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e 1. Introduzione _

La selezione degli investimenti in base ad un qualche criterio che misuri
fa loro profittabilita &, da sempre, un argomento di cruciale importanza sia
in ambito finanziario che aziendale.

1 paradigma di riferimento per la valutazione della convenienza ad intra-
prendere un investimento si fonda, com’¢ noto, sulla determinazione ed
attualizzazione del valore netto generato dai flussi, in entrata ed in usci-
ta, che lo caratterizzano. Un criterio di scelta deve sia essere in grado di
dire a] decisore se un investimento € economicamente vantaggioso, sia
permettere al decisore stesso di operare una scelta tra pit investimenti
alternativi tra di loro, definendo un ordinamento. Ipotesi implicita in que-
sto criterio € che un investimento, una volta attivato, viene martenuto in
essere senza alcuna possibilita di modifica fino al suo termine effettivo.
Un corposo filone di ricerca in questo campo va sotto il nome cli teoria
delle opzioni reali. Per un quadro d'insieme su caratteristiche e potenzia-
litd di questa metodologia si pué fare riferimento, tra i numerosi altri, al
testo di Dixit e Pindyck (1994) mentre per una discussione critica si veda
il recente lavoro di Marzo (2007).

In estrema sintesi, analizzare un investimento sfruttando la metodologia
delle opzioni reali equivale a determinarne la convenienza economica
considerando anche limpatto di un certo grado di flessibilita nella gestio-
ne dellinvestimento stesso, una volta che questo € stato attivato o ancor
prima del suo inizio. La possibilitd di modificare la struttura dell'investi-
mento, ovviamente solo qualora questa risulti conveniente, equivale a

poter esercitare un’opzione inserita in modo implicito allinterno dell'inve-

~ stimento stesso. Per flessibilita nella gestione dellinvestimento si intende

poter apportare cambiamenti quali:

a il differimento, quando & possibile rimandare il momento d’inizio’

di un investimento in attesa di condizioni economiche o di mercato -

pit vantaggiose,

s Pespansione o la contrazione, quando & possibile, una volta ini-
ziato, modificare la scala dell'investimento,

= la sospensione temporanea, quando € possibile arrestare per un -
certo intervallo di tempo lo svolgersi dell'investimento senza che

questo ne comprometta una ripresa futura e

= la sospensione definitiva o "abbandono, quando esiste la possibi-
lita di chiudere definitivamente ed irreversibilmente l'investimento

prima del suo termine inizialmente previsto.

L'approccio delle opzioni reali non &, perd, esente da critiche. Mentre per
le opzioni finanziarie e, pit in generale, per i titoli derivatl esistono mer-
cati regolamentati sui quali questi vengono quotidianamente scambiati,
garantendone cosi la corretta valutazione, questa opportuniti non esiste
per un'opzione reale. Viene cosi a mancare una delle ipotesi fondamentali
sulle quali si basano i modelli di valutazione dei titoli derivati. Di conse-
guenza non vi ¢ alcuna garanzia che e formule usuali, quale per esempio
quella di Black e Scholes (1973), forniscano valori attendibili per la deter-
minazione del valore di opzioni di natura non finanziaria.

Questo lavoro propone una metodologia in grado di superare tale critica,
in quanto per la valutazione della componente di flessibilitd non & richie-
sta alcuna formula esplicita. La determinazione dell'impatto della flessibili-
ta & delegata alla soluzione di un problema di ottimizzazione. In particola-
re, verrd analizzato il caso di abbandono anticipato di un investimento.

Il lavoro & strutturato come segue; la sezione 2 introduce le nozioni di
Valore Attuale Netto (VAN) e di Adjusted Present Value (APV), il criterio
di scelta per investimenti ad essi collegato e la metodologia per ottenerne
una scomposizione in contributi di periedo, come sviluppata da Peccati
(1987). La sezione 3 presenta una nuova metodologia per la valutazione
di investimenti. La sezione 4 presenta un esempio numerico mentre la

sezione 5 riassume e conclude.

s 2. Valore attuale netto e scomposizione di indici globali

Dato un investimento con flussi di cassa, presenti e futuri, certi

flussi -Ag) dy ay,

scadenze 0 7 1"

e supposto che un decisore abbia a disposizione una ricchezza iniziale
v sutticiente a coprire 'esborso iniziale 4 una volta fissato il costo

opportunitd del capitale 4, ovvero il tasso annuo (per semplicitd ipotiz-
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zato costante) a cui & possibile, per il decisore stesso, investire alterna-
tivamente la propria ricchezza, si definisce Valore Attuale Netto (VAN)
dell’operazione la funzione di 4

# az

W G=-ap+r oL

Come noto ~per esempio Castagnoli e Peccati (2002)-, il VAN misura la
variazione, in positivo come in negativo, di ricchezza che linvestimento
comporta per il decisore, qualora questi decida di intraprenderlo. La (1)
permette di enunciare il

Criterio di scelta del VAN: per un investitore con costo opportu-
nitd del capitale ¢ e sufficiente ricchezza iniziale, un investimento &
conveniente s G(Z) > 0. In caso contrario 'investimento non deve

essere intrapreso.

Qualora la ricchezza a disposizione non sia sufficiente per intraprendere
Finvestimento, ovvero se v < @), € possibile per il decisore indebitarsi
di un ammontare f,; = ag - v, impegnandosi a rimborsare tale prestito.
mediante il pagamento di flussi futuri f; tali chel f;< a; per I=1 .., n.
I flussi f7 vengono calcolati tenendo in considerazione la remunerazione,
al tasso annuo d'indebitamento j, dell’ammontare prestato. Deve ciog

valere la condizione iniziale di chiusura

2
=3 1_{
j=7 (1))

Jo

Per quanto segue, serve anche ricordare che il debito residuo Dy, I=1,.., n,
-del finanziamento viene determinato mediante la relazione ricorsiva

Dy q =Dy . (1)) - f dove Dy = f e, ovviamente, D, = 0.

Definito con

o SR T~/ APy )
2 T() = -ag +fy +l§1 ks G(i) + fp EI 1eih

Y Adjusted Present Value (APV) dell'investimento considerando anche il -

finanziamento si pud ora enunciare il

Criterio di scelta dell’APV: per un investitore con costo opportu~

nita del capitale ¢ che pud finanziarsi ad un tasso annuo di indebi-

tamento f, un investimento € conveniente se I'(1)>0.

In caso contrario Pinvestimento non deve essere intrapreso.

Si pud facilmente mostrare che se & maggiore (minore) di j allora T(2)
¢ maggiore (minore} di G(i) . B
Peccati (1987) ha fatto notare come VAN ed APV, raggruppando flussi €

scadenze in un unico valore numerico, siano indici troppo sintetici. Tale
sinteticitd @ molto utile in termini applicativi, in quanto rende elementa-
re scegliere se attivare © meno l'investimento usando uno dei due criteri
riportati sopra. Tuttavia pud comportare, come st mostrera in seguito, la
perdita di opportunitd d'investimento vantaggiose che vengono viste dai
criteri di VAN e APV come non profittevoli.

Partendo da questi presupposti, Peccati stesso ha proposto una meto-
dologia per scomporre VAN ed APV in contributi di periodo, indicati
rispettivamente con gf ¢ gAY [=1, .., n Tali quantiti, attualizza-
te ad oggi, denotano quanto VAN, o APV, viene prodotto, se positive,

o distrutto, se negative, dall'investimento nel periodo [/ - 7;/]. Questa
scomposizione, per essere coerente, deve garantire che siano comunque

verificate le due uguaglianze?:
1 17
G(i) = L g™ per il VAN e I'(i) = ¥ g/"™ per I'APV.
=1 =1

Alla definizione di contributo di perodo si giunge introducendo la
nozione di capitale residuo (o outstanding capital) wy, =0, 1, ..., n,
dell'investimento. Questa grandezza indica il valore di mercato (o di
dismissione) dell’'investimento, al tempo I, pud essere considerata come
la nozione speculare del debito residuo per un finanziamento ed intro-
duce una dimensione ulteriore nella valutazione dell'investimento in
quanto non viene considerata in (1) e (2) ma risulta essenziale per l'uso
del criterio esteso presentato nella sezione 3.

Alla scadenza iniziale 0, il valore residuo dell'investimento € necessaria-
mente uguale al prezzo pagato per attivare l'investimento stesso, ovvero
wo = ap Al termine dell'investimento, ovvero in #, tale valore deve
invece essere w,, = 0, dato che l'investimento ha completato la sua vita
uiile e non possiede quindi alcun valore residuo ulteriore.

Peccati definisce il generico contributo di periodo dell'investimento per
il VAN come '

' Codptwy - (1
VAIV — ! I I*I l —_ ] "
=t /=1 .1
3 &l (r+if
dptwp-y g R . .
il tasso 7 = —w!_j““" misura il rendimento uni-periodale r; dell'inve-

stimento dalla scadenza £-7 alla scadenza ! e permette di riscrivere la (3)

come VAN _ { - i) . wy g

81 G

-y

che, in questa forma, richiama il modo nel quale viene scritto I'Eco-
nomic Value Added cosi come proposto da Stewart (1991). 1l generico
contributo di periodo ¢ positivo, e quindi contribuisce alla creazione di
ricchezza misurata dal VAN, quando a; + w2 (1+iwy_; ovvero se n2 i

In altre parole Finvestimento genera ricchezza tra I-7 ed [ se il suo valo-
re complessivo in /, ottenuto sommando al flusse di cassa a; il valore

residuo dell'investimento wy, € maggiore di quanto si otterrebbe ceden-
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do per un importo wy_j I'investimento alla scadenza /-7 ed investendo

wyl per un periodo al costo opportunitd del capitale. Quindi gp>0 se

e solo se all'investitore conviene continuare l'investimento al tempo -7

anziché disfarsene.
I contributo di periodo dell’APV & invece composto da due addendi:
quello dovuto al capitale proprio g e quello che invece deriva dal capi-

tale di debito g’f Le relative espressioni sono

P_ VAN Dpp | wpg-aprwp) e Per .

81=81 (1+i¥ 1wy g 81 * (1) (i rl)
e

p Dpg | apwp-(4pwpg | Dy (rr- D)

BI= "y g Ty VT

1l contributo periodale complessivo del’APV &

APV _ P D_ VAN | Pig .
g cergmg gy -0

Da questo si deduce che un finanziamento fornisce un contributo positivo
alla creazione di ricchezza se il costo opportunita di capitale & maggiore
del tasso di indebitamento. In questo caso, all'investitore conviene usare il
capitale di terzi per intraprendere Vinvestimento, tenendo il capitale pro-
pric investito al costo opportunitd 4 lucrandone la differenza.

Sopra si era detto che la conoscenza dei singoli contributi di periodo per-
mette di analizzare un progetto di investimento in maniera pid puntuale.
Pud capitare, infatti, che VAN o APV siano positivi anche in presenza di
contributi di periodo negativi. In questo caso pud essere vantaggioso tro-
vare un modo per eliminare i periodi con contributi negativi, ottenendo
cosi un VAN o APV delfinvestimento maggiore. Similmente operazioni
con VAN o APV negativi possono avere contributi di periodo positivi;
eliminando i periodi con contributi negativi, l'operazione potrebbe avere
VAN, o APV, positivi e diventare profittevole. Alla luce di queste osserva-
zioni si articola la sezione 3, che contiene il contributo originale dell’arti-
colo, ovvero 'estensione dei criteri del VAN e dellAPV.

n 3. Un'estensione del criterio del Valore attuale netto

Come si € gia detto nell'introduzione, una delle ipotesi implicite nei cri-
teri di scelta presentanti nella sezione 2 & ritenere Iinvestimento come
non modificabile: una volta attivato, tale investimente giunge a termine
senza che sia possibile alcuna variazione nel numero o nell’importo dei
flussi di cassa che genera. Sfruttando, ora, la metodologia di scomposi-
zione proposta da Peccati, viene introdotta un'estensione dei criteri del
VAN e dell’APV che permette di cogliere eventuali vantaggi dovuti alla
flessibiliti derivante dalla dismissione anticipata di un’operazione finan-
ziaria. Si supponga che un investimento possa essere ceduto in una sca-
denza k< nal prezzo wy, Se si definisce con3

/) —G—— , Zk( +§ ﬂf! + ll,‘k
) = = # I R —— ————n i e
' k’(i) [=]M “ =7 (il (1R
[a somma dei primi & contributi di periodo, si nota, dapprima, che
En('i)=G( i) e, poi, che & possibile risolvere, al variare di & il problema
5 max Gy, (1)
kefl,.. . nl
Posta k*Ta scadenza che rende massima la (4) e nella quale va interrotto

linvestimento, si possono estendere i criteri di VAN e APV:

Criterio di scelta basato sulla scomposizione del VAN: per un
investitore con costo opportunitd del capitale 7 e sufficiente ricchez-
z4 iniziale, un investimento & conveniente se, una volta risolto il

problema (5), risulta che Eka (i)>0.

Criterio di scelta basato sulla scomposizione dell’APV: per un
investitore con costo opportunita del capitale ¢ che pud finanziarsi
ad un tasso annuo di indebitamento f, un investimento & conve-

niente se, una volta risolto il problema (5), risulta che Eka (i)=0

La differenza, sempre positiva o al pid nulla, Gp» (i) - G(i) indica lincre-
mento del valore delfinvestimento, in termini di VAN o di APV, quando sia
possibile e conveniente una sua dismissione anticipata. '

I criteri estesi permettono di accettare come vantaggiosi investimenti consi-
derati non profittevoli dai criteri del VAN o dell’APV, dato che pud verificar-
si che G(i)<0e che Eie* (>0 Inoltre Ia differenza

— £ g W H g wpe 1 a
OV - G = -ag +;§; (‘1+lr')1 ¥ (;ff}-’e—' t 40 ";:2;('1:1)’ =r1+lf)’?’ _,r=3;+ 7 ('u!f)'-'
indica che il vantaggio nell’abbandono anticipato dellinvestimento equi-
vale alla sostituzione dei flussi in entrata residui incassati a panire dalta
scadenza ottima k*e fino alla fine defl'investimento con il valore i mer-
cato dell'investimento stesso alla medesima scadenza.
Da un certo punto di vista quest'ultima osservazione & banale in quan-
to ¢ la traduzione in termini matematici di una regola di buon senso.
Ancora una volla, tuttavia, questa indica come gli indicatori globali non
riescano a rappresentare correttamente la flessibilitd implicita in una
opportunitd d'investimento che il decisore pud sfruttare durante la vita
dell'investimento stesso.
In conclusione di questa sezione giova far notare come i due tipi di
criteri di scelta siano tra di loro profondamente diversi. 1l primo (VAN/
APV} & di tipo dicotomico in quanto dice, solamente, se intraprendete o
meno un investimento.
Il secondo (VAN/APV esteso) fornisce anche la scadenza ottima nella

quale interrompere l'investimento.
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# 4. Un esempio mumerico

Si consideri linvestimento

flussi -100 30 25 30 40
scadenze 4] 1 2 3 4

che viene valutato al costo opportunita del capitale i = 0.1. Se la ric-
chezza a disposizione dell'investitore & v0 2 100, 'operazione viene
valutata in termini di VAN ottenendo

30 N 25 N 30 R 40
1.1 112 1.13 114

risultando non conveniente.

G(O.1) =-100+

=-2.206

Si supponga che gli outstanding capital relativi all'investimento siano

wo=100, w1=70, w,=50, w2=40 e w4=0. Applicando la (3) si ottengono
0 1 2 3 4
30+70-100 x 1.1

come contributi di periodo rispettivamente g = X =-9.091,
25450-70 x 1.1 35+40-50x 1.1 040 x 1.1
gy = T szzx = 1633 B3~ T gz " I137 € gym ey = 2752

Usando ora la (4) si deteriminano C_;jl( 0.1) =-9.091,

G(0.1) =-9.091 - 1.653 = - 10.744, G3(0.1) = -10.744+11.27=0.52G e
G4(0.1) = G(0.1) = 0.526-2.732= - 2.206. 1l valore massimo si ha quan-
do k%=3. Essendo poi ~G-j)( 0.1) positivo, arrestare U'investimento alla
scadenza 3 rende l'operazione profittevole. Per di piil il valore della fles-
sibilita e 54( 0.1) - G(0.1)=0.526-(-2.206)=2.732 che &, in valore assolu-
to, uguale al quarto ed ultimo contributo di periodo, ovvero quello che

viene scartato a seguito della chiusura anticipata dell'investimento,

= 5. Conclusioni

Il presente lavoro introduce un’estensione ai tradizionali criteri di scelta
basati sull'attualizzazione dei flussi generati da un investimento e permette
di valutarne la convenienza in ur’ottica di flessibilitd che non pud essere
altrimenti colta. I risultati qui presentati sono in ambito deterministico e
discreto € vanno visti come un incoraggiante punto di partenza per una
successiva analisi, 1 cui sviluppi, data la presenza nel criterio esteso di

un problema di ottimizzazione, saranno da ricercare considerando il caso
continuo e, soprattutto, quello aleatorio.
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