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Introduzione

lLa gestione d’impresa € un sistema'di decisioni, ciascuna delle
~ (quali ¢ vincolata dalle precedenti e vincola le future. Tali decisioni “'si
fisolvono, oltre che nella esecuzione di determinati atti, anche nella
sola indicazione di obiettivi da raggiungere che saranno poi perseguiti
¢on ulteriori decisioni™,

L’insieme delle attivita realizzate dall’impresa € frutto di un pro-
cesso decisionale che implica scelte di breve e scelte di medio/lungo
lermine, relative all’impiego delle risorse finanziarie disponibili, con
la finalita di ordine generale di perpetuare I’esistenza dell’azienda
altraverso la continua creazione di valore economico®, con 1’obiettivo
di “massimizzare il valore” attuale dei flussi di cassa attesi®.

Proprio le decisioni che vincolano il management per periodi di tem-
po “lunghi”, ovvero immodificabili nel breve termine, generalmente con-
nesse con gli investimenti in attivita fisse, si definiscono “decisioni di

' Per il concetto di “sistema aziendale”, si veda G. Panati, G.M. Gouinerry, Tec-
% nicd economica industriale e commerciale, cit., pp. 175 ss.
* P. SaraceNo, Il Governo delle Aziende, cit., p. 131.
- "L. Guatry, S. VIcarl, Sistemi d'impresa e capitalismi a confronto, cit., pp.
5 88,
TLE. CoreLanp, J.F. WesTton, Teoria della finanza e politiche d'impresa, Egea,
1994, p. 26.
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mvestimento™ ¢ sono fondamentali per Ly detenminazione del successo o
del fallimento - dell’impresa, influenzandone le decisioni operative ¢
determinandone i risultati futuri. Le decisioni di investimento, quindi,
di-norma rientrano nell’ambito delle scelte di lungo periodo e general
mente comportano un esborso monetario iniziale per profitti che sono
realizzati in futuro, mentre le decisioni di breve termine concernono l¢
scelte gestionali operative. Entrambe le tipologie di decisione devono
necessariamente essere coerenti con la formula imprenditoriale’ risul-
tante dalle scelte strategiche di fondo attuate dall’impresa.

Inoltre, nell’ambito degli stessi investimenti, & possibile distin-
guere sempre con riguardo al tempo, gli investimenti duraturi, la cui
reintegrazione avviene in periodi superiori ai 3 o 4 anni, gli investi-
menti di breve durata, liquidabili in pochi mesi e comunque entro i 3
anni, gli investimenti a rapido rigiro, quali gli impieghi in capitale
circolante netto, che pur rinnovandosi di continuo nei singoli valori
sono complessivamente durevolmente vincolati all’impresa.

Una ulteriore distinzione puo essere individuata tra investimenti
convenzionali, con le uscite che precedono nel tempo le entrate, e non
convenzionali, che presentano uno o pit periodi di uscite inframmez-
zati da periodi di entrate (o viceversa)®

Le scelte di investimento effettuate dall’impresa sono normalmen-
(¢ identificabili nelle attivita dello stato patrimoniale, che rappresenta-
no gli impieghi cui sono stati destinati i finanziamenti raccolti (inve-
stimenti palesi), ma sono anche riscontrabili valori non emergenti
dalla contabilita, quali alcuni beni immateriali ed i differenziali tra
valori correnti e storico-contabili (investimenti latenti)’.

Oggetto del presente capitolo sono, pertanto, i principi fondamen-
lali delle decisioni di investimento, vale a dire le problematiche deci-
stonali attinenti quelle scelte di investimento, che, in quanto tali, sono
immodificabili nell’ambito di brevi archi temporali, ovvero sono
modificabili soltanto a costi rilevanti, dato che le immobilizzazioni
raramente si prestano ad impieghi alternativi.

l. Lorganizzazione decisionale

Le imprese di grandi dimensioni presentano generalmente tre li-
velli organizzativi, nei quali si realizza il processo decisionale mana-

* Per il concetto di “formula imprenditoriale™ e di valutazione dei progetti di
tvestimento come espressione di alternative strategiche ad essa collegate si veda V.
Covn, La valurazione della formuda imprenditoriale, in Sviluppo e Organizzazione,
10, R TORI

SO G Muarvo, Poprer strimentt di anedisi financziaria. Cedam, 1995, pp. 216 ss.

Cho b Goane, S Vicart, ait, ppe 199 sy
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{fezzature tecniche, etc.), ma anche di‘ natura 1mmatcr_|ul::. “-‘|11-: Illl‘llla‘l’
wasumono rilievo particolare gli irwe‘snmenn in mar‘ketlullgj, m-| ;,.. o
en, nella formazione e nel coin\jolglmano (E'lel Pel'bol"l:l”l;. e }
pumento delle conoscenze che nc_iuc_ono il ﬂscfhlo, elci.w.]_ et ol
La quantificazione dei flussi di cassa” € uno degli v

VP Konewr, Marketing Management, 1sedi, 1991, pp. 56 ss.

‘8 in proposito, i capitoli VIII ¢ segg.

' Si vedano, in proposito. 1 capitoh I ————

0 Giappone e Germania sono indicati come Paesi dgldtl Lll[jllgmu(:-:-?gils 1\-’..-.\m
sii nelln realizzazione di investimenti in beni immateriali. Cfr. L. GUATRIE 5. A

i, ppe 202 s . - .
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delicati del capital budgeting, dato che la bonta delle previsioni e la
precisione delle stime influenza in modo determinante la correttezza
dei risultati finali. Di ogni proposta di investimento si dovra, quindi,
ottenere un prospetto temporale dei flussi di cassa incrementali netti
attesi; il metodo ¢ tutto finanziario e non reddituale, poiché saranno
quantificate, periodo per periodo, le entrate al netto delle uscite e non
1 ricavi al netto dei costi di competenza; inoltre, i flussi di cassa
dell’impresa saranno considerati solo in termini di variazioni, ovvero
avendo riguardo alle differenze tra i flussi di cassa della stessa impresa
con e senza il progetto e quindi alle entrate nette addizionali, consi-
derando irrilevanti i costi passati, ma computando i costi opportunita,
cioe quelli derivanti dalla rinuncia ad alternative di investimento'?, E
il caso di sottolineare che saranno ricomprese nelle stime le imposte,
mentre non lo saranno gli oneri finanziari, che dipendono dalle modalita
di finanziamento del progetto, ovvero dal costo delle fonti di finanzia-
mento dell’impresa, costituito sia dal costo del debito considerato al netto
del risparmio di imposte conseguente alla deducibilita fiscale degli stes-
si oneri finanziari, sia dal costo implicito del capitale proprio.

2. Certezza ed incertezza

Le decisioni d’impresa possono essere prese in condizioni di “cer-
tezza” o di “incertezza”, le seconde potendo essere quasi sempre ri-
condotte, con opportune semplificazioni, alle prime". Normalmente,
I'impresa si trova a dover valutare ex ante dei progetti di investimento
che, poiché descrivono situazioni future, implicano situazioni di “in-
certezza”, ovvero un certo grado di “rischio”.

L’impresa industriale, in generale, fronteggia almeno due situazioni
di rischio di natura opposta: — “rischio di mercato”, derivante dall’antici-
pata acquisizione dei fattori della produzione (costi), sulla base di previ-
sioni di vendite future (si pensi, ad esempio, alle imprese che producono
prodotti di largo consumo per il mercato); — “rischio d’esercizio”, derivan-
te dall’anticipata acquisizione di commesse (vendite), il cui processo di
produzione e relativa acquisizione dei fattori produttivi, si realizzera nel
futuro (si pensi, ad esempio, alle imprese dell’industria aeronautica o
navale, con i lunghi tempi di realizzazione dell’opera)'“.

cash flows, ricorrente nella terminologia anglo-americana. Cfr, G. PanaTi, G.M.
GOLINELLL, cit., pp. 712 ss.

" Clr. L.C. Van Horng, Teoria e teenica dellu finanza d impresa, 11 Mulino,
1984, p. 152,

"UTali situazioni siodefiniscono di Ceerterzza probabilistica”,

"Siveda POSARACENG, Lar prodiczione industricade. | ithreria Univ, Ed., 1978, p. 371,

Il profilo di nischio dell impresi IIIllll.‘nll'i..'lIl.', per quanto |i‘ll|‘.’l'll.
ginlmente ricondotto ed exnminato nell’ambito (!L‘lllt.'. |1|'t_1l'nlu.‘|n.'|lnlu
linanziarie, ¢ mveee determmnto da azioni ('(lIIHHL‘I'L'IEHI..lil marketing,
(i approvvigionamento, i MagZZINAggIo, (l‘I pmgmmm;lf.uln.u‘ T.llk:”sl |)|n.
tuzione, di localizzazione di nuovi impianti, L‘.ht?- I}'.mm) ‘cr»."-.-:n/.i.lI!l.u'nlh
origine operativa ¢ che sono tradotti ‘ln l.crmtn.l lmam.uu‘1;‘.rluufn‘||L.| .

Tali situazioni necessitano, quindi, di un sistema dgcmnn.nlv che,
guardando al futuro, effettur delle previsioni, al fine d‘l poter quanti
licare non soltanto il “rendimento” atteso del progetto di investimento,
ma anche il grado di “rischio” dello stesso, mls_urandn la situazione di
incertezza connessa alla decisione da prendere in assenza ,dl complete
informazioni. Rendimento e rischio sono, pertanto .lc due I;m“tj\ “!I.lf“,l
mente importanti, che guidano le decisioni di investimento dell’impresa,

M. Misurare il rischio ed il valore atteso

La presenza del rischio implica la _pro_babi]ilcfl che si rculuful ||;||1;
tra piu risultati possibili'®. Le informazmr'n.sono 1110011]1[1]ulv poic hé i
futuro ¢ incerto. Pertanto, in situazioni di incertezza'’ ¢ necessario;

individuare le variabili significativamente influenti sull’mvest

mento da effettuare; . |

fare delle ipotesi circa la loro cvoluzltonle, ovvero al-:llvl stime sop

gettive delle probabilita che si verifichino certi eventi,

Tra le statistiche dei fenomeni sono quantificabili ‘:‘Inv v.-?.Iml i
sintesi capaci di esprimerne le carattcrislt:lche: la “media™ ¢ 1o "5 .ullf;
(uadratico medio™. La prima & una misura sintetica del livello d
fenomeno, la seconda esprime, invece, il grado di dispersione del
fenomeno intorno al suo valore medio. . |

LLe decisioni di investimento non possono prcaulmlvrv dall analing
di entrambe queste caratteristiche, dovendo evidc}m.m_r-:._:.lu un l.\lnl il
valore del progetto di investimento, dall’altro la 1'|sghmx|l;| dello stes
50, La misura del rischio connesso all’inveslimenk? ¢ dul.n dalla disper
sione dei diversi probabili risultati; infatti‘, “UI]‘IIWC.\'iIIlu‘IlIt) n:\nlt..n
tanto piu rischioso quanto piu i possibili risultati che da esso conse

" Clr. B, Facuk (a cura di), La gestione dei rischi finanziari nell azienda imndu
J sole 2 e Libri, 1996.
" :lm'"([!l':lll’.t. Ihi?:n(ﬁ:LA[TltIg:\lE. A.J. Marcus, Im’e,mfzeﬂrs_, Irwin, 1989, pp. I.Rl SN
'S distingue tra incertezza “Stabile"’ ed “instabllc‘ ,in ?HSFI]?:l'il.l ]IIIIIUIIIIII..I'!‘:lI:l[I.:
citen le probabilita oggettive, la prima individuando le situazioni in cui le pro mh ! .I
sono Tondatamente stimabili, la seconda quando non sono |__1::|mm-11:: ipotizzab
probabil eventi. Clr. Go Panat, G.ML Govinerin et pp. 759 ss



BUono sono dispersi attorno al valore atteso, e tale dispersione viene

definita con il termine volatilitg™".

A titolo esemplificativo si suppon, i0 uniperi

: | S ¢ £4a uno scenario uniperiodale e ca-
ratterizzato da soli dug Ppossibili scenari futuri (domani favorevole o sfa-
vorevole), equiprobabili, e di dover valutare oggi, nell’istante t, i due
progetti di investimento A e B, con i seguenti risultati attesi:

I due p
(V.A.,=2
progetto
atteso a t,,
risultati dal

Pertanto, qualora Iattenzione dell’o ratore si fi
esclusivamente sulla quantificazione delp:alore attesg,ssied(;(::n;:gtgr::t&il
sarebbero sembrati equivalenti, mentre il progetto B risulta essere
qotcvolments piu rischioso del progetto A. Proprio lo scarto quadra-
tico n}edlo dei possibili risultati evidenzia, invece, il non trascurabile
maggior grado di rischio del progetto B. In tal caso, un qualsiasi grado
di avversione al rischio dell’investitore rendera preferibile il progetto
A all’investimento B, Infatti, qualunque investitore avverso al ri-

::‘ ﬁf::; Al MicaLizz, Opzioni reali, Egea, 1997, p. 13.
valore atteso” ¢ anche definito “speranza monetaria” i
‘ . in I aria” e viene calcolato
(.nmemm;dla, ponderat_a con leb probabilita, dei risultati connessi ai possibili eventi
i er f:pprofondlmeptl di tale conclusione si veda il concetto di “dominzmze;
Stocastica di secondo ordine”, nell’ambito della teoria della scelta in condizioni di

incertezza, in T.E, CopeLAND, J. ; : o o
sa, p. 134, cit, J.E. WestoN, Teoria della finanza e politiche d impre-
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~ dove: E(R)
o

aehio “penalizza” il valore utteso dell'investimento rischioso mediante
un importo che tiene conto dell'entith di rischio da sopportare?'. Nel-
V'impostazione classica I'avversione al rischio indica il rapporto di

seambio tra rendimento atteso e livello di rischio (espresso dallo scar-
10 quadratico medio)”, Accogliendo funzioni di utilitd quadratiche®,

" la relazione fra utilitd ¢ livello di rischio & la seguente:

U= ER) - A &

1l

valore atteso;
= varianza dei rendimenti;
grado di avversione al rischio.

A

Se la media (ponderata con le probabilita) dei possibili risultati ¢
la misura del valore atteso del progetto, lo scarto quadratico medio

“degli stessi risultati & la misura del grado di incertezza, ovvero del

rischio del progetto di investimento.

L’esempio riportato puo essere gradualmente complicato, per ren-
derlo pit realistico, incrementando 1’arco temporale, da uniperiodale a
multiperiodale, ed aumentando il numero degli eventi possibili in ciascun
periodo, con probabilita differenziate circa il grado di attendibilita.

L’incertezza non riguarda esclusivamente i possibili flussi di cas-
sa futuri originati dal progetto di investimento, bensi tutti i valori
considerati nel processo di valutazione, quale, ad esempio, anche il
tasso di interesse impiegabile nelle tecniche di attualizzazione, descrit-
te nel prosieguo.

Per maggiore chiarezza si fornisce un semplice esempio di varia-
bile casuale:

Stato della natura Risultato Probabilita
Molto favorevole 300 0,20
Favorevole 200 0,25
Medio 150 0,10
Sfavorevole 100 0,25
Molto sfavorevole 200 0,20
Media 110

Varianza 28650

Scarto quadratico medio 169,263

2 Cfr. Z. Bopig, A. Kang, AJ. Marcus, Investments, cit., pp. 134 ss.

2 Cfr. G.M. Mantovani, Rischio e valore dell’impresa, Egea, 1998, p. 73.

21 J. VoN NEUMANN, O. MoRGENSTERN, Theory of games and economic behavior,
Princeton University Press, 1947.
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La media della variabile casuale ¢ stata determinata come S0mma-
torta algebrica dei prodotti dei singoli risultat ¢ delle corrispondenti
probabilita:

Media = 3()(]""(},2+2(l(}*(}.25+l5[]*0,I+100*0,25-2{)(J*[],.l:h(HS(HIS+25—4U: 110

La varianza ¢ stata determinata come sommatoria dei prodotti dei
quadrati degli scostamenti dei singoli risultati dalla media e delle
corrispondenti probabilita, la cui radice quadrata quantifica lo scarto
quadratico medio:

Varianza = (300-110)%0,2+(200-1 10)°*0,25+(150-110)**0,1+
+(100-110)%0,25+(-200-110)*0,2=7220+2025+1 60+25+19220=28650

Scarto quadratico medio = 169,263

Allorché si quantifica il singolo flusso di cassa atteso al tempo t,
si indica il suo valore atteso, ovvero la media (nell’esempio 110), che
rappresenta soltanto la sintesi di un fenomeno pill complesso, del
quale & necessario conoscere anche il grado di variabilita pili o meno
clevata, misurato sinteticamente dallo scarto quadratico medio.

Bisogna, ancora, precisare che la variabilita rappresenta soltanto
I"effetto del rischio (I'esposizione), che & facile oggetto di misurazio-
ne, non gia il pitt ampio concetto di rischio, che comprende anche le
cause (o fattori) a variabilitd non controllabile, il nesso tra fattori e
conseguente esposizione al rischio stesso, le atfese di scenari da parte
del decisore, le tolleranze intese come capacita di assorbimento degli
cfletti negativi della particolare situazione rischiosa, la reattivita inte-
Sa come capacita di attivare un processo decisionale in tempi ridotti
allo svilupparsi di una particolare condizione di rischio®,

4. 1 criteri di valutazione degli investimenti (Capital budgeting)

La valutazione dei flussi di cassa dei progetti di investimento puo
cssere effettuata secondo criteri che impiegano o che non impiegano
la tecnica dell’attualizzazione.

I principali criteri che non impiegano la tecnica di attualizzazione
S5O10:;

il “periodo di reintegrazione” (pay-back period);

la “redditivita media dell’ investimento™ (ROI - return on investment).

" Clr. G.M. Mantovant, cit.. p. 34.

(i)

i critent che implegano la teenica di :l"llilll/.f:l.f.l;:l\}t Immu.
" VAN (net present value - NPV);

TIR (internal rate of return - ll{_l{}.
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indagine condotta nel ' i U it
nn;lﬁgcr intervistati le impiegavano, piu fre‘quememente, uTmunn e
I;rc rocedure di capital budgeting. Infatti, € sempre opp e
l: re cﬁ)ngiuntamcme pill criteri di valutazione uglefgh 1nxfe§turm.,‘_m,m;l;
L.]ll di essi fornendo informazioni utili alla decisione di investi :
no s

i sviluppo dei criteri di cup?lul budge
I’investimento come fonte di creazionc

“teoria delle opzioni reali”. .
azione della ric

4.1 L analisi del punto di pareggio o Break-Even Analysis

il 1i i ione salizzare ¢
Si tratta di individuare il livello di produziqn%acl:létqr:‘:]l]m:i =
i ricavi agliano i i totali. antita ri

uguagliano 1 costl . (2 raj

:ndere, nel quale 1 ricavi C ‘ . Spentia Tap
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: 11 3 26
cifico progetto di investimento™.

ﬁ Ricavi
Valori

Costi totali
Costi variabili
) / Costi fissi
= 5

: Quantita
Q’F

ME, L. FiEND e R, WESTERFIILD,
1

» i vedano i risultati dell’indagine di M.E. BLU v s ey

Citata in S.A. Ross, R. WESTERFIELD € J.F. JaFre, Finanza A

p. 201,

i imprese industriali, Utet, 1990, pp.
% §i veda R. AraLpl, Gli investimenti nelle imprese industriali, Utet il

h b T
(§1]



Costi fissi = K

Costi variabili = v(Q

Costi totali = K + vQ

Ricavi = pQ

Q* = Ricavi = Costi totali: PQ =K + vQ; Q* = K/(p-v)

Rinviando ad altre opere 1a specifica analisi formale della costru-
zione del modello?, si evidenzia che il punto di pareggio viene quan-
tificato come rapporto tra costi fissi e margine di contribuzione uni-
tario, nell’ipotesi di andamento lineare delle funzioni dei cost variabili
¢ dei ricavi di vendita®. Infatti, poiché il margine di contribuzione unita-
rio, pari alla differenza tra prezzo di vendita ¢ costo variabile unitario
(entrambi ipotizzati costanti), rappresenta la porzione di prezzo che puo
coprire i costi fissi, dividendo il totale dei costi fissi per tale valore, si
ottiene la quantita di produzione necessaria per la totale copertura dei
costi. Livelli superiori di produzione genereranno utili, quantificabili
come prodotto tra il margine di contribuzione unitario e la maggiore
quantita venduta. L’incremento degli utili sara, pertanto, piti pronun-
ciato in relazione alla maggiore dimensione del margine di contribu-
zione, ovvero alla maggiore differenza dej coefficienti angolari delle
funzioni lineari dei costi variabili e dei ricavi. Quindi, a parita di
prezzo di vendita del prodotto finale, un progetto di investimento
connotato da una tecnologia ad elevati costi fissi e bassi costi variabili,
coeteris paribus, avra una maggiore leva operativa, ovvero un margine
di contribuzione superiore al progetto di investimento caratterizzato da
una tecnologia a bassi costi fissi ed elevati costi variabili.

Investimento A

Ricavi

Valori Costi totali

Costi fissi

I
I
I

Q* Quantita

U Cle tra gl altri GUML GoLINELLL, Struttura e governo dellimpresa, cit,
S veda anche P Sinceg. Break Even Analysis, in MELE, PARENTE, PELLICANG
Greava dn, Esercizi e casi di Economia ¢ Gestione delle imprese, Cedam 1996.

livestimento B

Ricavi
Valon

Costi totali

Costi fissi

QI* Quantita
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anzitutto essere scelta, a paritﬁ‘l di condmmm, q;ne ':1]‘;11:1” |ul-;- e
rischiosa che permette di rag%:ungcre il punto di paregg
m]ugllluﬁ:: f:r(:l(:tl:lzrtlog: c\;irtlld ?l:,lt;uﬁdi da preferire, se due pmgclli_ di inve
stimento hanno il medesimo punto di pareggio, pur C()i“lj:::i.l{l;i :|I;l\.-|:1l|l:
diverse strutture dei costi? Il management scegliera il gn;g,lm“ s
mento sulla base del grado di certezza di superamento de pll_ o di pareg.

' stanza, se 1 manager hanno la certezza, qvvero‘(_lmung.: (
gtlltl}“i"li?c.sgbﬁ?(;?r}lazioni circa I’esistenza c}i potevol_i p0331b|11131 |n.| | l‘ II( I.l.-‘t-
- di superare il punto di pareggio, preferiranno il progetto I‘II_III(II? ; i
g:ziypcfativa (investimento B), capace di massimizzare :glf utih :l.ll.l ,I. , ...|.;
inv::cc, ci sono anche buone probabilita di trovarsi al dljjt)}‘l:p.lllit“ -I.nt .
di pareggio ed il management ¢ rag%on‘evolrr}cn'te '?\[;Ylf%rs?n‘l-; :; _I-.“w“,m )
sara preferita la struttura a maggiorl costi variabili ( .mm” ok

L.a convenienza ad attuare strutture az_'lendah plfp 0 SRS s
che®, deve dunque esaminarsi in connessione 'alle }Jtlllll;]":{lplh' o
ambientali cui 1’azienda dovrehl:]c_ adlaltarS{, all'd muta tlhi"l' Skt
desime, all'incertezza delle previsioni ed ai ?eldtm 1_1§;c,]‘l“‘.l Rerianto,

I"attendibilita dei dati previsionali delle vendlt‘e, l"o;‘ingr;;in:l rezine
marketing, deve essere attentamente yalutatd e & prhe oy
ottimale, che, a seconda del graf_io di propeflz?:‘{_)ng :;i{m.; I<|.¢i .
rischio del decisore, pud orientarsi verso la md_wm(ljz_.f:a 4

babili utili o la minimizzazione delle probabili perdite.

{ ¢ Puguaglianza tra Ie
" §i ricordi che un’ipotesi fondamentale del modello ¢ I'uguagli
antita prodotte e vendute. o e
'I“‘””‘l"l I‘nl l1 nsi anche agli effetti dei processi di outsourcing sulla ”L-.‘}.\‘I.h;“{ - .f il
‘ s B . 1 Tiigt CHCOENS N [ .
fr I ('m!l A Ramusio, fmprese e imlum‘mﬁn(mzmr{a nel pro ¢S50 :]'.\”:1:- i
:':I.I“IIIL’ 1‘1‘38 pp. 77 ss., nonché i capp. VIII, IX,IX del ‘[llr;.;htl'lli. Vi S
I I . ) ' H TG (81} ¥i (44
U Omioa, Economia d azienda, Vet 1993, pp.



4.2 1l periodo di reintegrazione o pav-back period

Il periodo di reintegrazione ¢ definito come il numero di anni
entro i quali ci si aspetta di poter recuperare gli esborsi iniziali. Si
considerino i due progetti di investimento A e B, caratterizzati dai
seguenti flussi di cassa netti dopo le imposte:

Anno (t) Investimento A Investimento B

fempor
impiego dei fondi nvestt,
come capacita di rimborsare
senta i limiti di non tenere i

Y —1000 b0
; 500 100
2 400 o
3 300 et
4 100 o

Risulta evidente che, supposta costante nei mesi la distribuzione
del flusso di cassa annuo, il progetto di investimento A necessita di
due anni ed un quadrimestre per reintegrare 1’esborso iniziale, mentre
il progetto di investimento B necessita di ben tre anni ed un quadri-
mestre per reintegrare lo stesso esborso iniziale. I progetto di investi-
mento A, valutato con il criterio del pay-back & preferito a B, carat-
terizzato da un minore periodo di recupero, sebbene la sommatoria
algebrica dei flussi di cassa di B sia maggiore di quella di A. La regola
del periodo di reintegrazione per Ieffettuazione delle decisioni di
investimento prevede che, fissato un particolare tempo limite, siano
accettati tutti i progetti con un tempo di recupero inferiore e siano
respinti tutti i progetti con un tempo di recupero superiore®2,

Per una semplice determinazione del periodo di reintegrazione
¢ conveniente costruire la tabella dei flussi di cassa netti cumulati,
che evidenzia 1’anno in cui tale valore cambia di segno, come per
esempio quella seguente, compilata per il progetto A, da cui si
evince che il periodo di reintegrazione & compreso tra il secondo
ed il terzo anno:

Anno (t) Investimento A Flussi cumulati
0 1000 —-1000
1 500 — 500
2 400 - 100
3 300 200
4 100 300

* R.A. BRreALEY, S.C. Mvegs, Principles of corporate finance, McGraw-Hill.
1988, p. 74.
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2. effettuazione della sommatoria

sommatoria algebrica de

I flussi di cassa netti dellinvestimento, attualiz-
zati ad un congruo

asso, procedendo secondo le tre fasj seguenti:

I individuazione del valore attuale di ciascun flusso di cassa in
centrata o in uscita, scontato ad un tasso part al costo del capitale

necessario a finanziare il progetto di in

vestimento;
2. effettuazione della sommatoria algebrica dei flussi di cassa attua-
lizzati, definita valore attuale netto (VAN):
3

accettazione del progetto di investimento, se il VAN risulta posi-
tivo e rifiuto del progetio se il VAN risulta negativo, ovvero pre-

ferenza, coeteris paribus, per i progetti dj investimento a piu ele-
vato valore attuale netto.

Il valore attuale netto ¢ espresso dalla

- F
VAN = Z L
i 0 (] + 1)
dove gli F, sono i flussi di cassa differénziali dovuti all’investimento, ;
¢ il tasso di attualizzazione congruo, 1 & i numero di periodi osservati,

seguente formula generale™:

I VAN ¢ quantificato
algebrica di tutti i flussi di cassa, i

, attualizzati ad un CONgruo tasso
do, quindi, secondo le tre fasj seguenti:
I individuazione del valore attuale di ciascun flusso di cassa in

entrata, scontato ad un tasso pari al costo del capitale necessario
a lianziare il progetto di investimento;

algebrica dei flussi di cassa posi-

tivi attualizzati, definita valore attuale (VA);
accettazione del progetto di investimento, se il VA risulta maggjo-
re dell’esborso iniziale e rifiuto del progetto se il VA risulta in-
feriore all’esborso iniziale, ovvero preferenza, a parita di esborso
iniziale, per i progetti di investimento a piu elevato valore attuale,
I valore attuale, nel caso dj unico esborso iniziale e di una serie
1 flussi di cassa futuri positivi, & espresso dalla seguente formula:

fl nl

VLG Van Horwe, Teoria o fecnea della finanza d'impresa, cit., p. 161

wquivalente all’utilizzo del
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- ol
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. - . B
| VAN per i progetti di investimento A_L I.
nell’ipotesi di tasso di attualizzazione

100 o
S K _-1000 500 4002 N 30]0:*+(1_| ; 78,8:
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w ;nﬂ) Ly )
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=0
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4.5 Il tasso interno di rendimento (TIR) o internal rate of return (IRR)

¢ Inlstcs.«;u tasso, posto uguale a zero il VAN

i «:I):O{L.MH:)HL dl t{:_h? equaz:qne pub‘ essere ricercata o mediante ten-
VI, ovvero con Tausilio delle funzioni risolutive presenti sulle calc

trici I.Il]ill']lf.lill‘l(.‘. O In programmi di computer quali Excel ) f - 'wla‘
Considerando gl esempi precedenti dei progetti di i s

¢ BB, si otlengono e seguenti equazioni: e Hreinee s

0K

8 p 1000 500 400 30 . 100 _,

Pt (Lkr ). () (+r)

'.0“4"."}.‘} “ | ",.\j

g UL DS .. M.,
(1+1z) (1+r,)

=0 (1+ i J: ) {’_1 .'*'. "u_iﬁl {1 4 rBJ1 (1+ rB)z

Le soluzioni sono ra=14,5% e re=11,8%; se il costo du?l capitale
necessario a finanziare i progetti fosse 1'8% per entrambi, ove gh
investimenti fossero indipendenti 1’'uno dall’altro, sarebbero entrambi
realizzati dall’impresa, mentre, se fosspro m‘utualmente c.«;clmluTmm
verrebbe preferita la realizzazione dell’investimento A, che ‘gc_um :n lilI;
maggiore rendimento. Anche in tale contesto, per | lr}dl\"ldnlld:f.lil!‘l‘il\“ilt
costo del capitale con cui confrontare 1 TIR calcolati, al finc ¢ b valu
tare la convenienza dell’investimento, \_ralgono le stesse Consl.dtl‘i.d.f..lnlub
sopra esposte, riguardo alla determinazione del tasso di attualizzazione
congruo per la quantificazione del V{\N. ) e
[l limite di questo criterio consiste nellipotesi lmpl!ql.n che |
flussi di cassa ottenibili dal progetto siano reinvestiti a rgnd?n(u.-nu pari
allo stesso TIR, ipotesi verosimile soltan’to per lw_e!h dl lll{ non
molto elevati o per disponibilita continua di opportunita d’investimen
to della medesima qualita del progetto in val_utz.lmone: o |
Bisogna, inoltre, notare che non sempre 1 rlsu}ta_m offerti t|:.’|| cri
terio del TIR sono concordi con quelli del VAN®; e il caso di progetti
di investimento caratterizzati da flussi di cassa futuri distribuiti 0
maniera difforme e tale per cui la sommatpria del valore nominale 'I"f
progetto (B), che produce elevati flussi di cassa }on_tam‘ ?‘wl !l'|1||1u_ (
maggiore di quello (A), che produce elevati flussi di cassa pm..k.alln.l.l ‘.l
s, si da rendere il VAN superiore al V'ANW determinato pei .m il
Ili di tasso di attualizzazione. Infatti, qualora fosse _musult rulo
ttualizzazione pari, per esempio, al 7% il criterio
feribile il progetto B al progetto A:

live
congruo un tasso di a
del VAN renderebbe pre

" F —1000 500 400 300 100 _ 37 84

= o + =+ + ’
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Il maggiore VAN del progetto B, relativamente al VAN dell’in-
vestimento A, si accentuerebbe ulteriormente per tassi di altualizzazio-
ne inferiori al 7%. Pertanto, il confronto tra i risultati del criterio del
VAN e del TIR, per i progetti di investimento esaminati, pud essere
llustrato dalla seguente figura:

VAN

B

!
|
|

: TIR
0 Ik TJ_R o T.[R A

Si noti che, per i pro
lizzazione (i), determina
¢ Sono pari a circa 133.

Per tassi inferiori al 7,2%, risulta VAN, < VAN z,, mentre per
tassi superiori risulta VAN, > VANg,. Di norma ci sj trova di fronte
a profili di VAN che non si incrociano, ovvero si tratta dj valutare
progetti di investimento per i quali entrambi i criteri di valutazione
danno soluzioni concordi, mentre in situazioni analoghe a quella
dell’esempio, si decidera sulla base di ipotesi e previsioni circa i tassi
di redditivita ai quali I’impresa sara in grado di reinvestire i flussi dj
cassa prodotti dall’investimento.

getti in esame, esiste anche un tasso di attua-
to nel 7,2%, per il quale i VAN si uguagliano

4.6 La teoria delle opzioni reali

Spesso gli sviluppi legati ad un investimento
poter essere tutti valutati ex-ante. bensi solo in m
all’implementazione dell’investimento stesso. La v
di cassa attesi non ¢ 1’unico elemento d’incertezza
progetto d’investimento, che & anche influenzato d
ad esempio, la differibilita, la reversibilita, la fless
propensione ad adattarsi ai mutamenti am
Assumono una particolare im
tvi altamente dinamici®.

sono tali da non
omenti successivi
ariabilita dei flussi
che caratterizza un
a altri aspetti, quali
ibilita, intesa come
bientali, aspetti tutti che
portanza soprattutto in contesti competi-

V. Macicion, Aspenti tnnovativi netla valutazione degli investimenti indusiria-
It Cedam, 109 IR
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niche wposte non sono i grado d tenere (‘m"f.‘f.lvl.
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o fUT_Urﬂ dll’v'd t resa potrebbe decidere di realizzare C””."”N.“l. 1
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. certo prezzo
il valore dell’opzione

L approccio delle opziont reali, (uttavia, evidenzia una maggiore
difficolta analitica dovuta alla circostanza che i valori sottostanti le
opzioni (assets reali) non hanno un prezzo fissato dal mercato, come
per le attivita finanziarie; i valori correnti delle attivita dell’impresa
dipendono non solo dal costo storico, ma anche dalla capacita di ge-
nerare valore in futuro, che si trova oltre il velo dell’incertezza che
separa 1’oggi dal domani, senza, pero, l1a disponibilita di una signifi
cativa quantita di informazioni come per oggetti succedanei tra loro
quali i titoli finanziari.

In generale, le opzioni reali presentano, quindi, una tassonomia
pill complessa di quelle finanziarie, riconducibile a tre tipologie: 0p-
zioni operative, sul mix di inputs piuttosto che su quello degli outputs,
ad assets dati; opzioni strategiche, sulle dimensioni e la tipologia degli
assets, nonché sui tempi per modificarle; opzioni contrattuali, che ri-
disegnano il profilo di rischio tra le parti coinvolte nella vita dell’im-
presa®®. Pertanto, la teoria delle opzioni reali propone una percezione
dinamica dei tre fenomeni e si configura come una implementazione
degli strumenti per le decisioni manageriali, quali le tecniche per scon-

tare i flussi attesi di valore ricondotti a condizioni di certezza, analiz-
zate nei precedenti paragrafi.

4.7 L’Economic Value Added (EVA)

Alcuni cenni al criterio dell’EVA* sono necessari per evidenzinre
i concetti di remunerazione generata dagli investimenti dell'impresi ¢
di costo medio ponderato del capitale (WACC)*®.

misto di valutazione
e differenza tru il

reddito onibile per i finanzin
i , pari al WACC,

ne, rispetto 4 quel-
la “normal > futuri)™

6 Ofr. M. AMRAM, N. KULATILAKA, Real options, managing strate gic investment

in an uncertain world, Harvard Business School Press, 1999.
1 G. Benner STEWART 1T, The quest for value, Harper Business, New York, 1991,
W §i veda il capitolo successivo, paragrafo 1.

w §j veda ante, Cap. 1, paragrafo 2.
0 Cfe. M, Massaw, Finanza Aziendale, Valutazione, McGraw-Hill, 1998, p. 269.
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Tale maggiore remunerazione determina I'eccedenza del valore di
mercato degli assery dell’impresa (MVA, market value added), rispet-
to al loro valore contabile rettificato (VCR) con Maggiunta dei fondi
d’ammortamento e delle riserve occulte, quali per esempio la riserva
di magazzino dovuta all'impiego del criterio dj valutazione LIFO, in
contesti di prezzi crescenti:

Visas= VCR + MVA

MVA = Z NOPAT, - (WACC * VCR),
- =1 (1+WACC)F

I NOPAT (net operating profit after taxes) & il reddito operativo
al netto delle imposte, calcolato anno per anno, rettificato con 1’ag-
giunta delle risorse finanziarie effettivamente generate dalla gestione,
ma di cui la contabilita non fornisce una corretta rappresentazione.

I problemi applicativi di tale metodologia derivano essenzialmen-
te dalle difficolta di determinazione di un congruo WACC, valido per
tutti i futuri esercizi, datj gli effetti sullo stesso indotti dalle possibili
variazioni di struttura finanziaria, dalla tipica instabilita de; sovrared-
diti stimabili esercizio per esercizio, nonché dalle possibili situazioni
di prolungata vita economica dj rilevanti dotazioni di cespiti, che non
subiscono un normale deterioramento della capacita produttiva.

Le imprese in grado di creare ricchezza intraprendono, dunque,
progetti d’investimento idonei a determinare valori positivi di MVA
che, se correttamente stimati da mercati finanziari efficienti, incre-
mentano il valore di mercato delle imprese stesse.

Questa misurazione del profitto economico ha il merito dj imporre
una disciplina finanziaria piu rigorosa rispetto al profitto contabile,
poiché chiarisce che attivita con un rendimento inferiore al costo del
apitale procurano certamente una perdita®!,

L'EVA ¢, quindi, uno strumento di misurazione della performance
operativa e finanziaria dell’impresa che ben si presta ad orientare la
gestione aziendale value-based management verso 1’obiettivo dell’in-
cremento del valore economico dell’impresa, considerando Ia stessa
impresa come un qualsivoglia investimento oggetto di valutazione.

Clr. RIM. Granr, L analisi sMrategica per le decisions aziendali, cit., p. 55,
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