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‘ PROGETTO ECONOMICO-FINANZIARIO \

Un progetto economico-finanziario e una successione di
capitali, di qualsiasi segno, previsti a certe scadenze

a, -a -a, ... a, ... -a, a,
| | | | | I
t, t ot ... t, . t t

Progetto di:
Investimento
finanziamento
misto
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Obiettivo
3

I ndividuar e un indicator e sintetico che misuri la “ utilita”
di un progetto dal punto di vista finanziario e che
permetta di confrontare piu progetti alter nativi
esprimendo una preferenzatradi

3
SCELTA TRA PROGETTI
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‘ IPOTESI GENERALI \

S assumechel progetti considerati slano:

Completi, ovvero traloro omogene e confrontabili

Ammissbili, ovver o effettivamente attuabili

Alternativi, ovvero tali da consentire la scelta di uno solo
di (0 essere al piu equivalenti)

|ndipendenti, ovvero tali per cui |I'attuazione di uno di
non influenza né |'attuabilita né gl
elementi propri del progetti alternativi
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‘ CRITERIO DI SCELTA \

S definiscano due progetti A eB:

A<lag=}? TR

1= (bt teensty ) %
b= (y,b,,b,,...,,,) i
Z:(Zo,zl,zz,...,zm)%

e s definisca unafunzione f (criterio di scelta) che
qgualifica | due progetti rendendoli confrontabili

f(A) e f (B)
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Trai due progetti, s preferisce quello
chemassmizzail valore ddlafunzione f

Progetto A preferito a progetto B
A>>B U f(A)> f(B)

Progetto B preferito a progetto A
B>> A U f(B)> f(A)

Progetto A equivalente a progetto B
Acg U f(A) = f(B)
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Rdazioni trangtive, riflessve e smmetriche

{A>>B,B>>C} p A>>C
A° A
A° B P B A
[A° B,B° C} b A° C
{A>>B,B° C} p A>>C
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Lafunzione f (criteriodi scelta) deve possedere alcune
proprieta minimali:

- Definita senza ambiguita, ovver o esser e applicabile

- A parita di scadenze, strettamente crescente rispetto a
ciascuno del capitali

{A=[a;t],B=[b;t],a® b} P f(A) > f(B)

- A parita di importi, strettamente crescente rispetto
all’anticipazione di uno o piu ricavi o alla
posticipazione di uno o piu costi

{A=[at],B=[a;Z],t £ Z} P f(A) > f(B)
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- L’ordinamento di preferenza non deve mutare per
cambiamenti nell’ unita di misura del capitali

N

{f(A) > f(B),a >0 U f (@A) > f (aB)

- L’ordinamento di preferenza non deve mutare per
cambiamenti nell’ unita di misura delle scadenze

{f((at]) > f((bst])a >0} U f(laat])> f([bat])

- Se Il vettore del saldi a tasso nullo di un progetto e
maggiore o uguale al vettore dei saldi a tasso nullo di
un altro progetto, il primo progetto deve essere sempre
riconosciuto come preferibile al secondo

{A=[a;t],B=[b;Z],s, 3 s, P f(A) > f(B)
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|l vettore del saldi atasso nullo di un progetto e ottenuto

associando al vettore ddle scadenzeil vettoreddle
cumulate dei capitali del progetto

5=[%.8,:S,

s Si
=[a,, (a8, ta),(a, +a +a,),....(a, +a +a, +...+a)]

|l vettorede saldi al tasso i di un progetto e ottenuto

associlando al vettore delle scadenze il vettore delle
cumulate dei montanti dei capitali del progetto

s(1) =
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$(1),8,0),8,(1),-..,8,(1)]

a,,(a, +a,9),(a, +a ¥ +a,x?),...
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‘ QUALIFICAZIONE DEI PROGETTI \

PROGETTI DI
INVESTIMENTO

PROGETTI DI

FINANZIAMENTO

PROGETTI
MISTI
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Progetto di Investimento

Un progetto e qualificato di investimento in senso stretto
Se presenta un’unicainversionedi segno eil primo
capitale ha segno negativo (e quindi I’ ultimo capitale ha
Segno positivo)

Esampio
-a, - g a ... a ... a . a.
| | | | | Il
t, t, t, .. t. . t t
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Progetto di finanziamento

Un progetto e qualificato di finanziamento in senso
stretto se presenta un’unicainversionedi segno eil primo
capitale ha segno positivo (e quindi |’ ultimo capitale ha

Segno negativo)
Esempio
a, a -a, ... -a - - a
| | | | | |
{, L, L, .. t, L., t
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Progetto misto

Un progetto e qualificato misto in senso stretto se
presenta piu di unainversione di segno

Esampio
a, - a ... -3 -a a.
| | | | | Il
t, t, t, .. t, t t
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| criteri di scelta (ovvero la struttura dellafunzione f)
utilizzati per la valutazione e la scelta dei progetti
economico-finanziari sono molteplici

3

| criteri di valutazione standard sono tre:
Criteriodd valore attuale
Criterio ddl tasso interno di rendimento

Criterio T.R.M.
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‘ CRITERIO DEL VALORE ATTUALE \

Sinonimi:
ValoreAttuale (V.A.)
Valore Attuale Netto (V.A.N.)
Rendimento Economico Attualizzato (R.E.A.)

Questo criterio valuta i progetti assegnando ad ognuno
di un valor e attuale, calcolato secondo una legge di
capitalizzazione/attualizzazione predeterminata

f p V.A.

Corso di Matematica Finanziariad 1999 di Andrea Berardi Sezione 5 15



Dati due progetti alternativi A e B :

N

it= (.t tnt,) b

b = (by.b,.b,.....b, ) @
z:(Zo,Zl,sz-"Zm)g

s definisce comecriteriodi sceltalafunzione f = VA e
s confrontano | due progetti preferendo quello che
massmizzatale funzione

o

A>> B U VA(A) >VA(B)

B=[bZ]={
I

Corso di Matematica Finanziariad 1999 di Andrea Berardi Sezione 5 16



3

determinante ai fini della scelta eil tasso di interesse |

utilizzato per calcolareil valore attuale

3

la sceltatrai progetti puo dipenderedal tasso d
Interesse | utilizzato

i P VA(A) >VA(B) b A>> B
i° P VA(B)>VAA) b B>> A
£

Il criterio del V.A. non e obiettivo
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Esempio
Siano dati due progetti alternativi A e B :

i a=(- 100,+60,+60,+90);;
A=lat] =i '
it=(0123) b

b = (- 35,+25,+25,+90)ij
t =(01,2,3) )

|| vettore dea saldi atasso nullo di un progetto non e
sempre superiore aquello del progetto alter nativo,
quindi non e possibile esprimere una preferenza assoluta
sulla base di questo criterio

s, =[- 100,- 40,20110] s, =[- 35,- 10,15,105]

B=[b,t]=|
I
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Utilizzando un tasso di interesse effettivo 1 =8% per
calcolareil valore attuale del due progetti secondo il
regime ddl’ inter esse composto, s ottiene:

VA(B) =81.02 > VA(A) = 78.44 » B >> A

Se per 1l calcolo del valore attuale del due progetti s
utilizzasse un tasso di interesse effettivo 1=3% , s
avrebbe |a situazione opposta:

VA(A) = 97.17 >VA(B) = 95.20 b A>> B
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Posto che, valutando | progetti al tasso di interesse
effettivo 1=8% preferiremmolil progetto B al
progetto A, lanostrasceltaresterebbeinvariata se
valutassimo con lo stessotasso di interesse 1 =8% |
progetti A e B cosi modificati?

= (- 100,+60,+60,+90,0)i}

|a
A=|at
[at]= Lt = (01234) y
25,+2 ¥
3 = [b.] = ib = (- 35,+25,+25,0,+90)j
it =(01234) b
N questo caso, S avrebbe:
VA(A) =78.44 >VA(B) = 75.73 P A>> B
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Tasso | utilizzato per il calcolo di VA

Progetto la cui realizzazione implica un costo iniziale da
coprirecol ricorso a capitali propri e/o di debito

3

Tasso | esprime:
tasso passivo per | capitali pres a prestito
oppure

tasso per laremunerazione del mezzi propri, ovvero
costo-opportunita determinato dal rendimento che
sar ebbe possibile conseguire da impieghi alternativi
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Esempio

Progetti alternativi A e B cherichiedono un
finanziamento iniziale di £ 100, sul quale s pagano
Interessl passivi calcolati al tasso di inter esse effettivo
annuo del 20%, eforniscono ricavi nel successivi 3 anni

j a=(- 100,+90,+29,+15)j;
A=lat] =i ’
it=(0123) b
ib = (- 100,+87.55,+35,+11.34)j)
Lt = (01,2,3) b
VA calcolato per entrambi | progetti utilizzando il tasso

| = 20%
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VA(A) >0 e  VAB)>0
£

Entrambi | progetti sono in grado di remunerarell
capitale investito al tasso effettivo annuo del 20% e, In
aggiunta, consentono di ottener e un guadagno positivo

3

L a preferenza per I'uno o per I’altro sara determinata
dalla massmizzazione ddlafunzione f = VA

VA(B) = 3.826 > VA(A) = 3.819 b B >> A
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‘ CRITERIO DEL TASSO INTERNO DI RENDIMENTO \

Questo criterio valuta i progetti assegnando ad ognuno
di un tasso interno di rendimento, calcolato secondo
unalegge di capitalizzazione predeter minata

f p T.1.R.

|| tasso interno di rendimento non e un tasso contrattuale
assegnato a priori, maequel tasso “interno’ che azzeralil
valore attuale del progetto
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Dati due progetti alternativi A e B :

Azfay]=? (B8]
it= (.t tnt,) b
ib=1(b D, .....b )

B:[b,Z]:,:’\ (o’bv D 3re m)U
I

z:(Zo,Zl,sz-"Zm)g

s definisce comecriteriodi sceltalafunzione f = TIR e
s confrontano | due progetti preferendo quello che
massmizzatale funzione

o

A>> B U TIR(A) > TIR(B)
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Esempio
Siano dati due progetti alternativi A e B :

i a=(- 100,+30,+50,+40){)
A=[at] =i '
it=(0123) b

b = (- 80,+25,+25,+50);j
t =(012,3) )

|| vettore dea saldi atasso nullo di un progetto non e
sempre superiore aquello del progetto alter nativo,
quindi non e possibile esprimere una preferenza assoluta
sulla base di questo criterio

s, =[- 100,- 70,- 20,20] s, =[- 80,- 55,- 30,20]

B=[b,t]=|
I
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|l tasso interno di rendimento e quel tasso che azzerall
valore attuale di entrambi | progetti. Utilizzando Il
regime ddl’ inter esse composto, s ottiene:

30 50 40

v 4+ _.100=0
L+i, (L+i)° (L+i,)
24 >, D _gy=g
I+ip  (L+ig)" (L+ig)’

3

TIR(B) =10.60% >TIR(A)=927% P  B>>A
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Se i progetti sono progetti di investimento in senso stretto
oppure progetti di finanziamento in senso stretto (unica
Inversione di segno)

3

Esiste una soluzione (T.1.R.)

Se i progetti sono progetti misti in senso stretto
(piu di unainversione di segno)

3

Non e garantital’esistenza di una soluzione (T.1.R.)
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3

Teoremade segni di Cartesio

“Il numero délleradici positive di un polinomio e uguale,
oppureeinferioredi un numero pari, al numero di
variazioni presenti nella successione dei coefficienti”

3

Condizione sufficiente affinché esista un T.I.R. positivo,
unico, per il progetto e che la successione di capitali
cambi di segno una sola volta
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Esempio

Siano dati due progetti alternativi misti A e B :
ja=(-100,+30,- 10,+90);j

B _1
A= [a,t] - ’:‘t = (0,112’3) %
b = (- 100,425,- 20,490);
B =|b,t = ,
PU=1 0123) :
3

|| progetto misto A ammette T.l.R. positivo, mentreil
progetto misto B non ammette T.l.R. positivo
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Dalla definizione di derivata
Mo f gy =1im X T0)
X X® Xq X- %,

S ricava

F(X) » f(%)+ T&X) (X~ x,)

Nel caso del valore attuale di un progetto, s ha:

V=n + 1 4 P A
R T I T L
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3
F@)» f(i,)+ fq)xi-i)=0
3
f (i
f i)

£

Approssimazione per procedimento iterativo
di ricerca dd tasso interno di rendimento

i :i _ 1:(Ikl)
1)

| > 1, -
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Procedimento iterativo per il calcolodd T.]1.R.

. Si fissaun valoredi partenza I,

. Si calcolano lafunzione f(i,) eladerivata fi,) in
corrispondenza di talevalore

& ., & . . &

i, @i @)

fGy=. L@, 28 e 0
’ 1+1 e1+| (1+io)2 (1+io)n2

T (1)

f&io)

Tp) =8+

. Si determinail tasso 1, =1, -
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. Si calcolano la funzione f(i,) eladerivata i) in
corrispondenza di talevalore

10y

- Si determinail tasso I, =1, _
f&i,)

...... ecosivia......

- Siripete la procedura finoache i, - i, ,/<e dove e
eun erroredi approssmazione ritenuto accettabile (per
esempio, € = 0.0001)

3

In corrispondenza di quel valore, st avra
fi,)»0
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METODO DELL'INTERPOLAZIONE LINEARE PER
IL CALCOLO DEL T.l.R.

M etodo che consiste nél trovare valori approssimati per
la soluzione di un’equazionedd tipo f(X) =z quandoeé

possibile calcolare valori della funzione stessa

%), T(X)sees T(X)

Definita X lasoluzionetaleper cui f(X) =z, esistera
unintervallo [Xx , X ,,] dove f(x )< f(X)<f(X.,)

Per determinare questo valore X g sostituisce,
nell’intervallo [x ,X ], alafunzione f(X) una

corrispondente funzionelineare
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“Linearizzazione’ ddlafunzione
Y- f(Xk) — X- X
f(xk+1)_ 1:(Xk) Xk+1- Xk
3
f - X
y=1(X)+ (Xk*l_ ka)><(x- %)

+1

Ponendo y=2z,d determinail valorecercatodi X

X=X + Z- f(Xk)
‘ f(xk+1)' f(Xk)

>(Xk+1 B Xk)
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R

L alinearizzazione della funzione for nisce una buona
approssmazione della soluzione sela differenzatral
punti estremi del segmentolineare [X , X ,,] € piccola@”

z- T(%)

X:Xk-l_ f(Xk+1)' f(Xk) >(Xk+1_ Xk)
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Nel caso del valore attuale di un progetto, s ha:

L S S
1+i (A+i)° (1+i)"

T()=a+

Deter minato un intervallo [i,,1,,,] taleper cui

i) <O< f (i)
(s equindi posto (1) =y=0),

s calcolail valorecercato | (T.l.R. de progetto) dalla
linearizzazione della funzione consider ata, come segue;

| =1 - f(ik) ><(ikl'ik)

=1, -+

) - i)
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‘ CRITERIO T.R.M. \

Tachroew, Robicheck, Montalbano

Questo criterio valuta i progetti assegnando ad ognuno
di un saldo finale, calcolato nell’ipotes chei fondi
assor biti generino interess passivi ad untasso X echei
fondi liberati vengano impiegati ad un tasso y

f p saldo finale

S,(Xy)=(a,+a X (Xy)+..+a, X" (XY))
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|| metodo T.R.M. s applica come segue:

1. Si sceglieun tasso x chemisurail costo del denaro che

Il progetto assorbe e un tasso y che misura Il
rendimento dei fondi cheil progetto er oga

2. Si calcolala successionedei saldi S (X; Y):

S(XY) =4,

sy x) +a, s (Xy)£0
S(XY) =i o) se |
1S (X Y)[ X1+ Yy) +a, S..(xy)3 0
KT (12.....1)
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Nell'intervallo [k- 1;k] il saldo s _,(X;y) genera
interess passivi al tasso X se in que periodo il
progetto assorbe fondi (cioé se s _,(XY)EO )
oppure interess attivi al tasso y sein quel periodo
il progetto producefondi (cioese s _,(XYy)2 0)

3. S valuta il progetto sulla base del valore assunto dal
saldo finale, ovvero dalla funzione:

T =5,(XY)
3

Scelta tra piu progetti dal confronto trai saldi finali
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Dati due progetti alternativi A e B :

N

Tt:(to1t1’t2""’tn) g
b =(b,,b,b,,...,b,)
7 = (ZO’ 2,,2,,..., Zm)g

s definisce come criterio di sceltala funzione
f =s (X;y) es confrontanoi due progetti preferendo

guello che massmizzatale funzione

B=[bZ]={
I

N

A>>B U s, (X V; A) >s,(% y; B)
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3

rilevante ai fini dell’ ordine di preferenzatra piu progetti
del tass di interesse passivo X _eattivo y
utilizzati per calcolareil saldo finale

3
(X:y) P s(xX:;y;A)>s(x;y;B) P A>>B

(x%y°) P s (x%y%B)>s (x%y%A) P B>>A
3
il criterio T.R.M. non e obiettivo
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Esempio
Siano dati due progetti alternativi A e B :

}a=(- 100,+70,+80,- 25);
A=[ag =} g

1t=(0123) /
B=[bt] = ‘:, b = (- 100,+140,- 7O’+55)l','l
1t=(0123) Y

S scelga cometasso di interesse passivo (costo del
denaro) il tasso X =15% ecometasso di interesse attivo
(impiego dei fondi) il tasso Yy =10% esi calcolinoi saldi

finali dai due progetti

S,(15%10%;A) e S, (15%;10%; B)
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Progetto A
S, (15%0;10%; A) = - 100
S,(15%0;10%; A) = - 100X1.15) + 70 = - 45
S, (1590;10%; A) = - 45X1.15) + 80 = +28.25
S, (15%;10%; A) = +28.25X1.10) - 25=+6.075

Progetto B
S, (15%0;10%; B) = - 100
S,(1590;10%; B) = - 100X1.15) +140 = +25
S,(15%;10%; B) = +25%1.10) - 70=-42.50
S, (15%0;10%; B) = - 42.5041.15) + 55 = +6.125
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S,(15%;10%; A) = 6.075
S, (15%;10%; B) = 6.125

3
B>>A

Tuttavia, seil costo del denaro fosse minore e per il
calcolo del saldo finale g utilizzasse un tasso passivo
X =13%, s avrebbela conclusione opposta:

S,(13%;10%; A) =9.551
S, (13%:;10%; B) = 9.461
3
A>>B

Corso di Matematica Finanziariaa 1999 di Andrea Berardi Sezione 5

46



