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La razionale valutazione di un progetto economicoxfianziario
Nota metodologica

Fulvio Francavilla

Abstract

In this paper we will briefly discuss the basic cepts for rational assessment of the profitabditya business
project with explicit reference to these classandiard methods: “Net Present Value” (NPV) and ‘fimaé Rate
of Return” (IRR). A few brief remarks (even origipaimed at highlighting the most significant asjseaf these
indexes will then be shown, in order to allow a enaational usage.

Nel corso del presente lavoro tratteremo brevemasiteoncetti di base per la valutazione raziodel&a reddi-
tivita di un progetto economico-finanziario con l&gto riferimento ai classici indici di scelta ddRendimento
Economico Attualizzato” (REA) e del “Tasso IntergioRendimento” (TIR): Verranno quindi presentateuale
brevi considerazioni (anche originali) finalizzae evidenziare i piu significativi aspetti degldiai in questio-
ne, allo scopo di permetterne un loro piu raziondilezzo.

Keywords: Discounted Present Value, Internal Rate of Retevaluation, project.

1 — Premessa to che l'unico elemento che viene comunemente pre-
so in considerazione é la redditivita generatapded

Un problema ricorrente in ambito aziendale consistegetto (a meno di analisi volutamente piu raffinae,

nel tentare di valutare il livello di convenienzdati- comunque opportune, che perd non verranno qui trat-

vo ad un realizzabile progetto economico-finanaiari tate). Anche semplificando (e limitando) la traita

La “convenienza” in questione puo dipendere da varine alla sola redditivita del progetto molte questio

fattori: il livello di rischio associafl la possibilita di ~ correlate restano da approfondire allo scopo déngot

futuri interventi finalizzati a modificare la sttuta ~ meglio valutare la situazione oggetto di analisi.

del progetto originar# la possibilita (a costi conte-

N . . Si ricorda, innanzitutto, che il rendimento di un
nuti) di interrompere il progetfp eccetera. Sta di fat-

progetto pud essere quantificato mediante il valore
assegnato ad un indice di tipo assoluto (ad eserihpio

1 Sovente, almeno in prima approssimazione, sidtmra ~ Valore totale degli euro guadagnati), oppure db tip

il progetto mediante la quantificazione delle etatrgposte  relativo (ad esempio: quanti euro si guadagneranno
positive) e delle uscite (poste negative), ciasaifedta ad ~ per ogni cento euro investiti, per ogni anno clstere
una definita epoca temporale. Si tratta quasi senthr  ranno compiutamente investfti) Ovvio che i due di-
valori stimati, che potrebbero poi risultare di o yers; tipi di indici forniscono informazioni assdiffe-

diverso rispetto a quanto originariamente previsto. renti. Sapere che un certo progetto, rispettolaid a
2 Un progetto “flessibile”, tale cioé da potere esse

modificato nel corso del tempo, risulta normalmente
preferibile ad progetto non modificabile. La sitioee minori saranno tali costi e tanto piu risulterailfeata una
oggettiva all'interno della quale si opera potreblagiare interruzione anticipata. Per progetti caratterizzd un

nel corso del tempo e meglio sarebbe potere apporta elevato rischio, la facolta (a costi contenuti) dna
quelle modifiche che meglio si adattano alla nucsalta interruzione anticipata pud essere particolarmente
operativa. Le modifiche apportabili sono perd0 spess importante.

realizzabili solo sopportando un costo pitl 0 meevao e 4 Tutta la trattazione che seguira fara riferimersie, non
anche di tale aspetto si dovrebbe tenere contocorslo  precisato altrimenti, a progetti di investimentoer Pi
della analisi di convenienza. progetti di finanziamento occorrerebbe semplicement
3 Interrompere un progetto prima della sua naturaleinvertire opportunamente le considerazioni che arero
conclusione comporta necessariamente dei costitoTan fatte.
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fornira il pit elevato rendimento assoluto non fatitn
informazione sufficiente a ritenere che quel pramet
sia quello preferibile, potrebbe infatti richiedénge-
stimenti molto piu elevati rispetto agli altri, ape
avere una durata eccessiv®'altra parte anche un
indice di valutazione basato su un rendimentoixelat
potrebbe non risultare adeguato. Se infatti ildien
mento relativo fosse anche assai elevato, matdferi
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capitali disponibili, per un prefissato periodoteim-
po, operando all'interno della stessa classe dhits
allo scopo di conseguire il massimo profitto possib
Occorrerebbe quindi, almeno secondo la trattazione
tradizionale: a) essere certi che i progetti aligwn
considerati siano tutti dello stesso tipo (tuttvasti-
menti, oppure tutti finanziamefl}j b) verificare che
almeno la prima posta associata a tutti i proga#i

ad un capitale investito molto piccolo, il guadagnodello stesso impor#d; c) verificare che sia uguale la
complessivo che se ne otterrebbe sarebbe comunqugirata di tutti i progei. | progetti (alternativi) che

modest8. Ne consegue che i due tipi di indice an-

non soddisfano i punti precedenti devono quindeess

drebbero considerati congiuntamente, privilegiandore opportunamente modificati inserendo delle “opera
maggiormente quello che meglio si presta a soddisfazioni finanziarie integrative” che conducano alla

re gli obiettivi dell'operatore (tenendo quindi ¢on
della particolare situazione oggettiva all'interdella
quale si sta operando).

Va inoltre ricordato che I'utilizzo di un indice di
valutazione della redditivita di un progetto fa agm
que riferimento alla necessita di pervenire ad mi 0
namento di preferenza tra le varie alternative aisp
bili, sia che si tratti di individuare il progetfmu con-
veniente tra le diverse alternative possibili, di@ si
tratti di decidere se effettuare, o non effettuare,

completa omogeneita di tutte le alternatire

9 Per progetto di investimento si intende, genericameaun
progetto per il quale le uscite monetarie precedono
temporalmente, in qualche modo, le entrate (alredotper
i progetti di finanziamento). In realta le cose gomolto piu
complicate essendoci molte definizioni di investitoe(e,
al contrario, di finanziamento): investimento “sdicg’
(una sola uscita che precede una sola entrat@®stinvento
“in senso stretto” (tutte le uscite precedono limp
entrata), investimento “in senso lato” (la scadenzdia

certo progetto. Anche in questa seconda ipotesi (URritmetica delle uscite precede la prima delle atajr

solo progetto preso in considerazione), si ha tingat
che fare con una scelta tra due alternative: qeelta
sistente nel realizzare il progetto consideratuellg
consistente nel non realizzare, rifiutandolo, dgatto
oggetto di analigi In proposito occorre inoltre ricor-
dare che le alternative da prendere in considanazio

investimento “in senso generale” (la scadenza media
finanziaria delle uscite precede la scadenza media
finanziaria delle entrate, per qualsiasi tasso nieresse
utilizzabile). Si hanno inoltre gli investimentpdri” (la
successione dei saldi (5, ottenuti sommando
finanziariamente, al tassptutte le poste fino alla scadenza
k-esima, formano una successione, al variard, di cui

dovrebbero essere tra loro omogenee_, hel senso Cr_\/alori sono prima negativi e poi positivi o null§ gli
dovrebbero possedere alcune caratteristiche c#muniinvestimenti “misti”, che non rientrano in nessudelle

Per progetto “alternativo”, infatti, si deve intemd,
almeno in generale, un diverso modo di impiegare

5 Guadagnare dieci euro investendone cento & facdemda
diversa da guadagnarne quindici
(meglio il primo progetto, anche se fornisce undierento

assoluto minore). Analogamente guadagnare diecd eur
in un anno & ben diverso d

investendone cento
guadagnarne cinque euro, sempre investendone geato,
solo in tre mesi. (meglio il secondo progetto, ance
fornisce un rendimento assoluto minore).

6 Se un progetto, investendo un capitale di ventiegasse
un guadagno del 100%, e un altro progetto, invelstem
capitale di mille, generasse un guadagno del 15#taf@bi
essendo di durata annuale), allora il primo rerusze
percentualmente molto di pit (100% > 15%), ma ltant

investendone mille

definizioni comunemente accettate.

9 Viene comunemente presa in considerazione la sola
prima posta in quanto essa risulta spesso quellapbrto

piu rilevante (I'importo inizialmente messo a disjzione,

per gli investimenti, oppure I'importo ottenuto jmestito,
per i finanziamenti). Spesso pero non € cosi.

11 La durata di un progetto pud essere intesa inosens
temporale (periodo di tempo intercorrente tra ladsnza
HYella prima posta e la scadenza dell'ultima. In &edi
progetti sarebbe perd meglio fare riferimento anche
all'entita delle varie poste (sia in uscita, siaeimrata). Un
progetto con riferimento al quale tutte le entratie uscite

(di importo consistente) si realizzano nel corsb gtamo
anno, salvo che per il pagamento di un solo eupm dteci
anni, piu che avere una durata di dieci anni awa durata
(economica) di un anno (piu un pezzettino, perregento

di quell'ultimo eshorso di un euro). Meglio sarepbaindi,

del guadagno complesso sarebbe comunque assaieminogd esempio, misurare la durata (economica) deleaptog

(20:100%=20 < 1.0005%=150).

7 Gli indici in questione,.anche per quanto appeniode
vengono comunemente definiti “indici di scelta”.

considerando il periodo di tempo intercorrente tsa
scadenza media aritmetica delle uscite e la scaderdia
aritmetica delle entrate (al contrario per i preigeti

8 Se si intende acquistare una automobile nuova, sfinanziamento). Ancora piu raffinato sarebbe opeisulla

confronteranno tra di loro le diverse utilitarie e(s
interessano le utilitarie), oppure le diverse Heri(@e
interessa una Ferrari). Poco senso avrebbe chieskerg
meglio acquistare una utilitaria oppure una FerfBrdppo
diversi sarebbe infatti I'entita del capitale inties e
I'obiettivo che si vuole conseguire.

base delle scadenza media finanziarie (o di atteglenze
medie).

12 | e “operazioni finanziarie integrative” sono quindi
operazioni aggiuntive, rispetto al progetto origioache
permettono di verificare le condizioni di “uguaglza della
prima posta” e “uguaglianza della durata”.
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scadenze

Progett®) I | |

v

poste

Figura 1 — Generico progett@&ste e relative scadenze

Nel seguito, per focalizzare la trattazione senzadei valori attuali di tutte le poste che descrivdho

eccessive complicazioni, tratteremo solo dellatealu
zione di un progetto di investimento, con riferirt@en
agli indici di scelta del “Rendimento Economica At-
tualizzato” (REAS, indice di scelta di tipo assoluto) e
del “Tasso Interno di Rendimento” (THR indice di
scelta i tipo relativo).

2 — Gli indici di scelta del “Rendimento
Economico Attualizzato” (REA) e del
“Tasso interno di rendimento” (TIR)

Un generico progetto di investiment® pud essere
formalizzato utilizzando la successione delleN¢1)
poste che lo caratterizzano. Indicato allora Cpn

k=0,1, 2, ... N, le poste associate al progetto (posi- = Z

tive, quando riferite ad entrate monetarie, o negat

progettol6
L Nt v Ck
REAW) = 3 Cy [l +i) k= 3 ———— =
0 k=0 @+i)k
N
=> Cy ' corv = (14)™*
k=0

mentre l'indice di scelta del “Tasso interno diden
mento” (TIR) & dato da quel tasso i*, se esisteani
che annulla il valore del REX

N
REA[) = D C L+i) ' =
k=0

c
k—om:kz“_ock Wk =0 conv= (14

N

quando riferite ad uscite, con almeno una entrata e

almeno una uscita) e cdple associate scadenze alle
quali le poste si rendono esigibili (coFd <t <t, <

Le principali caratteristiche dei due indici sopra
indicati sono le seguenti (ma altre potrebberoresse

. < 1y), si ottiene, in generale, la rappresentazioneaggiunte):

descritta nella successiva Figura 1:

Con riferimento a tale progettB l'indice del
“Rendimento economico attualizzato” (REA), calco-
lato al tasso di interessgin capitalizzazione compo-
sta, convenzione esponenzidled dato dalla somma

13 || “Rendimento Economico Attualizzato ” (REA), vien
spesso chiamato con altre denominazioni: “Valoteats
netto” (VAN), “Discounted present value” (DPV), ‘€5ent
value” (PV), “Net present value” (NPV), “Discountedsh
flow” (DCF), “Capital value™ (CV), eccetera.

14| “Tasso interno “ (TI), o “Tasso implicito”(TJ)viene
spesso chiamato, quando esplicitamente riferito
investimenti: “Tasso interno di rendimento” (TIRppure
“Internal rate of return” (IRR). Quando esplicitament
riferito a finanziamenti si utilizza, piu opportunante, la
denominazione: “Tasso interno di costo” (TIC), peivare
(tra le altre possibili denominazioni) al “Tasso nAio
Effettivo Globale” (TAEG).

15 || tasso di interesse deve fare riferimento alla stessa
unita di tempo utilizzata per misurare le scadefsee le
scadenzd, fossero ad esempio misurate in anni, allora il
tasso di interessiefara anche esso riferimento all'anno, se
l'unita di tempo utilizzata fosse invece il trimestallora
anche il tasso fara riferimento al trimestre). La
capitalizzazione composta, in convenzione espoaknzi
ammette quale esponente del fattore &nache valori non
interi.

a) con riferimento al REA:

* la funzione REAI) & continua rispetto al tassp
fissato quindi il valore del tasscé sempre possibile
calcolare il valore del REA Tale valore potra esse
positivo (si ha un guadagno, valutato all'istati@),
negativo (si ha una perdita, valutata all'istati6),

16| valore del REA fornisce quindi il valore del guapho
netto (totale delle entrate, diminuito del totatdle uscite)
valutato finanziariamente, al tasgoall’istantet=0 (epoca
di inizio del progetto di investimento)

al7 || tasso interno & quindi soluzione di una equagzidn

grado solitamente elevato. Il numero delle soluzion
possibili potrebbe quindi, in generale, essere padero
(non esiste nessun tadsche annulla la funzione del REA),
essere pari ad uno (esiste un solo tassbe annulla la
funzione del REA), essere maggiore di uno (interai e
avrebbero quindi diversi valori del tadgsche conducono ad
annullare il REA. Per potere essere utilizzato camaéce

di scelta, il tasso interno deve essere unicojnadtiti
risulterebbe problematico (secondo molti  Autori:
impossibile) il confronto tra progetti caratteritizaalla
esistenza di piu tassi interni. Per la individuagimumerica
del TIR ci si accontenta solitamente di una soluzion
approssimata che pu0 essere spesso calcolata per Vvi
ricorrente (anche utilizzando opportuni programmii d
calcolo elettronico).
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nullo (non si ha né un guadagno, né una perdita; se che il TIR misura il rendimento riferito alla geree
pre valutando all'istantt=0) unita temporale presa in considerazione)

- dati i progettiA e B, e il progetto somm§ (otte- < I'indice del Tasso Interno pud essere utilizzata-c
nuto effettuando entrambi gli investimenti) si avra frontando tra loro soli progetti di investimenta (s
REAs= REAxg = REA, + REAg (operando sempre sceglie il TIR piu elevato), o soli progetti di &in-
con lo stesso tassp ziamento (si sceglie il TIC piu basso). In presediza
« dato il progettd® e il progetto X-P), conA scalare, ~ progetti misti non si sa cosa fare

si avra; REAp = A\-REAp « il valore del TIR & oggettivamente calcolabilerfno

« il valore W(¢) del progettoP, valutato all'epocd, varia a seconda del soggetto operatore, come invece
sara dato da: Wt) = REAK) - (1+i)' accade per il REA ove é I'operatore che scegliasil

e quanto maggiore sara il valore del REA, tanto >° di mtere_ss_e_al guale op_er_a_re) . .
maggiore sara la convenienza del progetto considera per alcuni tipi d! pr‘ogettl di investimento € gatita
to, sia per i progetti di investimento, sia ppraget- '@ esistenza e unicita del TR

ti di finanziamento (non & quindi necessario disali

care preventivamente il tipo di progetto che si sta

analizzando, l'indice €& utilizzabile anche per opr

getti di tipo misto)
 poiché al variare del tasso di attualizzaziors

3 — Precisazioni ulteriori sul significato
economico del “Rendimento Economico

potrebbero ottenere ordinamenti di preferenza diver Attualizzato ” (REA) e del “Tasso interno

si, la scelta del valore numerico da assegnaiedad

di rendimento”(TIR)

venta quindi particolarmente importanza (la scelta

del valore di & soggettiva)

« il calcolo del REA implica la attualizzazione di+

te le poste utilizzando sempre e comunque un sol

tasso di interessie mentre sovente si dovrebbe ope-

rare utilizzando un tasso per le poste (o perdigal Il valore del REA, calcolato ad un prefissato tas-

negativi e un differente tasso per le poste (oiper soi, & correlato con il valore dell'ultimo sald(8,

saldi) positiviS. ottenibile quantificando successivamente tuttildisa
di cass&i((i), ciascuno dei quali sara dato dalla som-

Valgono le seguenti considerazioni:

%\) Procedura semplificata per il calcolo del REA.

b) con riferimento al TIR:

« operando sulla base del TIR il valore totale delle

entrate sara esattamente pari a quello delle ugatte
te finanziariamente valutate ad una stessa epoea, q
lunque sia I'epoca presa in considerazione)

« operando sulla base del TIR il valore(ty del pro-
gettoP, valutato a qualunque epotaara di importo
pari a zero (essendoMt) = REA(i) - (1+)'= Zero-
(1+) = 0)

« il TIR permette di calcolare il rendimento dei eap
tali effettivamente investiti (o0 delle eccedenzeals-

sa generate dal progetto) con riferimento ad ognun

dei periodi temporali presi in considerazione

« con riferimento al confronto tra progetti non omo-

genei l'utilizzo del TIR risulta abbastanza utilabi-

le (anche se sarebbe comunque meglio procedere me;

diante le citate operazioni finanziarie integrafive

guanto esso € indipendente dalla dimensione déi cap

tali investiti (nel senso che vale la relazioneRi =

TIR,) e dalla durata temporale del progetto (nel sens

18 Nulla vieta di calcolare il valore attuale di tuteeposte
utilizzando piu tassi di interesse, anche variatdliperiodo
a periodo, ed anche utilizzando leggi di capitaidane
diverse dalla capitalizzazione composta. Tali pdoce
sono anzi consigliate volendo operare in modo fdirente
alla realta.

ma dei valori (finanziariamente valutati) di tutie
poste inizialiC fino alla scadenzf presa in conside-
razion&9. L'ultimo di tali saldi fornira il valore di
Su(i). Il valore diSy(i) sara quindi, in pratica. il mon-

tante finale di tutto il progetto (somma dei valdri
tutte le poste, capitalizzate all'istante findlg) e

quindi, per un progetto di durakh(ad esempio), var-
ra la relazioneSy(i) = REA()-(1+i)", oppure, in mo-
do equivalente: REA= =S\(i)-(1+i)™ = S(i)V". In
pratica il valore del REA puo essere piu semplice-
mente calcolato non effettuando tante operazioni di
attualizzazione (per ciascuna po€ig), ma calcolan-

%Yo prima il valore di i), per via ricorsiva, e poi at-
tualizzando all’epoc&=0.

Gli investimenti in senso stretto (ma non solo),
garantiscono I'esistenza e la unicita del TIR:

20 || valore numerico del generico sal@®i) pud essere
semplicemente calcolato capitalizzando alla scaalgnit

(?)recedente saldq.gi) e aggiungendo la post:

5.(1) = s, () e+ ) v
Nel caso sia S(i)<0, si sara in presenza di un capitale
investito, fornito dal finanziatore, necessario aall
realizzazione del progetto; nel caso sia inve®gi)>0, si
sara in presenza di un eccesso di cassa (tuttpitatia
investiti sono gia stati recuperati, e avanza amcor
qualcosa). Pd=0 vale comunque la condizioBgi)=Cy).
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Per maggiore chiarezza, con riferimento al se-del tasso di interesse
guente Progett®,, valgono i dati riportati nella suc-
cessiva Figura 2), calcolati (in via approssimata,
quando opportuno) con riferimento a diversi valori

0 1 2 3 anni
Progetto f } } } | >
N
Poste, - 90 +39 +46 +22 = > C=+17
k=0
N-1
Saldi S(i=0%) - 90 -51 -5 +17 = S, (i)=-146
k=0
N-1
Saldi S(i=5%) - 90 -555 - 12,275 +9,111 = S, (i) =-157,775
k=0
N-1
Saldi S(i=10%) - 90 - 60 - 20 Zero = S, (i) =-170
k=0
N-1
Saldi §(i=20%) - 90 - 69 - 36,8 - 22,16 = S, (i) =-195,8
k=0

Nota: la somma delle grandez&gi) si ferma a ll-1) in quantoSy(i) non produce interessi (interrompendosi
I'orizzonte temporale oggetto di analisi all'epdgh

con:
N
REA(0%) =Y Cy [J100) k=17 = REA(0%) =Sy(0%)v " = 17(1,00)% = 17
k=0
N
REA(5%) =Y C, (105 % 07,871 = REA(5%) =S\(5%)v " = 9,111(1,05)° 07,871
k=0
N
REA(10%) = C, (0110 & = zero = REA(10%) =S(10%)v" = 0(1,10)° = Zero
k=0

N
REA(20%) = Cy D(1,20)'tk [+12,824 = REA(20%)=5,(20%"'[22,16(1,20j°0-12,824
k=0

Figura 2 — Progetto,Pcalcolo dei sald§(i) e dei REA() al variare del tasso.

B) Guadagno a favore dellimprenditore e remune- grado di generafé. Con riferimento all’esempio in
razione a favore del finanziatore. questione si potra allora affermare che 17 (euro) &
N 'ammontare complessivo che andra a remunerare sia
Il valore S,(0%) :z Cy , cioe a dire la sem- limprenditore che realizza il progetto, sia il dinziato-
k=0 re che fornisce i capitali (ovvio che i due soggeitti-
plice somma algebrica di tutte le poste, fornise di
valore positivo) il guadagno totale che il progedtan

2135e5,(0%) fosse di valore negativo, o nullo, si avrebbe
una perdita, oppure nessun guadagno, né perdita.
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cati, imprenditore e finanziatore, possono anchecco  dato dalla differenza residua (rispetto ai 17 eotali).
dere, ma nulla toglie a quanto verra esposto). nelu  Si ottiene quindi, facendo nuovamente riferimento a
dettaglio, poiché il guadagno a favore dellimpriégmi@  tassi precedentemente presi in considerazionee(i v
e quantificato dal valore finale del proget&(i), si la successiva Figura 3):

otterra che il compenso a favore del finanziat@e s

Guadagno dell’ Compenso per il Totale
Imprenditore: finanziatore: complessivo
Su(i) Su(0%) —Sy(i) Su(0%)
tasso= 0% = 17 1#17=0 17
tasso= 5% = 9,111 179,111 =7,889 17
tassd =10% = 0 1#0=17 17
tassd =20% = -22,16 17 + 22,16 = 39,16 17

Figura 3 — Progetto,Pguadagno dell'imprenditore e compenso per ilfinatore.

Con poca fatica risulta quindi possibile suddivi- importi che risulteranno effettivamente impiegagi n
dere le due diverse componenti remunerative (quellgprogetto (con riferimento ai diversi periodi di tem
per I'imprenditore, e quella per il finanziatorejree-  durante i quali ciascun capitale in questione verra
glio si interpreta il significato del REA, calcotatl impiegati).
tasso che meglio si presta alla situazione soggetti | capitali effettivamente impiegati nel progetto
dell'imprenditore. In presenza di un valore (i) sono quantificati dai valorg(i), negativi, ciascuno
negativo, ad esempio (come si ottiene operando aflei quali produrra interessi a favore del finarmiat
tasso del 20%), si deduce immediatamente che iper il periodo di tempo di ampiezzat.(-ty).
compenso per il finanziatore (totale degli interelss  Eventuali saldi di cassaS(i) di valore nullo non
questi incassati) e troppo elevato, al punto darBss  produrrebbero alcun interesse, valoriS{i) positivi
re tutto il margine disponibile (17) piu altre nise  genererebbero degli interessi attivi che costituira
ancora (22,16) che costituiranno quindi una perditauna posta in entrata a favore dell'imprenditore.
per I'imprenditore.

Facendo allora nuovamente riferimento al pre-
C) Quantificazione del capitale totale complessiva-cedente progetto;Pe considerando il tasso di inte-
mente impiegato nel progetto. resse del 5% annuo (ad esempio) si ottiene quanto

o ) o indicato nella seguente Figura 4:
Il compenso per il finanziatore sara quindiad

dal totale degli interessi incassati, calcolati lsug

Progettq)P 0 1 2 3

| | | | »

T T T T L
Saldg(i=5%)= - 90 -555 -12,275 = -SommaS(i=5%) = 157,775
Interessi al 5% 4.5 2,775 0,614 = Somma Interessi = 7,889

Figura 4 — Progetto,Fcalcolo degli interessi relativi ad ogni periodo.

cioé a dire che il finanziatore mettera a disposiei  relazione sotto riportatz2
nei tre anni considerati, un capitale complessivo d
157,775, cosi ripartito: 90 il primo anno, 22,5d-
condo, 12,275 il terzo. Il valore di 157,775 poteva?? Le piccole differenze di calcolo numerico sono
pero essere immediatamente individuato sfruttando | semplicemente dovute agli arrotondamenti effettuati
in sede di calcolo. Per ottenere i valori esattamen
corretti basta evitare qualsiasi arrotondamento.
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Capitale totale investito §[(0%) —-S\(i)] / i = relazione sopra esposta, valida per i diversi valer
= [7,889]/ 0,051157,775. tassa che si intende utilizzare (o analizzare).
Si otterra quindi, sempre con riferimento
Il calcolo del capitale totale complessivamenteall'®seémpio proposto (tralasciando il tass®, che
impiegato nel progetto (fornito dal finanziatore)op  NON _prodl_Jce interessi), quanto esplicitato nelle- su
quindi essere immediatamente effettuato mediante 1§€SSiva Figura 5.

N-1

tassoi = 5% = 7,889 /0,051157,775 = -y S(i)=157,775
k=0
N-1

tasso=10% = 17 /0,10 =170 = - S(i) =170
k=0
N-1

tasso=20% = 39,16 /0,20 =195,8 = - S(i) =1958
k=0

Figura 5 — Progetto,Pcalcolo immediato di “Sommg(i)".

D) Capitale complessivamente impiegato nel progettocaratterizzati dal fatto che almeno una della geand

in presenza di eccessi di cassa. ze S(i) assuma valore positivo (sempre trascurando
I'ultima). In tale caso verranno comunque generati
r?jegli interessi che perd non saranno “interesssipas
vi”, da corrispondere al finanziatore, ma saranime “

Quanto sopra esposto faceva riferimento ad u
progetto di investimento caratterizzato dal fatte c
tuttle’ Ile_ grandezz&(i) erano d|_(sjegn0_ negatg/_o \_(trag- teressi attivi” che resteranno nella disponibilita
ne lultima, non presa in consl erazmne). loara dellimprenditore costituendo, a tutti gli effetdegli
che in ognuno dei tre periodi temporali esisteva un ..iori ricavi generati dal progetto. Ad esempion

papnalez fornlt.o. dal finanziatore (incrementataidla riferimento al successivo progette $? otterrebbe:
interessi passivi), che doveva essere remunerdito su

base del prefissato tasso di interessblon & pero
detto che cosi debba sempre essere. Si possottd infa
facilmente immaginare dei progetti di investimento

0 1 2 3
Progetto § | | | | >
N
Post€,  -90 +39 +76  -11 = > C=+14
k=0
N-1
Saldi §(i=0%) - 90 - 51 +25 +14 =-> S(i)=116
k=0
N-1
Saldi S(i=5%) - 90 - 55,5 +17,725  +7,61125 =- > S(i)=127,775
k=0
N-1
Saldi §(i=10%) - 90 - 60 +10 Zero =- > S(i) =140
k=0

N-1
Saldi §(i=20%) - 90 - 69 -6,8 -19,16 =-> S(i) =1658
k=0
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con: REA(0%) = 141,00)% = 14 REA(5%)07,611(1,05)°0 6,575
REA(10%) = 0(1,10)° = Zero REA(20%) [+19,16(1,20)°0-11,088 .
tassd = 0% = S(i)= 14 Su(0%) — S(i)=14-14 = 0 S\(0%)=14
tassd = 5% = S\(i)= 7,61125 S\(0%) — S(i)=14-7,611 = 6,38875 S\(0%)=14
tassd =10% = Sy(i)= O S\(0%) — S(i)=14-0 = 14 S\(0%)=14
tassd = 20% = S(i)=-19,16 Su(0%) — S(i)=14 +19,16 = 33,16 S\(0%)=14
N-1
5% =- » S (i)=6,38875/0,081127,775 = -YSO-¥sH=145517,725 = 127,775
k=0

N-1
10%=- Y. S (i) = 14 /0,10 = 140 = -YSO- ¥s®=150,610,000 = 140,000
k=0

N-1
20%= - > S (i) =3316/020=1658 = -YSO-XYsH=1658- 0 =165800
k=0

Figura 6 — Progetto,Pcalcolo delle principali grandezze

La relazione precedentemente esposta che peche il saldo di cass&(ir, in), calcolato utilizzando i
mette di calcolare velocemente il capitale totalei due tassi, risulti negativo (si stanno utilizzarodqi-
stito nel progetto [Capitale totale investito &([0%) tali forniti dal finanziatore, sui quali si pagharm
—Su()]/ 1], resta quindi operante anche in presenza dinteressi), oppure positivo (si € in presenza dean
saldi S(i) di segno opposto (sempre, trascurandocesso di cassa e si genereranno quindi interdssi at
'ultimo saldo S\(i)), solo che in tali situazioni a favore dell'imprenditore). Si ottiene quindi, per
'|ammontare totale del Capitale investito viene giaquanto riguarda il calcolo dei saldi di ca&@g, in),
conteggiato al netto delle eccedenze di cassaiche & formulazione descritta nella successiva Figura 7
realizzano. Alla somma di tutti sal(i) di importo  (riferita ad un progetto di investimento conpo-
negativo ' SO] viene infatti sottratta la somma di stefS:
tutti i saldiS(i) di importo positivo J' S, tenendo
quindi conto della compensazione che in pratica av-
verra tra interessi passivi e interessi attivi.

E) Valutazioni effettuate utilizzando due tassis¢@
ir, passivo, e tassi, attivo?3).

Nella pratica conviene operare utilizzando due
diversi tassi di interesse, il primo per calcolgliein-
teressi passivi, il secondo per calcolare gli edsr
attivi24. Tali tassi andranno quindi applicati a seconda

23 Operando con due diversi tassi di interesse sicindi
spesso quale “tasso ross@;)(quello operante sui capitali a

debito (si tratta di interessi passivi) e qualesstanero” i) sugli scoperti di conto corrente € ben diverso akllg che
quello operante sui capitali a credito (si trattanderessi la stessa banca riconosce sugli eventuali saldli.att
attivi). 25 La procedura qui esposta & stata inizialmente [stapo

24| 3 convenienza ad operare utilizzando un tassdayuess  da: D. Teichroew, A. Robichek, M. Montalbano ed éano
un secondo tasso attivo nasce dall'ovvia considemazche  come “metodologia TRM”, dalle iniziali dei nomi dae
nella realta cosi accade. Il tasso applicata dahareca  Autori citati
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So(ir:in) =Co

Sealpin)Mi+ig)k ™ +C, |, perSe4(igin)<0 ,k=1,2,..n
Sk(ir,in) =
Scalip.in)fi+iy)« ™t +C, | perSe4(igin)=0 , k=1,2,..n

Figura 7 — Saldi di cassa calcolati utilizzando diversi tassi

Con riferimento quindi al sotto descritto Progd®poperando ai tas§i=20% eiy=10%, si ottiene quanto
segue (Figura 8):

0 1 2 3 anni
Progetto § | | | | >
N
Post€ - 100 + 150 - 74 +68 = » Cy =+39
k=0
- 1001,2 +34.,1 -411,2
+150,00 -74,00 + 68,00
S(20%,10%)= - 100 + 30 -41 + 13,8 =5(20%,10%)
Interessi= -20 +3 -8,2 = Somma Interessi =25,2

con:-¥s=141 ; ¥S® =30 . (tralasciando, come al solito, I'ultimaldo)

N
con: Somma Interessi z Cy - S\(20%,10%) = 39 13,8 =-25,2.
k=0

Figura 8 — ProgettosPcalcolo dei saldi “a due tassi” e relativi intese

Anche nella situazione ora esaminata (operandaibile effettuare una opportuna correzione consiste
con due diversi tassi di interesse) continuanol@r@a  in pratica, nel riscrivere la relazione sopra espas
le considerazione precedentemente esposte (con i déunzione di uno solo dei due tassi considerati dgen

vuti aggiustamenti, quando necessario): I'accortezza di rettificare 'ammontare dei saléiga-

- gli utili complessivi generati dal progetto saman tivi (o positivi) affinché risulti immutato I'ammadare
quindi misurati da¥' C,= 39 degli interessi generati (calcolati al tassooppure al

- lutile a favore dellimprenditore ammontera a: tassoiy). Nel caso specifico, poiché il tasso di inte-
Su(20%,10%)=13,8 resse a debito (20%) & doppio rispetto a quelleea ¢

- il costo del finanziamento (gia al netto degteres  dito (10%) si avra a che fare con un rapporto do2
si attivi) varra: 39 — 13,8 = 25,2 126 e quindi se si vuole operare utilizzando solo il

tasso del 20%, le grandez3€ resteranno immutate,
Per quanto riguarda invece il capitale cesgik  mentre le grandezz&" dovranno essere dimezza-
vamente investito non potra invece piu valere la-re te?’. Viceversa, se si vuole operare utilizzando solo i
zione precedentemente individuata:

-y S<(_) - ZS«“) - Nzls Wrin) ¥ ?GII rapporto in quegtipqe € in generale dato daposjp tra

k=0 i tassi considerati:ig/iy = 0,2/0,1 = 2/1, oppure,
analogamente, invertendo i tasgiir= 0,1/0,2 = %.
27 Facendo riferimento all’esempio numerico proposio,
haS{*=30. Tale importo genera, al tasso del 10%, inséres
per un valore pari a: 30, 1=3. Se si vuole applicare il tasso
del 20%, mantenendo lo stesso ammontare di interess

se non altro in considerazione del fatto che nistess
pil un unico tass® (che compare al denominatore
della frazione sopra indicata), ma operano siass®
passivo ig), sia il tasso attivoi). Risulta pero pos-
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tasso del 10%, le grandez2& dovranno essere mol- 4 — Conclusioni
tiplicate per due, mentre le grande&£ resteranno

Immutate. Desiderando acquisire alcune informazioni circa il
Ad esempio: livello di redditivitd di un progetto di investimen
- _ possono essere (congiuntamente) utilizzati, alnikeno
- volendo fare riferimento al tasso del 20% si roéte prima approssimazione, un indice di scelta di tige
-3 Sin- 3 SPin=-350,2-[(F SM)/2].0,2 = §olyto (i! “Rendim_ento econ(_)mic_o attualiz;ato”) ® u
= [141 — (30/2)],2 = 1260,2 = 25,2 indice di scelta di tipo relativo (il “Tasso interrdi
' ' ' rendimento”). Sia l'indice del REA, sia l'indice Ide
con: Totale capitali impiegati (rettificati) = imessi  TIR, specie se separatamente utilizzati, possond pe
netti/0,2 = (3913,8)/0,2 = 25,2/0,2 = 126, ove il va- condurre ad informazioni parziali e poco significat
lore di 126, come del resto sopra riportato, &sillta- ve. Ben piu efficace € lo studio della successidgie
to congiunto di 141 (capitale a debito, al tassb desaldi (i), calcolati utilizzando uno solo tasso (o an-
20%), diminuito di (30/2) (capitale a credito, alate  che utilizzando due diversi tassi di interessegwei-
si applica un tasso del 20%, equivalente al capial cinarsi ad una situazione piu realistica).
credito di 30, se si applica un tasso del 10%);
Disponendo della successione dei s&8ldi), ol-
tre che del valore di(0)=2' C, (somma algebrica di
- ¥ SOig-Y SPi= -[2-3 810,1-3 SM-0,1 = tutte le poste, senza tenere conto degli interessi)
=[2141 - 30)]0,1 = 2520,1 = 25,2 sulta infatti possibile:

con: Totale capitali impiegati (rettificati) = imessi 1) quantificare il guadagno ottenibile globalmedat
netti/0,1 =(3913,8)/0,1 = 25,2/0,1 = 252. ove il valo- proge.tto. Tale guadagno cpmplgsswo, fornito dal va
re di 252 & il risultato congiunto di (12)=282 (capi- lore di X'C (somma algebrica di tutte le poste, senza

tale a debito, al tasso del 10%, equivalente dtaiap ~tenere conto degli interessi), andra quindi ripautia
a debito 141, se si applica un tasso del 20%),rdiimi imprenditore e finanziatore. Nel caso in cui i talpi

to di 30 (capitale a credito, operante al tasso denecessari alla realizzazione del progetto sianitfor
10%,). dall'imprenditore stesso (i due soggetti, quindiine

cidono) tale valore misurera, ovviamente, il guaaag

o ) ) ) complessivo per I'imprenditore-finanziatore;
Volendo si puo ulteriormente analizzare i da-

ti in questione (ammesso che ne valga la penaj-cons 2) ottenere il REA del progetto, valutato all'istan
derando che dalla equazione: iniziale t5=0, semplicemente attualizzando il risultato

finale: REA§)= Su(i)-(1+)™;

- volendo fare riferimento al tasso del 10% siméte

£'s0,2- ¥sM0,1 = 25,2 o _
3) individuare il valore del guadagno a favore stel
si pud ottenere la funzione (lineare) dZ' K] in lo imprenditore (a seconda del tasso di interesise u
funzione di [F'S] (o la rispettiva funzione inversa): lizzato). Tale guadagno, fornito dall’'ultimo saldo
cassa3y(i), risulta valutato alla fine del progetto stes-

(N = u M = R . .
1287 = 25-2/0(;)2 /2y (XS] = so e rappresenta quindi il “Rendimento economico
=126 + OV S finale” (equivalente alla somma di tutte le poSie
con, facendo riferimento all'esempio proposto: capitalizzate, al tasgofino alla epoca finale del pro-
getto);

N = 5 =
t2S7= 126 + 0,530 = 141 4) calcolare il costo del finanziamento. Tale guada
oppure, analogamente: gno, dato dalla differenza3]Cy- S\(i)], misura il to-

"] = -25.2/0.1 +2. [- Y SO = tale complessivo degli interessi passivi corrispost
£l el 2S5 (eventualmente al netto degli interessi attivi Bezi,

- - )

=252+2[-2'S7] nel caso siano presenti dei saldi di ca§¢a di valo-
con, facendo riferimento all’esempio proposto: re positivo, senza considerare l'ultimo safidi));

PSS =-252+2141 =30. 5) calcolare I'entita dei capitali complessivamente

forniti dal finanziatore (eventualmente al nettdiale
eccedenze di cassa), sempre senza considerare
generati, si dovra dividere per due il valore Sf*: I'ultimo saldo di cassaSy(i)), utilizzando la relazio-
(30/2)0,2=3. Inversamente, e analogamente, se si volessB€: ['23<(_)' 23<(+)] =[XY G- S]]

utilizzare solo il tasso del 10%, mantenendo lossie
ammontare di interessi generati, si dovra moltgshcper
due il valore diS"®Y = 1410,2=28,2 equivalente a:
(2-141)0,1=2820,1=28,2.

6) ottenere risultati analoghi a quelli sopra ditscr
(che facevano riferimento all’utilizzo di un solasto
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di interesse) anche operando con due diversi thssi
interesseig eiy,):

6/a) guadagno globale ¥C;

123

nal of Financial and Quantitative Analysis, 6(2):
[1835-1839].

9. Promislow S. D., Spring D. (196@pstulates for
the internal rate of return of an investment projec

6/b) guadagno a favore del solo imprenditoreJournal of Mathematical Economics, Vol. 26, issue 3

=Su(ir s ins)
6/c) costo del finanziamento (al netto deglerev
tuali interessi attivi) 2] C¢- S\(ir , in)]

6/d) valore del REA del progetto, attualizzarnido
valore diS(ir , in,) ad un opportuno
tasso (scelto dall'imprenditore); REAY =

=Su(ir , in)- (D)™

6/e) stima dell’entita dei capitali complessiveam
te forniti dal finanziatore (eventuante al
netto delle eccedenze di cassa) ratwen
prioritariamente equivalenti, sullasbadel
rapporto tra i valori dei due tasspiggati, le

grandezz® SO e Y S,

Le considerazione 1), 2), 3) 4) e 5) risultano
sempre facilmente applicabili e utilizzabili. Lensid-
derazioni indicati al punto 6) sono, le prime guatt
(6/a, 6/b, 6/c, 6/d), anche esse facilmente utilidz,
mentre I'ultima (6/e) risulta operativamente metie u
le.
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