Operazioni finanziarie complesse

* Sono quelle che prevedono lo
scambio tra pit di due SFE
(situazioni finanziarie elementari)

e Per trattarle, ci conviene abituarci
a rappresentare una OF attraverso
due vettori, entrambi di n - A I

elementi: X h
— X, vettore degli importi X t
(negativi o positivi) X = 2 ; t= 2

— t, vettore dei tempi
associati agli importi

Esempio di rappresentazione
di un’OF attraverso x e t
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Operazioni finanziarie equivalenti

* Due OF sono equivalenti se differiscono
unicamente per importi di entita nulla
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Valore di un’OF complessa

e Data un’OF complessa
rappresentata dai vettori
X=[x; x5 ... % ... x,]
et=[t,t,... 1 ... 1]’

con 0t <t,<...<t,

* Consideriamo una
funzione W (7)
che rappresenta il valore
dell’OF all’istante T
(che puo essere o no un
elemento di t)
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Valore attuale e Montante di un’ OF

e Nel valore attuale la
valutazione avviene @;
- e ]
all’istante zero

W_.(0) !

e Se la valutazione avviene
all’istante finale (z,) si parla
di montante della OF:
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Montante
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Esempio 1

* Calcolare il montante, in regime di interesse composto
con tasso i=10%, dell’operazione finanziaria con

x=[-250 100 300]’ e t=[0 5 6]

We, «(6) = =250(1,1)6 +100(1,1) + 300 = —-179,49




Valore di un’OF
in un generico istante T>0

Flussi da Flussi da
_capitalizzare scontare
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Operazioni finanziarie eque

Un’OF ¢ equa al tempo Tse W (1)=0

— In pratica, in 7, il valore degli esborsi compensa
esattamente quello degli introiti

— Dunque affinché un’OF sia equa, devono esserci
sia esborsi che introiti (almeno un importo ha
segno diverso dagli altri)




Operazioni finanziarie eque

* Esempio: acquisto merce per 100 concordando
di pagare 60 tra 1 anno e 60 tra 2 anni. Dopo
un anno mi viene il dubbio: I’OF ¢ equa?

— Lo verifico usando la capitalizzazione composta e i
=10%

W)=
=-100(1+i)' +60+60(1+i)™" =

~100 0
X= ; t=
60 2 |:> :—110+60+%54,55 I

Criter1 di1 valutazione/selezione di
progetti

1. REA — Rendimento Economico Attualizzato

— Detto anche VAN (Valore Attuale Netto)
o DCF (Discounted Cash Flow)

2. TIR — Tasso Interno di Rendimento
— Detto anche IRR (Internal Rate of Return)




REA — Rendimento
Economico Attualizzato

* Non ¢ altro che il valore attuale del progetto,
valutato ad un certo tasso composto i

n
: \—1
REA (i)=Y x; (1+i) *
k=1
e In pratica, esborsi e introiti vengono:

1. Resi omogenei dal punto di vista temporale,
esprimendoli tutti come valori al tempo zero

2. Sommati, per calcolarne il saldo netto

Esempio

 Dato 1l progetto A, descritto da:
x=[-100 60 70] e t=[0 1 2}
valutare il suo REA al tasso i del 12%.

n
REA, ()= x (1+i) ' =
k=1
=-100+60-1,1271 +70-1,127% = 9,375

Nota: posso usare il REA come criterio di...

Valutazione: il progetto A Selezione: dati due o piu
¢ conveniente perché progetti alternativi, scelgo
ha un REA>0 quello con il REA (positivo)
= progetto “accettabile” piu elevato




REA = f(i): studiamola meglio...

REA

@ E’ possibile mostrare
@ f0) = Ex, chepse il progetto

\ prevede un unico
cambiamento di segno
(progetto di

investimento in senso
stretto, il REA(i) ha
derivata negativa

wcon =i) i

y= x1<0

(i) continua

REA, = f(i): confronto tra progetti

* E’ evidente che la scelta
REA< REA, dii ¢ cruciale

e i deve essere un tasso di
mercato, significativo
delle condizioni a cui

R un’azienda puo

REA, > REA,

i ; indebitarsi o reinvestire
REAY : :
1 proventi del progetto

REA,




TIR — Tasso Interno di Rendimento

REA(i)
A
i ES
REA(i)<0
Visi®
REA()>0 l
VilO<i<i*

Per ogni progetto di
investimento in senso
stretto, esiste un i* tale che
REA(@i*) =0

Anziché scegliere un i “di
mercato” e poi calcolare il
REA del progetto, possiamo

— Trovare i* che ne annulla il
REA (“tasso interno di

X, rendimento”)
TIR=i%* ‘ REA(i*) = Z i) = — Verificare che sia superiore ai
v (1+10) possibili tassi i “di mercato”
Esempio

e Dato il progetto A, descritto da:

x=[-100 60 70)
calcolare 1l suo TIR.

e t=[0 1 27




TAN e TAEG

e TAN (tasso annuo nominale): TIR
dell’operazione finanziaria in cui non
compaiono spese né altri oneri accessori

* TAEG (tasso annuo effettivo globale) : TIR
dell’operazione finanziaria in cui compaiono le
spese ad eccezione delle spese assicurative e
quelle di incasso della rata.

Alcuni problemi reali

Alfa GT. Superate le vostre aspettative.

Un coupé sportivo che esalta il piacere
di guida, ma anche un'elegante berlina
in cui domina il comfort e lo spazio
L'auto dei desideri realizzati. Una linea
compatta e aggressiva in cui vive tutta
12 tradizione sportiva Alfa Romeo.

Una forma che si plasma a seconda
delle esigenze e che sa adattarsi con
grande a

di guida, spazio e vivibilita

Con Alfa GT il comfort di viaggio
raggiunge nuovi traguardi. E premia chi
vuole vivere emozioni sportive senza
rinunciare alle comodita.

Promozione Alfa GT

Dal 26 aprile, fino al 31 luglio, Alfa GT pud essere tua a partire da 372,00
euro a se (IVA inclusa
Clicca qui per vedere I'esempio.

Prova Alfa GT e vinci un corso di Guida Sicura.

Prenota un Test Drive presso una ia Alfa © potrai
vincere un Corso di Guida Sicura per due persone, presso il CIGS di
Andrea de Adamich.

Dal 12 Aprile al 31 luglio, dopo aver effettuato il Test Drive con Alfa GT,
< o 1a ti

richiedi al tuo er p al c :
bastera compilarla, inviando via sms il codice situato nell'apposito riquadro, per
o pare all" i di uno dei premi messi in palio per te da Aifa
Romea

Cosa Aspetti allora? Prova Aifa GT, pila la C e vinci I’ di

Quidare in tutta sicurezza.

x i tuoi dati p 5
Alfa Romeo ti - ente per seg. il Gy i io pid vicino
e concordare la tua prenotazione.

Esempio riferito ad Alfa GT 1.8 T. S.

I campi contr i con I'asteri: sono i
- Prezzo chiavi in mano (I.P.T. esclusa) 27.693,00 euro

Nome™: I - Anticipo 5.000,00 euro

Durata 72 mesi

Cognome=: I - 72 rate mensili da 372,00 euro
- Copertura assicurativa Prestito Protetto
E-mail=: I - Zero maxirata finale
- Spese gestione pratica 185,00 euro + bolli
il ai fisso e/o di cellulare: = - T.ALN. 3,95%

- T.A.E.G 4,30%
Numero di telefono fisso: I Salvo approvazione Sava
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Alcuni problemi reali

V@ntaggi

Lefferta Renault

Clia

Firanziamento AN Inchueive
Da 8.850,00 Eurc
Fino al 31052008

Dettagli dell’offerta

Design possente e dotazioni di classe per carattern dinamici & sicur come il lwo: Wit
quesio & Cliol
Clic Fairway con ABS, climatizzatore e doppio airbag a partire da B.B50€ (in caso di
rottamazione). In piG, per tulte maggio, finanziamento ALL INCLUSIVE senza
anticipo, fine a 72 mesi con estensione di garanzia fino a 4 anni o 80.000 km e 2 anni
di assicurazione furto & incendio gratulti. Non puci lasciarti sfuggire questa occasione:
prenota subito la prova su strada di Clio quando e dove preferiscil Il tuo concessionario
Reﬂ&ull ti sia gid aspettandolE” unofferta dei membri della rete Renault che aderiscono
alliniziativa non cumulabile con la politica aziende.

Esempio di finanziamento

Esempio di finanziamento refative alla Clio Fairway 3p 1.2 Bv Eurod con prezzo al netio
del Banus Renault per Rottamaziona.
Capitale Finanziato 8 850€ in 72 rate da 163.61€; TAN 8,95%; TAEG 10.63%

Caratteristiche

Soeno compresi nell"efferta climatizzatore, doppio airbag e ABSI

Alcuni problemi reali

Ancora piu lusso
al prezzo di una base.

Di serie:
Climatizzators sImpiante audio con lettore €D i
=4 pirbag =4 altoparianti 3
~ABS + EBD «Sedile guida regolabile in altezza £
=Fari fendinebbia +Sedile posteriore scormovols §
8 poggiatesta sParaurti in tinta 3
sAntifurto Immobiiizer sRetrovisori elettrici in tinta g2
Chis +~Terminalo di searico cromato Pt
«Servosterzo ad effetto progressive «Plancia con inserti “carbon look” i'
+Strumentazione digitale florescente 3D sVolante in pelle con comandi audio £ 8
*Computer di bordo +Pomella del cambia in pelle i
H
Fino al 31 m.'gm nmnlnm b * gi
con .o o di 10-500 euro | °°
B Eetoneat e prezzo speciale {1

Inoltre solo da Spotorno Car
finanziamento a tasso agevolato*

con pagamento prima rata a settembre ‘05
ed assicurazione furto e incendio inclusa.

Vs Exp o 1.0 6 GV - e
Coneu ks cosainats 43 8 70

fornmno Car @ TOYOTA

 Sesto S.Giovanni-Milano - Tel. 02/26.22.50.87 FROVATE LA DISVERENG S




Alcuni problemi reali

Prima rata tra 1 anno.

Senza anticipo. Tasso zero totale. Tan & taeg 0%

Divano Top Teen con chaise longue in tessu soli 948,00 euro.

Esercizio in EXCEL
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EXCEL: la funzione TIR.COST

LI restituisce 1l tasso di rendimento interno per una serie di
flussi di cassa rappresentati dai numeri in val. Non ¢
necessario che 1 flussi di cassa siano costanti, come per
un'annualita, pero0 devono occorrere a intervalli regolari, ad
esempio mensilmente o annualmente. Il tasso di rendimento
interno ¢ il tasso di interesse ricevuto per un investimento
caratterizzato da uscite (valori negativi) ed entrate (valori
positivi) che avvengono ad intervalli regolari.

TIR.COST (val;ipotesi)

Sintassi

e Val & una matrice o un riferimento a celle che contengono numeri di cui si desidera
calcolare il tasso di rendimento interno. Val deve contenere almeno un valore positivo e
uno negativo per calcolare il tasso di rendimento interno.

°Ip0tesi ¢ un numero che si suppone vicino al risultato di TIR.COST.

La tecnica iterativa

Viene utilizzata una tecnica iterativa per eseguire il calcolo della funzione TIR.COST.
Iniziando con ipotesi, TIR.COST applica il metodo delle iterazioni fino a quando la
precisione del risultato non rientra nello 0,00001%. Se TIR.COST non riesce a trovare
un risultato valido dopo 20 tentativi, verra restituito il valore di errore #NUM!.

Nella maggior parte dei casi non ¢ necessario definire 1'argomento ipotesi per calcolare
TIR.COST. Se ipotesi ¢ omesso, verra considerato uguale a 0,1 (10%).
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