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1 Introduzione di Giuseppe Calabrese

Negli ultimi anni I’industria italiana delle bevande ¢ stata caratterizzata da uno sviluppo
costante e da performance sensibilmente superiori rispetto agli altri comparti manifattu-
rieri contribuendo positivamente alla bilancia dei pagamenti.

Secondo 1 dati Istat, il trend di crescita annuale oscilla intorno al 5% con una variazione
complessiva nel periodo 1998-2001 pari al 16,5%, mentre I’indice generale della produ-
zione industriale ¢ aumentato nello stesso periodo del 2,6%. I risultati sono ancor piu
positivi se si considera il fatto che la crescita dei consumi di bevande delle famiglie ita-
liane ¢ rallentata in misura maggiore rispetto altri Paesi europei passando dal 2,7% del
2000 all’1,1% del 2001, segno che le esportazioni sono aumentate sensibilmente negli
ultimi anni. Infatti, le vendite verso I’estero sono aumentate in valore del 37,6% nel pe-
riodo 1998-2202 e del 8,8% nell’ultimo anno. Le esportazioni di bevande sono circa tre
volte e mezza superiori alle importazioni.

Il settore delle bevande riveste un ruolo crescente nell’ambito dell’economia piemontese
soprattutto per quanto concerne la redditivita del settore, in miglioramento rispetto alla
contrazione manifestata dagli altri settori manifatturieri. La particolare conformazione
orografica e la prolungata acquisizione di conoscenze specifiche hanno consentito al
Piemonte di sviluppare posizioni di leadership in alcune delle filiere delle bevande come
nel vino, dalla produzione delle uve fino alla distillazione e acetificazione, e nelle acque
minerali. Le imprese vinicole piemontesi sono le piu anziane d’Italia, piu del 70% sono
state fondate prima del 1960, in tempi in cui la viticoltura regionale aveva estensione ¢
produzione ben superiori rispetto a quella odierna.

Nell’industria piemontese delle bevande rivestono minore importanza, invece, la produ-
zione di bibite analcoliche e della birra che in passato contava invece alcuni produttori
locali.

Il Piemonte presenta, dopo il Veneto, il piu alto indice di specializzazione settoriale tra
le regioni italiane maggiormente industrializzate e rappresenta in termini di addetti circa
I’11% del settore e il 19% delle esportazioni. Secondo le stime riportate in questa ricer-
ca, I’occupazione ¢ in crescita e in misura superiore rispetto agli altri comparti manifat-
turieri piemontesi, come pure le esportazioni piemontesi aumentate ad un ritmo superio-

re rispetto alla media nazionale (+39,8% dal 1998 al 2002, +14,8% nell’ultimo anno).



La positiva dinamica settoriale, finora tratteggiata, non si riversa in modo omogeneo né
nei comparti che compongono 1’industria delle bevande, né nei diversi ambiti territoria-
li. Se si sofferma 1’attenzione sulle tre principali componenti emergono trend evolutivi
contrastanti. A livello nazionale, I’indice della produzione industriale delle bevande al-
coliche distillate ¢ aumentato nel periodo 1998-2001 del 73,1%, la produzione di vino,
fortemente legata alle condizioni meteorologiche, ¢ diminuita dell’1,2%, mentre le ac-
que minerali e le bibite analcoliche sono aumentate del 11,5%. Per quanto riguarda le
esportazioni, nel periodo 1998-2002 sono aumentate in valore rispettivamente
dell’81,6%, del 25,6% e del 154,8%. Per il Piemonte, invece, secondo le stime riportate
in questa ricerca, la crescita maggiore ¢ stata registrata soprattutto nel comparto delle
acque minerali e delle bibite analcoliche e in misura minore nelle bevande alcoliche di-
stillate. Rispetto al dato nazionale, la produzione di vino ¢, al contrario, aumentata in
particolar modo per il contributo delle cantine sociali, che rappresentano il 40% della
produzione piemontese, € in parte delle imprese vitivinicole.

Per quanto riguarda piu nel dettaglio i comparti dell’industria del bere analizzati in que-
sta ricerca il settore delle acque minerali risulta molto frammentato, costituito da piccole
aziende e pochi grandi gruppi. In Italia vi sono 250 marchi d’acqua di cui 27 di pro-
prieta di 6 multinazionali in grado di controllare il 69% del mercato. Il consuntivo 2001
dell’industria italiana delle acque minerali naturali evidenzia una produzione in crescita
del 3% rispetto al 2000, ma in Piemonte (ove vi sono 17 aziende produttrici, 34 marchi
per un totale di 600 dipendenti) il volume delle vendite ¢ aumentato del 13,8%, dove il
solo Cuneese copre il 50% del mercato. Gli stabilimenti della regione imbottigliano 1,5
miliardi di litri I’anno per un valore di 157 milioni di Euro pari al 14,1% della produ-
zione nazionale. Un settore in crescita costante, che vede 1’Italia in Europa, e il Pie-
monte in Italia al primo posto per consumi: 192 litri per piemontese ogni anno contro
una media nazionale di 172.

Il comparto non ¢ perd esente da problemi: il potere d’acquisto della grande distribuzio-
ne (dal 1995 a oggi il costo finale dell’acqua minerale ¢ diminuito in termini reali di cir-
ca il 20%) genera distorsioni economiche, imponendo la confezione in plastica, seppure
pill cara in produzione e a maggior impatto ambientale rispetto al vetro. E invece un
problema sociologico la scarsa cultura sul prodotto da parte del consumatore finale, che

spesso guarda soltanto al prezzo e non alla qualita, senza distinguere tra acque minerali,
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di sorgente, da tavola e trattate-filtrate. Va segnalato il sensibile incremento dei costi
delle materie da imballaggio (soprattutto la plastica) influenzato dall’innalzamento dei
prezzi del greggio e dalla svalutazione dell’euro rispetto al dollaro.

Per quanto concerne la distilleria italiana, il comparto ¢ costituito da un centinaio di
aziende, prevalentemente di dimensione medio-piccola, spesso a carattere familiare, a
larga diffusione sul territorio nazionale. L'attivita di distillazione in Italia da lavoro
complessivamente a circa 10.000 addetti, tra occupazione diretta e indotta (trasporti, la-
boratori, impianti di imbottigliamento, vetrerie, ecc.).

Le materie prime lavorate, secondo disponibilitda ¢ andamenti di mercato, sono esclusi-
vamente di origine agricola: melasso, cereali, vino, sottoprodotti della vinificazione,
frutta, patate. Dalla distillazione di queste materie prime si ottengono alcoli (neutro e
buon gusto per usi alimentari, denaturato per usi industriali, grezzo per successive lavo-
razioni) e acquaviti (brandy, grappa, acquaviti di frutta).

In Piemonte, ¢ il polo astigiano che costituisce una delle aree pitu importanti ¢ dinami-
che del settore della distilleria, con ben 9 delle 23 aziende attive in Piemonte. Sempre in
Piemonte vengono distillati annualmente circa 400 mila quintali di vinacce (sul totale
dei 500 mila prodotti in media annualmente in vendemmia) che danno origine a circa
4,5 milioni di bottiglie di grappa per un fatturato annuo di 20 milioni di Euro. I1 90%
della produzione ¢ venduto sul mercato nazionale mentre il principale mercato estero ¢
la Germania. In crescita sono le esportazioni in Usa e in Giappone, grazie soprattutto ai
successi della ristorazione e del comparto enologico italiano.

La produzione del settore vino oscilla a seconda delle annate e delle relative condizioni
meteorologiche. Evidente ¢ stata la criticita del 2000: a causa del caldo eccessivo in
primavera e delle piogge e temperature basse in estate, la raccolta ¢ stata anticipata e
oscillava tra i 70-73 milioni di quintali rispetto ai 78 milioni del 99, una delle vendem-
mie piu scarse degli ultimi quarant’anni.

Le esportazioni del vino e mosti evidenzia valutazioni diverse a seconda se si analizza-
no i dati in valore, che risultano negli ultimi anni in crescita, o in quantita, che sono, in-
vece, in diminuzione. A determinare la flessione generale della quantita di vino espor-
tata ¢ stata la voce vini da tavola, di minor valore, le cui vendite all’estero segnano un
forte decremento. I vini DOC e DOCG hanno registrato, invece, una crescita moderata.

I vini frizzanti e gli spumanti, in particolare, hanno mostrato una decisa accelerazione
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dell’export. Il confronto tra incremento dei valori esportati e decremento delle quantita
fa emergere 1’apprezzamento e la crescita dei valori unitari del vino esportato: segno di
qualita e di valorizzazione crescente del prodotto sui mercati esteri.

La regione Piemonte vanta una produzione media vinicola corrispondente a circa il 5%
del prodotto nazionale con notevole prevalenza di vini di qualita. Un punto di forza del
settore, in Piemonte, ¢ senza dubbio quello della qualificazione produttiva, testimoniato
dall’elevata incidenza dei vini DOC e DOCG sul totale. E vasto e variegato il panorama
dell’industria piemontese al servizio del vino. Si puo parlare di un centinaio almeno di
imprese con un fatturato che complessivamente puo valere il 30% del giro d’affari mo-
vimentato dall’intera filiera.

Obiettivo principale di questo rapporto ¢ 1’analisi della dinamica economico—finanziaria
delle imprese di capitali operanti nell’industria delle bevande piemontese tramite
I’analisi dei bilanci aziendali. L’indagine si pone come obiettivo quello di rispondere ad
alcune domande comunemente espresse dal sistema economico—politico. Quale sono le
imprese della filiera piemontese che si sviluppano maggiormente? In quali comparti
merceologici? Il settore si sviluppa piu o meno del sistema produttivo piemontese? La
situazione congiunturale ha investito nella stessa misura le grandi e le piccole imprese?
Quali differenze emergono nell’attivita industriale? Le imprese delle bevande piemonte-
si godono di buona solidita patrimoniale? La redditivita ¢ soddisfacente e in linea con
quella degli altri settori manifatturieri piemontesi?

Per rispondere a queste domande verra utilizzata come metodologia di ricerca 1’analisi
dei bilanci aziendali in modo da evidenziare le caratteristiche gestionali delle imprese
attive sul territorio piemontese in termini di sviluppo (fatturato, occupazione e investi-
menti), attivita industriale (deverticalizzazione, produttivita e costo del lavoro), struttura
patrimoniale (equilibrio finanziario, indebitamento), redditivita del capitale proprio e
delle attivita industriali, capacita di creare valore. Al fine di cogliere la dinamica evolu-
tiva del settore, i dati di bilancio faranno riferimento al quadriennio 1998-2001. A se-
guito della rivalutazione delle immobilizzazioni tecniche consentita dalla lg. 342/00, si ¢
provveduto a rettificare le relative voci contabili dei bilanci 2001 e 2000. Nella ricerca
verranno presentati sia i dati contabili, sia quelli rettificati.

L’analisi economico—finanziaria ¢ stata condotta su di un campione di 160 imprese delle

bevande piemontesi, posto a confronto con un campione di 2.678 imprese operanti negli
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altri settori manifatturieri. Entrambi i campioni sono stati opportunamente stratificati
sulla base di classificazioni territoriali, dimensionali e settoriali.

Il presente rapporto si suddivide in cinque parti. Nel prossimo capitolo € riportata una
sintesi dei risultati principali emersi dall’elaborazione dei bilanci aziendali relativa alla
meccanica specializzata nel suo insieme e in confronto con le altre attivita industriali
piemontesi. Segue nel terzo capitolo la metodologia statistica utilizzata per la selezione
e I’analisi delle imprese. Per un maggior approfondimento dei singoli indicatori di bi-
lancio utilizzati si rimanda alle note metodologiche poste in appendice. Nel quarto ca-
pitolo ¢ riportata una sintesi dei risultati per dimensione aziendale e comparto indu-
striale sulla base di alcuni indicatori di bilancio ritenuti maggiormente esplicativi della
dinamica aziendale. Nel commento complessivo dell’analisi economico—finanziaria del

capitolo quinto, ci si soffermera unicamente sulle dinamiche pit marcate.



2 Sintesi dei risultati della ricerca di Daniela Boetti

Il settore delle bevande rappresenta una delle aree industriali peculiari del territorio
piemontese, specialmente se si fa riferimento alla produzione di vini e distillati. La pro-
duzione enologica del Monferrato, dell’astigiano e del cuneese ¢ uno dei punti di forza
dell’economia piemontese e¢ parte importante dell’export regionale. Le imprese pie-
montesi godono pertanto di una valenza strategica che merita un approfondimento delle
sue caratteristiche di sviluppo, redditivita, equilibrio patrimoniale e finanziario ponen-
dole anche a confronto con il contesto regionale. Questa analisi conduce ad una cono-
scenza della solidita del settore, individuandone le prospettive di sviluppo e le criticita,
potendo cosi individuare un orientamento per gli indirizzi di politica industriale.

Per quanto le imprese delle bevande denotino una crescita sia in termini di fatturato
(+11,8%) sia di immobilizzazioni nette (+12,6%), lo sviluppo quadriennale ¢ inferiore
alla media del settore manifatturiero piemontese, che evidenzia rispettivamente tassi di
crescita pari a +16,3% e +13,8%. La produttivita del lavoro non ha subito sostanziali va-
riazioni quadriennali (+1,3%) mentre il confronto manifatturiero denota un incremento
del 4%; tale dinamica ha permesso il recupero di parte del divario tra i due settori, seb-
bene I’area delle bevande mantenga un valore di produttivita comunque superiore al
confronto manifatturiero. Il settore piemontese delle bevande si distingue per un au-
mento occupazionale del 14,7%, piu consistente del 6,6% evidenziato dagli altri settori
industriali. A livello di retribuzione media individuale, il settore delle bevande ha ri-
dotto nel quadriennio i costi del lavoro dell’11,8% rispetto all’aumento del 3,6% del
benchmark, dinamiche tali livellare il salario medio delle due categorie d’impresa.

Dal punto di vista dell’organizzazione della produzione, i produttori piemontesi di be-
vande si distinguono per il basso grado di integrazione verticale (17,7%), inferiore an-
che a quello del campione di controllo (25,7%).

Le risorse esterne non sembrano essere un veicolo primario di copertura finanziaria. In-
fatti, ’esposizione verso il capitale di debito misurata dall’indice di leverage, valutato
su dati rettificati, si colloca nel 2001 su un valore dell’84%, in diminuzione di 14,2
punti percentuali lungo il quadriennio. Anche il campione di controllo si attesta su valo-
r1 dell’indice contenuti e oscillanti intorno alla parita sebbene in crescita complessiva-

mente di 4,2 punti percentuali. Tale propensione emerge anche dalla disaggregazione



delle voci di debito in base alla loro natura. Si evidenzia infatti un orientamento verso
incrementi di debiti commerciali, per loro natura a breve scadenza, insieme ad un au-
mento del capitale proprio (+17%).

I1 contenuto incremento degli indicatori di sviluppo si accompagna a valori medi di red-
ditivita inferiori al campione di controllo, sebbene il trend incrementale del quadriennio
sia piu sostenuto. I1 ROI industriale evidenzia una crescita di 4,2 punti percentuali e an-
cor piu soddisfacente appare la crescita del ROE (+6,1 punti percentuali). Le imprese
mostrano quindi un miglioramento della redditivita operativa e una piu adeguata remu-
nerazione del capitale di rischio. La scomposizione dell’indicatore di redditivita opera-
tiva evidenzia come la performance realizzata sia imputabile maggiormente ad una piu
efficiente rotazione del capitale investito (ROT) piuttosto che attraverso un miglior
controllo dei costi operativi (ROS).

La crescita del settore fa capo a tutte le dimensioni d’impresa: non si evidenziano infatti
grandi discrepanze tra i trend degli indicatori di sviluppo. Al contrario, significativi au-
menti di redditivita fanno capo solo alla grande impresa, con aumenti di ROI del 9,9% e
di ROE dell’8,6%. La struttura finanziaria delle grandi imprese riflette una contenuta
incidenza dell’indebitamento finanziario, in diminuzione nel quadriennio di 14,9 punti
percentuali, rispetto alle imprese di dimensione minore che invece si caratterizzano per
un’elevata instabilita. Tale instabilita si accompagna perd a una crescita sostenuta del
capitale proprio (+24%).

La segmentazione del campione per comparto produttivo attribuisce ai produttori di ac-
que minerali, birra e bibite la crescita del fatturato piu consistente (+79,8%) contraria-
mente a quella del raggruppamento vitivinicolo (+6,2%), mentre la dinamica di sviluppo
degli investimenti appare pit omogenea, eccezion fatta per la riduzione di immobilizzi
del comparto distilleria. Il raggruppamento altro e i produttori di distillati vantano i va-
lori piu elevati di ROI e ROE (rispettivamente +15% e +12,3% per 1 primi e +10,7% e
+10,4% per gli altri). Il raggruppamento altro si distingue anche per la consistente ridu-
zione dell’indebitamento finanziario (-66,4 punti percentuali nel quadriennio ma —125,3
punti percentuali solo nell’ultimo biennio) e per un consistente aumento del capitale

proprio (+61%).
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Approfondendo il livello di dettaglio, si
evince che il tasso di sviluppo del settore
delle bevande ¢ poco inferiore a quello
del settore manifatturiero (rispettivamente
+11,8% e +16,3%). Il comparto delle
bevande mostra una dinamica di crescita
costante, mentre la manifattura
piemontese beneficia della crescita piu
consistente nel biennio  1999-2000.
Considerando le differenti ampiezze di

mercato, ¢ ovvio notare come il livello

medio di fatturato delle imprese dedite alla produzione di bevande sia circa la meta di
quello conseguito dai settori industriali. Il confronto tra i valori di fatturato del 1998 e

del 2001 evidenzia che il 36,9% delle imprese delle bevande riduce le vendite mentre il
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33,8% le aumenta ad un tasso superiore al doppio della media.

Nell’ambito degli investimenti, i due raggruppamenti mostrano un trend di crescita delle

immobilizzazioni tecniche nette simile, pari a +12,6% per il settore bevande e a +13,8%

per il settore manifatturiero.
L’ammontare medio degli immobilizzi
del comparto bevande ¢ circa la meta del
benchmark. La variabilita con cui le
delle bevande

imprese  piemontesi

incrementano  le  immobilizzazioni
tecniche nette ¢ elevata, se si considera
che, tra il 1998 ¢ il 2001, il 41,3% del
campione le aumenta ad un tasso
superiore al doppio della media mentre

il 36,9% delle imprese le riduce.

L’analisi della produttivita del lavoro mostra, per il comparto in esame, un andamento
discontinuo che comporta un incremento complessivo pari solo all’1,3%, mentre gli altri
settori industriali registrano un aumento del 4%. La produttivita del lavoro dell’area

delle bevande ¢ sempre superiore al confronto manifatturiero. La perdita dell’8,2% veri-
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ficatasi nel biennio 1999-2000 ¢ imputabile ad una modesta crescita del valore aggiunto

(+1,9%) congiunta ad un aumento

o . . PRODUTTIVITA' DEL LAVORO
significativo dell’occupazione (+11%).
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delle bevande riduce la produttivita a
fronte del 41,7% del campione che invece ottiene incrementi piu di due volte superiori
alla media.

L’analisi del costo del fattore lavoro rivela uno sbilanciamento tra produttivita e onero-
sita del lavoro. Ad un seppur lieve incremento produttivo si associa una diminuzione del
costo del lavoro dell’11,8%; tale contrazione puo essere giustificata dal ricorso a forme
contrattuali meno onerose. La disaggregazione dei dati secondo la scala produttiva evi-
denzia come il livello di retribuzione media aumenti con la dimensione aziendale, pas-
sando da 25.500 Euro per le imprese minori a 41.257 Euro per le grandi imprese, nono-
stante queste ultime risentano di una contrazione retributiva del 19,2%. Al contrario, il
campione di confronto fa corrispondere ad un aumento di produttivita del 4% un au-

mento del costo del lavoro del 3,6%.

Tab.1: COSTO DEL LAVORO PER SETTORE INDUSTRIALE
(valori medi per impresa in Euro)

Var Var Var Var

2001 2000 1999 1998 01-00 0099 99-98 01-98

Bevande 33,634 35,104 39,371 38,138 | -42% -10,8% 3,2% -11,8%
Confronto | 32,403 32,190 32,065 31,274| 0,7% 04% 25% 3,6%

Totale

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio

La struttura produttiva delle imprese del settore delle bevande presenta un grado di inte-

grazione verticale inferiore rispetto agli altri settori manifatturieri del Piemonte. Lungo
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il quadriennio la forbice si riduce da 10 a 8 punti percentuali. In particolare sono le me-

die e le grandi imprese a mostrare una struttura poco verticalizzata (rispettivamente

15,2% e 17%).

Tab.2: GRADO DI INTEGRAZIONE VERTICALE PER DIMENSIONE AZIENDALE
E SETTORE INDUSTRIALE

Var Var Var Var

2001 2000 1999 1998 01-00 00-99 99-98 01-98

Total Bevande 17,7% 16,9% 17,0% 17,0% | 0,8% -0,1% 0,0% 0,7%
otale

Altri settori | 25,7% 25,7% 26,9% 27,0% | -0,11% -1,1% -0,1% -1,3%

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio

L’osservazione delle relazione tra fonti e impieghi evidenzia come il capitale investito

sia coperto da fonti esterne, di natura sia finanziarie sia operative, in misura pari a circa

il 65%, senza particolari oscillazioni lungo il quadriennio. Il campione di controllo

denota una criticitd poco piu accentuata, ove I’indicatore in oggetto si attesta intorno al

71%. In entrambi, comunque, non si registrano significative variazioni tra 1998 e 2001.

Tab. 3: INDICE DI DIPENDENZA FINANZIARIA PER DIMENSIONE AZIENDALE
E SETTORE INDUSTRIALE

oo a0 199 | % o ovhs ok
Totale Bevande 65,5% 65,6% 657% 66,7% |-0,1% -0,1% -1,0% -1,2%
Altri settori | 71,6% 71,4% 70,7% 71,7% | 0,3% 0,6% -1,0% -0,1%
Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
La relazione tra debiti finanziari e LEVERAGE
capitale proprio ¢ misurata | '5%%%

dall’indicatore di leverage. Il grado di
indebitamento finanziario ha intrapreso
una dinamica piu favorevole per le
imprese del beverage: se nel primo
biennio entrambi 1 raggruppamenti
seguono un percorso di riduzione, nel
restante triennio i produttori di bevande
tale trend,

riescono a mantenere

30,0%

130,0% -

110,0% -

90,0% -

70,0% -

50,0% -

105,0%
98,2% 99,9%

90,4%
100,8%
92,4%

85,3% 84,0%
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mostrando una riduzione quadriennale di 14,2 punti percentuali, assestandosi su un va-
lore di leverage dell’84%. Tale dato evidenzia dunque come il settore delle bevande re-
gistri in media un livello di indebitamento finanziario inferiore all’ammontare del capi-
tale proprio, ma la disaggregazione del campione evidenzia che nel 2001 solo il 32,8%
delle imprese denota valori di leverage inferiori alla parita, mentre il 45,3% di queste si
colloca su posizioni eccedenti la soglia di rischio del 150%. I settori industriali non so-
no invece riusciti a mantenere il trend discendente del primo biennio, mostrando un au-
mento complessivo di leverage di 4,2 punti percentuali, ma il valor medio del 2001 ¢
poco superiore alla parita.

L’analisi degli indici di natura finanziaria puo essere integrata con 1’osservazione della
dinamica relativa alle differenti componenti del passivo patrimoniale. Le imprese
produttrici di bevande presentano un incremento nella copertura del patrimonio netto
del 17%, cosi come accade negli altri settori manifatturieri piemontesi (+26%). Le
imprese delle bevande lungo il quadriennio mostrano una tendenza all’aumento dei
debiti a breve scadenza (+14%) a cui corrisponde un aumento dei debiti operativi

dell’11%. Non si denotano invece variazioni dei debiti a lunga scadenza e dei debiti

finanziari.
BEVANDE ALTRI SETTORI PIEMONTESI
140
140
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130
/‘\
A
120 | 20 /
o~
110 A
110
100 100 _—a
90 90
80 80
70 ‘ ‘ ‘ 70 ; ‘ :
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
—&— Cap. Proprio —ll— Deb. M/L —&— Deb. Breve —&— Cap. Proprio —ill— Deb. M/L ——Deb. Breve
Deb Fin. —¥— Deb. Op. Deb. Fin. —¥— Deb. Op.

Le imprese piemontesi del settore delle bevande si caratterizzano per una struttura pa-
trimoniale tendenzialmente squilibrata: il settore infatti denota un 38% di imprese squi-
librate rispetto al 25% del campione manifatturiero. Il campione di controllo mostra an-

che una maggior propensione a strutture patrimoniali piu stabili, con il 57% delle impre-
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se appartenenti al raggruppamento equilibrate, quasi doppio rispetto al 30% delle impre-
se delle bevande.

Spostando ’attenzione alla composizione dell’attivo investito, si puo affrontare la rela-
zione tra capitale circolante e fatturato. Le imprese operanti nel settore dedito alla pro-
duzione di bevande mostrano in ciascuno dei quattro anni un piu consistente fabbisogno
di capitale circolante per unita monetaria di fatturato rispetto agli altri settori manifattu-
rieri (rispettivamente +33% e +24%). La scala produttiva non offre, tuttavia, particolari
elementi di discriminazione tra le dimensioni aziendali.

L’analisi delle condizioni della leva finanziaria evidenzia che le imprese piemontesi
operanti nel settore delle bevande hanno beneficiato nel quadriennio di un incremento
nel numero di imprese con tasso di redditivita superiore al costo del capitale di debito
(57,9% nel 2001 e 40,3% nel 1998). Se si considera ’effettivo sfruttamento della leva
finanziaria, si evince che la percentuale di imprese in grado di cogliere le opportunita
connesse al differenziale dei tassi di rendimento ¢ poco superiore alla meta del totale (da
22,8% nel 1998 a 33,3% nel 2001). Ne consegue che ¢ aumentato anche il numero di
aziende la cui struttura finanziaria non ¢ pronta a cogliere i suddetti benefici (da 17,5%
nel 1998 a 24,6% nel 2001).

Il percorso evolutivo si accompagna ad un miglioramento della posizione reddituale, la
cui analisi mostra ad un primo impatto valori di redditivita operativa e del capitale pro-
prio inferiori al benchmark industriale, ma in continua crescita rispetto alla contrazione,

seppur lieve, del campione di confronto.

ROI INDUSTRIALE

I ROI industriale netto delle imprese
16,0% +

delle bevande cresce di 4,2 punti )
14,0% -

percentuali nell’intero periodo, anche se | |
nel biennio 1999-2000 la crescita € | 400y |
inferiore al punto percentuale. Nel 2001 il | so% |

comparto raggiunge un valor medio | &%

dell’indice pari a 9,6%; tale performance | “™*’

2,0% -

deriva dal 14,3% delle imprese che
0,0% T T T
ottengono valori di redditivita operativa 1908 1999 2000 2001

‘ —-4&— Bevande —L—Altri settori industriali ‘

superiore al 20%, mentre appare in

difficolta il 20,6% del campione, il cui margine operativo netto ¢ negativo. Gli altri
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settori industriali perdono invece poco piu di un punto percentuale di redditivita,

imputabile principalmente all’ultimo biennio.

La redditivita del capitale proprio mostra
una crescita ancora piu consistente e pari
a 6,1 punti percentuali. Nel 2001 il ROE
mostra un valor medio dell’8%, non molto
elevato di per sé, ma la dinamica ha
consentito di ridurre il gap con il settore
manifatturiero da 9 a 1,5 punti
percentuali. Inoltre, appare degno di nota

il fatto che, nel 2001, il 21,5% delle

imprese mostri valori di redditivita del

capitale proprio superiori al 10%, sebbene il 27,7% del campione consegua un risultato

netto negativo.
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3 Metodologia di indagine e selezione delle imprese di Daniela Boetti

L’impiego dei bilanci aziendali come metodologia di analisi consente di dettagliare in

modo approfondito 1’evoluzione economico-finanziaria delle imprese, anche se pone

inevitabilmente una forte restrizione sulla selezione delle imprese analizzabili. Le im-

prese di capitale rappresentano solo una parte dell’imprenditoria, numericamente mino-

ritaria, ma sicuramente predominante in termini di creazione di valore aggiunto, occu-
pazione, investimenti tecnici, innovazione, etc.

Per rispondere alle domande oggetto di questa indagine verranno utilizzati i seguenti in-

dici di bilancio:

— Indicatori di sviluppo: fatturato; occupazione; investimenti netti nelle immobilizza-
zioni materiali ed immateriali.

— Indicatori di attivita industriale: valore aggiunto/fatturato (proxy del grado di inte-
grazione verticale); valore aggiunto/dipendenti (proxy della produttivita del lavoro);
valore aggiunto/immobilizzazioni tecniche (proxy della produttivita del capitale); co-
sto del lavoro per dipendente.

— Indicatori della struttura finanziaria e patrimoniale: indice di dipendenza finanziaria;
indice di indebitamento (leverage); modello integrato margine-struttura e fonti-
impieghi, analisi del capitale circolante operativo netto in relazione al fatturato.

— Indici di redditivita: redditivita del capitale proprio (ROE), redditivita del capitale
investito nelle attivita caratteristiche (ROI industriale), redditivita delle vendite
(ROS) e indice di rotazione del capitale investito (ROT); analisi della leva finanzia-
ria.

Nelle note metodologiche, poste in appendice, sono diffusamente riportati i1 criteri di

calcolo dei diversi indicatori.

La metodologia utilizzata in questa indagine ¢ stata quella del bilancio somma su cam-

pioni chiusi tramite benchmarking tra raggruppamenti di imprese su base dimensionale

e di attivita produttiva. Per bilancio somma si intende che le voci dello stato patrimo-

niale e del conto economico di ciascun raggruppamento di imprese vengono sommate

come se si trattasse di un’unica impresa. In questo modo vengono evitate alcune distor-
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sioni di tipo statistico' ed & necessario che 1’impresa sia presente in tutti gli anni analiz-

zati. Tale metodologia se da un lato consente di creare serie storiche coerenti, dall'altro

lato esclude a priori le imprese costituite o cessate successivamente l'anno di inizio del-
l'analisi.

L’acquisizione dei dati si ¢ basata sulle banche dati AIDA e CERVED dalle quali sono

stati estratti 1 bilanci contabili delle societa di capitale che risultavano attive nel qua-

driennio 1998-2001. Per assicurare omogeneita dei dati ed evitare discontinuita azien-
dali, sono stati esclusi i bilanci consolidati e le holding industriali.

Sono stati costruiti in questo modo due campioni chiusi, uno relativo alle imprese

appartenenti all’area di produzione delle bevande e 1’altro, utilizzato come campione di

controllo, alle imprese operanti nei rimanenti settori manifatturieri del Piemonte. I due

campioni sono stati a loro volta ripartiti secondo i seguenti criteri:

— Dimensionale. La normativa europea’ per la definizione delle piccole ¢ medie impre-
se ¢ stata integrata inserendo una classe inferiore in modo da evidenziare le imprese
minori’. Nella tabella 4 sono stati riportati i criteri di selezione, i valori sono da in-
tendersi come limiti massimi € devono essere rispettati contemporaneamente. Le im-
prese dei campioni analizzati in questa ricerca sono state classificati secondo i valori

registrati nel 1998.

11 calcolo degli indicatori sulla base del bilancio somma ¢ pari alla media ponderata ed ¢ preferibile
alla media aritmetica per il fatto che in questo modo viene attenuata 1’influenza dei valori estremi. La
metodologia del bilancio somma, tuttavia, risente della prevalenza delle imprese con dimensioni
maggiori. Come ¢ gia stato segnalato, questa ricerca ¢ stata focalizzata sulle imprese con meno di
mille dipendenti e quindi il calcolo degli indici di bilancio non ¢ condizionato da eventuali
sbilanciamenti dimensionali.

La commissione europea ha recentemente proposto nuovi parametri per la definizione di piccola e
media impresa introducendo la categoria delle "micro imprese" del tutto simile a quella di "imprese
minori" adottata in questoa ricerca. In questo lavoro sono stati utililizzati i parametri definiti dalla
G.U.C.E. del 30 aprile 1996, n. 107.

3 Sono queste le cosiddette imprese ecluse dall’applicazione dell’articolo 18 dello statuto dei lavoratori.
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Tab. 4: CLASSIFICAZIONE DIMENSIONALE
Dipendenti Fa_tturato Tot§le attivo
(mil. Euro) (mil. Euro)
Imprese minori Meno di 15 Meno di 2 Meno di 1,5
Piccole imprese 16 — 50 2-7 1,5-5
Medie imprese 51 -250 7-40 5-27
Grandi imprese > 251 > 40 > 27

Fonte: Elaborazioni Ceris—Cnr

— Settoriale. Il settore di produzione delle bevande ¢ stata suddivisa in quattro raggrup-

pamenti omogenei:

Altro (acque minerali, birra e bibite);

Cantine sociali (societa cooperative a responsabilita limitata);

Distillerie (produzione aceto, bevande alcoliche distillate);

Vini (produttori di vini e spumanti).

E stata effettuata una distinzione tra cantine sociali e produttori di vino per evidenziare
le diverse peculiarita che fanno capo a ognuno dei due raggruppamenti. Alla voce vini
fanno capo 1 produttori vinicoli che si occupano dalla fase di coltivazione delle uve fino
alla fase di imbottigliamento. Le cantine sociali lavorano invece le uve dei soci, dedi-
candosi alla sola fase di produzione.

Il campione di imprese produttrici di bevande, e la relativa classificazione settoriale, ¢
stato costruito non sulla base dei codici Ateco, spesso inattendibili, ma sia verificando la
descrizione dell’attivita dichiarata presso la Camera di Commercio, sia consultando le
principali fonti dati disponibili sulla industria delle bevande.

Nel momento in cui ¢ stata effettuata I’elaborazione ¢ stato possibile costruire, per il
quadriennio analizzato, la serie storica dei bilanci di 160 imprese piemontesi produttrici
di bevande, mentre per il campione di imprese operanti negli altri settori manifatturieri
sono state selezionate 2.678 societa di capitali.

I due campioni presentano una distribuzione dimensionale non completamente simile: le
imprese delle bevande denotano una maggiore prevalenza di imprese minori, mentre gli
altri settori manifatturieri sono caratterizzati da una maggiore incidenza delle imprese di
piccola dimensione (tabella 5). Le imprese minori e piccole sono rispettivamente il
55,6% e il 27,5% tra i produttori di bevande, e il 22,2% e il 45,7% negli altri settori ma-

nifatturieri piemontesi.
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Tab. 5: DISTRIBUZIONE DEI CAMPIONI PER DIMENSIONE AZIENDALE

Bevande Altri settori
Dimensione aziendale N % N %
Impresa minore 89 55,6 594 22,2
Piccola impresa 44 27,5 1224 45,7
Media impresa 21 13,1 721 26,9
Grande impresa 6 3,8 139 5,2
Totale 160 100,0 2.678 100,0

Fonte: Elaborazioni Ceris—Cnr

Nelle tabelle 6 e 7 sono stati riportati rispettivamente il numero di imprese e le percen-

tuali di copertura del settore delle bevande incrociando la classificazione dimensionale

con quella settoriale. In particolare si segnala che:

— le imprese produttrici di acque minerali, birra e bibite sono in totale 11 (6,9% del
campione) con una distribuzione predominante tra le piccole imprese;

— le cantine sociali sono 46 (28,7% del campione) con una consistente predominanza di
imprese piccole e minori;

— le imprese produttrici di distillati sono 21 (13,1% del campione) con una maggiore
incidenza delle imprese di grande dimensione;

— 1 produttori di vino costituiscono il raggruppamento maggiore (82 imprese ¢ 51,3%

del campione) e presentano una maggior prevalenza di imprese di media dimensione.

Tab. 6: DISTRIBUZIONE DEL CAMPIONE BEVANDE PER COMPARTO E DIMENSIONE
(numero di imprese)
Dimensione aziendale
Totale

Comparto Minore Piccola Media Grande

Altro 5 5 1 0 11
Cantine sociali 30 14 2 0 46
Distillerie 14 4 1 2 21

Vini 40 21 17 4 82
Totale 89 44 21 6 160

Fonte: Elaborazioni Ceris—Cnr
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Tab. 7: DISTRIBUZIONE DEL CAMPIONE BEVANDE PER COMPARTO E DIMENSIONE
(valori in percentuale)

Dimensione aziendale
Totale
Comparto Minore Piccola Media Grande

Altro 5,6 11,4 4.8 0,00 6,9
Cantine sociali 33,7 31,8 9,5 0,00 28,7
Distillerie 15,7 9.1 4.8 33,3 13,1
Vini 45,0 47,7 80,9 66,7 51,3
Totale 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaborazioni Ceris—Cnr

Nelle successive tabelle sono stati riportati alcuni dei principali valori esplicativi la con-
sistenza del campione come il fatturato totale, 1’occupazione, gli investimenti tecnici
netti e 1 principali indicatori di bilancio che verranno diffusamente analizzati nelle pros-
sime pagine. Nel 2001, le imprese produttrici di bevande Piemonte denotano complessi-
vamente piu di un miliardo di Euro di fatturato con un'occupazione poco superiore a 3
mila dipendenti. La grande impresa copre circa il 55% del fatturato e il 43% dell'occu-
pazione. Nell'ambito dei comparti industriali il peso maggiore spetta alle imprese pro-
duttrici di vino sia per quanto concerne le immobilizzazioni tecniche (58% del totale),

I’occupazione (54%) e il fatturato (53%).

Tab. 8: PRINCIPALI INDICATORI DESCRITTIVI DEL BEVANDE (2001)

Fatturato totale Occupazione Immoplllzzazmnl
(migliaia di Euro) totale tecniche nette
(migliaia di Euro)
Totale regione 1.139.680 [100,0% 3.040 [100,0% | 266.240 |(100,0%
Dimensione aziendale
Impresa minore 83.660 7% 356 12% 42.987 16%
Piccola impresa 189.200 | 17% 660 22% 63.712 24%
Media impresa 237.741 | 21% 693 23% 68.061 26%
Grande impresa 629.010 | 55% 1.326 43% 91.362 34%
Comparto industriale
Altro 63.096 6% 220 7% 22.858 9%
Cantine sociali 98.118 9% 368 12% 40.020 15%
Distillerie 368.949 | 32% 840 27% 49.245 18%
Vini 609.506 | 53% 1.640 54% 153.996 58%

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
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Tab. 9: PRINCIPALI INDICATORI DI BILANCIO DEL BEVANDE (2001)

Produttlvita Integraz Indice di ROI
del lavoro graz. | Leverage |. . ROE
(Euro) verticale |dipendenza industriale

Totale regione 65.619 17,7% 65,5% 84,0% 9,6% 8,0%
Dimensione aziendale
Impresa minore 46.390 20,8% 83,7% 265,0% 3,6% 4,4%
Piccola impresa 60.618 21,5% 70,4% 121,8% 8,9% 6,8%
Media impresa 52.153 15,2% 74,4% 152,8% 1,8% 3,8%
Grande impresa 80.638 17,0% 55,7% 53,6% 15,4% 9,7%
Comparto industriale
Altro 52.959 18,9% 79,85 165,6% 11,1% 5,0%
Cantine sociali 42.523 15,5% 73,05 132,6% 0,5% 0,6%
Distillerie 88.968 20,4% 49,3% 40,3% 13,8% 10,5%
Vini 60.366 16,2% 71,1% 122,1% 9,0% 7,4%

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
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4  Principali risultati per dimensione aziendale e comparto industriale di Daniela

Boetti

La finalitd di questo paragrafo ¢ la valutazione del settore delle bevande attraverso
I’utilizzo di alcuni indicatori economico-finanziari ritenuti maggiormente significativi.
Il campione ¢ stato stratificato nei raggruppamenti precedentemente citati (dimensione e
comparto industriale). Le performance del campione complessivo sono state confrontate
con un campione di controllo rappresentato dagli altri settori manifatturieri piemontesi.
Per 1 singoli comparti ¢ stato utilizzato come termine di confronto I’intero settore di
produzione bevande piemontese. Ad ogni categoria d’impresa ¢ dedicata una scheda
rappresentativa della situazione economico-finanziaria costituita da sei indicatori cal-
colati su dati di bilancio rettificati dalle rivalutazioni delle immobilizzazioni tecniche
consentite dalla Ig. 342/00.

L’analisi degli indici di bilancio ¢ stata condotta sia raffrontando i trend di crescita medi
delle varia categorie con i rispetti benchmark, sia quantificando 1 singoli risultati azien-
dali in modo da evidenziare anche la consistenza e la variabilita prestazionale del cam-
pione.

Gli indici di bilancio selezionati per questa analisi sono:

- Fatturato

- Immobilizzazioni tecniche nette

- Produttivita del lavoro (valore aggiunto/dipendenti)

- Indicatore di leverage (debiti finanziari/capitale proprio)

- Redditivita operativa (ROI industriale netto)

- Redditivita del capitale proprio (ROE)

-23 -



4.1 Le imprese minori

Il quadro economico finanziario espresso dalle imprese minori mostra una crescita degli
indicatori di sviluppo in linea con il raggruppamento di confronto, ma una posizione
finanziaria molto preoccupante, congiunta ad una redditivita debole e discontinua. Tale
dinamica ¢ imputabile in parte alla elevata presenza di cantine sociali, le cui politiche
reddituali saranno meglio evidenziate in seguito. Il trend di crescita delle vendite delle
imprese minori ricalca 1’andamento degli altri settori industriali, mostrando incrementi
rispettivamente pari a +26% e +28,5%, 1 piu consistenti tra tutte le dimensioni
d’impresa, anche se si ¢ attenuato nell’ultimo biennio (+3,9% per le bevande e +4,5%
per la manifattura). La buona performance delle imprese minori ¢ confermata dal 37,1%
del campione che nell’intero quadriennio riesce a incrementare le vendite ad un tasso
superiore al doppio della media rispetto al 33,8% della media del settore delle bevande.
Dall’analisi di bilancio emerge anche il considerevole investimento in immobilizzazioni
tecniche, il cui valore netto tra il 1998 e il 2001 ¢ aumentato del 29%, la miglior per-
formance fra tutte le dimensioni d’impresa. Gli altri settori industriali denotano un au-
mento complessivo del 19,8%, ma dal grafico si evince come i valori di immobilizzi dei
due raggruppamenti si snodino lungo i medesimi valori, con una lieve supremazia da
parte delle imprese minori di bevande. Il confronto tra i valori del 1998 e del 2001 con-
ferma I’incremento: infatti, il 48,3% del campione ha visto un aumento delle immobiliz-
zazioni tecniche nette superiore al doppio della media rispetto al 41,3% di imprese evi-
denziato dalla media settoriale, mentre le imprese che le riducono sono il 31,5%, una
percentuale minore del 36,9% della media settoriale.

La produttivita del fattore lavoro da luogo ad una dinamica decrescente nel primo trien-
nio a cui segue un notevole rialzo nel biennio 2000-2001, ottenendo cosi un incremento
quadriennale dell’1,6%. Il miglioramento dell’ultimo biennio ¢ imputabile alla crescita
del valore aggiunto (+14% tra il 2000 e il 2001 e +28,2% nel quadriennio) congiunta ad
una crescita occupazionale pit contenuta (+5,9% tra il 2000 e i1 2001 e +26,2% tra 1998
e 2001). Lungo il quadriennio in esame il 57,5% delle imprese ha registrato una diminu-
zione della produttivita, poco piu del 56,3% della media settoriale, mentre il 39,7% del

campione, rispetto al 41,7% della media dell’area delle bevande, ha aumentato la pro-
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duttivita ad un tasso superiore al doppio della media. Il confronto manifatturiero ha ri-
dotto la produttivita del 6,1%, a causa della contrazione verificatasi nell’ultimo biennio.

La posizione finanziaria evidenzia una situazione di eccezionalita: 1’incremento qua-
driennale dell’indice di leverage si attesta su +90,2 punti percentuali, di cui 69,7 nel
solo biennio 1999-2000, la crescita piu sostenuta tra tutte le dimensioni di impresa. Tale
dinamica fa si che nel 2001 I’ammontare dell’indebitamento finanziario sia superiore al
doppio del capitale proprio, con un leverage pari a 265%. L’analisi piu dettagliata del
campione conferma lo squilibrio, con il 66,7% di imprese che denota valori di leverage
superiori alla soglia di rischio (150%) rispetto al 45,3% della media settoriale, mentre
solo il 26,7% del campione, una percentuale piu contenuta del 32,8% della media del
settore, denota valori di indebitamento inferiori al capitale proprio. Piu prudente ¢ inve-
ce la situazione degli altri settori industriali, il cui leverage si mantiene circa costante e
sotto la parita.

Il maggior ricorso all’indebitamento finanziario pud aver influito negativamente sulla
redditivita operativa delle imprese minori, che tra il 1998 e il 2001 perde 6,4 punti per-
centuali, assestandosi nel 2001 su un contenuto +3,6%. Nonostante la performance ne-
gativa di quest’ultimo anno, ¢ solo il 21,4% delle imprese, rispetto al 20,6% della media
settoriale, che fa registrare margini operativi netti negativi. Un ROI industriale netto su-
periore al 20% fa capo solo al 7,1% del campione delle imprese minori, una percentuale
decisamente piu ridotta del 14,3% della media dell’area bevande piemontese. Il
benchmark mantiene invece una redditivita operativa sostanzialmente stabile e oscil-
lante intorno al 12%.

I1 ROE ¢ soggetto ad un andamento piu discontinuo in entrambe 1 raggruppamenti, seb-
bene il settore delle bevande si posizioni sempre su valori medi dell’indice inferiori. Le
imprese minori produttrici di bevande mostrano una crescita di redditivita del capitale
proprio di 3,5 punti percentuali, giustificati in gran parte dall’aumento di 4,1 punti per-
centuali dell’ultimo biennio. Il recupero di redditivita ¢ tale da ottenere nel 2001 un
ROE del 4,4%, riducendo cosi il gap tra i due settori da 4,2 a 2,6 punti percentuali. Il
confronto con la redditivita media del capitale proprio del settore delle bevande eviden-
zia I’inferiorita di performance delle imprese minori: solo il 15,2% del campione ottiene
un ROE superiore al 10% (media settoriale 21,5% delle imprese), mentre il 37,9% delle

imprese consegue un risultato netto negativo (rispetto al 27,7% della media).
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FATTURATO MEDIO PER IMPRESA IMMOBILIZZAZIONI TECNICHE NETTE
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Figura 1: Indicatori di bilancio per le imprese minori

-6 -




4.2 Le piccole imprese

Le piccole imprese piemontesi operanti nella produzione di bevande hanno conseguito
performance migliori lungo il quadriennio sia in termini di indicatori di sviluppo sia in
termini di redditivita.

Il fatturato evidenzia una crescita complessiva del 16,9%, piu accentuata nell’ultimo
biennio (+7,9%), ma inferiore all’incremento quadriennale del benchmark industriale
(+23%). Tuttavia ’ammontare medio delle vendite dei due raggruppamenti riesce a
mantenersi su valori confrontabili. Tra il 1998 e il 2001 il 29,5% delle piccole imprese
campione denota un aumento delle vendite superiore al doppio della media, una per-
centuale piu ridotta rispetto al 33,8% della media settoriale, mentre le piccole imprese
che riducono il proprio giro d’affari sono in linea con I’andamento medio del settore,
intorno al 36% del campione.

A differenza di tutti gli altri settori, le piccole imprese del settore delle bevande sono ca-
ratterizzate da valori di immobilizzazioni tecniche nette sempre superiori ai valori medi
degli altri settori industriali. I tassi di crescita quadriennali degli immobilizzi evidenzia-
no una politica di investimento meno accentuata per il comparto delle bevande (rispetti-
vamente +15,3% e +19,5%), che anzi evidenzia una contrazione nell’ultimo biennio
(-2,3%). Mentre la percentuale di imprese che riduce I’ammontare di immobilizzazioni
tecniche nette tra il 1998 e il 2001 ¢ in linea con la media settoriale (circa il 36,5% del
campione), le imprese che le aumentano ad un tasso superiore al doppio della media so-
no il 34,1% del campione rispetto al 41,3% della media del settore.

La produttivita del lavoro denota 1’incremento piu significativo tra tutte le dimensioni
aziendali, con una crescita del 14,9%: nonostante la lieve contrazione del biennio 2000-
2001 (-1,9%), nel 2001 le piccole imprese hanno ottenuto 60.618 Euro di valore ag-
giunto per dipendente. Tale dinamica scaturisce da un aumento quadriennale del valore
aggiunto del 34% e dell’occupazione del 16,6%, sebbene quest’ultima sia imputabile
esclusivamente all’ultimo biennio e sia causa della conseguente lieve flessione produtti-
va. Il trend positivo ¢ confermato sia dal 50% delle piccole imprese che nel quadriennio
aumentano la produttivita del fattore lavoro ad un tasso superiore al doppio della media

rispetto al 41,7% delle imprese produttrici di bevande, e sia dal 47,7% del campione,
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piu contenuto rispetto al 56,3% della media settoriale, la cui produttivita diminuisce. Gli
altri settori industriali mostrano invece una riduzione di produttivita del lavoro pari al
4,5%.

L’analisi della posizione finanziaria evidenzia il miglioramento della solidita patrimo-
niale: dopo un aumento di 12,8 punti percentuali nel primo biennio, i produttori di be-
vande hanno saputo riposizionarsi su valori piu equilibrati dell’indice di leverage, che
segna una riduzione complessiva di 7,1 punti percentuali. Nel 2001 I’indice si ¢ asse-
stato intorno al 122%: tale posizione deriva dal 40,7% delle imprese con leverage ecce-
dente la soglia di rischio (>150%), inferiore al 45,3% della media settoriale, e dal 25,9%
del campione (piu contenuto del 32,8% della media dell’intero settore) che invece limita
I’indebitamento finanziario a valori inferiori al capitale proprio. Il confronto manifattu-
riero si mantiene invece su valori di leverage costanti nell’ordine del 115% e inferiori
alla performance dell’industria delle bevande.

Nell’ambito della redditivita, le piccole imprese sono state capaci di migliorare la pro-
pria posizione, riducendo il gap che le separava dagli altri settori industriali.

I1 ROI industriale netto cresce complessivamente di 5 punti percentuali e di ben 3 punti
percentuali nell’ultimo biennio. Nel 2001 la redditivita operativa media mostra un valo-
re pari a 8,9% ed ¢ interessante notare che il 14,8% delle imprese vanta un ROI indu-
striale netto superiore al 20% rispetto al 14,3% della media settoriale. Tuttavia il 25,9%
delle piccole imprese, rispetto al 20,6% dell’intero settore, non riesce a ottenere margini
operativi netti positivi. Il benchmark manifatturiero mostra una riduzione dell’indice
reddituale di 1,7 punti percentuali, imputabili soprattutto all’ultimo biennio.

Anche la redditivita operativa ¢ in crescita e ad un tasso superiore al benchmark (rispet-
tivamente +3,9% e +1,6%), tale da dimezzare il gap che divideva le due traiettorie. Nel
2001 il ROE si assesta su un valor medio del 6,8%, frutto di una considerevole perfor-
mance. Infatti, nonostante il contenuto valor medio, il 25% delle piccole imprese vanta
una redditivita del capitale proprio superiore al 10% rispetto al 21,5% della media setto-
riale, mentre solo il 20% del campione, una percentuale inferiore al 27,7% della media

del settore di produzione delle bevande, consegue un risultato netto negativo.
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Figura 2: Indicatori di bilancio per le piccole imprese
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4.3 Le medie imprese

Gli indicatori di situazione economico finanziaria qui esposti delineano una situazione
piuttosto difficile per le media imprese dell’area piemontese delle bevande: infatti, sia
gli indicatori di sviluppo sia le performance reddituali si confermano inferiori al
benchmark e in progressivo peggioramento.

Per quanto concerne 1I’andamento delle vendite, le medie imprese sono le uniche tra
tutte le dimensioni d’impresa a segnare una contrazione del fatturato: la perdita piu con-
sistente si manifesta nel biennio 1999-2000 con una riduzione del 6,4%, parzialmente
compensata dal successivo incremento del 2,4%. Il confronto tra i valori del 1998 e del
2001 conferma la diminuzione del giro d’affari: il 52,4% delle imprese vede infatti ri-
dursi il proprio fatturato, rispetto al 36,9% della media settoriale, mentre la percentuale
di imprese le cui vendite crescono ad un tasso superiore al doppio della media sono in
linea con la media del settore (circa il 33,5%). Le medie imprese degli altri settori indu-
striali registrano invece un aumento del fatturato del 16,6%, con valori medi sempre piu
elevati.

Anche dal lato degli investimenti, le medie imprese conseguono la peggior performance
tra tutte le dimensioni d’impresa, con un aumento delle immobilizzazioni tecniche nette
pari solo al 2,7%, peraltro derivante da un incremento del 5,6% nel primo biennio e da
una successiva politica volta alla dismissione. Rispetto ai valori del 1998, nel 2001 il
61,9% delle imprese denota una riduzione delle immobilizzazioni tecniche nette, una
percentuale decisamente superiore al 36,9% evidenziato dalla media settoriale, mentre il
23,8% del campione incrementa gli immobilizzi ad un tasso superiore al doppio della
media, meno del 41,3% della media settoriale. Il benchmark manifatturiero mostra una
dinamica crescente, con un aumento complessivo degli immobilizzi del 13,3%.

L’analisi della produttivita del fattore lavoro comporta un’altra criticita: per quanto i
valori medi del settore delle bevande siano sempre superiori all’andamento del con-
fronto industriale, le medie imprese mostrano la peggior performance tra le dimensioni
d’impresa, con una perdita di produttivita del 12,9%. La dinamica consegue dalla con-
trazione del valore aggiunto (-12,7% nel quadriennio) e dall’aumento occupazionale del
triennio 1999-2001 (+6,7% tra 1999 e 2001 ma +0,2% nel quadriennio). Nel 2001 co-

munque la produttivita del lavoro si assesta su 52.153 Euro di valore aggiunto per di-
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pendente. La variabilita con cui ¢ ottenuta la performance quadriennale ¢ elevata: il
61,9% delle imprese riduce la produttivita tra il 1998 e il 2001 rispetto al 56,3% della
media settoriale, mentre il 38,1% del campione riesce ad incrementarla ad un tasso su-
periore al doppio della media, percentuale di poco inferiore al 41,7% della media del
settore delle bevande. Gli altri settori industriali contengono invece la contrazione di
produttivita dell’intero quadriennio intorno al 6%.

Risulta invece positivo il quadro che emerge dall’analisi della posizione finanziaria:
I’indice di leverage ¢ diminuito di 24,5 punti percentuali, la diminuzione piu consistente
se confrontata con le altre dimensioni d’impresa, anche se nell’ultimo biennio si ¢ assi-
stito ad una crescita di 14,5 punti percentuali. Nel 2001 il leverage si assesta intorno al
153%, in corrispondenza quindi della soglia di rischio. L’analisi dei dati disaggregati ri-
vela una tendenza inattesa: infatti, nonostante I’elevato valor medio, solo il 41,2% delle
imprese mostra valori di leverage che eccedono la soglia di rischio, una percentuale in-
feriore al 45,3% della media settoriale. Le imprese che invece mantengono il livello di
indebitamento finanziario sotto il valore del capitale proprio sono il 41,2% del campio-
ne, un risultato superiore al 32,8% della media del settore. Il confronto manifatturiero si
mantiene invece su valori intorno al 115%.

La redditivita aziendale appare invece meno soddisfacente: il ROI industriale netto per-
de complessivamente 3,8 punti percentuali, collocandosi nel 2001 su un valore pari
all’1,8%, aumentando cosi il divario prestazionale nei confronti degli altri settori indu-
striali, la cui perdita reddituale ¢ piu contenuta (-1,6%), ma che soprattutto godono di
valori dell’indice superiori all’11%. L’analisi del 2001 rivela tuttavia una variabilita in
linea con la media: 1’11,8% del campione denota valori di ROI industriale netto superio-
ri al 20% mentre margini operativi netti sono conseguiti dal 17,6% delle imprese, una
percentuale inferiore al 20,6% della media settoriale.

La redditivita del capitale proprio mostra nuovamente la peggior performance tra tutte le
dimensioni d’impresa, con una diminuzione di mezzo punto percentuale, imputabile
completamente all’ultimo biennio. Nel 2001 il ROE si assesta intorno al 3,8%, inferiore
alla meta della redditivita del settore di confronto: tuttavia il 27,8% delle imprese denota
valori dell’indice superiori al 10% rispetto al 21,5% della media settoriale e solo il
16,7% del campione, rispetto al piu consistente 27,7% della media del settore di produ-

zione delle bevande, consegue risultati netti negativi.
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Figura 3: Indicatori di bilancio per le medie imprese
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4.4  Le grandi imprese

La situazione economico finanziaria delle grandi imprese del settore piemontese delle
bevande appare in buona evoluzione, soprattutto per quanto concerne la posizione fi-
nanziaria e la redditivita aziendale.

I1 trend di crescita del fatturato ¢ in linea con quello del confronto manifatturiero (ri-
spettivamente +16,1% e +14,2%), sebbene 1’incremento piu significativo si sia verifi-
cato nel primo biennio (+8,9%). Se si confronta il valor medio delle vendite del 1998
con quello del 2001 si evince che tutte le imprese del campione hanno aumentato il li-
vello del fatturato; in particolare, il 16,7% delle imprese 1’ha aumentato ad un tasso su-
periore al doppio della media, una percentuale comunque inferiore al 33,8% evidenziato
dalla media settoriale.

Sul fronte degli investimenti, le imprese delle bevande denotano il medesimo tasso di
crescita delle immobilizzazioni tecniche nette del benchmark, pari a +12,1%. Partico-
larmente sostenuta ¢ la dinamica dell’ultimo biennio, dove si evidenzia una crescita
dell’8,8%, sebbene il valore medio degli immobilizzi sia circa la meta di quello degli
altri settori industriali. La propensione a investire ¢ piu elevata delle altre dimensioni
aziendali: infatti, tra il 1998 e il 2001, il 50% delle grandi imprese produttrici di bevan-
de aumenta il valore delle immobilizzazioni tecniche nette ad un tasso superiore al dop-
pio della media, rispetto al 41,3% della media settoriale, mentre le imprese che le ridu-
cono sono il 33,3% del campione (valor medio del settore 36,9%).

La produttivita del fattore lavoro mostra un andamento discontinuo, in contrapposizione
al costante incremento degli altri settori industriali: nel 2001 il valor medio della pro-
duttivita del lavoro si attesta su 80.638 Euro di valore aggiunto per dipendente, in lieve
crescita rispetto al livello del 1998 (+1,8%). Tale dinamica ¢ imputabile alla politica oc-
cupazionale, che vede nel biennio 1999-2000 una crescita del 24,4% e negli altri due
bienni una lieve diminuzione (variazione quadriennale +19,5%), mentre il valore ag-
giunto vanta un incremento quadriennale del 21,7% (ma solo del 4,7% nel biennio cen-
trale). Un’analisi piu dettagliata del comparto evidenzia I’inferiorita di performance ri-
spetto alla media: tra il 1998 e il 2001, 1’83,3% delle grandi imprese ha ridotto la pro-
duttivita del lavoro rispetto al 56,3% della media settoriale mentre un aumento superiore

al doppio della media ¢ stato raggiunto solo dal 16,7% del campione rispetto al 41,7%

-33-



dell’intera area delle bevande.

La posizione finanziaria, che gia si rivelava soddisfacente, ha visto un’ulteriore diminu-
zione complessiva di 14,9 punti percentuali, tale da collocare nel 2001 il leverage su un
valor medio del 53,6%. Il contenuto livello di indebitamento finanziario rispetto
all’ammontare del capitale proprio ¢ confermato dall’analisi piu dettagliata dei dati
2001: il 60% delle imprese ricorre ad un debito finanziario inferiore al livello del capi-
tale proprio rispetto al 32,8% della media settoriale, mentre una posizione squilibrata
(>150%) ¢ ottenuta dal 20% del campione, rispetto al 45,3% della media dell’area delle
bevande. Il confronto manifatturiero denota invece una crescita del leverage di 7,8 punti
percentuali, tale comunque da non far eccedere all’indice il livello di parita.

Il quadro fornito dalla redditivita aziendale e del capitale proprio ¢ incoraggiante e in
entrambi i casi gli incrementi quadriennali sono i piul sostenuti tra tutte le dimensioni di
impresa.

Il ROI industriale netto ¢ cresciuto nel quadriennio di 9,9 punti percentuali raggiungen-
do nel 2001 un valore del 15,4%, superiore anche alla performance del raggruppamento
di confronto, la cui redditivita operativa diminuisce nell’ultimo biennio di 2,3 punti per-
centuali. Un’analisi piu approfondita del campione rivela che nel 2001 nessuna impresa
di grande dimensione ha conseguito un risultato operativo netto negativo e che il 40% di
esse ha invece ottenuto un ROI industriale netto superiore al 20% rispetto al 14,3%
della media settoriale.

Anche il trend di crescita della redditivita del capitale proprio ¢ considerevole e pari a
8,6 punti percentuali, nonostante 1’assenza di crescita del biennio 1999-2000. La dina-
mica crescente opposta alla contrazione del benchmark, piu accentuata nell’ultimo
biennio, consente la riduzione del gap prestazionale da 11 a 1,5 punti percentuali. Nel
2001 il ROE delle grandi aziende produttrici di bevande ¢ pari al 9,7%: la performance
deriva dal 50% di imprese che denotano una redditivita superiore al 10% rispetto al
21,5% della media settoriale mentre non vi € alcuna impresa che consegue risultati netti

negativi.
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Figura 4: Indicatori di bilancio per le grandi imprese
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4.5 I produttori di acque minerali, birra e bibite

Gli indicatori economico-finanziari di questo comparto evidenziano un notevole incre-
mento del fatturato e un miglioramento della posizione reddituale, insieme ad una situa-
zione finanziaria scostante. E opportuno evidenziare come a questo comparto apparten-
gano quei produttori d’acqua piemontesi che nel quadriennio hanno visto il proprio fat-
turato crescere ad un tasso decisamente superiore alla media, rafforzando anche
I’ammontare del capitale proprio. Le dinamiche degli indici sono quindi influenzate
dall’eccezionalita di tali andamenti aziendali.

Il fatturato denota, infatti, un aumento del 79,4%, particolarmente accentuato negli ul-
timo due bienni (rispettivamente +24,7% e +35,6%). Il confronto tra ’ammontare delle
vendite del 1998 e del 2001 rivela che il 46,2% delle imprese aumenta il fatturato ad un
tasso superiore al doppio della media del comparto, una percentuale comunque pit con-
sistente del 33,8% della media settoriale mentre le imprese che contraggono il giro
d’affari sono il 30,8% del campione rispetto al 36,9% della media del settore.

L’analisi di bilancio rivela anche una buona crescita delle immobilizzazioni tecniche
nette, superiore al trend dell’intero settore (rispettivamente +18,1% e +12,6%) e parti-
colarmente significativa nel primo biennio (+11,1%). Il confronto tra 1998 ¢ 2001 fa
emergere che il 46,2% delle imprese del settore delle bevande ha aumentato gli immo-
bilizzi ad un tasso superiore al doppio della media, rispetto al 41,3% della media setto-
riale, mentre si ¢ verificata una riduzione degli immobilizzi nel 30,8% del campione ri-
spetto al 36,9% evidenziato dall’intero settore.

La produttivita del lavoro appare in ripresa e realizza la crescita piu consistente di tutti 1
comparti pari a +36,9%, principalmente imputabile al primo biennio (+23,3%). Tale
crescita consegue dall’incremento del valore aggiunto del 115,3% nel quadriennio, di
cui il 40,6% nel biennio 1998-1999, mentre 1’occupazione cresce complessivamente del
57,3%. Tuttavia, nonostante I’elevata performance solo il 38,5% delle imprese incre-
menta la produttivita ad un tasso superiore al doppio della media rispetto al 41,7% della
media settoriale mentre la percentuale di imprese che denotano una diminuzione pro-
duttiva del lavoro ¢ del 53,8%, in linea con il 56,3% della media del settore.

Il grado di indebitamento finanziario migliora nell’ultimo biennio, raggiungendo nel

2001 un valore di leverage del 165,5%. Per quanto il valore appartenga al range di ri-
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schio, nel 2001 solo il 40% delle imprese denota un indice superiore al 150% rispetto al
45,3% della media del settore. 11 20% del campione denota invece valori di indebita-
mento finanziario inferiore al capitale proprio, una performance ovviamente meno sod-
disfacente rispetto al 32,8% della media settoriale.

La redditivita aziendale mostra un consistente trend di crescita. Il ROI industriale netto
nel 1998 si collocava su un valor medio addirittura negativo ma nel quadriennio si € ve-
rificata una crescita di 15 punti percentuali, la tendenza piu accentuata tra tutti i com-
parti dell’area delle bevande. Nonostante 1’assenza di crescita nel biennio 1999-2000,
nel 2001 la redditivita operativa si colloca su un valor medio del 11,1%, superiore alla
redditivita dell’intero settore. L’analisi dei dati 2001 rivela che il 20% delle imprese de-
nota un ROI industriale netto del 20% rispetto al 14,3% della media settoriale, mentre il
20% del campione, in linea con la tendenza della media, ottiene un risultato operativo
netto negativo.

Anche la redditivita del capitale proprio evidenzia un trend di crescita superiore alla
tendenza degli altri comparti, in aumento nel quadriennio di 12,3 punti percentuali. Nel
2001 il valor medio del ROE si ¢ assestato intorno al 5%, ma va evidenziato come il
comparto abbia saputo invertire la tendenza che nel 1998 comportava un ROE negativo
di 7,3 punti percentuali. L’analisi della variabilita di performance del 2001 fa risaltare
che il 12,5% delle imprese gode di un ROE superiore al 10%, percentuale di imprese
comunque inferiore al 21,5% della media settoriale, mentre le imprese con risultato
netto negativo sono circa in linea con la media settoriale (rispettivamente 25% e 27,7%

delle imprese).
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FATTURATO MEDIO PER IMPRESA IMMOBILIZZAZIONI TECNICHE NETTE
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Figura 5: Indicatori di bilancio per il raggruppamento altro
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4.6 Le cantine sociali

La situazione economico finanziaria delle cantine sociali esula dalle dinamiche tradizio-
nali per il fatto che la forma giuridica ¢ quella delle societa cooperative a responsabilita
limitata. In merito alla posizione reddituale, ad esempio, le societa cooperative sono af-
fette dalla clausola di non lucrativita, peraltro ribadita dalla legge delega del 3 ottobre
2001 n.366 per cui valori bassi di ROE e ROI non vanno interpretati come segno di un
mercato debole, quanto di un livello dei prezzi adeguato alla struttura dei costi interna.
Le vendite seguono il trend di crescita dell’intero settore delle bevande (rispettivamente
+10,2% e +11,8%), segno del grande rilievo che le cantine sociali ricoprono nel mercato
del vino piemontese. Il confronto dell’ammontare medio delle vendite del 1998 e del
2001 rivela una situazione piu delicata: il 54,3% delle cooperative riduce il fatturato ri-
spetto al 36,9% della media settoriale, mentre un tasso di crescita superiore al doppio
della media ¢ evidenziato dal 21,7% del campione rispetto al 33,8% della media
dell’intero settore delle bevande.

La crescita delle immobilizzazioni tecniche nette ¢ sostenuta, la piu elevata tra i vari
comparti del settore e pari a +25,2%, il doppio del tasso di crescita dell’area bevande. E
solo nell’ultimo biennio che si verifica una lieve diminuzione del livello di immobilizzi
(-1,3%). La dinamica ¢ confermata dal raffronto dei valori medi delle immobilizzazioni
tecniche nette del 1998 e del 2001: il 52,2% delle cooperative denota una crescita ad un
tasso superiore al doppio della media rispetto al 41,3% della media settoriale, mentre il
19,6% riduce gli immobilizzi rispetto al 36,9% della media settoriale.

I dati inerenti alla produttivita del lavoro mostrano un calo del 7,3%, imputabili
all’ultimo biennio dove si osserva una perdita del 9,2%. Sebbene il valore aggiunto sia
aumentato nel quadriennio dell’11,2% e del 7,8% nell’ultimo biennio, 1’occupazione ¢
aumentata del 19,9% nei quattro anni considerati ma del 18,7% solo nell’ultimo bien-
nio. Il raffronto tra le produttivita del lavoro del 1998 e del 2001 conferma la criticita,
con il 61,4% delle cooperative che ha ridotto nel quadriennio la produttivita rispetto al
56,3% della media settoriale, mentre un aumento superiore al doppio della crescita me-
dia ¢ raggiunto dal 38,6% del campione, dato leggermente inferiore al 41,7% della me-
dia settoriale. La forbice che separa i valori della media della produttivita del lavoro

delle cantine sociali dall’intero settore non ¢ imputabile ad una minor produttivita del
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comparto in esame ma deriva da livelli di valore aggiunto molto contenuti: la clausola di
non lucrativita comporta infatti il pareggio tra costi e ricavi.

Il quadriennio ha visto anche un aumento dell’indebitamento finanziario: se nel 1998 il
comparto si posizionava sul medesimo valore di leverage del settore piemontese delle
bevande, la forbice si ¢ ampliata nel tempo a discapito delle cantine sociali, che nel
2001 mostrano un valor medio di leverage del 132,6%, in crescita di 33,7 punti percen-
tuali. Tale crescita si dimostra la piu consistente tra tutti i comparti e fa capo
all’aumento di 21 punti percentuali dell’ultimo biennio. L’analisi dei dati 2001 rivela
che il 41,2% del campione si posiziona su valori di leverage eccedenti la soglia di ri-
schio (>150%) rispetto al 45,3% della media settoriale, mentre un valore di indebita-
mento finanziario inferiore al capitale proprio ¢ dato dal 23,5%, una percentuale di im-
prese inferiore al 32,8% della media del settore.

Come evidenziato in precedenza, la redditivita operativa del comparto cantine sociali &
molto contenuta, ma tale comunque da ottenere sempre mediamente un risultato opera-
tivo netto positivo. A differenza degli altri comparti che nel quadriennio mostrano un
incremento del ROI industriale netto, le cantine sociali evidenziano una riduzione di un
punto percentuale, con un valore dell’indice nel 2001 pari a 0,5%. Un’analisi dettagliata
dei dati 2001 fa emergere che nessuna cooperativa ottiene, ovviamente, valori di ROI
industriale netto superiori al 20%, ma che addirittura il 41,2% del campione, rispetto al
20,6% della media settoriale, non riesce ad ottenere un risultato operativo netto positivo.
La redditivita del capitale proprio oscilla su valori poco superiori allo zero ed ¢ indice di
un ottimo equilibrio tra costi e ricavi; € solo nel 2000 che le cooperative non sono ri-
uscite mediamente a registrare un risultato netto positivo. L’ultimo biennio vede co-
munque una crescita di 1,2 punti percentuali tale da produrre un ROE medio dello 0,6%,
facendo segnare una diminuzione quadriennale dell’indice di poco piu di mezzo punto
percentuale, a dispetto della generale tendenza degli altri comparti ad un incremento di
redditivita del capitale proprio. Nonostante il basso valor medio del 2001, il 5,3% del
campione ottiene valori di ROE superiori al 10% mentre il 34,2% delle cooperative, ri-
spetto al 27,7% della media del settore, non riesce a registrare un risultato netto positi-

Vo.
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Figura 6: Indicatori di bilancio per le cantine sociali
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4.7 Il comparto distilleria

Il quadro che emerge in prima istanza dall’osservazione dell’evoluzione del comparto
distilleria ¢ quello di una area produttiva in crescita, con un fatturato consistente e in
aumento, un indebitamento finanziario contenuto ed una redditivita elevata e in costante
aumento.

Dall’analisi del fatturato si evince innanzi tutto che I’ammontare medio delle vendite del
comparto ¢ piu che doppio rispetto a quello del settore di produzione di bevande. Anche
il trend di aumento delle vendite del comparto supera quello dell’intero settore (+14,8%
e +11,8% rispettivamente), sebbene 1’ultimo biennio mostri una leggera contrazione
delle vendite (-1,3%). Il confronto tra il giro d’affari del 1998 e del 2001 conferma le
attese: il 52,4% delle imprese incrementa il fatturato ad un tasso superiore al doppio
della media rispetto al 33,8% della media settoriale, mentre una diminuzione delle ven-
dite si ha solo nel 19% del campione, una percentuale modesta rispetto al 36,9% del
settore.

La politica di investimento ¢ orientata alla dismissione e si registra nel quadriennio una
diminuzione del 5,9% delle immobilizzazioni tecniche nette, mentre tutti gli altri com-
parti evidenziano un aumento delle stesse. La contrazione piu rilevante fa capo al bien-
nio 1999-2000 dove si segnala una diminuzione del 7,7%. Infatti, il raffronto del valore
delle immobilizzazioni tecniche nette del 1998 e del 2001 evidenzia che solo il 19%
delle imprese ha aumentato gli immobilizzi ad un tasso superiore al doppio della media
rispetto al 41,3% della media settoriale, mentre le imprese che registrano una diminu-
zione sono il 61,9% del campione rispetto al 36,9% della media dell’area delle bevande.
I dati provenienti dall’analisi della produttivita del lavoro denotano una crescita del
18,8% e ’apporto piu consistente a tale crescita perviene dal primo biennio (+17,1%).
La spiegazione del trend ¢ fornita dall’interazione tra variazione del valore aggiunto e
dinamica delle politiche occupazionali. Il valore aggiunto ¢ aumentato nel quadriennio
del 28,5% e del 15% nel primo biennio; I’occupazione ¢ invece aumentata solo
dell’8,1% nel quadriennio mentre nel primo biennio ¢ diminuita dell’1,8%. La superio-
rita di performance rispetto alla media settoriale non perviene solo dall’osservazione dei
valori medi: il confronto tra la produttivita del lavoro del 1998 e del 2001 rivela che il

57,9% delle imprese incrementa la produttivita a tassi superiori al doppio della media ri-
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spetto al 41,7% della media settoriale, mentre un rallentamento produttivo ¢ dato dal
42,1% del campione rispetto al 56,3% della media del settore.

Nell’ambito della posizione finanziaria, 1’indice di leverage, per quanto gia contenuto,
perde 21,7 punti percentuali collocandosi nel 2001 su un valor medio del 40,3%.
Un’analisi piu approfondita rivela che, nonostante il contenuto valor medio, il 37,5%
dei produttori di distillati denota una posizione finanziaria squilibrata (leverage >150%),
mentre il completare 62,5% di imprese ricorre all’indebitamento finanziario per un am-
montare inferiore al valore del capitale proprio.

La redditivita operativa del comparto ¢ considerevole: se nel 1998 il ROI industriale
netto era inferiore alla performance del settore, nel 2001 il comparto mostra un indice
notevolmente superiore al valor medio generale, pari a 13,8%, con un aumento qua-
driennale di 10,7 punti percentuali. Indagando piu approfonditamente i dati del 2001, si
evidenzia che tutte le imprese ottengono margini operativi netti positivi e il 28,6% di
queste denota valori di ROI industriale netto superiori al 20%, una percentuale di impre-
se esattamente doppia rispetto alla media settoriale.

Se nel 1998 il ROE del comparto distilleria era praticamente nullo, nel 2001 la redditi-
vita del capitale proprio ¢ addirittura superiore alla media del settore, con un valore
dell’indice del 10,5%. L’analisi puntuale dei dati 2001 evidenzia un comportamento
uniforme alla media: il 29,4% delle imprese vanta valori di ROE superiori al 10% ri-
spetto al 21,5% della media mentre un altro 29,4% del raggruppamento distilleria non

riesce ad ottenere un risultato netto positivo, rispetto al 27,7% della media settoriale.
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Figura 7: Indicatori di bilancio per il comparto distilleria
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4.8 Le imprese produttrici di vino

I produttori di vino mostrano una situazione economico finanziaria in crescita per
quanto concerne gli indicatori di sviluppo, mentre la redditivita recupera lo svantaggio
rispetto al trend dell’intero settore delle bevande nell’ultimo biennio.

Il fatturato mostra il piu ridotto incremento tra tutti i comparti del settore (+6,2%) e nel
biennio 1999-2000 mostra una contrazione dell’1,2%, rispetto alla dinamica crescente
del settore. L’ammontare medio delle vendite rimane comunque superiore per il com-
parto vino, sebbene il divario nel corso del quadriennio si sia ridotto. Il confronto tra i
valori di fatturato del 1998 e del 2001 rivela una tendenza in linea con la media setto-
riale. Infatti, il 32,5% di produttori di vino riduce il fatturato rispetto al 36,9% della me-
dia del settore delle bevande, mentre il 33,8% del campione incrementa il livello delle
vendite ad un tasso superiore al doppio della media, percentuale coincidente con
I’andamento medio settoriale.

La politica di investimento in immobilizzazioni tecniche ha seguito il medesimo percor-
so sia per il comparto vini sia per il settore bevande, con un tasso lievemente piu soste-
nuto per il comparto di produzione del vino (+16,1% rispetto al +12,6% del settore). Il
confronto tra 1 valori di immobilizzazioni tecniche nette del 1998 e del 2001, rivela che
il 41,3% ha ridotto il livello di immobilizzi rispetto al 36,9% della media settoriale,
mentre una crescita ad un tasso superiore al doppio della media ¢ stata evidenziata dal
40% del campione, in linea con il 41,3% della media dell’intero settore.

Se nel 1998 i valori di produttivita del fattore lavoro dei due raggruppamenti erano sul
medesimo livello, nel triennio successivo si evidenzia una dinamica altalenante, posi-
zionata per il comparto dei vini su valori medi inferiori. Il quadriennio comporta infatti
la piu elevata riduzione della produttivita tra i comparti, pari all’8,3%, derivante dalla
diminuzione del biennio 1999-2000 (-15%) e dalla crescita del biennio seguente
(+8,1%). Un’analisi piu accurata evidenzia che il valore aggiunto cresce complessiva-
mente del 3,5%, ma in ognuno dei primi due bienni perde piu di un punto percentuale.
L’occupazione, invece, cresce globalmente del 12,9% ma nel solo biennio 1999-2000 si
verifica un incremento del 16,3%, il che giustifica la considerevole riduzione produttiva.
Un’ulteriore indagine di confronto tra il valor medio di produttivita del lavoro del 1998

e del 2001 del comparto in esame rivela un’aderenza al comportamento della media
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settoriale, con circa il 40% delle imprese che incrementa la produttivita ad un tasso su-
periore al doppio della media, mentre circa il 57% del campione la riduce.

Il grado di indebitamento finanziario mostra un miglioramento pari a 15,4 punti per-
centuali, sebbene siano imputabili solo al primo biennio in quanto successivamente
I’indice di leverage mostra una lieve crescita di 3,4 punti percentuali. Nel 2001 il le-
verage si posiziona su un livello medio del 122,1%, mantenendo sempre un divario con
la performance del benchmark di circa 40 punti percentuali. Il risultato del 2001 conse-
gue dal 50% di imprese il cui leverage eccede la soglia di rischio (150%) rispetto al
45,3% della media settoriale, mentre il 32,4% del campione fa ricorso al debito finan-
ziario per un ammontare inferiore al capitale proprio, in linea con la performance media
dell’area comprendente la produzione di bevande.

La redditivita del comparto pare aver risentito particolarmente del primo triennio, in
quanto ¢ solo nel biennio 2000-2001 che si manifesta un evidente trend di crescita.
Sebbene 1 valori medi ricalchino I’andamento settoriale, il comparto di produzione vini
non ¢ riuscito a mantenere il vantaggio reddituale di cui godeva fino al 2000, assestan-
dosi cosi nel 2001 su un valore di ROI industriale netto del 9%, inferiore alla perfor-
mance del confronto di circa mezzo punto percentuale. L’incremento quadriennale ¢ in-
feriore al punto percentuale, mentre il settore complessivo delle bevande ha registrato
un incremento di 4,2 punti percentuali. I dati 2001 si rivelano pero lievemente superiori
alla performance della media: infatti, il 17,6% dei produttori di vino consegue valori di
ROI industriale netto superiori al 20% rispetto al 14,3% della media settoriale, mentre
margini operativi netti sono registrati dal 14,7% del campione, una percentuale piu
contenuta del 20,6% evidenziato dalla media settoriale.

La redditivita del capitale proprio mostra un incremento quadriennale di 3,4 punti per-
centuali, ma tale dinamica consegue esclusivamente dall’incremento di 4 punti percen-
tuali dell’ultimo biennio. Tale crescita ha consentito al comparto di riportarsi su valori
prossimi alla redditivita del benchmark, dopo la perdita del vantaggio reddituale di cui
godeva il comparto nel 1998. Nel 2001 il ROE si assesta su un valor medio del 7,4%,
derivante dal 29,9% delle imprese con redditivita del capitale proprio superiore al 10%,
rispetto al 21,5% della media settoriale, e dal 23,9% delle imprese che invece ottengono

risultati netti negativi, rispetto al 27,7% della media del settore bevande piemontesi.
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Figura 8: Indicatori di bilancio per il comparto vino
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Tab. 10: FATTURATO PER DIMENSIONE E COMPARTO

(Valori in migliaia di Euro)

Var Var Var Var

2001 2000 1999 1998 01-00 00-99 99-98 01-98

Totale Bevande 7.123 6.906 6.740 6.372 | 3,1% 2,5% 58% 11,8%
Altri settori 16.704 16.532 14.882 14.367 1,0% 11,1% 3,6% 16,3%

Minorl Bevande 940 905 816 746 | 3,9% 10,9% 9,3% 26,0%
Altri settori 1.926 1.842 1.650 1499 | 45% 11,7% 10,1% 28,5%

Plccole Bevande 4.300 3.987 3.814 3679 | 79% 45% 3,7% 16,9%
Altri settori 4.680 4.441 3.955 3.805 | 54% 12,3% 3,9% 23,0%

Medie Bevande 11.321 11.054 11.806 11.880 | 24% -6,4% -0,6% -4,7%
Altri settori 17.800 17.448 15.941 15.266 | 2,0% 95% 4,4% 16,6%

Grandi Bevande 104.835 102.813 98.339 90.300 | 2,0% 45% 89% 16,1%
Altri settori 180.049 181.016 162.161 157.700 | -0,5% 11,6% 2,8% 14,2%

Altro 5.736 4.231 3.393 3.190 |35,6% 24,7% 6,4% 79,8%
Cantine sociali 2.133 2.010 1.887 1.935 | 6,1% 6,5% -2,5% 10,2%
Distillerie 17.569 17.806 16.912 15.307 | -1,3% 53% 10,5% 14,8%
Vini 7.433 7.220 7.307 7.001 29% -12% 4,4% 6,2%

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
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Tab. 11: IMMOBILIZZAZIONI TECNICHE NETTE PER DIMENSIONE E COMPARTO
(valori in migliaia di Euro)

2001 2000 1999 1998 o\ﬁ;o 0\(;-35;9 9‘;1,’8 0‘1’1,’8

Bovande C.| 1691 1647 1561 1477| 2,7% 55% 57% 14,5%

Totale R | 1664 1619 1561 1.477| 27% 37% 57% 12,6%

Altri settori C.| 3474 3385 2865 2779| 26% 181% 3,1% 250%

R | 3161 3.016 2865 2779| 48% 52% 31% 13,8%

Bovande C. 484 451 414 375| 71% 9,0% 10,5% 29,1%

Imprese R. 483 451 414 375 71% 9,0% 10,5% 29,0%

Minori . e 491 460 414 393 6,7% 11,2%  52% 24,9%
Altri settori

R. 471 444 414 393| 6,2% 72% 52% 19,8%

Bevande C.| 148 1501 1.383 125 | -1,0% 86% 10,1% 18,3%

Piccole R | 1448 1482 1383 1256| -23% 7.2% 10,1% 153%

Imprese Altri settori C.| 1.099 1.071 919 857 | 25% 16,6% 7,3% 282%

R | 1.023 997 919 857 | 26% 85% 7,3% 19,5%

Bevande C.| 3365 3483 3.331 3.155| -34% 46% 56% 6,7%

Medie R | 3241 3321 3331 3155| -24% -0,3% 56% 2,7%

Imprese Altri settori C.| 3.983 3831 3340 3.225| 4,0% 147% 3,6% 235%

R | 3654 3462 3340 3225| 55% 3,7% 3,6% 13,3%

Bovande C. | 15253 14.035 13695 13.585| 87% 25% 0,8% 12,3%

Grandi R | 15227 14.001 13695 13585| 88% 22% 0,8% 12,1%

Imprese Altri settori C. | 34490 33.936 28.019 27581 | 1,6% 21,1% 16% 250%

R. | 30.925 29466 28.019 27581| 49% 52% 1,6% 12,1%

Altro C.| 2165 2149 1.954 1.759| 0,8% 10,0% 11,1% 23,1%

R | 2078 2033 1954 1.759| 22% 4,0% 11,1% 18,1%

Cantine sociali C. 875 882 797 695| -0,8% 10,6% 14,6% 258%

R. 870 882 797 695 | -1,3% 10,6% 14,6% 252%

Distillerie C.| 2405 2309 2470 2493 42% -6,5% -09% -3,5%

R | 2345 2281 2470 2493| 28% -7,7% -09% -59%

Vini C.| 1903 1840 1704 1.618| 34% 80% 53% 17,6%

R | 1878 1809 1704 1618| 39% 6,1% 53% 16,1%

Legenda: C. = contabile R. = rettificato

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
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Tab. 12: PRODUTTIVITA DEL LAVORO PER DIMENSIONE E COMPARTO

Var Var Var Var

2001 2000 1999 1998 01-00 00-99 99-98 01-98

Totale Bevande 65,619 63,150 68,784 64,797 | 39% -82% 6,2% 1,3%
Altri settori 51,820 52,514 51,583 49,850 | -1,3% 1,8% 3,5% 4,0%

Minori Bevande 46,390 43,117 44,774 45,657 76% -37% -1,9% 1,6%
Altri settori 37,786 41,427 41,082 40,254 | -8,8% 0,8% 2,1% -6,1%

Piccole Bevande 60,618 61,799 56,000 52,759 | -19% 104% 6,1% 14,9%
Altri settori 40,476 43,410 43,076 42,371 -6,8% 0,8% 1,7%  -4,5%

Medie Bevande 52,153 56,257 63,815 59,894 | -7,3% -11,8% 6,5% -12,9%
Altri settori 45,529 49,036 50,418 48523 | -72% -2,7% 3,9% -6,2%

Grandi Bevande 80,638 72,433 86,102 79,245 | 11,3% -15,9% 8,7% 1,8%
Altri settori 63,209 59,268 56,249 53,892 6,7% 5,4% 4,4% 17,3%

Altro 52,959 51,389 47,718 38,698 3,1% 7,7% 23,3% 36,9%
Cantine sociali 42,523 46,844 46,166 45870 | -9,2% 1,5% 0,6% -7,3%
Distillerie 88,968 86,283 87,652 74,876 31% -16% 171% 18,8%
Vini 60,366 55,858 65,725 65,835 8,1% -15,0% -0,2% -8,3%

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
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Tab. 13: LEVERAGE PER DIMENSIONE E COMPARTO

oo 2000 1090 o0 | N, v v v

Bovande  C'| 834% 845% 904% 982%| -11% -59% -78% -149%

Totale R| 840% 853% 904% 982% | -13% -51% -7.8% -14.2%
Atrisotiori O 9B1%  925% 924% 1008% | 56% 00% 83% -27%
R.|1050% 99.9% 924% 100,8% | 51% 7.5% -83%  4.2%

Bovande  C'| 265:0% 2273% 1576% 1748% | 37.7% 697% -172% 902%

Minori R.|2650% 227.3% 157.6% 174.8% | 37.7% 69,7% -17.2% 90,2%
Aftrisotioni O O912% O76% 962% 958% | -64% 1.5% 03%  46%

R.| 944% 100,6% 962% 958% | -61% 44%  03% -14%

Bovande  Cr| 1207% 1202% 1417% 1289% | -85% -125% 128% -8.2%

biccole R.|121.8% 130,3% 141,7% 128,9% | -8,6% -114% 12.8%  -7.1%
Al sfiori O 1081% 1081% 1121% 1162% | 00% -40% 4.0% -8.0%
R.|1150% 1150% 112,1% 1162% | 01% 2.9% -4.0% -1,1%

Bovande  Cr| 1475% 132.7% 1485% 1773% | 148% -157% -288% -29.8%

Modic R.| 152,8% 138.3% 1485% 177.3% | 14.5% -102% -28.8% -24,5%
Aftrisotiori O 1090% 1081% 1124% 1188% | 09% -4.3% -64% -9.8%
R.|116,1% 1159% 112,4% 118,8% | 02% 35% -64% -27%

Bovande  C'| 536% 57.7% 619% 685%| -41% -43% -66% -149%

rand R.| 536% 57.7% 619% 685%| -41% -42% -66% -14.9%
Atrisotior O 905% B816% 79.1% 895% | 89% 25% -104%  09%

R.| 97.3% 888% 791% 895%| 85% 97% -104%  7.8%

Altro C.|1492% 2353% 217.1% 232,0% | -86,1% 183% -150% -82,8%
R.|165.6% 290,9% 217,1% 232,0% | -125,3% 73.8% -150% -66,4%

. i C.[1322% 1116% 117.1% 99,0% | 20,6% -55% 181% 332%
Cantine sociali R.|132,6% 111,6% 117,1% 99,0% | 21,0% -55% 181%  33,7%
Ditilloric C.| 402% 448% 573% 620%| -45% -126% -46% -21,8%
R.| 403% 448% 57.3% 62.0%| -46% -125% -4.6% -21.7%

vin C.|120,7% 119.1% 118,7% 137.6% | 15% 04% -188% -16.9%
R.|1221% 120,9% 118,7% 137.6% | 1.2% 22% -18,8% -154%

Legenda: C. = contabile R. = rettificato

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
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Tab. 14: ROI INDUSTRIALE NETTO PER DIMENSIONE E COMPARTO

2001 2000 1999 1998 0‘1':“;0 0\539 9‘;?;8 0‘1':“;8

C. | 93% 77% 71% 54% | 17% 05% 17%  3.9%

total Bevande o | 96%  7.9% 71%  54% | 17% 08% 17%  42%
otale Arieetori O | 103% 115% 135% 135% | -12% 20% 01% -3.2%
R | 122% 135% 135% 135% | -1,3%  0,0% 01% -1.3%

Sovande  C | 36% 7.0% 79% 100% | 34% -09% 21% 64%

Minor R | 36% 7.0% 7.9% 10.0% | -34% -0.9% -21% -6.4%
Mrieoton C | 106% 115% 126% 122% | 08% 1.2% 04% -1,6%

R | 115% 121% 126% 122% | -07% -05% 04% -0,7%

Bevande | 0 ow oen s | s0%  od% 1% 50%

. . 9% 9% ,6% 9% ,0% 47 ,67 ,07%
Piccole Aot O | 102% 117%  132% 133% | 14% -15% -01% -3,1%
R | 116% 13.0% 132% 133% | -1,3% -02% -01% -1.7%

ovande  C | 2% 33%  49%  56% | 21% 16% 07% 4.4%

Modi R | 18% 39% 49% 56%| -21% -1.0% -07% -3.8%
Mrieotonr C | 96% 106% 126% 127% | 1.0% 1.9% 02% 3,1%

R | 111% 121% 126% 127% | <10% -04% -02% -1.6%

Sovande  C | 154% 114%  94%  55% | 40% 21% 38% 9.9%

Srandi R | 154% 115%  94%  55% | 40% 21% 38% 9.9%
Mrieoton C | 107% 121% 143% 140% | 14% 22% 03% 3,3%

R | 131% 147% 143% 14.0% | -1.6% 04% 03% -0,9%

Altro C.| 92% 17% 40% -38% | 7.5% -23% 7.8% 13.0%
R | 111% 37% 40% -38% | 7.4% -03% 7.8% 150%

Cantine social C.| 05% 12% 11%  15% | -07% 02% -04% -1,0%
R | 05% 12% 11% 15% | -07% 02% -04% -1.0%

Distillorie C. | 138% 10.8% 7.8% 31% | 29% 30% 47% 10,6%
R | 138% 109% 7.8%  31% | 29% 3.0% 47% 10,7%

Vini C.| 87% 77% 84%  82% | 10% -07% 02%  05%
R | 90% 80% 84% 82%| 10% -04% 02% 0.9%

Legenda: C. = contabile R. = rettificato

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
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Tab. 15: ROE PER DIMENSIONE E COMPARTO AZIENDALE

Var Var Var Var

2001 2000 1999 1998 01-00 00-99 99-98 01-98
Bevande C. 77% 45% 4,7% 1,9% 32% -0,3% 2,9% 5,8%
Totale R. 8,0% 4,7% 4,7% 1,9% 3,3% 0,0% 2,9% 6,1%
Altri settort C. 78% 89% 11,1% 10,7% | -1,1% -2,2% 04% -2,9%
R. | 104% 11,6% 11,1% 10,8% -1,3% 0,5% 0,4% -0,4%
Bevande C. 43% 03% 21% 0,8% 41%  -1,9% 1,3% 3,5%
Minori R. 4,4% 0,3% 2,1% 0,8% 4.1% -1,8% 1,3% 3,5%
Altri settori C. 5,8% 5,4% 7,0% 4,9% 0,3% -1,5% 2,0% 0,8%
R. 7,0% 6,3% 7,0% 5,0% 0,6% -0,7% 2,0% 2,0%
Bevande C. 6,1% 48% 45% 2,8% 1,3% 0,3% 1,7% 3,3%
Piccole R. 6,8% 5,1% 4,5% 2,8% 1,7% 0,6% 1,7% 3,9%
Altri settor C. 76% 77% 96% 82% 0,0% -1,9% 1,4%  -0,5%
R. 9,8% 9,6% 9,6% 8,2% 0,2% 0,0% 1,4% 1,6%
Bevande C. 30% 33% 42% 43% | -04% -09% -0,1% -1,3%
Medie R. 3,8% 4,3% 4.2% 4,3% -0,5% 0,1% -0,1% -0,4%
Altri settori C. 7,0% 7.2% 9,7% 9,6% -0,2% -2,6% 0,1% -2,6%
R. 9,4% 9,5% 9,8% 9,7% -0,1% -0,3% 0,1% -0,4%
Bevande C. 9,7% 50% 51% 1,1% 47%  -0,1% 4,0% 8,6%
Grandi R. 9,7% 5,0% 5,1% 1,1% 4,7% -0,1% 4,0% 8,6%
Altri settort C. 84% 102% 12,3% 121% | -1,8% -2,1% 02% -3, 7%
R | 11,2% 13,4% 12,3% 12,1% -2,3% 1,1% 0,2% -0,9%
Altro C. 1,6% -08% -1,3% -7,3% 2,4% 0,5% 6,1% 9,0%
R. 5,0% 22% -1,3% -7,3% 2,7% 3,5% 6,1% 12,3%
Cantine sociali C. 04% -0,6% 0,7% 1,2% 1,1% -1,3% -05% -0,8%
R. 0,6% -0,6% 0,7% 1,2% 1,2% -1,3% -0,5% -0,7%
Distillerie C.|103% 73% 66% 01% 3,0% 0,7% 6,5% 10,2%
R. | 10,5% 7,4% 6,6% 0,1% 3,1% 0,8% 6,5% 10,4%
Vini C. 71%  32% 41%  4,0% 3,9% -1,0% 0,1% 3,1%
R. 7,4% 3,5% 4,1% 4,0% 4,0% -0,7% 0,1% 3,4%

Legenda: C. = contabile R. = rettificato

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
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5 Analisi economico-finanziaria di Daniela Boetti

Nel presente capitolo saranno oggetto di una trattazione approfondita le caratteristiche
economiche e finanziarie del settore delle bevande nei quattro anni che vanno dal 1998
al 2001. L’analisi verra effettuata attraverso indicatori di bilancio con I’ausilio di alcuni
grafici aventi lo scopo di ricavare ulteriori informazioni dal confronto del settore in
esame con il settore manifatturiero piemontese. Questa ricerca suddivide il settore di
produzione bevande secondo:

- Dimensione: imprese minori, piccole, medie e grandi

- Comparto: acque minerali, birra e bibite (altro); cantine sociali; distillerie; vini.

5.1 Indicatori di sviluppo delle attivita

Questa sezione si occupa di approfondire lo studio di alcune variabili di crescita ritenute
significative nella valutazione della performance di settore. Le variabile considerate so-
no il fatturato, le immobilizzazioni tecniche nette (ottenute come somma dell’attivo im-
mobilizzato materiale e immateriale rettificata dalla rivalutazione monetaria dei cespiti)
e il livello occupazionale. Le dinamiche evolutive del fatturato e delle immobilizzazioni
tecniche nette sono gia state trattate nelle schede del capitolo 4, pertanto appare piu inte-
ressante osservare la figura 9 che evidenzia la dinamica congiunta di fatturato e immo-
bilizzazioni tecniche nette nel quadriennio. Gli assi sono posti in corrispondenza delle
variazioni medie di settore e il quadrante in alto a destra comprende i raggruppamenti
contraddistinti dalla performance migliore. La crescita del settore delle bevande in Pie-
monte si dimostra positiva (+11,8% relativamente al fatturato e +12,6% in merito agli
immobilizzi netti). Il campione di controllo evidenzia tuttavia una dinamica piu soste-
nuta in entrambe gli indicatori (rispettivamente +16,3% e +13,8%). Va pero ricordato
che la dimensione media delle imprese del campione di confronto ¢ superiore a quella
delle imprese che costituiscono il settore delle bevande, ove la dimensione preponde-
rante ¢ la minore. In merito al raggruppamento dimensionale le imprese minori e piccole
hanno dimostrato uno sviluppo notevole, specialmente se confrontate con le imprese di

media dimensione. Il divario ¢ imputabile egualmente alla dinamica del fatturato, che
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nelle imprese minori ¢ in crescita del 26% mentre nelle medie ¢ in diminuzione del
4,7%, e all’evoluzione degli immobilizzi tecnici netti, che nelle minori aumentano del
29% e nelle medie solo del 2,7%. La grande impresa appare in lieve svantaggio nelle
immobilizzazioni, mentre la crescita del fatturato ¢ in linea con la performance della
piccola impresa. Il punto di forza del settore fa quindi capo alle imprese minori, la cui
forza competitiva ¢ molto elevata.

Per quanto le performance dei comparti siano differenti tra loro, nessuno dei quattro
raggruppamenti si posiziona nel quadrante in basso a sinistra, quello a cui fa capo la
performance peggiore. Il comparto denominato altro, cui appartengono le acque mine-
rali, birra e bibite, ¢ il migliore, con un aumento eccezionale del fatturato e un incre-
mento delle immobilizzazioni tecniche nette, quest’ultimo inferiore solo a quello delle
cantine sociali. Il comparto vini denota un tasso incrementale negli immobilizzi superio-
re alla media a fronte delle distillerie che si contraddistinguono per la diminuzione delle

stesse (-5,9%).

28,0% | |
Cant‘ine :
23.0% sociali |

,U70 | |

18,0%

13,0% e

3,0% eMedia

Variazione immobilizzazioni
tecniche nette

-2,0%

’Dlstlllen?

8,0% |

-7,0%
-5,5% 4,5% 14,5%  245% 345% 445% 545% 645% 74,5%

Variazione fatturato

Figura 9: Variazioni del fatturato e delle immobilizzazioni tecniche nette (2001-1998)

In merito alla situazione occupazionale, il dato dell’intero settore delle bevande
evidenzia una crescita di 14,7 punti percentuali, ma I’incremento piu considerevole fa

capo al biennio 1999-2000 con un aumento di 11 punti percentuali. Gli altri settori
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manifatturieri mostrano invece una politica occupazionale piu contenuta pari a +6,6%,
imputabili esclusivamente agli ultimi due bienni.

La dimensione aziendale non funge da elemento di discriminazione delle scelte occupa-
zionali. Sono infatti le minori e le grandi imprese a evidenziare i trend di crescita piu
sostenuti (+26,2% e +19,5% rispettivamente), sebbene con modalita differenti. Gli au-
menti occupazionali delle imprese minori sono ripartiti su ogni anno, in particolare sul
biennio 1998-1999 (+10,7%), mentre le grandi imprese denotano un picco occupazio-
nale nel periodo 1999-2000 (+24,4%) tra due bienni caratterizzati dalla riduzione del
numero medio di dipendenti. La piccola impresa si colloca su valori piu bassi ma co-
munque significativi: si evidenzia infatti un aumento quadriennale del 16,6%, derivante
dall’aumento occupazionale del biennio 2000-2001 in quanto i bienni precedenti sono
caratterizzati da successivi immissioni e riduzioni di personale. Le medie imprese mo-
strano una sostanziale staticitd occupazionale nel quadriennio, derivante da un aumento
del numero di addetti nel primo biennio seguito da una successiva riduzione degli stessi
in pari misura.

Il campione di controllo mostra invece una dinamica occupazionale piu facilmente
identificabile: solo le grandi imprese intraprendono delle scelte di riduzione del perso-
nale (-7,5%) a fronte di tutte le altre dimensioni di impresa che aumentano il tasso oc-
cupazionale di circa il 20% (piccole e medie imprese) e persino del 27% (imprese mino-
ri). Inoltre il numero medio di dipendenti ¢ notevolmente superiore a quello della media
delle industrie delle bevande, nonostante la parita di dimensione aziendale.

I produttori di distillati sono caratterizzati dalla dimensione occupazionale maggiore (40
dipendenti nel 2001), doppia rispetto ai produttori di vini e al comparto della voce altro.
Cio potrebbe spiegare il tasso di crescita della forza lavoro del comparto distilleria pit
contenuto (+8,1%) rispetto a quello del comparto vino (+12,9%). Il comparto
dell’acqua, birra e bevande mostra un aumento occupazionale considerevole e pari a
+57,3%, sebbene abbia visto nel 1999-2000 una brusca interruzione di immissione di
personale. Le cantine sociali, invece, non spiccano per numero di lavoratori (media-
mente 8 dipendenti nel 2001), ma la crescita del fattore lavoro ¢ seconda solo al com-
parto altro e pari a +19,9%, nonostante il rallentamento del primo biennio e il modesto

incremento del secondo biennio.
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Tab. 16: OCCUPAZIONE PER DIMENSIONE AZIENDALE E SETTORE INDUSTRIALE
(Valori medi per impresa)

Var Var Var Var

2001 2000 1999 1998 | 51459 (0090 99-98 01-98

Totale |PEVaNCe 19 18 17 17 | 39% 110% -06% 14,7%
Altri settori 83 81 78 78 | 22% 45% -02%  6,6%

Minori _|BEvande 4 4 4 3 | 59% 76% 107% 262%
Altri settori 17 15 14 13 | 134% 53%  63% 27,0%

Piccole |BEVaNde 15 13 14 13 | 16,6% -32% 34% 16,6%
Altri settori 34 31 29 28 | 102% 61%  33% 20,9%

Medic |BEvande 33 32 31 33 | 32% 35% -61%  0,2%
Altri settori 104 97 89 88 | 80% 81% 21% 19,2%

Grandi |BEVande 221 225 181 185 | -1,6% 244% -23% 19,5%
Altri settori 684 726 715 740 | -58% 16% -33% -7,5%

Altro 20 15 15 13 | 389% -06% 140% 57,3%
Cantine sociali 8 7 6 7 | 18,7% 24% -1,3% 19,9%
Distillerie 40 39 37 37 | 30% 69% -18%  81%
Vini 20 20 17 18 | -1,7% 163% -1,3% 129%

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
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5.2  Indicatori di attivita industriale

Lo scopo di questo paragrafo ¢ quello di indagare piu approfonditamente gli indicatori
di costo per dipendente (costo del lavoro/numero di occupati), di produttivita del lavoro
(valore aggiunto/numero di occupati) e di produttivita del capitale tecnico (valore ag-
giunto/immobilizzazioni tecniche nette). Merita anche attenzione 1’indicatore del grado
di integrazione verticale (valore aggiunto/fatturato): questo indice ¢ noto come indice di
Adelmann ed ¢ uno degli strumenti piu utilizzati per verificare il grado di integrazione
verticale delle fasi della filiera. Bassi valori dell’indicatore implicano una modesta ver-
ticalizzazione della catena produttiva. Se 1’indice assume invece un valore elevato si
puo dedurre che la produzione industriale sia notevolmente integrata verticalmente.

Dalla tabella seguente si puo evincere 1’andamento medio del costo del lavoro nei rag-
gruppamenti considerati. Il confronto tra le retribuzioni medie del settore delle bevande
e degli altri settori manifatturieri evidenzia come la forbice si sia ridotta nel quadriennio
in seguito alla riduzione retributiva dell’11,8% del raggruppamento delle bevande e
dell’aumento del benchmark del 3,6%. Se si fa riferimento alla dimensione d’impresa,
ad una scala produttiva maggiore corrisponde una maggiore retribuzione e anche il
campione di controllo ¢ soggetto alla medesima dinamica. Si pud notare che il valor
medio delle retribuzioni della grande e media impresa delle bevande siano superiori al
benchmark di circa 2000-2500 Euro, mentre le altre dimensioni d’impresa si assestano
su valori retributivi equivalenti. Il divario dei compensi dell’area delle bevande tra mi-
nore e grande impresa ¢ diminuito nel tempo, passando da 25000 a 16000 Euro. Questo
¢ anche dovuto al fatto che tutte le dimensioni d’impresa hanno ridotto il costo del lavo-
ro, dal 2,3% delle imprese minori al 19,2% delle grandi imprese, la cui elevata contra-
zione ¢ imputabile al biennio 1999-2000. Tali riduzioni retributive medie vanno di pari
passo con 1’aumento dell’occupazione che caratterizza il settore (con incrementi che
vanno da 16 al 20%), dinamica da cui esula solo la media impresa con forze lavoro in-
variate. Si puo quindi ipotizzare che vi possa essere stato un ricorso a forme contrattuali
piu flessibili. Anche il campione di controllo evidenzia diminuzioni del costo del lavoro
in tutte le dimensioni d’impresa, ad eccezione della grande, che invece denota un in-

cremento del 15,6%. Tra i comparti si segnala 1’elevata retribuzione media dell’area di-
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stilleria nonostante la riduzione quadriennale del 12,7%, mentre il comparto di produ-
zione del vino e il raggruppamento altro si posizionano su valori confrontabili e ridu-

zioni di pochi punti percentuali.

Tab. 17: COSTO DEL LAVORO PER DIMENSIONE AZIENDALE E SETTORE INDUSTRIALE
(valori medi per impresa, in migliaia di Euro)
Var Var Var Var
2001 2000 1999 1998 01-00 00-99 99-98 01-98
Totale Bevande 33,634 35,104 39,371 38,138 -4.2% -10,8% 3,2% -11,8%
Altri settori | 32,403 32,190 32,065 31,274 0,7% 0,4% 2,5% 3,6%
Minori Bevande 25,500 26,003 25,988 26,102 -1,9% 0,1% -0,4% -2,3%
Altri settori | 25,675 27,813 27,725 27,746 -7,7% 0,3% -0,1% -7,5%
Piccole Bevande 26,384 29,044 27,148 27,356 -9,2% 7,0% -0,8% -3,6%
Altri settori | 26,617 28,053 28,014 27,681 -5,1% 0,1% 1,2% -3,8%
Medie Bevande 30,318 31,098 34,356 31,207 -2,5% -9,5% 10,1% -2,8%
Altri settori | 28,511 30,286 31,142 30,060 -5,9% -2,8% 3,6% -5,2%
Grandi Bevande 41,257 42,039 52,990 51,032 -1,9%  -20,7% 3,8% -19.2%
Altri settori | 38,698 35,416 34,459 33,475 9,3% 2,8% 2,9% 15,6%
Altro 26,565 31,124 28,872 27,697 | -14,6% 7,8% 4,2% -4.1%
Cantine sociali 25,292 27,428 26,338 25,549 -7,8% 4,1% 3,1% -1,0%
Distillerie 47,718 50,624 55,987 54,637 -5,7% -9,6% 25% -12,7%
Vini 29,117 29,203 34,210 32,723 -0,3% -14,6% 45% -11,0%

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio

La figura seguente illustra la dinamica congiunta della produttivita e del costo del
lavoro, il cui andamento non presenta un’evidente correlazione ma una generale
dispersione. L’intersezione degli assi individua i valori medi del settore delle bevande.
Si evince subito la diversita di posizione del campione di confronto, che evidenzia una
situazione peggiore: i due comparti si collocano su incrementi produttivi confrontabili
ma associati a tassi incrementali del costo del lavoro molto differenti.

La dimensione di scala produttiva non offre una chiara ottica interpretativa. Si puo
osservare come Vi sia una netta separazione della grande impresa da tutte le altre del
settore delle bevande piemontesi. La piccola impresa ¢ la piu performante, in quanto il
binomio costo-produttivita ¢ considerevolmente superiore alla media, mentre gli
incrementi produttivi della media e della grande impresa sono conformi alla media. La
peggior performance ¢ data dalla media impresa, la cui contenuta riduzione del costo del
lavoro ¢ associata ad una diminuzione della produttivita lavorativa piu sostenuta.

Tra i comparti ¢ la differenza di produttivita il primo elemento discriminante: ¢ evidente
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I’elevata performance del raggruppamento altro, che pur evidenziando una riduzione del
costo del lavoro meno consistente denota un significativo aumento della produttivita del
lavoro. Anche i produttori di distillati si collocano in una posizione favorevole,
specialmente per I’incremento produttivo. Opposta ¢ la dinamica intrapresa dai
produttori di vino e dalle cantine sociali la cui produttivita mostra una contrazione: le

cantine sociali associano, poi, a tale riduzione un incremento del costo del lavoro.
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Figura 10: Variazioni del costo e della produttivita del lavoro (2001-1998)

Il grafico seguente evidenzia invece le relazioni intercorrenti tra incremento della
produttivita del lavoro e incremento della produttivita del capitale. In questo caso ¢
intuibile una relazione lineare tra i due fattori, per cui la crescita del fattore produttivo
lavoro ¢ associata alla crescita del fattore produttivo lavoro. Il confronto con il
campione di controllo evidenzia un maggior incremento della produttivita del lavoro per
gli altri settori manifatturieri insieme ad una diminuzione della produttivita del capitale
rispetto alla crescita del settore di produzione delle bevande.

Se si osserva il grafico si pud notare anche come i raggruppamenti siano divisi fra loro
in tre sottogruppi a seconda che le variazioni della produttivita siano entrambe inferiori,

uguali o superiori alla media. Tra le dimensioni aziendali, ¢ la media impresa che
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mostra riduzioni di entrambe le produttivita mentre la minore e la grande oscillano
intorno al valor medio. La piccola impresa ¢ invece in entrambi gli indicatori superiore
alla media campionaria.

I comparti sono suddivisi da un lato tra i produttori di vini e le cantine sociali le cui
variazioni di produttivita sono inferiori alla media, e dall’altro tra le distillerie e il
raggruppamento altro, con prestazioni che superano notevolmente quelle medie. Va
ricordato che la voce altro esula cosi ampiamente della media a causa dell’elevato
aumento del valore aggiunto, mentre la voce cantine sociali ¢ soggetta a modesti valori

di valore aggiunti per il precedentemente citato adeguamento dei prezzi ai costi.
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Figura 11: Variazioni della produttivita del lavoro e del capitale (2001-1998)

La tabella 18 mostra i valori relativi al grado di integrazione verticale delle imprese: il
dato si rivela interessante al fine di individuare le diverse politiche organizzative della
produzione industriale.

Il settore delle bevande mostra lungo tutto il quadriennio valori dell’indicatore di
Adelmann praticamente invariati (+0,7%) e assestasti su valori contenuti (17%). Il
settore, quindi, mostra un basso grado di integrazione verticale, piu contenuto di quello
del confronto manifatturiero, che evidenzia un 25,7% nel 2001, in discesa di 1,3 punti

percentuali rispetto al livello del 1998.
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La suddivisione per scala produttiva evidenzia innanzi tutto un grado di integrazione
verticale piu elevato per le minori e piccole imprese (intorno al 21%) e piu contenuto
per le imprese di dimensione superiore (17% per le grandi e 15,2% per le medie). 11
divario tra le imprese minori e le medie non subisce grandi variazioni nel corso del
quadriennio in quanto tutte le dimensioni di impresa sono orientate verso un aumento
del grado di integrazione con tassi perd contenuti e inferiori al punto percentuale,
eccezion fatta per le piccole imprese (2,8%). Solo le medie imprese sono orientate verso
una politica di decentramento della fasi a monte e valle della filiera (-1,4%). Il
campione di confronto offre un quadro pit omogeneo, dove tutte le dimensioni
d’impresa prediligono forme piu decentralizzate: I’indicatore mostra infatti riduzioni
che vanno dal punto ai 2,5 punti percentuali.

Tra 1 vari comparti produttivi la sezione distilleria denota il grado di integrazione
verticale superiore (20,4%) insieme al raggruppamento altro (18,9%), e per entrambi
I’indice di Adelmann ¢ in crescita (+2,2% e +3,1% rispettivamente). Le cantine sociali
sono invece il comparto meno propenso alla centralizzazione delle fasi produttive, in
quanto a tale raggruppamento fa capo la sola fase di produzione del vino e non la
coltivazione della materia prima. Il comparto di produzione dei vini ¢ I’unico a mostrare
una contrazione, seppur lieve, dell’indicatore (-0,4%); 1 modesti valori di integrazione
verticale sono imputabili al fatto che spesso i produttori di vino costituiscono, per la
coltivazione delle uve, una societa agricola che beneficia di particolari agevolazioni
fiscali e normative. I produttori di vino, quindi, si occupano di tutte le fasi della filiera
di produzione, ma questa fa capo a piu societa di modo che 1’integrazione verticale non
risulta piu quantificabile. Anche il raggruppamento altro denota un basso indice di
verticalizzazione, probabilmente imputabile agli elevati diritti di captazione che le

imprese devono pagare alle amministrazioni territoriali.
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Tab. 18: GRADO DI INTEGRAZIONE VERTICALE PER DIMENSIONE AZIENDALE E
SETTORE INDUSTRIALE

Var Var Var Var

2001 2000 1999 1998 01-00 00-99 99-98 01-98

Totale Bevande 17,7% 16,9% 17,0% 17,0% 0,8% -0,1% 0,0% 0,7%
Altri settori | 25,7% 25,7% 26,9% 27,0% -0,1% -1,1% -0,1% -1,3%

Minori Bevande 20,8% 19,0% 20,3% 20,5% 1,8% -1,3% -0,1% 0,4%
Altri settori | 32,5% 32,8% 34,5% 35,0% -0,3% -1,7% -0,5% -2,5%

Piccole Bevande 21,5% 20,3% 19,9% 18,8% 1,2% 0,4% 1,1% 2,8%
Altri settori | 29,4% 30,1% 31,6% 31,3% -0,7% -1,5% 0,3% -1,9%

Medie Bevande 15,2% 16,3% 16,7% 16,6% -1,1% -0,4% 0,1% -1,4%
Altri settori | 26,7% 27,2% 28,3% 27,8% -0,5% -1,1% 0,4% -1,1%

Grandi Bevande 17,0% 15,8% 15,8% 16,2% 1,2% 0,0% -0,4% 0,8%
Altri settori | 24,0% 23,8% 24,8% 25,3% 0,2% -1,0% -0,5% -1,3%

Altro 18,9% 17,9% 20,8% 15,8% 1,0% -2,9% 5,1% 3,1%
Cantine sociali 15,5% 15,3% 15,7% 15,4% 0,2% -0,4% 0,3% 0,1%
Distillerie 20,4% 18,9% 19,0% 18,2% 1,4% 0,0% 0,7% 2,2%
Vini 16,2% 15,7% 15,7% 16,7% 0,5% 0,0% -0,9% -0,4%

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio

5.3 Analisi della struttura finanziaria

Nel capitolo 4 ¢ stato analizzato il rapporto tra debiti finanziari e capitale proprio (indice
di leverage) nelle dimensioni e nei comparti aziendali. Questo paragrafo ¢ invece
dedicato all’analisi del livello di esposizione finanziaria complessiva delle imprese (dato
dall’indice di dipendenza da fonti esterne, misurato dal rapporto tra mezzi di terzi e
totale del capitale investito), con un ulteriore approfondimento circa la composizione
delle fonti finanziarie. Le fonti finanziarie sono costituite dal capitale proprio e dal
capitale di debito; quest’ultimo, proveniente da finanziatori esterni, pud essere
suddiviso in base ai due criteri seguenti:
- natura delle fonti di finanziamento: finanziaria (debiti verso banche ed obbligazioni-
sti) o operativa (debiti commerciali verso fornitori, fondo TFR ed altri fondi rischi);
- durata delle fonti di finanziamento: a breve termine o a medio-lungo termine.
Questa suddivisione delle passivita patrimoniali ha consentito di condurre un’analisi di-
namica di ogni specifica componente. I dati considerati sono inoltre privi dell’impatto
derivante dalla rivalutazione monetaria delle immobilizzazioni tecniche.

La tabella seguente offre una panoramica generale dell’andamento della dipendenza fi-
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nanziaria dei campioni analizzati. Se si considera ’aggregato delle bevande, si eviden-
zia un valor medio di esposizione al capitale di terzi abbastanza elevato. Circa il 65%
delle risorse finanziarie del settore provengono da fonti esterne e la variazione qua-
driennale mostra una contrazione poco significativa (-1,2%). Il confronto manifatturiero
mostra una dinamica peggiore, con un ricorso a risorse finanziarie esterne in misura su-
periore al 70% e praticamente senza variazioni quadriennali.

La dimensione aziendale ha un alto potere discriminante e evidenzia come il grado di
esposizione verso risorse finanziarie esterne sia piu accentuato quanto piu ¢ contenuta la
dimensione aziendale. Il divario tra imprese di minore e grande dimensione oscilla tra il
26 ¢ 1 28 punti percentuali. Le imprese minori denotano infatti un ricorso al finanzia-
mento esterno in misura superiore all’80% e in crescita dello 0,7%, I’unico esempio di
incremento tra le dimensioni d’impresa. La contrazione piu significativa ¢ evidenziata
dalle media imprese, sebbene sia di poco superiore al 2%. Se si osserva il confronto
manifatturiero si evince come anch’esso sia caratterizzato da modeste variazioni qua-
driennale; in questo ambito pero la dimensione aziendale non funge da discriminante e
I’indice di dipendenza finanziaria si assesta ovunque intorno al 70%.

La suddivisione tra i comparti ¢ foriera innanzi tutto della buona performance del rag-
gruppamento di produzione distillati: il livello di esposizione finanziaria nel 2001 ¢ in-
feriore al 50% e in diminuzione nel quadriennio del 5,8%. I comparti vini e cantine so-
ciale sono orientati verso una dipendenza da fonti esterne piu accentuata e superiore al
70%; tale dipendenza ¢ inoltre in crescita del 3,4% per le cantine sociali. Il comparto
aggregato di acqua, birra e bibite ¢ il piu esposto finanziariamente, con valori di dipen-

denza da fonti esterne di poco inferiori all’80%, anche se in calo del 2,5%.
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Tab. 19: INDICE DI DIPENDENZA FINANZIARIA PER DIMENSIONE AZIENDALE E
SETTORE INDUSTRIALE
Var Var Var Var
2001 2000 1999 1998 01-00 00-99 99-98 01-98
Totale Bevande 65,5% 656% 657% 66,7% -0,1% -0,1% -1,0% -1,2%
Altri settori | 71,6% 71,4% 70,7% 71,7% 0,3% 0,6% -1,0% -0,1%
Minori Bevande 83,7% 828% 81,8% 83,0% 0,9% 1,0% -1,2% 0,7%
Altri settori | 71,4%  725% 71,9%  71,5% -1,1% 0,7% 0,4% 0,0%
Piccole Bevande 704% 717% 714% 71,7% -1,3% 0,3% -0,3% -1,3%
Altri settori | 73,7%  74,3%  73,9%  74,6% -0,6% 0,4% -0,7% -0,9%
Medie Bevande 744%  73,7% 74,6% 76,5% 0,7% -0,9% -1,9% -2,1%
Altri settori | 71,8%  72,5%  72,7%  73,9% -0,7% -0,2% -1,2% -2,1%
Grandi Bevande 55,7%  55,8% 56,1% 57,1% 0,0% -0,3% -1,0% -1,4%
Altri settori | 71,0% 69,9% 68,8% 69,7% 1,1% 1,1% -0,9% 1,3%
Altro 79.8% 839% 80,6% 822% -4,1% 3,3% -1,7% -2,5%
Cantine sociali 73,0% 72,2% 71,0% 69,6% 0,8% 1,2% 1,4% 3,4%
Distillerie 49,3% 50,4% 532%  55,2% -1,1% -2,8% -2,0% -5,8%
Vini 711% 710% 70,6% 71,7% 0,1% 0,4% -1,0% -0,5%

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio

L’analisi congiunta tra I’indicatore di dipendenza finanziaria e di leverage consente di
indagare piu approfonditamente negli specifici aggregati di debito, effettuando la distin-
zione prima citata tra natura e durata del debito stesso.

La figura 12 mostra la situazione finanziaria globale delle imprese piemontesi operanti
nell’area delle bevande e negli altri settori manifatturieri. Le imprese delle bevande de-
notano una crescita del capitale proprio tra il 1998 e il 2001 di 17 punti percentuali.
Lungo il quadriennio I’indebitamento a lunga scadenza ha subito una contrazione per
poi riportarsi sul livello del 1998, mentre ’indebitamento a breve ¢ cresciuto (+14%).
La dinamica dei debiti finanziari ricalca I’andamento dei debiti a scadenza prolungata
mentre i debiti operativi crescono di 11 punti percentuali. Si puo allora desumere che
I’indebitamento a protratta scadenza sia costituito da debiti finanziari mentre
I’indebitamento a breve fa capo alle voci operative.

Il campione di controllo ¢ invece caratterizzato da una crescita piu sostenuta sia
dell’indebitamento finanziario sia dei debiti a breve scadenza (+27% e +26% rispetti-
vamente); questa dinamica potrebbe essere connessa ai dati ABI che osservano una ri-

duzione della durata media degli impieghi bancari.
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La figura 13 fa riferimento alle quattro dimensioni
L’indebitamento a protratta scadenza mostra un andamento diversificato: da un lato le
impresi minori denotano la crescita piu consistente (+32%), dall’altro le medie imprese
evidenziano una riduzione del 30%, mentre la piccola e grande impresa segnano crescite
contenute (+7% e +6%). I debiti a breve sono aumentati in tutti i raggruppamenti, in
particolar modo nell’impresa minore (+28%). I debiti finanziari segnano 1’incremento
piu consistente nelle imprese minori (+70%) senza evidenziare perd una sostituzione
con 1 debiti operativi, anch’essi in crescita del 17%. Sono invece le medie e grandi im-
prese a evidenziare una lieve diminuzione del debito finanziario (-4% e —9%).

L’aumento del capitale proprio ¢ un fattore comune e si evidenziano variazioni tra il

Figura 12: Dinamica delle componenti del passivo patrimoniale

14% delle medie imprese il 25% delle piccole imprese.
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Figura 13: Dinamica delle componenti del passivo patrimoniale

per dimensione aziendale

I comparti offrono un quadro interpretativo piu complesso. Il raggruppamento acqua,
bibite e birra mostra incrementi significativi di tutte le voci di debito, con una
discontinuita di trend nell’ambito dell’indebitamento a lunga scadenza. Anche il
capitale proprio mostra un aumento del 61%, imputabile ai produttori d’acqua
piemontesi che nel quadriennio hanno visto rafforzarsi la propria posizione patrimoniale
in seguito ad un boom nel mercato. Dalla dinamica delle cantine sociali appare invece
I’evidente sostituzione operata tra debiti finanziari e debiti operativi (+43% ¢ +9%
rispettivamente), mentre 1 debiti a breve (+31%) crescono piu dei debiti a scadenza

prolungata (+12%). L’area di produzione di distillati ¢ ’unica che vede una riduzione
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consistente dell’indebitamento finanziario (-25 punti percentuali), sostituito dai debiti
operativi (+13%). La riduzione della componente finanziaria del debito porta con sé la
diminuzione delle voci di debito a breve e lunga scadenza (-7 e —9 punti percentuali). Il
comparto di produzione del vino vede una crescita piu spiccata dell’indebitamento a
breve (+16%), mentre gli ultimi due bienni denotano una crescita della componente
finanziaria e una contrazione della componente operativa. Tutti 1 comparti sono
accomunati dalla crescita del capitale proprio che, esclusa 1’eccezionalita del

raggruppamento dell’acqua prima citata, oscilla tra 1’8% (cantine sociali) e il 17%

(distillerie).
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Figura 14: Dinamica delle componenti del passivo patrimoniale per comparto

industriale
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5.4 Analisi della struttura patrimoniale

Questo paragrafo si pone I’obiettivo di analizzare la composizione della struttura patri-
moniale delle imprese piemontesi del raggruppamento delle bevande attraverso
I’interazione di due indicatori: 1’indice di copertura delle immobilizzazioni e 1’indice di
liquidita. 11 primo (passivita consolidate/capitale fisso) ¢ dedicato allo studio
dell’equilibrio delle componenti patrimoniali a lungo termine e, in particolare, evidenzia
la capacita delle imprese di garantire una adeguata copertura finanziaria del capitale
tecnico immobilizzato attraverso le passivita consolidate, date dalla somma del patri-
monio netto e dei debiti a media-lunga scadenza. L’indice di liquidita ¢, invece, espres-
so dal rapporto tra la somma delle liquidita immediate e differite e la passivita correnti
ed ¢ inerente quindi alla gestione delle voci correnti patrimoniali. In particolare, I’indice
di liquidita indaga nello specifico se le risorse liquide immediate e differite sono suffi-
cienti a far fronte agli impieghi a breve scadenza. Attraverso 1’utilizzo congiunto dei
due indicatori si perviene ad un giudizio di equilibrio della struttura patrimoniale, da cui
conseguono tre possibili categorie di imprese:
— equilibrate: caratterizzate da un indice di copertura superiore a 1 e indice di liquidita
maggiore di 0,8;
— instabili: caratterizzate da un indice di copertura superiore a 1 e indice di liquidita in-
feriore a 0,8;
— squilibrate: caratterizzate da indice di copertura inferiore all’unita e indice di liqui-
dita inferiore a 0,8.
Le percentuali delle tabelle seguenti sono ricavate sulla base di dati di bilancio rettificati
dall’impatto della rivalutazione monetaria delle immobilizzazioni.
Le imprese piemontesi dell’area delle bevande si caratterizzano per una struttura patri-
moniale tendenzialmente squilibrata: il settore infatti denota solo il 30% di imprese
equilibrate rispetto al 38% del campione che ¢ invece posizionato su un assetto patri-
moniale squilibrato. Il confronto con 1 dati del 1998 evidenzia come, lungo il quadrien-
nio, il gap si ¢ acuito a svantaggio della imprese equilibrate. Il campione di controllo
mostra invece una maggior propensione a strutture patrimoniali piu stabili, con il 57%
delle imprese appartenenti al raggruppamento equilibrate, percentuale che lungo il qua-

driennio scende di 2 punti percentuali.
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Tab. 20: DISTRIBUZIONE DELLE IMPRESE SECONDO LA SITUAZIONE
PATRIMONIALE PER SETTORE BEVANDE E BENCHMARK

2001 1998
SQUILIBRATE INSTABILI EQUILIBRATE | SQUILIBRATE INSTABILI EQUILIBRATE
Bevande 38 33 30 33 33 34
Altri 25 17 57 29 16 55
settori

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio

La suddivisione delle imprese in base alla scala produttiva evidenzia una diversificazio-
ne dei comportamenti legata alla scala produttiva. Le imprese minori, piccole e medie
denotano un consistente peggioramento della stabilita patrimoniale: le imprese dotate di
struttura patrimoniale equilibrate si sono ridotte tra il 2001 e il 1998 di circa 5 punti per-
centuali, che si sono tramutati in aumento delle conformazioni instabili e squilibrate. Le
medie imprese, in particolare, hanno registrato una riduzione quadriennale di 5 punti
percentuali anche delle imprese appartenenti al raggruppamento instabili, cosicché le
imprese con assetto patrimoniale squilibrato evidenziano un aumento del 10%. Nono-
stante il peggioramento, le piccole e medie imprese riescono a mantenere una percen-
tuale di imprese squilibrate comunque inferiore alla media, mentre le imprese minori
mostrano una percentuale di imprese squilibrate del 45%. La dinamica intrapresa dalle
grandi imprese rivela un mantenimento delle strutture equilibrate nel quadriennio ad un
livello notevolmente superiore alla media (67%). La peculiarita fa capo alla trasforma-
zione di assetto patrimoniale da instabile a squilibrato del restante 33% di imprese. 11
campione di confronto offre un quadro piu chiaramente interpretabile: le minori e pic-
cole imprese mostrano un miglioramento della loro struttura patrimoniale (+5% e +4%
rispettivamente) contrariamente alle medie e alla grandi (-5% e —7%). Cid potrebbe es-
sere giustificato dal differente grado di flessibilita nella gestione delle componenti pa-

trimoniali attive e passive.
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Tab. 21: DISTRIBUZIONE DELLE IMPRESE BEVANDE SECONDO LA SITUAZIONE

PATRIMONIALE PER DIMENSIONE AZIENDALE

2001
SQUILIBRATE| INSTABILI
. . |Bevande 45 31
Minort | i settori | 29 14
Piccole Bevande 27 39
Altri settori 25 18
) Bevande 29 38
Medie | i settori| 23 19
. |Bevande 33 0
Grandi Altri settori 25 24
Bevande 38 33
Altri settori 25 17

EQUILIBRATE

24
57
34
58
33
59
67
51
30
57

SQUILIBRATE

42
37
25
30
19
19

0
22
33
29

1998
INSTABILI

30
12
36
17
43
19
33
21
33
16

EQUILIBRATE

28
51
39
53
38
61
67
57
34
55

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio

L’analisi dei dati patrimoniali per comparto evidenzia un’elevata diversificazione di

comportamento. | raggruppament altro e di produzione del vino registrano nel 2001 una

situazione praticamente invariata rispetto ai livelli del 1998. Un peggioramento fa

invece capo alle cantine sociali, che vedono una contrazione della quota parte di

imprese equilibrate e instabili (rispettivamente —14 e —5 punti percentuali) a discapito

del corrispettivo aumento dell’area squilibrata di 19 punti percentuali. Le distillerie

riescono invece a mantenere la stessa quota parte di imprese equilibrate e circa il 10%

delle imprese squilibrate riesce a migliorare la proprio posizione, raggiungendo un

assetto instabile.

Tab. 22: DISTRIBUZIONE DELLE IMPRESE BEVANDE SECONDO LA SITUAZIONE
PATRIMONIALE PER COMPARTO

Altro

Cantine sociali

Distillerie
Vini
Bevande

SQUILIBRATE
73
51
24
29
38

2001
INSTABILI
0
24
29
43
33

EQUILIBRATE
27
24
48
28

30

SQUILIBRATE
73
33
33
27
33

1998
INSTABILI
0
29
19
44
33

EQUILIBRATE
27
38
48
29
34

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
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5.5 Analisi delle componenti del capitale circolante

In questo contesto 1’analisi ¢ focalizzata sul capitale circolante operativo netto (CCON),
definito come somma del magazzino e dei crediti verso clienti al netto dei debiti di
natura commerciale. Non sono stati presi in considerazione né la liquidita immediata né
I’ammontare dei debiti finanziari a breve scadenza. Nella figura seguente ¢ riportata la
dinamica congiunta delle variazioni di fatturato’ e del capitale circolante operativo
netto. L’incrocio degli assi rappresenta le variazioni medie quadriennali dell’intero
settore delle bevande piemontese, rispettivamente pari a +11,8% e +4,0%. Da una prima
osservazione emerge che i dati presentano una correlazione lineare. In merito alla scala
produttiva, la media e la minore impresa mostrano un comportamento antitetico, con la
media impresa che si caratterizza per una riduzione degli indicatori mentre la minore li
incrementa entrambi. La grande e la piccola impresa si collocano su livelli di
incremento di fatturato simili, associati ad una richiesta di capitale corrente piu
sostenuta per la piccola impresa, a dispetto delle imprese a larga scala che si
posizionano nei pressi del valor medio settoriale. La suddivisione per comparto
produttivo evidenzia una tendenza di crescita del fatturato per i produttori di vino e le
cantine sociali confrontabile con la media settoriale, a cui pero corrisponde una gestione
del capitale circolante opposta e posta incrementi elevati per le cantine sociali
(+77,4%). Le distillerie denotano performance in linea con i valori medi settoriali,
mentre il raggruppamento altro coniuga un consistente aumento di fatturato ad
incremento piu contenuto del fabbisogno di capitale corrente (rispettivamente +86% e
+46,6%). 1l campione di controllo si colloca ad un livello superiore alla media settoriale
per il tasso di incremento del capitale circolante operativo netto, mentre la crescita delle

vendite si attesta su livelli comparabili.

* In questo contesto la variazione del fatturato differisce dal valore riportato precedentemente a causa di
difficolta nel ribilanciamento del campione.
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Figura 15: Variazioni del fatturato e del capitale circolante netto operativo

(2001-1998)

L’analisi pone ora 1’attenzione sulle voci che compongono il circolante ottenute dalla
disaggregazione del dato complessivo nelle diverse partite correnti dell’attivo e del
passivo di bilancio ed esprimendo ciascuna di questi componenti in rapporto al volume
complessivo di vendita. I dati sono considerati al netto delle rivalutazioni monetarie
facenti capo alle immobilizzazioni tecniche.

Le imprese operanti nel settore delle bevande mostrano in ciascuno dei quattro anni un
maggiore fabbisogno di capitale circolante per ogni unita di fatturato rispetto agli altri
settori manifatturieri. La forbice si ¢ pero ridotta nel quadriennio di circa 4 punti per-
centuali mostrando nel 2001 un divario pari a 9 punti percentuali. Tale dinamica conse-
gue dal miglioramento di efficienza nella gestione delle voci patrimoniali correnti da
parte delle imprese del raggruppamento bevande (-2,5%) rispetto al lieve peggiora-
mento del benchmark (+1,7%). La scala produttiva non offre particolari elementi di di-
scriminazione tra le dimensioni aziendali. Le imprese di minore e piccola dimensione
mostrano una crescita dell’indicatore rispettivamente del 5,7% e 3,5%, la cui incidenza
finale del circolante ammonta in entrambi i casi al 34%. Le medie e grandi imprese de-

notano una contrazione dell’indicatore, piu consistente per queste ultime (-3,7%) ma gli
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effetti sulla consistenza del circolante sono diversi. Infatti, le imprese di media dimen-
sione si caratterizzano per I’incidenza piu elevata del capitale circolante per unita mo-
netaria (+44,6%), mentre le grandi imprese denotano 1’incidenza di circolante minore
tra tutte le dimensioni d’impresa (+28,4%).

Tra i comparti produttivi va evidenziata la peculiarita del raggruppamento altro, il cui
livello di circolante per unita monetaria di fatturato ¢ il piu basso di tutti i comparti e pa-
ri a 2,9%, in diminuzione nel quadriennio di quasi un punto percentuale. Una giustifica-
zione a tale tendenza puo essere data dal fatto che il raggruppamento comprende anche
produttori d’acqua per i quali, probabilmente, non ¢ tanto indicata la gestione di un ma-
gazzino quanto piuttosto il rifornimento della grande distribuzione. Tale motivazione
spiegherebbe ’elevata incidenza di circolante per le cantine sociali (+49,3% nel 2001 e
in crescita nel quadriennio del 19,4%) e per i produttori di vino, che invece necessitano
di un magazzino piu consistente e durevole nel tempo (basti pensare che
I’invecchiamento di certe qualita di vino richiede alcuni anni). I produttori di vini e di-
stillati evidenziano indicatori di circolante oscillanti intorno al valor medio del 33% e in

modesta diminuzione nel quadriennio.

Tab. 23: ANALISI DEL CAPITALE CIRCOLANTE NETTO OPERATIVO PER DIMENSIONE
AZIENDALE E COMPARTO INDUSTRIALE

Var Var Var Var

2001 2000 1999 1998 01-00 00-99 99-98 01-98

Totale Bevande 33,0% 34,0% 35,0% 355% | -1,0% -1,0% -0,5% -2,5%
Altri settori | 24,0% 23,0% 22,8% 22,4% 1,0% 0,1% 0,5% 1,7%

Minori Bevande 34,3% 32,3% 26,7% 28,6% 1,9% 5,6% -1,9% 5,7%
Altri settori | 24,9% 23,8% 23,6% 23,8% 1,0% 0,2% -0,2% 1,0%

Piccole Bevande 34,4% 32,3% 36,3% 30,9% 2,1% -4,0% 5,5% 3,5%
Altri settori | 25,2% 24.6% 24, 7% 23,1% 0,6% -0,1% 1,6% 2,1%

Medie Bevande 44.6% 46,7% 44.8% 459% | -2,1% 1,9% -1,1% -1,3%
Altri settori | 28,7% 27,8% 26,2% 24,6% 0,9% 1,6% 1,6% 4.1%

Grandi Bevande 28,4% 29,9% 31,0% 321% | -1,4% -1,1% -1,2% -3,7%
Altri settori | 21,4% 20,3% 20,8% 21,1% 1,1% -0,5% -0,3% 0,3%

Altro 2,9% 5,6% 4,2% 37% | -2,7% 1,4% 0,5% -0,8%
Cantine sociali 49,4% 41,7% 42,9% 30,0% 7,6% -1,2% 12,9% 19,4%
Distillerie 37,4% 37,3% 40,6% 41,7% 0,1% -3,3% -1,1% -4,2%
Vini 31,1% 33,0% 31,9% 34,1% -1,8% 1,1% -2,2% -2,9%

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio

La tabella seguente concerne i dati circa la disaggregazione delle voci patrimoniali

correnti di bilancio e in prima istanza rivela che le imprese piemontesi delle bevande
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denotano una maggiore incidenza del magazzino rispetto ai livelli del campione di
controllo, mentre 1’incidenza dei crediti e dei debiti commerciali appare assestata su
valori confrontabili. Si pud pensare quindi ad una maggiore inefficienza nella gestione
delle scorte; inoltre solo ’incidenza dei debiti a breve scadenza presenza una riduzione
lungo il quadriennio paria —3,1%.

La dimensione aziendale denota una discreta capacita di discriminazione, facendo
emergere la buona performance della grande impresa. Per quanto concerne I’incidenza
del magazzino, tutte le imprese denotano valori superiori al campione di controllo, ma
la grande impresa ¢ quella che evidenzia sia 1’incidenza minore sia lo spread minore nei
confronti del benchmark. Le grandi imprese differiscono anche per I’incidenza dei
crediti e dei debiti commerciali. Infatti, indipendentemente dalla dimensione di scala
produttiva, le imprese delle bevande sono caratterizzate da valori superiori al campione
di controllo, mentre le grandi imprese evidenziano valori di incidenza dei crediti e dei
debiti inferiori alle altre dimensioni d’impresa. L’indicatore relativo ai crediti ¢ pari a
30,9% nelle grandi imprese, rispetto al 40-46% negli altri raggruppamenti d’impresa,
mentre I’incidenza dei debiti € pari al 25,4% per le grandi rispetto a oscillazioni tra il
37-46% delle restanti. Tutte le dimensioni d’impresa evidenziano comunque una diffusa
tendenza alla riduzione degli indicatori; le diminuzioni piu significative fanno capo alla
piccola impresa per la riduzione dell’incidenza dei debiti commerciali (-14,5%) e alla
grande impresa per la contrazione dei crediti commerciali (-4,4%).

Il settore delle bevande presenta anche caratteristiche peculiari in base al comparto di
riferimento. La disaggregazione dei dati conferma per il raggruppamento altro la piu
bassa incidenza del magazzino (5,8%), mentre ’incidenza dei crediti e dei debiti appare
in lineca con la tendenza media e si assesta su valori oscillanti intorno al 30%, in
consistente diminuzione lungo il quadriennio (rispettivamente —7,4% e —8,4%). La
dinamica delle cantine sociali rivela invece come il peso relativo ai magazzini, ai crediti
e ai debiti commerciali sia il piu consistente tra tutti i comparti (rispettivamente
+51,8%, +44,8%, +47,2%); in particolare si registra una crescita intorno al 10%
dell’incidenza dei magazzini e dei crediti sul fatturato. I produttori di vini e distillati
mostrano una dinamica piu omogenea, con indicatori posizionati intorno ai valori medi
ed ¢ il comparto distilleria che evidenzia la piu bassa incidenza dei debiti sul fatturato

(+22,5%).
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Tab. 24: ANALIS|I DELLE COMPONENTI DEL CAPITALE CIRCOLANTE OPERATIVO NETTO

MAGAZZINO CREDITI OPERATIVI DEBITI OPERATIVI
Var Var Var Var Var Var Var Var Var Var Var
2001 01-00 00-99 99-98 01-98 2001 01-00 00-99 99-98 01-98 2001 01-00 00-99 99-98

Totale |Bevande |283% -13% 1,1% 10% 0,7%|359% -05% -06% -2,0% -3,1%|31,1% -0,8% 1,4% -0,4%
Altri settori | 18,4% 1,3% 0,3% -0,3% 1,2%|36,4% -01% -13% 25% 1,0%|30,8% 0,1% -12% 1,7%
Minori |[Bevande |40,2% 0,7% -2,0% -4,0% -53%|40,6% -0,7% 21% -49% -3,5%|46,6% -20% -56% -7,0%
Altri settori | 16,3% 0,6% 0,2% -0,8% 0,0%|41,2% -1,0% -0,1% -0,5% -1,5%|32,7% -1,4% -0,1% -1,1%
Piccole [Bevande |31,9% -6,7% 2,3% 4,0% -04%|39,7% 45% 01% -24% 21%|371% -43% 64% -3,9%
Altri settori | 17,6% -0,3% 05% 0,6% 0,8%|40,1% -0,6% -0,6% 21% 09%|325% -15% 0,0% 1,1%
Medie |Bevande |392% -1,1% 3,4% 08% 31%|465% -28% 13% 06% -09%|41,1% -18% 29% 25%
Altri settori | 20,2% 0,7% 0,8% -0,9% 0,6%|39,6% -0,5% -0,2% 2,0% 1,3%|31,1% -07% -1,1% -0,4%
Grandi |[Bevande |23,0% -0,5% 04% 1,0% 09%|309% -07% -1,1% -2,5% -4,4%|254% 02% 04% -0,4%

Altri settori | 17,7%  1,8% 0,0% -0,2% 1,6%|34,0% 0,1% -1,9% 28% 0,9%|303% 08% -14% 2,8%
Altro 58% -11% -1,7% 11% -18%|31,8% -55% 15% -3,4% -74%|347% -40% -16% -2,9%
Cantine sociali 51,8% -10,6% 7,6% 12,5% 9,6%|44,8% 87% 38% -2,1% 10,4%|47,2% -9,5% 12,6% -2,4%
Distillerie 257% 1,0% -05% 12% 18%|343% 05% -18% -42% -55%|225% 14% 1,0% -1,9%
Vini 30,0% -16% 22% -04% 0,3%|364% -19% -04% -02% -2,5%|352% -17% 08% 1,6%

Var
01-98
0,2%
0,6%
-14,5%
-2,5%
-1,8%
-0,4%
3,5%
-2,.2%
0,3%
2,2%
-8,4%
0,7%
0,5%
0,7%

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio

5.6  Analisi delle componenti della redditivita industriale

Il ROI industriale netto delle imprese del settore della produzione bevande piemontese
mostra un progressivo incremento lungo tutto il quadriennio pari a 4,2 punti percentuali.
Nei bienni 1998-1999 e 2000-2001 la crescita ¢ pari a 1,7 punti percentuali, mentre nel
biennio centrale 1999-2000 si verifica una minore incisivitd di incremento reddituale,
inferiore al punto percentuale. Dal 5,4% del 1998, nel 2001 il ROI industriale netto del
settore giunge ad un valore piu soddisfacente (9,6%), accostandosi cosi alla performan-
ce del campione di controllo (12,2% nel 2001), in discesa nel quadriennio di 1,3 punti
percentuali. La scomposizione dell’indicatore in oggetto evidenzia come la dinamica del
ROI possa essere imputabile al miglioramento sia del ROS sia del ROT. Il margine
delle vendite (ROS) segue una tendenza di crescita che ricalca I’andamento del ROI,
con un aumento quadriennale costante e meno significativo nel biennio 1999-2000. Tale
indice passa, infatti, da un valore del 3,2% del 1998 al 4,1% del 1999, per poi crescere
solo fino a 4,5% nel 2000 e innalzarsi fino a 5,3% nel 2001. Piu consistente € la dinami-
ca di crescita dell’indicatore di rotazione (ROT), il cui incremento dell’11,3% (da 1,7 a

1,81) ha comportato un recupero di efficienza operativa.
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I grafici successivi mostrano le variazioni congiunte di ROS e ROT per ogni dimensio-
ne e comparto d’impresa sin qui analizzato dal 1998 al 2001. Gli assi cartesiani denota-
no 1 valori medi degli indicatori di redditivita riferiti al settore delle bevande nel suo
complesso. La linea spezzata rappresenta le possibili coppie di margine sulle vendite e
rotazione del capitale investito che corrispondono al ROI medio settoriale. Nel corso del
quadriennio si ¢ rafforzata la redditivita del settore delle bevande, a discapito del cam-
pione di confronto che invece perde redditivita proprio nell’ultimo anno.

In merito alla dimensione aziendale, le imprese minori e medie nel 2001 non riescono a
mantenere una posizione reddituale superiore alla media, collocandosi nel quadrante in
basso a sinistra che contraddistingue le aree maggiormente in difficolta, con valori di
ROS e ROT inferiori alla media settoriale. Le imprese minori, in particolare, soffrono
nel quadriennio di una contrazione dell’indice di rotazione del 17% e del margine sulle
vendite di 4,2 punti percentuali. La piccola e la grande impresa mostrano invece una
tendenza maggiormente in linea con la media, con aumenti del margine sulle vendite di
circa 4 punti percentuali. In particolare la grande impresa mostra una solidita reddituale
tale da posizionarla al disopra del valor medio, in conseguenza del piu consistente au-
mento dell’indicatore di rotazione (+25,6%).

L’analisi dell’andamento dei comparti evidenzia nel 2001 una performance reddituale
dei produttori di vini e del raggruppamento altro in linea con i valori medi settoriali: i
produttori di acqua, birra e bibite hanno beneficiato nel quadriennio di un aumento del
margine sulle vendite e dell’indice di rotazione (+5,7 punti percentuali e +44,3% rispet-
tivamente, in entrambi 1 casi 1 piu elevati tra i comparti), mentre il settore vinicolo ha
registrato una variazione significativa solo nell’indice di rotazione (+11,1%). Le cantine
sociali si assestano su margini di vendita pressoché costanti nel quadriennio, mentre il
ROT diminuisce del 15,5%, facendo si che la situazione reddituale del comparto sia
sempre inferiore alla media. Le distillerie mostrano invece un incremento di entrambi
gli indicatori (ROS in crescita di 5 punti percentuali, ROT +20,1%), raggiungendo una

solidita reddituale superiore alla media.
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5.7 Analisi della leva finanziaria

L’analisi strutturale fino a qui condotta non pud prescindere da alcune considerazioni
puntuali circa le condizioni inerenti alla leva finanziaria. La suddivisione tra i vari ef-
fetti leva consegue dal segno assunto dalla differenza tra ROI finanziario® e costo del
capitale di debito. Piu € ampio lo spread tra le due grandezze tanto maggiore ¢ la possi-
bilita di utilizzare la leva del finanziamento esterno per migliorare la redditivita del ca-
pitale proprio. I tassi di remunerazione dei debiti finanziari di fonte Banca d’Italia as-
sumono i seguenti valori nel quadriennio: 7,35% nel 1998; 5,31% nel 1999; 5,93% nel

2000; 6,11% nel 2001.

Le imprese piemontesi operanti nel settore delle bevande hanno beneficiato nel qua-
driennio di un incremento nel numero di imprese con tasso di redditivita superiore al co-
sto del capitale di debito (57,9% nel 2001 e 40,3% nel 1998). Se si considera 1’effettivo
sfruttamento della leva finanziaria, si evince che la percentuale di imprese in grado di
cogliere le opportunita connesse al differenziale dei tassi di rendimento € poco superiore
alla meta del totale (da 22,8% nel 1998 a 33,3% nel 2001). Ne consegue che ¢ aumen-
tato anche il numero di aziende la cui struttura finanziaria non ¢ pronta a cogliere i sud-
detti benefici (da 17,5% nel 1998 a 24,6% nel 2001). La percentuale di imprese la cui
redditivita ¢ inferiore al costo del debito resta quasi invariata lungo tutto il quadriennio.
Il campione di controllo mostra invece un sostanziale mantenimento delle medesime

strutture finanziarie lungo tutto il quadriennio.

Tab. 25: DISTRIBUZIONE DELLE IMPRESE BEVANDE SECONDO IL GRADO DI LEVA
FINANZIARIA PER PROVINCIA

2001 1998

EFF.LEVA LEVANEG. LEVAPOS. EFF.LEVA | EFF.LEVA LEVANEG. LEVAPOS. EFF.LEVA
NEGATIVA  LIMITATA NON UTIL. POSITIVA | NEGATIVA  LIMITATA NON UTIL. POSITIVA

Bevande 35,1 7,0 24,6 33,3 36,8 22,8 17,5 22,8
Altri settori 14,7 8,3 37,2 39,7 14,9 8,6 36,5 40,0

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio

Il ROI finanziario utilizzato nell’ambito dell’analisi della leva finanziaria differisce dal ROI
industriale precedentemente considerato in merito alle considerazioni reddituali. Il ROI finanziario &
calcolato come rapporto tra il reddito corrente ante oneri finanziari e capitale investito netto
nell’attivita operativa e atipica.
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La suddivisione in base alla dimensione aziendale evidenzia in prima istanza percentuali
di imprese con leva positiva, utilizzata e non, negli altri settori manifatturieri rispetto al
settore delle bevande. Tale osservazione non pud prescindere da una corretta osserva-
zione della dinamica intrapresa dai produttori di bevande. Infatti, nel 1998 le imprese di
piccola e media dimensione che mostrano un effetto leva positiva oscillano intorno al
15%, mentre nel 2001 si assiste ad un incremento di circa 15 punti percentuali in cia-
scun raggruppamento. Tale miglioramento consegue dalla riduzione delle imprese con
leva negativa limitata e, nelle medie imprese, anche di quelle con effetto leva negativa.
Tutte le grandi imprese evidenziano una struttura finanziaria con leva positiva, anche se
il 60% del campione non sa coglierne 1 benefici. La generale tendenza all’aumento della
quota parte di imprese con effetto leva positivo potrebbe essere indotto dai tassi di re-
munerazione del debito finanziario, desunti dalla Banca d’Italia, che appaiono in dimi-
nuzione lungo il quadriennio (da 7,35% nel 1998 a 6,11% nel 2001). Tuttavia, va evi-
denziato come solo le imprese di media dimensione riducano I’incidenza della categoria
caratterizzata da effetto leva negativa. In tale ambito, le piccole e le grandi imprese non
denotano variazioni quadriennali mentre le imprese minori evidenziano un incremento
della suddetta categoria del 7,7%. Dall’osservazione di dati di puo inoltre dedurre che
maggiore ¢ la dimensione di impresa, maggiore ¢ 1’incapacita di sfruttare le opportunita
finanziarie legate allo spread tra i tassi. Il fenomeno ¢ particolarmente evidente nelle
grandi imprese, la cui percentuale di imprese con mancato sfruttamento della leva fi-
nanziaria triplica durante il quadriennio, mentre si mostra piu contenuto solo nelle im-

prese di minore dimensione.

Tab. 26: DISTRIBUZIONE DELLE IMPRESE BEVANDE SECONDO IL GRADO DI LEVA
FINANZIARIA PER DIMENSIONE AZIENDALE

2001 1998

EFF. LEVA | LEVA NEG. | LEVA POS. | EFF. LEVA | EFF. LEVA |LEVA NEG. | LEVA POS. | EFF. LEVA

NEGATIVA | LIMITATA | NON UTIL. | POSITIVA | NEGATIVA | LIMITATA | NON UTIL. | POSITIVA
Minori Bevande 38,5 7,7 15,4 38,5 30,8 15,4 15,4 38,5
Altri settori 15,1 9,6 30,7 44.6 16,2 11,9 29,6 423
Piccole Beverage 417 8,3 20,8 29,2 417 20,8 20,8 16,7
Altri settori 12,9 8,3 39,4 39,4 13,9 8,2 37,2 40,8
Medie Beverage 33,3 6,7 26,7 33,3 46,7 26,7 13,3 13,3
Altri settori 16,0 7,6 37,7 38,6 14,8 7,2 39,1 38,9
Grandi Beverage 0,0 0,0 60,0 40,0 0,0 40,0 20,0 40,0
Altri settori 19,7 8,7 37,0 34,6 18,9 10,2 37,0 33,9
Bevande 351 7,0 24,6 33,3 36,8 22,8 17,5 22,8
Altri settori 14,7 8,3 37,2 39,7 14,9 8,6 36,5 40,0

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
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L’analisi per comparti ¢ foriera di diversi comportamenti, difficilmente identificabili se-

condo una tendenza comune. Le imprese del raggruppamento altro migliorano la propria

struttura finanziaria lungo il quadriennio, dimezzando la percentuale di imprese con leva

negativa a favore del corrispettivo aumento delle imprese con leva positiva. Anche i

produttori di vino migliorano la struttura finanziaria, sebbene la tendenza a non sfruttare

la forbice che separa i tassi sia ampiamente diffusa. Le cantine sociali, a causa della

contrazione del ROI, peraltro gia contenuto, denotano un’elevata percentuale di imprese

con effetto leva negativo. Il comparto distilleria si distingue per una struttura finanziaria

inadatta allo sfruttamento della leva: nonostante il ROI sia sopra il livello medio, il rag-

gruppamento leva positiva limitata raccoglie ben il 71,4% delle imprese.

Tab. 27: DISTRIBUZIONE DELLE IMPRESE BEVANDE SECONDO IL GRADO DI LEVA
FINANZIARIA PER COMPARTO

Altro

Cantine sociali
Distillerie

Vini

Bevande

EFF. LEVA
NEGATIVA

33,3
68,8
14,3
22,6
35,1

2001
LEVA NEG. | LEVA POS.
LIMITATA | NON UTIL.
0,0 0,0
12,5 6,3
0,0 71,4
6,5 25,8
7,0 24,6

EFF. LEVA
POSITIVA

66,7
12,5
14,3
45,2
33,3

EFF. LEVA
NEGATIVA

66,7
50,0
28,6
29,0
36,8

1998
LEVA NEG. | LEVA POS.
LIMITATA | NON UTIL.
0,0 0,0
37,5 6,3
28,6 42,9
16,1 19,4
22,8 17,5

EFF. LEVA
POSITIVA

33,3
6,3
0,0

35,5

22,8

Fonte: Elaborazione Ceris-Cnr su dati di bilancio
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6 Nota metodologica sui dati di bilancio e gli indicatori

Tutti 1 dati di bilancio utilizzati in questo rapporto sono espressi in Euro. La definizione
del contenuto delle voci tiene conto dei limiti di dettaglio disponibili sui bilanci delle
societa. A seguito della rivalutazione delle immobilizzazioni tecniche consentita dalla
lg. 342/00, si € provveduto a rettificare le relative voci contabili dei bilanci 2001 e 2000.
In particolare sono state rettificate: le immobilizzazioni tecniche nette; il capitale pro-
prio; i debiti tributari; la quota ammortamento e i conseguenti margini di redditivita; le
imposte di esercizio. Data la possibilita di adottare piu regimi di rivalutazione, si ¢ sti-
mato un carico fiscale sulla rivalutazione applicata pari a 18%, un’aliquota media di
ammortamento del 20% (ritenuta come soglia accettabile in grado di offrire un beneficio
fiscale dall’applicazione della rivalutazione monetaria) e un’aliquota IRPEG del 35%
(ridotta di due punti rispetto all’aliquota tradizionale al fine di tenere conto della Dual
Incom Tax). Per queste ragioni, nel rapporto verranno riportati sia i valori contabili, sia
quelli rettificati per tutte le seguenti grandezze e indicatori: immobilizzazioni tecniche
nette; produttivita del capitale; indice di dipendenza finanziaria; indice di indebitamento
(leverage); indice di copertura delle immobilizzazioni; ROI (Return on Investments) fi-
nanziario; ROE (Return on Equity); ROl (Return on Investments) industriale; ROS
(Return on sales); ROT (indice di rotazione del capitale investito); indice di autofinan-

ziamento.

INDICATORI DI SVILUPPO

— Fatturato: sono indicati il valore delle vendite di merci e servizi (al netto di sconti e
abbuoni) e i ricuperi di costi ed addebiti.

— Occupazgione: viene preso in considerazione il numero dei dipendenti riportato nella
nota integrativa.

— Immobilizzazioni tecniche nette: ¢ pari alla somma tra immobilizzazioni materiali e

immateriali al netto dei rispettivi fondi di ammortamento.

INDICATORI DI ATTIVITA INDUSTRIALE

— Grado di integrazione verticale: ¢ pari al rapporto tra valore aggiunto e fatturato.
Valori piu elevati di tale rapporto indicano una maggiore quota di ricchezza prodotta
internamente e minori costi esterni. Tale caratteristica ¢ propria di strutture integrate

verticalmente.
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— Produttivita del lavoro: ¢ pari al rapporto tra valore aggiunto e dipendenti. Tale indi-
catore ¢ strettamente connesso alla tipologia di attivita (a maggiore o minore assor-
bimento di risorse umane) e risulta particolarmente valido nei confronti settoriali per
verificare se aziende similari presentano maggiore o minore produttivita.

— Produttivita del capitale: ¢ pari al rapporto tra valore aggiunto e immobilizzazioni
tecniche nette. Tale indicatore dipende dal grado di intensita di capitale, ovvero
dall’incidenza del costo del capitale fisico per unita monetaria di fatturato. Tale indi-
ce deve essere valutato con una certa cautela, dal momento che la possibilita di riva-
lutare i cespiti potrebbe generare forti distorsioni e perdita di omogeneita lungo le se-
rie storiche. Risulta, pertanto, particolarmente importante correggere i valori delle
immobilizzazioni dalla rivalutazioni eventualmente iscritte in bilancio. Per altri versi
tale indicatore ¢ condizionato dalle politiche di ammortamento delle imprese.

— Costo del lavoro per dipendente: Sono indicati tutti i costi medi attinenti al personale
dipendente (salari, contributi e accantonamento al fondo trattamento di fine rappor-
to). Valori molto elevati indicano una remunerazione del personale sopra i livelli di
mercato, per le caratteristiche del contratto in vigore o per la prevalenza di figure

professionali di elevato profilo.

INDICI DI STRUTTURA PATRIMONIALE

— L’indice di dipendenza finanziaria consente di esprimere in quale misura l'impresa
ha finanziato 1 propri impieghi ricorrendo al capitale di debito. Tale indice ¢ calco-
lato come rapporto tra il totale dei debiti finanziari e commerciali e il capitale inve-
stito (totale sezione impieghi).) Esso puo oscillare nell’intervallo di estremi pari a 1
(quando I’impresa finanzia la propria attivita ricorrendo esclusivamente al capitale di
debito) e a 0 (quando I’iniziativa ¢ interamente sostenuta dal capitale proprio). In re-
lazione a molte analisi condotte sul rischio di insolvenza, in prima approssimazione,
si riscontra una condizione di equilibrio finanziario se ’indice risulta inferiore o
uguale al 40%, normale se compreso tra il 40% e 70% e infine negativa se superiore
al 70%.

— L’indice di indebitamento o leverage ¢ dato dal rapporto tra debiti finanziari e capi-
tale proprio. Il range di normalita varia dal 40% al 150%, valori superiori segnalano
un rischio finanziario elevato. Tale indice ¢ condizionato dalle caratteristiche intrin-
seche del business (rischiositd e prospettive di sviluppo), dalla dimensione

d’impresa, dalle politiche tributarie (tassazione societaria, tassazione personale, scudi
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fiscali per effetto del ricorso all’indebitamento). Ne consegue che fattori come
I’inasprimento dell’imposizione fiscale e i1 limitati strumenti finanziari della piccola
impresa, fanno propendere verso 1’indebitamento, mentre 1’intensificarsi del rischio
operativo, gli investimenti in nuovi business, le facilitazioni per la grande impresa

all’accesso al mercato azionario orientano il management verso il capitale proprio.

EQUILIBRIO FINANZIARIO E PATRIMONIALE

La situazione finanziaria ¢ stata analizzata tramite il modello integrato margine-struttura

e fonti-impieghi e piu precisamente tramite 1’analisi progressiva degli indici di copertu-

ra delle immobilizzazioni e di liquidita.

— L’indice di copertura delle immobilizzazioni ¢ ottenuto come rapporto tra la somma
del capitale proprio e i debiti a medio lungo termine rispetto alle immobilizzazioni
nette. Esso segnala se le fonti finanziarie a carattere duraturo sono in grado di coprire
il valore delle immobilizzazioni. La condizione di equilibrio finanziario ¢ garantita
nel caso in cui I’indice assuma un valore superiore all'unita. Diversamente, individua
una situazione anomala, in quanto le fonti a breve durata finanziano attivita, che ri-
chiedono tempo per il recupero e la relativa trasformazione in mezzi liquidi. Dalla
valutazione dell’indice di copertura delle immobilizzazioni ¢ possibile individuare
nei campioni analizzati le imprese squilibrate, per quanto riguarda le rimanenti im-
prese € possibile individuare gradi diversi di equilibrio.

— L’indice di liquidita ¢ una misura parziale (in quanto riferita esclusivamente al breve
termine) della solvibilita dell’impresa, poiché esprime la capacita di soddisfare con
disponibilita liquide o facilmente liquidabili, il pagamento di debiti a breve termine
di natura finanziaria o operativa. Esso ¢ calcolato come rapporto tra la somma delle
liquidita immediate e differite rispetto ai debiti a breve termine, sia finanziari che
operativi. Secondo la dottrina tradizionale le situazioni equilibrate sono date da valo-
ri maggiori ad uno, per cui tutti i debiti a breve devono essere coperti da crediti o li-
quidita, I’interpretazione piu corrente, in particolare per la situazione italiana, consi-
dera risultati positivi valori maggiori allo 0,8.

Sulla base delle valutazioni di questi indici sono state identificate 3 possibili
situazioni finanziarie:

1. Squilibrata: indice di copertura delle immobilizzazioni inferiore a uno.

2. Instabile: indice di copertura delle immobilizzazioni maggiore di uno e indice di li-

quidita inferiore a 0,8.
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3. Equilibrata: indice di copertura delle immobilizzazioni maggiore di uno e indice di
liquidita maggiore di 0,8.

La figura seguente rappresenta una schematizzazione dello Stato Patrimoniale,

opportunamente riclassificato al fine di evidenziare le grandezze utili in questo contesto

di indagine.
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ANALISI DELLA LEVA FINANZIARIA

La leva finanziaria rappresenta il principale strumento metodologico al fine di eviden-
ziare la relazione tra redditivita operativa (ROI, Return on Investments) e redditivita del
patrimonio netto aziendale (ROE, Return on Equity).

Indicando con i il tasso medio di onerosita dell’indebitamento, riferito al settore indu-

striale, si puo scrivere la seguente formula:

. Debiti finanziari
ROE = ROl + (ROI-) =

Capitale proprio

I tassi di remunerazione dei debiti finanziari desunti dai documenti della Banca d’Italia
assumono 1 seguenti valori: 5,5% nel 1999, 6,3% nel 2000, 6,9% nel 2001.

Il secondo addendo ¢ I’effetto di leva finanziaria. L’attivita di produzione implica il re-
perimento di risorse finanziarie sul mercato dei capitali e quindi la necessita di remune-

rare adeguatamente tali risorse, ad un tasso che rifletta le condizioni di equilibrio del
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mercato. Il pagamento puo essere effettuato tramite il surplus derivante dalla gestione
operativa dell’impresa. Appare, quindi, del tutto coerente confrontare il tasso i con il
saggio di rendimento ROI, del capitale impiegato.

Il ROI utilizzato nella precedente formulazione ¢ ottenuto come rapporto tra il reddito
corrente ante oneri finanziari (al netto, quindi, dei proventi finanziari e del saldo tra ri-
cavi ed oneri straordinari) e capitale investito netto operativo ed atipico. Tale indicatore
prende il nome di ROI finanziario.

Ad un primo livello di analisi si puo affermare che, qualora la redditivita degli investi-
menti sia maggiore o uguale al costo dei fondi, I’impresa ¢ vitale; viceversa, si manife-
stano elementi di criticita e di disequilibrio gestionale.

Inserendo il livello di indebitamento come ulteriore elemento strategico si perviene alla
formulazione estesa della leva finanziaria precedentemente esplicitata. L’assunzione di
debiti comporta conseguentemente rischi. Tuttavia, se il tasso di rendimento sulle atti-
vita totali ¢ maggiore del costo del reperimento delle risorse impiegate nella struttura
operativa, un grado di indebitamento crescente generera uno scostamento positivo tra
ROE e ROI. La convenienza all’indebitamento discendera dal basso costo delle risorse
finanziarie rispetto alla loro capacita di generare margini operativi elevati. In pratica,
dati il capitale investito, la redditivita operativa ed il costo dell’indebitamento, a parita
di aliquota d’imposta sul reddito, la leva dell’indebitamento produrra un effetto molti-
plicativo sul ROE.

Viceversa, nel caso in cui il tasso di accesso alle risorse finanziarie esterne sia superiore
al tasso interno di remunerazione del capitale operativo, un eccessivo indebitamento non
puo far altro che erodere la remunerazione del capitale proprio, a causa di una gestione
extra-operativa eccessivamente onerosa.

Nella successiva figura viene proposta una rappresentazione grafica del concetto di leva
finanziaria precedentemente esposto.

Ovviamente il grado di indebitamento non potra essere esteso illimitatamente senza
causare forti squilibri strutturali dal punto di vista finanziario e patologiche situazioni di
tensione di tesoreria. In tal senso la dottrina aziendale ha costantemente cercato di indi-
viduare le soglie critiche d’accesso al debito, nella considerazione delle tipologie di ri-
schi assunti. In linea pratica, in periodi di bassa inflazione e tassi di interesse stabili e
contenuti, le soglie possono essere innalzate senza generare squilibri nell’assetto finan-

ziario.
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Relazione tra ROE e ROI (leva finanziaria)

A A

ROE

ROI
ROI

© ROE

> >
Debiti/Capitale proprio Debiti/Capitale proprio
[effetto leva positivo: ROI>1] [effetto leva negativo: ROI<i]

La finalita di questa sezione ¢, dunque, quella di rappresentare il giudizio sull’effetto e

I’impiego della leva finanziaria a seconda dei vari raggruppamenti proposti. Per questo

motivo sono stati definite le seguenti quattro tipologie di giudizio:

effetto leva positivo, ROI > 1 e rapporto (Debiti finanziari/Capitale proprio) superiore
ad 1. Si riscontra un ricorso strategico alle risorse finanziarie esterne data la differen-
za positiva tra il loro tasso di rendimento ed il loro costo;

leva positiva limitata, ROl > 1 e rapporto (Debiti finanziari/Capitale proprio) inferio-
re ad 1. In tale situazione il ricorso ai finanziamenti esterni ¢ sottodimensionato data
la possibilita di ottenere un rendimento interno superiore al costo;

leva negativa limitata, ROI < i e rapporto (Debiti finanziari/Capitale proprio) inferio-
re ad 1. Il ricorso al capitale di terzi ¢ limitato, data 1I’eccessivo costo delle risorse ri-
spetto al rendimento;

effetto leva negativo, ROI <1 e rapporto (Debiti finanziari/Capitale proprio) superio-
re ad 1. Si ha un ricorso al capitale di terzi eccessivo rispetto all’onerosita delle risor-

se, in confronto al loro rendimento interno.

ANALISI DELLE VARIAZIONI DEL CAPITALE CIRCOLANTE OPERATIVO NETTO

Le attivita di produzione e vendita di un’impresa devono essere adeguatamente suppor-

tate dalle disponibilitd di capitale necessario alla copertura dei fabbisogni finanziari

operativi, quelli legati al ciclo produttivo e commerciale ovvero le componenti del ca-

pitale circolante operativo netto (scorte di materiali, semilavorati e prodotti finiti, crediti

commerciali al netto dei debiti commerciali). Poiché il livello del magazzino, dei crediti

verso clienti e dei debiti verso i fornitori, dipendono dalle politiche gestionali adottate,

esprimendo tali voci in rapporto alla loro incidenza percentuale sul volume del fatturato,
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sara possibile ottenere la relazione che lega il livello dei fabbisogni finanziari correnti ai

volumi di attivita dell’impresa e verificare se nell’arco temporale analizzato in questa

ricerca sono mutate le condizioni e le politiche gestionali.

— Capitale circolante operativo netto: Magazzino + Crediti verso clienti — Debiti verso
fornitori.

— Indice del capitale circolante netto operativo su fatturato: rapporto tra capitale cir-
colante operativo netto e fatturato.

— Indice del magazzino su fatturato: rapporto tra il totale magazzino (composto dalle
scorte di prodotti finiti, dai semilavorati, dalle materie prime e dagli anticipi pagati
per la fornitura di merci) e il fatturato.

— Indice dei crediti commerciali su fatturato: rapporto tra il totale dei crediti commer-
ciali al netto dei relativi fondi di svalutazione e il fatturato.

— Indice dei debiti commerciali su fatturato: rapporto tra il totale dei crediti commer-

ciali al netto dei relativi fondi di svalutazione e il fatturato.

INDICATORI DI REDDITIVITA

— Return on equity: il ROE si sofferma sui margini netti ed esprime una misura della
percentuale di rendimento per gli azionisti o proprietari dell’impresa. E calcolato
esprimendo il profitto al netto degli oneri e proventi finanziari e straordinari e delle
imposte come percentuale del capitale proprio al netto dell’ultimo risultato
d’esercizio conseguito. Le imprese con patrimonio negativo sono state escluse dal

calcolo del ROE in tutti i diversi raggruppamenti.

Non esiste un valore fisiologico del ROE, in quanto questo varia molto in relazione al

settore di riferimento. Tale indicatore consente a chi ha fornito il capitale di valutare

I’economicita del proprio investimento ed eventualmente confrontarlo con investimenti

alternativi. Per chi sta analizzando 1’azienda esso rappresenta un indicatore immediato

della redditivita aziendale.

— Return on investment: 11 ROl industriale considera come criterio la misura di reddi-
tivita operativa intesa come misura della remunerazione per le attivita caratteristiche

dell’impresa.

Molteplici sono le possibilita di calcolare il tasso di redditivita del capitale investito. In

questo lavoro si ¢ optato per un indice determinato dal rapporto tra margine operativo
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netto, che indica il contributo economico della gestione operativa al risultato economico

dell'impresa, prescindendo dagli impieghi atipici e dalle differenti forme di finanzia-

mento dell'attivita produttiva, ed il totale del capitale investito al netto degli impieghi
atipici e dei debiti commerciali.

I1 ROI ¢ scomponibile in modo tale da evidenziare i fattori fondamentali di incidenza

sulla redditivita d’impresa. Inoltre, attraverso 1’effetto di leva finanziaria il ROI puo es-

sere messo in relazione con il ROE al fine di consentire ulteriori valutazioni ed appro-
fondimenti. Si sottolinea che il ROI calcolato in questo modo differisce dal ROI finan-
ziario applicato nella definizione della leva finanziaria.

In particolare il ROI industriale ¢ la risultante della moltiplicazione di due indici ausilia-

ri:

—  Dindice di redditivita delle vendite o margine delle vendite (ROS, Return on Sa-
les), calcolato come rapporto tra margine operativo netto e fatturato. Il ROS iden-
tifica il profitto caratteristico dell’impresa come percentuale delle vendite. E un
indice quasi universalmente utilizzato nella misurazione dei risultati di profitto
aziendali. Esso esprime la politica economico-gestionale dell’impresa tramite la
capacita dell’impresa di estrarre profitti dalle proprie vendite, attraverso un ade-
guato contenimento dei costi operativi.

—  Dindice di rotazione del capitale investito (ROT) calcolato come rapporto tra il
totale del fatturato e il capitale investito netto nell’area industriale. Il ROT ¢, inve-
ce, scarsamente considerato nelle stime della performance aziendale, ma il suo
ruolo nella determinazione del valore della redditivita del capitale investito ¢ effi-
cace ed importante quanto il margine delle vendite. Il valore assunto
dall’indicatore ¢ correlato a valori elevati di capitale circolante, quindi per impre-
se commerciali I’indicatore dovrebbe assumere valori molto superiori rispetto alle

imprese industriali.

Grande attenzione ¢ oggi rivolta ad una piu efficiente utilizzazione delle attivita. Ad
esempio sono ormai diffuse le scelte produttive a ciclo continuo con turni serali e festivi
al fine di incrementare 1’intensita di utilizzo delle attivita disponibili. Inoltre sono al-
trettanto noti gli impatti sulla politica di gestione delle scorte delle tecniche di Just in
Time. Entrambi gli orientamenti gestionali-organizzativi mirano ad incrementare il valo-
re delle vendite sul totale delle attivita.

E compito di ciascun gruppo dirigente identificare quella combinazione di margine delle
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vendite e di rotazione delle attivita che fornisca, alla propria impresa, la migliore per-

formance in accordo con la natura e la struttura organizzativa dell’impresa.
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