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L'investimento nelle immobilizzazioni materiali deve essere valutato, al pari di qualunque altro
investimento, alla luce del tasso di rendimento che esso può assicurare. A tale scopo, la dottrina
ha messo a disposizione diversi metodi per poter stabilire la convenienza economica ad
effettuare l'impiego strumentale programmato.

Le decisioni in merito all'attuazione di nuovi investimenti

in beni strumentali, spesso sono attuate, senza tenere

in debito conto della «profittabilità dell’investimento»,

ossia della capacità dell’investimento di autopagarsi.

Nei casi più gravi, le operazioni d’investimento in beni

strumentali sono attuate per ragioni di carattere fiscale,

sul presupposto non sempre sufficiente del recupero di

costi e dell’I.V.A. associati al medesimo.

Tali decisioni devono essere prese dalla direzione

aziendale, invece, sulla base di un'attenta valutazione

dei vari progetti non solo sotto il profilo tecnico, ma anche sul piano economico-finanziario.

Flussi di cassa attesi dall’investimento

La valutazione economico-finanziaria di un progetto di investimento può essere fatta con diversi metodi,

che presuppongono la conoscenza dei flussi di cassa attesi che da esso deriveranno.

Questi sono rappresentati da:
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1. un flusso negativo (o di costi-uscite), formato dagli esborsi iniziali relativi ai costi di acquisizione

del bene e, successivamente, dagli esborsi per i costi di gestione che saranno finanziariamente

sostenuti durante il periodo di utilizzo (sono quindi esclusi gli ammortamenti);

2. un flusso positivo (o di ricavi-entrate),costituito a sua volta da due 'flussi di recupero":

i ricavi di vendita dei prodotti o dei servizi ottenuti con il concorso del bene considerato;

l'eventuale ricavo di realizzo in sede di dismissione.

I metodi di valutazione degli investimenti

Per la valutazione degli investimenti in beni strumentali

si possono utilizzare diversi metodi:

1. metodi aritmetici, i quali non «attualizzano» i

flussi di cassa e quindi sono piuttosto

approssimativi, anche se vengono utilizzati con

una certa frequenza per la loro semplicità; tra

questi, noi considereremo il metodo del periodo

di recupero;

2. metodi matematico-finanziari, i quali implicano

l'attualizzazione dei flussi di cassa; di questi, noi

prenderemo in considerazione il metodo del valore attuale netto (VAN) .

Metodo del periodo di recupero - Pay back period

Il metodo del periodo di recupero, detto anche metodo del pay back period, ha come obiettivo la

determinazione della durata del periodo di reintegrazione, ossia del tempo entro il quale il capitale

impiegato nel bene strumentale viene recuperato attraverso i flussi monetari di recupero prodotti

dall'investimento.
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I flussi annuali di recupero sono dati dai ricavi d'esercizio che si ricollegano all'investimento, al netto dei

costi di gestione finanziariamente sostenuti.

Formula Pay Back Period con metodo aritmetico

Ipotizzando tali flussi fossero costanti, il periodo di recupero si otterrebbe come segue:

Pay back period = Flusso iniziale dell’investimento / Flusso annuale di recupero 

A tal riguardo si può osservare che:

se si tratta di valutare un singolo investimento, il pay back period individua in quanto tempo

questo «si ripagherà» o il momento a partire dal quale esso comincerà a fornire un utile lordo

come contributo disponibile per altri investimenti; la scelta avverrà confrontando il tempo di

recupero calcolato con quello giudicato accettabile in fase di programmazione; 

se invece si tratta di valutare due o più investimenti alternativi, la scelta cadrà su quello che ha

il pay back period più breve

Metodo del valore attuale netto

Il metodo del valore attuale netto (VAN), prevede che la valutazione dell'investimento sia fatta in base

alla differenza tra:

il valore attuale dei flussi di recupero, rappresentati dai flussi netti di cassa che l'investimento

consente di ottenere;

l'esborso iniziale sostenuto per attuare l'investimento.

Formula del VAN

l flussi di ritorno da attualizzare sono:

i redditi lordi che si ricollegano al bene strumentale (ricavi di vendita meno costi di gestione,

esclusi ammortamenti e oneri finanziari);
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il ricavo di dismissione previsto.

In generale, il tasso di attualizzazione riflette i tassi di mercato per i prestiti a medio-lungo termine, tassi

ritenuti idonei ad esprimere il costo dei finanziamenti per l'impresa che progetta l'investimento.

Nella valutazione e nella scelta degli investimenti industriali, occorre considerare che:

1. se il VAN è positivo, l'investimento è possibile in quanto il valore attuale dei recuperi è maggiore

del costo dell'investimento stesso e anche che la sua «redditività» è maggiore del tasso di

attualizzazione;

2. se il VAN è negativo, invece, l'investimento non è da effettuare perché i previsti flussi di

recupero, opportunamente attualizzati, non coprono neppure il suo costo iniziale.

Il profitability index per investimenti con esborso iniziale diverso 

La misura del VAN può essere adottata come parametro su cui basare la scelta fra investimenti

alternativi soltanto se gli esborsi iniziali sono uguali. Se, invece, i costi iniziali degli investimenti sono

diversi, allora è necessario ricorrere al calcolo dell'indice di redditività (profitability index) , il quale è un

valore relativo espresso dal rapporto percentuale tra il VAN e l'importo dell'esborso iniziale:

profitability index = (VAN / Esborso iniziale)*100 

La scelta cadrà sull’investimento con il tasso di rendimento maggiore.

Esempi di calcolo di convenienza economica comparata

La ALFA S.p.A. intende valutare la convenienza di un investimento dell'importo di euro 300.000 per

l'acquisto di un bene strumentale tecnologicamente avanzato per il quale è previsto un flusso annuo di

ricavi, al netto dei costi di gestione, pari a euro 130.000. Determiniamo il periodo di recupero

dell'investimento, considerando anche l'ipotesi che i flussi netti di recupero siano così distribuiti nei 5

anni di previsto utilizzo del bene (acquisto nell'anno n, entrata in funzione nell'anno n+ 1): 
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Calcolo del Pay back period a flussi di ritorno costanti 

Se i flussi di ritorno del capitale investito sono costanti si avrà che il pay back period sarà:

Pay back period = (300.000/130.000) = 2,31 anni

Tempo di ritorno = 2 anni + (0,31 x 365 gg) 

Alla luce del calcolo sopra esposto, l’investimento si «ripagherà» in 2 anni e 113 giorni.

Tuttavia, bisogna riconoscere che l’ipotesi di flussi di ritorno costanti appare nella pratica poco realistica. 

Se si ipotizza un flusso variabile di ricavi, tra l’esercizio di investimento e l’esercizio in cui si raggiunge il

punto di pareggio dell’investimento, il calcolo del pay back period sarà effettuato come segue...continua
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