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ABSTRACT. Il principio fondamentale che la Teoria della Finanza e la Finanza aziendale 
adottano nella valutazione di investimenti è l'universalmente noto criterio del Valore Attuale 
Netto (d'ora in poi spesso VAN). Il concetto di valore attuale è un concetto chiave e si basa 
sull'attualizzazione di flussi di cassa ad un tasso i definito costo opportunità del capitale 
proprio, ovvero su una legge finanziaria di sconto 1>( i) nel caso di tassi variabili. Il seguente 
lavoro mostra come, anche considerando il caso ideale di operazioni certe, tale criterio si 
regga su ipotesi irrealistiche e che l'applicazione indiscriminata di esso conduca a valutazioni 
finanziarie inaccettabili. Ad esso viene sostituito un nuovo criterio, che si basa sul concetto 
di investimento come modificazione strutturale del sistema patrimoniale-finanziario di un 
soggetto. Tale criterio, denominato criterio strutturalista, si basa sul concetto di struttura 
e adotta un'ottica sistemica. Il VAN viene in tal modo reso implicito nel nuovo approccio, 
come semplice caso particolare. 

l. I princìpi fondanti del VAN 

Le assunz~ioni fondamentali di questo criterio sono le seguenti: 
l. l'obiettivo del decisore è massimizzare la propria ricchezza cioè il capitale proprio; 
2. l'investimento da valutare è qualcosa di estraneo all'attività corrente dell'investitore, 

che rappresenta una pietra di paragone cui riferirsi; 
3. prelevare fondi da questa sorta di "conto corrente" non modifica la struttura del conto 

stesso, ma solo il saldo; 
4. il costo opportunità del capitale proprio i è univocamente definito e non dipendente 

dalla decisione di investimento; 
5. il tasso i è sia tasso di rendimento sia tasso di finanziamento (virtuale o reale); 

l 
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6. il linguaggio della Matematica Finanziaria costituisce l'idioma migliore per descrivere 
un investimento; 

7. si definisce investimento una sequenza di flussi di cassa per la quale la scadenza media 
delle uscite è minore della scadenza media delle entrate. 1 

Intendo mostrare che i presupposti del VAN succitati sono frutto di una tra le possibili 
interpretazioni del processo di decisione di investimento e che tale interpretazione deriva da 
una visione focalizzata e semplicistica del problema. Un approccio metodologico sistemico 
può incorporare il criterio del Valore Attuale Netto, che si rende scarsamente giustificabile 
in situazioni reali. 

La massimizzazione della ricchezza è un obiettivo criticabile ma, almeno in prima ap­
prossimazione, aderente alle esigenze di un agente economico. La ricchezza del decisore 
viene anche chiamata capitale proprio e rappresenta la dotazione patrimoniale-finanziaria 
del soggetto in un dato momento. Il mondo del VAN fa confluire in una sorta di "conto 
corrente" tutta la ricchezza, la quale viene trattata come un unicum indivisibile. Che il 
capitale proprio sia un unicum è una presunzione implicita non sempre motivata. Essa 
trae probabilmente origine dalla semplificazione concettuale che ne deriva e dalla conse­
guente maggiore trattabilità formale del processo di decisione. In realtà, il capitale proprio 
è rappresentato da un insieme articolato di attività finanziarie, industriali, patrimoniali le 
più disparate che hanno caratteristiche diverse da numerosi punti di vista, non ultimo il 
tasso di rendimento. 

L'idea che un investimento debba essere pensato come estraneo all'attività in cui si 
investono correntemente i soldi è una conseguenza logica della presunzione di un capitale 
proprio uno e indivisibile. Se infatti il conto corrente è omogeneo, un investimento che 
abbia caratteristiche diverse da esso può essere visto come un estraneo e valutato come 
qualcosa di esterno. Ma ricordando la congerie di attività di cui si compone naturalmente la 
ricchezza di un investitore, un investimento non può presentarsi come estraneo al sistema. 
La dotazione patrimoniale-finanziaria di un soggetto è un complesso organico che forma 
un sistema articolato in una struttura cioè in un insieme di elementi sottoposto a relazioni 
determinate. Un progetto di investimento deve essere considerato come un elemento di 
quel sistema. In tal modo l'intrapresa del progetto in analisi rappresenta una modificazione 
nella struttura del sistema. Il concetto di investimento come elemento strutturale viene 
còlto adeguatamente se si utilizza il linguaggio della contabilità, per la quale la dotazione 
patrimoniale-finanziaria di un soggetto viene rappresentata come Stato Patrimoniale in cui 

1 A rigore, quest'ultimo aspetto non è proprio del criterio del VAN ma della Matematica Finanziaria 
stessa. Tuttavia, questa definizione è rilevante perché offre una descrizione dell'oggetto di riferimento del 
criterio: l'investimento. Un mutamento interpretativo di tale oggetto consente, come si vedrà in seguito, 
di riqualificare il processo di valutazione. 
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sono presenti, classificate per voci, tutte le attività facenti capo all'investitore. Redigendo 
il bilancio di un investitore ad una data epoca, è possibile vedere il capitale proprio come 
una struttura suddivisa in attività i cui tassi di rendimento sono attivi se costituiscono 
impieghi per l'investitore oppure passivi se sono fonti. La somma algebrica dei saldi di 
queste attività fornisce il saldo del capitale proprio, ovvero la ricchezza del soggetto. 

Da questo punto di vista, il costo opportunità del capitale i non può essere considerato 
univoco, bensì determinato dall'interazione del complesso di tassi facenti capo alle varie 
attività dell'agente economico. In un certo senso si dovrebbe parlare di pluralità di costi 
opportunità del capitale. L'approccio qui proposto evidenzia la natura di sistema della 
ricchezza di un soggetto dalle interrelazioni complesse, contrapposta alla visione, propria 
del mondo del VAN, di un conto corrente omogeneo. 

Il famoso modello TRM mostra come il mondo del VAN svanisca non appena il valore di 
i sia correlato al segno del saldo del conto corrente. L'ottica qui adottata invece prescinde 
da considerazioni di variabilità del tasso. La critica del suddetto modello non intacca 
l'interpretazione del fenomeno e conserva intatti i medesimi fondamenti di metodo. Viene 
infatti rilevata solo la possibilità di modificazione del valore di i, ma non della struttura 
del sistema finanziario del soggetto. Al contrario, di seguito mostro che ciò che conta nella 
valutazione di un investimento è proprio la struttura del sistema cioè l'interazione tra i 
costituenti; Riconoscere questa struttura è essenziale per valutare correttamente un inve­
stimento. Al rendimento diretto dell'investimento si aggiunge un effetto indiretto dovuto 
alla trasformazione subìta dalla composizione delle attività che costituiscono il capitale 
proprio. Il criterio del TIR si occupa solo del rendimento diretto dell'investimento senza 
preoccuparsi dell'impatto sul sistema (atteso che esso misura l'interesse prodotto periodo 
per periodo dall' outstanding capital dell'operazione); il criterio del VAN si preoccupa an­
che del rendimento indiretto ma lo fa in modo semplicistico, ipotizzando un unico costo 
opportunità del capitale e quindi un'unica attività cui fare riferimento. In tal modo esso 
appiattisce il sistema e lo destruttura privandolo delle relazioni tra i costituenti. 

Il criterio che propongo sfrutta le potenzialità linguistiche ed espressive della partita 
doppia. Essa dà conto degli aspetti sincronici e diacronici del sistema mediante la perio­
dica redazione dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico. Il bilancio dà voce ad 
un sistema strutturato di relazioni, e il principio del pareggio di dare e avere assicura la 
sistemicità delle rilevazioni: nulla sfugge al sistema, nulla è estraneo ad esso. Le voci dello 
Stato Patrimoniale informano sulle diverse attività in essere del patrimonio del soggetto, 
sulla composizione strutturale del "conto corrente", che, lungi dall'essere calmo e tran­
quillo come vorrebbe il criterio del VAN, si mostra come una sorta di Sturm und Drang 
economico dalle interrelazioni difficili e burrascose. Ogni investimento aggiunge un'atti­
vità al sistema, oppure rende più cospicua la dotazione di un'attività preesistente. La 
nozione di attività che qui accolgo è da intendersi in senso neutro: una passività verso 
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terzi può essere allora vista come un'attività del sistema con tasso di rendimento negativo. 
Ogni attività è comunque interna al sistema e ne influenza la struttura. Da un punto 
di vista epistemologico la nozione di investimento può essere modificata e generalizzata 
prescindendo dall'idea di un procedimento aritmetico di determinazione di scadenze medie 
di entrate e uscite: a questa visione diacronica si può sostituire una visione sincronica che 
comprenda in sé la precedente. Investimento può voler dire accendere un nuovo "conto", 
cioè creare una nuova voce di attivo, oppure rimpinguare (depauperare) un conto pree­
sistente, o, in generale, modificare la struttura del sistema a parità di capitale proprio. 
Secondo questa accezione è un investimento intraprendere un progetto che sia estraneo 
alle attività che costituiscono fino a quel momento il sistema (ma che non è, come visto, 
estraneo al sistema), è altresì un investimento estendere o ridurre la scala di un'attività 
preesistente. Anche quello che la Matematica Finanziaria classica definisce finanziamento 
è da intendersi, in questa ottica sistemica, come investimento, giacché ad ogni aumento 
delle fonti deve corrispondere, secondo le regole della partita doppia, un aumento degli 
impieghi;2 la caratteristica comune di queste operazioni è la modificazione della struttura 
del sistema, con ripercussioni sul rendimento dello stesso e quindi sulla sua entità. La 
nozione classica di investimento è riduttiva se espressa secondo il linguaggio della Mate­
matica Finanziaria, tipicamente incentrata sull'operazione in sé e arroccata su una visione 
diacronica. Il VAN arricchisce la visione diacronica con la considerazione di una possi­
bile ripercussione sulla dotazione finanziaria di un soggetto, ma rende il sistema privo di 
struttura, piatto. Una visione strutturalista può allora avvalersi della rappresentazione 
formale dei fenomeni tipica della contabilità e definire in modo più generale un'operazione 
di investimento. Si adotterà dunque nel seguito la seguente definizione: 

Definizione: si definisce investimento ogni modificazione strutturale del sistema patri­
moniale-finanziario di un soggetto attuata al fine di incrementare il capitale proprio ad 
una data epoca. 

La definizione strutturalista di un investimento consentirà di vedere il criterio del VAN 
come caso particolare di un nuovo criterio, che chiamerò appunto criterio strutturalista 
per la selezione degli investimenti. Esso fa dipendere la valutazione di un investimento non 
semplicemente dai suoi flussi, ma anche e soprattutto dalla modificazione della struttura 
del sistema di cui fa parte. Questa definizione non si disinteressa cioè dell'epoca di manife­
stazione dei flussi di entrata ed uscita, ma privilegia la loro relazione con gli altri elementi 
del sistema. Si noti che le le nozioni classiche di investimento e finanziamento sono tali 
da rendere l'uno indipendente dall'altro; ma un investimento e un finanziamento (in senso 
classico) non esistono di per sé, a fronte dell'uno esiste sempre l'altro, ad un aumento delle 

2 Se la redditività dell'impiego è maggiore dell'onerosità del finanziamento l'investimento è fruttuoso. 
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fonti corrisponde sempre un aumento degli impieghi. La valutazione dell'uno indipen­
dente dalla valutazione dell'altro fornisce un'informazione parziale sul sistema finanziario 
del soggetto e non determinante a fini decisionali. Il criterio strutturalista prevede che 
una modificazione delle relazioni tra le varie voci del bilancio possa comportare o meno 
un incremento del capitale investito, a seconda dell'uso che viene fatto delle attività a 
rendimento negativo (passività verso terzi). Ma mai si configura una diminuzione del ca­
pitale proprio, in quanto il sistema è, dal punto di vista strutturale, chiuso in se stesso: ciò 
che sfugge da una parte rientra dall'altra. Poiché la valutazione di un investimento non 
è mai assoluta, ma relativa ad un possibile diverso corso di azione, essa deve avvenire a 
parità di capitale proprio investito affinché si produca un criterio di scelta razionalmente 
accettabile. Trascurare questo aspetto, essenziale dell'approccio proposto, può condurre 
(e ha condotto) ad equivoci interpretati vi ed in definitiva a risultati fuorvianti. 3 

2. Un investimento uniperiodale con flussi certi. 

Si supponga di dover affrontare un processo di decisione del seguente tipo: un agente 
economico deve decidere se investire o meno la somma I in un progetto a fronte della 
quale egli riceve dopo un periodo la somma certa I' = I (l + r) dove r è il tasso (interno) 
di rendimento. Il criterio del VAN è un criterio di decisione per il quale si opera un 
confronto tra l'operazione suddetta, che chiamerò A, e un'attività standard nella quale 
l'agente investe abitualmente i propri soldi. Quest'ultima può essere pensata come un 
"conto corrente" dal quale si prelevano e reinvestono fondi al medesimo tasso i, definito 
costo opportunità del capitale proprio. Denoto con E il saldo del conto corrente ad una 
data epoca. Esso esprime la ricchezza, o capitale proprio, del potenziale investitore. Egli 
stornerà fondi dal conto corrente immergendoli in un contesto esterno ad esso (l'opera­
zione A), se la sua ricchezza, ad un'epoca prefissata T, sarà maggiore di quella corre '1Jita 
non facendo nulla. Il non fare l'operazione A individua evidentemente un preciso cor::;o di 
azione: l'investimento della somma I nel conto corrente, che chiamerò operazione B. Il 
confronto tra A e B si fonda su una logica di massimizzazione della ricchezza universal­
mente accettata come faro-guida dei comportamenti di un agente economico. Assumerò 
(per ora) anch'io quest'ottica immergendomi inoltre in un contesto in cui i flussi rL~,tivi 
ad ogni alternativa sono previsti con certezza e in cui l'obiettivo di massimizzazione della 
ricchezza è uniperiodale (T = 1). 

Secondo le ipotesi adottate il confronto del VAN stabilisce di confrontare i due montanti 
relativi alle due strategie di azione: 

EA = (E- I)(l +i)+ I' EB = E(l +i) (l) 

3 Cfr. Magni (1997a). 
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dove E A e E B corrispondono alle alternative A e B rispettivamente. Si può riscrivere il 
confronto in termini di valore attuale trasformandolo in 

I' 
-I+--::; O. 

l +i > 
(2) 

Se il costo opportunità i è tale che il primo membro della (2) è maggiore del secondo 
membro, allora l'operazione d'investimento A deve essere intrapresa. È evidente che nel 
calcolo di E A si appalesa l'ipotesi di indipendenza del sistema dall'investimento in oggetto: 
il tasso di rendimento del capitale proprio rimasto nel conto non subisce modificazione 
alcuna. Si vedrà come il criterio strutturalista sostituisce semplicemente alla (1) un tasso 
i dipendente dalla modificazione della struttura del sistema. Mi preme rilevare ancora che, 
al contrario del modello TRM, il tasso i non è funzione del saldo del conto. Adottando 
le ipotesi del modello TRM per un'operazione uniperiodale, il saldo del conto, una volta 
investito nel progetto, si modifica e il tasso i varia in conseguenza di questo fatto (se il 
saldo scende al di sotto della soglia prefissata). Secondo una prospettiva strutturalista 
ciò che varia invece non è il saldo, il quale rimane costante, ma la struttura. N o n vi è 
dunque bisogno di assumere una dipendenza di i dal saldo del conto per invalidare le ipotesi 
del VAN, ma, ben più rilevante e non rilevato dal modello TRM, indipendentemente da 
tale dipendenza (sic) si può mostrare che il VAN non è in grado di trattare casi generali 
reali. Si nota infine che il modello TRM non invalida il criterio del VAN in tutti quei 
casi (e sono molti) in cui il saldo del conto rimane al di sopra della soglia prefissa t a. La 
dipendenza qui introdotta è più pregnante e modifica l'interpretazione del fenomeno. Le 
ipotesi assunte dal modello TRM sono qui del tutto ininfiuenti nelle argomentazioni che 
conducono allo screditamento del VAN, il quale anzi si porta dietro lo screditamento del 
modello TRM stesso. Infatti l'idea di sistema trasforma l'interpretazione del fenomeno 
privandolo dell'ottica matematico-finanziaria (cui anche il modello TRM aderisce) e del 
relativo concetto di alterità rispetto ad un'attività corrente. 

Si descriva dunque il sistema patrimoniale-finanziario di un investitore prendendo a 
prestito dalla contabilità gli strumenti di rappresentazione della realtà. Si fotografi il 
sistema in un dato istante mediante la redazione di uno Stato Patrimoniale comprensivo 
del capitale investito dal soggetto, suddiviso in m voci (conti) corrispondenti alle fonti ed 
impieghi in corso in quel momento. Essi sono attività nel senso sopra espresso, il cui saldo 
è pari a Cz, Cz ;::::: O, e il cui tasso di rendimento periodale (attivo o passivo a seconda che 
l'attività sia una fonte o un impiego) è dato da i 1, l = l, 2, ... m, supposto costante nel 
tempo e quindi indipendente, tra l'altro, dal valore di C1.4 

4 È quest'ultima ipotesi che permette di mostrare l'invalidità del criterio del VAN senza confondere la 
acque col modello TRM. 
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Si supponga che, ad una determinata epoca, il sistema patrimoniale-finanziario sia tale 
che 

Stato Patrimoniale 

Passivo 

E (3a) 

dove 
k m 

E=LCz- L Cz. (3b) 
1=1 l=k+1 

Il capitale proprio del nostro agente è articolato in n conti di diversa natura, k dei quali 
costituiscono attività "positive" (in contabilità, semplicemente Attività), i rimanenti n- k 

sono attività "negative" (in contabilità, semplicemente Passività). Essi informano sullo 
stato del patrimonio del soggetto fino a quel momento come somma algebrica dei saldi 
degli elementi del sistema. 

Di fronte alla semplice rappresentazione (3a)-(3b) il criterio del VAN denuncia un im­
barazzo conseguente alla fastidiosa presenza di una pluralità di conti. Il capitale proprio 
ha una struttura a più elementi; l'opportunità di investimento A, ritenuta estranea all'at­
tività corrente, pone il problema dell'applicazione di un corretto costo opportunità i nel 
calcolo del Valore Attuale Netto. Si potrebbe pensare di utilizzare il tasso di redditività del 
capitale proprio o, in alternativa, del WACC ( Weighted Average Cast of Capital). Comin­
ciamo con il primo, per poi arrivare naturalmente al secondo. La redditività del capitale 
proprio è espressa dal ROE (Return on Equity), che esprime il rapporto tra il reddito netto 
di esercizio e il capitale proprio investito ad inizio periodo. Lo Stato Patrimoniale prima 
della decisione di investimento si presenta come in (3a). Il ROE è un adeguato dei tassi 
iz, è cioè quel tasso j tale che 

k m k m 

jE = LjCz- L jCz = LizCz- L izCz 
1=1 i=k+1 1=1 l=k+1 
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e quindi 
'\'k . C '\'rn . C 

. .i...Jl=l 'l[ l - .i...Jl=k:+l 'l[ l 
J= . 

E 

L'adozione del ROE consente di calcolare il Valore Attuale Netto dell'operazione 

l 
-I+-­

l+j 

valutandone il segno. La (5), riespressa come confronto tra montanti, 

E A = (E - I) (l + j) + I' S E B = E (l + j), 

(4) 

(5) 

(6) 

presuppone che, nel caso di decisione di investimento, il capitale proprio continui tranquil­
lamente a "viaggiare" a tasso ROE, senza ripercussioni. Il vizio di questa impostazione 
risiede nel presupposto che l'operazione sia esterna all'attività abituale e che quindi il 
sistema non sia inflenzato dalla realizzazione di A. 

La decisione di investimento comporta un aumento degli impieghi e un corrispondente 
aumento delle fonti, lasciando il capitale proprio invariato. Per operare un corretto con­
fronto tra le due alternative, è necessario chiedersi da quale fonte siano stornati i fondi 
necessari per attuare l'investimento A. In generale, è possibile decidere di stornare fondi 
da uno o più conti componenti il capitale proprio. Si supponga che gli m conti Cz subi­
scano ciascuno uno storno di fondi pari a Iz rispettivamente, Iz > O, l = l, 2, ... , m, con 
I:;:1 Iz = I. Lo Stato Patrimoniale diventa: 

Stato Patrimoniale 

Attivo Passivo 

C' l c~+l 
c~ c~=+2 

I E 

con 
, { Cz - Iz se l ~ k 

Cz := C +I z z se l > k. 
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Come si vede, il capitale proprio è invariato, ma ne risulta modificata la composizione. 5 

In altri termini, la struttura del sistema si è modificata in conseguenza della decisione di 
investimento. Questo significa che l'ammontare E- I ha un tasso di rendimento T, T 1= j, 
tale che 

da cui 

k rn 

(E-I)(l+T)= "Lcf(l+iz)- 'L C{(l+iz) 
l=l l=k+l 

'"'k C'. '"'m C'. Ltl=l z~l - L.Jl=k+l z~l 
T = ----~----------~-----

E -I 

'"'k C'. '"'m C'. L.Jl=l l~l - L.Jl=k+l z~l 

'"'k C' - '"'m C' L.Jl=l l L.Jl=k+l l 

Il confronto corretto è dunque 

(E- I) (l+ T)+ I' ~ E(l + j) 

(7) 

(8) 

che sostituisce la (6). Il confronto è allora basato sul valore che il capitale proprio assume 
dopo un periodo nell'una o nell'altra ipotesi. La (8) può essere riscritta come 

(E- I) (T- j) + I(r - j) ~ O (9) 

5 A titolo esemplificativo, si supponga che per il progetto A sia realizzato stornando dai conti s, r e t 
una quantità di fondi pari a (1/3)I rispettivamente. Supponendo s, r < k (ad esempio s=Cassa e Banche, 
r=Immobilizzazioni civili) e t > k (ad esempio, t= Debiti verso Banche) il progetto viene finanziato con 
una diminuzione dell'Attivo patrimoniale pari a 

Ir + Is = (1/3)I + (1/3)I = (2/3)I 

e un aumento del Passivo patrimoniale pari a It = (1/3)I. I saldi dei rispettivi conti sono ora C~ = Cr- Ir, 
C~ = Cs - Is, C~ = Ct + It. L'Attivo è altresì cresciuto della quantità I con la creazione della nuova 
voce "Progetto A". Lo Stato Patrimoniale si presenta dunque, al momento dell'investimento, nel ,c .conte 
modo: 

Attivo Passivo 

c1 ck+l 

c2 ck+2 

C~= Cs- Is 

C~= Gr- Ir 

C~= Ct +It 

ck Cm 

I E 

dove, ovviamente I= Is + Ir + It e il capitale proprio E è rimasto invariato. 
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che mostra come il confronto dipenda dalla variazione di redditività del capitale proprio 
al netto dell'investimento (E- I)(r- j), e dallo spread relativo all"'accensione" del nuovo 
conto A, pari a I ( r - j). 6 L 'investimento deve avere, per essere scelto, un tasso interno r 

sufficientemente alto da rendere positiva la (9). È agevole vedere che 

~·r:_ iziz 
EA > EB {:=:=} r > 7f := l-1 . 

I 

Si può anche vedere che il confronto dato dalla (8) è equivalente al confronto 

atteso che 

Dividendo ambo i membri della ( 11) per ( 1 + 1r) si ottiene 

I' 
-I+-- :SO 

1 + 7f > 

(10) 

(11) 

(12) 

che è proprio la (2) in cui si è posto i= 1r. In base a ciò, si potrebbe erroneamente pensare 
che viene fatto salvo il criterio del VAN, salvo utilizzare 1r come costo opportunità del 
capitale. In realtà l'analogia è impropria perché nasconde un'interpretazione viziata del 
fenomeno, e inutile per salvare il VAN, dal momento che essa scompare quando il problema 
diventa multiperiodale e il confronto tra valori attuali non è più significativo. 7 Per quanto 
riguarda un'eventuale analogia tra 1r e WACC è bene sgombrare il campo da possibili 
equivoci. Quest'ultimo è, per definizione, un tasso derivante dalla media ponderata del 
costo opportunità del capitale proprio i e del tasso passivo sui debiti 8. Questo vorrebbe 
dire, in base alle nostre ipotesi, che il WACC è concettualmente una media ponderata 
tra ROE e tasso passivo 8. Ma il tasso 8 è già incorporato nel ROE, essendo questo un 
riassunto di tutti i tassi attivi e passivi cui l'investitore è soggetto. La presenza del tasso 
8 è allora una ridondanza e il WACC è in questo senso logicamente assurdo. Se anche 
si tentasse di salvare il WACC scegliendo un costo opportunità senza diverso dal ROE 

6 Se l'investimento non ha natura estranea a tutti gli altri elementi del sistema, allora invece di accen­
sione di un conto si avrà un aumento della scala di un'attività preesistente l, l = l, 2, ... , k, per un valore 
pari ad I. 

7 A ciò si aggiunga che nel mondo del VAN non avrebbe senso scontare i flussi a tasso 71', perché in tal 
modo si accetterebbe implicitamente l'esistenza di una struttura articolata del capitale proprio, ciò che il 
VAN esclude a priori. 
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e anche ammettendo l'esistenza di un'unica attività di riferimento e di un'unica fonte di 
finanziamento il tentativo sarebbe destinato al fallimento: 8 il ragionamento sviluppato a 
partire dalla (6) può essere riproposto sostituendo il WACC al ROE. 

Né il ROE né il WACC né qualsiasi altro tasso è in grado di sorreggere l'ingombrante 
edificio del VAN. L'idea fondante della dimostrazione proposta deriva dal confronto tra 
i due membri nella (6), che viene sostituito, in generale, dalla (8); questa rende ragione 
della modificazione strutturale del patrimonio e rende insensato l'uso del medesimo tasso 
per capitalizzare la quantità E - I. 

3. Un investimento multiperiodale con flussi certi. 

Di seguito si mostra l'applicazione del criterio strutturalista per un investimento multi­
periodale caratterizzato dai flussi certi equidistanti a 8 , a 8 E ~' s = O, l,··· , n. Il principio 
rimane invariato, ne risulta invece ridimensionata la semplicità di trattazione del modello. 

Concettualmente il problema si arricchisce, rispetto al caso uniperiodale, della desti­
nazione data ai flussi a 8 che fuoriescono dall'operazione. La domanda che l'investitore 
deve porsi non è più solamente donde siano stornati i fondi necessari per l'investimento 
ma altresì in che modo si modificherà la struttura dello Stato Patrimoniale man mano che 
i flussi affluiscono al sistema. Si rende cioè necessario stabilire una strategia di storni e 
reinvestimenti per i vari conti. Se i conti sono in numero pari a m ( > l) le variabili di 
azione per l'investimento sono evidentemente (n+l)m. Si denoti con a 81 , s =O, l, ... , n, 
l = l, ... , m la quota del flusso a 8 reinvestita nel o sottratta dal conto l; si ha ovviamente 

rn 

Lasz = as 
1=1 

a.-z E~ Vs, l. 

Sia inoltre c/s) il saldo del conto l all'epoca s; si ha 

C (s) = c(s-1) (l+ . ) + 
l l ~l asl s =l, ... ,n 

con 
cp = Cz + aoz, 

(13) 

(14) 

essendo Cz il saldo del conto l prima della decisione di investimento. Si suppongano dati i 
valori di a 8 z V s, l: l'investimento sarà effettuato se le modificazioni peri o dali della struttura 

8 Cito il WACC perché alcuni lettori potrebbero essere indotti a confusione osservando che 1r è una 
media ponderata: su altre basi Peccati (1996a) ha dimostrato che il WACC distorce la valutazione di un 
investimento anche nel caso in cui il grado di indebitamento in un investimento non varia periodo per 
periodo. 
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sono tali da migliorare la performance del sistema nel suo complesso. La valutazione del 
progetto sarà determinata dal valore 

rn 

(15) 
l=l 

a cui si dovranno aggiungere i flussi derivanti da progetti ancora in corso, capitalizzati 
ai tassi relativi ai conti in cui vengono distribuiti man mano che affluiscono al sistema. 
Sia S la somma di questi flussi capitalizzati e sia j 8 il ROE dell' s-esimo periodo nel caso 
l'investitore decida di non far nulla. Il confronto tra le due ipotesi si risolve nel confronto 
tra montanti 

m. n 

L cr + s ~E II (l+ Js) (16) 
l=1 8=1 

La (16) si riduce al calcolo del segno della seguente disuguaglianza: 9 

n Tn 

LLCY.st(l + it)n-s ~O. (17) 
s=0l=1 

È possibile riscrivere la (17) evidenziando i costi opportunità medi relativi agli storni e 
ai reinvestimenti dei flussi dell'operazione. Il costo opportunità medio per il flusso a 8 è 
definito come quel valore 1r 8 tale che 

m. 

(l + )n-s ~ (l + )n-s ~ (1 + · )n-8 CY.s 1f's =L...., CY.sl 1r,, =L...., CY.s[ 2[ (18) 
1=1 1=1 

da cui 

[
"m. a. (l i )n- 8 ]1/(n-s) 

- 01=1 sl + l - l 
1f's- "m 

01=1 CY.s[ 
s =O, l, 2, ... , n- l 1rn :=O. (19) 

Pertanto, la (17) può essere vista come 

n 

(20) 

9 Come si nota, i flussi dei progetti ancora in corso sono ininfluenti nella valutazione perché comuni ad 
entrambe le ipotesi. 
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che sancisce la convenienza ad investire secondo la sequenza di costi di opportunità medi 
Jr 8 ,s=0,1, ... ,n. 

4. Investimenti come arbitraggi. 

Il criterio del VAN è implicito in questa metodologia più generale e si ottiene, come 
caso particolare, ponendo m = 1, cioè assumendo che lo storno e il reinvestimento si 
riferiscono ad un unico elemento del sistema. Da questo punto di vista il matematico fi­
nanziario adotta un'ottica longitudinale, nel valutare gli investimenti e schiaccia l'elemento 
sincronico negando l'assunzione m > 1 che induce l'uso di un tasso unico i riferito al ca­
pitale proprio tout court. Seguendo un'ottica sistemica, cui il linguaggio della contabilità 
dà corpo, l'elemento sincronico viene privilegiato mentre quello diacronico è subordinato 
poiché i mutamenti temporali del sistema sono visti come trasformazioni delle relazioni 
esistenti tra i costituenti del sistema. Se la durata dell'investimento è n = l allora si può 
dire che l'obiettivo del decisore è sincronico (si guarda alla modificazione della struttura 
del capitale proprio per massimizzare la ricchezza), se n > l l'obiettivo è anche diacro­
nico (si guarda anche alla dinamica del tempo e al modo in cui la struttura varia in 
dipendenza di questo). In estrema approssimazione si può anche dire che il criterio del 
VAN privilegia l'aspetto diacronico (adottando un'ottica storicistica) escludendo quello 
sincronico. Se si adotta un criterio strutturalista si arricchisce invece l'analisi dell'aspetto 
sincronico e quindi si sottolinea la dipendenza del sistema dalle trasformazioni subìte dai 
suoi costituenti. Un investimento allora non è valutabile negandone la dipendenza da una 
pluralità di tassi riferiti a vari conti o, che è lo stesso, non è valutabile in sé prescindendo 
da una politica di storni e reinvestimenti ovverosia da una politica di fonti e impieghi. 
Pertanto il problema di una possibile leva (leva operativa, leva finanziaria ecc.) è insito 
nel problema di valutazione di un investimento. La definizione di investimento pr ··· osta 
in precedenza riconosce implicitamente questo fatto poiché parla di "struttura". 1~ella 

visione matematico-finanziaria si perde la pregnanza di questo aspetto e non ci si accorge 
che l'introduzione stessa del costo opportunità crea automaticamente un problema di leva 
finanziaria, determinato dal confronto tra TIR, il primo riferito ad un'attività corrente, 
il secondo riferito all'investimento esterno all'attività corrente. Un VAN positivo """dica 
che il TIR dell'attività corrente è inferiore al TIR dell'investimento e quindi la leva de­
terminata dallo storno di fondi dall'attività abituale all'investimento è positiva. La linea 
di pensiero del VAN è innaturale. È a mio parere più naturale pensare ad una dotazione 
patrimoniale di base che viene investita periodo per periodo; questa dotazione è artico­
lata in una pluralità di attività con tasso di rendimento diverso. Ciascuna di esse può 
costituire fonte o impiego per realizzare un incremento della ricchezza e questo si ottiene 
attraverso un vero e proprio "arbitraggio reale", come si potrebbe definire, che, impossibile 
se pensato riferito ad un mercato finanziario, rappresenta la caratterisitica essenziale di 
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un investimento in una realtà sfaccettata (che quindi oltrepassi la visione ristretta di un 
mercato finanziario). In effetti, è possibile definire il criterio strutturalista sottolineando 
l'idea di leva tra un'attività e l'altra: 

un investimento è conveniente per un decisore se esso realizza un arbitraggio. 
L'idea che un investimento possa essere visto come arbitraggio può spaventare i fautori 
del VAN, soprattutto per il fatto che il costo opportunità preso a riferimento è spesso il 
tasso sul mercato finanziario: proprio perché in un mercato finanziario efficiente non è 
ammissibile un arbitraggio il tasso di mercato im è fonte di corretta valutazione per un 
investimento valutato secondo il criterio del VAN. Il mercato finanziario può sempre es­
sere pensato come l'attività corrente a cui chiunque può rivolgersi prendendo a prestito e 
investendo al medesimo tasso im. L'errore consiste, a mio parere, nell'eccessiva attenzione 
rivolta ai mercati finanziari, 10 che fungono da metro di paragone, da faro-guida. Dimenti­
candosi di possibili altri mercati e di possibili altri obiettivi che tendono a escludere alcune 
alternative si perviene ad inverosimiglianze e contraddizioni logiche che compromettono la 
coerenza interna del criterio del VAN. 11 L'esistenza stessa del VAN è un'implicita ammis­
sione di ciò che la Teoria della Finanza vuol generalmente negare: gli arbitraggi esistono 
e i settori economici non sono mercati perfetti come un mercato finanziario. Da un altro 
punto di vista si può dire che vi sono più mercati e che è sempre possibile un realizzare 
un arbitraggio tra un mercato e l'altro. Il VAN non vuole riconoscere esplicitamente l'esi­
stenza di diversi tipi di arbitraggio possibili nella realizzazione di un investimento i quali 
dipendono dai vari "conti" accesi nel sistema patrimoniale-finanziario di un soggetto. Un 
investimento, in quanto possibile arbitraggio, è una funzione di (n+ l)m variabili, come 
visto in precedenza, e la valutazione di convenienza dell'investimento è determinata dalla 
politica di storni e reimpieghi. Formalmente, prescindendo da considerazioni di tipo stra­
tegico e adottando un obiettivo di mera massimizzazione della ricchezza, un investimento 
è un problema di massimizzazione; detto Gr il capitale proprio all'epoca T e posto uguale 
ad n la durata dell'investimento, n :::; T, la valutazione del progetto in questione è legato 
alla risoluzione del problema 

cioè alla massimizzazione di una funzione da JR(n+l)m. in lR. Un siffatto problema è analiti­
camente complesso, ma l'uso di calcolatori può costituire un valido ausilio per simulazioni 
ed analisi di sensibilità. È proprio questa complessità che induce gli analisti di bilancio 
e gli aziendalisti in genere a studiare i problemi di leva a livello uniperiodale, eludendo, 
almeno a livello matematico, le difficoltà di gestione di un problema siffatto. Lo studio 

10Cfr. Magni (1996) 
11 Cfr. Magni (1997b) 
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delle leve classiche della contabilità rappresenta il corrispondente uniperiodale del nostro 
problema. Gli aziendalisti soffermano l'attenzione su un obiettivo uniperiodale in quanto 
sanno di poter variare periodo per periodo la struttura del sistema e uniformarla, pur con 
la presenza di certi vincoli, alle esigenze di ottimalità dell'azienda. 

La concezione finanziaria classica prevede che un investimento sia preferibile ad un 
altro in base ad un tasso i che esprime il costo opportunità del capitale proprio. Il costo 
opportunità è per così dire simmetrico, cioè tasso passivo e tasso attivo sono uguali. 
Il motivo di questa uguaglianza risiede probabilmente nella definizione storica di costo 
opportunità come tasso di mercato, unico a causa dell'impossibilità di arbitraggi in un 
mercato perfetto. L'eventuale esistenza di finanziamento esterno instaura un problema di 
leva che può rendere l'investimento preferibile o meno rispetto all'attività abituale. Tale 
concezione è a mio parere artificiosa e logicamente farragginosa. Secondo un punto di 
vista strutturalista un investimento ha sempre a che fare con un problema di leva, anzi 
è un problema di leva, dal momento che esso rappresenta un elemento di una struttura. 
All'interno del sistema un investimento realizza un'altalena a due: si alza un elemento e 
si abbassa un altro. Un investimento realizza questo processo di alzare e abbassare una 
pluralità di elementi appartenenti al sistema. Esso consiste cioè in una redistribuzione degli 
elementi che viene governata dal decisore in modo da realizzare quelli che in finanza si 
chiamano arbitraggi. Riconoscere questo fatto impedisce di incappare nella contraddizione 
del VAN, figlio della tradizione classica della teoria della finanza, che prevede non esistano 
arbitraggi. In realtà è vero che gli arbitraggi non esistono su un mercato finanziario 
perfetto, ma il mondo economico in cui un agente opera non è necessariamente un mercato 
finanziario. Un'impresa che produce beni industriali opera in diversi settori della realtà e 
fronteggia diversi mercati, per lo più non perfetti e con operatori diversi. Se non esistessero 
gli arbitraggi tout court non esisterebbero neppure gli operatori economici, le aziende, o 
quanto meno esse non avrebbero uno Stato Patrimoniale con le molteplici Attività di cui 
il capitale proprio è composto, ma uno Stato Patrimoniale con un'unica attività uguale 
per tutti, senza la possibilità per nessuno di incrementare la ricchezza se non ad un tasso 
i uguale per tutti. 

5. L'obiettivo di massimizzazione della ricchezza. 

Riconoscere che un investimento è un arbitraggio è un primo passo per ridurre il ruolo 
dei mercati finanziari nella decisione di investimento di un agente economico. In secondo 
luogo, la stessa esistenza di soggetti che nella pressoché totalità hanno una pluralità di 
attività a tasso di rendimento diverso porterebbe a giudicare tali soggetti come irrazionali 
secondo le assunzioni implicite del VAN, perché se essi seguissero il criterio di massimiz­
zazione della ricchezza dovrebbero avere un'unica attività abituale, quella che per loro 
fruttasse maggiori interessi. Se vediamo l'assunzione di massimizzazione della ricchezza 
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come razionale allora il criterio del VAN è idoneo a valutare le alternative di compor­
tamento per individui ideali, inesistenti, che dovrebbero avere un'attività corrente unica, 
senza mantenere in vita altre attività meno remunerative. Se invece guardiamo all'uomo in 
modo meno riduttivo e abbandoniamo l'interpretazione di homo oeconomicus che il VAN 
gli affibbia prospettando l'esistenza di altri obiettivi, allora è il criterio del VAN ad essere 
irrazionale (poiché vìola l'ipotesi di esistenza di altri obiettivi con l'ammissione di un'u­
nica attività corrente). Se si riconosce infatti che il criterio della massimizzazione della 
ricchezza agisce solo successivamente all'azione di altri obiettivi che hanno determinato 
una preselezione di alternative, allora si può ammettere naturalmente, senza incoerenze 
logiche, l'esistenza di una pluralità di mercati e la possibilità di arbitraggi tra un mercato 
e l'altro in primo luogo, e in secondo luogo l'esistenza di un carnet variegato di attività in 
cui il capitale del soggetto è articolato. 12 

Il criterio strutturalista mostra a mio parere un significato profondo a livello episte­
mologico ancor più che a livello formale. In sede formale esso è di agevole comprensione 
ma di complessa realizzazione in termini di soluzione analitica di un problema di massi­
mizzazione. L'esistenza di calcolatori elettronici permette però di effettuare simulazioni 
significative e di rendere quindi il criterio applicabile su vasta scala da un operatore econo­
mico. Molto più pregnante è l'assunto epistemologico, cui qui si è voluto accennare e che 
ci si riserva di sviluppare in altra sede. Il criterio del VAN "spara a vuoto" per una serie 
di inverosimiglianze e incongruenze, le quali diventano poi ancora più gravi se si assume 
realisticamente l'esistenza di flussi non certi. Un criterio strutturalista gestisce la multidi­
mensionalità degli obiettivi di un agente economico in modo a mio parere migliore senza 
inciampare in errori interpretativi o incappare in inverosimiglianze e paradossi logici. 
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SUMMARY 
The most important criterion for capitai budgeting is the so-called NPV rule. The net 

present value of an investment is obtained by discounting cash flows at an interest rate i 
called opportunity cost of capitai. The following paper aims to show that this rule leads to 
unacceptable results even under certainty. It is substituted by a new rule: the structuralist 
rule. The latter is based on a concept of equity as a structured system and regards 
an investment as a structural alteration of the system. The NPV rule is shown to be a 
particular case of the structuralist rule, when the structure of equity is limited to a single 
component. 
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