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4 Le valutazioni economiche

4.1 L’analisi costi/benefici
Obiettivo dell’analisi è di valutare la sosteni-

bilità degli interventi programmati in termini di
“benefici netti sociali”, quindi valutando solo
gli effetti incrementali del progetto rispetto alla
situazione senza progetto. In altri termini, l’a-
nalisi valuta quale sia il risultato netto per l’e-
conomia derivante dall’intervento.

Nello scenario senza intervento sono stati
considerati tutti i progetti di adeguamento in-
frastrutturale e di incremento dell’offerta di tra-
sporto che sarebbero stati effettuati anche senza
il progetto di sistema; quindi, il completamento
delle opere attualmente in corso di realizzazione
e già finanziate.

Ai fini dell’analisi costi/benefici, lo scenario
di intervento è quello identificato come “sce-
nario delle invarianti”.

L’analisi è stata operata valutando gli effetti
diretti per tre distinti operatori, come indicato
nel seguente prospetto alla tabella 4.1.1.

I corrispettivi per prestazioni di servizio (con-
tributi, pedaggi), così come gli oneri finanziari,
rappresentano una regolazione di rapporti tra
operatori all’interno della collettività e quindi
una partita di giro ad effetto economico nullo
per la collettività.

I costi considerati sono costi “economici”, de-
purati cioè dei trasferimenti alla Pubblica Am-
ministrazione.

In tabella 4.1.2 sono riportati i flussi dei costi
e dei benefici per un periodo di 35 anni, com-
prensivi quindi sia degli effetti dei nove anni di
cantiere, sia dagli effetti prodotti in venticinque
anni di vita economica dell’investimento. Le
proiezioni dei flussi economici oltre il 2010
sono state considerate costanti.

4.2 Valutazione di sintesi dei risultati
economici dell’intervento

In base allo schema di analisi presentato al
precedente punto 4.1, gli effetti netti dell’in-
tervento in termini di redditività economica
sono identificati con i benefici netti comples-
sivi per la collettività.

I benefici per la collettività sono determinati
da benefici da riduzione di tariffa, da benefici da
cambio di modo e da benefici da riduzioni del
tempo di viaggio:
- non sono stati ipotizzati incrementi di tariffe;

tuttavia, in ragione dell’integrazione tariffaria
tra diversi modi di trasporto (tipicamente
treno + bus) si genera una riduzione della ta-
riffa media che rappresenta un beneficio per
gli utenti del trasporto pubblico. Il prezzo fi-
nale pagato dal passeggero per un viaggio

Tab. 4.1.1 - Schema della valutazione dei costi e dei benefici
Operatore Gestore del trasporto Regione Collettività

Benefici

Costi 

A1.1 Rientri tariffari

A1.2 Contributi

A1.3 Valore finale
dell’investimento

A2.1 Investimenti in
materiale rotabile

A2.2 Costo di gestione
del trasporto

A2.3 Oneri finanziari

A2.4 Pedaggi

B1.1 Pedaggi 
(ove applicabili)

B2.1 Investimenti
infrastrutture

B2.2 Contributi

B2.3 Oneri finanziari

C1.1 Benefici da
riduzione tariffa

C1.2 Benefici da
riduzione tempo di
viaggio

- per motivi di lavoro
- per motivi di studio
- per altri motivi

C1.3 Benefici da
scambio
intermodale

C1.4 Rientri finanziari

C2.1 Costi per
incremento della
tariffa
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composto con più mezzi di trasporto risulta,
infatti, mediamente minore del prezzo somma
dei singoli mezzi;

- i benefici da cambio di modo corrispondono ai
risparmi di costi conseguenti al passaggio di
quota della domanda dal mezzo provato al
mezzo pubblico;

- i benefici di tempo sono costituiti dalla valo-
rizzazione del risparmio di tempo di viaggio
impiegato complessivamente dai passeggeri
per i loro spostamenti.
A tali benefici vanno rapportati i costi di in-

vestimento in infrastrutture e in materiale ro-
tabile.

Il flusso dei benefici e dei costi in valori eco-
nomici, come sopra calcolati per i 35 anni con-
siderati di vita economica del progetto, con-
sente di individuare gli indicatori economici del
progetto stesso. Sulla base delle indicazioni
delle “Linee guida per la elaborazione degli studi
di fattibilità ai fini della certificazione da parte
del Nucleo regionale di Valutazione e Verifica
degli investimenti pubblici” (marzo 2001), è
stato previsto un tasso di sconto del 5%.

Nell’ipotesi più cautelativa (ipotesi bassa), il
Tasso di Rendimento Interno (TIR) economico
dell’investimento risulta pari al 22,8%.

Il Valore Attuale Netto (VAN) economico è
positivo e pari a circa 619 mln di euro (1.200
mld di lire).

In particolare, ai fini dell’analisi economica,
si è considerata la ipotesi bassa come la solu-
zione su cui valutare la fattibilità economica del
progetto; essendo chiaro che un buon risultato
economico nella situazione più cautelativa è
maggiormente indicativo della robustezza del
progetto.

Nella tabella 4.2.1 sono evidenziati i princi-
pali indicatori di risultato dell’analisi econo-
mica.

Per avere un elemento di giudizio sugli indi-
catori di redditività del progetto si sono consi-

derati valori di confronto con progetti simili.
I valori di benchmark sono stati individuati at-

traverso l’utilizzo della Guida all’Analisi Costi
Benefici di Grandi Progetti dell’Unione Euro-
pea (giugno 1998).

I valori si riferiscono allo spettro di variazione
indicativo per il Tasso di Rendimento Interno

del progetto, e sono riportati nella tabella 4.2.2.
Il valore del Tasso di Rendimento Interno

calcolato per il progetto in esame risulta larga-
mente positivo, nello spettro di valori di bench-
mark, anche nella ipotesi bassa.

Nell’ipotesi obiettivo il TIR del progetto ri-
sulta del 26,5%.

4.3 Valutazione dell’impatto socioeconomico
L’analisi costi/benefici ha permesso di evi-

denziare per il progetto in esame un adeguato li-
vello di redditività economica dell’intervento.

In questo paragrafo vengono riportati i risul-
tati della valutazione degli effetti sulla occupa-
zione e sull’economia regionale e nazionale de-
gli interventi infrastrutturali previsti dal pro-
getto della Metropolitana Regionale.

Gli effetti generati dagli investimenti sono
suddivisi in effetti diretti ed indiretti. 

Gli effetti diretti sono quelli collegati a tutte
le spese effettuate al fine di realizzare l’inter-
vento previsto. In generale, negli effetti diretti
rientrano tutti gli interventi capaci di influire
in maniera diretta sul sistema economico lo-
cale, accrescendo l’operatività dei diversi sog-
getti economici che ne costituiscono parte in-
tegrante.

Gli effetti indiretti sono quelli indiretta-
mente attivati da una spesa nel settore in
esame. Sono rappresentati dalla produzione di
beni e servizi utilizzati come input intermedi
nella produzione dei beni e servizi che contri-
buiscono alla realizzazione dell’intervento.

Tab.  4.2.1 - Sintesi dei risultati
dell’analisi costi/benefici

Tasso di Rendimento Interno 22,8%

Valore Attuale Netto lit. 1.200 mld

Benefici/Costi 1,86

Tab. 4.2.2 - Benchmark per gli
indicatori di redditività economica

Valore minimo 2,80%

Valore massimo 55,10%

Media 13,86%

Deviazione standard 8,76%
Fonte: Guida all’Analisi Costi Benefici dei Grandi Progetti, UE (1998)
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Nel caso specifico del progetto in esame, l’a-
nalisi di impatto socioeconomico si è concen-
trata sulle spese sostenute nella fase di cantiere.
Gli effetti della fase di cantiere sono collegati
alla costruzione delle opere ed esercitano, per-
tanto, un impatto di breve periodo, pari circa
alla durata della realizzazione dell’opera; gli ef-
fetti collegati all’esercizio delle opere realizzate
si riproducono anno dopo anno per tutta la du-
rata della vita economica del progetto.

I primi interessano direttamente il settore
delle costruzioni e della produzione di mate-
riale rotabile, ed indirettamente i settori forni-
tori di materiale e componenti necessari per la
realizzazione delle opere; nonché una parte di
impatti generati dalle spese in materiale rota-
bile. I secondi, in linea generale, riguardano
l’intero sistema economico indipendente-
mente dalle varie categorie tipologiche di in-
vestimento.

Per la valutazione degli effetti nella fase di ge-
stione si considera esaustiva la valutazione effet-
tuata nell’analisi costi/benefici condotta. L’en-
tità dei costi di gestione e la tipologia dell’inve-
stimento inducono a non considerare rilevanti
eventuali effetti indiretti dell’investimento, sia
in termini economici che occupazionali.

I dati sui costi finanziari relativi alla sola fase
di realizzazione del progetto di Metropolitana
Regionale sono desunti dal modello di analisi
economico-finanziaria sviluppato nell’ambito
del presente studio di fattibilità. La quantifica-
zione dei costi non include gli oneri derivanti
dall’eventuale servizio del debito, i quali non di-
pendono direttamente dalle caratteristiche del-
l’opera, quanto dalla struttura finanziaria che si
intenderà adottare.

L’intervento è stato analizzato ripartendo il
programma di investimenti nelle branche di at-
tività economica Costruzioni e Materiale rotabile;
sulla base dei coefficienti calcolati per le spese
nelle branche considerate, si è proceduto alla
scomposizione degli effetti nelle altre branche
produttive dell’economia ed in termini di occu-
pazione e domanda di beni di importazione.

Per la sola componente extraurbana, la rea-
lizzazione dell’intero progetto prevede investi-
menti complessivi – infrastrutture e materiale
rotabile – per circa 2.375 mln di euro (4.600
mld di lire) in nove anni di cantiere, con un
flusso medio annuo di spesa di circa 258 mln di
euro (500 mld di lire).

Gli effetti sull’economia regionale e nazio-
nale sono descritti nella tabella 4.3.1.

Tab. 4.3.1 - Impatto socioeconomico complessivo degli interventi per la realizzazione del progetto di
MR negli anni di cantiere (valori in milioni di lit.)

Anni Totale

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Investimento totale (lit./mln) 421.100 649.120 649.920 580.320 455.420 440.280 478.280 429.280 500.280 4.604.000

Redditi da Fattori

Remunerazione del lavoro 331.133 510.436 511.065 456.335 358.120 346.213 376.096 337.565 393.396 3.620.362

nel Mezzogiorno 273.154 421.064 421.583 376.435 295.417 285.596 310.245 278.460 324.516 2.986.469

nel Centro-Nord 57.978 89.373 89.483 79.900 62.704 60.619 65.851 59.105 68.880 633.893

Remunerazione del capitale 249.765 385.010 385.484 344.203 270.121 261.141 283.680 254.617 296.729 2.730.751

nel Mezzogiorno 177.035 272.897 273.233 243.973 191.463 185.098 201.074 180.474 210.323 1.935.570

nel Centro-Nord 72.730 112.113 112.251 100.230 78.658 76.043 82.606 74.143 86.406 795.181

Acquisti diretti ed indiretti
di beni intermedi nazionali 826.683 1.274.321 1.275.891 1.139.256 894.058 864.336 938.936 842.741 982.125 9.038.347

di cui prodotti nel Mezzogiorno 544.367 839.135 840.169 750.195 588.733 569.162 618.285 554.942 646.725 5.951.713

di cui prodotti nel Centro-Nord 282.316 435.186 435.722 389.061 305.325 295.175 320.651 287.800 335.400 3.086.635

Importazione di beni intermedi 48.616 74.940 75.033 66.997 52.578 50.830 55.217 49.560 57.757 531.528

Occupazione attivata 6.150 9.479 9.491 8.475 6.651 6.430 6.958 6.269 7.306 67.234

nel Mezzogiorno 4.705 7.253 7.262 6.485 5.089 4.920 5.344 4.797 5.590 51.445

nel Centro-Nord 1.444 2.226 2.229 1.990 1.562 1.510 1.640 1.472 1.716 15.789
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Il cantiere per la costruzione del Sistema di
Metropolitana Regionale genera acquisti di
beni e servizi intermedi prodotti dall’economia
nazionale per 4,668 mln di euro (9.038 mld di
lire) pari a 518 mln di euro (1.004 mld di lire)
ogni anno.

L’impatto occupazionale complessivo del can-
tiere è stimabile in 67.234 Unità di lavoro atti-
vate nel periodo 2002-2010 e quindi 7.500
Unità in media per ogni anno.

La realizzazione dei soli interventi invarianti
dovrebbe produrre effetti globali (attivazione
diretta ed indiretta) identificabili principal-
mente in:

- una domanda di beni e servizi intermedi ne-
cessari, nel contesto del processo produttivo
dell’intervento in programma, di 4.668 mln
di euro (9.038 mld di lire);

- la creazione di 3.280 mln di euro (6.350 mld
di lire) di valore aggiunto netto, dei quali
1.870 (3.620 mld di lire) destinati alla re-
munerazione delle attività lavorative incor-
porate nei processi di produzione delle opere
programmate e 1.410 (2.730 mld di lire) alla
remunerazione del capitale;

- a tale attivazione provocata dall’intervento
previsto corrisponde, inoltre, una domanda
di lavoro complessiva di 67.234 unità di la-
voro;

- la spesa prevista attiva un fabbisogno diretto
ed indiretto di beni e servizi reperiti al di
fuori del territorio nazionale pari a 274 mln
di euro (530 mld di lire) che rappresentano
il 6% del fabbisogno diretto ed indiretto di
produzione interna.

È possibile, infine, effettuare alcune conside-
razioni per quanto concerne la localizzazione
degli effetti socioeconomici del progetto.

Alla luce della tipologia di interventi consi-
derati, larga parte degli effetti diretti nella fase
di cantiere dovrebbe generare ricadute localiz-
zabili nel Mezzogiorno e nella regione interes-
sata dalle opere. Gli effetti indiretti, viceversa,
tendono ad interessare un’area più vasta. Com-
plessivamente, è dunque possibile stimare che
circa il 76% degli effetti individuati ricadrebbe
nel Mezzogiorno ed altrettanto si stima possa
interessare la regione Campania.

L’analisi precedente ha riguardato gli effetti
dei soli interventi sul sistema extraurbano dello
scenario delle invarianti. Con considerazioni
analoghe si può ritenere che gli effetti occupa-

zionali dell’intero progetto, comprensivo degli
interventi sul sistema extraurbano e su quello
urbano, siano stimabili in circa 100.000 Unità
lavorative nel periodo 2002-2010.

4.4 L’analisi finanziaria
L’analisi finanziaria copre l’arco temporale

2020-2010 ed è condotta separatamente per la
gestione delle infrastrutture e dei servizi di tra-
sporto.

Obiettivo dell’analisi finanziaria è quello di
valutare la sostenibilità finanziaria del progetto
in termini di:
- indicatori di rendimento (TIR);
- fabbisogno di finanziamento generato dalle

opere e piano di copertura finanziaria.

Gli elementi rilevanti dell’analisi sono:
- il flusso dei costi e dei ricavi da mercato;
- il fabbisogno di contributi a copertura dei di-

savanzi di gestione;
- il livello dei finanziamenti pubblici;
- il livello di indebitamento netto.

L’analisi ha considerato due ipotesi di coper-
tura degli investimenti:
- l’ipotesi a considera quale livello di finanzia-

menti pubblici a fondo perduto quello deri-
vante da leggi o programmi di finanziamento
pregressi e già impegnati ma non ancora spesi.
In essa, il fabbisogno finanziario non coperto
da tali risorse viene coperto attraverso l’inde-
bitamento con i relativi costi;

- l’ipotesi b considera disponibili nel periodo di
analisi, oltre alle risorse pubbliche sopra indi-
cate, quelle programmate derivanti dal quadro
comunitario di sostegno (POR), dalle intese
istituzionali di programma (APQ) e dall’ac-
cordo tra Regione Campania e Governo del
18/12/2001 ed inserito nella “legge obiettivo”.
La prima ipotesi comporta il ricorso all’inde-

bitamento per finanziare il 64% del fabbisogno
di risorse per la realizzazione degli interventi in-
frastrutturali e il 74% per l’acquisto del mate-
riale rotabile.

La seconda comporta il finanziamento a
fondo perduto dell’intero fabbisogno finanziario
per la realizzazione delle infrastrutture e il ri-
corso all’indebitamento per il 26% del fabbiso-
gno di materiale rotabile.

Ai fini dell’analisi finanziaria del sistema di
trasporto pubblico regionale si è proceduto ad
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effettuare una riclassificazione di dati contabili
estratti dai bilanci delle società.

Successivamente, dai conti del trasporto fer-
roviario così ottenuti, sono stati separati i conti
relativi alla gestione del trasporto da quelli re-
lativi alla gestione delle infrastrutture secondo
criteri di attribuzione diretta, ovvero utiliz-
zando opportuni drivers.

L’attribuzione dei ricavi di mercato alla ge-
stione dei servizi di trasporto pubblico è deter-
minata in ragione dei calcoli di ripartizione
modale da modello di simulazione. L’ammon-
tare dei contributi regionali è predeterminato
per ogni anno in ragione di un valore non su-
periore al 65% dei costi operativi (cioè nell’i-
potesi di almeno il 35% di ricavi da mercato);
la differenza, ove negativa, va ad indebita-
mento.

Sui flussi così stimati sono stati calcolati il
TIR finanziario e il piano di copertura finan-
ziaria del progetto.

Come già precisato per l’analisi economica,
anche in questo caso i valori dei conti e i rela-
tivi risultati si riferiscono alla sola parte ex-
traurbana del Sistema di Metropolitana Regio-
nale e allo scenario delle invarianti.

I tassi di rendimento del progetto, per le due
ipotesi di stima della domanda considerate,
sono rispettivamente del 3,5% per l’ipotesi
bassa e del 4,6% per l’ipotesi di interventi di
controllo della domanda su auto.

Il TIR finanziario del sistema nel suo com-
plesso, pur incrementandosi all’aumentare del
traffico, rimane inferiore al tasso di sconto
adottato pari al 5%.

I suoi valori tuttavia si mantengono – anche
nella ipotesi più prudenziale – entro valori di
benchmark riscontrabili in studi di fattibilità ri-
guardanti il trasporto ferroviario, come risulta
dalla tabella 4.4.1.

In ogni caso si tratta di tassi di rendimento

comparabili con i tassi di rendimento correnti
per titoli del debito pubblico.

Nelle tabelle 4.4.2 e 4.4.3 sono riportati i
piani della copertura finanziaria del progetto.

Dall’analisi della copertura finanziaria degli
investimenti programmati, riportata nelle ta-
belle dei piani di copertura finanziaria, si
evince che:
- nell’ipotesi a di copertura finanziaria, il fabbi-

sogno generato dall’investimento è pari al
19% del totale, mentre quello generato dalla
gestione corrente è pari all’ 81%, e viene co-
perto al 58% dai contributi di gestione, al
30% dai ricavi tariffari e al 12% da indebita-
mento corrente;

- nell’ipotesi b, il fabbisogno generato dall’inve-
stimento è pari al 20% del totale e quello ge-
nerato dalla gestione corrente, pari all’80%,
viene coperto per il 61% dai contributi di ge-
stione, per il 32% dai ricavi tariffari e per il
7% da indebitamento corrente.
Per quanto concerne le infrastrutture del si-

stema, il fabbisogno generato dalla gestione
delle stesse è composto per il 43% dall’onere
del debito nella ipotesi a; mentre tale valore
verrebbe abbattuto di circa il 50% ove venis-
sero considerate le fonti indicate nella ipotesi b.

Relativamente alla gestione del trasporto, in-
vece, è da evidenziare quanto sia poco onerosa
la gestione finanziaria rispetto ai costi diretti ed
indiretti di esercizio: l’onere del debito, infatti,
pesa solo per il 10% rispetto al totale dei costi.
Questi ultimi vengono finanziati per il 35,8%
dai rientri tariffari e per il 63% dai contributi
di esercizio regionali, dallo 0,2% con altri ri-
entri e per lo 0,9% con gli interessi attivi: la po-
sizione finanziaria corrente è positiva e finan-
zia, in parte, gli investimenti.

Infine, è utile verificare gli effetti del pro-
getto sulla gestione del trasporto e quindi sulla
variazione dei contributi regionali.

Gli elementi di valutazione sono riportati
nelle tabelle 4.4.4a-4.4.4b e da essi si possono
rilevare i seguenti risultati:
- i costi di esercizio aumentano complessiva-

mente dell’1,4% nel periodo considerato;
- i costi totali di gestione aumentano del 4,5%

nell’ipotesi alta e del 5% nell’ipotesi bassa, a
fronte comunque di un aumento di offerta più
che proporzionale;

- i costi per unità di offerta (postikm) di con-
seguenza diminuiscono da 5,5 cent di euro

Tab. 4.4.1 - Benchmark per gli indi-
catori di redditività finanziaria

Valore minimo 1,63

Valore massimo 21,50

Valore medio 6,44

Deviazione standard 4,26
Fonte: Guida all’Analisi Costi Benefici dei Grandi Progetti, UE (1998)
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(pari a 108,2 lire) nel 2002 a 5,1 (99 lire) nel
2010 con una variazione quindi di -8%;

- i ricavi da mercato aumentano del 32% nell’i-
potesi alta e del 28% nell’ipotesi bassa;

- conseguentemente, il rapporto ricavi/costi
passa dal 30% attuale al 38% e al 36% rispet-
tivamente nelle due ipotesi considerate.
In ragione dei risultati di cui sopra, si può de-

terminare l’andamento dei contributi regionali
nel periodo 2002-20l0.

Il valore del contributo al 2002 è pari a 627
mln di euro (1.214 mld di lire) ed è determinato
assumendo come vincolo un rapporto ricavi/co-
sti del 35%. Il medesimo valore al 2010 è sti-
mato in 641 mln di euro (1.242 mld di lire) nel-
l’ipotesi bassa e in 625 mln di euro (1.210 mld
di lire) nell’ipotesi alta: rimanendo, quindi, so-
stanzialmente costante pure a fronte di un con-
sistente incremento dell’offerta.

In termini unitari il contributo regionale passa

da un valore di 3,6 cent di euro (70 lire), per po-
stokm offerto, ad un valore – rispettivamente
per l’ipotesi bassa e per l’ipotesi alta – di 3,25 e
di 3,15 cent di euro (63 e 61 lire) nel 2010;
quindi con un abbattimento del 10 e del 13%.

Inoltre, mentre al 2002 il contributo regio-
nale non è sufficiente ad equilibrare il conto
della gestione del trasporto, che presenta quindi
uno sbilancio di 47,5 mln di euro (92 mld di
lire), al 2010 il contributo regionale è suffi-
ciente a portare in equilibrio i conti.

Resta da ribadire che le valutazioni econo-
miche e finanziarie del progetto di Metropoli-
tana Regionale si riferiscono alla sola parte ex-
traurbana degli interventi invarianti, con
esclusione quindi degli interventi riguardanti
la rete metropolitana urbana di Napoli i cui
progetti sono parte del Piano Comunale dei
Trasporti e in quella sede – cui si rimanda –
sono stati valutati.

Tab. 4.4.4a - Sintesi del Conto della gestione del trasporto - Valori in mld di lit.
2002 2010 2010

ipotesi bassa ipotesi obiettivo

Costi di esercizio 1.586 1.607 1.608

Ammortamenti, oneri finanziari e altri oneri 282 355 345

Costi di gestione 1.868 1.962 1.953

Ricavi da mercato 562 720 743

Risultato al netto dei contributi regionali (1.306) (1.242) (1.210)

Contributi regionali 1.214 1.242 1.210

% del contributo sul costo 65% 63% 62%

Risultato netto (-92) - -

Ricavi/costi 30% 36% 38%

Costo/postikm 108,2 99,6 99,1

Contributo/postikm 70,3 63,1 61,4

Tab. 4.4.4b - Sintesi del Conto della gestione del trasporto - Valori in mln di euro
2002 2010 2010

ipotesi bassa ipotesi obiettivo

Costi di esercizio 819,1 829,9 830,5

Ammortamenti, oneri finanziari e altri oneri 145,6 183,3 178,2

Costi di gestione 964,7 1013,2 1008,7

Ricavi da mercato 290,2 371,8 383,7

Risultato al netto dei contributi regionali (674,5) (641,4) (625,0)

Contributi regionali 626,9 641,4 625,0

Risultato netto (-47,6) - - 


