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1. Premessa.

La valutazione economica degli investimenti in capitale fis-
so costituisce un capitolo fondamentale della finanza aziendale.
La letteratura, quella a fini divulgativi o pedagogici, come pure
quella pilt specialistica, & abbondantissima. Non sempre, tutta-
via, i modelli di valutazione delineati considerano correttivi agli
algoritmi matematico-finanziari per esplicitare modalitd di trat-
tamento delle informazioni rilevanti ai fini della valurazione in
presenza di aspettative inflazionistiche. Né sviluppano analisi
volte a generalizzare eventuali giudizi di inefficienza, nella valu-
tazione, dell’ipotesi di costanza del potere di acquisto della mo-
neta, e quindi a segnalare la direzione secondo cui si manifesta-
no eventuali errori sistematici, nella ricerca del valore dell’indi-
catore di convenienza economica dell’investimento, qualora si
mantenga ferma la suddetta ipotesi (1).

(1) Fra gli Autori italiani che si sono occupati dell’argomento si segnalano:
D'Ippolito (1982 e 1985); Panati-Baccarini (1982); Trucchi (1978); Farneti (1987);
Gravoglio (1977); Faré (1977); Nati (1982).
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Nelle pagine che seguono si cercherz dunque di compiere
tale sforzo, nella convinzione che, anche nel corso di congiun-
ture economiche caratterizzate da-aspettative di incremento re-
lativamente contenuto del livello generale dei prezzi, la valuta-
zione possa risultare significativamente distorta dalla comoda
assunzione di invarianza del metro monetario.

Tale distorsione risulta del tutto evidente se solo si con-
sidera che P'ipotesi di invarianza del livello dei prezzi, che da
luogo ad una valutazione denominata, nella trattazione, «a
valori costanti», assume implicitamente che i prezzi-costi, i
prezzi-ricavi ed il costo del capitale risentano in modo omo-
geneo delle aspettative inflazionistiche, rendendo non rilevan-
te nell’analisi la considerazione esplicita delle citate aspettati-
ve. Il grado di semplificazione della realts, che in tal modo
viene introdotto nelle valutazioni finanziarie, risulta, anche in
sede applicativa e non solo sul piano teorico, difficilmente ac-
cettabile. Né pud ritenersi accettabile I’affermazione secondo
la quale, almeno nelle applicazioni pratiche, le correzioni per
tener conto dell'inflazione attesa siano non opportune, il «ri-
medio » — si sostiene — potendo risultare peggiore del male,
se si considera che la valutazione economico-finanziaria degli
investimenti & una tipica valutazione in condizioni di incer-
tezza.

A conferma della necessits di una esplicitazione delle
aspettative di inflazione, del resto, si pud osservare — antici-
pando commenti sviluppati nel corso della trattazione — che vi
& almeno un altro ottimo motivo per respingere la valutazione
« a valori costanti »: la presenza, pressoché generalizzata, di si-
sterni fiscali che non riconoscono esistenza dell'inflazione,
con le inevitabili distorsioni derivanti dalla circostanza secondo
]a quale I'imponibile si forma sui valori correnti, fatta eccezio-
ne per le componenti di costo rappresentate dagli ammorta-
menti.

L’analisi che segue risulta — in estrema sintesi — cosi ar-
ticolata. In primo luogo si prendono in esame i criteri del « ri-
sultato economico attualizzato » e del « tasso implicito », anche
nella forma cosiddetta « rettificata », al fine di studiarne le
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modalita di utilizzo in presenza di inflazione. Successivamente
viene introdotta in modo esplicito la variabile fiscale, per illu-
strare in modo piti convincente la trasformazione di costi-ren-
dimenti nominali del capitale in costi-rendimenti reali e vice-
versa. Seguono considerazioni circa I'individuazione dei flussi
finanziari rilevanti nelle decisioni di investimento industriale,
in generale, e con particolare riferimento alle conseguenze pro-
dotte dall’inflazione. Concludono la trattazione alcune osserva-
zioni circa 'utilizzo, ai fini delle decisioni di investimento in
capitale fisso, degli strumenti e dei concetti riconducibili alla
break-even analysis ed alla leva operativa.

2. 1l criterio del « risultato economico attualizzato » applicato ai
flussi di cassa nominali e reali dell'investimento.

La valutazione fondata sul criterio del risultato economico
attualizzato o valore attuale netto (REA o VAN) suggerisce di
accettare il progetto se la somma algebrica dei valori attuali dei
flussi di cassa generati dall’investimento & positiva {ad esem-
pio, Brugger (), 1983).-1l tasso di attualizzazione & dato dal
costo medio ponderato del capitale per I'impresa, previsto per
il periodo che definisce |'orizzonte temporale dell’investimento
stesso.

La formulazione matematica sintetica del REA & notoria-
mente la seguente:

REA nominale = L F,- (1 + B)~

dove:

# = durata dell’investimento, di norma in annij;

F. = flusso di cassa nominale (valore corrente) al tempo ¢, con
O=<t<m

& = costo nominale del capitale.

Ricordando che R = (8 — p) [ (1 + p) — fatte salve le
conseguenze derivanti dalla considerazione esplicita della varia-
bile fiscale, di cui si dird al paragrafo 6 — con:
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R
r

costo reale del capitale;
tasso medio di inflazione atteso

1

si dimostra che, per ogni ¢ e per ogni p,

FE-(1+&*=F-(1+pr-(1+R)~

e quindi: REA nominale = REA reale (cfr. anche Findlay e
Frankle, 1976), vale a dire:

" W

ZF-(1+&*=2C[F-(1+p)1-(1+R)" 1]

o

[

La conclusione & interessante e pud essere cosl riesposta,
Date certe aspettative di inflazione, il REA, calcolato al costo
nominale del capitale sui flussi di cassa attesi a valori correnti
(REA nominale), costituisce un’informazione avente contenuto
reale. Coincide, infatti, col REA calcolato al costo reale del ca-
pitale sui flussi di cassa reali attesi (REA reale).

In altri termini, perché & gia incorpori l'inflazione attesa,
dovra essere:

T+ & +pF =01+ &)
E=F +p+Fk-p
E =(k—p/(1l+p =R

dove:

k" = costo del capitale prima della « cotrezione » per tener
conto delle aspettative inflazionistiche.

Ed inoltre, date certe aspettative di inflazione, come det-
to pari a p, dovtd risultare:
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Sf(Lapy-(L+ & +p+ & pp
= LE-(1+Ak)~ [2]

It

S (Lspy-(l+k +p+k p)
= DA + ) [3]

dove:

£ = flusso di cassa al tempo ¢, a valori costanti, vale a dire
definiti dal potere di acquisto della moneta in %.

Si considerino separatamente fa [2] e la [3]. La relazione
[2] richiama Pattenzione sulla circostanza secondo la quale al
REA nominale si pud giungere operando sui flussi correnti da
scontarsi al tasso &, oppure sui flussi a valori costanti « infla-
zionati » al tasso p e da scontarsi al tasso &', purché « infla-
sionato » sulla base del medesimo tasso p. In verita la [2]
non viene alterata dall’ipotesi che i flussi di cassa siano cor-
retti sulla base di aspettative inflazionistiche pari a p’, men-
‘tre il costo del capitale incorpori linflazione in misura diver-
sa e pari a p’. L'uguaglianza risulters, evidentemente, comun-
que verificata.

Quest’ultima osservazione induce a chiedersi se, in pre-
senza di p # p”, la [1] sia ancora verificata, se ciot risulti sem-
pre vero che: REA nominale = REA reale.

Ebbene, la risposta & negativa se & viene deflazionato sul-
la base di p”. Infatti, omettendo d’ora in avanti, quanto non
specificamente rilevante, I'indicazione degli estremi della som-
matoria:.

TE-(1+&AFZF-(1+p)1 0+ mc.hu
= D[F-(1+p)VT-(1+pY/ (1 + Rk

E invece positiva se % viene deflazionato sulla base di p".
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In realtd né I'una né laltra soluzione risultano convin-
centi. F, e £ andranno invece deflazionati sulla base di un tas-
so medio di inflazione atteso p, che potrd risultare diverso sia
da p, il tasso di incremento dei prezzi applicabile ai flussi a
valori costanti, sia da p”, il tasso di inflazione che si ritiene
risulterd incorporato in k. In ogni caso, deflazionando F, e &
sulla base del medesimo tasso p, risultera senz’altro che REA
nominale = REA reale. Si noti, incidentalmente, che costi-
tuisce una semplificazione immaginare che £ incorpori un non
meglio precisato tasso annuo di inflazione atteso p, riflettendo
cosl il noto « effetto di Fisher » (Copeland-Weston, 1979, p.
57). I costo nominale del capitale & riflettera infatti diversa-
mente il processo inflazionistico atteso, secondo la reazione
dei mercati dei capitali alle aspettative di inflazione e secondo
le politiche economico-monetarie poste in essere dai pubblici
poteri.

Si passi dunque ad esaminare la relazione [3]. Quest’ulti-
ma segnala che il REA dei flussi 2 valori costanti, al tasso
quindi &', coincide col REA dei flussi a valori correnti, al tas-
so k. Logica conseguenza: & privo di utilitd il tentativo di sti-
mare l'inflazione attesa, che influenzerebbe nel contempo i
flussi ed il costo del capitale. Tale affermazione risulta tutta-
via accettabile, fatte salve le ulteriori osservazioni che saranno
proposte nel prosieguo della trattazione, soltanto nell’ipotesi
che i flussi di cassa dell’investimento siano interessati dal me-
desimo tasso di inflazione che si ritiene risulterd incorporato
nel costo nominale del capitale, E tale ipotesi, come del resto
emerge dalle considerazioni pili sopra accennate, comporta
una eccessiva semplificazione della realtid. Se, come sembra
pitl credibile, risulta p° * p”, in tal caso:

DAL ep L+ k +p" + & -p) =
=LA+ Y/l + B)-(1+ T/ + EY

Le riflessioni fin qui proposte sembrano consentire le se-
guenti prime conclusioni.
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1) L’ipotesi, semplificatrice, di costanza del potere di ac-
quisto della moneta e la conseguente valutazione mediante il
REA sui « valori costanti » produce risultati caratterizzati da un
grado di distorsione tanto maggiore quanto piu elevato & il diva-
rio fra p’ e p". Se si considera che di frequente risulta p” > p,
ciot che il costo nominale del capitale non incorpora interamen-
te Pinflazione attesa, particolarmente in presenza di aspettative
di consistente deterioramento del metro monetario, ne consegue
che la valutazione « a valori costanti », intesa come valutazione
che ignora I'inflazione, tende a sottostimare il REA.

2) REA nominale e REA reale coincidono. I flussi di cas-
sa in termini reali come pure il costo reale del capitale dipen-
dono infatti da p, e non, rispettivamente, da p" e da p". 1l valo-
re reale di un flusso futuro, in contesto di inflazione, & funzio-
ne del tasso di incremento atteso di un indice espressivo del li-
vello generale dei prezzi (o di quelli di uno specifico comparto
del mercato dei beni, di particolare rilevanza per I'impresa) e
non del tasso di incremento atteso dei prezzi-costi o prezzi-ri-
cavi che presumibilmente interessera i flussi attinenti ad uno
specifico progetto, Per quanto riguarda il costo reale del capi-
tale, & ancora pitl evidente come questo non risulti influenzato
dal tasso di inflazione che si ritiene sard incorporato nel costo
nominale del capitale; il costo del capitale riflette in varia mi-
sura Dinflazione attesa, mentre il costo reale del capitale deve
tenere conto dell’effettiva entithd delle aspettative inflazioni-
stiche.

3. Il criterio del « tasso implicito ».

Se la valutazione dell'investimento viene effettuata me-
diante il criterio del tasso implicito, o tasso interno di rendi-
mento (TIM o IRR, internal rate of return), questa risulter fon-
data sul confronto fra il TIM e il costo del capitale, rappresen-

.tande il TIM un indicatore della redditivita lorda dell’investi-

mento. Si ricorda che il TIM & il tasso di attualizzazione r che
annulla i1 REA dell'investimento e si calcola risolvendo Pequa-
zione (Brugger (a), 1983, p. 788):
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LE/1+9'=0 [4]

In presenza di inflazione, il TIM cosl ottenuto ha natura
di TIM nominale ed il confronto va senz’altro effettuato col
costo_nominale del capitale £.

E possibile del resto considerare configurazioni diverse del
TIM. In particolare, si pud ricercare un TIM reale (equazione
[5], nell’incognita #) ed un TIM sui flussi « a valori costanti »,
ignorando quindi — in base alla terminologia adottata — le
conseguenze dell'inflazione sui flussi di cassa {equazione [6],
nellincognita 7). In entrambi i casi, si deve ritenere che il
confronto andrebbe effettuato col costo reale del capitale R.

CIE/(1+p)1/(A +7) =0 (51
Zff(1+7Y=0 [6]

Si coglie immediatamente che:

TIM nominale > TIM reale = TIM sui flussi a valori costanti
la relazione di uguaglianza valendo, tuttavia, soltanto a condi-
zione chesia E, = £ - (1 + p).

E altrest facilmente dimostrabile che, dato il TIM nomina-
le che soddisfa I'equazione [4], le equazioni [5] e [6] risultano
soddisfatte, rispettivamente, per

#:# = (TIM nominale —p)/ (1 + p) = (7]

= TIM reale = TIM sui flussi « a valori costanti »
Infatti, sostituendo a #" la [7] nella [5], si ottiene:

M_EHLG + p)1/ 1 + (TIM nominale — p) /(1 + p) =
= L[E/(1 + p¥1- (1 + p¥/ (1 + TIM nominale) =
=LE/(1+ TIM nominaley = 0 [5.1] = 4]
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E sostituendo a 7 la [7] nella [6]:

T f£/[1 + (TIM nominale — p} [ (1 + )T =
=XLFf-(1 +pyr/(1 + TIM nominale) =
= L F/{1 + TIM nominale) = 0 [6.1] = [4]

Quest’ultima risulta naturalmente soddisfatta alla ricorda-
ta condizione che sia F, = /- (1 + p)".

Si deduce da quanto sopra che al TIM reale e al TIM sui
flussi « a valori costanti » si pud giungere operando rispettiva-
mente sui flussi di cassa reali e sui flussi « a valori costanti »,
oppure ricercando il TIM nominale per depurarlo dell’inflazio-
ne come nella [7].

Se si rimuove l'ipotesi che sia F, = f - (1 + pJ, ipotesi
non realistica, € si assume invece che sia F, = £ - (1 + p'), va-
le a dire che le aspettative inflazionistiche che interessano i
flussi di cassa dell’investimento siano riassunte da p” + p, que-
st’'ultimo — si ricorda — espressivo dell’incremento atteso cir-
ca il livello generale dei prezzi, ne consegue che il TIM reale
non coincidera pitt col TIM sui flussi « 2 valori costanti ». Pin
precisamente:

TIM reale > TIM « a valori costanti », sep” > p
TIM reale < TIM « a valori costanti »,sep’ <p

Se, pill in generale, si assume che sia p ¥ p # p” (utiliz-
zando i simboli nel significato chiarito al paragrafo preceden-
te), le relazioni fra TIM nominale, TIM reale e TIM « a valori
costanti » possono essere cosl riassunte.

1) TIM reale ¥ TIM « a valori costanti ». Quest’ultimo &
comungue un indicatore della redditivitd lorda dell'investimen-
to non adeguato, sottostimando o sovrastimando la redditivita
stessa 2 seconda che sia p’ > p o che siap’ <p.

2) Il TIM reale pud in ogni caso essere ottenuto anche de-
purando il TIM nominale dell’inflazione attesa p.
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3) 11 TIM reale va confrontato col costo reale del capitale,
pari a: ( — p) [ (1 + p), anche se si pud ritenere a priori che
siak = & + p" + & -p" . In altri termini, non & irrealistico
ritenere che k& incorporerd Uinflazione attesa in misura pari a
2", il costo reale del capitale dovendosi tuttavia calcolare in
funzione di p, e non di p".

4) TIM nominale e TIM reale conducono alle medesime
decisioni nella valutazione economica degli investimenti. Poi-
ché, infatti, REA nominale = REA reale, valgono le seguenti

condizioni:

se TIM nominale > £ — REA nominale = A>0;
ne consegue che REA nominale = REA reale =
= A>0— TIMreale>{(k—p) /(1 + p)

La condizione & illustrata dal grafico 1 (2), che mostra le
funzioni dei REA nominale e reale, la cui distanza misurata
sull’'asse delle ascisse risulta, dato p, funzione crescente di % e
pari paturalmente a: & — (& — p) jA+p =p-U + R/
(1 + p) ed in particolare a: p - (1 + TIM nominale) [ (1 + p)
per REA = 0.

4. Inflazione e criteri « retiificati ».

Al fine di superare in condizioni di capital rationing I'ipo-
tesi implicita nei criteri del REA e del TIM, consistente nel
reinvestimento dei flussi netti di cassa positivi del progetto 1i-
spettivamente al costo del capitale e allo stesso TIM, sono stati
proposti criteri « rettificati » (ad esempio, Brugger (), 1983).
Pih precisamente, si ritiene che nelle condizioni suddette deb-

(2) La funzione del REA viene disegnata monotona decrescente. Si trascura
in questa sede Vipotesi di funzioni diverse, caratterizzate dalla presenza di una plu-
ralith di tassi che soddisfano I'equazione del TIM.
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Grafico 1 Diagrammi del REA nominale e reale.

Risultato economico attualizzato

I } | !
Costo del capitale (*)

REA nominale == = REA reale

{(*3 11 costo del capitale & inteso come costo nominale o come costo reale se-
condo che sia applicato al calcolo del REA nominale o reale,

ba essere ricercato un risultato economico attualizzato rettifica-
to (RAR) o un tasso implicito rettificato (TIR), la rettifica con-
sistendo nel reinvestimento dei flussi netti positivi in entrambi
i casi ad un tasso rappresentativo del rendimento medio ponde-
rato « Rmz » delle risorse per I'impresa.

La funzione del RAR risulterebbe dunque cost definita,
nell’ipotesi di un’unica uscita netta iniziale:

RAR = Fo + (1 + &Y EF- (1 + R)" 18]

Il TIR, d’altra parte, nuovamente in presenza di un’unica

uscita netta iniziale, sarebbe dato dal tasso r che soddisfa I'e-
quazione seguente:

Fo+(1+7 LE-(1+R)™=0 [9]

Considerando la [8] costruita sui flussi a valori correnti, il
RAR cosi definito pud essere denominato RAR nominale. 11
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RAR reale e il RAR sui flussi « a valori costanti » possono es-
sere calcolati nel modo seguente:

RARreale = F; + (1 + R)y”-EFEf{1 + p)-
1+ R—p) /(1 + p)]™* [10]

dove:
(R, — 2/ (1 + p} = rendimento reale del capitale
ericordando che R = costo reale del capitale = (& — (1 + p)

RAR « avalori costanti » =

=+ {1 +R"IZf-[1+ Ru=p)/(L+plI~  [11]

ricordando che £ = flusso di cassa al tempo ¢, «a valori co-
stanti », ignorando cosi 'effetto dell’inflazione sui flussi di cas-

sa attesi. .
Si pud dimostrare che RAR reale = RAR nominale. E
sufficiente, a tal fine, provare che, per ogni ¢, risulta:

(1+R™FE/1+p[l+Re—p /1A +p =
=(1+ & FE-(1 +RJ)"

Il primo membro dell'uguaglianza pud essere infatti cosi
trasformato:

1+ E—p /1 +pI" Ff(1+p)-(1+ R+ =
=1 +pyrf(1+&y-Ef(1+pfF-(1+R)"=
={1 + &~-F-(1 +R,)** cv.d.

Analogamente si potrebbe dimostrare che RAR nominale

= RAR « a valori costanti », sempreché risulti:
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F=f-(1+p)

Si pud cosi concludere che anche il RAR, come il REA,
ha carattere « reale ». RAR nominale ¢ RAR reale coincidono
sempre, mentre se ancora, come nei paragrafi precedenti, si
ipotizza p’ ¥ p, tale coincidenza non si verifica per il RAR «a
valori costanti ». In particolare, se p’ > p, quest’ultima confi-
gurazione del RAR sottostima il risultato economico attualizza-
to dell’investimento, ed il contrario se p’ < p.

Si considerino ora le equazioni del TIR reale (equazione
[12], nell'incognita #} e del TIR « a valori costanti » {equazione
[13], nell'incognita 7), posto che la [9] esprima quella del TIR
nominale:

F+(1+/ZF/Q+pr-[1+R—p)f1+pl=0 {12]
FF+ 1+ Zf[1+R.—pfL+pI"=0 [13]

Ripercorrendo lo schema dell’analisi proposta al paragrafo
3, anche in questo caso risulta di immediata evidenza che:

‘HHW nominale > TIR reale = TIR sui flussi« a valori costanti »
P'uguaglianza valendo, di nuovo, a condizione che sia
F.o=f-(1 +py
Si potrebbe inoltre dimostrare che, dato il TIR nominale
che soddisfa 1a [9], le equazioni [12] e [13] risultano soddisfat-

te, rispettivamente, per:

¥:# = (TIR nominale — p) /(1 + p) = TIR reale =

= TIR a valori costanti

Si pud inoltre senz’altro affermare che:
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TIR reale > TIR a valori costanti, se p’ > p
TIR reale < TIR a valori costanti, sep’ <p

Le decisioni di investimento assunte sulla base del crite-
rio del TIR nominale coincidono con quelle suggerite dal TIR
reale:

se, infatti, TIR nominale > & — RAR nominale = B>0
RAR nominale = RAR reale =
= B>0—TIRreale >k —p) /(1 + p)

Le funzioni del RAR nominale e del RAR reale si pre-
sentano come nel grafico 1. La distanza fra le due funzioni
misurata sull’asse delle ascisse risulta ancora funzione crescen-
tedikeparia:p- (1 + & /(1 + p) ed in particolare a: p -
(1 + TIR nominale) / (1 + p) per RAR = 0.

Rispetto alle funzioni del REA, le funzioni del RAR ri-
sulteranno naturalmente pill a destra o pil a sinistra nel piano
cartesiano secondo che sia, rispettivamente, Rm > & oppure,
meno verosimilmente, Rm < k.

Riassumendo:

1) RAR nominale ¢ RAR reale coincidono, in ogni caso.

2} I RAR «a valori costanti » risente della medesima
ipotesi semplificatrice gia chiarita nei paragrafi precedenti,
tendendo, secondo i casi, a sottostimare o a sovrastimare il
RAR.

3) TIR nominale > TIR reale = TIR a valori costanti,
quest’ultimo inficiato tuttavia dall'ipotesi suddetta.

4) Al TIR reale si pud giungere, alternativamente, ope-
rando sui flussi reali, capitalizzati (fatto salvo il flusso negati-
vo iniziale) al tasso di rendimento reale, oppure ricercando il
TIR nominale per deflazionarlo in base a p.

5} TIR nominale e TIR reale conducono alle medesime
decisioni di investimento. -
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S. L'abbandono dell'ipotesi di uniformita nel tempo della dina-
mica inflazionistica attesa.

Nel corso della precedente trattazione si & ipotizzato che il
ritmo previsto di incremento dei prezzi nel periode pluriennale
di durata # fosse definito dal tasso di inflazione p. In presenza di
aspettative di inflazione differenziate per i vari anni, p assume-
rebbe il significato di tasso medio di inflazione atteso. Ci si chie-
de se, date le aspettative di inflazione per gli anni da 1 ad # pari
a Pu, D, ..., Du, 1 flussi reali, il costo reale ed il rendimento reale
del capitale possano essere correttamente calcolati sulla base di
un tasso di inflazione medio (media aritmetica) pari a

p=pi+ D+ ... + ) m

Poiché dopo # anni un prezzo unitario sottoposto alla di-
namica inflazionistica sopta accennata sara pari a

Q+p) L +p)-c.- (L +p)=(+Pp
risultaP = [(1 + p) - (T + pa) - ... (1 + P:+|H

dove P = tasso medio {(geometrico) di inflazione atteso

Si pud dimostrare che p * P, ed in particolare risulta sem-
pre p > P, .

Richiamando, infatti, il noto teorema secondo il quale dati
# numeri 4y, a, ..., a ..., 4 la loro media aritmetica » risulta
sempre maggiore della loro media geometrica mg (3):

mo=la+a+ ..+ an“:xvﬁnp.an..:.nbw = myg

sostituendo ad g, il valore (1 + p) la diseguaglianza diviene:

(3) 1l teorema si dimostra facilmente per # = 2, ma si estende anche al caso
di piti numeri.
Essendo[a1 + @22 = [e1 — az]? + 4 - a1 - a2 e poiché [#; — 42]? > 0 quando zy ¥ 2,
risulta [21 + @202 > 4 ap - a3 da cui immediatamente:

las + 31/ 2> [a1 - aglt2.
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(T+pi+lape+. .+ 1+p)/a>[La+p)-(Lep)...(1+ ?zlw_i

@+ Dr e+ pI[A>I + D)L 4 ) (1 + p)TF—1
p>P (c.v.d.)

D’altra parte, risultando dimostrato che REA nominale =
REA reale e che RAR nominale = RAR reale, Futilizzo di p
anziché di P nel calcolo del risultato economico attualizzato
reale, rettificato o non, & ininfluente.

Non cosi nel caso si utilizzi il criterio del tasso implicito.
Risulta di immediata evidenza, infatti, che se p > P sar}

(TIM nominale — p) /(1 + p) <(TIM nomipnale — P)/ (1 + P)
(TIR nominale — p) / (1 + p)<(TIR nominale — P}/ (1

In altri termini, i tasso implicito reale, rettificato o non,
calcolato in funzione di p risulta inferiore alla medesima confi-
gurazione di rendimento raggiunta sulla base di P. L’utilizzo
della media aritmetica dei tassi di inflazione attesi tende dun-
que a sottovalutare il tasso implicito reale.

D’altra parte, non si pud trascurare che anche il costo rea-
le del capitale, termine di confronto per I'applicazione del cri-
terio in oggetto, risulta sottostimato, utilizzando p per il « de-
flazionamento », e pertanto la decisione di investimento non
subisce alterazioni con I'uso della media aritmetica, anziché
geometrica, dei tassi di inflazione previsti sull’orizzonte tempo-
rale dell’investimento.

Sembra giunto il momento, concludendo il paragrafo e
prima di introdurre nell’analisi esplicitamente la variabile fisca-
le, di sottolineare, qualora non risultasse gia chiaro, che le va-
lutazioni in esame presentano ampi margini di soggettivita. Cid
dipende sia dalla circostanza secondo la quale costi e rendimen-
ti del capitale non sono generalizzabili, risultando riferibili ad
un’impresa ben identificata, sia dal fatto che la stima della di-
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namica inflazionistica attesa non pud che risentire di aspettati-
ve individuali, sia, come risulterd chiaro dal prosieguo della
trattazione, dalla diversa incidenza che pud manifestare la va-
riabile fiscale e, pill in generale, da giudizi differenziati circa la
rilevanza dei flussi finanziari ai fini della decisione di investi-
mento, rilevanza che dipende in una certa misura dallo specifi-
co contesto aziendale nel quale 'investimento viene inserito.

6. Ancora sulle valutazioni in termini reali: effetto di Fisher ¢
variabile fiscale.

Nei precedenti paragrafi la valutazione economica di inve-
stimenti in termini reali, mediante il criterio del REA, & stata
condotta attualizzando i flussi di cassa reali in base al costo
reale del capitale, calcolato mediante la formula:

R=((k—p/{1+p [14]

Si & inoltre confermato che: REA nominale = REA reale.

E opportuno ora esplicitare che la formula sopra riportata
riflette il cosiddetto e ben noto « effetto di Fisher », secondo il
quale — dato R, inteso come tasso di interessef/rendimento in
ambiente monetario stabile — in presenza di inflazione attesa
pari a p U'investitore si attenderd un montante, da un investi-
mento upitario, pari a:

1+R)-(1+p)=1+¢k

con £ = tasso di interesse nominale.
Ne consegue che:

E=R+p+R-p=R+p [15]
= {(k—p)/(1 + p) [16]

Cid significa che il tasso di interesse nominale tende ad incor-
porare interamente I'inflazione attesa, e pertanto un aumento di x
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punti percentuali di quest’ultima comporta un identico aumento
del tasso nominale. Tale tesi risulta confermata e confutata dalle
numerose verifiche empiriche realizzate, ma cio & ininfluente ri-
spetto all’utilizzo che della relazione di Fisher si & fatto in questa
sede. Infatti, non ci si & affatto posti il problema di prevedere i fu-
turi rendimenti nominali del mercato finanziario, al fine di stima-
te corretiamente &, il costo del capitale, al contrario, si e afferma-
to che, dato k, dovesse risultare vera la [14], e cid, secondo un’a-
nalisi che prescinda dalle implicazioni fiscali, risulta indiscutibile.

Se, d’altra parte, si assume che l'investitore sia sensibile
alla variabile fiscale, dato R, in presenza di inflazione attesa
pari a p ¢ di un’aliguota fiscale T, egli st attenderi da un inve-
stimento unitario un montante pari a:

l+R-0=T}A+p=1+k(1—-T
Ne consegue che

k
R

R+p-[R+1/0="D] [17]
E—p/(1—T1/1 +p) [18]

Si nota immediatamente che, posto R = R e T > 0, risul-
ta £ > k. In entrambi i casi la funzione del rendimento nomi-
nale rispetto al tasso di inflazione atteso risulta lineare, di in-
tercetta R, la [17] risultando tuttavia caratterizzata da coeffi-
ciente angolare piu elevato, essendo 1 /{1 — 1) > 1. Il grafico
2 presenta un’esemplificazione in proposito, costruita ipotiz-
sando R = R = 5% e T = 40%. Si noti, inoltre, che b —
=p- T/ —T = f0@5 T

Tale interpretazione dei rapporti fra le variabili in gioco si
giustifica nel modo seguente. In presenza di inflazione attesa, i
rendimenti nominali devono compensare la perdita di potere
d’acquisto subita dal capitale dato a prestito; poiché, d’altra
parte, I'imposizione fiscale viene applicata sui frutti nominali,
'innalzamento del rendimento nominale dovra compensare an-
che la conseguente maggiore imposta (Darby, 1975; Ta-
tom-Tarley, 1978; Feldstein-Green-Sheshinsky, 1978).
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Grafico 2 Inflazione attesa e rendimenti nominali.
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Se, nella realta dei mercati finanziari, i tassi nominali ti-
flettano le implicazioni fiscali sopra richiamate, deve essere og-
getto di verifiche empiriche, e queste, come spesso accade, for-
niscono risultati contraddittori. Ma cio, di nuovo, & ininfluente
ai fini delle analisi sviluppate in questa sede, per le stesse ra-
gioni per cui si & ritenuta ininfluente la conferma empirica del-
Teffetto di Fisher. Infatti, si pud senz’altro affermare che, da-
to k e posto T > 0, tenuto conto dell’effetto fiscale R risulta
definito dalla [18] e non dalla [16]. Si noti che le funzioni [16]
¢ [18), chiaramente decrescenti, non sono lineari e risultano li-
mitate superiormente in corrispondenza dell’intercetta sull’asse
delle ordinate, pari a k&, e limitate inferiormente, rispettiva-
mente, dai valori:

(—100%) e {(—100% [/ (1 — D)):

infatti, lim (k—pY/(1 +p) =—1

p— >

e im lk—p/(1—TN/(1 +p) = =1/ (1—T)).

p—rce
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Si noti, inoltre, che R < R e precisamente:

R—R=[p-T/A—D1/{ +p) = fp*; T.

Il grafico 3 propone nuovamente un’esemplificazione nu-
merica, costruita ipotizzando £ = £ = 20% e T = 40%.

Grafico 3 Inflazione attess e rendimenti reali,
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Si ricorda che, secondo quanto esposto nel paragrafo 2, il
REA reale risulta definito dalla seguente equazione:

It

REAreale = TE[[(1 +p)-(1 + R =
ZEAQ +p)-[1+ k—p)/ (1 + p)l} =

ZFE/(1 + £ = REA nominale

Il REA reale in base alla [18], invece, risulta cosi definito
{posto £ = k):
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REA reale

IF

TR/ +p) (1 +RI=
SR+ P11+ (k—p/(1—T)/(1—p)l} =
LFE/l+k—p-T/A—=TF [19]

Il

Ne segue, come del resto ci si doveva attendere, risultan-
do R < R, che, se T > 0, REA reale > REA reale = REA no-
minale. In particolare:

REAreale — REA reale —
= ZF/I1 +k—p-T/1—DF—ZE/(1 + ky =

= DR/l + k—p-T/(1—TF—F /(1 + k) =
= fll;p% T

Si noti, inoltre, che:

lime (REAreale - REA reale) = 0

k— o

11 grafico 4 esemplifica e conferma le considerazioni svolte.
Esso & costruito ponendop = 10%, T = 409% e attualizzando la
seguente serie, scelta a caso, di flussi di cassa nominali;

F, = —1000; F; = 250; F. = 250; F, = 350;
F. = 200; F; = 100; F, = 150; F; = 100; F, = 200;
‘mu.w = Hoow.m...._a = WMO

Due interrogativi si pongono, ora: il ptimo, ovvio, riguat-
da la scelta, in presenza di due configurazioni del REA reale,
dell’indicatore da ritenersi « corretto »; il secondo, di meno im-
mediata evidenza, attiene all’interpretazione da dare al proces-
so di attualizzazione in presenza di un costo del capitale nega-
tivo, che si manifesta, pelle analisi in termini reali, quando sia
k < p, oppute £ < p [ (1 — T), secondo la configurazione pre-
scelta del costo reale del capitale.
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Con riferimento al primo dei due intetrogativi, risulta
conseguente rispetto all'analisi svolta in codesto paragrafo af-
fermare che 'operatore razionale, se intende svolgere analisi in
termini reali, debba rendere reale il costo del capitale in base
alla [18] e calcolare quindi il risultato economico attualizzato
reale in base alla [19]. Si noti, incidentalmente, che T, ai fini
del calcolo di R, non rappresenta necessariamente la generica
aliquota di imposta gravante sull’investitore, bensi dovra riflet-
tere incidenza media della variabile fiscale sulle diverse com-
ponenti del costo del capitale. Si sottolinea, inoltre, che il co-
sto reale del capitale ottenuto in base alla [18] & da intendersi
al lordo delle imposte, nonostante Pesplicitazione dell’aspetto fi-
scale possa indurre a ritenere diversamente. Cid significa che,
se la valutazione & effettuata — come deve (cfr. infra paragra-
fo 8) — al netto delle imposte e quindi i flussi di cassa dell'in-
vestimento sono rilevati al netto delle conseguenze fiscali, i co-
sti nominale e reale del capitale assumeranno, rispettivamente,
la seguente configurazione:

knetto = &-(1—T1);
ne consegue immediatamente che:

R1—D =k 01—=—"T}/1+p

infatti:

Rnetto =R -1 —~T = {k—p/ (1 —T1/1 + p)}-
(1—T) = [k -(1—T)—pl/ (1 + p)con T che assume il signifi-
cato esposto poc’anzi.

Prescindendo dalle considerazioni fiscali, sopra introdotte
e che saranno tra breve riprese, si torni ad esaminare il grafico
4, costruito utilizzando flussi di cassa che si sono supposti, se
pure implicitamente, al lordo delle imposte e costi del capitale,
nominale e reale, pure lordi di imposta. Si nota immediata-
mente che, risultando REA reale > REA nominale, i due crite-
ri non conducono pit alle medesime decisioni di investimento.
Il REA nominale, infatti, al crescere di &, diviene negativo pri-
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ma del REA reale, mostrando casi in cui il ctiteric del REA
reale suggerisca un investimento respinto dal criterio del REA
nominale,

Se, d’altra parte, si procede al calcolo del REA, relativo a
flussi di cassa gia rilevati al netto delle imposte, in base al co-
sto del capitale nominale o reale, entrambi netti di imposta, si
otterranno i seguenti risultati:

REAnominale = I F, /(1 + knetto) =
= ZF/l + k- (1—=TF
REAreale = ZIE/{1 +p)/(1 + W.bmﬂov“ -

ER/1+p/[1+ R (1—-TF-=
IR/ +p)T/{1 + -1 —T)—pl/ (1 + p}} =
LFE/{1 + £ (1—T1J = REAnominale

It

ll

La conclusione, che appare ora fin troppo semplice, & di no-
tevole interesse. Il criterio del REA porta a risultati univoci, sia
in termini nominali sia in termini reali, ma — aspetto non chiara-
mente posto in evidenza in letteratura — solo a condizione che
I’analisi sia svolta — come deve — « dopo le tasse » e che il costo
del capitale utilizzato per I'attualizzazione sia cosi definito:

&+ (1 — T) nelle analisi in termini nominali, oppure
[£-(1 —T)—pl/ (1 + p)nelle analisi in termini reali.

Prima di affrontare il secondo interrogativo, sia consentita
una breve digressione sulla relazione fra tassi di interesse no-
minali e tassi di interesse reali netti di imposta, o, se si preferi-
sce, pill in generale, costo del capitale nominale e costo del ca-
pitale reale netto di imposta. La relazione pud essere riformula-
ta nel modo seguente:

- (1—T)—pl/(1 +p) =
— 2/ +p)+ 1—D-k/(1 +p)

R netto
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Si tratta chiaramente dell’equazione di una retta di inter-
cetteparia Rnetto = —p /(1 + plek = p /(1 — T), defi-
nita dal coefficiente angolare (1 — T) / (1 + p). Naturalmen-
te, si trascura qui che & risulta, nella realtd, funzione di P, ol-
tre che di numerose altre variabili, al fine di mostrare, pit
semplicemente, la relazione fra R netto e &, dato p.

E interessante notare che il coefficiente angolare & inferio-
re a 1, sicche, a paritd di p, un aumento di un punto percen-
tuale del tasso di interesse (costo del capitale) nominale com-
porta un aumento del tasso (costo del capitale) reale netto di
imposta di una frazione di punto percentuale, tanto pit piccola
quanto pil elevati sono p e T. Ma si proceda con un esempio
numerico. Siponga k£ = 25%;p = 159%:; T = 40%: ne segue
che R netto = —0,15/1,15 + (1 — 0,40) - 0,25/1,15 = 0;
portando il tasso di interesse nominale al 309% avremmo otte-
nuto che R netto = 2,6%.

Questi risultati, puramente esemplificativi e validi natural-
mente in ipotesi di capienza dell'imponibile tale da consentire
la piena deducibilita fiscale degli oneri di cui si discute, non ri-
chiedono particolari commenti, ma andrebbero senz’altro tenu-
ti presenti nelle valutazioni circa I'onerosith, in presenza di in-
flazione, del cosiddetto costo del denaro {cfr. anche T. Bian-
chi, 1986).

Si consideri ora il secondo interrogativo pit sopra accen-
nato, attinente all’interpretazione del processo di attualizzazio-
ne dei flussi espressi in termini reali in presenza di un costo
reale del capitale negativo.

Siano: f; = flusso reale al tempo ¢

R = costo reale del capitale

REAreale = T£/(1 + R
Quando risulti —1 < R < 0, ne consegue che

Lf/(1 + R¥>Lf
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vale a dire che la sommatoria dei flussi reali in valore attuale &
superiore alla somma dei flussi reali non attualizzati. Si pud
anche scrivere dunque che, in presenza della suddetta condi-
zione:

REAteale = Zf + A
dove A = Tf-[1/(1 + RY—1],con[1/(1 + RF—1]>0

In altre parole, in presenza di un costo reale del capitale
negativo, l'investitore ottiene un REA reale pari alla semplice
somma algebrica dei flussi reali, pitt un premio inflazionistico a
carico dei « finanziatori », affetti per cosl dire da illusione mo-
netaria, misurabile con I'espressione che definisce il valore di
A.

7. Variazioni delle aspettative inflazionistiche e risultato econo-
mico attualizzato.

Nel corso della precedente trattazione si & ipotizzato che
durante la vita dell’investimento non si verifichino modifica-
zioni nelle aspettative inflazionistiche. Si & dimostrato, in tale
ipotesi e se pure con le opportune precisazioni contenute nel
paragrafo 6, che il REA nominale coincide col REA reale. Ci
si domanda, ora, quali conseguenze derivino da aspettative di
inflazione instabili nel tempo per 'economicitk del progetto di
investimento realizzato.

A questo proposito, & utile distinguere due casi. Il caso in
cui il costo atteso del capitale nel corso della vita dell’investi-
mento rifletta interamente tali modificazioni nelle aspettative
ed il caso in cui ¢id non accada.

Siano:

inflazione inizialmente prevista;

inflazione prevista in seguito alle modificazioni nelle
aspettative;

flusso di cassa t-esimo espresso a valori con potere d’ac-
quisto al tempo zero;

o
il

2
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R costo reale del capitale.

Il REA nominale e reale inizialmente calcolati in base a p
risultano, com’e noto, cosl definiti, prescindendo da implica-
zioni fiscali enunciate al precedente paragrafo — importanti,

ma non particolarmente significative ai fini della presente ana-
lisi:

REA nominale {1)

ZA-(L+pF/l1 + R)-(1 +p) =
Zf/(1 +RY

Ef-(1 +p¥fQQ +p¥)/(1 + R) =
L4/ + Ry

REAreale (1)

Si vede bene che se al posto di p si sostituisce p’, in segui-
to alla variazione delle aspettative, il risultato non cambia, ed
il REA nominale e reale non ne risulteranno dunque influenza-
ti. Ma cid presuppone che anche il costo del capitale incorpori
interamente le nuove aspettative. Se cid non accade, ad esem-
pio 2 causa di una struttura finanziaria dell’investitore che non
consenta rinegoziazioni delle condizioni di finanziamento tali
da comportare un costo del capitale che sia interamente riflesso
delle nuove aspettative, I'economicitd del progetto risultera in-
fluenzata positivamente o negativamente secondo che si verifi-
chi, rispettivamente, un aumento o una diminuzione dell’infla-
zione attesa. Le nuove configurazioni del REA risulteranno
dungue cosi definite:

REA nominale (2) =
f-@ +pY/l1 +R)-(1+p]-=

= DA/ + RY-[(1 + p) /(1 + DY [20]
REA reale (2) =

= LA+ Q+p/{1+IR-1+p+p—plf

[ +pY =ZA/(1+Ry-I1+p)/(Q +pl [21]
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Nel primo caso (p < p’, quindi aspettative di maggiore in-
flazione rispetto a quanto inizialmente previsto, € relativa rigi-
dita del costo del capitale) risultera:

REA nominale (1) REA reale (1) < REA nominale (2) =

REA reale (2)

Nel secondo caso (p > p’ & sempre ipotizzando la rigidita
del costo del capitale), risultera:

REA nominale (1) = REAreale(1) > REA nominale (2) =
= REAreale(2)

Naturalmente, Uinstabilita delle aspettative viene accerta-
ta in momenti successivi al tempo zero, manifestandosi in se-
guito al diffondersi di nuove informazioni circa lo stato e le
prospettive dell’economia reale e delle variabili monetarie. Per-
tanto, nelle equazioni [20] e [21] p e p’ devono essere letti rea-
listicamente nel modo seguente:

?

tasso medio di inflazione, per il periodo che definisce
I'intera durata dell’investimento iz corso, che si & rifles-
so e che si riflettera sul costo nominale del capitale;

p = tasso medio di inflazione, per il periodo suddetto, rap-
presentativo dell’incremento sia del livello generale dei
prezzi, sia, in particolare, di quelli in grado di influenza-
re la dinarmica dei flussi rilevanti, per 'investitore, ai fi-
ni della valutazione economico-finanziaria.

8. Inflazione e flussi finanziari rilevanti per le decisioni di inve-
stimento industriale. .

L’analisi fin qui svolta ha avuto per oggetto metodi per il
srattamento dei flussi netti di cassa, in presenza di inflazione
attesa, ai fini della valutazione economica dell'investimento.

Particolarmente nel caso di decisioni di investimento indu-
striale, il flusso netto di cassa per ogni periodo ¢ & in realta una
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somma algebrica di flussi positivi e negativi, che si pud ritenere ri-
sentano diversamente della dinamica inflaziopistica attesa. In tal
caso, I'applicazione dei suddetti metodi ai valori correnti, se que-
sti ultimi sono in grado di riflettere correttamente gli effetti diffe-
renziati del’inflazione sui costi e sui ricavi monetari, sara certa-
mente in grado di generare indicatori di rendimento non distorti
dal fenomeno inflazionistico. Lo stesso dicasi per quanto concerne
V'applicazione dei metodi in parola ai flussi petti di cassa reali.

Al contrario, le decisioni di investimento fondate sul trat-
tamento dei flussi «a valori costanti» risultano, concettual-
mente, gravemente distorte, poiché:

A) compottano P'assunzione che I'inflazione gonfiera nella
stessa misura i valori monetari elementari di cui si compone il .
flusso netto di cassa t-esimo;

B) trascurano che 'imposizione fiscale nel corso del perio-
do di vita dell’investimento avrd per oggetto risultati imponibi-
li definiti dai valori correnti, ad eccezione dei componenti ne-
gativi di reddito rappresentati dagli ammortament, che risulta-
no invece ancorati al costo originario del bene o dei beni che
costituiscono I'investimento oggetto di valutazione. Le analisi a
valori costanti, dunque, certamente conducono ad una stima
non corretta dell’imposizione fiscale e quindi alteranc i flussi
monetari complessivi dell’ investimento.

Sembra opportuno, dunque, alla luce delle osservazioni pre-
liminari sopra accennate, richiamare le caratteristiche dei flussi
finanziari rilevanti nelle decisioni di investimento. Secondo
un’impostazione ormai consolidata, questi ultimi devono essere
monetari e differenziali, al netto delle imposte e al lordo degli
oneri finanziari; il costo ed eventualmente il rendimento del capi-
tale sono, coerentemente, pure da intendersi al netto delle impo-
ste (Brugger (), 1983). Non ci s sofferma sul significato delle ca-
ratteristiche ora ricordate, che si assumono accettate; si riporta,
invece, nella tavola 1 lo schema analitico, per la determinazione
dei flussi monetari dell’operazione di investimento, proposto nel-
I’ambito di una esemplificazione da Brugger (1983 (a}, p. 812).

Prima di affrontare le problematiche oggetto specifico di
questo paragrafo, sono proposti aleuni commenti allo scopo di for-
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TFavola 1.

Ricavi incrementali (+)

Costi operativi incrementali (—)

Imposte incrementali di competenza della gestione corrente (—}

= REDDITO OPERATIVO INCREMENTALE NETTO D'IMPOSTA
Ammortamenti incrementali ( +)

= FLUSSI INCREMENTALI DI CIRCOLANTE DELLA GESTIONE CORRENTE

Scorte {+)
Crediti (+)
Debiti correnti {—)
Altre voci (=)
= CIRCOLANTE INCREMENTALE

&  VARIAZIONI DI LIVELLO INCREMENTAL] DI CIRCOLANTE
=  FLUSSI MONETARI INCREMENTALI RELATIVI ALLA GESTIONE CORRENTE

Investimenti (—)
Disinvestimenti (+)
Debiti o crediti di imposta su operazioni in conto capitale (F)
= FLUSSI MONETARI INCREMENTALY ESTRANEI ALLA GESTIONE CORRENTE ( + )

= FLUSSI MONETARI INCREMENTALI COMPLESSIVI

nire un contributo interpretativo per il corretto utilizzo dello sche-
ma sopra esposto. Si noti come al flusso (incrementale) di circolan-
te della gestione corrente si giunge nell’esempio attraverso un me-
todo di tipo diretto, vale a dire considerando esplicitamente ricavi
e costi monetari connessi all'investimento, anziché attraverso un
metodo indiretto, il cui punto di partenza sarebbe il reddito opera-
tivo incrementale netto di imposta cui andrebbero sommati gli am-
mortamenti incrementali. I due metodi vengono comunemente
presentati come in grado di condurre al medesimo risultato, ed &
appunto questa affermazione che si intende di seguito precisare, al
fine di evitare etrori nella determinazione dei flussi (4).

(47 Naturalmente, nella valutazione di investimenti I'approccio alla determi.
nazione dei flussi non pud che essere di tipo diretto, ¢ pertanto I'analisi che segue
costituisce, in fondo, soltanto un pretesto per un esame critice dei metodi diretto e
indiretto, in generale.
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Innanzitutto va detto che alla voce « costi operativi incre-
mentali » andrebbe preferita la somma delle voci « costo del
venduto incrementale », € « costi monetari amministrativi e
commerciali incrementali legati alla gestione corrente », secon-
do quanto illustrato nella tavola 2.

Tavola 2.

Ricavi incrementali ( +)

Acquisti incrementali (—)

Costi monetari incrementali di produzione (—) Costo del
venduto

Ammortamenti incrementali (industriali) {—) incrementale (—)

Incremento ( +) [o diminuzione (—)] delle rimanenze

Costi monetari amministrativi ¢ commerciali incrementali legati alla gestione corren-
te (—)

Imposte incrementali di competenza della gestione corrente (—)

= REDDITO OPERATIVC INCREMENTALE NETTO DI IMPOSTA

Ammortamenti incrementali (+)

= FLUSS0 INCREMENTALE DI CIRCOLANTE DELLA GESTIONE CORRENTE

"In tal modo si mette meglio in evidenza Ieffetto sul flusso
(incrementale) di circolante della gestione corrente prodotto
dalla variazione delle scorte. Dimenticando, ad esempio, di ac-
creditare al flusso in oggetto una variazione positiva delle rima-
nenze, si sottovaluta ovviamente il flusso monetario complessi-
vo su cui saranno applicati i metodi esposti ai paragrafi prece-
denti.

Per quanto riguarda il metodo indiretto, questo condut-
rebbe al flusso incrementale di circolante della gestione corren-
te nel modo esposto nella tavola 3, come si desume da Brugger
(1983 (b), p. 84), se pure nell’ambito di una esposizione avente
per oggetto Ja dinamica finanziaria complessiva dell’impresa.

Cost esposti 1 metodi diretto e indiretto, la coincidenza
fra i risultati dagli stessi prodotti risulta cosa del tutto ovvia,
che non richiede alcun commento aggiuntivo. Da precisare ri-
sulta per contro I'affermazione secondo la quale il calcolo del
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Tavola 3.

[ROL] Reddito operative incrementale lordo di impaosta (+}
n Imposte di pertinenza (—)
[AM]  Amnmortamenti (+)

= [FCGC.J] FLUSSO INCREMENTALE DI CIRCOLANTE DELLA GESTIONE CORRENTE (meto-
do indiretto)

flusso di circolante della gestione corrente mediante il metodo
diretto debba essere effettuato secondo lo schema riportato
nella tavola 4, ripresa ancora da Brugger (1983 (4), p. 84) e ri-
ferita all’origine alla dinamica finanziaria complessiva, ma da
ritenersi estensibile all’analisi dei flussi rilevanti nella valuta-
zione dell’investimento.

Tavola 4.

[R] Ricavi incrementali { +)

[A} Acquisti incrementali (—) [CMV] Costo mone-

[CMP] Costi monetari incrementali di produzione (—) tario  incre-

[s1 Incremento (+) [o diminuzione ()] delle rima- mentale  del
nenze ) venduto (—)

[CG] Costi monetari amministrativi e commerciali incrementali legati alla gestio-
ne corrente (—)

= [FCGC.D] FLussc INCREMENTALE DT CIRCOLANTE DELLA GESTIONE CORRENTE (me-
todo diretto)

E facilmente dimostrabile che solo eccezionalmente potra
risultare FCGC.I = FCGC.D.

Infatti,
FCGCI = ROL—I+ AM =
= R—-A—CMP+5—CG—AM)—I+ AM =
= R—A—CMP +5—-CG—AM)-(1—T) + AM =
= (R—A—CMP +5—-CG)-(1—1) + AM-T [14]
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dove T = aliquota di imposta
mentre FCGC.D = R—A— CMP + §—CG [15]

Si dimostra che le espressioni [14] e {15] coincidone sol-
tanto se risulta ROL = 0 (e quindi anche I = 0), oppure, il
che & anche pill evidente, se risulta T = 0.

Anche se le voci della tavola 4 si volessero intendere al
netto delle imposte, la [15] diverrebbe:

(R—A—CMP + §—CG)-(1—1),

12 quale ancora non coinciderebbe con la [14], che & da ritener-
si la formulazione corretta, a meno che non sia AM = 0 oppu-
re, di nuovo ed ovviamente, T = 0.

Al fini dell’analisi delle possibili diverse conseguenze, at-
tese, della dinamica inflazionistica prevista sulle varie compo-
nenti del flusso monetario complessivo dell’investimento, si fa-
ta dunque di seguito riferimento alla tavola 1, integrata con le
precisazioni riportate nella tavola 2.

Per quanto concerne le componenti del flusso incrementa-
le di circolante della gestione corrente, costituisce sicuramente
un’eccezione il caso di una crescita ai medesimi ritmi dei prez-
zi-ricavi e dei prezzi-costi. Gli stessi elementi che compongono
il costo del venduto incrementale rifletteranno certamente in
misura differenziata la dinamica inflazionistica attesa. Le impo-
ste di competenza della gestione corrente, per conseguenza, ti-
sulteranno maggiori o minori, rispetto alla condizione di inva-
rianza del metro monetario, a seconda che i prezzi-ricavi cre-
scano a ritmi superiori o inferiori rispetto ai prezzi-costi.

Anche le variazioni di livello incrementali del circolante
rifletteranno, similmente, la variegata dinamica dell’inflazione.
In linea di principio, I'investimento in circolante, e quindi I'as-
sorbimento di risorse finanziarie, risulterd pill o meno elevato,
rispetto alla condizione di stability monetaria, a seconda del-
Ientitd relativa degli incrementi dei prezzi-ricavi, che influen-
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zano la voce « crediti », rispetto agli incrementi dei prezzi-co-
sti, che influenzano le voci « scorte » e « debiti correnti ».

Tali considerazioni potrebbero essere notevolmente appro-
fondite e volte a coprire 'intera tipologia delle componenti ele-
mentari del flusso monetario incrementale complessivo attribui-
bile all'investimento, disaggregando ulteriormente il flusso in
questione anche pitt di quanto non sia stato fatto nelle tavole 1
e 2. Tuttavia, si ritiene risulti ora sufficientemente chiaro che:

1) le valutazioni fondate sull’ipotesi dei « valori costan-
ti », in presenza di un’inflazione che si ripercuote in modo
omogeneo sul sistema dei prezzi rilevanti per 'economia del-
I'investimento, comunque conducono ad una sottostima delle
imposte. Il flusso netto di cassa, « a valori costanti », del perio-
do tesimo risulters dunque sopravvalutato rispetto al flusso
netto di cassa in termini reali, poiché gli ammortamenti, che
contribuiscono a determinate la base imponibile, non risentono
della dinamica inflazionistica;

2) piu realisticamente, in presenza di un’inflazione che si
manifesta in modo non omogeneo sul sistema dei prezzi sopra
citato, le valutazioni « a valori costanti » risultano dal punto di
vista metodologico ancora pili gravemente viziate; il flusso mo-
netario complessivo, « a valori costanti », dell'investimento ri-
sulterd sottovalutato o sopravvalutato, rispetto al flusso reale, e
cosi gli indicatori di rendimento, a seconda che I'inflazione ac-
centui la dinamica dei prezzi-ricavi rispetto a quella dei prez-
Zi-costl, o viceversa.

Si propone di seguito un’analisi pilt formalizzata delle pro-
blematiche sopra accennate. Siano:

E, E., E/ = flussi finanziari lordi di imposta rappresentativi
delle voci, nella tavola 1, «a credito » dell’investimento,
relativamente al generico periodo # (valori costanti}). Si im-
magini, inoltre, che E, sia rappresentativo delle componen-
ti del flusso fiscalmente imponibili.

U, U, Ul = flussi finanziari lordi di imposta rappresentativi del-
le voci, nella tavola 1, « a debito » dell’investimento, rela-
tivamente al generico periodo # (valori costanti). Sia U,
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in particolare, rappresentativo delle componenti del flusso
fiscalmente deducibili (fatta eccezione per gli ammorta-
menti, considerati esplicitamente).

AM, = ammortamenti imputati al periodo # (st ricordi che gli
ammortamenti non sono influenzati dalla dinamica infla-
zionistica);

T - AM, = risparmio fiscale generato dagli ammortamenti im-
putati al petiodo £
Si noti, incidentalmente, che non si pud condividere la
formulazione del flusso netto di cassa #-esimo a valori cor-
renti, dopo le imposte, fornita da Copeland-Weston (p.
59): (inflow-outflow) - (1 — 1) + T - AM..
In tal modo, infatti, si assume che i flussi in entrata siano
sempre imponibili ed i flussi in uscita sempre deducibili,
confondendo cosi il profilo monetario dell’investimento
con la dinamica dei risultati imponibili associati all’inve-
stimento stesso. _

(¢) %, = tasso di incremento dei prezzi previsto per il periodo ¢
relativamente alla componente E del flusso finanziario
dell’investimento.

&) 5 (€) 25 @) wy &) j; (@) b = idem, rispettivamente per
le componenti E'; E"; U; U'; U”.

@X =1+ @x)-(1+ @)1+ @]+ —1 = tas-
so medio (geometrico) di incremento dei prezzi lungo il
periodo da 0 a ¢ per la componente E del flusso finanzia-
rio dell’investimento.

Amqﬁﬁm&w“@vgﬁ@qb@\vmnEnBuam@mﬁmﬁanﬁmﬁmu
le componenti E'; E"; U; U'; U,

Siano inoltre:

f = E + E + El— U, — U/ — U = flusso monetario com-
plessivo dell’investimento per il periodo 2, lordo di impo-
sta, « a valori costanti ».
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If — Il = idem, al netto delle imposte calcolate sui « valori
costanti ».

Ha = Hl._“.mulqnu_lu..gn

Si vogliono dimostrare le proposizioni enunciate ai punti 1
e 2, pili sopra.
Siano dunque:

@X=E)Y =(V"Z=wW=@)]=&YH-=P
il che significa, in base all'ipotesi formulata al punto 1, che
I'inflazione influenza in modo omogeneo i prezzi-ricavi ed i
prezzi-costi rilevanti per 'economia dell’investimento.

F=(E+E+E—-—U—U—-—U)-01 + PF = flusso
monetario complessivo dell'investimento per il periodo ¢
lordo di imposta, a valori correnti.

[F, — I] = idem, al netto delle imposte calcolate sui valori
correnti.

I=T-[E—U]-Q + Pr—T-AM.

E del tutto evidente che, posta la condizione di imponi-
bilitd fiscale E, > U, risulta: I < I, ma, cid che pilt conta:
FE—I1/(+ Pr<f—1

essendo:

[F—I1/(1 + P =f—T-[EE—Ul+ T-AM, /(1 + Pr
<f—T-[E—U]l + T AM,

infatti:
T-AM. /(1 + Pr<T-AM.— {1 + P\'<1

Significa dunque — e si dimostra cosi inequivocabilmente la
proposizione 1 — che i flussi monetari complessivi dell’investi-
mento relativi al generico periodo ¢, valutati in termini reali, ri-
sultano necessariamente inferiori ai flussi a valori costanti, a
causa dell’effetto fiscale associato agli ammortamenti. In altre pa-
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role, il risparmio fiscale, in termini reali, generato dagli ammorta-
menti, non pud che essere inferiore al risparmio fiscale misurato a
valori costanti, non risultando gli ammortamenti, come pili volte
ricordato, influenzati dall’inflazione attesa. Cid conduce ad una
sopravvalutazione degli indicatori di economicita dell’investimen-
to quando questi siano calcolati sui flussi a valori costanti.

Per quanto riguarda la proposizione di cui al punto 2, val-
gano le osservazioni che seguono.

Siano:

F=E 1+ @XF+E-I1+(EYYr+ E-[1+ ()
Z¥F — U -1 + W —U -1 + & JF—U-[1

+ {#") HY = flusso monetario complessivo dell’investi-
mento per il periode ¢ lordo di imposta, a valori cor-
renti. .

L=T{E [1+@X—U-[1+ @W}—T- AM

= imposte del periodo #-esimo.

[FF—Il=E-[1+ @X - (1—~17 + E-[ + ()Y
+ EE-1+)2ZF—U-[1+@®W-01-1—
U-I1 + Y —U-11 + GYVHF + T- AM =
flusso monetario complessivo dell’investimento per il pe-
riodo #, netto di imposta, a valori correnti.

Siano inoltre:

P = tasso di inflazione medio (geometrico) lungo il periodo
daQac
[E. — L1/ (1 + Py = flusso monetario complessivo dell’inve-

stimento per il periodo #, netto di imposta, in termini

reali.

Sl -
=f—T-IE—U] + T-AM. =
=E+E+E—U—-U—-U—-T-[E—U]l+T-AM =
=E (1—N+E+E-U-1—-T-U-U/+T-AM,=
= flusso monetario complessivo dell’investimento per il pe-
riodo#, netto diimposta, « avaloricostanti ».
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Si confrontino le espressioni che definiscono il flusso net-
to di cassa in termini reali e « a valori costanti »:

[F—L}/ (1 + Py —fi—1
Posto che, in ogni caso:
T-AM./(1 + P<T-AM,
il che, ceteris paribus, tende a sopravvalutare la redditivit2 del-

I'investimento « a valori costanti », rispetto a quella in termini
reali, il risultato del confronto dipende inoltre dai rapporti:

[1+@X]/(1+ P
[1+()Y]/(1+P)
[1+{N21/1 + P

[1+ @ WIl/(1+P)
[1+@)1/Q+P
[1+@)VHI/(L+P)

I
Mg Qe

Risulta quindi evidente che il risultato suddetto dipende
dal modo in cui si combinano i rapporti fra variazioni dei prez-
zi-ricavi, varjazioni dei prezzi-costi e tasso medio di inflazione.
Esemplificando con un’ipotesi abbastanza semplice, se risulta:

A;B;C>1eD; E;F<1

la valutazione a valori costanti tende senz’altro a penalizzare

investimento. Il flusso monetario reale & infatti superiore al
flusso a valori costanti. Se, invece, risulta:

A;B;C<1leD;E;F>1

valgono conclusioni opposte. Risulta cosl dimostrata anche la
seconda proposizione.
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9. Inflazione, Break-even analysis e leva operaiiva.

N

Poiché & stato scritto che « break-even analysis ... is espe-
cially usefull when comsidering plant expansion and new product
decisions » e che « can be used... to analyze a program to moder-
nize and automate, where the firm would be operating in a more
mechanized, antomated manner and substituting fixed costs for va-
sigble costs » (Weston-Brigham, 1978, p. 71 e p. 74), sembra
opportuno chiarire rapidamente quali aggiustamenti richieda
tale tecnica al fine di considerare esplicitamente I'inflazione at-
tesa, ed inoltre se essa sia coerente con i criteri di valutazione
esposti ai paragrafi precedenti.

Si ricorda che la break-even analysis, nella sua formulazio-
ne classica, si propone di identificare le vendite minime (in
quantity o valore) perché i ricavi almeno coprano la somma dei
costi fissi e di quelli variabili. Tale livello-soglia definisce, ap-
punto, il cosiddetto break-even point, 2l di sotto e al di sopra
del quale si conseguirebbero rispettivamente perdite o utili.
Analiticamente, il break-even point si raggiunge quando:

PQ-R=CF+CV-Q=CT

P = .prezzo unitario di vendita;
quantiti vendute annue;
ricavi totali annui;
CF - costi fissi annui (ad esempio, ammortamenti, affitti,
spese generali e amministrative);
costo variabile unitario (ad esempio, consumi di mate-
rie, quota variabile di salari e stipendi, spese variabili
di vendita);
CT = costo totale annuo
vale 2 dire quando: @ = CF/ (P — CV).

Esempi numerici e analisi grafiche vengono sovente pro-
poste per dimostrare inoltre che processi produttivi a piu alta
intensita di capitale, e quindi caratterizzati, in via di ipotesi,

A0
I

P
<3
It
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da minoti costi variabili, consentono di raggiungere il punto di
pareggio a livelli di vendite superiori, Tali processi, d’altra par-
te, presentano un grado di leva operativa pit elevato, definito
come il rapporto fra variazione percentuale del risultato opera-
tivo (inteso come R — CT) e variazione percentuale delle ven-
dite (Weston-Brigham, pp. 77-80; Alberici, 1981, pp. 31-33, e
molti altri). Il grado di leva operativa, per ogni livello di vendi-
te O, pud essere cosl calcolato:

Q- P—CWV/IQ - (P—CV)—CF]

Per quanto riguarda possibili varianti alla break-even analy-
sis per tener conto dell’inflazione attesa, v'& subito da segnala-
re che il modello non considera esplicitamente la variabile tem-
porale, e pertanto si deve ritenere che l'inflazione non influen-
zi 1 risultati dell’analisi o forse che il modello non si presti ad
includerne gli effetti. Sembra comunque accettabile il suggeri-
mento secondo il quale le aspettative inflazionistiche comporte-
rebbero un aumento, eventualmente differenziato, dei ricavi e
dei costi variabili unitati previsti, graficamente aumentando il
coefficiente angolare della retta del ricavo totale e di quella del
costo totale, nonché un aumento almeno di alcune componenti
del costo fisso previsto, provocando quindi anche una traslazio-
ne verso 'alto della curva del costo totale.

Se il break-even point, in presenza di inflazione attesa, si
raggiunga ad un livello dell’outpns pitt o meno elevato rispétto
all’analisi « a valori costanti », dipende naturalmente dall’effet-
to combinato delle variazioni dei prezzi-ricavi e dei prezzi-costi
sopra accennate. In particolare, a paritd di costo fisso, un au-
mento della differenza positiva fra i coefficienti angolari delle
rette del ricavo totale e del costo totale (P — CV) provoca una
diminuzione del punto di pareggio. Il contrario accade in caso
di contrazione della differenza. 1’aumento del costo fisso atte-
nuz o annulla il primo effetto, oppure accentua il secondo.

Purtroppo, la break-even analysis, nella formulazione sopra
richiamata, e il concetto di leva operativa non sono adatti ad
un impiego nel campo dell’analisi degli investimenti. Fornisco-
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no sicuramente qualche spunto di riflessione, di ordine qualita-
tivo, ma nhon possono essere utilizzati come strumenti gestiona-
li, pena 'assunzione di decisioni di investimento errate. Anche
dal punto di vista analitico, essi si rivelano piuttosto deboli e
non soltanto per la frequente assunzione di relazioni rica-
vi-quantitd e costi totali-quantitd di tipo lineare, le quali po-
trebbero essere corrette studiando funzioni pilt aderenti alla
realta delle singole situazioni. Ad esempio, nel caso di relazioni
lineari si afferma, come pilt sopra ricordato, che i} punto di
break-even corrisponde z livelli di produzione-vendite pil eleva-
ti se si adottanno alternative di investimento che comportano
maggiori costi fissi e minori costi variabili. In realtd & possibile
dimostrare facilmente I'infondatezza di tale affermazione.

Siano:
InmpranTo A InrianTO B
CF (a) = costifissi - CF(b) = costi fissi

CV{a) = costivariabiliunitari CV (b} = costivariabili unitari
Siano inoltre:

CF(a) < CF ()
CVia)>CV(b)

relazione ricavi-quantita:
R = P-Q[valgalasimbologia gia introdotta]
relazione costo totale-quantitd relativa all’impianto A:
- CT(@) = CF@) + CV{@)-Q
relazione costo totale-quantita relativa all’impianto B:

CTb) = CF(6) + CV(E)-Q
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break-even point relativo all’impianto A:
R = CT(a);
quindi
P-Q=CFla + CVia) Q; — Qla) = CFa)/[P— CV (a)}]
break-even point relativo all’'impianto B:

R = CT ()

quindi
P-Q=CF@®) + CVb-Q;—~ Q) = CF(B}/IP—~CV(5)]
Q@ = Qi)

se
CF(@)/IP—CV (@] = CF()/[P—CV{5)]

pill in generale:

s
CF(a)|[P— CV @] 2 CF{5)/ [P — CV (6)]

Si dimostra, dunque, che il punto di pareggio per l'im-
pianto B, che comporta elevati costi fissi, ma minori costi va-
riabili, non risulta necessariamente superiore a quello per I'im-
pianto A, la relazione fra i due punti di pareggio dipendendo
dall’effetto combinato del maggior costo fisso di B (che contri-
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buisce ad innalzare Q (%)) e del minor costo variabile di B (che
ha conseguenze opposte).

Anche D'affermazione secondo la quale il grado di leva
operativa associato a processi ad alta intensita di capitale risul-
ta superiore, rispetto ai processi che comportano volumi pil
elevati di costi variabili e minori costi fissi, non pud essere ge-
neralizzata — non comunque con lo strumento analitico propo-
sto — e pertanto & da considerarsi, in sé, priva di fondamento.

Siano:
LO(Q'; @) = grado di leva operativa al livello di vendite ',
relativo all’impianto A;
LO(Q’; ) = grado di leva operativa al medesimo lLivello di
vendite ', relativo all’impianto B.
LOQa)=Q - (P—CV(a)/[Q - (P—CV ) —CFlall
LOWQ;:h) = Q- (P—CVNIQ - (P—CV (b)) — CF(b)]

Si dimostra con pochi passaggi algebrici che:

LO(Q;a) = LO(Q'; %)

5

Il

CFa)[/[P—CV{a)] = CF(B)[IP—CV (b

risultando evidentemente possibili entrambi i segni di disegua-
glianza, secondo il giz ricordato effetto combinato prodotto
dalla specifica struttura dei costi che caratterizza i due impian-
ti. _

Contrariamente a quando si legge talvolta nella letteratura
dedicata alla valutazione dei fidi, discende da quanto sopra, in-
cidentalmente, che anche I'attribuzione ad imprese, caratteriz-
zate da processi produttivi ad alta intensitd di capitale, di un
livello di rischio maggiore, a parita di altre condizioni, la leva
in oggetto operando nei due sensi, non & sostenuta analitica-
mente dal concetto di cui si & discusso.
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La break-even analysis costruita nel modo tradizionalmente
proposto, su informazioni ispirate al principio contabile di
competenza economica, pud dunque suggerire decisioni di inve-
stimento pericolosamente errate (Reinhardt, 1973; Brea-
ley-Myers, 1981, p. 197). L’idea di base della tecnica in paro-
la, tuttavia, pud risultare utile nelle decisioni di investimento,
se applicata alle informazioni finanziariamente significative de-
sumibili dai progetti da sottoporre a valutazione (Brea-
ley-Myers, pp. 194-196). Sinteticamente, risultando i flusso
netto di cassa £-esimo, F, funzione di Q, oltre che di ogni altra
variabile che influenza i flussi di cassa positivi e negativi, si
pud porre uguale a zero 'equazione del REA e risolverla nel-
Pincognita Q:

REA - ¢ Fl=8@Q -0
(1 + &y

dove: g (Q, ...) = flusso netto di cassa f-esimo, funzione di Q
e delle altre variabili che contribuiscono a determinarlo.

In tal modo, si determina, appunto, il livello di vendite
(in quantitd) che rende nullo il REA, e quindi la soglia oltre la
quale il progetto di investimento risulta conveniente in base al
critetio del REA. Ma tali elaborazioni, si comprende, costitui-
scono in realtd una applicazione della cosiddetta analisi di sen-
sibilita, utile in generale nella valutazione economica di investi-
menti in condizioni di incertezza.

10. Sintesi dei temi svolti e considerazioni conclusive.

La trattazione ha permesso di dimostrare le seguenti pro-
posizioni, che si riprendono dai rispettivi paragrafi.
Il critevio del REA.

L’ipotesi, semplificatrice, di costanza del potere di acqui-
sto della moneta e 1z conseguente valutazione mediante il REA
sui « valori costanti » produce risultati caratterizzati da un gra-
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do di distorsione tanto maggiore quanto pil elevato & il divario
fra il ritmo di crescita atteso dei flussi di cassa (p'), come conse-
guenza dell'inflazione, e la misura in cui I'inflazione attesa &
prevista influenzare il costo nominale del capitale {p"). Se si con-
sidera che di frequente risulta p” > p”, ciog che il costo nominale
del capitale non incorpora interamente l'inflazione attesa, parti-
colarmente in presenza di aspettative di consistente deteriora-
mento del metro monetario, ne consegue che la valutazione « a
valori costanti », intesa come valutazione che ignora I'inflazio-
ne, tende a sottostimare il REA.

REA nominale e REA reale coincidono. I flussi di cassa in
termini reali come pure il costo reale del capitale dipendono in-
fatti da un generico p (che assume il significato pit sotto richia-
mato), e non, rispettivamente, da p’ e da p". Il valore reale di un
flusso futuro, in contesto di inflazione, & funzione appunto del
tasso di incremento atteso (p) di un indice espressivo del livello
generale dei prezzi (o di quelli di uno specifico comparto del
mercato dei beni, di particolare rilevanza per I'impresa) e non
del tasso di incremento atteso dei prezzi-costi o dei prezzi-ricavi
che presumibilmente interessera i flussi attinenti ad uno specifi-
co progetto. Per quanto riguarda il costo reale del capitale, & an-
cora pilt evidente come questo non risulti influenzato dal tasso
di inflazione che si ritiene sard incorporato nel costo nominale
del capitale; il costo del capitale riflette in varia misura I'infla-
zione attesa, mentre il costo reale del capitale deve tenere conto
dell’effettiva entita delle aspettative inflazionistiche.

11 criterio del TIM.

Se si assume che sia p * p’ * p”, le relazioni fra TIM nomi-
nale, TIM reale e TIM « a valori costanti » possono essere cosl
riassunte.

TIM reale # TIM « a valori costanti ». Quest’ultimo & co-
munque un indicatore della redditivita lorda dell’investimento
non adeguato, sottostimando o sovrastimando la redditivita
stessa a seconda che siap” > pochesiap’ <p.

1l TIM reale pud in ogni caso essere ottenuto anche depu-
rando il TIM nominale dell’inflazione attesa p.
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TIM nominale e TIM reale conducono alle medesime deci-
sioni nella valutazione economica degli investimenti.

I criteri rettificati.

RAR (risultato economico attualizzato rettificato) nomina-
le € RAR reale coincidono, in ogni caso.

Il RAR «a valori costanti» costituisce un’informazione
distorta, nel senso chiarito a proposito del REA « a valori co-
stanti », tendendo, secondo i casi, a sottostimare o a sovrasti-
mare il RAR.

TIR (tasso implicito rettificato) nominale > TIR reale =
TIR « a valori costanti », con la relazione di uguaglianza, tutta-
via, verificata soltanto in presenza dell'improbabile ipotesi
semplificatrice secondo la quale risulti p = p’.

Al TIR reale si pud giungere, alternativamente, operando
sui flussi reali, capitalizzati (fatto salvo il flusso negativo inizia-
le) al tasso di rendimento reale, oppure ricercando il TIR nomi-
nale per deflazionarlo in base a p.

TIR nominale e TIR reale conducono alle medesime deci-
sioni di investimento.

Precisazioni sul tasso medio di inflazione atteso.

L utilizzo della media aritmetica dei tassi di inflazione at-
tesi, anziché della media geometrica, come sembra pili corret-
to, non altera i risultati nell’applicazione del criterio del REA.
Il tasso implicito reale, per contro, & sottostimato con 'utilizzo
della media aritmetica. D’altra parte, anche il costo reale del
capitale, termine di confronto per I’applicazione del criterio in
oggetto, risulta in tal modo sottostimato, e pertanto la decisio-
pe di investimento non ne viene influenzata.

Effetto di Fisher e variabile fiscale.

L’introduzione esplicita della variabile fiscale & resa neces-
saria dalla consapevolezza che le decisioni di investimento de-
vono fondarsi sul trattamento di flussi che siano monetari, dif-
ferenziali, al lordo degli oneri finanziari e al netto delle tasse.
Anche il costo del capitale, dunque, deve essere considerato
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netto di imposta. Piti specificamente, si & dimostrato che il cri-
terio del REA porta a risultati univoci, sia in termini nominali,
sia in termini reali, ma — aspetto non chiaramente posto in
evidenza in letteratura — solo a condizione che il costo del ca-
pitale utilizzato per 'attualizzazione sia cosi definito:

k- (1 — T) nelle analisi in termini nominali, oppure

[k (1—T) —pl/ (1 + p)nelle analisi in termini reali.

Inustabilita delle aspettative di inflazione.

Variazioni delle aspettative inflazionistiche non influenzano,
in linea di principio, i REA nominale e reale. Ma cid presuppone
che anche il costo del capitale incorpori interamente le nuove
aspettative. Se cid non accade, il costo del capitale incorporando
queste ultime solo parzialmente, I’economicita del progetto risul-
tera influenzata positivamente o negativamente secondo che si ve-
rifichi, rispettivamente, un aumento o una diminuzione dell’infla-
zlone attesa.

I flussi finanziari vilevanti per la decisione.

- Si sonoe fornite precisazioni circa la determinazione dei flussi
netti di cassa da sottoporre al trattamento previsto dai diversi cri-
teri di valutazione. L’analisi ha comunque anche consentito di
chiarire che le valutazioni fondate sull’'ipotesi dei « valori costan-
ti », in presenza di un’inflazione che si ripercuote in modo omoge-
neo sul sistema dei prezzi rilevanti per 'economia dell'investi-
mento, comungue conducono ad una sottostima delle imposte. il
flusso netto di cassa, « a valori costanti », del periodo f-esimo ri-
sulters dunque sopravvalutato rispetto al flusso netto di cassa in
termini reali, poiché gli ammortamenti, che contribuiscono a de-
terminare la base imponibile, non risentono della dinamica infla-
zionistica.

Piti realisticamente, in presenza di un’inflazione che si mani-
festa in modo non omogeneo sul sistema dei prezzi sopra citato, le
valutazioni « a valori costanti » risultano dal punto di vista meto-
dologico ancora piti gravemente viziate; il flusso monetario com-
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plessivo, « a valori costanti », dell’investimento risulterd sottova-
lutato o sopravvalutato, rispetto al flusso reale, e cosi gli indicatori
di rendimento, a seconda che P'inflazione accentui la dinamica dei
prezzi-ricavi rispetto a quella dei prezzi-costi, o vice versa.

Break-even analysis e leva operativa.

La break-even analysis ed il concetto di leva operativa, nella
loro formulazione pit classica, richiedono relativamente pochi ag-
giustamenti nel caso di utilizzo in tempi di inflazione. Purtroppo,
si tratta di strumenti in realth non adatti ad un impiego nel campo
della valutazione di investimenti, rivelandosi fonte di utili spunti
di riflessione di ordine qualitativo, ma deboli da un punto di vista
analitico e « pericolosi » nelle applicazioni pratiche.

Cousiderazioni conclusive.

L’inflazione non pud essere trascurata nelle analisi finanzia-
rie, neppure quando, per la sua limitata portata, possa ritenersi un
fenomernio non preoccupante per ’economia nazionale. Certamen-
te, la considerazione esplicita delle aspettative di deterioramento
del metro monetatio, che costituiscono peraltro una variabile no-
tevolmente aleatoria, complica un processo decisionale che giz si
presenta, nella realta, per lo pidt molto approssimato rispetto agli
orientamenti della dottrina.

Negli studi di finanza, l'interesse nei confronti delle conse-
guenze prodotte dal fenomeno di cui si discute tende a diventare
massimo nei periodi in cui esso assume proporzioni vistose, per at-
tenuarsi — a dir poco — col graduale recupero di condizioni mo-
netarie pit equilibrate. Questo studio si fonda invece sul convinci-
mento che, anche in presenza di aspettative di inflazione contenu-
ta, teoria e prassi non possano permettersi di elaborare soluzioni a
problemi finanziari che trascurino un’importante variabile. In ca-
so contrario, la teoria rischia di giungere a conclusioni ineccepibili
sul piano della formalizzazione concettuale-matematica, ma sem-
plicemente irrealistiche; la prassi assume decisioni finanziatie non
ottimali. Del resto, 'osservazione anche approssimativa della va-
riabile prezzi nella gran'parte dei paesi, relativamente soltanto agli
ultimi quarant’anni della nostra storia, rivela che la crescita di det-
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ta variabile, se pure a ritmi e con intensita diversi nel tempo e nel-
lo spazio, costituisce un dato permanente.
Brescia, Universita degli Studi
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