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Carrtoro VII
VALUTAZIONE ECONOMICO-FINANZIARIA DEGLI INVESTIMENTI

Giovanna Di Lorenzo - Massimo Politano

1. Breve Premessa inerente i Metodi di Analisi degli Investimenti

La decisione di investimento deve essere sempre supportata da un’attenta valuta-
zione preventiva finalizzata a verificare la convenienza economica dell’investimento
stesso, mediante I'utilizzo di dati certi, che riguardano i costi dell’'investimento, e di
dati incerti relativi a previsioni di ritorni finanziari. La problematica riguardante la
valutazione economica degli investimenti si compone di aspetti distinti ma comple-
mentari:

a) problema-decisione di “accettare o respingere” un certo investimento ovvero sta-
bilire la convenienza di un investimento;
b) scelta tra alternative di investimento (valutare se un investimento A sia da prefe-

rire ad un investimento B);
c¢) allocazione delle risorse (monetario-finanziarie) aziendali fra tutti gli investi-

menti possibili (Capital Budgeting). Ogni azienda dovrebbe sempre disporre di

un ventaglio di possibilita progettuali e del correlativo portafoglio di investimen-

ti per poter impostare i programmi degli anni futuri.

Le metodologie di valutazione degli investimenti piu frequentemente utilizzate,
in funzione dello scopo che si vuole raggiungere, sono identificate nelle seguenti:

- Pay Back Period;

- Valore Attuale Netto (VAN);

- Tasso Interno di Rendimento (TIR).

Le metodologie di valutazione enunciate, sebbene differenti nella qualita delle
informazioni che forniscono, hanno in comune la tipologia di dato da elaborare.
Tutte utilizzano i flussi di cassa in entrata e in uscita annualmente generati dall’in-
vestimento.

Pertanto, una corretta analisi delle tecniche di valutazione richiede un approfon-
dimento dei criteri di determinazione dei flussi di cassa, ovvero le stime del flusso
di esborsi e di incassi (E — U) che saranno generati annualmente per tutta la durata
dell'investimento. All'uopo ¢ opportuno osservare che la validita delle tecniche di

esigenze specifiche dell’azienda, e quindi agli stakeholders di questa.
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valutazione dipende dalla corretta elaborazione dei flussi di cassa. Le criticita sono
sostanzialmente correlate all’elemento di soggettivita presente in qualsiasi attivita di
valutazione; infatti, calcolare i flussi di cassa associati ad un determinato investimen-
to significa fare delle previsioni relative al lungo periodo, connotate dunque da un
forte carattere di incertezza. Un altro aspetto importante ¢ quello dell’attendibilita
delle previsioni, un fattore che dipende fortemente dalla correttezza del processo di
programmazione e dall’orizzonte temporale di riferimento. Ancora, in linea con il
parametro della soggettivita, risulta di imprescindibile importanza anche 'elemento
dell’aspettativa dell'investitore; ¢, infatti, innegabile che una qualsiasi valutazione
economico finanziaria di un investimento dipenda dal rendimento atteso di colui (o
coloro) che si assumono il rischio economico dello stesso.

Per quanto riguarda invece le principali differenze riscontrabili tra le tecniche
di valutazione “aritmetiche” e quelle di valutazione “finanziaria” ¢ opportuno ricor-
dare che il valore del denaro varia nel tempo'. A tal proposito, le prime hanno la
caratteristica di non attribuire un valore al trascorrere del tempo mentre i secondi
considerano 'influenza che lo scorrere del tempo esercita sul valore del denaro (un
euro oggi vale piti di un euro domani).

2. Principali Metodi di matrice Aritmetica per I’Analisi degli Investimenti

Pay Back Period o Tempo di Recupero

Con tale tecnica si vuole determinare in quanto tempo (anni, mesi) i flussi di
cassa generati dall'investimento riescono a recuperare 'esborso inizialmente sostenu-
to per realizzare il progetto. Posto un capitale K corrispondente al valore dell'investi-
mento, D la disponibilitd media annua o entrata netta e n* il tempo di recupero, il
calcolo del pay back period si determina come segue:

n*=K/D

Ad esempio si consideri di voler determinare in quanto tempo viene recuperato
un investimento che presenti le caratteristiche seguenti:

K =5000.00 €; D = 1000.00 €

n*=K/D = 5000.00 / 1000.00 = 5

1 Le serie storiche economiche insegnano che il valore del denaro nel tempo diminuisce: fenomeno
di svalutazione del denaro. Tale affermazione ¢ facilmente dimostrabile ragionando sul potenziale di
acquisto di 50 € oggi rispetto a quello dello stesso importo proiettato a 10 anni fa. In qualsiasi settore
merceologico il paragone propende fortemente a vantaggio di “10 anni fa”, dove si poteva acquistare
un quantitativo nettamente superiore. Cid vuol dire che il denaro valeva di piti nel passato piuttosto
che nel presente (si ¢, appunto, svalutato).
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Cio vuol dire che il PBP di tale investimento richiede 5 anni affinché le Dispo-
nibilitd annue generate attraverso i flussi di cassa consentano di recuperare il costo
iniziale dell’investimento.

E opportuno osservare che la suddetta formula pud essere applicata nel caso di
disponibilita D costanti; se le disponibilita annue risultano variabili ¢ possibile rica-
vare la grandezza D al denominatore della formula del pay back period, calcolando
la media aritmetica delle disponibilita annue:

(D1 + D2+ ....+ Dt) / t (tempo)

Tuttavia, 'assunzione di tale ipotesi fornirebbe come risultato del calcolo K/D
un pay back period assai minore di quello reale nel caso di disponibilita crescenti ed
un risultato maggiore di quello reale nel caso di disponibilita decrescenti. Pertanto,
nel caso di disponibilita non costanti si procede per il calcolo del pay back period alla
sommatoria delle disponibilita di ciascun anno fino a raggiungere il valore dell’in-
vestimento:

Per quanto concerne la valutazione della convenienza nell’effettuare un investi-
mento piuttosto che un altro, 'investitore, nel momento in cui decide di avvalersi di
tale metodo, preferira sempre 'opzione che gli consente un recupero piti rapido del
capitale sborsato inizialmente.

Si consideri la situazione riportata nelle tabelle che seguono:

Tabella 1: Investimento A

Tabella 2: Investimento B

Anno (Periodo) K (Esborso all’anno 0) D (Flusso di cassa)

0 5.000,00 € 0

1 1.000.00 €
2 2.000.00 €
3 2.000.00 €
4 5.000,00 €
5 1.000,00 €

Totale 5.000,00 € 506.000,00 €

Fonte: Ns. elaborazione
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Anno (Periodo) K (Esborso all’anno 0) D (Flusso di cassa)
0 5.000,00 € 0
1 1.000,00 €
2 1.000,00 €
3 2.000,00 €
4 1.000,00 €
5 300.000,00 €
Totale 5.000,00 € 800.000,00 €

Fonte: Ns. elaborazione

Secondo il criterio del PPB quale investimento é da ritenersi piix conveniente?

La risposta a tale domanda ¢: 'investimento A. Si evince, infatti, che il recupero
della somma sborsata inizialmente nell’investimento A avviene nel periodo 3, men-
tre nella seconda ipotesi di investimento (B) nel periodo 4. La fattibilita dell’investi-
mento ¢ dunque subordinata alla possibilita di rientro entro un tempo considerato
“accettabile” dal decisore. Tale metodo coniuga la maggiore convenienza con il mi-
nor tempo necessario affinché i flussi netti di cassa rimborsino il capitale inizialmen-
te impiegato senza tenere conto delle disponibilita generate dall'investimento dopo
il periodo di recupero (come avviene nell’esempio sopra proposto). E proprio questo
uno dei principali limiti di tale criterio; infatti, puo indurre a preferire un investi-
mento rapidamente recuperabile (investimento A) piuttosto che un investimento
promettente grossi redditi in un futuro lontano (investimento B). In quest’ottica, il
pay back period non ¢ un indice di redditivitd ma di liquidita. Pertanto, tale criterio
¢ opportunamente utilizzato per valutare progetti di investimento di durata molto
breve, oppure caratterizzati da elevata aleatorieta nella successione dei flussi di cassa,
tale da giustificare la scelta del progetto che garantisce il pitt veloce recupero del ca-
pitale investito, piuttosto che tentare previsioni di lungo periodo.

3. Principali Metodi di matrice Finanziaria per ’Analisi degli Investimenti

Alla base dell’adozione dei metodi finanziari vi ¢ 'applicazione del processo di
attualizzazione che consente di riportare valori economici che si manifestano in pe-
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riodi temporali futuri al tempo “zero”. Cid, come anticipato, consente di superare il
principale limite dei metodi matematici. Per ciascun anno dunque occorre determi-
nare il flusso netto di cassa e successivamente viene calcolato il flusso netto di cassa
attualizzato (moltiplicando per il fattore di attualizzazione).

Il principio di attualizzazione ¢ un principio inverso a quello della capitalizza-
zione composta. Nel dettaglio la capitalizzazione consente di determinare, dato un
capitale investito al tempo zero (C0), il montante disponibile (M7) dopo “7” pe-
riodi, fissato un fattore di capitalizzazione (1 + 7) dove 7 rappresenta il tasso al quale
vengono capitalizzati gli interessi.

La capitalizzazione si ottiene mediante la formula seguente: M7= CO (1 + i)

| . l >

co Mi=coa+)!  M2=Cco(+)?  Mn=CO (1+i)?

Partendo da tale formula, ¢ possibile ricavare la formula dell’attualizzazione la
quale esprime il valore attuale del capitale C investito nei periodi 1, 2,.., 7 per cui:

CO=MT/(1+d"
Tale procedimento viene illustrato anche graficamente come segue.

012...n

>

1
CO=MI/(1+)

2
CO=M2(1+)

CO=Mn/(1+ f)"
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Ad esempio, investendo al tempo zero 100 euro al tasso 7 = 10% otteniamo alla
fine del primo anno un montante (M1) pari a € 110 dato da:

M1 =100 (1+0.1)} =€ 110

Reinvestendo M1, alla fine del secondo anno si avra: M2 = 100 (1 + O.l)2 =€
121

Come si evince dall'esempio, il montante maturato al termine del secondo
anno differisce da quello relativo al periodo precedente in quanto tiene conto anche
dell’interesse maturato sugli interessi del periodo precedente.

Applicando la formula inversa ¢ possibile calcolare il valore attuale del capitale
CO investito all’epoca zero:

CO=M7/(1+)"
CO=121/(1+0.1)

Da cui CO =121/0.21 = 100

Il risultato individuato coincide esattamente con il capitale che ¢ stato investito
all'inizio del periodo. Pertanto, lo scambio di disponibilita future ottenibili negli 7
periodi risulterd conveniente se il capitale investito oggi (Co) non sia superiore al
valore attualizzato delle disponibilita future riportate al tempo iniziale To.

*  Metodo del VAN (Valore Attuale Netto)

Obiettivo di tale criterio ¢ la trasformazione del valore dei flussi di cassa generati
dall'investimento in grandezze omogenee e quindi confrontabili. La determinazione
del VAN si ottiene mediante la sommatoria dei flussi netti di cassa attualizzati come
precedentemente evidenziato.

Formula del VAN:
n FCL
VAN=-Co+) ——
0 (141

Attraverso il confronto tra il capitale che I'impresa impiega oggi e quello che
Iinvestimento generera in termini di flussi di cassa attualizzati si ottiene una misura
della redditivita dell'investimento.

Si consideri, per esempio, un investimento industriale che richiede un esborso
iniziale Co pari a 1000 € (variabile certa), una durata 7 (numero di anni) di utiliz-
zazione dell'impianto pari a 4 (stima su base probabilistica), flussi di cassa costanti
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per la durata dell’investimento (stimati sulla base di previsioni) pari a 500, un tasso
di attualizzazione 7 (sconto) pari al 12%.

Applicando la formula del VAN si ottiene:

Investimento (A):
K=1000
1i=12%

FC=500

VAN (A) = - 1000 + 500/(1 +0,12) + 500/(1 + 0,12)*+ 500/(1 + 0,12)* + 500/(1 + 0,12)*
VAN (A) =- 1000 + 446 + 399 + 356 + 318

Flussi di cassa attualizzati

VAN (A) =- 1000 + 1519
VAN (A)=519

La disponibilita ad investire in un progetto ¢ dunque commisurata ad un ritorno
economico dell'investimento: affinché I'investimento sia redditizio occorre che il
valore complessivo dei flussi netti di cassa attualizzati ad un tasso 7 sia positivo (mag-
giore del capitale investito Co).

La determinazione del tasso 7 rappresenta una delle criticita dell’applicazione di
tale metodo; infatti, esso ¢ determinato in modo soggettivo dall’alta direzione che re-
putera accettabile un tasso capace di remunerare adeguatamente le aspettative degli
azionistli, il rischio dell'imprenditore e quello specifico dell'investimento. Qualora si
assuma un tasso i (per esempio 10%) superiore al costo del capitale con il quale ¢
stato finanziato I'investimento (per esempio 8%) I'investimento risultera soddisfa-
cente e dunque potrebbe essere accettato in quanto si ottiene un valore attualizzato
dei flussi di cassa annui superiore all'investimento.

Il VAN puo infatti risultare maggiore, minore o uguale a zero:

* Nel caso in cui il VAN risulti minore di zero (VAN negativo) I'investimento ¢
giudicato non conveniente =* il rendimento dell'investimento ¢ inferiore rispet-
to a quello atteso (rendimento < 7); attenzione, cio non vuol dire che I'investi-
mento non genera rendimenti, ma solo che questi sono sicuramente inferiori
rispetto a quelli attesi;

*  Se il VAN risulta maggiore di zero I'investimento ¢ giudicato conveniente e su-
pera le aspettative dell'imprenditore = il rendimento dell’investimento ¢ supe-
riore rispetto a quello atteso (rendimento > 7);

*  Se il VAN risulta pari a zero I'investimento ¢ conveniente = rispecchia esatta-
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mente le aspettative dell’investitore (rendimento = 7). In tal caso occorre sempre

specificare che deve essere soddisfatta anche la condizione che il tasso di attualiz-

zazione scelto sia maggiore del costo del capitale.

Tale metodo ¢ applicato sia nel caso della valutazione di un progetto di investi-
mento sia nel caso della scelta tra piti progetti alternativi. Infatti, nel caso di com-
parazione tra pili investimenti, a parita di altre condizioni, risultera maggiormente
conveniente 'investimento con il VAN pil elevato purché positivo. Si specifica che
in condizioni di differenti esborsi finanziari, 'imprenditore potrebbe giudicare mag-
giormente conveniente I'investimento con VAN inferiore che richiedesse un esborso
iniziale inferiore rispetto ad un investimento alternativo, ugualmente soddisfacente
ma con van maggiore ed un esborso iniziale pit elevato.

Si ipotizzi di voler valutare con il metodo del VAN due progetti alternativi di in-
vestimento A e B per determinare quale tra i due risulta maggiormente conveniente
in considerazione dei seguenti dati:

Investimento (A):
K=1000
i=12%

EC =500

VAN (A) =- 1000 + 500/(1 +0,12) + 500/(1 + 0,12)*+ 500/(1 + 0.12)3 + 500/(1 + 0,12)*
VAN (A) =- 1000 + 446 + 399 + 356 + 318

Flussi di cassa attualizzati

VAN (A)=-1000+ 1519
VAN Q) =519

Investimento (B):
_K =1300

VAN (B) =- 1500 + 700/(1 +0,12) + 700/(1 + 0,12)°+ 700/(1 + 0.12)* + 700/(1 + 0.12)*
VAN (B) =- 1300 + 623 + 558 + 408 + 445

Flussi di cassa attualizzati
VAN B)=-1500+2126
VAN (B) =626

I due investimenti A e B presentano un VAN positivo. Si puo notare che il valore
attuale netto dell’investimento B risulta di poco superiore al VAN dell'investimento
A e quindi appare pili conveniente. Tuttavia, I'investimento B comporta un impe-
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gno finanziario maggiore (1500). Anche in questo caso ¢ possibile evidenziare come
tali strumenti costituiscano un ottimo strumento di supporto nella fase di valuta-
zione, ma una decisione definitiva resta sempre una responsabilita dell'investitore.

o Metodo del TIR (Tasso Interno di Rendimento)

A differenza del VAN che utilizza un tasso di interesse predeterminato per rica-
vare il “valore attuale netto” del flusso di cassa alla fine della vita stimata dell’investi-
mento, il TIR si basa sulla nozione di redditivita interna dell’investimento. Il tasso
di attualizzazione infatti non ¢ fissato dall’esterno ma ¢ interno cio¢ dipende dalla
struttura dei flussi di cassa di un dato progetto.

Per determinare il Tasso Interno di Rendimento si fa riferimento alla formula del
VAN; infatti, il TIR non ¢ altro che quel tasso di attualizzazione che azzera il VAN.
Pertanto, mentre nella formula del VAN si determina il valore attuale netto con un
tasso di attualizzazione noto in quanto predeterminato dal decisore, nella formula
del TIR il valore attuale netto va posto uguale a zero e dunque il tasso di attualizza-
zione diventa 'incognita dell’equazione.

E possibile affermare che, prima di valutare la convenienza di un investimento,
la domanda principale cui intende rispondere tale metodo di valutazione ¢: “quanto
rende nel tempo 'investimento?”.

Formula del TIR:

1n FC};
TIR= -Co+Y —— =0

K=0 [l+i‘

Per quanto concerne la determinazione della convenienza di un determinato in-
vestimento ¢ indispensabile che il risultato ottenuto attraverso il calcolo del TIR sia
uguale o superiore rispetto al rendimento atteso da parte dell’investitore. In sintesi
Iinvestimento risulta conveniente se: TIR > Aspettativa.

Poniamo ad esempio che il Presidente di una Societa Calcistica Professionistica
ipotizzi di costruire uno Stadio Privato e chieda al suo Staff di Analisti di stimare
quale sia il rendimento di tale investimento in determinato arco di tempo e con un
costo iniziale (Co) fissato. Nel momento in cui gli analisti prospetteranno il risultato
raggiunto con il metodo del TIR (X%) il Presidente stabilira la convenienza o meno
(e quindi la volonta di procedere ad investire o quella di non farlo) valutando se X%
¢ superiore o inferiore rispetto alla sua aspettativa, ovvero al suo tasso di rendimento
atteso.
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Appare, inoltre, evidente che qualora fosse necessario scegliere tra un set di alter-
native di investimento attraverso il criterio del TIR, verra selezionato I'investimento
con un tasso 7 (rendimento) maggiore.

I due criteri del VAN e del TIR sebbene giungano alle stesse conclusioni ri-
guardo al giudizio di convenienza dell’investimento, differiscono in quanto il VAN
esprime un valore monetario mentre il TIR esprime un dato di redditivita (valore
percentuale).
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