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Introduzione

1l presente lavoro si occupa di oppoerunita di investimento industriali,
in particolare di un'opzione di differimento la quale consente, una volta
esercitata, di intraprendere un determinato business Questo, oltre a for-
nire un flusso periodico di profitti, da il diritto all'investitore di rivendere
il business entro una data futura 7', scelta dal decisore quale data ultima
di rivendita. Le variabili aleatorie di riferimento sono due: un flusso di
profitto percepito dall’investitore ad ogni perido, e il prezzo di vendita
del business intrapreso. Il processo di decisione & riferito ad intervalli
di tempo discreti e le variabili aleatorie ad epoche discrete. Si propone
un modello semplice e generale che consente al decisore di determinare
quando investire e, conseguentemente, quando rivendere.

Al fine di una maggiore comprensione, il modello viene realizzato sup-
ponendo l'esistenza di un’opzione di investimento immobiliare.
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11 modello

Si consideri 'esistenza di un’opzione reale su un investimento immobi-
liare. A fronte di un costo I noto I'investitore ha 'opportunita di acqui-
stare un immobile (o un appartamento) e di locare il bene per una cifra
pari a x, che si suppone aleatoria, nonché di alienarlo, dopo alcuni anni,
nella speranza di un guadagno in conto capitale. Si assume che l'opzione
sia esclusiva. Il problema, pur proponibile in ambito continuo con I'uso
della contingent claims analysis trova una sua migliore e piu realistica
collocazione in campo discreto senza ipotesi particolari sull’evoluzione
stocastica del prezzo. Cid & dovuto ai seguenti fattori: in primis, I'a-
leatorietd del canone di affitto di un abitazione & legata al mercato degli
affitti, il quale non ha movimenti continui ma evoluzioni lente piut agevol-
mente descrivibili attraverso modificazioni di tipo discreto. Inoltre, I'uso
del moto geometrico browniano, diffuso in letteratura per la sua como-
ditd d’impiego, non & sempre giustificato in un settore in cui difficilmente
esiste la possibilita di definire un incremento atteso (che in alcuni periodi
& addirittura un decremento) né la distribuzione lognormale risulta par-
ticolarmente attraente laddove si cerchi una descrizione verosimile del-
l’ambiente economico di riferimento. Un’ulteriore complicazione deriva
dalla presenza di due variabili aleatorie, il prezzo di affitto e il prezzo di
rivendita V dell'immobile, che darebbero luogo, se trattate attraverso la
contingent claims analysis, a equazioni differenziali alle derivate parziali
non risolubili analiticamente ma solo numericamente con metodi ad hoc.
Inoltre, la duplice ipotesi di moto geometrico browniano per entrambe e
inverosimile giacché il mercato degli affitti e quello degli immobili hanno
caratteristiche diverse. Infine, 'investitore, una volta intrapreso il busi-
ness, non pud, né spesso vuole, porre in essere un continuo monitoraggio
dell'investimento per valutare 'opportunita di abbandono del business;
questo controllo infatti investe tempo, risorse umane e finanziarie. Piu
realisticamente esso viene effettuato periodicamente, a distanza di di-
verso tempo I'uno dall’altro. Cid riduce considerevolmente il vantaggio
derivante dall’uso della teoria delle opzioni con la conseguente equazione

a la Black-Scholes.
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Formalmente, il decisore si trova di fronte a un’opzione composta:
un’opzione di vendita & inclusa in un’opzione di investimento. In prima
istanza il decisore detiene un’opzione di differimento, il cui esercizio con-
siste nell’acquisto di un immobile o di un’abitazione a fronte di un flusso
di cassa periodico derivante dalla locazione dello stesso. In conseguenza
dell’investimento si viene in possesso di un’opzione di vendita o abban-
dono consistente nella possibilita di rivendere il business nel momento pi
opportuno. Di seguito viene mostrato un semplice modello di program-
mazione dinamica volto al calcolo del valore di tale opzione composta.
In esso, la decisione dell'investitore tiene conto di tutte le possibili linee
di azione derivanti dalla decisione di investimento. Il modello ha un ele-
vato grado di astrazione, al fine di poter ricomprendere in esso numerose
tipologie di investimento, anche con caratteristiche diverse dagli investi-
menti immobiliari. Questi sono presi semplicemente come esempio per
maggiore comprensione del lettore, ma qualsiasi business di durata limi-
tata con previsione di rivendita pud essere ricompreso nella metodologia
proposta.

Nella sezione seguente si valuta 'opzione di vendita scaturente dall’at-
tuazione dell’investimento, in quella successiva si calcola il valore dell’at-
tesa e quindi il valore complessivo dell’opzione di differimento.

Opzione di vendita

Sia z; il canone d’affitto che il proprietario dell'immobile & in grado
di spuntare nel periodo compreso tra le epoche t e t + 1. Esso si sup-
pone osservabile sul mercato. Si assume che il decisore abbia optato
per l'esercizio del suo diritto ad investire e che egli fissi un’epoca T di
scadenza dell’investimento, cioe una data ultima di alienazione del bene
acquistato. Si valuta P'investimento con opzione di vendita con un pro-
cedimento a ritroso: se al tempo T il bene non & stato ancora venduto il
valore Fy (z7) dell’'opzione & dato dal prezzo Vr di vendita dell'immobile,
cioe si ha semplicemente

Fy(zr) = V7.
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All’epoca T-1, 'investitore puo decidere di vendere subito I'immobile al
prezzo Vr_1 oppure proseguire l'investimento fino all’epoca finale, nel
qual caso percepird l'affitto del periodo z7—;. La decisione dipende dal
prezzo di vendita e dal valore atteso di proseguimento dell’opzione. Si
ha dunque

1
1+o

5T—1(FV(wT))}

Fy(z7-1) = max {VT—1§$T—1 +

e QgT—l(VT)}

= max {VT~1;~’ET—1 +

dove p ¢ il tasso di interesse, supposto costante nel tempo, utilizzato
per l'attualizzazione dei flussi. All’epoca T-2 'investitore ha un’analoga
scelta tra la vendita immediata (esercizio dell'opzione di vendita) e prose-
guimento dell’investimento. In quest’ultimo caso il valore dell’opzione e
Fy(zT_1), che dal punto di vista dell’epoca T-2 & aleatorio. Prendendone
il valore atteso si ha

Fy(zr_2) = max{Vr_g; zr-2 + a€r_o(Fv(zT-1)}
= max {Vr_g;z7-2 + aér—2 {max [Vr_1;o7-1 + a€7-1(V7)|}}
= max {Vr_g;z1—2 + a€r_2(Vr_1);27_2 + a€r—2(T7-1)
+a*er_sEr_1(Vr)}

dove si & posto, per comodita di notazione, a := 1/(1 +g). Come si nota,
a due periodi dalla data ultima T, le possibilita di azione sono ancora
due, vendita e attesa, ma i valori da considerare sono tre, giacché 'attesa
pud protrarsi per uno o per due periodi. Con ragionamento analogo si
trova che in T-3 i valori da considerare sono quattro e, in generale, in ¢ i
valori sono 7T-t+1. Precisamente, il valore dell’opzione di vendita ad un
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tempo generico t, t =0,1,2,...,T, e dato da

k—1
Fv(cct) = maX{Vt ; Tyt Z algt . -gt—’rl—l(xt«}—l) —f—akgt cue St-{-k—l(Vt—}—k);
=1
k—1
k=1,23,...,T —t; k=1 = Zalgt-~-5t+l—1($t+l) = 0}
‘ 1=1 (1)

Opzione di differimento

L’opzione di vendita sopra vista si innesca nel momento in cui il de-
cisore esercita il diritto di opzione ad investire, acquistando I'immobile
o l'abitazione. Il valore di tale opzione all’epoca ¢ sara dato, coerente-
mente all’impostazione classica (cfr. McDOnald-Siegel (1985), Trigeorgis
(1986), Dixit-Pindyck (1994)), da

F(z:) = max{Fy(z;) — I ; a&y(F(z¢41))} t=0,1,2,...,T -1

dove I & il costo dell’investimento, ovvero il prezzo di esercizio dell’op-
zione. All’epoca T, se l'investitore esercita 'opzione, I'immobile acqui-
stato viene immediatamente rivenduto al prezzo di Vp (che si suppone
comunque maggiore di I); in caso contrario, 'opzione vale zero. Pertanto

F(zr) = max {Vy — I;0}
= max {Fy(zr) — I;0}.
All’epoca T-1 si ha allora

F(a’T-—l) = maX{Fv(:I:T_l) — I aST...l(F(a:T))}
=max{Vr_1 — I;zr_1 + a€r_1(VT) — I;aEr_1(Vr) — al; 0} .
Le possibili alternative d’azione sono dunque, a tale epoca, quattro: 1)

acquisto del business e rivendita immediata dello stesso, 2) acquisto im-
mediato e rivendita differita, 3) acquisto differito e rivendita differita, 4)
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non acquisto del business in nessun momento. I due casi di rivendita
all’epoca ultima T differiscono per la data di acquisto, che puo avvenire
in T-1 o in T stesso. Tra queste due alternative la valutazione di con-
venienza dovrebbe intuitivamente derivare dal trade-off esistente tra il
vantaggio derivante dal percepimento del flusso di cassa z7_1 e il van-
taggio relativo al sostenimento differito del costo I. In effetti, il trade-off
e favorevole alla decisione di investimento immediato se

zr—1+ alr-1(Vr) — 1 > aEr_1(Vr) — al

ossla se
cr-1(1+0) > ol

la cui interpretazione finanziaria & significativa. La differenza tra le due
alternative risiede infatti nel costo opportunita del capitale: se I'investi-
mento ¢ immediato, il “conto corrente” dell’investitore subira un incre-
mento, nel corso di un periodo, pari al flusso di cassa percepito capita-
lizzato a tasso p; se I'investimento e differito, I'incremento patrimoniale
dell’investitore & pari agli interessi, calcolati a tasso g, scaturenti dal co-
sto risparmiato I. Analogamente, il trade-off tra la prima e la seconda
alternativa dipende dal’ammontare del flusso di cassa z7_1, dal tasso di
interesse g e dalla distribuzione di probabilita di V. Passando all’epoca
T-2, si ha, ricorsivamente,

F(zr—2) = max{Fy(z1-2) — I;aér—2(F(z7-1))}
— Imax {FV(fET—-2) - I; aST_Q(Fv(:L'T_l)) - aI; ang_QgT,.l(F(SL‘T))}

che, svolgendo 1 calcoli, presenta sette termini relativi alle seguenti linee
di azione: 1) investimento e rivendita immediati, 2) investimento imme-
diato e rivendita dopo un periodo, 3) investimento immediato e rivendita
all’epoca finale, 4) investimento e rivendita in T-1, 5)investimento in 7T-1
e rivendita in T, 6) investimento e rivendita in T', 7) nessun investimento.

In generale, all’epoca t si ha

F(:L't) = max {0; Fv(a:t) - I a55t€t+1 .. -8t+s—-1(FV($t—§—s)) —a®l
s=1,2,...,T—¢ t=0,1,2,...T -1} (2)
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Si pud agevolmente verificare che, in base alla (1) e alla (2), i termini di
quest’ultima sono in numero pari a

s1 che all'epoca t = T — 5, ad esempio, vi saranno 22 termini relativi
a 22 linee di azione possibili per il futuro. La decisione dell’investitore
& sempre dicotomica, nel senso di considerare la possibilita di investire
subito o di differire la decisione, ma quest’ultima opportunitad incorpora
in sé tutte le future strategie di investimento possibili.

Considerazioni sul modello

Il modello proposto & molto semplice e applicabile agevolmente a di-
verse tipologie di investimento. In particolare, tale procedura e utiliz-
zabile ogni qual volta esista un’opzione esclusiva su di un business e
'azienda abbia la disponibilitd di una somma I per T periodi. La fissa-
zione di una data ultima di alienazione del business puo essere spiegata
con la necessitd da parte dell’investitore di “rientrare” per motivi azien-
dali. Questi casi sono piuttosto frequenti: i budget di cassa delle aziende
prevedono la tempistica e gli ammontari finanziari di cui le stesse avranno
bisogno nei periodi successivi per la conduzione della gestione caratte-
ristica. I fabbisogni di cassa di un’azienda, o di un particolare reparto,
sono tali da impegnare i dirigenti nella ricerca dei fondi. Puo invero avve-
nire che la differenza tra la disponibilitd in cassa e il fabbisogno attuale
sia positiva e che I'imprenditore (o il dirigente) valuti la possibilita di
stornare i fondi dalla cassa, capitalizzati a tasso g, e intraprendere un
investimento della durata massima di T periodi, epoca entro la quale il
business dovra essere ceduto per tornare in possesso dell’ammontare ne-
cessario previsto per quella data. Il percepimento dei flussi ; puo essere
sufficiente a coprire i fabbisogni dei periodi intermedi; nel caso in cui
il business non preveda il percepimento di tali flussi intermedi il valore
F(z;) dell’opzione & ancora dato dalla (2), ma si dovra porre natural-
mente z; = 0 Vi. E dunque chiaro che I'investimento immobiliare & solo
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uno spunto, un caso fra innumerevoli, e che in realtd molte categorie di
investimento possono ricadere nelle ipotesi del modello visto. In partico-
lare, le uniche ipotesi del modello visto sono le seguenti: 1) esistenza di
un’opzione esclusiva di investimento, 2) esistenza di un’opzione di vendita
incorporata nell’opzione di investimento, 3) fissazione di una data ultima
T di alienazione del business, 4) monitoraggio periodico, non continuo,
dell’investimento. Quest’ultima ipotesi & introdotta in quanto I’analisi di
valutazione comporta generalmente costi e dispendio di tempo e non puo
aver luogo in continuazione. Tale costo, effettivo nel caso di esborsi fi-
nanziari, di opportunita nel caso di dispendio di tempo, puo entrare nella
valutazione nel senso di influire sulla frequenza di monitoraggio dell’in-
vestimento e quindi sulla durata degli intervalli [¢,¢ + 1], giocando un
ruolo significativo nella scelta della strategia ottima di comportamento.
Quanto maggiore sara il costo sostenuto per ogni analisi tanto minore
la frequenza di monitoraggio Nessuna ipotesi invece & relativa all’aleato-
rietd delle variabili z¢, t = 1,2,...T e V;. Cid comporta un vantaggio nel
senso di massima generalita del modello, ma d’altra parte rappresenta
un limite di esso giacché non & possibile dedurre nulla sulla natura dei

risultati del processo di decisione.

Conclusioni

Ulteriori approfondimenti sono possibili in varie direzioni. Si puo stu:
diare il modello e saggiarne la sensitivitad al variare delle distribuzioni
di probabilitd delle variabili aleatorie presenti. Da un altro punto di vi-
sta, pud essere interessante far dipendere la frequenza del monitoraggio
dell’investimento dal costo necessario per effettuarlo e calcolare il costo
limite che induce ad evitare ogni analisi fino alla data finale T in cui il
bene sarad venduto (in tal caso, scompare l'opzione di vendita connessa
all’investimento).

Un passo in avanti rispetto a questo semplice modello puo essere poi
costituito dalla considerazione che spesso un investimento puo essere so-
stituito da un altro a guisa di surrogato e che in base a cio un’opzione,
anche se non esclusiva ma comune a pill agenti economici (cfr. Kester
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(1986)), pud essere sostituita da un’altra nel caso la prima venga “sof-
fiata” da un concorrente. Il valore dell’opzione in questo caso & per un
verso maggiore a causa della concorrenza (pericolo di esercizio da parte
dei concorrenti), dall’altra minore giacche diventa simile, ad un bene
fungibile (ad esempio presenza di un identico business).

Infine, il passaggio ad un ambito continuo puo essere rappresentativo
per alcuni tipi di investimenti e puo riservare soluzioni significative di
tipo analitico o numerico.
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