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ABSTRACT. La definizione di investimento comunemente accettata in matematica finanziaria
e il problema del Tasso Interno di Rendimento (TIR) vengono rivisitati sotto nuova luce, che
consente di imputare alla definizione stessa un uso improprio del criterio del TIR, attribuendo
a quest’ultimo il ruolo chiaro e univoco che gli & proprio. HEsso & un parametro di valutazione
affidabile la cui presunta ambiguita deriva da una definizione errata di investimento.

La realtd della matematica finanziaria & in tal senso una realtd inventata. L’impatto di tale
invenzione ha svolto un ruolo critico nell’assegnazione di un crisma di affidabilita al criterio del
Valore Attuale Netto, che palesa al contrario una minore generalita del suddetto criterio del TIR.

Si presenta una definizione di investimento dalla quale affiora una nuova realta, assestata su
un livello concettuale superiore rispetto a quello adottato dalla matematica finanziaria, e che
trae ispirazione dall’idea di sistema e di struttura.

1. Introduzione

La matematica finanziaria classica ha storicamente creato due criteri di scelta tra inve-
stimenti, considerati contrapposti: il criterio del Valore Attuale Netto e il criterio del Tasso
Interno di Rendimento. Il legame tra i due si concreta nell’espressione

T

Gy = a1 +i)7"

s=0

dove a sono gli ammontari dei flussi di cassa dell’operazione, t le epoche a cui tali flussi sono
osservati, s = 0,1,...,n, e 4 esprime il costo opportunita del capitale proprio. La [unzione
G (i) rappresenta il Discounted Cash Flow (DCF); esso assume, per un determinato valore
di 4, il nome di Valore Attuale Netto (VAN). Il Tasso Interno di Rendimento (TIR) & quel
tasso z che annulla il DCF. La controversia tra i due criteri e ormai sedata da tempo in
letteratura a favore del VAN. Il TIR offrirebbe, a fronte di un fascino di oggettivita, alcune
controindicazioni rilevanti che suggeriscono agli studiosi e agli analisti finanziari pili accorti
di rifuggirne.
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2. 1I criterio del TIR

Il criterio del TIR induce un investitore a intraprendere un investimento se il relativo
tasso interno e superiore al costo opportunita del capitale proprio. Tra due investimenti
mutuamente esclusivi, e preferibile il progetto cui & associato un TIR maggiore. In letteratura
nessuno pilt si sente di difendere un criterio ritenuto del tutto fuorviante,’ salvo riconoscergli
'onore delle armi, ad esso dovuto grazie alla sua ‘ancestrale rispettabilita’.? II TIR sarebbe
un parametro inaffidabile perché ambiguo. Nel caso di operazioni con un numero di flussi
maggiore di due (che sono di gran lunga le piu rilevanti), & noto che spesso esso neppure esiste
o che assume molteplici valori dal dubbio significato. Cio deriva evidentemente dal fatto che
esso & definito come soluzione di un’equazione di grado n del tipo

n
> aw =t =0
s=0
che presenta n soluzioni in campo complesso.
Si considerino i seguenti esempi, tratti da Brealey e Myers (op. cit.):

progetto A
epoche 0 1 2
flussi -4000 425000  -25000
progetto B
epoche 0 1 2 3
flussi +1000 -3600  +4320 -1728

Al progetto A sono associati due tassi interni, z; = 0.25 e z9 = 4. Il progetto B presenta
I'unico tasso interno z = 0.2. Nel primo caso & comprensibile lo spaesamento del valutatore,
perché non & ben chiaro quale dei due dovrebbe essere quello giusto. Nel secondo caso,
Punivocita del TIR & controbilanciata dal dubbio che esso si tratti di un tasso di onerosita
piuttosto che un tasso di rendimento. L’operazione si configura con un’alternanza di entrate e
uscite che rendono non immediata l'identificazione dell’operazione come investimento o come
finanziamento. Gli outstanding capital di B sono dati dalla sequenza

wq = 1000
wi = 1000(1 + 0.2) — 3600 = —2400
wy = —2400(1 + 0.2) + 4320 = 1440
wy = 1440(1 + 0.2) — 1728 = 0.
LCfr. ad esempio Ross, Westerfield e Jaffe (1993), Castagnoli (1983), Peccati (1994).

2«The IRR rule has a |...] respectable ancestry’ (Brealey e Myers (1988), pag. 85). ‘Respectable ancestry’
ha il letterale significato di ‘stirpe (tradizione) degna di stima e rispetto’.
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II progetto si contraddistingue per un’alternanza di posizioni debitorie (w; > 0) e di posizioni
creditorie (ws < 0). Il TIR non pud pertanto essere interpretato come tasso di rendimento,
ma solo come tasso al quale gli interessi vengono calcolati, a prescindere dal saldo positivo o
negativo degli outstanding.®

II TIR non possiederebbe pertanto un’interpretazione chiara. L’unico caso in cui il tasso
interno non produce ambiguita di significato e relativo a operazioni a redditi incorporati, per
le quali esistono due flussi discordi. Se le poste sono invece in numero maggiore di due si
parla di operazioni a redditi staccati, per le quali il TIR mostra comportamenti anomali e
del tutto insoddisfacenti ai fini di un suo utilizzo come criterio di valutazione (vedi appunto
la (1)).4

La valutazione di un investimento mediante tasso interno risentirebbe non solo di ambi-
guita interpretativa ma anche di ipotesi implicitamente cosi stringenti e illogiche da invalidare
laffidabilita del criterio nel confronto tra pili investimenti a redditi staccati. L’ipotesi con-
siste nella stipulazione di operazioni integrative al medesimo tasso interno ogni volta che i
redditi fuoriescono dall’operazione. Oltre all’inverosimiglianza di tale ipotesi, essa &, in effetti,
logicamente assurda. Si considerino due progetti A e B con tasso interno z 4 e z g rispettiva-
mente. Si supponga che l'investitore abbia la possibilita di reinvestire o di prelevare fondi da
un’attivita il cul tasso di interesse € 7, costo opportunita del capitale. Nella determinazione
del progetto ottimo I'ipotesi implicita & che 7 = z 4 se viene scelta 'operazione A e chei = 2 p
se viene scelta l'alternativa B. Si perviene cioe all’assurdo che le operazioni integrative ven-
gono stipulate ad un tasso i il cui valore coincide con il TIR dell’'una o dell’altra operazione
a seconda della scelta effettuata dal decisore. Il costo opportunita del capitale in definitiva
dipenderebbe dalla scelta! Rifacendosi al criterio del VAN, il decisore puo, secondo l’inter-
pretazione classica, ovviare a queste incongruenze sulla base del valore assunto dal DCF in
corrispondenza del costo opportunita del capitale proprio, esogenamente determinato.
In base a queste premesse, la conseguenza tratta dalla matematica finanziaria & la seguente:

non ¢ lecito estendere il criterio del TIR alle operazioni a redditi staccati.

E mia opinione che, ferme restando le premesse, la conclusione debba essere modificata in:

non e lecito estendere la nozione di investimento alle operazioni a redditi staccati.

3 A rigore, al fine di interpretare in tal senso il TIR, si procede ad un’assimilazione dell’operazione in esame
ad un contratto finanziario nel quale siano concordati flussi e scadenze coincidenti con quelli dell’operazione
stessa. Quindi il TIR & quel tasso a cui sarebbe dovuto essere concluso il contratto per realizzare quella
sequenza di costi e ricavi. In tal senso gli outstanding possono essere interpretati come saldi debitorii e
creditorii. In seguito tale osservazione sard pregnante per la comprensione dell’ambiguita della definizione
classica.

4A rigore, si parla di operazioni a redditi staccati se as = a Vs. In questa sede si preferisce estendere la
nozione anche ai casi in cui as non e costante, atteso che che il nocciolo della questione risiede proprio nella

pluralita di flussi che fuoriescono (vengono ‘staccati’) dall’operazione.
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3. La definizione classica di investimento

Si consideri un’operazione finanziaria composta da due flussi ag, a,, scadenti in tg e t,,, tali
che ag/a, < 0. Il TIR & quel tasso z tale che

ag+an(l+2z)7" =0

Il suo significato & chiaro: = rappresenta il tasso annuo (piu in generale: periodale) di reddito
prodotto e reinvestito alle stesse condizioni. In altri termini esso & il tasso di rendimento
medio per periodo, assumendo che gli interessi di periodo, ossia gli utili conseguiti, siano
capitalizzati ad ogni periodo. Solo in questo caso il significato di TIR & univoco. Il significato
dell’operazione e altrettanto chiaro: si tratta di un investimento se ag < 0, di un finanziamento
se ag > 0. Nel caso di una sequenza di n flussi di cassa di ammontare a; € R, n > 2, non
tutti dello stesso segno, scadenti alle epoche ts, s = 0,1,...,n, la natura dell’operazione
non e immediatamente interpretabile. Generalizzando il caso n = 2, ¢ possibile definire
investimento un’operazione per la quale, in media, i flussi di cassa negativi (uscite) scadono
prima dei flussi positivi (entrate).

Siano e; (> 0) e u, (> 0) le entrate e le uscite di un’operazione, | = 1,...,m, r =
1,...,p, m+p=mn € N. Esse si manifestano alle scadenze t; e 7, rispettivamente, t; # 7.
Vi, r.

Si diano ora le seguenti notazioni:

2 Darmi UrTy

ty 1= 555 — = scadenza media aritmetica delle uscite
=1 Uy
m
— Zl:l ety . . .
te 1= =L—— := scadenza media aritmetica delle entrate
1=1 €l
In(3? . u)=In (3P ur . L :
Zy = (2= ur) _(ZT_l ) := scadenza media finanziaria delle uscite
In(1 +4)
In(d ) e))—In (>, et .
Ze 1= (2= 1) .(Zl_l ) = scadenza media finanziaria delle entrate
In(1 + )

In letteratura & definito investimento un’operazione tale che la scadenza media delle uscite
precede la scadenza media delle entrate. A tal fine si utilizzano la scadenza media aritmetica
o la scadenza media finanziaria. Secondo la prima, si definisce investimento un’operazione

tale che
ty < te, (la)

finanziamento un’operazione tale che
Ty > to. (1b)

L’uso della seconda identifica un’operazione come investimento se

2u(1) < ze(i) Vi > Q, (2a)
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come finanziamento se
2y (1) > ze(i) Vi > 0. (2b)

Saranno in seguito utili le seguenti implicazioni:
z2u(i) < ze(j) Vi, i >0 & t, <t = t, <t (3a)

2u(i) > 2e(j) Vi,j 20 & to <1 = to < ty. (3b)

La definizione di investimento in termini di scadenze medie (vuoi aritmetiche, vuoi finanziarie)
renderebbe univocamente identificabile la natura dell’operazione.’

5. La natura fuzzy di un investimento

Si riprenda 'esempio A introdotto alla sezione 2. e si supponga che esso sia derivato dalla
seguente situazione: un imprenditore decide per 'acquisto di apparecchiature elettroniche
per un valore di 4000 che, dopo il primo anno, producono un flusso di 25000. Il secondo anno
un corto circuito scatena un incendio che rende inutilizzabili le apparecchiature provocando
altresi danni allo stabile in cui esse avevano sede per un valore di 25000 da pagare alla fine
dell’anno.

Si consideri ancora 'operazione A e si supponga che essa derivi dalla seguente situazione:
un imprenditore ha gravi problemi di liquidita. Egli possiede liquidi per 4000 ma ha ur-
gentemente bisogno di una somma pari a 25000; dal momento che la sua banca si rifiuta
di concedergli un prestito egli decide di rivolgersi ad alcuni privati che gli propongono un
finanziamento di 25000 che sara erogato un mese dopo il versamento da parte sua di 4000 in
qualita di pagamento anticipato di interessi. Un mese dopo aver ottenuto il prestito egli dovra
restituire 'intera somma in contanti. Sembrerebbe naturale identificare la prima operazione
come investimento e la seconda come finanziamento. La definizione classica ci dice invece che
siamo in entrambi i casi di fronte ad un finanziamento, dal momento che

Fa =1, — T, =0.724 > 0.

E naturale pretendere da qualsivoglia definizione che essa sia in grado di riconoscere in modo
inequivoco la natura di ogni operazione tra le infinite possibili. Ebbene nella prima ipotesi la
definizione classica fallisce il suo obiettivo. Non vale la pena tentare di salvarla affermando
che un investimento andato male pud sempre essere considerato un finanziamento. Infatti,
in questo caso si attribuirebbe ad una definizione il diritto di valutare un investimento e non
semplicemente di definirlo, commettendo una scorrettezza metodologica inaccettabile.®

ST diffusa anche una definizione basata su un calcolo delle scadenze medie finanziarie con tassi diversi (cfr.

ad esempio Peccati (1984).
SA questo si aggiunga che il criterio del VAN, le cui fondamenta concettuali sono saldamente riposte
sulla definizione classica di investimento, nega che A possa essere considerata un investimento infruttuoso se

z1 <1 < x2, come si pud agevolmente verificare.
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Si consideri ora l'esempio B della sezione 2. Si supponga che esso abbia origine in un
contratto tra privati che preveda il conseguimento di 1000 e di 4320 alle epoche t;=0 e t,=2
rispettivamente, a fronte di controprestazioni del valore di 3600 e di 1728 alle epoche 11=1 e
T9=3 rispettivamente. La definizione classica informa che B & un finanziamento dal momento
che tg = 0.0245 > 0. Per il modo in cui & stata costruita, essendo ¢g prossimo allo Zero, non
appare insensato chiedersi se si tratta proprio di finanziamento. Un’occhiata agli outstanding
consiglia di giudicare 'operazione come un ibrido: l'investitore e finanziato nel primo e nel
terzo periodo, ma e creditore nel secondo periodo. Le scadenze medie starebbero tutt’al pin
ad indicare che vi € una leggera supremagzia della natura di finanziamento rispetto alla natura
di investimento.

La maggior parte delle operazioni sono costituite da sequenze di outstanding che cambiano
segno piu volte. Ciod indica che ogni operazione possiede ad un tempo natura di investimento
e natura di finanziamento. E naturale che la differenza [t, — f| costituisca un indicatore di
quanto un’operazione sia investimento e quanto finanziamento. Cid suggerirebbe di trattare le
operazioni finanziarie come situazioni di tipo ‘vago’, fuzzy. Se lo spread t := t, — t, & positivo
I'operazione ha natura prevalentemente di finanziamento; se t := t,—t. & negativo 'operazione
& prevalentemente un investimento. E altrettanto chiaro che quanto piu || si approssima a
zero, tanto pill spuria & 'operazione. Valori elevati di |¢| caratterizzano operazioni con natura
profondamente diversa da operazioni con valori di |¢| prossimi allo zero. La definizione classica
ci informa solo se una sequenza di flussi deve considerarsi investimento o finanziamento,
depauperando il complesso di informazioni di cui siamo a disposizione e concentrando la
propria attenzione sul segno dello spread piuttosto che sul suo valore assoluto.

Si consideri 'operazione costituita dai seguenti flussi: a7 = 99.9784063914, a3 = —300,

= 299.9352191742, a4 = —100 osservati alle scadenze 0,1, 2,3 rispettivamente. Si ha
t=1t, —t, =15—-15=0. II Tir dell’'operazione & x=10%. Allo stesso modo, 'operazione
avente medesimo TIR caratterizzata dai flussi a; = 85.7741, as = —300, a3 = 343.0964429042,
aq = —128.5714285713 osservati alle scadenze 0, 1, 2, 3 rispettivamente, non & né investimento
né finanziamento avendosi t = ¢, — t, = 1.6 — 1.6 = 0. Il significato del TIR & ambiguo data
la natura non chiara dell’operazione; 'ambiguitd € in questo caso da imputare non tanto al
tasso implicito ma alla definizione di investimento. Al contrario gli strali vengono scagliati
contro il tasso interno, al cui comportamento anomalo viene contrapposto il Valore Attuale
Netto, in grado di ovviare ai guai creati dal primo.”

Queste osservazioni suggerirebbero di improntare la definizione di investimento e finan-
ziamento secondo una logica fuzzy, stabilendo per ogni operazione il grado di appartenenza
w € [0,1] alla classe degli investimenti. I casi in cui ¢ = 0, per i quali la definizione classica
si limita a prendere atto dell’esistenza dell’'operazione senza essere in grado di identificarne

71l caso di outstanding alternativamente positivi e negativi non & visto come un’anomalia dell’interpreta-
zione cognitiva del fenomeno, ma come un esempio di operazioni non trattabili con il TIR: “When more than
one root occurs, which one is ‘the’ internal rate of return? Actually, neither one. [...] Analysis of such a
proposal using the internal-rate-of-return method is cumbersome and is more easily accomplished using the

net-present-value method” (Finnerty (1986), p. 91).
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la natura (essa non sarebbe né finanziamento né investimento), sono gestiti naturalmente da
una logica ‘vaga’ che consente di identificarli come appartenenti alla classe degli investimenti
per un valore, ad esempio, p = 1/2.

Ma non e necessario, come vedremo, abbandonare la logica aristotelica per definire la
natura di un’operazione. Una visione fuzzy del fenomeno e utile poiché rivela la natura non
univoca di ogni operazione se il sistema di riferimento concettuale adottato ¢ quello proprio
della matematica finanziaria. In un tale mondo, esistono investimenti o finanziamenti, mentre
tutto il resto ha natura incerta. Cio induce, come vedremo, a modificare la prospettiva di
analisi e smascherare le incongruenze della definizione classica. Adottando una prospettiva
sistemica investimento e finanziamento sono facce diverse della stessa medaglia, in quanto a
fronte dell’uno non pud non esistere ’altro, e, come si vedra in seguito, la definizione dell’uno
€ per cio stesso la definizione dell’altro.

I casi studiati gettano un’ombra sulla visione classica di un’operazione. Nella sezione
seguente si mostra come 'ombra diventi un buco nero da cui e impossibile uscire una volta

entrati.

6. L'ambiguita della definizione classica

E sempre possibile costruire due operazioni definite come investimento I'una, finanziamento
Paltra, la cui natura sia simile a piacere.® In particolare, si consideri un’operazione C' i cui
flussi in entrata sono dati da e; e i flussi in uscita sono dati da w,. Sia D l'operazione
ottenuta da C scambiando le entrate con le uscite. In tal caso tc = —tp. Se I'una ha natura
di investimento, ’altra ha natura di finanziamento. Le due operazioni hanno gli stessi flussi
in valore assoluto e uno spread piccolo a piacere. Eppure la definizione classica si ostina a
dividerle in operazioni contrapposte, di natura differente!

Si consideri, a titolo di esempio, E qualsiasi e F 'operazione da essa ottenuta decremen-
tando leggermente un qualsiasi flusso u, e incrementando della stessa quantita una qualsiasi
scadenza ¢; di un flusso ¢;. B sempre possibile costruire due operazioni che hanno flussi e
scadenze pressoché uguali ma che siano considerate di natura contrapposta. In tutte queste
infinite situazioni la definizione classica si sgretola. Non ha senso considerare due operazioni
pressoché uguali come aventi natura contrapposta. Ma questo e proprio quello che fa la de-
finizione classica, creando una voragine concettuale insanabile le cui conseguenze non sono
irrilevanti. Siano E e F due operazioni siffatte, con flussi ‘uguali a piacere’, e con tg > 0 e
tr < 0. A titolo di esempio, si abbia

operazione E

epoche 0 1 2

flussi -(100-n) +200  -100

8Le dimostrazioni di questa e delle successive affermazioni di questa sezione sono riscontrabili in Magni
(1997e).
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operazione F
epoche 0 1+n 2

flussi -100 +200 -100

Secondo la definizione classica A ha natura di finanziamento (¢, = 5(%0(12;7- >t, = 1), B &

identificabile come investimento (t, = 1 < t, = 1 + n). Essendo n piccolo a piacere, le
due operazioni sono in realta la medesima e quindi non ha alcun senso considerare un’unica
operazione come fossero due. Non solo: dal momento che ¢ tende a zero per entrambe le
operazioni, il collasso delle due in un’unica la rende indistinguibile in termini di finanziamento
o di investimento.

Le incongruenze logiche hanno rilevanza decisionale, poiché i casi succitati mostrano come
un agente decisionale possa essere normativamente costretto, sulla base della definzione sto-
rica di investimento, ad escludere, tra le alternative a disposizione, investimenti giudicati
erroneamente finanziamenti, alterando in tal modo il processo decisionale. Ad esempio, si
consideri un investitore che abbia la possibilita di realizzare tre progetti: il primo e 'opera-
zione B in sezione 2., il secondo & costituito dai flussi a1 = —1000 ag = 200 a3 = 1200, il
terzo dai flussi @y = —500, ag = a3 = 75, oy = 525, scadenti alle epoche 0, 1, 2, e 3 per
Pultimo flusso del terzo progetto. Si supponga che il costo opportunita dell’investitore pari a
i = 0.2. In base alla definizione classica prevede che dei tre progetti solo gli ultimi due siano
confrontabili in quanto investimenti, laddove il primo sarebbe un finanziamento. Pertanto
esso deve essere escluso dal processo di selezione degli investimenti. In tal modo, essendo i
valori attuali netti delle ultime due operazioni negativi il processo di decisione si conclude con
la scelta di ‘non far niente’, ossia lasciar 1 soldi nell’attivita corrente. L’incongruenza e dovuta
al fatto che il valore attuale netto dell’operazione B & positivo, cioe la linea di azione migliore,
esclusa a priori dalla definzione classica, sarebbe proprio contrarre quel ‘finanziamento’.”

L’uso della della scadenza media finanziaria nella definizione di investimento non migliora
la situazione. In primis, essa & ambigua non precisando il regime né la legge finanziaria da
utilizzare. Inoltre, I'uso di leggi finanziarie di sconto commerciale o di interesse semplice e
tale che

zu(i) = t, e ze(1) = te Vi>0
¢io che riconduce inevitabilmente alle osservazioni di cui sopra. In secundis, la scadenza
media finanziaria utilizza un tasso di interesse 7 la cui natura non e chiarita. Tanto meno
comprensibile da un punto di vista metodologico e 'utilizzo di due leggi finanziarie diverse per
valutare i flussi di una stessa operazione finanziaria (si veda la nota 5). In tertiis, & agevole
costruire innumerevoli casi in cui la definizione di investimento si rende del tutto inaffidabile:
si consideri, a titolo di esempio, il caso

t1 = 1, >t Vi#£1 T1=0,7=2+¢ €€R+.

911 valore attuale netto dell’operazione B &, contrariamente agli altri due casi, una funzione strettamente
crescente e il TIR & pari al 20%.
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Si ha

Vm, Yup > 0:r=1,2 up =uy, Ver>0 Ve>0 =— Eu:1+§>t1:1.

La (3) implica che tali operazioni non sono investimenti, il che & manifestamente assurdo
(soprattutto per m — +oo e/o e; sufficientemente grandi).

Non solo, nel caso precedente la disuguaglianza t, > ¢; nega validita alla (2a), la relazione
te > 71 nega validita alla (2b), stanti le implicazioni (3a) e (3b). Quindi le operazioni descritte
non sarebbero né finanziamenti né investimenti!

Ma I'impatto delle incoerenze logiche possiede altresi un nucleo concettuale che permette
di svelare la realta inventata dalla definzione classica: un mondo in cui il criterio del TIR non
ha cittadinanza ¢ in realtd un mondo inventato a bella posta per scomunicare il TIR in base
ad un’illusoria inaflidabilita, sorta del tutto artificialmente in conseguenza di una definizione
tendenziosa di investimento. Quest’ultima accetta una visione parziale del mondo, in cui flussi
di cassa fuoriescono dall’'operazione determinando, nel loro importo e nella loro scadenza, la
natura dell’operazione. La realta inventata consiste in questo: nell’invenzione di inesistenti
operazioni a redditi staccati, a cui si fa conseguire I'invalidita del tasso interno di rendimento,
perché non coerente a tale descrizione.

7. La realtd inventata

La storia della relazione tra la nozione di investimento e la nozione di tasso interno di
rendimento & significativa per chiarire la prospettiva da cui ha preso le mosse la definzione di
investimento e meriterebbe uno spazio maggiore di quello che in questa sede e possibile asse-
gnarle. Nella stipulazione di contratti finanziari la legge finanziaria & chiaramente indicata (o
sottintesa ma comunque esistente per costruzione): il tasso interno & pertanto identificabile
come tasso contrattuale dell’operazione. Non vale I'obiezione che a volte nei contratti di pre-
stito vengono fissate prima le rate e poi e ricavato il tasso interno. Il piano di ammortamento,
nella scomposizione di quote interessi e quote capitale, rivela comunque il tasso contrattuale
utilizzato, a prescindere dal fatto che esistano altri tassi interni e quindi altri piani di am-
mortamento possibili (Poperazione A in sezione 2., ad esempio, presenta due diversi piani di
ammortamento). Al momento della stipulazione del contratto il debitore puo essere ignaro
della legge finanziaria utilizzata, ma non lo e certo il creditore, che ha costruito 'operazione.
In un contratto di prestito le rate sono sempre funzione della legge finanziaria utilizzata.?
Osservare che nell’ammortamento francese (o, pit in generale, nell’ammortamento con impo-
stazione finanziaria) sono fissate prima le rate e solo dopo ¢ dedotto il tasso contrattuale &
una descrizione quindi fittizia, perché le prestazioni sono contrattualmente costruite in modo
tale da soddisfare sempre una particolare legge finanziaria. Se non la soddisfano, o se ci sono
problemi di molteplicita o inesistenza del tasso, si cambiano le rate.

104rn un contratto di prestito [...] le prestazioni sono sempre fissate in modo da corrispondere ad una
legge di interesse con tasso positive” (Levi (1964), p. 418).
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Di fronte ad un’operazione con numerosi flussi di cassa, I'applicazione di un tasso di inte-
resse determina le quote di capitale e di interesse relative all’operazione. Negli investimenti
di tipo aziendale avviene spesso il contrario. E possibile determinare i flussi di cassa dell’o-
perazione e si cerca, a partire da essi, di determinare quel tasso che garantisce ’equivalenza
finanziaria tra costi e ricavi. E opportuno rilevare che la definizione classica di investimento
sl basa su questo presupposto analogico: la descrizione dell’operazione economico-finanziaria
trae alimento da un’analogia con i contratti di prestito finanziario. Ma per questi ultimi la
sequenza di quote di capitale e quote di interesse viene desunta dalla legge finanziaria utiliz-
zata. Per un’operazione in cui vengono per cosi dire fissati (previsti) i flussi di cassa e non
la legge finanziaria, non si pud essere certi che il tasso implicito sia unico o che addirittura
esista. Pertanto se & lecito passare da un tasso ad una sequenza di flussi (rate), non & al-
trettanto lecito, perché non univoco, passare da flussi ad un tasso di interesse implicito. Ma
proprio in questo consiste l'errore: esso ¢ dato dalla falsa analogia tra un contratto di tipo
finanziario con legge finanziaria conosciuta e un’operazione in cui conosciuti sono i flussi e
incognita & la legge finanziaria. E per questo che sono possibili giudizi per i quali si deve
sempre tenere “presente il significato vago” (non nel senso di fuzzy, ma nel senso di impreciso)
“del tasso implicito”.** Non & il tasso ad essere vago, ma la forzata analogia tra contratti
finanziari e operazioni di investimento, dal momento che i secondi non coincidono con i primi
ma ne costituiscono un soprainsieme. L’illusione parte proprio dal rovesciamento analogico
che impone alla rappresentazione cognitiva di invertire la relazione tra flussi di cassa e tasso
implicito, rendendo questo funzione di quelli. Da questo punto in poi la realtad & descritta
sulle fondamenta di questa invenzione analogica.

La definizione di investimento ha creato un legame tra gli n flussi di un’operazione e
un conseguente tasso interno, da essi ricavato, il cui bizzarro comportamento consiglia gli
analisti di rifuggirne. Per le operazioni ad esempio che sono di “incerta natura”'? che cioé
“non rientrano in nessuna delle due categorie, si deve in generale escludere questo criterio”
(del TIR).}3 In tali casi o non & garantita 'unicitd del TIR o la sua interpretazione non &
univoca.

Poiché neppure le operazioni di investimento e finanziamento in senso classico sono in
grado di garantire unicita o esistenza del TIR e poiché sia queste (nell’ipotesi n > 2) sia sia le
operazioni di incerta natura sono operazioni a redditi staccati risulta in tal senso accettabile
I'affermazione:

non é lecito estendere il criterio del TIR alle operazioni a redditi staccati.

Poiché inoltre il criterio del TIR “presuppone possibilita di operazioni finanziarie integrative
allo stesso tasso di rendimento dell’operazione principale’'* esso risulterebbe inaffidabile an-

(op. cit.), p. 418.
2Levi (op. cit.), p. 399.
' i{op. cit.), p. 470.

(op. cit.), p. 471,



UNA NUOVA DEFINIZIONE DI INVESTIMENTO 11

che in un confronto tra due operazioni a redditi incorporati (n = 2) aventi diversa durata e/o
diverso capitale investito.

8. Un’altra realta

L’invalidita del TIR deriva da un improprio uso analogico delle operazioni finanziarie.
Proprio la presunta bizzarria del TIR avrebbe dovuto consigliare cautela nell’assimilazione
di un’operazione economico-finanziaria ad un contratto di prestito finanziario. Se & vero che
quest’ultimo puo ben essere descritto da una molteplicita di flussi scadenti ad epoche prefis-
sate, utilizzare lo stesso schema concettuale per un’operazione economico-aziendale distorce
la realta. I flussi di cassa di una qualsiasi operazione di un soggetto economico fanno parte
di un sistema patrimoniale-finanziario in cui rientrano, una volta ‘staccati dall’operazione’,
per generare nuovi flussi. Questo sistema & strutturato in una molteplicita di elementi con
diversi tassi di rendimento (di significato univoco) la cui aggregazione crea il contabilmente
noto ROE. Una definizione di investimento non puo prescindere dalla considerazione di uno
sfondo sistemico, di un metalivello nel quale esiste I'investimento per antonomasia: quello
del capitale proprio. Ingenerare I'idea che dall’operazione si stacchino redditi come in un
contratto di tipo finanziario rende ignaro il decisore che quei flussi trovano una opportuna
distribuzione strutturale tra gli elementi del sistema. Nel sistema l'investimento per antono-
masia si configura come un’operazione a redditi incorporati. All’epoca iniziale viene investito
il capitale proprio e all’epoca finale si consegue il montante dell’investimento. Tale investi-
mento consiste in una particolare modalita di azione dell’investitore tra le varie a disposizione.
La singola operazione economico-aziendale considerata rappresenta una di queste modalita.!®
Pertanto gli investimenti a redditi staccati, creati come assimilazione ai contratti finanziari,
sono inesistenti. Non solo ma sono anche inesistenti gli investimenti con capitale iniziale e/o
durata differenti.!®

Tutte queste operazioni rappresentano solo modalita di azione differenti di uno stesso in-
vestimento: quello del capitale proprio. La ricerca, a partire dai flussi di cassa del progetto
in esame, di un tasso implicito, & un processo che ha significato solo da un punto di vista
matematico, proprio perché dal sistema i redditi non vengono mai staccati. L’imprecisione
del tasso interno € in realta da attribuire ad una descrizione della realta che incorpora nella
definizione di investimento ’idea fittizia di operazioni a redditi staccati. Prendendo per buona
quella che a mio parere & un'invenzione arbitraria si e tentato di salvare 'ipotesi fornendo
una definizione di investimento coerente con essa e gettando a mare il tasso interno per il

15Pii1 correttamente rappresenta un gruppo di modalita, che @ funzione della strategia e dell’intensita di
attivazione degli elementi del sistema. A tal proposito, si veda Magni (1997e).

161] confronto tra due operazioni a redditi incorporati con capitale investito e/o durata diversi & assimilabile
al confronto tra due operazioni a redditi staccati. Se ad esempio due operazioni A e B presentano capitale
iniziale e durata pari a I4, T4 e Ig e Tp rispettivamente, con I4 > Ig e Ta < Tg, esse possono essere
considerate operazioni a redditi staccati: il montante di A in T4 pud essere visto come un flusso fuoriuscente
dall’operazione che virtualmente prosegue fino a T'g, il capitale iniziale di B & dato da I 4 e la quantita [ 4 —Ipg
rappresenta un flusso staccato all’operazione all’epoca 0.
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solo motivo che esso rivelava anomalie proprio nelle situazioni che costituiscono 'ipotesi ini-
ziale della definizione: le operazioni a redditi staccati. Si € allora costruita una nozione e un
concetto di investimento che precludessero al TIR un ruolo attivo, salvo poi pretendere di
averne dimostrato I'infondatezza. Ma la presunta infondatezza & appunto una non coerenza
del tasso interno con i presupposti cognitivi della definizione, non gia un’anomalia intrinseca
al parametro. La molteplicita e 'inesistenza di tassi interni ha screditato il TIR presso gli
studiosi laddove avrebbe dovuto essere screditata la nozione di operazione a redditi staccati.!”
E non ci si e invece soffermati a considerare le incongruenze, le illogicita, le distorsioni del
processo di decisione conseguenti all’adozione di un definizione basata sul concetto di flussi e
scadenze, ancorati a una prospettiva di redditi staccati. Se la definizione & ambigua non si puod
pretendere che sia il TIR a sanare tale ambiguita. Il TIR anzi svolge un ruolo fondamentale
proprio per l'invalidamento della definizione classica. In letteratura gli esempi sono sempre
configurati e presentati in modo da convalidare la definizione classica soffermandosi sui pre-
sunti difetti del TIR. I matematici finanziari nel descrivere i fenomeni economico-aziendali
commettono dunque lo stesso tipo di errore che essi imputano agli aziendalisti quando que-
sti utilizzano il criterio del TIR invece del criterio del VAN: si dimenticano dell’ambiente
economico-finanziario di riferimento. Essi dimenticano l'esistenza del sistema e per questo
non sono in grado di interpretare le operazioni come modalita di modificazione della struttura.
Le operazioni sono, indipendentemente dai flussi e dalle scadenze, modificazioni strutturali
del capitale proprio. Se un’operazione non e contrattualmente determinata, il TIR dell’opera-
zione non significa niente. Non tanto perché esso sia un parametro ambiguo, ma al contrario
perché 'operazionie & descritta in un modo tale che risulta impossibile ricavarne il tasso di
rendimento. E lecito invece pretendere di ricavare la velocita di formazione della ricchezza
per ciascuna modalitd di azione, ma creare le operazioni a redditi staccati vuol dire porsi nelle
condizioni di non potere farlo. Non sono solo i flussi di cassa i fattori rilevanti nel qualificare
un’operazione, ma anche il modo in cui essi sono distribuiti all’interno del sistema. L’intera-
zione tra le attivita del sistema determina poi il successo o 'insuccesso di una determinata
linea di azione. Il tasso interno di rendimento del sistema & sempre ricavabile dalla chiara
formula
Yp

—¥s (14 z)T—s =0 )

dove Y e il capitale (proprio) investito all’epoca t5 e Y & il montante all’epoca T > t¢;.
La differenza Y — Y, e determinata appunto dalla modificazione strutturale subita da Y,
nel corso della realizzazione del progetto scelto. La struttura del sistema e costituita da un
complesso eterogeneo di g elementi, il cui saldo numerico e €7 € R all’epoca s, s =0,1,...,n,
j=1,...,q, ela cui legge finanziaria & F;(ts,tx), tx > ts. L'evoluzione del sistema & espressa

5

17 Con riferimento alla nota 7fs si noti I'uso dell’aggettivo “cumbersome” & rivdlto non contro la descrizione
dell’operazione, come sarebbe corretto, ma contro 'incolpevole criterio del TIR.
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attraverso la semplice equazione alle differenze

q
Y—Ys_1+z (tom1,ts) = 1] O3 = ZF 1,t)C5T =0 (5)
=1

Il valore di Y dipende allora dai saldi delle attivita C7, che sono a loro volta funzioni della
rispettiva legge di capitalizzazione e delle strategie di redistribuzione dei flussi tra un’attivita
e l'altra. La scelta di una particolare operazione tra quelle a disposizione e di una strategia
di redistribuzione tra quelle possibili rappresenta una modalita particolare di investimento
del capitale proprio. L’operazione di investimento non e a redditi staccati perché i flussi
apparentemente staccati dall’operazione rientrano nel sistema.

In base a quanto detto, risulta naturale accettare la seguente affermazione, anticipata

all’inizio del lavoro:

non ¢ lecito estendere la nozione di investimento alle operazioni a redditi staccati.

9. La definizione di investimento

Secondo la prospettiva sistemica adottata, un investimento e un finanziamento non sono
operazioni contrapposte. L’uso invalso nella matematica finanziaria di distinguere tra inve-
stimento e finanziamento & fuorviante perché contrappone 'uno all’altro.

Per rendersi conto dell’integrazione tra le due nozioni si pensi che l'ottica sistemica &
naturalmente conciliante con una descrizione dei fenomeni tipica della contabilita. Infatti, &
sempre possibile costruire un bilancio relativo al sistema patrimoniale-finanziario del soggetto,

il cui Stato Patrimoniale all’epoca s € dato da

Attivo | Passivo
O
C3 | Chya
|
I
e
Ch | Ys

dove
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Seguendo questa via, ad ogni impiego corrisponde una fonte e viceversa.'® La chiusura del
sistema, garantita dalle regole della partita doppia, impedisce di considerare investimenti e
finanziamenti come indipendenti gli uni dagli altri.

Una definizione di investimento deve tenere conto che le modalitd di modificazione del
capitale proprio per la realizzazione di un progetto qualsiasi dipendono dalle possibilita di
distribuzione strutturale delle fonti e degli impieghi. Ogni flusso negativo rappresenta un
impiego a cui deve corrispondere una fonte (cioé un flusso positivo) e viceversa. La rap-
presentazione cognitiva dei fenomeni della matematica finanziaria nasconde questo processo
simmetrico tipico di un sistema e costringe a separare concettualmente operazioni di investi-
mento e operazioni di finanziamento. Lo studio di problemi di leva, associati allo studio di
operazioni di finanziamento, & fuorviante perché un investimento ¢ un problema di leva, non
avendo alcun senso valutare operazioni prescindendo dall’esplicitazione di fonti e impieghi
utilizzati. A questo proposito il criterio del VAN mostra la sua scarsa applicabilita pratica, in
quanto prevede, senza accorgersene, un sistema totalmente destrutturato: un unico elemento
trova posto nel sistema e il suo tasso di rendimento € a sua volta anche tasso di onerosita. Il
criterio del TIR, al contrario, & 'unico a poter gestire, sotto le vesti di un ROE finanziario, le
ipotesi normali di esistenza di una pluralita di attivitd. Esso generalizza quindi il criterio del
VAN, il quale coincide con esso solo nell’ipotesi (inverosimile) che il sistema abbia un unico
elemento con tasso 7, ossia che lo Stato Patrimoniale comprenda un’unica posta di bilancio.
E cosl naturale identificare la natura di un’operazione adottando la seguente:

Definizione. Si definisce investimento una qualsiasi modificazione strutturale del sistema
patrimoniale-finanziario, attuata allo scopo di incrementare il capitale proprio.!?

10. Conclusioni

L’abbandono dell’idea di operazioni a redditi staccati con 'adozione di un’ottica sistemica
ha un impatto rilevante sotto diversi aspetti, che possono essere riassunti nei seguenti punti,
che meritano, a mio parere, di essere ulteriormente approfonditi:

1. la definizione classica palesa aspetti viziati da un punto di vista logico e non ¢ in grado
di classificare infinite operazioni economico-aziendali;

2. la definizione classica altera il processo di decisione impedendo di riconoscere come
investimenti operazioni che vengono giudicate finanziamenti;

3. la definizione classica contrappone investimenti e finanziamenti, quando in realta essi
sono due aspetti dello stesso problema;

4. la definizione classica stravolge il concetto di TIR attraverso un’arbitraria analogia e
bolla come inaffidabile il criterio da esso derivato;

181 uno Stato Patrimoniale le fonti sono indicate come Passivitd ed hanno segno positivo per la logica di
pareggio. La (6) coincide pertanto con la (5) dove le poste del Passivo avevano invece segno negativo.

19Per altre definizioni coerenti a questa, si veda Magni (1997e). Per questioni relative al criterio del VAN
si veda Magni (1997b, 1997¢, 1997d).
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5. una prospettiva sistemica permette di sanare le ambiguita della definizione classica e di
conciliare gli aspetti contabili con gli aspetti finanziari del fenomeno in esame;

6. 'uso del TIR come ROE sana ogni presunta ambiguita relativa al significato del para-
metro e all’affidabilita del criterio conseguente;

7. la prospettiva sistemica permette al decisore di avvedersi che non esiste una valutazione
delP’investimento isolata, che prescinda cioé da considerazioni di reperimento dei fondi.
Un investimento & esso stesso un problema di leva. Lo stesso criterio del VAN non puo
sottrarsi a questa legge, tant’e che fa determinare la scelta di un progetto d’investimento
proprio dalla leva tra costo opportunita e tasso interno dell’operazione;

8. Pottica assunta permette di ribaltare il rapporto tra TIR e VAN, rendendo quest’ul-
timo un caso particolare del primo e decretandone un ridimensionamento concettuale.
Secondo il criterio del VAN il sistema & destrutturato, ovvero esiste la possibilitad di
un’unica leva, determinata dal valore del costo opportunita del capitale proprio.
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