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1. Introduzione

I due criteri piti diffusi per la valutazione in termini finanziari
ed in condizione di certezza degli investimenti sono senza dubbio
quelli del Tasso Interno di Rendimento (TIR) e del Valore Attuale
(VA).

Nell’'ambito agrario-forestale ci si trova per lo piti ad operare
su investimenti di tipo semplice, caratterizzati cioé da successioni
dei flussi di cassa con un’unica inversione di segno, per la valutazio-
ne dei quali l'utilizzazione dei due citati criteri risulta senz’altro cor-
retta. Vi sono pero¢ vari casi (ad esempio la valutazione di sopras-
suoli in cui sono previsti diradamenti di una certa entita) in cui gli
investimenti esaminati sono di tipo complesso e pertanto ’applica-
zione di questi due criteri risulta piu problematica.

Con questo contributo si intende anzitutto evidenziare le carat-
teristiche della classe di investimenti a cui risultano correttamente
applicabili i criteri del TIR e del VA, e successivamente proporre
una metodologia alternativa per la valutazione degli investimenti ri-
sultati esclusi.

2. L'applicabilita dei criteri del valore attuale e del tasso interno di
" rendimento

Affinché la soluzione di un problema di scelta economica fra in-
vestimenti (') risulti corretta & necessario che la valutazione delle
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() Nel corso del lavoro, salvo diversa indicazione, si intendera con la parola inve-
stimento (I) una successione dei flussi di cassa (x;) positivi e negativi manifestatisi
in epoche diverse (i = 0, ... , n), tali che x; <0, x, # 0 e x;> 0 per almeno una i.

233



singole soluzioni alternative sia effettuata su progetti omogenei (du-
rate ed entita dei capitali richiesti confrontabili (3)), e che il crite-
rio di scelta impiegato fornisca risultati non ambigui e coerenti.

I criteri del TIR e del VA rispondono sicuramente a queste esi-
genze nel caso di investimenti semplici, mentre relativamente agli
investimenti complessi € necessario effettuare alcune distinzioni.

Si considerino ad esempio i progetti complessi A = (- 1.000.000;
4.500.000; - 6.687.500; 3.281.250)e B = (- 100; 110; - 50; 53; - 250; 310).
Il primo presenta ben tre tassi per cui il suo valore attuale diviene
nullo (25%, 50%, 75%) e per esso pertanto il criterio del TIR condu-
ce a risultati ambigui e quello del VA, fornendo valori uguali per tassi
diversti, non risulta del tutto coerente. Il secondo invece, pur presen-
tando varie inversioni di segno, risulta a TIR unico (pari al 16,44%)
e quindi, in questo caso, & possibile applicare i criteri tradizionali
in modo pienamente soddisfacente.

Si puo infatti dimostrare ¢) che condizione sufficiente affinché
un investimento ammetta un unico TIR (%) & che:

j):=20 x,(1 + TIRM <0 i=0..,n-1 [1],

dove gli x; rappresentano i flussi di cassa del progetto. Ed & abba-
stanza facilmente verificabile come tale disequazione possa essere
soddisfatta anche da investimenti di tipo complesso.

Il problema dell’individuazione della classe degli investimenti
a cui risultano correttamente applicabili i criteri del TIR e dal VA,
puo pertanto essere correttamente risolto definendo tale classe co-
me quella costituita dagli investimenti soddisfacenti la condizione
[1]. In essa infatti risultano compresi solo investimenti caratterizza-
ti da una funzione del VA monotona, per i quali, quindi, i criteri tra-
dizionali saranno senz’altro applicabili.

3. La metodologia TRM

La classe degli investimenti rispondenti alla condizione [1], non
esaurisce pero quelli realmente possibili. Una metodologia partico-

{2) Per una trattazione pit approfondita sulle condizioni di applicabilita dei crite-
ri di scelta ed in particolare del TIR si veda CasinI L. (1987).

(3) Cfr. GRONCHI S. (1986) p. 26 € ss.

(%) Sulle condizioni di unicita del TIR si veda anche Casini L. (1987).
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larmente interessante per la valutazione degli investimenti non ap-
partenenti a tale classe & quella elaborata da Teichroew D.-Robichek
A.-Montalbano M. (%).

Il crit erio proposto (TRM) si fonda sul calcolo dei montanti par-
ziali S, (i = O, ..., n) dei flussi x, originati da un dato progetto, in
funzione non di uno, ma di due tassi.

Si definisce cioé una funzione F, (k, r) tale che:

F k) =x

Fj.] (k! I') (1 + k) + Xi-l se Fi-l =0
Fkr)= :
Fi»l (k’ r) (1 + r) + Xia ) s¢ Fi-l <0

dove k rappresenta il tasso “pagato’ al progetto per il tempo in cui
risulta fonte di finanziamento, ed r il tasso fornito dal progetto per
i periodi in cui svolge il ruolo di investimento.
La funzione F_(k, r) = F (k, r) & continua e parzialmente deri-
vabile con
SFk D, 5F (k 1)

<0
5k dr

ad eccezione dei punti incui F,(k, 1) =031 =0, ... ,n-1).

Se si considerano le coppie (k, r) per ¢ ui F (k, r) = 0 si perviene
all’individuazione della c.d. “curva di equilibrio” del progetto. Per
i progetti di investimento rispondenti alla condizione [1], la F (k, )
= 0 si riduce ad una retta parallela all’asse k = - 1: presentando il
progetto tutti i montanti parziali dello stesso segno per r = TIR, la
F (k, r) = O risulta non influenzata da k e diviene pertanto una retta
del tipo r = TIR.

Per gli altri progetti invece sara possibile individuare una re-
gionemistal-1 <r<r_;-1 < klincuilaF (k, r) = 0 risultera
_continua e monotona crescente, con origine sull’asse r = - 1 o sul-
Jasse k = - 1 se x> 0 o x < O rispettivamente (%) (Fig. 1).

Nella regione mista F (k, r) = 0 definisce implicitamente la fun-
zione r = r (k), continua e strettamente crescente (r’ (k) > 0).

Il relativo criterio drecisionale & pertanto quello di verificare,
dato un certo valore del tasso di interesse di mercato k,, se il corri-

(5) TEICHROEW-ROBICHEK-MONTALBANO (1965 a, 1965 b).
() Per maggiori approfondimenti si veda Casini L. (1988).
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Fic. 1 Andamento della funzione r (k)

o= -1

T =Tmin

riK)

Zona di accettazione
m Zona di rigetto

TIR, TIR, TIR,y K= -1

spondente valore di r si colloca al di sopra o al di sotto della biset-
trice del 1° quadrante, accettando I'investimento nel primo caso e
rifiutandolo nel secondo. I punti di incontro della bisettrice con la
curva F (k, r), individuano gli eventuali TIR del progetto e pertanto
anche i limiti delle regioni di accettabilita o di rigetto (Fig. 1).

In ultimo & importante osservare come la metodologia riporta-
ta non formuli un criterio di giudizio completamente alternativo a
quello del TIR, ma piuttosto una sua generalizzazione. La loro ap-
plicazione conduce infatti a risultati diversi da quelli del TIR solo
se effettuata su progetti non rispondenti alla condizione [1], sui pro-
getti, cioe, per cui i criteri tradizionali non forniscono risultati coe-
renti ed univoci, mentre per gli altri, venendo a mancare i presup-
posti per l'uso del tasso k (F, (k, r) < 0, per ogni i€ [0, n - 1]), il ri-
sultato del criterio proposto e quello ottenuto tramite il TIR coinci-
dono perfettamente. Inoltre relativamente agli investimenti per i qua-
li i criteri del TIR e del VA non risultano correttamente applicabili,
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la metodologia TRM consente di individuare gli intervalli di varia-
zione del tasso di interesse offerto dal mercato per investimenti al-
ternativi, k, per cui & accettabile o meno il progetto esaminato. Per-
mettendo quindi ’acquisizione di informazioni particolarmente utili
in sede decisionale, soprattutto in mancanza di ipotesi certe sull’e-
voluzione di tale tasso.

4. Applicazione della metodologia TRM a due investimenti forestali

La metodologia TRM ¢ stata applicata a due diverse tipologie
di investimenti forestali in modo da poter verificare il suo compor-
tamento in entrambe le situazioni possibili: investimento rispondente
e non alla condizione [1].

Il primo progetto considerato & quello relativo ad una fustaia
di faggio situata nell’Alto Appennino toscano e trattata a tagli suc-
cesivi. La struttura dei flussi finanziari calcolati sul periodo com-
preso fra due successivi tagli di sementazione (esclusii flussi relati-
vi al taglio secondario ed al taglio di sgombro del turno precedente
e compresi quelli relativi al taglio secondario ed al taglio di sgom-
bro del turno in corso, ma manifestantisi successivamente al taglio
di sementazione) & riportata in colonna (3) di Tabella 1. Nelle colon-
ne (4) e (5) della stessa tabella sono inoltre indicati i valori di k e di
r (k).

Risulta evidente nel caso in esame la costanza del tasso r al va-
riare del tasso di mercato k (Fig. 2). Per cui, in base a quanto prima
detto, puo essere concluso che I'investimento considerato, nonostante
le numerose inversioni di segno presenti nella successione dei flus-
si, ammette un unico Tasso Interno di Rendimento pari esattamen-
te al 3,8266%.

Per la seconda applicazione & stato considerato un progetto d’in-
~ vestimento localizzato nell’ambito territoriale di applicabilita del
Progetto Speciale 24, ed articolato da un lato nella conversione di

una superficie a ceduo di specie quercine e dall’altro nel rimboschi-
mento con conifere a rapido accrescimento di un’area notevolmen-
te degradata. I relativi flussi finanziari previsti, compresi i contri-
buti in conto capitale, i mutui e le connesse anticipazioni, sono evi-
denziati in colonna (2) di Tabella 2.

L’applicazione a questo progetto della metodologia TRM ha con-
dotto ai risultati esposti nelle colonne (3) e (4) della stessa tabella,
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Fic. - 2.- Andamento della funzione r (k) per il progetto dell’esempio A

0,0382

0,0382 K

tabella, dove per ogni valore del tasso alternativo k & riportato il cor-
rispondente valore del tasso fornito dal progetto sui fondi investiti r.

A differenza dell’esempio precedente in questo caso emerge chia-
ramente come la funzione r (k) non sia una retta parallela all’asse
delle ascisse, ma una curva monotona crescente (Fig. 3) che incon-
tra la bisettrice del primo quadrante per k = 0.0845, k = 0.18 e k
= 0.7267.

Il progetto in esame non risulta pertanto rispondere alla condi-
zione [1] e quindi anche non adatto ad un’analisi con i tradizionali
criteri di valutazione. Ad esempio, infatti, il criterio del TIR condur-
rebbe a risultati fortemente ambigui esistendo per tale progetto ben
tre TIR, come evidenziato dai tre punti di incontro della curva r (k)
con la bisettrice.

La metodologia TRM consente invece di giungere ad un giudi-
zio di convenienza economica sicuramente non mbiguo: deciso il va-
lore del tasso alternativo, k, a cui I'imprenditore puo ipotizzare di
reinvestire i montanti intermedi positivi scaturiti dall’investimen-
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TaBeLLA 1. - Struttura dei flussi della faggeta a tagli successivi e relativi va-
lori di k e di r (k)

ANNI INTERVENTI FLUSSI (3) k@) r (k) (5)
da 1a24 spese cost. 15.000 | 0.00 0.038266
25 1° interv. 889.000 | 0.10 0.038266
da 26 a 39 spese cost. - 15.000 | 0.20 0.038266
40 2° interv. - 741.800 | 0.30 0.038266
da 41 a 59 spese cost. - 15.000 | 0.40 0.038266
60 3° interv. 191.700 | 0.50 0.038266
da 61 a 74 spese cost. 15.000 | 0.60 0.038266
75 4° interv. 657.000 | 0.70 0.038266
da 76 a 84 spese cot. - 15.000 | 0.80 0.038266
85 taglio di sem. 8.279.500 | 0.90 0.038266
da 86 a 91 spese cost. - 15.000 | 1.00 0.038266
92 taglio second. 9.570.800
da 93 a 99 spese cost. 15.000
100 taglio sgombro 7.714.000

TaseLLa 2. - Struttura dei flussi del progetto di conversione e di rimbo-
schimento, e relativi valori di k e di r (k)

ANNI FLUSSI (2) k@) r (k) (4)

1 - 107.435.000 0.0000 0.0656

2 154.843.000 0.0845 0.0845

3 141.402.000 0.1000 0.0911

4 - 149.732.000 0.1800 0.1800

da 5a 9 500.000 0.2000 0.2277
da 10 a 19 41.199.000 0.3000 0.4603
-t 20 318.136.000 0.4000 0.5749
-da 21 a 25 - 41.199.000 0.5000 0.6413
da 26 a 29 500.000 0.6000 0.6859
30 718.099.000 0.7000 0.7191
0.7267 0.7267

0.8000 0.7455

0.9000 0.7673

0.9900 0.7842
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Fic. 3. - Andamento della funzione r(k) per il progetto di conversione e di
rimboschimento.

1,00
eiK}

0,75

TIR, = 0,72
1
t
'
1
'
1
|
(
1
t
!
: Zona di accettazions

0,50

, 1

: BB tons ai rigette
)
1
|
t
1
1
)
|
{
i
I('

0,25 1
J
t
t

TIR,= 018 '
1
t
1

TIR, = 0,08 H
1]

0,08 |
1
1
7

o
o
®

o
=

o
~

o
o
n
o
~
@
o
o
-
o

1,00

to, verra automaticamente identificato un unico valore di r e sara
quindi agevole in base alla relazione esistente fra i due tassi, deci-
dere della convenienza o meno dell’investimento.

Per I’esempio considerato la metodologia TRM indica l'accetta-
bilita dell’investimento per k compreso fra 0 e 0,0845 e fra 0,18 e
0,7267, mentre ne indica il rifiuto per gli altri valori (Fig. 3).
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5. Conclusioni

Il criterio proposto da Teichroew, Robichek e Montalbano sem-
bra pertanto offrire un valido ed agevole strumento per 1’analisi eco-
nomica di investimenti complessi non rispondenti alla condizione
[1], ma quello che & importante rilevare & la capacita di questa meto-
dologia ad adattarsi ad ogni tipo di progetto, fornendo comunque
una soluzione economicamente corretta: quella corrispondente al cri-
terio del TIR per i progetti soddisfacenti la 1], la funzione r (k) per
gli altri.

Nell’ambito agrario-forestale la maggior parte degli investimenti
consente la corretta applicazione dei criteri tradizionali, ma le ca-
ratteristiche delle successioni dei flussi non sono sempre tali da per-
mettere un’agevole e sicura verifica di tale applicabilita. Nel caso
di investimenti ¢on numerose inversioni di segno risulta infatti molto
difficile giudicare a priori della rispondenza dell’investimento alla [1], ed
¢ quindi necessario per una corretta analisi economica, prima di utilizzare
un qualunque strumento valutativo tradizionale, effettuare una verifica di
tale rispondenza attraverso opportuni procedimenti di calcolo.

La proprieta del criterio TRM di essere correttamente applicabile indi-
pendentemente dal tipo di investimento analizzato, consente invece di pre-
scrindere da questa fase e di procedere direttamente alla sua applicazione,
in quanto il risultato ottenuto sara in ogni caso valido e indichera esso stes-
so I’appartenenza o meno dell’investimento considerato alla classe di pro-
getti a cui possono essere correttamente applicati i criteri tradizionali, dato
che nel primo caso esso risultera costante ed uguale al TIR dell’in-
vestimento per qualunque valore del tasso d’interesse alternativo, k.
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