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ABSTRACT. Il criterio del Valore Attuale Netto & comunemente impiegato per la valu-
tazione di investimenti aziendali in condizioni di incertezza. Questo lavoro svela alcuni
aspetti oscuri del criterio che sembrano renderlo inaffidabile nella trattazione dei processi
di decisione.

Introduzione

Il criterio del Valore Attuale Netto (d’ora in poi spesso VAN) comunemente utilizzato
per la valutazione di investimenti in condizioni di incertezza rivela aspetti oscuri e
paradossali che sembrano ridimensionarne notevolmente 'utilitd nella trattazione dei
processi di decisione aziendale.! Le illogicita e le contraddizioni nell’uso di tale criterio
derivano dalla sostanziale incapacitd del VAN di gestire la naturale disomogeneita
delle alternative di azione cui un decisore & spesso soggetto. Si crede di porre rimedio
modificando il processo di decisione secondo uno schema apparentemente innocuo, ma
in realta lo si si distorce arbitrariamente minando conseguentemente I'affidabilita del
criterio e giungendo a risultati del tutto fuorvianti.
La situazione decisionale che si prospetta & dettata dalla possibilitd di realizzare un
investimento con flussi non certi e le alternative di azione specificate sono due:
1. realizzare I'investimento
2. non realizzare I'investimento, il che vuol dire, dal punto di vista di un soggetto
economico, non modificare la propria struttura patrimoniale-finanziaria (in parole
povere, continuare a fare quello che si faceva prima).

! Paradossi ed inverosimiglianze nel caso di investimenti con flussi certi sono trattati in Magni
(1997a).
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La Teoria della Finanza e la corporate finance utilizzano il VAN per risolvere il pro-
blema. Tuttavia, i fautori del VAN sono consapevoli che, in presenza di flussi non certi,
la procedura di decisione deve soddisfare un principio universalmente accettato e che
qui chiamerd principio di omogeneita del confronto. Esso prevede che due alternative
di investimento possano essere confrontate in termini di rendimento solo se presen-
tano le medesime caratteristiche di rischio. Questo vincolo di azione risulta piuttosto
sgradevole per un criterio che deve limitarsi a confrontare ricchezze finali (presentate
sotto le mentite spoglie di valori attuali). Poiché l'obiettivo implicato dal VAN & la
massimizzazione della ricchezza ad un dato orizzonte temporale, il criterio, creato sto-
ricamente per la valutazione di investimenti certi, non € in grado di tenere conto che le
due linee di azione succitate presentano un grado di rischio differente. Confrontare la
ricchezza che si consegue nell’una o nell’altra alternativa non pud sancire la preferenza
per la prima o la seconda, poiché a ciascuna di esse & associato un grado di rischio
diverso. Cio che sembrava lecito per gli investimenti certi (medesimo rischio nullo) non
e piu lecito per gli investimenti incerti. Un semplice confronto tra ricchezze relative
a due opzioni disomogenee non costituisce una modalitd soddisfacente di valutazione,
giacché il principio enunciato non puo essere applicato. Il problema non viene risolto,
come sembrerebbe naturale, cambiando interpretazione e adottando una nuova me-
todologia, al contrario si conserva la vecchia e si modifica in sua vece il processo di
decisione. L’alterazione viene ottenuta introducendo una terza alternativa di azione
che, come si vedra piu dettagliatamente, & arbitraria e fittizia. Questa affianca all’op-
portunita sub 1. un’attivita di tipo finanziario che abbia le medesime caratteristiche
di rischio, eliminando al contempo 'opzione sub 2. In tal modo si creano artatamente
le condizioni per rendere omogeneo il confronto e soddisfare al principio di omogeneita
del confronto.

La distorsione del processo di valutazione, attuata al fine di cooptare il VAN nell’al-
veo del principio suddetto, lascia indelebili tracce di un risvolto autocontraddittorio,
rimanendo in realta il principio disatteso: si afferma cioé di voler applicare il principio
ma in effetti non ci si adegua ad esso e si finisce per confrontare due linee di azione
non omogenee in termini di rischio!

La finta sostituzione della opzione sub 2. con una terza fittizia crea inoltre un’ul-
teriore distorsione nel procedimento valutativo. Il confronto che viene effettivamente
operato si riferisce ad alternative a cui vengono attribuiti tassi di rendimento che con-
traddicono le ipotesi assunte. In definitiva, il VAN non solo non gestisce il rischio, ma
lo maschera attraverso un marchingegno metodologico illogico e paradossale.
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Esposizione del criterio

Nella seguente esposizione mi atterro al caso semplice ma espressivo descritto dal clas-
sico manuale di corporate finance ad opera di Brealey e Myers che mostra in modo
semplice ma espressivo i principi ispiratori della metodologia, universalmente accettata
all’interno della comunita scientifica internazionale, secondo la quale un investimento
in condizioni di incertezza dovrebbe essere valutato.? Si supponga che sorga per un’a-
zienda la possibilita di investire in un progetto A che preveda I’esborso della somma I
e il conseguimento a fine periodo della somma I’. Poiché la somma a fine periodo non &
certa, la ricetta classica del VAN prevede che il flusso I’ (valore atteso) sia attualizzato
ad un tasso i,, che rappresenti il tasso di rendimento atteso di un’attivita gia esistente
sul mercato finanziario con le medesime caratteristiche di rischio di 4. L’utilizzo di i,,
trae origine dal desiderio di attenersi al principio di omogeneitd del confronto. L’idea
¢ chiaramente espressa da Brealey e Myers:

The opportunity-cost concept makes sense only if assets of equivalent risk
are compared. In general, you should identify financial assets with risks
equivalent to the project under consideration, estimate the expected rate of
return on these assets, and use this rate as the opportunity cost.

Piu precisamente, lo schema del ragionamento & quello descritto di seguito. Il progetto
dovrebbe essere intrapreso se

(E — I) + valore attuale diA > E (1)

dove E rappresenta il (valore di mercato) del capitale proprio.® Dalla (1) si ricava il
valore attuale netto di A (calcolato a tasso i,,), che sancisce la convenienza ad investire:

/

-1+ > 0. (2)

L+im

Secondo l'ottica del VAN infatti il decisore si trova di fronte al dilemma ‘investire o non
investire’. Questo viene risolto attraverso il seguente ragionamento: si supponga che la
somma I sia distribuita ai soci e che essi investano il dividendo in un’attivita finanziaria

2Brealey-Myers (1988), pagg. 71-72.

3Brealey e Myers mostrano una tabella (pag. 71) in cui sembrano voler confrontare non tanto il
(valore di mercato del) capitale proprio ma piuttosto il (valore di mercato del) capitale investito. In
realta, data la loro impostazione del problema, si tratta della stessa cosa, poiché essi immaginano
che la somma da investire sia sottratta da una voce dell’Attivo (Cassa) lasciando cosi la sezione del
Passivo immutata. Pertanto la massimizzazione del capitale investito coincide con la massimizzazione
del capitale proprio e la sosituzione & lecita in quanto equivalente.
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dalle caratteristiche di rischio paragonabili ad A. Se la somma I’ & maggiore di quanto
i soci potrebbero guadagnare per conto proprio allora il progetto deve essere attuato,
in caso contrario verra rigettato. Detto i, il tasso dell’investimento alternativo (costo
opportunitd del capitale) il confronto tra le alternative si riduce al confronto tra i

montanti
I'>I(1+1dm) (3)

da cui la (2).
Le apparentemente innocue (1)-(2)-(3) sono viziate da un punto di vista logico si
da rendere inaffidabile la metodologia proposta.

La distorsione

Il processo di decisione & chiaramente ed esplicitamente strutturato secondo la dico-
tomia ‘fare’ o ‘non fare’, ovvero ‘investire in A’ o ‘non fare niente’ (cioé lasciare la
somma I investita in Cassa). Gli autori tuttavia introducono ez abrupto e arbitraria-
mente una terza alternativa, la distribuzione di un dividendo e I'investimento di questo
in un’attivitd a tasso atteso 4,,. In tal modo si crea una prima incongruenza: viene
modificato il processo di decisione, cancellando la seconda alternativa e sostituendola
con una terza, non specificata a priori. Il motivo di questa alterazione e palese: si
tratta del tentativo di rendere omogeneo (in termini di rischio) il confronto tra due
linee di azione alternative che sono per loro natura sgradevolmente disomogenee.

Inoltre, 'introduzione della terza alternativa farebbe capo non tanto alla societa ma
al soci, che investirebbero per proprio conto il dividendo distribuito. Questa distorsione
illecita del processo di decisione sembra configurare anche una confusione tra due livelli
di realtd differenti, generati 'uno dal sistema patrimoniale dell’azienda, ’altro dal
sistema patrimoniale dei soci. Gli obiettivi relativi ai due livelli non sempre coincidono
e comunque lo spostamento di parte del ragionamento su altro piano concettuale rende
di per sé oscura e bizzarra, a mio parere, la procedura utilizzata.

Per chiarire la questione, nell’ottica dell’azienda le alternative sono due:

(i) investire in A
(ii) non far nulla.

Queste due linee di azione danno luogo al confronto tra montanti finali

(E-DA+7)+I' S BE(1+)) (4)

dove E rappresenta il (valore di mercato del) capitale proprio della societa, j esprime
il ROE (atteso) per lazienda nell’esercizio entrante per 'alternativa (ii), = € il tasso
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di rendimento di (E — I) per l'opzione (i).* Un investimento nei mercati finanziari
esula da questa visione del problema, poiché questa alternativa & stata implicitamente
esclusa a priori dal processo di decisione (non essendo stata menzionata).

Se ci si pone invece dal punto di vista del socio le alternative per I’azienda sono tre:

(i) investire in A
(ii) non far nulla
(iii) distribuire Ja somma I ai soci, i quali investiranno il dividendo in un’altra attivita
con il medesimo rischio e con tasso di rendimento atteso pari a 7,,.

Queste tre opzioni si risolvono rispettivamente in un confronto tra i montanti
([(BE-DA+7)+I 5 ¢EQ+)) ; ¢(BE=I)(1+7)+qI(l+in) (6)

dove ¢ rappresenta la quota di capitale detenuta dall’azionista. ¢ & evidentemente
ininfluente nella (6), che pud quindi trasformarsi in

(E-DA+7n)+I" 5 EQ+35); (BE-DA+71)+I(1+ip) (6bis)

Porsi nell’una o nell’altra ottica modifica il processo decisionale in corso perché muta
Pinterpretazione delle alternative esistenti. I due livelli di realtd coinciderebbero solo
se fosse prevista a priori per 'azienda la terza alternativa, e quindi i montanti da
confrontare diventerebbero i tre della (6bis). La sospetta confusione dei due livelli e
la loro commistione (quasi un tentativo di dare un colpo al cerchio e uno alla botte)
si configura come arbitraria. In questo senso la metodologia proposta sembra non
specificare con chiarezza sufficiente i termini del problema.

A cid si aggiunga che 'introduzione della terza opzione e 1’eliminazione implicita
della seconda porge risultati del tutto inverosimili. Iteriamo il ragionamento fino alle
estreme conseguenze: un’azienda e impegnata continuamente nella valutazione di in-
vestimenti, alcuni vengono attuati, molti (la maggior parte) rimangono inattuati. Se
il confronto effettuato si riferisce effettivamente alla possibilta di fare 'investimento
o di distribuire ai soci la somma corrispondente al valore dell’investimento, ogni qual
volta un progetto venga scartato la societd dovrebbe coerentemente devolvere ai soci
una somma pari al valore dell’investimento non realizzato, in tal modo depauperando
continuamente (fin forse ad annullarlo) il capitale proprio dell’azienda, il che appare,
da un punto di vista economico, un’assurdita.

4Nel caso particolare in cui la somma I sia prelevata da un’unico elemento del sistema patrimo-
niale-finanziario (ad esempio dalla voce Cassa, come nell’esempio studiato da Brealey e Myers) la (4)

diventa
C =D+ +1I">C1+14) (5)

dove C & il saldo del conto Cassa e i il suo tasso di rendimento periodale.
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Il problema della distribuzione dei dividendi & poi legato a molteplici fattori e non
puod essere ricondotto all’interno di un problema di decisione di investimento. In un
certo senso, il legame esistente tra investimento e distribuzione di dividendi a livello di
azienda & analogo al legame tra investimento e consumo a livello di individuo (consuma-
tore). La distribuzione dei dividendi rappresenta un’uscita dal sistema patrimoniale-
finanziario di un’azienda. Tale uscita si pone su un altro piano rispetto al confronto
tra alternative di investimento, ha natura diversa e deve pertanto essere affrontata con
un diverso taglio metodologico senza confondere il sistema di riferimento.

La contraddizione

Il secondo rilevante aspetto oscuro del VAN consiste in un atteggiamento autocon-
traddittorio: con esso si enuncia un principio e poi lo si contraddice. Infatti 'idea di
confrontare le due alternative ‘fare A’ e ‘distribuire I ai soci’, sulla base del principio
di confronto tra alternative omogenee in termini di rischio, non viene neppure attuata.
Il punto di partenza & la (1). Basta esprimere la stessa cosa in termini di valore finale
anziché valore attuale per avvedersi della contraddizione:

(B~ +in)+I' SEQ1+in). (7)

Il confronto avviene tra le due originarie alternative di azione: ‘fare’ (primo membro)
o ‘non fare’ (secondo membro). La contraddizione si riscontra anche direttamente os-
servando la (2). Essa pud derivare dalla (1) o dalla (3), si tratta della stessa cosa.
Se immaginiamo che derivi dalla (3) quello che appare implicito e il confronto tra il
montante di A e il montante dell’operazione finanziaria a tasso i,, (quindi le opzioni im-
plicitamente considerate sono ‘fare A’ o ‘distribuire ai soci I con seguente investimento
a tasso i,,’). Se invece la si vede come conseguenza della (1), allora cid che appare
implicito & il confronto tra capitale proprio nelle alternative ‘fare A’ o ‘non far nulla’.
La coppia di opzioni confrontate & diversa a seconda dell’interpretazione. Eppure la
(1) e la (3) sono finanziariamente equivalenti! L’inghippo & svelato se si pensa che
I’eliminazione dell’opzione ‘non fare’ e l'inclusione in sua vece della terza alternativa
nella (3) ha lo stesso effetto (cioe & equivalente da un punto di vista finanziario) del
confronto tra ‘fare A’ e ‘non fare’ assumendo pero che in entrambi i casi la redditivita
dell’azienda sia sempre uguale, sia ciog indipendente dalla scelta. La (3), introdotta
come deliberata alterazione concettuale della (1), & un’alternativa fittizia nel senso che
la distribuzione dei dividendi non avverra mai, neanche se il valore attuale netto di A
fosse negativo.

L’irresolubile difetto del VAN & che esso deve necessariamente fare affidamento
sull’idea di un valore attuale, basato sull’ipotesi che il sistema patrimoniale-finanziario
dell’investitore sia destrutturato, cid che esclude la possibilita di gestire situazioni in
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cui le alternative di azione danno luogo a tassi di rendimento differenti: i tassi 7 e j.°

Ipotesi negate

Si osservi il primo membro della (7): con esso si assume che la quantita (E — I) abbia
tasso di rendimento 7,,, 0, che € lo stesso, che il finanziamento del progetto sia realizzato
a tasso 4,,. Ma ci6 & assurdo, giacché i, & per definizione il tasso di rendimento di
un’alternativa comparabile al progetto A. Al contrario, il finanziamento avviene per
ipotesi a tasso 7 # i, che, nell’esempio particolare trattato da Brealey e Myers,
coincide con il tasso di rendimento 7 del conto Cassa.

Il secondo membro della (7), per parte sua, assume che il capitale proprio E abbia
un tasso di rendimento pari a 4., anche nel caso in cui A resti inattuato. Ma questo
& ancora una volta assurdo, poiché la redditivita del capitale proprio sara data, per
definizione, da j=ROE# i,,!

Gestione del rischio?

Ho mostrato come il principio di omogeneita del confronto sia contraddetto proprio
dalla (7) e quindi dalle (1)-(2)-(3). Il confronto che viene effettivamente operato &
infatti relativo alle due alternative ‘fare A’ o ‘non far nulla’, che sono due alternative
con un grado di rischio differente! E chiaro dunque che la metodologia, oltre ad essere
autocontraddittoria, non gestisce in alcun modo il rischio, nonostante affermi di farlo
sbandierando un principio che rimane lettera morta.

Validita del principio di omogeneita del confronto (cenni)

Non & ben chiaro perché mai si dovrebbe introdurre un tasso 4,, di investimenti a
rischio comparabile se essi non erano in origine inerenti al problema di scelta. Voler
coartatamente rendere omogenee due linee di azione che hanno natura differente signi-
fica distorcere ingiustificatamente il processo di decisione. Appare del tutto naturale
che ogni volta che un’azienda intraprende un progetto nuovo il grado di rischio del
capitale proprio venga alterato; meno naturale e cercare, di fronte alla scelta tra ‘in-
vestire’ e ‘non investire’, di far collassare la seconda opzione in una terza omogenea in
termini di rischio, essendo quest’ultima un’ipotesi fittizia (si veda la sezione seguente).
L’unica spiegazione & legata al fatto di voler mantenere in vita il criterio del valore
attuale netto, che ¢ inadatto a trattare alternative con caratteristiche di rischio diffe-
renti e abbisogna, pena il suo screditamento, di un confronto tra ricchezza finale (in
termini di valore attuale) nelle due ipotesi di comportamento. Cio significa negare la
naturale eterogeneitd dei diversi corsi di azione possibili per un decisore e introdurre

5Questo problema esiste quale che sia il punto di vista in cui ci si pone: quello del socio o quello
dell’azienda. Per una trattazione completa del tasso v cfr. Magni (1997b).
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ipotesi di comodo che agevolino il criterio stesso piuttosto che una trattazione corretta
del processo decisionale. E inevitabile che cid conduca ad errori logici, contraddizioni,
incongruenze macroscopiche tali da far ritenere il criterio suddetto inaffidabile.

Alternativa fittizia

11 criterio del VAN non & coerente con se stesso, perché secondo la sua interpretazione
ogni qual volta il valore attuale netto di un investimento calcolato al tasso i, di
un’operazione confrontabile con A sia negativo, allora 'investimento non deve essere
attuato (e cioé non si deve far nulla). Ma allora la terza alternativa viene introdotta
fittiziamente, come una mera ipotesi di lavoro, che viene usata solo per carpirne il tasso
di rendimento atteso ma senza prevederne un impiego reale nel processo di decisione! Il
suo carattere fittizio mostra che fare apparire la (3) come derivante da questa ipotesi ¢
solo uno specchietto per le allodole: la (3) altri non & che la (1) travestita. Quest’ultima
assume implicitamente che il confronto ‘fare A e ‘non far nulla’ sia realizzato imputando
alle due alternative il tasso di rendimento dell’alternativa “fantasma’.

Un concorso ippico

I giudici di un concorso ippico in cui sono iscritti due concorrenti devono assegnare
il primo premio. Gli elementi rilevanti per il giudizio finale sono dati dal punteggio
realizzato e dal tempo impiegato durante la prova. Si supponga che il concorrente n.1
abbia il vantaggio, rispetto al n.2, di un punteggio maggiore, ma sia da quest’ultimo
prevaricato in termini di tempo impiegato. I giudici decidono di attuare una procedura
razionale per 'assegnazione del premio e affermano di voler operare nel seguente modo:
si fa entrare in gara un concorrente non iscritto al concorso, che qui chiameremo il
deus ex machina, che realizzi lo stesso tempo impiegato dal concorrente n.1. Essi
confronteranno il punteggio realizzato dal n.1 e dal deus ez machina: se il punteggio
di quest’ultimo & inferiore allora essi decreteranno che il concorrente n.1 & vincitore
del concorso, in caso contrario (se cioé il deus ha un punteggio superiore al n.1) allora
essi assegneranno la palma al n.2. Il deus ex machina non pud invece vincere in nessun
caso. Nell’applicare la procedura i giudici commettono pero una svista: si dimenticano
dell’esistenza del deus ex machina e non confrontatno i punteggi di questo con quelli
del concorrente n.1. Essi al contrario confrontano i punteggi dei due concorrenti in
gara, confronto reso possibile da un errore di trascrizione dei punteggi che attribuisce
ad entrambi lo stesso tempo impiegato dall’ora dimenticato deus ex machina. A parita
di tempo impiegato & evidente che il confronto tra punteggi sancisce ’assegnazione del
premio.

Sostituendo alla parola ‘giudici’ la parola ‘VAN’ e alla parola ‘concorrente’ la locu-
zione ‘alternativa di investimento’, cambiando infine ‘tempo impiegato’ e ‘punteggio’
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in ‘rischio’ e ‘ricchezza’ (o tasso di rendimento)® si ottiene la procedura comunemente
utilizzata dalla Teoria della Finanza per trattare i processi di decisione.

Riassunto

Alla luce del risultato del concorso ippico & possibile riassumere la procedura del VAN
nel seguente schema:

a) un decisore & posto di fronte a 2 alternative di investimento, la n.1 e la n.2

b) le due alternative non sono omogenee in termini di rischio

c) esiste un principio che esclude la possibilita di confrontare il rendimento di due
alternative con rischio dissimile

d) si afferma che & necessario introdurre una terza alternativa, la n.3, che abbia lo
stesso grado di rischio della n.1

e) il decisore non decide solo per sé, ma anche per un altro decisore di cui bisogna
tener conto (in un modo non ben specificato). Pertanto la alternativa n.3 si
riferisce anche agli obiettivi di questo secondo decisore

f) si afferma di confrontare la n.1 con la n.3 dimenticandosi arbitrariamente della
n.2; ma nel caso in cui la n.3 fosse l'alternativa migliore, si dovrebbe invece
ripescare e scegliere la n.2

g) un errore nell’applicazione della procedura porta a confrontare la n.1 con la n.2
e non con la n.3 come annunciato

h) la n.1 e la n.2 vengono “spogliate” dei tassi di rendimento propri e ad entrambe
si imputa la redditivita della n.3

i) si condensa il tutto in una semplice formula che esprime il confronto tra due
pseudo-ricchezze finali in termini di valori attuali.

Conclusioni

Il presente lavoro ha mostrato, nel caso uniperiodale, paradossi e incoerenze del cri-
terio del Valore Attuale Netto applicato ad operazioni con flussi non certi. Nel caso
multiperiodale il criterio & a fortiori invalidato e sorgono altresi nuove incongruenze
e contraddizioni legate al reinvestimento dei flussi; il caso di scelta tra pitt di due
investimenti ¢ ovviamente analogo. Il VAN, criticato a volte per questioni di ordine
normativo (legate all’'uso delle funzioni di utilitd) ma non per questioni insite nella
procedura, ¢ un mezzo inadatto a guidare il decisore nei problemi di selezione di in-
vestimenti. Gli e che, per quanto elegante e intuitivo possa apparire, esso ¢ in realtd
uno strumento ben poco affidabile anche nella pitt semplice delle situazioni decisionali.

6In questo caso, rendimento e ricchezza sono in corrispondenza biunivoca e monotdna, quindi il
problema della massimizzazione della ricchezza & del tutto equivalente al problema della massimizza-
zione del rendimento.
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Insistere su questa metodologia solo perché ormai radicata e capillarmente diffusa non
migliora le sue prestazioni: i freni d’oro non fanno migliore il cavallo ed essi parreb-
bero affidabili nell'unico caso di investimenti che (i) presentino flussi certi e che (ii)
siano immersi in un sistema patrimoniale-finanziario destrutturato cioé composto da
un unico elemento.” Indispensabile appare a mio avviso utillizzare un sistema di criteri
multidisciplinari tralasciando 'artificiosa costruzione di un unico indice matematico,
che dovrebbe comunque sottostare alla necessita di affidarsi ad ipotesi irrealistiche, non
potendo gestire le molteplici sfaccettature della realta anche in termini di descrizione
degli obiettivi del decisore. In particolare, il VAN mostra aspetti viziati da un punto
di vista logico, ed € mia opinione che altri metodi possano essere mutuati da differenti
interpretazioni dei processi decisionali, nei quali un indice matematico, correttamente
calibrato, possa fornire un adeguato supporto informativo. I risultati potranno essere
formalmente meno eleganti ma saranno probabilmente pit attendibili.
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