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Nell’ultimo decennio, la produzione di biogas in Italia ha
attraversato una fase di forte espansione. È opinione con-
divisa che la profittabilità degli investimenti in produzio-
ne di energia elettrica da biogas per cogenerazione sia
essenzialmente legata alla presenza di incentivi erogati a
livello statale. L’erogazione di incentivi è tuttavia alquan-
to incerta per il futuro, vista la generale tendenza a livello
europeo e nazionale a ridurre gli importi unitari e la dura-
ta degli schemi incentivanti.
L’incertezza sulla erogazione degli incentivi in futuro e
l’estrema volatilità dei payoff futuri degli impianti rendo-
no cruciali, come mai prima d’ora, le decisioni di investi-
mento.
Gli impianti di produzione di biogas sono caratterizzati
da una grande flessibilità operativa (di funzionamento e
di esercizio) e tale flessibilità ha un valore, che non è gene-
ralmente catturato dalle tradizionali analisi dei flussi di
cassa scontati. 
L’approccio delle opzioni reali consente di rendere espli-
cita la dimensione strategica dei progetti di investimento
e di valutare, in una nuova prospettiva, l’opportunità di
investimento iniziale come una sequenza di flussi di cas-
sa (attualizzati) e di valori di opzione (Valore Attuale Net-
to Esteso).

Nel presente lavoro è proposto un quadro metodologico
di riferimento per valutare la convenienza ad investire in
un impianto di digestione anaerobica per la produzione di
energia elettrica, in presenza e in assenza di incentivi. In
presenza di incentivi, i flussi di cassa generati dall’im-
pianto sono in buona approssimazione di natura deter-
ministica e il Valore Attuale Netto (VAN) è una buona proxi
del valore dell’investimento. In assenza di incentivi, i flus-
si di cassa generati sono di natura stocastica, essendo i
prezzi di mercato dell’energia elettrica aleatori, e il VAN
potrebbe risultare una sottostima del valore dell’investi-
mento stesso. Il modello di valutazione proposto, e svi-
luppato secondo l’approccio delle opzioni reali, consen-
te di considerare in maniera esplicita la flessibilità di un pro-
getto di investimento e dei suoi effetti e di stimare, quin-
di, il valore dell’investimento come una sequenza di flus-
si di cassa e di valori di opzione. Dall’implementazione
del modello emerge come, essendo il valore d’opzione
significativo, un progetto il cui VAN risulti negativo possa,
tuttavia, avere un VAN non negativo già attendendo ad
investire un anno e, analogamente, come un progetto il cui
VAN sia positivo possa avere un VAN superiore in un istan-
te futuro.

Obiettivo principale del presente lavoro è di determinare
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1. INTRODUZIONE

Nell’ultimo decennio, la produzione di biogas in Italia ha
attraversato una fase di forte espansione, che ha registra-
to una sequenza di investimenti per un valore di oltre 4,5
miliardi di euro. Tale rapida crescita ha portato a una pro-
duzione di gas pari a circa il 20% della produzione nazionale,
a una produzione di elettricità per cogenerazione pari a
7,400 GWhe e alla creazione di 12000 posti di lavoro (CIB
2016; EBA, 2016; Energy&Strategy Group, 2016; GSE, 2017).
È opinione condivisa che la profittabilità degli investimen-
ti in produzione di energia elettrica da biogas per cogene-
razione sia essenzialmente legata alla presenza di incenti-
vi erogati a livello statale (Rickerson e Grace, 2007; Fouquet
e Johansson, 2008; Couture e Gagnon, 2010; Chinese et.
al.,, 2014; Georgiu et. al., 2015; Guerrero-Liquet et. al., 2016;
REN21, 2016; Banzatoet. al., 2017; De Mare et. al., 2017). Gli
investimenti sono, infatti, generalmente considerati costo-
si in ragione dei significativi costi di realizzazione degli
impianti (Raven e Gregersen, 2007; Walla and Schneeberger,
2008; Carrosio, 2013; Giuliano et. al., 2013; Carrosio, 2014;
Banzato, 2015; Banzato, 2016) che richiedono significative
immobilizzazioni di capitale.
L’erogazione di incentivi, in particolare nella forma di feed-
in tariff (FIT), è tuttavia alquanto incerta per il futuro, vista
la generale tendenza a livello europeo e nazionale a ridur-
re gli importi unitari e la durata degli schemi incentivanti.
L’incertezza sulla erogazione degli incentivi in futuro e l’e-
strema volatilità dei costi operativi di gestione degli impian-
ti potrebbero rendere cruciali, come mai prima d’ora, le
decisioni di investimento. Quando i payoff futuri sono alea-
tori e la loro volatilità è elevata, le decisioni sul timing otti-
male dell’investimento e sulla dimensione ottimale del-
l’impianto sono di importanza strategica per determinare
il successo dell’investimento stesso.
Gli impianti di produzione di biogas sono caratterizzati da
una grande flessibilità operativa (di funzionamento e di
esercizio) sia in termini di adozione di tecnologie che con-
sentano di adattare la dieta del digestore in funzione del-
la disponibilità e dell’andamento del prezzo di mercato di
mercato degli input (Di Corato e Moretto, 2011; Hu and
Cardin, 2015), sia in termini di possibilità di espandere suc-
cessivamente la produzione attraverso la realizzazione di
nuovi digestori da mettere in parallelo secondo uno sche-
ma di investimenti di tipo sequenziale, che consenta di
adattare l’investimento iniziale ad un eventuale incremento
di domanda (Moretto e Rossini, 2012; D’Alpaos, 2012; Burat-
to e D’Alpaos, 2015). Tali flessibilità di natura tecnica potreb-
bero essere interpretate in chiave dinamica e generare del-
le flessibilità di tipo economico (opzioni operative), legate

ad esempio all’uso strategico del momento in cui investire.
Le opzioni operative potrebbero, di fatto, far aumentare il
valore dell’investimento e rendere, così, gli investimenti
in produzione di biogas convenienti anche in assenza di
incentivi. La capacità di esercitare in maniera ottimale le
opzioni operative, e in particolare di stabilire la dimensio-
ne e il timing ottimale dell’investimento, potrebbe rende-
re esplicita la dimensione strategica dei progetti stessi e
consentire di valutare in una nuova prospettiva l’opportu-
nità di investimento iniziale come una sequenza di flussi di
cassa (attualizzati) e di valori di opzione (Valore Attuale
Netto Esteso), anche in assenza di incentivi. 

Le tradizionali analisi dei flussi di cassa scontati non con-
sentono, infatti, di tenere in considerazione in maniera
esplicita il valore dell’opportunità di modificare le proprie
decisioni di investimento e di indirizzare le proprie scelte
in funzione dell’evoluzione di condizioni e variabili eco-
nomiche esogene. L’approccio delle opzioni reali, tenendo
conto in maniera esplicita della flessibilità di un progetto e
dei suoi effetti, costituisce un valido supporto nella valu-
tazione del rischio e dell’incertezza, che spesso caratte-
rizza progetti di piccole e grandi dimensioni, quali sono
quelli relativi alla realizzazione di un impianto di biogas.

Nel presente lavoro è proposto un quadro metodologico
di riferimento per valutare la convenienza ad investire in un
impianto di digestione anaerobica per la produzione di ener-
gia elettrica, in presenza e in assenza di incentivi. In pre-
senza di incentivi, i flussi di cassa generati dall’impianto
sono in buona approssimazione di natura deterministica e
le decisioni di investimento possono essere correttamente
prese sulla base della regola del Valore Attuale Netto (VAN).
In assenza di incentivi, i flussi di cassa generati sono di natu-
ra stocastica, essendo i prezzi di mercato dell’energia elet-
trica aleatori e il VAN dell’investimento potrebbe risultare una
sottostima del valore dell’investimento stesso.

Nella fattispecie, nello scenario di assenza di incentivi, il
modello di valutazione proposto e sviluppato secondo l’ap-
proccio delle opzioni reali, consente di stimare il valore
dell’investimento come una sequenza di flussi di cassa e
di valori di opzione, in particolare del valore della flessibi-
lità ad attendere ad investire. Una volta individuate le opzio-
ni insite nel progetto e stimatone i rispettivi valori, è quin-
di possibile determinare il Valore Attuale Netto Esteso del-
l’investimento (F).

Obiettivo principale del presente lavoro è di determinare
se, anche in assenza di incentivi, gli investimenti in produ-
zione di biogas possano risultare economicamente con-
venienti ed essere intrapresi, evitando così la paventata
contrazione del mercato di settore. Si vuole inoltre con-
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se, anche in assenza di incentivi, gli investimenti in pro-
duzione di biogas possano risultare economicamente
convenienti ed essere intrapresi, evitando così la paventata
contrazione del mercato di settore. Si vuole inoltre con-

frontare la convenienza ad investire in presenza e in assen-
za di incentivi e verificare se gli incentivi possano risulta-
re, come da più parti si sostiene, sovradimensionati rispet-
to al prezzo di mercato corrente dell’energia elettrica.
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frontare la convenienza ad investire in presenza e in assen-
za di incentivi e verificare se la prima sia significativamen-
te superiore rispetto alla seconda, tanto da far risultare tali
incentivi sovradimensionati rispetto al prezzo di mercato
corrente dell’energia elettrica.
Il presente lavoro si articola come segue. Il secondo para-
grafo presenta il quadro teorico di riferimento e il model-
lo di valutazione della flessibilità. Nel terzo paragrafo ven-
gono illustrate le stime relative al valore dell’investimento
in un impianto di produzione di biogas nei due scenari di
riferimento (assenza e presenza di incentivi) e vengono
presentate le simulazioni, effettuate per testare i risultati del
modello teorico di valutazione della flessibilità. Nell’ultimo
paragrafo, infine, sono svolte alcune considerazioni con-
clusive.

2. IL QUADRO TEORICO DI RIFERIMENTO

Il DM 23 giugno 2016 incentiva la produzione di energia
elettrica da fonti rinnovabili, diverse dal fotovoltaico, da
impianti entrati in esercizio a partire dal 1°gennaio 2013.
Gli schemi incentivanti attualmente vigenti prevedono l’e-
rogazione di tariffe incentivanti (FIT) e di eventuali premi per
l’energia elettrica netta immessa in rete, per un periodo
pari alla vita media utile convenzionale della specifica tipo-
logia di impianto (GSE, 2017). In presenza di incentivi, quin-
di, poiché l’investimento genera un flusso di ricavi di natu-
ra deterministica, il VAN rappresenta una buona proxi del
valore dell’investimento stesso.
Come è stato sottolineato in precedenza, al contrario, in
assenza di incentivi, il VAN potrebbe non rappresentare
una stima corretta del valore dell’investimento. I ricavi
generati dall’investimento e, conseguentemente i profitti,
sono, infatti, affetti da incertezza e tale incertezza può crea-
re opportunità e generare un valore addizionale, che non
è catturato dalle tradizionali analisi dei flussi di cassa scon-
tati (Amram e Kulatilaka, 1999).
Il VAN fornisce, infatti, una misura del valore e della profit-
tabilità di un investimento in un particolare momento, come
se l’opportunità dell’investimento fosse persa per sempre,
se non intrapresa in quel preciso istante (last chance), assu-
mendo che si debba procedere ad investire esclusivamen-
te nel caso in cui il VAN sia positivo (Majd e Pindyck, 1987;
Triantis e Hodder, 1991; Dixit e Pindyck, 1994; Trigeorgis,
1996). Il calcolo del VAN non consente di prendere in con-
siderazione in maniera esplicita l’impatto da un punto di
vista strategico di un investimento o di un progetto. 
In un mercato soggetto a continui e spesso repentini cam-
biamenti e caratterizzato dall’incertezza e dall’interazione
competitiva fra più soggetti, i flussi di cassa che si realizzano
potrebbero differenziarsi in maniera significativa da quelli ini-
zialmente preventivati. Nel momento in cui giungono nuo-
ve informazioni e l’incertezza relativa alle condizioni di mer-
cato può considerarsi risolta, la gestione dell’investimento
potrebbe “cambiare rotta” e la “flessibilità strategica” potreb-
be essere presa in considerazione, al fine di garantire ren-
dimenti più elevati o di limitare le perdite. In particolare, il tra-

dizionale calcolo del VAN non può essere considerato la
rappresentazione più significativa del valore di un progetto
nel caso in cui il contesto sia mutevole, la “tecnologia” sia
flessibile e il ruolo della flessibilità stessa risulti fondamen-
tale nell’individuazione della dimensione strategica dei pro-
getti di investimento.
L’approccio delle opzioni reali, al contrario, consente di
evidenziare la dimensione strategica dei progetti di inve-
stimento e di considerare in maniera esplicita la flessibi-
lità di un progetto di investimento e dei suoi effetti, for-
nendo al contempo un valido strumento di supporto nel-
la valutazione del rischio e dell’incertezza di investimenti
e progetti, caratterizzati da irreversibilità e ritardabilità,
intesa come la possibilità di procrastinare una decisione
di investimento. L’irreversibilità è dovuta sia alla peculia-
rità del capitale rispetto, ad esempio, alla produzione di
un’impresa in cui viene impiegato, sia all’ esistenza di vin-
coli di natura istituzionale, ragione per cui le spese neces-
sarie per realizzare l’investimento, una volta sostenute,
non sono più recuperabili (sunk costs) o lo sono solo in
minima parte. L’irreversibilità rende l’investimento sensibile
non solo all’incertezza sui valori futuri delle variabili deci-
sionali (prezzi di mercato dei beni prodotti, tassi di inte-
resse, costi operativi e tempi di investimento), ma anche
al grado di stabilità e alla credibilità della politica econo-
mica. Gli investimenti caratterizzati da un alto grado di irre-
versibilità richiedono, infatti, un’approfondita analisi pre-
liminare per le ingenti immobilizzazioni tecniche e ven-
gono spesso gestiti differendo l’esecuzione del progetto
fino a quando l’incertezza non sia in buona parte risolta.
Molti investimenti strategici, infatti, danno luogo alla pos-
sibilità di cogliere successive ed ulteriori opportunità di
investimento derivanti dagli stessi, considerando l’oppor-
tunità di un investimento iniziale come somma di una serie
di flussi di cassa e di un insieme di valori d’opzione (D’Al-
paos et. al., 2006; D’Alpaos et. al., 2013; D’Alpaos e Marella,
2014; Antoniucci et. al., 2015). In tal senso, l’irreversibilità e
la ritardabilità rendono una opportunità di investimento
molto simile ad una call option finanziaria, che garantisce
il diritto a procrastinare la decisione di acquisto di un tito-
lo in attesa di conoscere l’evoluzione del mercato e ridur-
re, così, eventuali perdite.
Un progetto il cui VAN risulti negativo o nullo potrebbe,
tuttavia, avere un VAN positivo in futuro. Analogamente,
un progetto il cui valore attuale sia positivo potrebbe ave-
re un VAN superiore in un istante futuro. Il VAN del progetto
potrebbe quindi risultare inferiore rispetto a F.
Nella sezione seguente viene determinato il valore del-
l’investimento nella realizzazione di un impianto di pro-
duzione di biogas per la produzione di energia elettrica
per cogenerazione nei due scenari di riferimento: assenza
e presenza di incentivi.

2.1 Il valore dell’investimento in assenza di
incentivi 2 prezzi di mercato

Il modello proposto è una specificazione dei modelli di
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valutazione degli investimenti secondo l’approccio delle
opzioni reali proposti da D’Alpaos e Moretto (2005) e D’Al-
paos et al. (2006), semplificati per essere implementati in
riferimento ad un impianto di biogas per la produzione di
energia elettrica da cogenerazione. In particolare, vengo-
no introdotte le seguenti ipotesi semplificative.
1) Il progetto di investimento relativo alla realizzazione di

un impianto di produzione di biogas genera, una volta
realizzato e in assenza di incentivi, un flusso di cassa
annuale netto (profitto) Πt

mp pari a:

(1)

1) in cui X indica la dimensione del progetto (KWhe/anno).

2) La vita utile dell’impianto è pari a Tu (anni) e, trascorso il
periodo di tempo Tu, il valore residuo dello stesso è nullo.

3) L’evoluzione nel tempo dei profitti attesi istantanei Πt
mp

in un mondo neutrale rispetto al rischio (Cox e Ross, 1976;
Harrison e Kreps, 1979; Harrison e Pliska, 1981) è descrit-
ta dal seguente processo Browniano geometrico (GBM):

(2)

3) in cui dzt rappresenta l’incremento di un processo di
Wiener standard tale che E(dzt)=0 e E(dzt

2)=dt; σ è la
volatilità istantanea dei flussi di cassa; r è il tasso di ren-
dimento privo di rischio; d (perdite di valore) rappre-
senta il costo opportunità annuale di detenere una posi-
zione sul progetto piuttosto che su un investimento in
titoli azionari di equivalente rischiosità scambiati sul mer-
cato (McDonald e Siegel, 1984; Cox, Ingersoll e Ross,
1985) e r-d rappresenta, pertanto, il cost of carry (D’Al-
paos e Moretto, 2005).

4) La realizzazione del progetto impone un costo di inve-
stimento (costruzione e installazione) pari a I, assunto
completamente irrecuperabile, stante l’elevato livello di
specificità dell’investimento.

5) Il tempo di esercizio dell’opzione ad investire è t.
Stante le ipotesi di cui ai punti 1)-5), il valore del proget-
to risulta:

(3)

dove E(⋅) indica l’operatore di valore atteso calcolato sot-
to la misura di probabilità neutrale rispetto al rischio
(Cox e Ross, 1976; Harrison e Kreps, 1979).

Il valore dell’opportunità ad investire nell’impianto, ovve-
ro il Valore Attuale Netto Esteso del progetto di investi-
mento F, è analogo al valore di una call optiondi tipo euro-
peo su un asset che corrisponde dividendi (ovvero l’im-
pianto):

(4)

dove t è il tempo di esercizio dell’opzione e Vt è il valore
dell’impianto all’istante t.
Imponendo una condizione di non-arbitraggio, è possibi-
le determinare il valore di F(Vt, t), risolvendo la seguente
equazione alle derivate parziali del secondo ordine (Black
e Scholes, 1973; Merton, 1973):

(5)

soggetta alla condizione terminale: 

(6)

e alle condizioni al contorno:

(7)

La soluzione della (5) è data dalla nota formula di Black e
Scholes (1973): 

(8)

dove:

Φ(⋅) è la funzione di ripartizione della distribuzione nor-
male standardizzata.

2.2 Il valore dell’investimento in presenza di
incentivi

In presenza di incentivi, che garantiscono per la durata del
programma di incentivazione stesso un flusso costante nel
tempo di ricavi, l’investimento genera un flusso di cassa
netto Πit deterministico pari a:

Πt
i=Πt

i(X) tale che Π0
i=Πi.

Il valore attuale dell’investimento risulta in tal caso esse-
re:

(9)

e, pertanto, il VAN tradizionale è una buona proxi del valo-
re dell’investimento.
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Approcci metodologici alla valutazione degli investimenti in produzione di biogas:
incentivi vs prezzi di mercato in Italia

3. IL VALORE AD INVESTIRE IN UN IMPIANTO
DI BIOGAS

Obiettivo della presente sezione è di esemplificare le poten-
zialità dell’approccio delle opzioni reali nella valutazione di
un investimento in un impianto di biogas, di dimensione fis-
sata1, in assenza di incentivi e di confrontare, a parità di
costi (costi di investimento e costi operativi di gestione),
la decisione di investire nel medesimo impianto in pre-
senza di incentivi2.
Nell’analisi economica sviluppata di seguito viene preso
in considerazione un caso di studio stilizzato, relativo alla
realizzazione di un impianto da parte di un’azienda zoo-
tecnica situata nella Pianura Padana3.
L’impianto oggetto di valutazione è deputato alla produ-
zione di biogas da digestione anaerobica e di energia elet-
trica per cogenerazione, ed è alimentato da una dieta mista
costituita da reflui zootecnici e da insilato di mais. 
L’impianto ha una vita utile Tu=20 anni, una potenza instal-
lata P=199 kWe, è in funzione per 8.000 ore all’anno e,
pertanto, X=1.592.000 KWhe/anno. Il digestore viene ali-
mentato da un substrato costituito per il 30% da colture
energetiche e per il 70% da reflui bovini4. L’impianto pre-
vede un processo di digestione anaerobica a “doppio sta-
dio” ed è costituito da: una prevasca di miscelazione; due
digestori primari; una vasca di stoccaggio coperta e una
vasca di stoccaggio scoperta; un silos per le biomasse e un
cogeneratore. Avendo l’impianto dimensioni ridotte, si
assume che l’energia termica prodotta sia utilizzata per le
condizioni di mesofilia dell’impianto e che la quota par-
te residua sia dispersa in atmosfera5.

3.1 I costi

I costi di realizzazione e messa in esercizio dell’impianto
(costi di investimento iniziali) I dipendono sostanzialmente
dalla dimensione dello stesso e dalla potenza installata P:
I=KP2/3, in cui K è una costante che dipende dalla potenza
installata e dalla dieta e varia per impianti di potenza ana-
loghi a quello oggetto di valutazione tra 3.500 e 4.500 €/KWe.
(Castellini e Ragazzoni, 2009; Pantaleo et al., 2013; Gaviglio
et al., 2014; Banzato, 2016; CIB, 2016)6. Nel caso in esame i
costi di investimento iniziali sono pari a I=850.000 euro.

I costi operativi e di gestione Cop variano in funzione del-
le ore di funzionamento dell’impianto, della dieta e delle
modalità di approvvigionamento della biomassa; com-
prendono i costi di approvvigionamento degli input, i costi
di smaltimento del digestato, i costi del personale (costo del
lavoro), i costi di manutenzione e i costi di assicurazione
(Rehl et al., 2012; Torquati et al., 2014; Schievano et al., 2015;
Abbas et al., 2017).
Per quanto riguarda i costi degli input, si ipotizza la piena
disponibilità dei reflui necessari per alimentare l’impianto
da parte dell’azienda zootecnica e si ipotizza che il costo
opportunità (ponderato) di approvvigionamento dei reflui
sia coincidente con i cosi del trasporto dall’azienda all’im-
pianto, pari a 0,005 €/KWhe (Bacenetti et al., 2013; Pirazzo-
li e Ragazzoni, 2013; Gaviglio et al., 2014; Cianci, 2015; Saler-
no et al., 2017).
Si ipotizza inoltre che le colture energetiche, e nella fatti-
specie l’insilato di mais7, siano approvvigionati per la quo-
ta parte più significativa attraverso una filiera di approvvi-
gionamento interna e che la quota parte residuale sia
approvvigionata all’esterno, nell’ambito di una filiera cor-
ta (raggio di 15 km dall’impianto), sulla base di un contrat-
to quinquennale rinnovabile a scadenza8. Si assume che il
costo ponderato di approvvigionamento dell’insilato di
mais sia pari a 0,065 €/KWhe (Bacenetti et al., 2013; Castel-
lini e Ragazzoni, 2013; Marangoni et al., 2013; Pirazzoli e
Ragazzoni, 2013; Gaviglio et al., 2014; Bartolini et al., 2015; Bar-
toli et al., 2016; Salerno et al., 2017). Per quanto riguarda gli
ulteriori costi di gestione dell’impianto, si ipotizza una
significativa integrazione con la tradizionale attività di alle-
vamento con una modesta richiesta di manodopera, valo-
rizzata in termini di costo opportunità in un lavoratore
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1 Nel presente lavoro non viene esaminato il caso in cui l’investi-
tore debba decidere contemporaneamente la dimensione e il
timing ottimale dell’investimento.
2 Il focus del presente contributo verte principalmente sull’a-
nalisi dei ricavi generati dal progetto: in entrambi gli scenari la
struttura dei costi ipotizzata è la medesima e non pregiudica,
quindi, i risultati comparativi in termini valore attuale dell’inve-
stimento. 
3 La descrizione dello schema di realizzazione dell’impianto, del-
la tecnologia e degli aspetti più eminentemente tecnici esula dal-
l’obiettivo del presente lavoro. Si veda a tal proposito tar gli altri
Holm-Nielsen et al. (2009); Karellas et al. (2010); Nasir et al. (2012);
Giulianoet al. (2013); Rodriguez-Verde et al. (2014); Mata-Alvarez et
al. (2014); Lora Grando et al. (2017).
4 La tipologia di impianto oggetto di analisi è la maggiormente
diffusa nel Nord Italia in ragione della numerosità di aziende agro-
zootecniche presenti sul territorio, delle procedure di autorizza-
zione semplificata e dell’ammontare degli incentivi di cui godono
tali impianti, così come stabilito dal D.M. 23 giugno 2016 “Incen-
tivazione dell’energia elettrica prodotta da fonti rinnovabili diver-
se dal fotovoltaico”.
5 Ai fini della presente analisi si trascura, in presenza e in assen-
za di incentivi, il costo opportunità dell’energia termica prodot-
ta dall’impianto.

6 Si trascura il costo opportunità del terreno agricolo su cui insi-
ste l’impianto, nell’ipotesi che siano dedicate alla realizzazione
aree marginali in modo da rendere più compatibile l’investimen-
to con altri usi agricoli (Bartolini e Viaggi, 2012; Bartolini et. al.,
2015; Bartoli et al., 2016). Ovviamente il valore dell’area è il mede-
simo in entrambi gli scenari di riferimento (Manganelli, 2017).
7 Si assume che il rendimento energetico medio sia pari a 300
kWh/t (Ragazzoni, 2011; Cintia e Frascarelli, 2011; Castellini e Ragaz-
zoni, 2013; Gaviglio et al., 2014).
8 I costi di trasporto deli input non sono lineari e dipendono dal
numero di impianti già presenti nella zona, dalla dimensione del-
l’impianto e dalla materia prima (Gaviglio et. al., 2013; Gaviglio et
al. 2014; Bartoli et. al., 2016; Demartini et. al., 2016).



deputato alle operazioni di manutenzione elementari (0,012
€/KWhe), mentre per le attività di manutenzione program-
mata e i controlli sulla funzionalità dell’impianto, si ipotiz-
za di avvalersi di una società specializzata nell’Operation &
Management, in grado di assicurare la manutenzione full
service dell’impianto e garantire così la piena funzionalità
dell’impianto.
Nell’ipotesi di destinare il digestato ad un utilizzo agrono-
mico, ovvero di assimilare la fase solida del digestato ad
un ammendante o ad un fertilizzante organico (Battini 
et. al., 2014; Fantin et. al., 2015; Gregson et. al., 2015; Dahlin
et. al., 2015; Nighiem et. al., 2017), il valore economico del
digestato rappresenta un mancato costo operativo e di gestio-
ne, il cui costo opportunità è stimato in 0,011 €/KWhe (Ragaz-
zoni e Castellini, 2012; Bacenetti et. al., 2014; Bezzi e Ragaz-
zoni 2015). Si stima pertanto che i costi operativi diretti di
gestione e di manutenzione siano pari a Cop=0,075 €/KWhe.

3.1 I ricavi

Nel primo scenario di valutazione (assenza di incentivi),
l’energia elettrica prodotta per cogenerazione può essere
venduta sul mercato al Gestore dei Servizi Energetici (GSE)
o essere utilizzata per autoconsumo. Il suo costo oppor-
tunità è quindi rappresentato dal prezzo stocastico dell’e-
nergia elettrica. In accordo con la recente letteratura che fa
riferimento al mercato elettrico italiano (Biondi e Moretto,
2015; Bertolini et. al., 2016), si assume che il Prezzo Unico
Nazionale (PUN), calcolato come media aritmetica dei prez-
zi orari, sia una buona proxi del prezzo pagato dagli utiliz-
zatori finali, ovvero del prezzo medio pubblicato dall’Au-
torità per l’Energia Elettrica il Gas e il Servizio Idrico (AEEG-
SI). È possibile dimostrare che l’evoluzione temporale del
PUN è descritta da un GBM aggiustato per tenere conto
del fatto che la serie storica dei prezzi è troppo breve per
poter verificare che il prezzo segua un processo di tipo
mean-reverting (Biondi e Moretto, 2015; Bertolini et. al.,
2016). L’evoluzione nel tempo del prezzo di vendita v risul-
ta pertanto:

(10)

in cui dz(t) è l’incremento di un processo di Wiener stan-
dard, σ è la volatilità9 e vmp(0)=vmp.

Il drift a del processo e la volatilità σ, stimati a partire dalla
serie storica dei prezzi zonali del Nord e del Centro Nord
nell’intervallo dicembre 2004-dicembre 2015, sono rispet-
tivamente pari a a=2,5% e σ=32% e il prezzo inziale, calco-
lato sulla base della media degli anni 2011-2015 è pari a
vmp=0,068 €/KWhe (Bertolini et. al., 2016).
Nel secondo scenario di valutazione (presenza di incenti-
vi), i ricavi derivanti dalla gestione dell’impianto sono coin-
cidenti con le tariffe incentivanti previste dal D.M. 23 giu-
gno 2016 “Incentivazione dell’energia elettrica prodotta da
fonti rinnovabili diverse dal fotovoltaico”. Per la tipologia di
impianto oggetto di valutazione, il valore della tariffa incen-
tivante vi, erogata sulla produzione netta immessa in rete10,
è pari a vi=0,233 €/KWheper una durata pari alla vita utile del-
l’impianto (D.M. 23 giugno 2016).

3.3 Il valore dell’investimento

Per determinare il valore dell’investimento in assenza di
incentivi si introducono le seguenti ipotesi semplificati-
ve11:
a) il profitto istantaneo Πt è lineare rispetto alla dimensio-

ne X:

(11)

b) i costi operativi di gestione e di manutenzione Cop sono
di natura deterministica e sono scontati al tasso di scon-
to privo di rischio (Brennan e Schwartz, 1985);

c) il tasso di sconto privo di rischio è una variabile deter-
ministica e costante rispetto al tempo;

d) il valore attuale del progetto è una buona proxi del valo-
re corrente dell’asset e il valore residuo del progetto al
termine della vita utile è nullo:
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9 Affinché vi sia convergenza è necessario che il drift a sia non
maggiore rispetto al tasso di sconto aggiustato per il rischio â.
Nell’ipotesi di completezza dei mercati, in equilibrio, a non può
essere maggiore del tasso di rendimento atteso â richiesto sul
mercato da progetti appartenenti alla medesima classe di rischio.
Pertanto, è possibile definire la caduta di rendimento (shortfall)
come la differenza d= â-a, in analogia con la differenza di rendi-
mento che si ha tra il tasso di rendimento di un titolo che corri-
sponde dividendi (costanti) e il tasso di rendimento di un titolo che
non ne corrisponde (McDonald e Siegel, 1984; Cox, Ingersoll e
Ross, 1985). Inoltre, poiché il titolo finanziario equivalente scam-
biato sul mercato soddisfa alla condizione di equilibrio â=r+RP,
secondo la quale il tasso di rendimento può essere espresso come

la somma del tasso di rendimento privo di rischio r e di un premio
per il rischio RP, è lecito esprimere il tasso di rendimento del pro-
getto come a-RP=r-d (cost of carry) e determinare RP attraverso il
Capital Asset Pricing Model. È quindi necessario per la conver-
genza che r-d≥0 (Harrison e Pliska, 1981; Trigeorgis, 2005).
10 La produzione netta immessa in rete è la differenza tra la pro-
duzione lorda e i consumi attribuibili ai servizi ausiliari e alle
perdite di linea fino al punto di consegna dell’energia alla rete
secondo quanto specificato all’articolo 25, comma 5, del Decre-
to. L’ assorbimento dei servizi ausiliari e le perdite di linea e tra-
sformazione sono stimati pari all’11% (Allegato 4, D.M. 6 luglio
2012).
11 Ai fini della presente trattazione si assume che il mercato ener-
getico italiano sia sufficientemente completo da poter ritenere
verificate le ipotesi su cui fonda il CAPM e, conseguentemente, e
poter ritenere che d esprima la sola componente di rischio non
diversificabile. Tuttavia, per tenere in considerazione l’eventuale
grado di incompletezza e imperfezione del mercato (e quindi per
tenere in considerazione il fatto che d possa incorporare anche una
quota parte di rischio diversificabile), sono state effettuate delle
analisi di statica comparata effettuate su cost of carry e d, i cui
risultati sono illustrati e discussi di seguito.
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(12)

Applicando la (8) è quindi possibile determinare il valore
dell’opportunità ad investire F.
Nello scenario in presenza di incentivi, il flusso di cassa
netto è pari a: 

(13)

in cui (1-i) rappresenta la produzione netta immessa in rete
(i=11%).
Il tal caso, il valore dell’opportunità ad investire coincide con
il VAN dell’investimento:

(14)

In quanto segue sono illustrati e discussi i risultati delle sti-
me. I dati di input utilizzati per la determinazione del valo-
re dell’investimento nei due scenari sono sintetizzati in
Tabella 112.
Il valore dell’investimento in presenza di incentivi, risulta
essere pari a VANi=1,429,595 €.
Il valore dell’investimento in assenza di incentivi, per un
cost of carry stimato pari a (r-d)=3%13, è riportato in Tabel-
la 2. 
In assenza di incentivi, il VAN14 dell’investimento risulta
essere fortemente negativo: VANmp=-506.979 €.
Secondo l’approccio delle tradizionali analisi dei flussi di
cassa scontati, quindi, l’investimento non dovrebbe esse-
re intrapreso.
In realtà il Valore Attuale Netto Esteso del progetto, F è
positivo per �t≥1 (Tabella 2). L’opzione di attendere ad inve-
stire per acquisire informazioni sull’evoluzione delle varia-
bili decisionali aleatorie (i prezzi di mercato dell’energia) ha
un valore positivo, che aumenta all’aumentare del tempo
di esercizio dell’opzione (Tabella 2). Dall’analisi dei risultati

derivanti dall’implementazione del modello di valutazione
della flessibilità, emerge come un progetto, il cui VAN sia
negativo, possa avere un valore positivo in un istante futu-
ro e quindi essere intrapreso. Ceteris paribus, all’aumentare
di t aumenta F. I valori dell’opzione a differire sono signi-
ficativi e aumentano all’aumentare del tempo di esercizio
dell’opzione (Tabella 3). Al trascorrere del tempo aumenta
infatti il valore dell’informazione che risolve parte dell’in-
certezza sui prezzi futuri di vendita dell’energia, riducen-
do, così, il cono dell’incertezza e le eventuali perdite
(Amram e Kulatilaka, 1999). Il valore d’opzione e, quindi, il
Valore Attuale Netto Esteso F, risultano essere una funzio-
ne crescente del tempo di esercizio t.

Tabella 2 - Valore Attuale Netto Esteso F (€) per σ=32%,
r-σ=3% e diversi valori di t

È, inoltre possibile determinare il tempo atteso che il prez-
zo di mercato corrente dell’energia elettrica impieghe-
rebbe per raggiungere il valore della FIT (D’Alpaos et al.,
2013; Bertolini et. al., 2016):

(15)

Tale tempo risulta essere pari a 47 anni.
Per analizzare l’effetto dell’incertezza e delle perdite di
valore d, sono state effettuate delle simulazioni di statica
comparata. In Tabella 4 e 5 sono riportati i risultati delle sti-
me sviluppate facendo variare rispettivamente σ e d, cete-
ris paribus.
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12 I dati di input stimati sulla base di dati di letteratura sono stati
validati e aggiornati sulla base dei giudizi di un gruppo di 18 esper-
ti di settore intervistati. 
13 Il tasso di sconto privo di rischio r coincide con il tasso di ren-
dimento medio di titoli di Stato italiani di durata pari a 20 e 25 anni:
r=3.5% (Dipartimento del Tesoro, 2016). Essendo il premio per
rischio di mercato in Italia pari circa al 5%, ed essendo il beta di set-
tore b compreso tra 0.5% e 0.6%, il tasso di sconto aggiustato per
il rischio è pari a â=5.5% (Bertolini et. al., 2016). Come preceden-
temente detto, in equilibrio â-a=r-d, ed essendo â-a=3%, ne discen-
de che il valore di d implicito nelle valutazioni di mercato è d=0.5%.
14 Se t=0, il VAN dell’investimento coincide con F. Investendo
immediatamente si annulla il valore dell’opzione ad attendere ad
investire. In altre parole si uccide l’opzione ad attendere ad inve-
stire.
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Tabella 1 - Dati tecnici ed economici relativi all’impianto
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t

0 1 2 3 4 5

-506979 155 2731 8507 16237 24969

P (KWe) 199

X (KWhe/anno) 1592000

IA (€) 850000

Tu (anni) 20

Cop (€/KWhe) 0,075

vi (€/KWe) 0,233

vmp (€/KWe) 0,068

a 2,5%

r 3,5%

σ 32%

i 11%  



Tabella 3 - Valore dell’opzione a differire (€) per σ=32%,
r-d=3% e diversi valori di t

Tabella 4 - Valore Attuale Netto Esteso F (€) per r-d=3%,
diversi tempi di esercizio dell’opzione t e

diversi valori di σ

Tabella 5 - Valore Attuale Netto Esteso F (€) per σ=32%,
diversi tempi di esercizio dell’opzione t e

diversi valori di d

Dall’analisi dei risultati riportati nella Tabella 4 emerge che,
ceteris paribus, all’aumentare della volatilità σ, aumenta il
valore dell’opzione ad attendere ad investire. La strategia
ottimale è di attendere ad investire il più possibile prima di
intraprendere il progetto. In assenza di vincoli sulla dura-
ta dell’opportunità ad investire una volta espletati gli atti
amministrativi necessari per poter realizzare l’impianto, il
progetto potrebbe paradossalmente essere differito inde-
finitamente. È, tuttavia, ragionevole supporre che 5 anni
sia l’intervallo di tempo ritenuto ragionevole da parte di
un imprenditore (che generalmente ha un orizzonte deci-
sionale di riferimento breve-medio periodo) per prendere
una decisione, prima di abbandonare definitivamente il
progetto. In tal caso, il timing ottimale dell’investimento,
ovvero il tempo di esercizio dell’opzione che massimizza
il valore dell’investimento, risulterebbe essere pari a 5 anni.
Viceversa, dall’analisi dei risultati illustrati in Tabella 5, si
evince come, ceteris paribus, all’aumentare di d (e quindi al
diminuire del cost of carry), diminuisca il valore dell’op-
zione ad attendere ad investire. Per d=2% non è mai con-
veniente investire. I valori di F che si otterrebbero atten-
dendo ad investire anche 4 o 5 anni sono, infatti, del tutto

trascurabili. In presenza di perdite di valore significative,
ovvero in presenza di un elevato costo opportunità ad
attendere, la strategia ottimale è, quindi, di accelerare l’in-
vestimento.

Qualora esistessero dei vincoli temporali sulla durata del-
l’opportunità ad investire, quali ad esempio la durata limi-
tata di permessi o di atti amministrativi, tali vincoli avrebbero
un effetto non trascurabile sulla strategia ottimale di inve-
stimento. In tal caso esisterebbe un evidente trade-off tra
il valore di acquisire nuove informazioni sull’evoluzione
dei prezzi (risolvendo così parte dell’incertezza e ridu-
cendo conseguentemente eventuali perdite) e il costo
opportunità del differimento15 stesso. In ragione di tale
trade-off, la funzione che descrive F avrebbe la concavità
rivolta verso il basso.

Confrontando i risultati delle valutazioni effettuate nelle
due ipotesi di scenario, si evince chiaramente come la pre-
senza di incentivi renda estremamente profittevole l’inve-
stimento nella realizzazione dell’impianto di biogas. In pre-
senza di tariffe incentivanti, quindi, all’imprenditore non
converrebbe mai vendere sul mercato l’energia elettrica
prodotta per cogenerazione. La strategia ottimale in pre-
senza di incentivi è di realizzare immediatamente l’impian-
to per beneficiare delle (attuali) generose FIT. Qualora come
da più parti è stato paventato, il Governo decidesse di non
erogare in futuro incentivi alla produzione di energia da
biogas, l’abilità dell’imprenditore di esercitare in maniera
ottimale le opzioni operative insite nel progetto, nella fatti-
specie l’opzione di differimento, potrebbe fare aumentare
il valore dello stesso al punto da dare comunque avvio all’in-
vestimento. A tal proposito si vuole porre in evidenza come
il tempo atteso, che renderebbe indifferente l’investitore
rispetto alla scelta di vendere l’energia elettrica sul merca-
to o al GME, sia molto elevato e come gli incentivi risultino
essere sovradimensionati, a conferma dell’opinione di quan-
ti li ritengono un costo eccessivo per la collettività.

4. CONCLUSIONI

Il presente lavoro propone uno strumento di analisi dina-
mica degli investimenti nel settore del biogas, in grado di
rendere esplicita la dimensione strategica dei progetti di
investimento stesso. La possibilità di procrastinare l’inve-
stimento, differendo l’esecuzione di un progetto i cui payoff
siano aleatori fino a quando parte dell’incertezza non sia
risolta, ha un costo opportunità che non viene catturato
dalle tradizionali analisi dei flussi di cassa scontati.

I risultati delle simulazioni effettuate sull’impianto ogget-
to di analisi, in linea con la teoria delle opzioni reali, dimo-
strano come, all’aumentare della volatilità, aumenti il valo-
re dell’opzione ad attendere ad investire e, quindi, del pro-
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15 Tale costo opportunità potrebbe risultare penalizzante ad esem-
pio nel caso in cui ci si attendesse un trend negativo del PUN o un
incremento dei costi di gestione dell’impianto.

F-NPV

t

1 2 3 4 5

507134 509710 515486 523216 531948

F

t

0 1 2 3 4 5
30% -506979 78 1849 6381 12854 20452

σ 35% -506979 359 4456 12251 21886 32274

40% -506979 1037 8392 19785 32547 45524

F

t

0 1 2 3 4 5

0,5% -423751 1387 9999 22829 37137 51789

d 1% -605015 2 250 1446 3781 7043

2% -782872 1,41E-11 2.52E-04 8,21E-02 2 10
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getto di investimento. Viceversa, all’aumentare delle perdite
di valore, diminuisce il valore di differimento e, conse-
guentemente, il valore del progetto. Esiste evidente un tra-
de-off tra il valore ad attendere ad investire per acquisire
nuove informazioni sull’evoluzione delle variabili incerte
e il costo opportunità ad attendere ad investire. 

Dall’implementazione del modello, si evince come la ces-
sazione dell’erogazione degli incentivi non comporti neces-
sariamente la riduzione degli investimenti nel settore del
biogas. Le opzioni di flessibilità insite nel progetto, quale ad
esempio l’opzione di differimento, qualora esercitate in
maniera ottimale, potrebbero comunque favorire la rea-
lizzazione degli impianti e la produzione di energia elettrica
per cogenerazione. Maggiore è la flessibilità, maggiore è il
valore dell’investimento in completo accordo con il prin-
cipio fondante l’approccio delle opzioni reali secondo cui

“l’incertezza crea valore”. Dall’analisi dei risultati emerge
inoltre una possibile indicazione di policy. Gli incentivi
attualmente erogati risultano essere significativamente
superiori rispetto al prezzo di mercato dell’energia elettri-
ca. Il prezzo di mercato corrente impiegherebbe infatti
mediamente 47 anni per attestarsi sui valori degli incenti-
vi attualmente erogati per tale tipologia di impianto. Se il
policy maker decidesse di continuare ad erogare FIT per
favorire gli investimenti nella produzione di energia elettrica
per cogenerazione, per introdurre una misura efficace
rispetto al costo, dovrebbe introdurre degli incentivi con-
tingenti rispetto ai prezzi di mercato correnti dell’energia
elettrica.
La decisione di erogare incentivi di entità pari a quelli attua-
li per l’intera vita utile dell’impianto potrebbe, di fatto, risul-
tare troppo costosa per la collettività e, quindi, essere inef-
ficiente dal punto di vista allocativo. 
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