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L’efficacia degli incentivi
negli interventi di
retrofit energetico di
edifici pubblici.
Il caso delle Regioni
italiane dell’“Obiettivo
Convergenza”

Gli obiettivi di riduzione del consumo energetico e del-
le emissioni di gas serra, enunciati in molte Direttive
europee, hanno posto in risalto la necessità di promuo-
vere interventi di miglioramento dell’efficienza energe-
tica del patrimonio edilizio esistente.

Le amministrazioni locali, in particolare, dovrebbero assu-
mersi la responsabilità di diffondere la cultura ambientale
anche effettuando interventi di retrofit negli edifici pub-
blici di loro proprietà, sulla base di diagnosi energetiche
degli edifici, di proposte progettuali e di verifiche del
raggiungimento della convenienza finanziaria, che può
essere agevolata dall’erogazione di incentivi. L’Unione
Province d’Italia (UPI) nel 2013, nell’ambito del POI Ener-
gia, aveva richiesto la redazione di Audit energetici e di
proposte di retrofit di 150 edifici pubblici localizzati nel-
le 4 Regioni italiane dell’“Obiettivo Convergenza” (Cam-
pania, Puglia, Calabria e Sicilia).

In questo studio è stata elaborata una proposta meto-
dologica, che comprende l’analisi Costi-Ricavi e l’analisi
di rischio e incertezza attraverso il metodo Monte Carlo,
da seguire per stabilire la convenienza economico-finan-
ziaria di interventi di retrofit in edifici pubblici. La meto-
dologia è stata applicata a un campione di 36 interventi
(distribuiti nelle 4 regioni) e ha permesso di ottenere
alcuni indicatori di convenienza economico-finanziaria
(Valore Attuale Netto e Tempo di rientro) adatti a sup-
portare il processo decisionale pubblico di selezione del-
le ipotesi migliori da attuare. Il modello di valutazione
indaga le condizioni che assicurano la fattibilità e in qua-
le misura gli incentivi, attualmente disponibili per queste
tipologie di intervento (incentivi a fondo perduto del
Conto Termico 2.0, DM 16/02/2016), diventano strumen-
ti efficaci per il raggiungimento della convenienza eco-
nomica.
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1. INTRODUZIONE

Le politiche ambientali, orientate alla riduzione dei con-
sumi energetici e delle emissioni di CO2 (“strategia 20-20-
20”) sono applicate nell’Unione Europea attraverso l’ema-
nazione di molteplici direttive, programmi, misure e stru-
menti, in particolare la Direttiva 2010/31/EU “EBDP Recast”,
sul miglioramento delle prestazioni energetiche degli edi-
fici e la Direttiva 2012/27/UE, sull’efficienza energetica. In
questo quadro generale, se si considera che, secondo le
analisi dell’Unione Europea, gli immobili sono responsabili
di una quota rilevante del consumo finale di energia (circa
il 40%, secondo IEA, 2008) e dell’emissione di CO2 (36%), il
retrofit energetico del patrimonio edilizio esistente si con-
figura come uno degli strumenti che può contribuire in
modo significativo al raggiungimento degli obiettivi di
entrambe le Direttive.
Il dibattito scientifico attuale è largamente incentrato sullo
sviluppo di soluzioni tecnologiche, progettuali e gestiona-
li da impiegare nelle nuove costruzioni per ottenere edifi-
ci NZEB (Nearly-Zero Energy Building) e sullo studio delle
condizioni per assicurarne la convenienza economico-finan-
ziaria (Barthelmes et al., 2016), ma altrettanta attenzione va
rivolta all’enorme patrimonio edilizio esistente (Rosasco,
Perini, 2014; Rosato et al., 2016). Il retrofit energetico degli edi-
fici, infatti, consente di raggiungere molteplici obiettivi: la
riduzione del consumo di energia primaria; la riduzione dei
costi di gestione relativi ai consumi energetici; il migliora-
mento del grado di confort; la riduzione di inquinamento (in
particolare di emissioni di gas serra). 
Gli edifici pubblici, in quanto luoghi di fruizione collettiva
dovrebbero essere sottoposti a retrofit energetico non sol-
tanto per rispettare le Direttive (tutti gli edifici pubblici devo-
no essere NZEB entro il 2018, EBDP Recast, art. 9, comma1.b).
Tali edifici dovrebbero essere concepiti per esprimere i valo-
ri sociali di equità e redistribuzione della ricchezza (Rizzo,
2003; Giuffrida et al., 2016; Napoli et al., 2016a), ma anche
come manifestazione di una cultura ambientale propositiva
e fattiva e per divenire casi esemplificativi (perfino con fina-
lità didattiche e divulgative) delle possibilità concrete di
migliorare le prestazioni energetiche negli edifici esistenti,
in modo da indurre interventi simili negli edifici privati.
Nell’ambito del POI Energia, l’Unione Province d’Italia (UPI)
nel 2013 ha promosso un’indagine conoscitiva del fabbi-
sogno energetico e la definizione di interventi migliorati-
vi di un campione di edifici pubblici localizzati nelle quat-

tro Regioni italiane dell’Obiettivo Convergenza (Campa-
nia, Puglia, Calabria e Sicilia), suddividendo il bando in 4
lotti (uno per regione)1.

L’attuazione di interventi di retrofit, basati sui risultati del-
l’audit energetico e delle ipotesi migliorative dell’efficien-
za energetica, è comunque condizionata al raggiungimento
della convenienza finanziaria (Nesticò et al., 2015; Nesticò,
Pipolo, 2015). Gli esiti di una valutazione finanziaria, però,
non sono univoci ma dipendono dagli scenari prefigurati
in relazione a diversi fattori economici e finanziari, ad es. il
saggio di attualizzazione, il costo del finanziamento, il prez-
zo dell’energia. Inoltre gli interventi, in quanto investimenti
(Rizzo, 2002), presentano margini di rischio e di incertezza
che possono essere analizzati con tecniche capaci di inter-
nalizzare nelle analisi l’aleatorietà propria delle variabili
impiegate nelle valutazioni degli investimenti di diversa
natura (French, Gabrielli, 2006). Le tecniche più usate per la
gestione del rischio sono quelle relative all’analisi di sen-
sitività, che considerano le variazioni di una variabile alla vol-
ta, oppure la simulazione di Monte Carlo, che, attraverso un
processo più complesso, riesce a considerare le variazioni
di più variabili contemporaneamente e a controllare il
rischio durante la fase di ideazione ed investimento.

Un fattore strategico per il raggiungimento della conve-
nienza finanziaria degli interventi di retrofit è costituito dagli
incentivi, il cui utilizzo è suggerito, insieme ad altri strumenti
finanziari, dalle Direttive europee (2012/27/EU). In Italia è
attualmente in vigore il “Conto Termico 2.0” (D.M. 16/02/2016
che sostituisce il precedente Conto termico del 2012) che
prevede incentivi per una vasta gamma di interventi appli-
cabili al retrofit di edifici pubblici (strutture, impianti tec-
nologici, impianti di produzione di energia, ecc.).

Questo studio si propone di applicare un’unica metodo-
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Il processo di analisi finanziaria degli interventi si è arric-
chito di una analisi del rischio che ha permesso di valu-
tare la sensibilità dei risultati agli input impiegati nel
modello. I risultati mostrano come alcuni interventi sia-
no giudicati fattibili anche in condizioni di mercato meno
favorevoli. È stato così possibile individuare: categorie di
intervento che non raggiungono la convenienza; cate-
gorie di intervento che, con gli opportuni incentivi, han-

no un VAN positivo ma un Periodo di rientro piuttosto
lungo (superiore a 15 anni); infine, una categoria di inter-
venti con un VAN positivo e un tempo di rientro più con-
tenuto (inferiore a 16 anni). Quest’ultima categoria, in
particolare, potrebbe essere di maggiore interesse per la
Pubblica Amministrazione che intende attuare interven-
ti in modo efficace sia sul piano del risparmio energeti-
co che su quello economico-finanziario.

1 UPI, Bando di gara - Servizi (TS13BFE2789), G.U. 5° serie specia-
le, n. 24 del 25/02/2013. “Procedura aperta per l’affidamento di ser-
vizi per la redazione di quattro piani d’indagine e di migliora-
mento del patrimonio pubblico sotto il profilo energetico fina-
lizzati alla verifica della sostenibilità del ricorso a finanziamento tra-
mite terzi e/o contratti di partenariato pubblico-privato per l’ese-
cuzione di opera di efficientamento energetico”, Edifici delle Pro-
vince ricadenti nelle regioni Calabria, Campania, Puglia e Sicilia,
Allegato 1, Capitolato speciale contenente le caratteristiche tec-
niche dei servizi valide per tutti i lotti in appalto, Atto n. 1 del
20/01/2013.
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logia di analisi economico-finanziaria a un campione di
edifici pubblici localizzati nelle quattro Regioni Obiettivo
Convergenza in modo da rendere omogenei e confronta-
bili i risultati sulla convenienza degli interventi di retrofit.
Saranno, inoltre, evidenziati gli elementi critici del pro-
cesso valutativo e prefigurati scenari alternativi in relazio-
ne al prezzo dell’energia, alla variabilità sia del tasso di
sconto, sia del tasso di interesse del capitale a prestito.

La metodologia proposta potrebbe costituire un riferi-
mento per la redazione dei capitolati che richiedono servizi
di analisi economico-finanziaria di progetti, dal momento
che capitolati poco dettagliati determinano pluralità di
applicazioni che impediscono la confrontabilità dei risul-
tati (come nel caso del bando dell’UPI).

All’interno della metodologia è previsto, come elemento di
importanza strategica, l’erogazione degli incentivi al fine di
verificare l’efficacia complessiva del Conto Termico 2.0 sul
giudizio di convenienza economica e di determinare qua-
li conseguenze si producono sui principali indicatori del-
le prestazioni finanziarie degli interventi (VAN e Tempo di
rientro).

La metodologia deve supportare il processo decisionale,
che potrebbe essere strutturato in termini finanziari, eco-
nomici o extraeconomici; monocriteriali o multicriteriali
(Napoli, Schilleci, 2014; Napoli, 2014; Trovato, Giuffrida,
2014); rivolto a soggetti pubblici, privati o misti (Calabrò,
Della Spina, 2014; Trovato, 2013); per finalità diverse (Gabriel-
li et al., 2016). In questo caso la metodologia  è orientata a
supportare soggetti pubblici nella selezione degli inter-
venti di retrofit, che raggiungono la convenienza finanzia-
ria, da sottoporre alle altre fasi dello studio di fattibilità
(sostenibilità ambientale e paesaggistica, sostenibilità ammi-
nistrativo-procedurale e fattibilità economico-sociale) pri-
ma di accedere ai finanziamenti e alla loro realizzazione.

2. APPROCCIO METODOLOGICO

La convenienza finanziaria degli interventi di retrofit in edi-
fici pubblici e la valutazione dell’efficacia degli incentivi è
ottenuta attraverso l’applicazione di una metodologia di
analisi finanziaria, che comprende l’analisi Costi-Ricavi e
l’analisi di rischio e incertezza con il metodo Monte Carlo.

La metodologia è applicata a partire dagli esiti della dia-
gnosi energetica degli edifici (audit energetici di primo e
secondo livello) e dalle proposte di azioni per il migliora-
mento dell’efficienza energetica.

Il modello di valutazione traduce le diverse proposte di
azione in una concreta possibilità d’intervento, e permet-
te di individuare le proposte progettuali più consone agli
obiettivi economici del decisore.

2.1 Dal database agli scenari 

La prima fase della metodologia è costituita dalla costru-
zione del database degli interventi da sottoporre alla valu-
tazione. Il database acquisisce alcuni dati e risultati deri-

vanti dall’audit di primo e secondo livello e dalle proposte
di efficientamento energetico commissionate dall’UPI2.
Questi dati sono sottoposti a verifica e aggiornamento, e
sono integrati da dati economico-finanziari per procedere
alla costruzione degli scenari alternativi e dei corrispon-
denti flussi di cassa.

2.1.1 Acquisizione, verifica e aggiornamento del
database

Il dati acquisiti riguardano i risultati ottenuti da: l’audit di pri-
mo livello che fornisce lo studio delle caratteristiche tipo-
logiche e tecnologiche degli edifici e l’analisi del consu-
mo termico ed elettrico degli ultimi anni; l’audit di secon-
do livello che determina il bilancio energetico dell’edifi-
cio, definendo le principali superfici disperdenti i valori di
trasmittanza, le variazioni termiche dell’edificio, il calcolo
dei consumi di energia primaria, e individuando gli ele-
menti che presentano criticità; le proposte di efficienta-
mento energetico che ipotizzano le azioni, in termini di
soluzioni tecnologiche e gestionali, sui principali elemen-
ti critici consentono di quantificare sia i risparmi energeti-
ci, sia la riduzione di emissione di gas serra (Tab. 1).

Dopo l’acquisizione, si procede alla verifica che i dati e i
risultati siano stati ottenuti con la medesima metodologia
ed espressi nelle stesse unità di misura. Possono presentarsi
delle incongruenze, ad esempio, quando il protocollo per
la redazione di queste analisi non è sufficientemente det-
tagliato, oppure se manca un coordinamento adeguato. In
questi casi si procede alla loro trasformazione e rielabora-
zione per ottenere dati comparabili.

2.1.2 Costruzione del flusso di cassa

Il flusso di cassa è costituito dalla forma temporale e mone-
taria dell’investimento (intervento), ovvero dalla distribu-
zione dei costi e dei ricavi lungo l’orizzonte temporale del-
la vita economica del manufatto. I costi e i ricavi considerati
sono:

• costi di investimento;

- costo dell’intervento di miglioramento energetico del-
l’edificio;

- costo del finanziamento;

• costi operativi, derivanti dal consumo energetico attuale;
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2 Sviluppo di una applicazione fondata sull’utilizzo di una rete
neurale addestrata con i dati del audit energetico del campione ana-
lizzato in grado di costituire uno strumento di supporto alla deci-
sione per le pubbliche amministrazioni per edifici di caratteristi-
che simili (Convenzione 23/03/2015), Progetto “Realizzazione del-
l’intervento di diagnosi energetica delle strutture pubbliche pro-
vinciali ai fini dell’efficientamento energetico” POI 2007-2013
“Energie Rinnovabili e Risparmio Energetico” Asse II Attività 2.2 -
2.5 Codice Operazione 00-160410-UPI CUP F76B11000010007.
Responsabile scientifico: prof. M. Beccali, Gruppo di lavoro: V. Lo
Brano, G. Ciulla, A. Bonomolo, M. Galatioto.



• ricavi operativi;
- ricavi da risparmio energetico;

- ricavi da incentivi (Conto termico 2.0).

Il costo dell’intervento è stimato sulla base delle specifi-
che caratteristiche tecniche previste dal piano di migliora-
mento. Stabilito l’ammontare dell’investimento iniziale, è
necessario fissare la quota di capitale di rischio e di capitale
di debito. Se il soggetto pubblico proprietario dell’immo-
bile accede a un finanziamento attraverso capitale di sog-
getti terzi che copre interamente la spesa iniziale, questa
può essere convertita in rate di ammortamento. Il costo
del finanziamento è espresso in termini di tasso di inte-
resse i (applicato al calcolo delle rate) e può variare in
maniera significativa a seconda che il soggetto finanziato-
re sia privato (istituto di credito, finanziaria, ecc.) o pub-
blico (ad es. Cassa Depositi e Prestiti – CDP) e alle caratte-
ristiche del finanziamento (entità del prestito, tipo di tasso,
durata del prestito).

Nel caso in esame sono state impiegate le condizioni eco-
nomiche indicate dalla Cassa Depositi e Prestiti per gli Enti
Pubblici, quali Comuni, Provincie, Regioni, Aziende sani-
tarie, Università, ecc.

È stato ipotizzato un credito ordinario, ad erogazione uni-

ca, con piano di ammortamento di 15 anni, impiegando un
tasso fisso ed uno spread sul fisso. La quota di eterofinan-
ziamento è posta pari al 100% del costo di investimento. Il
tasso base considerato, date le condizioni dianzi descritte,
è pari a 1,84% alla data dell’analisi (giugno 2016).

I costi operativi derivanti dai consumi energetici attuali
dipendono, ovviamente, dal prezzo del vettore energia che
può essere di varia natura: termico-gas metano, termico-
gasolio, elettrico, ecc. Gli edifici del campione utilizzano
varie fonti energetiche, quindi è stato necessario ricon-
durre i livelli annui dei consumi (e dei risparmi), in origine
espressi in unità di misura fisica diverse in kWh, applican-
do i seguenti coefficienti di conversione: 10 litri gasolio =
1 kWh; 12,8 kg gas liquido = 1 kWh; 9,8 mc metano = 1 kWh.
I consumi e i risparmi sono successivamente tradotti in ter-
mini monetari moltiplicandoli per il prezzo medio della
corrispondente fonte energetica.

I ricavi operativi costituiti dai risparmi energetici espressi in
unità fisica (kWh) sono tradotti in termini monetari, come
precedentemente detto per i costi, e sono ottenuti per l’in-
tera durata economica dell’intervento che è stata posta pari
a 25 anni.

I ricavi operativi ottenibili dall’erogazione degli incentivi
sono calcolati e distribuiti nell’arco di cinque anni, secon-
do le norme del Conto Termico 2.0. L’entità degli incentivi
è articolata per tipologia di intervento ed è determinata
sulla base di percentuali della spesa ammissibile e di mas-
simali dei contributi. In Tabella 2 sono riportate le modalità
di calcolo degli incentivi in riferimento alle categorie di
intervento su Strutture opache orizzontali (coperture e
pavimenti), Strutture opache verticali (pareti perimetrali),
Sostituzione di infissi e sistemi di schermatura.

2.1.3 Definizione degli scenari

La definizione di scenari alternativi consente di misurare le
conseguenze sulla convenienza finanziaria causate dalla
variazione di alcuni elementi, ritenuti rilevanti, del flusso di
cassa (Napoli, 2015). Un elemento che si ritiene fonda-
mentale, anche per le sue relazioni con le politiche eco-
nomiche, energetiche e ambientali, è l’andamento nel tem-
po del prezzo dell’energia, che è ipotizzato stabile (prezzo
costante) o in leggero aumento.

Anche l’erogazione di incentivi è un’importante azione di
politica ambientale ed energetica (che può prevedere di
non rinnovarli, di ridurli, oppure, all’opposto, di poten-
ziarli) che modifica il flusso di cassa. In termini di scenari si
ipotizza la conferma degli incentivi del Conto Termico 2.0
oppure la loro assenza.

2.2 Analisi economico-finanziaria 

L’analisi economico-finanziaria valuta la fattibilità dell’in-
tervento considerando costi e ricavi ad esso associati e for-
nendo i risultati dalle angolazioni valutative dei differenti
soggetti coinvolti, siano essi pubblici o privati, o entrambi.
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Tabella 1 - Descrizione degli audit energetici e
dei piani di miglioramento

Audit energetico di primo livello

Analisi dell’edificio (localizzazione, tipologia edilizia e
costruttiva, destinazione d’uso, caratteristiche tecnologi-
che dell’involucro edilizio, degli impianti termici ed elet-
trici, ecc.).

Analisi dei consumi termici (fonte di energia, consumi annui,
volume lordo riscaldato, superficie utile riscaldata, super-
ficie disperdente, rapporto di forma, gradi giorno, indice
di consumo termico e classe di merito IENR, ecc.).

Analisi dei consumi elettrici (consumi annui per tipo di uso,
indice di consumo elettrico e classe di merito IENEL, ecc.).

Audit energetico di secondo livello

Monitoraggio climatico, classificazione degli elementi del-
l’involucro edilizio opaco e trasparente (tipologia, dimen-
sione, spessore, trasmittanza termica, ecc.).

Individuazione dei ponti termici e delle criticità dell’invo-
lucro edilizio e degli impianti, classe energetica globale,
fabbisogni energetici invernali ed estivi, fabbisogno di ener-
gia primaria, ecc.

Piani di miglioramento

Proposte di interventi di efficientamento energetico (tipo-
logia di intervento, caratteristiche dei materiali impiegati,
quantificazione dei risparmi energetici per fonte di energia
e di energia primaria, quantificazione della riduzione del-
l’emissione di CO2, ecc.)
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La verifica della sostenibilità finanziaria del progetto con-
siste nell’esaminare se il flusso monetario previsto in entra-
ta sia in grado, sulla base dell’analisi quantitativa e tempo-
rale, di coprire i flussi monetari in uscita.

Gli indicatori idonei e più impiegati per fornire un giudizio
sintetico sulla capacità dell’investimento di creare valore e
generare un’adeguata redditività sono:

• il VAN (Valore Attuale Netto);

• il TIR (Tasso Interno di Rendimento);

• il Tempo di rientro.

Il VAN rappresenta il valore dell’intero progetto scontato
all’attualità, ovvero calcolato (mediante opportuni coeffi-
cienti di sconto) come se fosse disponibile all’istante in cui
è effettuata la valutazione della convenienza. Il VAN corri-
sponde al valore attuale della sommatoria dei ricavi calco-
lati al netto dei costi:

(1)

Ove: Rt – ricavi dell’anno t; Ct – costi dell’anno t;  r – tasso
di sconto; n – orizzonte temporale dell’analisi.

Il tasso di sconto r è stato determinato come rendimento di

un investimento alternativo a rischio nullo ed è stato equi-
parato al rendimento dei Titoli di Stato (Btp) della stessa
durata dell’investimento che è pari a 2,5% alla data dell’a-
nalisi (giugno 2016).

Le condizioni di convenienza economica si ottengono
quando il VAN è maggiore di zero, in quanto un VAN posi-
tivo conferma, in sostanza, la capacità del progetto di libe-
rare flussi monetari sufficienti a ripagare l’esborso iniziale,
remunerare i capitali impiegati nell’investimento e lascia-
re, eventualmente, risorse disponibili per ulteriori impieghi.
VAN ≥ 0 si configura, quindi, come la condizione da verifi-
care per stabilire che un intervento di retrofit è conveniente
(convenienza assoluta) e per stilare una graduatoria degli
interventi per VAN decrescente (convenienza relativa). Il
VAN è un indicatore che può essere facilmente impiegato
nella verifica della bontà degli interventi di efficientamen-
to energetico (Verbeeck, Hens, 2005; Petersen, Svendsen,
2012).

Il TIR, Tasso interno di rendimento, è il tasso di sconto
rispetto al quale un investimento presenta un VAN pari a
zero. Questo criterio di valutazione prevede che si con-
fronti il TIR calcolato per il progetto con un tasso soglia r fis-
sato dall’investitore, oppure con il tasso necessario per il
finanziamento impiegando sia mezzi propri sia forme di
eterofinanziamento. Ogni qualvolta un investimento pre-
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Tabella 2 - Quadro degli incentivi Conto Termico 2.0 (DM 16/02/2016)

TIPOLOGIA DI INTERVENTO
% INCENTIVATA DELLA SPESA

AMMISSIBILE
COSTO MASSIMO 

AMMISSIBILE
VALORE MASSIMO
DELL’INCENTIVO

i. Strutture opache orizzontali

Isolamento coperture:

- esterno

- interno

- copertura ventilata

40% (50% in zone E, F) 200  €/mq

100  €/mq

250  €/mq 

i + ii + iii ≤ 400.000 € 

ii. Strutture opache orizzontali

Isolamento pavimenti:

- esterno

- interno

40% (50% in zone E, F)
120  €/mq

100  €/mq

iii. Strutture opache verticali

Isolamento pareti perimetrali:

- esterno

- interno

- parete ventilata

40% (50% in zone E, F) 100  €/mq

80  €/mq

150  €/mq

Sostituzione di infissi, in ambienti
termoregolati

40%
350 €/mq zone A, B, C

450 €/mq zone D, E, F

75.000  €
100.000 € 

Sistemi di schermatura e/o ombreg-
giamento

Meccanismi automatici di controllo
delle schermature

40% 
150  €/mq

30  €/mq

30.000  €

5.000  €
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!

!
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senti un rendimento (misurato dal TIR) superiore al costo
delle fonti necessarie per finanziarlo, questo risulta eco-
nomicamente conveniente.

(2)

Un indicatore comunemente impiegato (Gabrielli, Bottarelli,
2016; Brown, Matysiak, 2000) è il Tempo di rientro, che indi-
ca il tempo necessario per coprire l’investimento iniziale.
La verifica della fattibilità di un progetto viene fatta a parti-
re da un periodo di soglia definito soddisfacente per l’in-
vestitore, o riguardante il limite del ciclo di vita utile di una
componente edilizia. I progetti migliori sono giudicati quel-
li con un periodo di rientro più basso. L’indicatore non
esprime la redditività del progetto bensì la sua liquidità e
può essere espresso senza scontare i flussi di cassa (perio-
do di rientro semplice), oppure impiegando l’attualizza-
zione (periodo di rientro scontato). Il periodo di rientro si
presta ad essere impiegato sovente nella verifica degli inve-
stimenti di retrofit energetico (Malatji, Zhang, Xia, 2013).
Il tempo di rientro è calcolato nel modo seguente:

(3)

e rappresenta, appunto, il momento temporale in cui i flus-
si generati dall’investimento coprono i costi iniziali (Ci)
che l’hanno attivato.
La formula del tempo di rientro attualizzato è espressa in tal
modo:

(4)

ove viene introdotto il fattore di sconto al denominatore per
individuare i flussi scontati.
Le condizioni di fattibilità possono, quindi, essere così sin-
tetizzate:
• VAN maggiore di zero;
• TIR almeno pari al saggio di sconto;
• Periodo di rientro inferiore al periodo di analisi.
Tali condizioni, se verificate, testimoniano la capacità del
progetto di liberare flussi monetari sufficienti a ripagare
l’esborso iniziale e a recuperare i capitali apportati da tut-
ti i soggetti coinvolti nell’operazione.

2.3 Analisi del rischio

L’analisi del rischio associato a ciascun investimento può
essere condotta mediante alcune tecniche largamente dif-
fuse. 
Tra queste l’analisi di sensitività (o analisi di “reattività” o

“sensibilità”) è una tecnica impiegata per valutare l’in-
fluenza e il peso (gli effetti) indotti da variabili di ingresso
di un modello (ossia dalla funzione che lo descrive analiti-
camente) sui risultati forniti dal modello stesso. Si parla, in
genere, di analisi per scenari (futuri), laddove uno scenario
rappresenta una tra le possibili combinazioni di valori assun-
ti dalle variabili indipendenti, oppure di analisi what if, poi-
ché si valuta cosa cambia se si modificano i valori assunti dai
parametri decisionali.

Operativamente la tecnica si traduce nell’individuazione,
per ogni variabile, di nuovi valori all’interno di un range
prefissato: i nuovi valori riflettono uno scenario pessimistico
e uno ottimistico, all’interno dei quali, oltre al “caso base”
(il valore ottenuto mediante l’approccio deterministico),
si trovano scenari intermedi di valutazione. 

L’analisi è mono-variantiva, ovvero nel modello è modificata
una sola variabile alla volta e, in seguito, è ricalcolato l’out-
put. La semplicità della tecnica, che permette in modo rapi-
do di verificare le variabili a maggior impatto, trascura però
alcuni aspetti non meno importanti nel calcolo del risulta-
to finale. 

In primo luogo, non si associa alcuna probabilità agli sce-
nari considerati: lo scenario “pessimistico”, quello “ottimi-
stico” e il “caso base” hanno la stessa probabilità di verifi-
carsi, non essendo a essi associata alcuna distribuzione di
frequenza. Inoltre, le variabili quali i tassi di sconto, i prez-
zi o i tempi di commercializzazione, nei mercati mostrano
fenomeni di multicollinearietà o di correlazione. Poiché
ogni variabile è modificata in modo indipendente da tutte
le altre, questi fenomeni non sono presi in esame nel
modello.

Nell’analisi del rischio, al fine di conoscere la distribuzio-
ne di probabilità connessa al verificarsi di un certo evento,
può essere impiegata la simulazione stocastica di Monte
Carlo. Il Metodo Monte Carlo fa parte della famiglia dei
metodi statistici non parametrici e viene impiegato per
ottenere delle stime attraverso simulazioni.

La tecnica di Monte Carlo, introdotta negli anni ’60 (Hertz,
1964), è utilizzata per risolvere numericamente un proble-
ma in cui sono coinvolte variabili aleatorie. La simulazione,
su cui si fonda il metodo, consente di testare gli effetti di
modifiche nelle variabili di ingresso del modello (input) o
nella funzione di output (risultati). 

Il modello di simulazione di Monte Carlo parte dall’ipote-
si che alcune variabili, da cui dipende il valore economico
del progetto ed impiegate nei modelli di valutazione, sia-
no caratterizzate da diversi livelli di rischio, ovvero che i
valori ad esse attribuibili non siano certi, indagabili o non
sia possibile avere informazioni circa il loro andamento
futuro. In tale caso sarà possibile descrivere il rischio asso-
ciato a ciascuna variabile attraverso una distribuzione di
probabilità: operativamente, dopo aver selezionato le varia-
bili giudicate critiche ed attribuita loro una distribuzione,
si procede all’estrazione casuale (con reimmissione) dei
valori assegnati a ciascuna di esse.

Tale operazione di estrazione casuale viene ripetuta per
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un numero di volte giudicato statisticamente significativo:
maggiore sarà il numero dei tentativi, maggiore sarà il gra-
do di precisione e di accuratezza ottenibile dalla valuta-
zione. Per ogni valore selezionato della variabile, è possi-
bile calcolare i risultati del modello ed ottenere il campio-
ne dei valori assunti dalle variabili di output. 
I risultati delle iterazioni possono essere rappresentati
attraverso una distribuzione di frequenza o una funzione
di probabilità cumulata: il decisore può confrontare le diver-
se distribuzioni di probabilità degli output ottenute per
ciascun progetto alternativo esaminato. Il metodo di Mon-
te Carlo permette di ottenere una stima dell’intera distri-
buzione di probabilità dell’output scelto come indicatore
della convenienza dell’investimento (valore attuale, tasso
di rendimento, ecc.) e non solo una singola stima puntua-
le. La distribuzione di frequenza così ottenuta permette di
misurare in qualche modo il rischio del progetto, o dei pro-
getti, di investimento sulla base della dispersione statistica
dell’indicatore. 
Per la tecnica di Monte Carlo è indispensabile definire:
• i parametri. Sono gli input specificati dal decisore o dal-

l’investitore, e di conseguenza controllabili;
• le variabili di input esogene. Variabili di ingresso del

modello che dipendono da eventi non controllabili e
descrivibili in termini probabilistici;

• le variabili di output. I risultati della simulazione, indica-
tori utilizzati per misurare la fattibilità economica e finan-
ziaria dell’investimento (VAN, TIR, Tempo di rientro);

• il modello. L’insieme delle equazioni matematiche (fun-
zioni dei parametri e delle variabili di input) che descri-
vono le relazioni tra le componenti del sistema e defini-
scono il legame degli output con le variabili di input.

Il processo (Fig. 1) si distingue nelle seguenti fasi:
1. identificazione delle variabili critiche (input del model-

lo) che potrebbero avere un impatto significativo sui
risultati;

2. attribuzione di una distribuzione di probabilità ad ogni
variabile sulla base di dati quantitativi o in modo sog-
gettivo mediante la consultazione di esperti con metodi
appropriati;

3. impiego di un generatore di numeri casuali (elaboratore)
ed estrazione casuale dei valori da ciascuna distribuzio-
ne di probabilità delle variabili;

4. impiego dei valori casuali così ottenuti per calcolare l’out-
put del modello (indicatori di fattibilità economica e
finanziaria quali il Tasso di rendimento interno, il Valore
attuale netto, il Periodo di rientro, ecc.);

5. reiterazione del processo per un numero n di volte tali da
permettere risultati statisticamente affidabili;

6. rappresentazione grafica attraverso la distribuzione di
probabilità e una curva di frequenza cumulata e calcolo
di alcuni parametri statistici dell’output (il valore medio
e la dispersione o la varianza).

La curva di distribuzione della probabilità potrà essere rap-
presentata attraverso una distribuzione normale o gaus-

siana. Tale distribuzione è caratterizzata dalla coincidenza
del valore più frequente (moda) con il valore medio. Inol-
tre, misure statistiche come la varianza o lo scarto quadra-
tico medio ottenuti dalla distribuzione definiscono come
i valori si disperdono attorno al valore medio e, quindi, la
caratteristica della maggiore o minore concentrazione intor-
no a tale valore.

L’analisi di Monte Carlo potrebbe essere utilizzata per indi-
viduare quale sia la soluzione ottimale ad un problema pro-
gettuale. I numeri casuali possono essere utilizzati per sele-
zionare alternative di tipologie costruttive, di sistemi strut-
turali, di soluzioni architettoniche-distributive, ecc. L’ela-
boratore cercherà, attraverso l’estrazione casuale di nume-
ri, soluzioni sempre migliori sia dal punto di vista proget-
tuale, sia da quello economico. 

3. CASO APPLICATIVO: GLI INTERVENTI DI
RETROFIT NELLE REGIONI “OBIETTIVO
CONVERGENZA”

Le indicazioni metodologiche illustrate nei paragrafi pre-
cedenti sono state applicate a un caso studio costituito un
campione di 36 interventi di retrofit di edifici pubblici nel-
le quattro Regioni Obiettivo Convergenza (Campania,
Puglia, Calabria e Sicilia), coordinato dall’UPI (Unione Pro-
vince d’Italia) nell’ambito del POI Energia.

La metodologia è articolata nelle seguenti fasi:

• Fase 1 – Selezione del campione;

• Fase 2 – Costruzione del database;

• Fase 3 – Definizione degli scenari;

• Fase 4 – Analisi finanziaria (VAN, Tempo di rientro);

• Fase 5 – Analisi del rischio (metodo Monte Carlo).

3.1 Selezione del campione di edifici e di interventi

Il campione degli edifici sul quale verificare la convenien-
za economico-finanziaria degli interventi di retrofit ener-
getico è stato definito in modo da essere rappresentativo
della varietà di caratteristiche presenti, ma garantendo la

rivista valori e valutazioni n. 18 - 2017 31

Figura 1 - Gli elementi della simulazione di Monte Carlo
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confrontabilità dei risultati. Se si vogliono ottenere cam-
pioni relativamente omogenei, invece, si possono appli-
care altre tecniche di selezione come, ad es., la cluster
analysis (Napoli et al., 2016b; Napoli, 2017).
I criteri di selezione del caso applicativosono:
• Tipologia d’Intervento. Sono state incluse le categorie

“Coibentazione dell’Involucro Edilizio” (CI), “Sostituzio-
ne/Integrazione Infissi” (SI) e “Installazione di Schermi
Solari” (SS).

• Destinazione d’Uso. È stata scelta la destinazione d’uso
scolastica.

• Zona Climatica. La localizzazione degli edifici del cam-
pione è uniformemente distribuita nelle zone climatiche
B, C, D ed E (Fig. 2).

• Classe Energetica. Sono stati inseriti solamente gli immo-
bili di classe energetica G (ovvero quelli che hanno le
peggiori prestazioni energetiche).

• Fattore di Forma. Il campione è formato da edifici il cui
rapporto di forma S/V (rapporto tra Superficie disper-
dente e Volume) è compreso tra 0,20 e 0,65 (in particola-
re: 0,20; 0,35; 0,50; 0,65).

3.2 Costruzione del database degli interventi

Il Database dei 36 interventi è stato costruito selezionando
e rielaborando i dati provenienti dagli esiti dell’Audit di
primo e secondo livello e dalle ipotesi di interventi di retro-
fit (Beccali et al., 2016).
La Tabella 4 mostra uno stralcio del database che è orga-
nizzato per:
• dati generali. Regione, Provincia, edificio, destinazione

d’uso;
• dati fisico-tecnici. Zona climatica, superficie utile riscal-

data, fattore di forma, trasmittanza termica media, ecc.;
• dati interventi. Tipologie di intervento (Coibentazione

dell’Involucro Edilizio - CI, Sostituzione/Integrazione
Infissi  - SI, Installazione di Schermature Solari - SS);

• dati energetici. Classe energetica, fabbisogno annuo di

energia primaria, risparmio energetico annuo, risparmio
emissioni di CO2, ecc.;

• dati finanziari. Prezzo fonte energia, risparmio energeti-
co monetario, costo dell’intervento, ecc.

Sono stati aggiornati al 2016, in particolare, i costi delle fon-
ti energetiche, i costi e i risparmi annui conseguenti all’u-
so dell’energia. I costi unitari dell’energia del vettore elet-
trico, del vettore termico-gasolio e del vettore termico-
metano sono posti uguali rispettivamente a 0,270 €/kWh
(ultimo trimestre 2015), 0,105 €/kWh e 0,080 €/kWh (listino
dell’1 ottobre 2015 per consumi annui di circa 15.000 kWh).

3.3 L’analisi finanziaria di scenari alternativi

Prima di procedere all’analisi economico-finanziaria degli
interventi di retrofit degli edifici, sono stati definiti diversi
scenari. Nello “scenario base” (CF) si ipotizza che le Pub-
bliche Amministrazioni, per disporre del capitale moneta-
rio necessario alla realizzazione degli interventi, acceda-
no al finanziamento della Cassa Depositi e Prestiti (CDP) che
applica un tasso fisso pari a 1,84% (giugno 2016) ai prestiti
quindicennali ordinari a Comuni e Provincie. Un primo
elemento di variazione dello “scenario base” è costituito dal-
la possibilità di ottenere incentivi secondo le norme del
Conto Termico 2.0 (che è entrato in vigore il 31 maggio 2016
sostituendo il Conto Termico del 2012) (cfr. Tab. 2).

Ciascuno dei due scenari “Con Finanziamento-Senza Con-
to termico” (CF-SC) e “Con Finanziamento-con Conto Ter-
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Figura 2 - Distribuzione degli interventi per zona climatica 

Tabella 3 - Caratteristiche tecnologiche delle categorie
di intervento

Caratteristiche tecniche degli interventi

Coibentazione dell’Involucro Edilizio

Copertura piana: pannelli di poliuretano espanso rivestiti
con cartonfeltro bituminato cilindrato e impermeabilizza-
zione con doppia membrana di polimero pistomerico ed
elastomerico armata (Calabria); strato di polistirene estru-
so o vetro cellulare e manto impermeabilizzante in doppia
guaina bituminosa (Campania); pannello sandwich con
schiuma di poliuretano espanso e impermeabilizzazione
con due pannelli in polistirene espanso estruso (Puglia).

Superfici esterne: strato o doppio strato di lastre di polisti-
rene estruso o espanso e armature con rete in fibre di vetro.

Sostituzione/Integrazione Infissi

Infissi in PVC a due guarnizioni e vetrate termoacustiche
isolanti (Calabria); infissi in alluminio a taglio termico e
vetrocamera a bassa emissività (Campania); infissi in PVC
con profili a 5 camere ad alta resilienza e vetrocamera stra-
tificato con miscela di gas Argon e canaline a taglio termico
(Puglia).

Installazione di Schermature Solari

Frangisole in alluminio preverniciato a fuoco a lamelle mobi-
li a sezione cava.
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• le rate dell’incentivazione del Conto Termico 2.0.

Sulla base dei flussi di cassa e applicando le formule (1) e (3),
sono stati calcolati:

• il Valore Attuale Netto (VAN);

• il Tempo di rientro.

La Figura 3 consente di apprezzare, per uno degli inter-
venti (RC2-CI), come la curva del VAN si modifica e tende
a spostarsi verso l’alto in risposta alle differenze tra gli sce-
nari. Il gruppo delle tre curve relative agli scenari privi degli
incentivi (CF-SC1, CF-SC2 e CF-SC3), in particolare, si tro-
va nel quadrante negativo per saggi uguali o superiori al
2,5% (che è il tasso di sconto adottato per stabilire la con-
venienza economico-finanziaria). Gli scenari con gli incen-
tivi del Conto Termico (CF-CT1, CF-CT2 e CF-CT3), invece,
presentano curve del VAN che si trovano prevalentemen-
te nel quadrante positivo e assicurano una buona conve-
nienza dell’intervento.

L’aumento del prezzo dell’energia (dall’ipotesi 1 all’ipote-
si 3), sia in assenza sia in presenza di incentivi, contribuisce
a modificare la forma e la posizione delle curve perché fa
aumentare il risparmio monetario, ma con un apprezza-
mento decrescente all’anno zero in funzione dell’aumen-
to del tasso di sconto.

Ovviamente, dato che ogni intervento possiede una propria
forma temporale e monetaria, ci saranno molteplici curve
del VAN con elasticità diverse rispetto al saggio e differen-
ti collocazioni e traslazioni nei quadranti positivo e nega-
tivo del grafico.

L’efficacia degli incentivi nel raggiungimento della conve-
nienza economico-finanziaria degli interventi di retrofit
può essere rilevata dal confronto tra le Figure 4 e 5.

Nella Figura 4 è rappresentato il VAN di tutti gli interventi
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Tabella 4 - Stralcio del database

!

mico” (CF-CT) sono successivamente articolati introdu-
cendo tre ipotesi diverse circa l’andamento del prezzo del-
l’energia:

• ipotesi 1 – costante 

• ipotesi 2 – +0,5% annuo

• ipotesi 3 – +1,0% annuo 

Tabella 5 - Quadro degli scenari con finanziamento

Combinando gli elementi precedenti, per ogni singolo
intervento sono stati previsti 6 possibili scenari, come ripor-
tato nella Tabella 5.

Sono stati calcolati i flussi di cassa dei 6 scenari per i 36
interventi (216 flussi di cassa). In ciascun flusso di cassa
sono presenti i seguenti elementi (Tab. 6):

• il costo dell’intervento suddiviso in rate (calcolate secon-
do le forme di finanziamento di CDP precedentemente
esposte);

• il risparmio energetico in kWh annui;

• il costo della fonte energetica (ipotesi 1, 2 e 3);

• il risparmio monetario (determinato dal risparmio ener-
getico nelle ipotesi 1, 2 e 3);

INCREMENTO
ANNUO PREZZO

ENERGIA

SCENARI

Senza Conto
Termico

Con Conto
Termico

0% CF-SC1 CF-CT1

0,5% CF-SC2 CF-CT2

1% CF-SC3 CF-CT3



in corrispondenza dello scenario CF-SC2. Nelle condizio-
ni corrispondenti a questo scenario (con finanziamento,
senza incentivi, ipotesi 2 del costo dell’energia pari a +0,5%
annuo), quasi tutti gli interventi presentano un VAN pesan-
temente negativo, e solamente pochissimi superano le con-
dizioni minime di convenienza economico-finanziaria.

Il grafico in Figura 5 mostra il VAN per lo scenario CF-CT2,
che differisce dal precedente unicamente per la presenza
degli incentivi. In questo scenario, l’inserimento degli incen-
tivi tra i ricavi del flusso di cassa ribalta il giudizio di con-
venienza di molti interventi, ma permane la pessima perfor-
mance finanziaria di alcuni interventi, in particolare KR3-CI
(coibentazione dell’involucro edilizio), BT3-SI e SA4-SI
(sostituzione/integrazione infissi).

L’analisi del VAN e del Tempo di rientro rileva che, nel pas-
saggio dallo scenario senza incentivi (CF-SC2) a quello con
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Tabella 6 - Flusso di cassa dei sei scenari, Intervento TP4-SI (Sostituzione Integrazione infissi)

Figura 3 - VAN (asse y) dei sei scenari (Intervento RC2-CI)

Figura 4 - VAN (asse y) dei 36 interventi (asse x) senza incenti-
vi (Scenario CF-SC2) per tipologia di intervento (CI, SI e SS)
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Figura 5 - VAN (asse y) dei 36 interventi (asse x) con incentivi
(Scenario CF-CT2) per tipologia di intervento (CI, SI e SS)
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incentivi (CF-CT2), si possono presentano tre casistiche
(Tab. 7): 
• interventi che mantengono il VAN negativo e un Tempo

di rientro superiore a 25 anni (in grigio scuro);
• interventi ove il VAN negativo diventa positivo nello sce-

nario con incentivo e il Tempo di rientro è alto e com-
preso tra 16 e 25 anni (in grigio chiaro);

• interventi che hanno sempre un VAN positivo e un Tem-
po di rientro inferiore a 16 anni, mostrando una forte con-
venienza economica nella loro attuazione (in bianco).

Se si disaggregano i risultati del VAN per tipologia di inter-
vento (Fig. 6), emerge che gli incentivi consentono di rad-
doppiare la percentuale di interventi convenienti di “Sosti-
tuzione/Integrazione Infissi” (SI) e “Installazione di Scher-
mi Solari” (SS), che passa rispettivamente dal 23,1% al 46,1%
e dal 44,4% al 88,9%. L’efficacia degli incentivi è maggiore
per gli interventi di “Coibentazione dell’Involucro Edili-
zio” (CI) che raggiungono la convenienza nel 57,1% dei
casi, mentre erano appena il 21,4% in assenza di incentivi.
Complessivamente circa un quarto degli interventi è con-
veniente senza incentivi e diventa il 61% grazie al Conto
Termico 2.0.
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Tabella 7 - VAN e Tempo di rientro dei 36 interventi.
Scenari CF-SC2 e CF-CT2

Figura 6 - Percentuale di interventi che raggiungono la conve-
nienza finanziaria secondo il VAN  (r = 2,5%)



3.4 Analisi del rischio: risultati

Nel modello di analisi del rischio sono state utilizzate le
seguenti variabili:

• il tasso di interesse. Il tasso di interesse per il calcolo del-
la rata è stato fatto variare tra uno scenario positivo e uno
negativo, individuando un saggio minimo del 1,60% e uno
massimo di circa il 2,1%, comunque ricadenti all’interno
del prospetto proposto dalla Cassa Depositi e Prestiti;

• il saggio di sconto. Per quanto riguarda i saggi di attualiz-
zazione impiegati nel modello, questi riguardano l’alli-
neamento temporale dei flussi di cassa di costi e ricavi
durante il periodo di analisi considerato. Il tasso di attua-
lizzazione è stato fatto variare tra uno scenario positivo
(tasso pari al 2,5%) e uno negativo (tasso pari al 4%), ipo-
tizzando un rendimento medio per un soggetto di natu-
ra pubblica e riferendosi ai rendimenti dei Btp a lunga
durata;

• il costo dell’energia. Per quanto concerne il costo dell’e-
nergia, sulla base degli andamenti storici e dei trend rile-
vati a livello nazionale, si è ipotizzato un prezzo dell’e-
nergia crescente, con un trend pari al + 0,5% e +1% annuo.

Per quanto riguarda le variabili di input esogene di ingres-
so del modello, sono state assunte le ipotesi riportate in
Tabella 8, derivanti da analisi di mercato. Al tasso di inte-
resse e a quello di sconto sono state assegnate delle distri-
buzioni di probabilità normali, indicando, oltre alla media
e alla deviazione standard, dei minimi e dei massimi gene-
rati dalle indicazioni di mercato. Per quanto riguarda il tas-
so di interesse, i valori sono stati desunti dalle indicazioni
della Cassa Depositi e Prestiti, mentre il valore del tasso di
sconto è fornito dalla variabilità dei rendimenti dei Titoli
di Stato (Btp).

La soggettività (French, Gabrielli, 2005) nella scelta delle
distribuzioni di probabilità delle variabili gioca un ruolo
importante nella simulazione. Nel caso in esame, esse deri-
vano dai comportamenti dei soggetti nei macromercati di
riferimento.

La distribuzione dei valori degli input del costo dell’ener-
gia è stata ipotizzata di tipo triangolare, assegnando alle
possibili variazioni dell’input un minimo di 0% (prezzo
invariato nel tempo) fino ad un massimo del +1% annuo. 

Tutte le variabili sono state correlate alle altre: in particolare,
si è imposto una correlazione positiva del +0,7 tra le varia-
bili finanziarie, ovvero il tasso di interesse ed il saggio di
sconto. La variabile relativa ai costi energetici ha una cor-
relazione positiva rispetto alle altre due del +0,5.

Le simulazioni sono state eseguite per tutti gli scenari, ad
eccezione di quelli il cui VAN è fortemente negativo e, ove,
quindi, le analisi del rischio non avrebbero avuto alcun
impatto.

Per quanto riguarda i risultati ottenuti, si riporta, ad esem-
pio la simulazione effettuata sull’edificio CZ5, nel caso
della coibentazione dell’involucro edilizio (Fig. 7). Il risul-
tato ottenuto dall’analisi di Monte Carlo (17.819€) non dif-
ferisce molto dal valore ottenuto dall’ACR discreta (di
15.751€ con un saggio di sconto del 2,3% e ipotesi di cre-
scita pari a zero del costo dell’energia), ma fornisce infor-
mazioni aggiuntive circa l’incertezza dei risultati. L’asim-
metria della distribuzione (0,12) indica una distribuzione
con una coda simmetrica che si estende verso i valori più
positivi: in questo caso la distribuzione (e quindi l’out-
put, il VAN) è moderatamente inclinata a destra. I valori di
media e di mediana sono pressoché identici mostrando
che non vi sono forti probabilità che il valore atteso sia
inferiore di quello calcolato mediante l’analisi costi-rica-
vi tradizionale; la deviazione standard è pari a 1.518€. Il
valore minimo atteso dall’investimento è pari a 12.819€,
nel caso di valori piuttosto negativi delle variabili di ingres-
so, ovvero del saggio di interesse e del saggio di sconto,
così come una previsione di prezzi stabili per quanto con-
cerne il costo dell’energia. Il valore massimo della distri-
buzione di frequenza è pari a 23.851€. Per quanto riguar-
da la sensibilità delle variabili, il costo dell’energia risulta
essere quello di maggior impatto.

La sensibilità del modello alle variabili di ingresso viene
misurata attraverso il grafico “a tornado”: il diagramma a
tornado rappresenta graficamente la “gerarchia” degli
impatti che si sono verificati nel modello. La variabile illu-
strata in alto nel diagramma (Fig. 8), il costo dell’energia, è
quella che ha il maggiore impatto sul risultato finale (il
VAN), mentre le altre due variabili (i saggi) presentano
impatti simili. Al crescere del costo dell’energia e, quindi,
del successivo risparmio, il Valore attuale netto aumenta:
l’effetto è positivo nel modello. Al contrario, al crescere
del saggio di sconto o di interesse, l’appetibilità dell’inve-
stimento si riduce e con essa il VAN.

Una simulazione simile alla precedente riguarda il caso
studio RC1-SS, riguardante l’installazione degli schermi
solari (Fig. 9). Come nel precedente caso, le analisi confer-
mano la robustezza dell’analisi costi ricavi, mostrando un
grafico a distribuzione simmetrica, ove media e mediana
coincidono e la media è di 2.936€. La media con l’ACR era di
2.719€, ma era stata ottenuta impiegando un saggio di scon-
to del 2,5%, mentre nella simulazione di Monte Carlo tale
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Tabella 8 - Variabili input esogene del modello

Input Distribuzione Media SD Min Max Correlazione 
Tasso di 
interesse Normale 

1,84% 0,18% 1,60% 2,10% 
tasso di sconto/costo energia 

Tasso di sconto Normale 
3,30% 0,30% 2,50% 4,00% 

tasso di interesse/costo 
energia 

Prezzo energia Triangolare 0,50% - 0,00% 1,00% tasso di sconto/interesse 
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saggio rispecchia la soglia minima del tasso di sconto. Poi-
ché la simulazione inserisce l’ipotesi di crescita del costo
dell’energia, che risulta essere la variabile di maggior impat-
to per la fattibilità dell’investimento, il VAN medio dell’a-
nalisi di Monte Carlo risulta leggermente superiore a quel-
lo dell’analisi costi-ricavi, che, di contro, non internalizza
nessuna crescita del prezzo dell’energia.
Il valore minimo risultante dalle simulazioni risulta essere
2.353€, quello massimo è pari a 3.595€. 
Le simulazioni condotte sugli altri casi (Fig. 10) confer-
mano le due illustrate precedentemente. È importante
sottolineare che, comunque, i dati di ingresso per le simu-
lazioni non hanno una grande variabilità: sia i saggi di
sconto che quelli di interesse non mostrano grandi oscil-
lazioni nel mercato. Anche per quanto concerne il costo
dell’energia, la variazione imposta è piuttosto modesta,
per cui, pur combinando insieme gli effetti negativi e
quelli positivi, la distribuzione si conferma simmetrica
attorno ai risultati, come indicato dal teorema del limite
centrale. 
La simulazione di Monte Carlo aiuta ad ottimizzare le scel-
te specifiche che vengono intraprese durante la fase di pro-
gettazione, identifica i progetti migliori e aiuta il decisore
a comprendere e confrontare il rischio legato allo sviluppo
di un investimento (Rics, 2013).

4. CONCLUSIONI

L’analisi economico-finanziaria svolta ha permesso di valu-
tare la convenienza, da parte di un operatore pubblico, di
alcuni interventi di retrofit energetico in un campione di
edifici. Con riferimento a tre diverse tipologie di interven-
to (coibentazione dell’involucro edilizio, sostituzione/inte-
grazione degli infissi ed installazione di schermature sola-
ri), sono stati selezionati 24 edifici localizzati nelle 4 Regio-
ni italiane Obiettivo Convergenza. Attraverso l’applicazio-
ne dell’analisi finanziaria, è stato possibile esaminare gli
indicatori di convenienza delle prestazioni finanziarie degli
interventi, e analizzare l’efficacia complessiva degli incen-
tivi oggi presenti in Italia e previsti dalla legislazione (Con-
to Termico 2.0). 

In una prima fase, dopo aver costruito il database selezio-
nando e rielaborando i dati provenienti dagli esiti dell’Au-
dit di primo e secondo livello e dalle ipotesi di interventi di
retrofit, tutti gli interventi sono stati analizzati mediante
una analisi costi-ricavi, ove i costi sono rappresentati dal
costo di investimento di ciascun intervento, opportuna-
mente trasformato in quote di ammortamento per la resti-
tuzione del mutuo, ipotizzando che sia pari al 100% del
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Figura 7 - Simulazione sul caso CZ5-CI (coibentazione dell’in-
volucro)

Figura 8 - Simulazione sul caso CZ5-CI (coibentazione dell’in-
volucro) - Tornado

Figura 9 - Simulazione sul caso RC1-SS (installazione degli
schermi solari)

Figura 10 - Simulazione sul caso RC2-SI (sostituzione/integra-
zione infissi)



costo iniziale e che venga concesso da Cassa Depositi e
Prestiti. I ricavi sono, di fatto, i risparmi ottenibili con gli
interventi di retrofit energetico, cui si aggiungono i ricavi
derivanti dagli incentivi. Ogni intervento è stato analizza-
to sia dal punto di vista del Valore attuale netto, che dal
punto di vista del Periodo di rientro.
In generale, come illustrato nelle tabelle, si evidenzia che
vi sono alcune casistiche:
• Gli interventi che non risultano mai fattibili, ove il VAN è

negativo, con o senza incentivi, e il periodo di rientro
risulta superiore al periodo di analisi, fissato in 25 anni.

• Gli interventi ove il VAN risulta negativo se non vengo-
no inclusi gli incentivi, mentre è positivo per le ipotesi
con incentivi.

• Gli interventi che mostrano un VAN positivo ed un perio-
do di rientro inferiore a 16 anni sia con che senza incen-
tivi, mostrando una forte convenienza economica ad
attuare gli interventi proposti.

I risultati ottenuti sono stati analizzati mediante una anali-
si del rischio, attraverso l’approccio di Monte Carlo. Le
diverse simulazioni proposte hanno permesso di valutare
la robustezza dei risultati e la sensibilità del modello ad
alcune variabili giudicate “sensibili”. In particolare, i tassi di
interesse e di sconto, ed i prezzi dell’energia (in termini di
variazione percentuale) sono state assunte come variabili
aleatorie del modello, ed è stata determinata una distribu-
zione di probabilità al fine di impostare la simulazione di
Monte Carlo.

Nessuno degli output del modello indica delle situazioni
di non fattibilità degli interventi: la modesta variazione impo-
sta alle variabili aleatorie, così come indicato dai mercati
del credito, finanziari ed energetici, non ha mai creato sce-
nari dal VAN negativo. Le distribuzioni di frequenza gene-
rate dalla simulazione hanno, per lo più, confermato i risul-
tati ottenuti con l’analisi costi-ricavi, indicando una leggera
probabilità di risultati positivi, soprattutto in presenza di
ipotesi di crescita del costo dell’energia, che è molto plau-
sibile nell’attuale scenario di politiche energetiche. Sicura-
mente, una combinazione di condizioni negative (alti tassi
di interesse, alto saggio di sconto e modesta crescita del
costo dell’energia) comprime notevolmente le aspettative
di rendimento, dimezzando, in alcuni casi il Valore attuale
netto del progetto. Ma nello scenario attuale, prezzi del
capitale a prestito prossimi allo zero, rendimenti dei Btp (su
cui si basava la stima del tasso di sconto) molto modesti e
ipotesi di crescita del costo dell’energia portano ad ipotiz-
zare risultati collocabili nella parte destra delle distribu-
zioni degli output, quindi con valori del Valore attuale net-
to più alti e con un Tempo di rientro più breve.
Obiettivo della ricerca è stato quello di proporre una meto-
dologia per orientare il processo decisionale dei soggetti
pubblici al fine di selezionare gli interventi di retrofit da
sottoporre alle altre fasi dell’analisi della fattibilità, inse-
rendovi anche altri aspetti quali quelli della sostenibilità
ambientale, amministrativa, procedurale, sociale, ecc. Futu-
ri sviluppi della ricerca potranno approfondire anche que-
sti aspetti extra-economici.
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