le uscite generate). 

3. Il factoring. È un contratto attraverso il quale un’impresa cede tutti i suoi 

crediti, o parte di essi, ad una società specializzata (factor) la quale provvede 

ad anticipare la somma corrispondente, a gestire e a incassare i crediti stessi, 

in cambio di un corrispettivo. 

In questo caso è necessario effettuare una precisazione. Esistono due 

tipologie di factoring: pro-soluto e pro-solvendo. Nella prima 

configurazione il rischio d’insolvenza resta a carico del cedente e 

quest’ultimo deve notificare la cessione del credito al cliente ceduto, nella 

seconda configurazione il factor, non assume il rischio di insolvenza che 

rimane a carico dell’azienda cedente. 

Come detto in precedenza, queste sono le tipologie di finanziamento a breve 

termine che ricorrono più spesso, ma ve ne sono molte altre. 

Il denaro caldo è una di queste ulteriori tipologie di finanziamento consistente 

nella sottoscrizione di finanziamenti a breve e brevissimo termine concessi dalle 

banche proprio per consentire alle aziende di far fronte a esigenze di cassa 

repentine. 

Si hanno poi i crediti di firma. In questo caso l’azienda si rivolge all’istituto di 

credito per ottenere una garanzia da far valere proprio nei confronti di terzi.  

Si parla di crediti di firma al plurale perché tra di essi troviamo: 

- Gli avalli. La banca appone la propria firma su un titolo che ha come 

obbligato principale l’impresa cliente; 



22 

 

- Le fideiussioni. La banca assume il ruolo di fideiussore, ossia del 

soggetto che “obbligandosi personalmente verso il creditore, garantisce 

l’adempimento dell’obbligazione altrui”;  

- Le polizze di credito commerciale. Rappresentate da un documento nel 

quale si attesta l’esistenza di un debito contratto da una impresa nei 

confronti di un’altra impresa a fronte di un finanziamento ottenuto dalla 

prima;  

- Le cambiali finanziarie. Sono veri e propri valori mobiliari destinati al 

collocamento e alla negoziazione presso i mercati finanziari;  

- Il credito documentato. Si tratta di un’operazione di finanziamento 

impiegata nelle transazioni commerciali eseguite tra imprese residenti in 

paesi diversi ed è finalizzata ad assicurare la posizione del soggetto 

esportatore contro l’eventuale inadempienza del debitore-importatore. 

Ulteriore tipologia di finanziamento a breve sono le anticipazioni garantite, 

operazioni di finanziamento assistite da una garanzia reale costituita da pegno su 

titoli o su merci di proprietà dell’azienda richiedente. In caso di anticipazioni su 

titoli l’impresa acquista risorse a breve con la costituzione di un pegno sui titoli che 

possiede in portafoglio; in caso di anticipazioni su merci il pegno è costituito su una 

certa quantità di merci che devono avere determinati requisiti come la liquidabilità, 

la negoziabilità, la facilità di immagazzinamento, la non deperibilità. 

Ultima tipologia è il riporto, operazione consistente nella presenza di un 

soggetto, che acquista la proprietà dei titoli trasferiti dall’altro contraente, contro 

versamento della cifra pattuita. In basa a quest’ultima il riporto si classifica in: 

riporto in senso stretto (prezzo a pronti8 < prezzo a termine), riporto alla pari (i due 

prezzi sono uguali) e riporto con deporto (prezzo a pronti > prezzo a termine). 

 

8 Il prezzo a pronti (o prezzo spot) è il prezzo che un acquirente deve corrispondere al venditore 

per acquistare un bene oppure un'attività finanziaria la cui consegna è immediata, ossia contestuale 

alla stipula del contratto di compravendita. 
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CAPITOLO 3 

I FINANZIAMENTI CON L’EMERGENZA COVID-19 

3.1 Emergenza Covid-19 

Da fine febbraio 2020, ed in particolare, a inizio marzo, il nostro paese si è 

trovato ad affrontare una situazione alquanto surreale: la pandemia da Sasr-Cov-2, 

comunemente chiamato Coronavirus o Covid-19. 

Si tratta di una malattia proveniente dalla Cina che colpisce le vie respiratorie 

provocando, nei casi minori, semplice febbre e raffreddore, ma anche gravi 

polmoniti che possono portare alla morte.  

Trovandosi di fronte ad una situazione del genere, il governo Conte il 9 marzo 

2020 ha predisposto il lockdown dell’intero paese. Con questa decisione sono state 

chiuse tutte quelle attività che non erano necessarie alla sopravvivenza delle 

persone.  

Il lockdown ha dato la possibilità di far diminuire i casi di contagio portando il 

paese a riaprire, piano piano, a inizio maggio, ma in questa data molte aziende si 

sono trovate senza risorse per poter far ripartire la loro attività. 

Per dare la possibilità alle aziende di rimettersi in carreggiata il governo ha 

predisposto una serie di finanziamenti e bonus. 

3.1 Premesse 

Nei capitoli precedenti abbiamo affermato che per la prestazione di 

finanziamenti le aziende devono rivolgersi principalmente alle banche. A queste si 

devono aggiungere altri canali attraverso cui le imprese possono acquisire 

finanziamenti e questi sono i fondi di investimento e i confidi. Ovviamente questi 

sono canali utilizzabili solo da aziende private che hanno l’obbligo di produrre utile. 

Con i finanziamenti decisi dal Governo si dà meno importanza alle garanzie 

ipotecarie, personali o chirografarie, che normalmente si richiedono affinché le 

banche concedano finanziamenti alle imprese, per attribuire maggiore importanza 

alla possibilità di rimborso e alla presenza di un controllo esterno. 
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Requisito fondamentale perché un’azienda possa accedere a questi 

finanziamenti è l’accertamento della continuità operativa della stessa. 

Stabiliti questi requisiti è possibile andare a definire quali sono questi “nuovi” 

finanziamenti. Continuano ad esserci le tipologie finora trattate, concedendolo solo 

alle società aperte e non chiuse, ma vengono aggiunti i finanziamenti stabiliti da 

decreti legge. 

I decreti legge con cui il governo Conte ha provveduto all’emanazione di risorse 

a sostegno delle famiglie e delle imprese sono il D.L.18/2020 del 17 marzo, 

conosciuto anche come decreto “Cura Italia”, il D.L 23/2020 e il D.L. 34/2020. 

Tra questi il D.L. 23/2020 prevede l’emissione di misure temporanee per il 

sostegno alla liquidità di imprese e famiglie. Dal testo del decreto9 si evince la 

concessione di bonus e di finanziamenti garantiti. Tra i bonus troviamo: 

- Il bonus per i dispositivi di protezione individuale; 

- Il bonus contributo a fondo perduto; 

- Il bonus artigiani e commercianti; 

- Il bonus lavoro stagionale e dello spettacolo. 

Per quanto riguarda i finanziamenti garantiti questi verranno, appunto, garantiti 

dal fondo di garanzia del mediocredito centrale e da SACE. Mentre con il primo 

vengono concessi prestiti fino a 30.000 euro, garantiti, però, al 100%, con il 

secondo si procede alla concessione di prestiti da 30.000 euro in su con una garanzia 

massima del 90%, ma potrebbe essere anche minore. 

3.2 Finanziamenti garantiti dal fondo di garanzia del mcc 

Imprese e professionisti che vogliono ottenere la garanzia del Fondo, devono 

rivolgersi a banche e confidi che effettueranno la domanda entro il 31 dicembre 

2020.  

 

9 gazzettaufficiale.it 
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Su piccoli prestiti fino a 30 mila euro l'intervento del Fondo copre il 100% dei 

finanziamenti con durata massima di 10 anni senza che venga effettuata, ai fini della 

concessione della garanzia, la valutazione del merito di credito.  

Fermo restando l’importo massimo di 30 mila euro, il finanziamento non può 

superare il 25% dei ricavi del 2018. 

È stata ampliata, inoltre, la platea dei beneficiari: alle PMI e alle persone fisiche 

esercenti attività di impresa, arti o professioni, si sono aggiunti broker, agenti e 

subagenti di assicurazione, nonché enti del Terzo settore, compresi gli enti religiosi 

civilmente riconosciuti, che esercitano l’attività di impresa o commerciale, anche 

in via non esclusiva o prevalente o finalizzata all'autofinanziamento. 

La garanzia è concessa automaticamente e il prestito può essere erogato dalla 

banca senza attendere la risposta del Fondo10. 

Nel caso in cui si abbia a che fare con aziende sorte dopo il 2018 la garanzia da 

parte della banca viene rilasciata dietro autocertificazione dell’impresa dei propri 

ricavi vista la mancanza dei ricavi del 2018. 

3.3 Finanziamenti garantiti da SACE 

La durata massima di questa tipologia di finanziamenti è di 72 mesi, con un periodo 

di preammortamento massimo di 36 mesi.  

La garanzia deve essere concessa entro il 31 dicembre 2020 e l'importo del 

finanziamento garantito non può essere superiore al maggiore tra i seguenti valori: 

- il 25% del fatturato annuo dell'impresa in Italia relativo al 2019; 

- il doppio dei costi del personale in Italia dell'impresa sempre relativo al 2019. 

La garanzia SACE è associata ad un finanziamento bancario destinato a sostenere i 

costi del personale, gli investimenti, i costi dei canoni di locazione o di affitto di ramo 

d'azienda, o il capitale circolante delle aziende localizzate in Italia con attestazione del 

legale rappresentante.  

 

10 fondidigaranzia.it 
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Il finanziamento può essere altresì destinato, in misura non superiore al 20% 

dell'importo erogato, al pagamento di rate di finanziamenti, scadute o in scadenza nel 

periodo compreso tra il 1° marzo 2020 ed il 31 dicembre 2020, per le quali il rimborso sia 

reso oggettivamente impossibile come conseguenza della diffusione dell'epidemia da 

COVID-19 o delle misure dirette alla prevenzione e al contenimento della stessa. 

L'impresa richiedente è tenuta a comunicare alla Banca la sussistenza di altri 

finanziamenti assistiti dalla garanzia SACE o altra garanzia pubblica.  

Per le imprese con meno di 5.000 dipendenti in Italia e valore del fatturato inferiore a 

1,5 miliardi di euro, la garanzia copre il 90% del finanziamento; per le imprese con più di 

5.000 dipendenti in Italia e valore del fatturato tra 1,5 e 5 miliardi di euro, la garanzia copre 

l'80% del finanziamento; per le imprese con valore del fatturato superiore a 5 miliardi di 

euro, la garanzia copre il 70% del finanziamento. 

La garanzia è a titolo oneroso e, in particolare, le imprese sono tenute a corrispondere 

le commissioni di seguito dettagliate, a seconda della tipologia di controparte: 

- per le PMI sono corrisposti, in rapporto all'importo garantito, 25 punti base per il 

primo anno, 50 punti base per il secondo e terzo anno, 100 punti base per il quarto, 

quinto e sesto anno; 

- per le altre imprese sono corrisposti, in rapporto all'importo garantito, 50 punti 

base per il primo anno, 100 punti base per il secondo e terzo anno, 200 punti base 

per il quarto, quinto e sesto anno. 

La concessione del finanziamento garantito prevede, in aggiunta alla remunerazione 

della garanzia, il pagamento di commissioni (limitate al recupero dei costi sostenuti) e di 

un tasso di interesse fisso o variabile. Il rilascio della garanzia prevede due procedure 

alternative a seconda della dimensione dell'Impresa richiedente: 

- Procedura "semplificata": applicabile alle Imprese con meno di 5.000 dipendenti 

in Italia e fatturato fino a 1,5 miliardi di euro. Queste ultime possono presentare 

direttamente alla Banca la domanda di finanziamento. Per le richieste accettate, la 

Banca trasmetterà la richiesta della garanzia a SACE e quest'ultima, verificati i 

requisiti di eleggibilità, concederà la garanzia. A questo punto la Banca 

perfezionerà il finanziamento; 
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- Procedura "ordinaria": applicabile alle Imprese con più di 5.000 dipendenti in Italia 

e fatturato superiore a 1,5 miliardi. Queste ultime possono presentare direttamente 

alla Banca la domanda di finanziamento. Per le richieste accettate, la Banca 

trasmetterà la richiesta della garanzia a SACE e quest'ultima, verificati i requisiti 

di eleggibilità, trasmetterà le informazioni Ministero dell'Economia e Finanze che, 

tramite emanazione di specifico Decreto, concederà la garanzia. A questo punto la 

Banca perfezionerà il finanziamento11. 

 

  

 

11 popso.it 
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CONCLUSIONI 

Il presente lavoro ha trattato la tematica dei finanziamenti a cui possono ricorre 

le imprese, sia in condizioni definibili “normali”, sia in situazioni come quella 

attuale di Emergenza Covid-19. 

Nonostante gli innumerevoli studi e studiosi ancora oggi è difficile capire e 

stabilire come una società possa combinare al meglio la presenza di finanziamenti 

tramite il capitale di pieno rischio e il capitale di terzi. 

Naturalmente l’utilizzo di capitale proprio come fonte di finanziamento può 

essere più conveniente se si fa riferimento ai tempi che si devono attendere per 

ottenere il finanziamento in forma liquida, ma si deve tener conto della rischiosità 

a cui si va incontro e della possibilità che prima o poi queste risorse possono iniziare 

a scarseggiare, provocando problemi allo svolgimento dell’attività produttiva. 

D’altro canto, come esposto nel corso del lavoro, il capitale di debito risulta più 

sicuro dal lato del rischio, ma per ottenerlo è necessario il sostentamento di parecchi 

costi e la concessione di informazioni interne a degli intermediari finanziari al fine 

di permettere loro di stabilire se un’azienda può ricevere o meno quel 

finanziamento. Come abbiamo visto, infatti, le banche dovranno calcolare il rating 

di ogni azienda prima di concedere loro le risorse richieste. 

Andando ad analizzare la situazione attuale si giunge alla conclusione che il 

reperimento di risorse è ancora più lungo a causa dell’aumento della solita 

burocrazia che caratterizza il nostro paese. Ad aggiungersi a questi soliti problemi 

si affiancano i particolari requisiti e la continua emanazione di decreti legge per la 

definizione delle caratteristiche e delle modalità con cui accedere a queste risorse. 
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