 Esempio :L'avvio di un'attività commerciale - Un vostro amico di famiglia, il signor Bianchi, questo investimento è stimata in 5 anni. 

I costi fissi dell’operazione sono i seguenti:

· affitto locali: Lit. 30.000.000 annui;

· canoni di leasing: Lit. 10.000.000 annui;

· costi del personale (3 commessi più un ragioniere part-time): Lit. 150.000.000 annui.

· spese annue di manutenzione: Lit. 8.000.000. 

L'investimento iniziale in scorte di prodotti (elettrodomestici) è pari a Lit. 100.000.000.

Tenuto conto dei listini di vendita imposti dai fabbricanti, Bianchi ritiene di poter fissare i prezzi di vendita sulla base di un ricarico massimo del 20% sui costi di acquisto. Il fatturato annuo previsto è pari a Lit. 3.000.000.000.

Il signor Bianchi vi chiede di aiutarlo a valutare la convenienza economica dell'operazione, identificando:

· il fatturato annuo di pareggio dell’attività;

· il risultato economico in corrispondenza al fatturato annuo previsto;

· il risultato contabile in corrispondenza al fatturato annuo previsto;

· il margine di sicurezza in corrispondenza al fatturato annuo previsto;

· la leva operativa, l’elasticità dei costi, la leva dei prezzi e la leva degli acquisti in corrispondenza al fatturato annuo previsto;

· l’impatto della leva operativa sul risultato economico in seguito ad una crescita del 20% del fatturato annuo rispetto a quello previsto.

· l’impatto della leva dei prezzi sul risultato economico in seguito ad una crescita della percentuale di ricarico al 30%.

Soluzione.

Rileviamo subito la necessità di imputare alla decisione di aprire il negozio un 'costo opportunità', rappresentato dallo stipendio di Lit. 5.000.000 mensili cui il signor Bianchi dovrebbe rinunciare.

costo opportunità = Lit. 5.000.000 * 13 mensilità = Lit. 65.000.000 all'anno

Gli altri costi, così come la previsione di fatturato, sono già espressi in valori annui, ad eccezione della spese per l'investimento iniziale in attrezzature e del valore dell'investimento in scorte. Queste ultime due grandezze non sono omogenee con le altre: se vogliamo mantenere l’anno come intervallo temporale di riferimento per la valutazione economica, occorre 'trasformare' anche queste grandezze in valori di costo annuo. In tal modo, potremo poi risolvere il nostro problema identificando il ‘risultato economico’ annuale del signor Bianchi. 

Consideriamo innanzitutto l'investimento in attrezzature. Un contabile lo trasformerebbe in un costo annuo di Lit.  EQ \F(500.000.000;5)  = Lit. 100.000.000, corrispondente alle quote contabili di ammortamento. Dobbiamo peraltro rilevare che l'ammortamento contabile non comprende il costo 'opportunità' del capitale investito dal signor Bianchi nelle attrezzature; infatti, con l'apertura del negozio, egli dovrà impiegare le sue disponibilità finanziarie e rinunciare ad investimenti alternativi remunerativi, come il deposito in c/c bancario o l'acquisto di titoli di stato.

Dobbiamo allora passare da una nozione di ammortamento contabile ad una nozione di ammortamento 'finanziario'.

Poniamo pari al 10% il costo opportunità del capitale per Bianchi (naturalmente se l'operazione fosse finanziata dalle banche questo costo diventerebbe un vero e proprio onere finanziario per interessi sul prestito).

Si tenga inoltre conto che, in base ad una nota relazione matematica:

(1)
C =  EQ \F(1-(\F(1;1+i))n;i)  * x

dove:

C è il capitale da ammortizzare finanziariamente

x sono le n quote costanti di 'ammortamento finanziario' di questo capitale, calcolate al tasso i.


La quantità 1-( EQ \F(1;1+i) )n è funzione crescente di n (periodi di ammortamento) e decrescente di i (tasso di interesse). L'intervallo di valori che può assumere è il seguente:

Per ottenere il valore della quota annua di ammortamento finanziario è allora sufficiente esplicitare x dalla (1):

x =  EQ \F(C;\F(1-(\F(1;1+i))n;i))   =  EQ \F(500.000.000 ;\F(1-(\F(1;1+0,10))5;0,10))  =  EQ \F(500.000.000;3,7908)  = Lit. 131.900.000

Per quanto concerne l'investimento in scorte, sappiamo che le scorte sono destinate ad essere rinnovate, man mano che vengono vendute e riacquistate. Tuttavia, possiamo ritenere che il loro valore rimanga permanentemente investito nell'impresa. Questo valore, a differenza dell'investimento in attrezzature, non è soggetto a riduzione nel tempo (grazie alla rotazione delle scorte), salvo una quota di invenduto ogni fine stagione. Allora, quanto costa ogni anno il mantenimento delle scorte? Può trattarsi – per ipotesi - di un 20%, ottenuto sommando il 10% di costo del capitale investito e il 10% di costo di obsolescenza e di invenduto.

Quindi, dato un investimento in scorte di Lit. 100.000.000, il costo annuo delle scorte sarà pari a:

costo annuo delle scorte = Lit. 100.000.000 * 0,20 = Lit. 20.000.000

Il totale dei costi fissi annui sarà:

	ammortamento finanziario
	131.900.000

	costo delle scorte
	20.000.000

	minori stipendi
	65.000.000

	affitto
	30.000.000

	canoni di leasing
	10.000.000

	costi del personale
	150.000.000

	spese di manutenzione
	8.000.000

	Totale
	414.900.000


Applicando la formula del fatturato di pareggio per imprese commerciali, otteniamo:

Fatturato di pareggio =  EQ \F(Costi fissi;\F(x;1+x))  =  EQ \F(414.900.000;\F(0,20;1+0,20))  = Lit. 2.489.400.000

Trattandosi di valore inferiore ai 3 miliardi di lire di fatturato previsto, il signor Bianchi potrà aprire il negozio ottenendo anche un extra-profitto:

extra-profitto = Lit. (3.000.000.000 - 2.489.400.000) *  EQ \F(0,20;1+0,20)  = Lit. 85.100.000

Si noti che il risultato contabile non considera le voci di costo opportunità, e quindi sarà pari al risultato ‘economico’ più le voci di costo opportunità del capitale sugli investimenti in attrezzature e in scorte e il salario precedente:

risultato contabile = 85.100.000 + 65.000.000 +  20.000.000 + 31.900.000 = 202.000.000

margine di sicurezza =  EQ \F(3.000 - 2.489;3.000)  = 17%

Leva operativa = 
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 = 500.000.000/85.100.000 = 9,4

Leva dei prezzi =  
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= 3.000.000.000/85.100.000 = 35,25

Leva degli acquisti = 
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 = 29,4

Elasticità dei costi = 
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 = 2.500.000.000/2.914.900.000 = 85,77%

Per un incremento delle quantità vendute del 20%, l’incremento corrispondente del risultato economico sarà pari al (20*9,4)% = 188%

In seguito ad un incremento della percentuale di ricarico al 30% i prezzi aumenteranno del (
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 – 1)% = 8,3%. In tal caso, il conseguente incremento di risultato economico sarà del (8,3*35,25) = 292,6%

Osservazioni. La valutazione di convenienza economica di cui sopra può modificarsi sensibilmente al mutare del momento decisionale. Una volta avviato il negozio il nostro signor Bianchi si troverà progressivamente vincolato alla decisione compiuta, per due ordini di motivi:

· Alcune categorie di costi inizialmente ‘incrementali’ (come l’investimento in macchinari) si trasformano in ‘costi affondati’, spesso privi di valore di realizzo o di costo opportunità. Essi cioè non saranno più conteggiati a ‘carico’ della decisione di continuare a mantenere aperto il negozio. Oppure saranno conteggiati per un valore inferiore, che tenga conto semplicemente del loro ridotto valore di realizzo. 

· La stessa vita utile delle attrezzature può essere estesa a più dei 5 anni iniziali, a segnalare l’accettazione da parte di Bianchi di tempi di recupero più ampi per gli investimenti compiuti.  

· occupazione, o ad una occupazione che gli garantisca salari equivalenti.

· Le considerazioni appena svolte valgono a maggior ragione se l’attività, una volta avviata, non ottiene il successo sperato.Anche i costi opportunità iniziali, come il salario, si riducono progressivamente. In effetti, col passare del tempo, il signor Bianchi avrà sempre meno chances di ritornare alla precedente 

�La quantità 1-(� EQ \F(1;1+i) �)n è funzione crescente di n (periodi di ammortamento) e decrescente di i (tasso di interesse). L'intervallo di valori che può assumere è il seguente:


0 < 1-(� EQ \F(1;1+i) �)n < n


Questi valori sono riportati, in corrispondenza a diversi livelli del tassi i, nelle tabelle in appendice.
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