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Posizioni 
intermedie 

Idee-guida: 
•  Dialogo politico 
•  Sostenibilità e 
crescita 
•  “Adjustment with a 
human face” 
•  Graduale 
liberalizzazione dei 
mercati 

Ultra 
neoliberismo 

Idee-guida: 
•  Darwinismo 
sociale ed 
economico 
(sopravvivono i 
migliori) 
•  No alle funzioni 
di regola-
mentazione degli 
Stati 
•  Povertà e 
degrado 
ambientale = 
spillover della 
mancata crescita 

People-centred 
development 

Idee-guida: 
•  Focus su qualità 
vita (“sviluppo 
umano”) 
•  Approcci misti 
(macro-piccola 
scala) 
•  Attenzione alle 
esternalità sociali 
e ambientali della 
crescita 
•  Sicurezza 
alimentare  

Growth-centred 
development 

Idee-guida: 
•  Focus sul GDP 
•  Importanza 
approcci macro  
• Stato leggero 
(aggiustamenti 
strutturali) 
•  Free trade 
•  Innovazione 
tecnologica come 
motore della 
crescita 
(brevettabilità; 
protezione 
proprietà 
intellettuale) 

Radicalismo 

Idee-guida: 
•  Anti 
globalizzazione 
•  Neo-
protezionismo 
•  Focus su 
povertà e 
ambiente 
•  Grass-root 
development 
•  Sovranità 
alimentare 
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Valutazione Ciclo del progetto Monitoraggio 

Programmazione  
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Sto facendo la cosa giusta? 

La sto facendo nel modo 
giusto? 

Punti di forza Punti di debolezza 

Opportunità  Minacce 
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E. Gli strumenti economici  
valutazione dei progetti 

 Nell’analisi dei progetti, rispetto alla loro esecuzione, ci si 
può trovare in 3 diversi momenti: 

•  Valutazioni ex post (a posteriori) relative ai risultati del 
progetto e alla loro corrispondenza rispetto agli obiettivi 
predefiniti e attesi; 

•  Monitoraggio e valutazioni in itinere, eseguite per 
monitorare il progetto nelle sue diverse fasi di attuazione 
(e per un eventuale adattamento delle modalità operative)  

•  Valutazioni ex ante prima che il progetto venga realizzato; 
necessità di valutazioni previsionali in un contesto in 
genere caratterizzato da fattori di rischio ed incertezza 
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costi di acquisto terreni      400 
costi macchinari            600 
costo manopodera            800 
costo sementi                    200  

? 

costi di acquisto terreni               400 
costi macchinari       600*0,8=480  
costo manopodera       800*0,7=560 
costo sementi                             200  
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20 settembre 2004 

Elemennti essenziali di 
CALCOLO 
FINANZIARIARIO 

L’interesse rappresenta il prezzo d’uso 
(costo) del denaro 

Crescita di 1.000.000 Euro in 11 anni con r=5% e r=15% 

5% 15% 1.  Inflazione: tra il 2003 e il 2004 l’Euro ha 
perso il 2% di potere d’acquisto 

2.  Regime di cambio: il trattore viene acquistato 
sul mercato internazionale e pagato in US$; 
nell’anno il tasso di cambio è passato da 1US
$=0,9 Euro   a     1 US$=1,1 Euro 

3.  Regimi tariffari e fiscali: nell’anno sono 
cambiate le tasse all’importazione, l’IVA, le 
tasse di registro, … 

Ad esempio: un trattore 

2003 = 30.000 Euro 

2004 = 33.000 Euro 
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2003 = 30.000 Euro 

2004 = 33.000 Euro 

Le operazioni di matematica finanziaria esulano da ogni considerazione 
riguardo l’inflazione (come peraltro nell’analisi degli investimenti). 

Le valutazioni infatti vengono di solito effettuate a potere d’acquisto 
costante della moneta (in termini  reali) e non tenendo conto del 
processo inflattivo (valori correnti, quelli che si osservano sul mercato). 

Per deflazionare i valori 
correnti: vd. tavole ISTAT 
sul potere d’acquisto della 
moneta. 
Nell’esempio, per trasferire in 
valori reali (riferiti al 2004) 
30.000 Euro si utilizza il 
coefficiente 1,02 

C0=          r  = 

Interesse Semplice 

I 
——— 

r • m 

I 
——— 
 C0 • m 

I   = C0 • r 

Interesse riferito ad un anno:  

Interesse per periodi  diversi dell’anno: 
I   = C0  • r • m 
m = frazioni, o multipli, dell’anno: 3/12 o 15/12  
oppure 200/365 o 450/365 

Formule inverse: 

Per frazioni o multipli dell’anno: 

Formula inversa: 
     Cn  

C0  =  
        (1 + r • m) 

Interesse composto  discontinuo annuo 
Interesse composto 

0           1           2   …..      n-2       n-1        n 
•—————•—————•------------------•—————•————• 
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Anno  Montante  =  Capitale  +  Interesse 
0   100   =  100   +  0 
1   120   =  100   +  100 x 0,2 
2   144   =  120   +  120 x 0,2 
3   172,8   =  144   +  144 x 0,2 

r = 20% → 0,20 

q = 1 + r 

C1= C0 + C0 • r = C0  (1+ r) 

C2= C1 + C1 • r = C1  (1+ r) = C0  (1+ r)2
 

C3= C2 + C2 • r = C2  (1+ r) = C0  (1+ r)3   

… 

Per esempio, un costo di 3M al 2° anno di un 
investimento, posticipato al 10° anno al 3% è pari 
a:   3M x (1+0,03)8 = 3M x 1,038 = 3M x 1,267 = 3,8M 

Procedura di posticipazione: 
    

   1 
Co  = Cn •    
                      qn  

0           1           2   …..      n-2       n-1        n 
•—————•—————•------------------•—————•————• 
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(tanto più 
efficaci nel 
loro potere 
riduttivo, 
quanto più alti 
sono  
r e n) 

r 

n 

 “The positive interest rate is the enemy of long-lived investment 
projects” (Samuelson, 1976) 

Quale delle 4 curve è quella che rappresenta il 10, 7, 5 e 2%? 

n 

1/qn 
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•  Analisi Costi-Efficienza (o Costi-
Efficacia) (ACE) 

•  Analisi Costi-Benefici (ACB) 

•  Analisi Multi-Criteriale (AMC) o Multi-
Obiettivo (AMO) 

(*): cioè in investimenti “semplici”: serie di costi iniziali e successivi 
ricavi annui > costi quando l’investimento è a regime 

costi scontati 
benefici (o ricavi) scontati 

1      2      3      4      5      6      7      8      9      10      11      12 

valori scontati 

saggio di sconto 
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           (Bn – Cn)  
VAN = Σ  
                  (1  +  r)n  

Valore Attuale Netto  
(Net Present Value, Net Discounted Value): 

    

dove: 
B = benefici (o ricavi)  
C = costi 
r = saggio di interesse 
n = anno di riferimento (con n = 0…t) 

    
VAN    = 28,0 

-100 x (1/1,1^0) = -100 x 1   =  -100,0 

-110 x (1/1,1^1) = -110 x 0,909091  =  -100,0 

120  x (1/1,1^1) = 120  x 0,909091  =   109,0 
144  x (1/1,1^2) = 144 x 0,826446  =   119,0 

Σ R    =  228,0 

Σ C    =  200,0 

Rapporto Redditi/Costi (Benefit/Cost Rate): 

R/C    = 1,14 

-100 x (1/1,1^0) = -100 x 1 =  -100,0 

-110 x (1/1,1^1) = -110 x 0,91 =  -100,0 

120  x (1/1,1^1) = 120  x 0,91 =   109,0 
144  x (1/1,1^2) = 144 x 0,83 =   119,0 

   
    Bn                          Cn  

R/C = Σ ———  / Σ ———— 
                (1  +  r)n      (1  +  r)n  

Saggio (o Tasso) di Rendimento Interno 
(Internal Rate of Return): 

    

SRI = 20% 

Infatti: 

-200 x (1/1,2^0) = -200 x 1 = -200 

120  x (1/1,2^1) = 120 X 0,833 = 100 

144  x (1/1,2^2) = 144 x 0,694 = 100 
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SRI = 
16,652% 

Infatti: 

20.000 x (1/1,16652^9) = 

20.000 x 0,250 = 5000 

1      2      3      4      5      6      7      8      9      10      11      12     13    14     15 

VAN 

saggio di  
sconto 

SRI VAN > 0 VAN < 0 

-10 - 

24 -  

1 - 

SRI VAN > 0 VAN < 0 

costi scontati 
benefici (o ricavi) scontati 

1      2      3      4      5      6      7      8      9      10      11      12 

valori scontati 

saggio di sconto 

SRI R/C > 1 0 <  R/C  < 1 

costi scontati 
benefici (o ricavi) scontati 

Costi e  
ricavi  

scontati 

saggio di sconto 

VAN 

saggio di sconto 

R/C 

saggio di sconto 0 
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Analizzare le 
componenti di R&I, 
non internalizzarle 
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Periodo di ritorno (dei capitali 
investiti) (Payback period): 

    
Il numero di anni occorrenti perché la sommatoria dei costi 
scontati sia coperta dalla sommatoria dei redditi scontati 

Esempio: dato r = 7% 

Nota: il Periodo di ritorno può essere calcolato (meno correttamente) anche 
facendo riferimento ai valori non scontati  
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Operativamente: 

•  Saggi di sconto nell’analisi finanziaria: 3-10 (15)%; 5% 
proposto dal CIPE per grandi opere in Italia 

•  Saggi di capitalizzazione per la stima di valori fondiari: 1-3% 

•  Saggi di sconto nell’analisi economica: 2-10% (relativamente 
minori quanto più coinvolte sono risorse non rinnovabili o a 
rinnovabilità molto differita) 

Mentre la normalizzazione in relazione alla durata è sempre una operazione 
logica e consigliabile, talvolta nell’impiego di fattori produttivi gli investimenti 
nella pratica risultano non modificabili e quindi non normalizzabili 
operativamente 

Ad esempio, nel confronto di 2 investimenti che impieghino 10 ha di terreno 
agricolo per una piantagione e 5 ha di aree umide per un progetto di tutela, può 
non essere logico ipotizzare di raddoppiare la superficie del secondo 
investimento per porlo su basi omogenee rispetto al primo. 

               r  qn  
a = A0 ——— 
              qn - 1  

                                    r  qn  
VANannuo = VANtot ——— 
                                    qn - 1  
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