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Investimento in attività di ricerca e sviluppo e vincoli finanziari

una spesa corrente. In conseguenza di tale procedura, il processo di
acquisizione genera forti perdite negli utili dell’esercizio. Nonostante
quest’ultimo aspetto, l’attività di acquisizione di competenze
tecnologiche e innovative tramite in-process R&D costituisce una
pratica in continua espansione da parte di grandi gruppi, non solo
statunitensi. A prima vista sembrerebbe lecito attendersi una reazio-
ne fortemente negativa da parte dei manager, forzati a registrare la
maggior parte del valore delle imprese acquisite secondo una proce-
dura che produce un notevole abbassamento sia degli utili che degli
asset. In realtà, i tentativi di cambiamento proposti dalla commis-
sione statunitense FASB (Financial Accounting Standards Board)
per favorire una migliore trasparenza delle operazioni di
acquisizione di in-process R&D sono stati fortemente osteggiati
proprio dalla categoria del management. Tale comportamento è
interpretabile secondo i seguenti punti. In primo luogo, il fatto di far
transitare come spese le acquisizioni di asset intangibili genera una
crescita nel valore di parametri quali Roi e ROE, in base ai quali
l’operato del management viene valutato.

I denominatori di tali indicatori risultano, infatti, decurtati per la
parte di investimento che è stata registrata sotto forma di spesa, e
non è dunque entrata a far parte degli asset dell’impresa acquirente.
In secondo luogo, vista la rischiosità e l’incertezza tipica degli asset
intangibili, il fatto di non aver traccia visibile sui bilanci attuali di
investimenti passati, successivamente rivelatisi fallimentari, è un
fattore potenzialmente utile per i manager. Infine, per quanto riguar-
da i bassi utili registrati in corrispondenza dell’acquisizione, è bene
ricordare che sia gli analisti sia gli investitori non considerano gene-
ralmente tali eventi come occasionali nella valutazione complessiva
dell’impresa. L’effetto netto del fenomeno presentato è quello di una
limitata visibilità esterna degli asset intangibili, soprattutto di
carattere innovativo, e una conseguente difficoltà di valutazione da
parte degli intermediari finanziari e dei mercati.

Un aspetto peculiare dell’investimento in R&S riguarda la pre-
senza di elevati bankruptcy costs. Si è in precedenza ricordato come
l’assenza di costi di fallimento rappresenti una delle condizioni fon-
damentali alla base del teorema di Modigliani e Miller (1958) sul-
l’indipendenza dell’attività di investimento reale dell’impresa dalla
sua struttura di capitale e quindi, più in generale, da fattori di natura


