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ABSTRACT. Il lavoro accende una piccola luce su paradossi, inverosimiglianze, con­
traddizioni del criterio del Valore Attuale Netto (VAN), ormai comunemente accettato 
in letteratura come il criterio guida per le decisioni di nvestimento di un agente eco­
nomico. Esso è in realtà molto meno ragionevole e razionale di quel che appaia. 

Pur limitando l'analisi all'ipotesi di operazioni con flussi di cassa certi e a redditi 
incorporati, si mostra come l'edificio metodologico del VAN possa vacillare con una 
più attenta ricostruzione epistemologica dei suoi assunti impliciti ed espliciti. 

l. Il criterio del VAN viene configurato in letteratura in diversi modi. La caratterisi­
tica comune ad ogni configurazione è l'assunzione che l'investitore abbia un'attività 
di riferimento, che chiamerò attività corrente o attività standard, il cui tasso interno 
di rendimento i è ad un tempo tasso di finanziamento e tasso di investimento. È 
cioè possibile prendere a prestito e investire somme di denaro a tasso i. Questa 
attività standard sarebbe, secondo questo criterio, la pietra di paragone del decisore 
nella valutazione di un investimento alternativo. Se quindi si prefigura l'opportunità 
di investire altrimenti che non nell'attività standard, il calcolo del Valore Attuale 
Netto a tasso i di tale opportunità determina l'eventuale scelta: se il VAN è positivo 
l'investimento viene intrapreso, non si fa nulla in caso contrario. È da notare come 
il criterio del VAN si configura, nel caso di scelta tra non far niente e investire in 
un nuovo progetto (non quindi nel caso di scelta tra due investimenti alternativi 
all'attività corrente), come un confronto tra Tassi Interni di Rendimento (TIR): 
l'investimento alternativo è infatti conveniente secondo il criterio del VAN se e solo 
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se il TIR del primo è maggiore del TIR (i) dell'investimento corrente1. Il calcolo del 
VAN è equivalente al confronto tra due montanti, quelli relativi alle due alternative 
di azione. L'obiettivo implicitamente assunto dal criterio è pertanto quello di mas­
simizzazione della ricchezza ad una certa epoca T (in realtà, come è noto, l'epoca 
T è ininfluente). 

Le ipotesi del VAN sono irrealistiche e illogiche, e assumono l'esistenza di un in­
dividuo ideale poco sviluppato umanamente e poco articolato nei suoi ragionamenti 
e nelle sue esigenze; in questo lavoro si cerca di mostrare come l'inverosimiglianza 
del criterio del VAN crei problemi di interpretazione e paradossi, che inducono a 
diffidare di tale criterio come metodologia di riferimento per la valutazione degli 
investimenti. Per sanare le contraddizioni bisognerebbe negare la validità delle as­
sunzioni del criterio suddetto e ridimensionare l'ipotesi chiave su cui si basa il criterio 
del VAN: la massimizzazione della ricchezza. Quest'ultima non è una buona appros­
simazione delle esigenze di un soggetto economico, ma è, come si vedrà nei prossimi 
paragrafi, distorsiva e inadeguata nella valutazione di alternative di azione. Questo 
lavoro, in definitiva, intende mostrare che l'applicazione stessa del criterio del VAN 
conduce alla negazione delle assunzioni implicite ed esplicite sottostanti e che quindi 
motivazioni di coerenza logica e/ o di aderenza fenomenologica alla realtà economica 
sono alla base di un ridimensionamento dell'importanza di questa metodologia. 

Mi occuperò di operazioni con flussi di cassa certi, proponendomi di esporre 
le contraddizioni e le inverosimiglianze relative alle operazioni aleatorie in altra 
sede. Si può anticipare che l'introduzione dell'aleatorietà dei flussi di cassa in un 
investimento allontana maggiormente il criterio del VAN dalla razionalità fino a 
diventare del tutto insensato se la valutazione di un investimento è supposta fatta 
non tanto a livello teorico ma a fini applicativi (cfr. anche Magni (1996)). 

2. Prenderò spunto dall'esempio di base con cui Ross, Westerfield e Jaffe espongono 
il criterio del VAN nel loro classico manuale (Ross-Westerfield-Jaffe (1993), cap.3). 
Si supponga di dover valutare all'epoca O l'investimento A che consiste nel versa­
mento di una somma pari a w per l'acquisto di un lotto di terra che si apprezza col 
tempo a tasso :c (TIR) annuo. Il criterio del VAN valuta positivamente l'operazione 
se 

w(l+x)t 
-w+ ( ·)t >O l+?, . 

Vt E R 

1 Non considero i casi di pluralità di TIR perché ininfl.uenti rispetto alle tesi presentate in questo 
lavoro. Gli esempi di seguito forniti si riferiscono a investimenti con TIR unico e di chiaro significato 
(operazioni a redditi incorporati) 
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(si noti che il valore di t è ininfl.uente) o, che è lo stesso, x > i. Si supponga 
che l'investimento A sia dunque scelto. Un anno dopo si presenta l'opportunità di 
investire in un progetto B che comporta l'esborso di I e il percepimento un anno 
dopo della somma I'= I(l + r ). Supponendo che il VANa tasso i sia positivo (cioè 
r > i) il progetto B viene intrapreso. Tuttavia la valutazione di questo progetto 
secondo il criterio del VAN porta ad una contraddizione logica che mostro di seguito. 
Una corretta valutazione del progetto B deve, tra l'altro, coprire tutti i casi derivanti 
dalle possibili alternative di azione dell'investitore. Al momento in cui si prospetta 
l'opportunità B il decisore ha un capitale proprio pari a S+w' con w':= w(l+x) e 
dove S è il saldo dell'attività corrente all'epoca l. Egli può scegliere fra 3 alternative 
di azione: 

i) non far niente 
ii) vendere un pezzo di terra del valore di I e investirlo nel progetto B 

iii) finanziarsi a tasso i e investire in B. 

Queste 3 alternative conducono ai seguenti valori della ricchezza del decisore 
all'epoca 2: 

i) S'+ w' (l +x) 
ii) S' + (w 1 

- I) (l + x) + I 1 

iii) S' + w 1 (l + x) - I (l + i) + I 1 

con S 1 
: = S (l + i). Il criterio del VAN opera invece il confronto 

ovvero confronta i montanti 

I' < 
-I+--- O 

l+ i > 

(S- I)(l +i) +I'~ S' 

riducendo le alternative a due. Ma questo confronto è equivalente al precedente 
trittico se e solo se x = i, e questo contraddice l'ipotesi x > i. 

I fautori del VAN possono obiettare che: 

(a) non è possibile stornare fondi da un altro investimento che non sia quello corrente, 
e anche se fosse possibile, non si deve considerare valida l'opportunità. 

(b) il caso ii) è dominato dal caso iii) poiché x > i e quindi il finanziamento è più 
oneroso nel secondo caso rispetto al terzo. Perché finanziarsi a tasso x quando 
è possibile finanziarsi a tasso i < x? Il criterio del VAN considera proprio un 
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finanziamento a tasso i perché coerente con il criterio di massimizzazione della 
ricchezza. 

La prima obiezione è palesemente ingiustificata e autocontraddittoria. Il suo 
essere ingiustificata è ovvio: perché mai non dovrebbe essere possibile finanziarsi a 
tasso x? Il criterio non giustifica questa presunta impossibilità; negare la possibilità 
di finanziarsi in altro modo che quello ritenuto di riferimento significa inoltre negare 
la realtà, ovvero chiudersi in una turris eburnea dalla quale giudicare la razionalità 
di soggetti economici a priori senza alcun principio teoretico-epistemologico cui fare 
affidamento. L'essere autocontraddittoria deriva dal fatto che il criterio del VAN 
prevede la possibilità di studio di un problema di leva finanziaria: ma studiare un 
problema di leva finanziaria significa ammettere la possibilità di finanziamento ad 
un tasso diverso dal tasso dell'attività corrente! 

Apparentemente più sensata l'obiezione sub (b). Solo apparentemente perché in 
primo luogo è da rilevare un'altra contraddizione: l'obiezione vale infatti anche per 
i fautori del VAN. Si supponga che il progetto A preveda l'esborso w per un lotto di 
terra e il percepimento, dopo n anni, della somma w (l+ x )n derivante dalla vendita 
della terra. Se si percepisce questa somma dopo n anni la si reinvestirà in una 
qualche attività (secondo il criterio del VAN la si reinvestirà nell'attività corrente); 
ciò facendo ci si è finanziati a tasso x giacché si sarebbe potuto non vendere la terra 
che avrebbe continuato a crescere a tasso x superiore al tasso i! In questo senso 
l'esempio in Ross-Westerfield-Jaffe (1993) è illuminante perché realizza proprio un 
finanziamento a tasso x nel momento in cui si vende la terra: basta andare avanti 
di un periodo e ci si accorge che la somma derivante dalla terra deve essere stata 
reinvestita nell'attività corrente e quindi lo storno dei soldi è avvenuto a tasso x > i. 

Gli autori tuttavia si guardano bene dal rilevare (o non si accorgono di) questo 
elemento interpretativo. I fautori del VAN potrebbero controreplicare che l'esempio 
è stato configurato in modo che il pezzo di terra non cresca più a tasso x dopo n 
anni ma ad un tasso x' molto più basso. Ma così facendo ben appunto si spaccia 
una metodologia per criterio di validità generale ammettendo di configurarne gli 
e se m p i di presentazione in modo mirato, tale da convalidare le ipotesi di partenza 2 . 

L'obiezione è pertanto da rigettare, rimane la contraddizione intrinseca del criterio3 . 

2 Questo avviene sovente, si veda anche la presentazione del criterio da parte di Brealey, Myers 
(1988). 

3In realtà, l'idea di finanziarsi ad un tasso superiore a quello possibile è irrazionale solo nel 
mondo del VAN. che ammette l'esistenza dell'unico obiettivo di massimizzazione della ricchezza. 
È proprio per questo che esso è destinato ad incappare in contraddizioni. Gli obiettivi seguiti da 
un agente econornico nella sua vita sono molteplici e l'obiettivo di massimizzare la ricchezza è solo 
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Vi è inoltre una seconda replica, ben più fondante e persuasiva, che porta a 
rigettare l'obiezione sub (b). Il principio implicito all'obiezione è che il decisore 
segue una strategia di massimizzazione della ricchezza. È naturale dunque che 
preferisca finanziarsi a tasso i < x. Ma scavando ancora sotto alla superficie, ci si 
accorge che tale principio è applicato solo in parte, quella che permette di renderlo 
logicamente fondato e tale da rendere l'applicazione coerente con il principio. Ma 
l'applicazione del principio di massimizzazione della ricchezza deve avvenire senza 
sconti e deve essere rigorosa, senza eccezioni. È corretta allora la domanda "perché 
finanziarsi a tasso x quando è possibile finanziarsi a tasso i < x?" ma ad essa 
segue necessariamente la domanda: perché reinvestire a tasso i quando è possibile 
reinvestire a tasso x > i? Questa domanda, elusa dall'obiezione sub (b), è la causa 
di contraddizioni logiche insanabili nel criterio del VAN. Si consideri il seguente 
esempio. 

Si supponga di considerare l'epoca 3: come aumenta la ricchezza dell'investitore? 
Le tre possibilità precedentemente illustrate diventano 5: 

i) non si fa nulla 
ii) ci si finanzia a tasso x, si effettua B e si reinveste il flusso in A a tasso x 

iii) come in ii) ma si reinveste a tasso i nell'attività standard 
iv) ci si finanzia a tasso i, si effettua B e si reinveste il flusso a tasso x in A 
v) come in iv) ma si reinveste a tasso i. 

Queste alternative si trasformano nel confronto dei seguenti montanti: 

i) S" + w 1(1 + :z:) 2 

ii) S" + (w 1 
- I) (l + x) 2 + I 1 (l + x) 

iii) S" + (w 1 
- I) (l + x) 2 + I 1 (l + i) 

i v) S" + w 1 (l + :1:) 2 
- I (l + 'i) 2 + I 1 (l + x) 

v) S" + w 1 (1 + :2:) 2
- I(l + i) 2 + I 1(1 +i) 

con S" := S 1 (1 +i). La v) e la iii) sono dominate dalla iv) e dalla ii) rispettiva­
mente essendo :c > 'i. Le tre rimanenti ipotesi diventano le due classiche del criteiro 
del VAN se e solo se si assume x =i, il che è assurdo. 

In definitiva, questo semplice esempio dimostra che l'applicazione del criterio del 
VAN conduce ad una contraddizione: la scelta del primo investimento secondo il 
criterio del VAN implica x > i. Ma l'applicazione del criterio anche al secondo 
investimento porta all'assurdo x = i. Per uscire dall'assurdo si assume il finanzia­
mento a tasso ?, perché coerente con l'assunzione chiave di massimizzazione della 

uno di questi. Tornerò su questo punto nell'ultima sezione. 



6 C. A. MAGNI 

ricchezza, ma le conseguenze di questo ragionamento conducono ad ammettere il 
reinvestimento dei flussi a tasso x per lo stesso motivo (perché più conveniente per 
l'investitore). Ma allora si prospettano tre ipotesi che diventano le due classiche del 
VAN solo se si ammette che x = i. 

Di fronte a questa seconda replica all'obiezione sub (b) è possibile che i fautori del 
VAN controreplichino: l'interesse del VAN sta anche nel fatto che nella realtà non 
sempre è possibile reinvestire al tasso x. Questa controreplica sposta il baricentro 
del ragionamento dalla logica alla verosimiglianza (nel senso di aderenza alla realtà). 
Un possibile modo di rispondere allora è quello di porsi dal medesimo punto di vista 
di questa controreplica: non si vede perché sia possibile finanziarsi e reinvestire 
allo stesso tasso i e non sia possibile farlo per un'altra attività, che abbia lo stesso 
grado di dignità di quella cosiddetta corrente, dal momento che nella realtà non 
esiste una attività corrente nel senso in cui viene intesa dal mondo del VAN, ma 
esiste un patrimonio che costituisce una struttura articolata in più elementi. L'errore 
consiste nel credere che non possa esistere una molteplicità di attività correnti e che il 
progetto A non possa essere un'altra attività corrente. Ciò è inammissible secondo il 
criterio del VAN perché comporterebbe la violazione del principio di massimizzazione 
della ricchezza. Ma quest'ultimo è costantemente violato nella realtà, al punto che 
lo stesso V AN è costretto a tenerne conto cadendo nella contraddizione di cui alla 
prima replica al punto (b). 

3. Da un punto di vista epistemologico il criterio del VAN suscita, a mio parere, 
molte perplessità. Infatti, se si adotta il criterio del VAN come criterio guida per la 
valutazione di un investimento si incappa, da un punto di vista logico, in numerosi 
vicoli ciechi. Infatti se il tasso di attualizzazione utilizzato per valutare un certo 
investimento Io all'epoca O è i 1 , vuol dire che il decisore ha in corso un'attività 
corrente iniziata ad una certa epoca t < O che chiamo I 1 a tasso di rendimento ii 
che confronto con I 0 . Se il criterio guida per la selezione degli investimenti è il VAN 
allora h deve essere stata scelta, ad una certa epoca t, seguendo tale criterio, il che 
vuol dire che il suo valore attuale netto calcolato ad un certo tasso i2 relativo ad 
un'attività corrente h iniziata in t* < t deve essere stato positivo. Se in t l'attività 
corrente è cambiata vuol dire allora che tutto il capitale proprio è confluito in ! 1 . 

Ora il decisore si finanzia e reinveste correntemente a tasso i1 > i2. Ma perché 
il decisore dovrebbe finanziarsi a tasso i 1 quando può finanziarsi a tasso i2 < i 1? 
Bisogna necessariamente ammettere che la possibilità di investire nell'attività ! 2 a 
tasso i2 improvvisamente scompaia una volta scelta la nuova attività h; in caso 
contrario il criterio sarebbe irrazionale dato l'obiettivo di massimizzare la ricchezza. 
Eppure il criterio del VAN non dice nulla di questa "prematura" scomparsa. 
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In secondo luogo il cambio di attività ha realizzato un arbitraggio tra due attività 
finanziarir. Infatti l'ipotesi di poter prendere a prestito e reinvestire allo stesso tasso 
ha senso solo se l'investimento corrente è massimamente liquido, ovvero se è possibile 
per il decisore prendere a prestito e reinvestire allo stesso tasso in ogni momento (in 
caso contrario l'attività non potrebbe fungere da pietra di paragone perché potrebbe 
darsi il caso che in una qualche epoca i flussi scaturenti dall'investimento alternativo 
non potessero essere reinvestiti nell'attività standard o non fosse possibile finanziarsi 
per effettuare un pagamento previsto dall'investimento alternativo). Pertanto le 
due attività di riferimento in oggetto sono, in questo senso, attività finanziarie. Il 
passaggio da un'attività di riferimento all'altra realizza un arbitraggio: si prende a 
prestito una somma di denaro dall'attività standard precedente e la si reinveste nella 
nuova a tasso di rendimento maggiore. Il rimborso del prestito è più che compensato 
dal rendimento della nuova attività. In tal modo è poi possibile realizzare una money 
pump. Ma un arbitraggio tra due attività finanziarie è impossibile secondo i principi 
di teoria della finanza e quindi siamo di fronte ad un'altra insensatezza. 

Una terza. considerazione ci mostra un'altra incongruenza a livello epistemologico: 
in base alla prima considerazione si deve necessariamente ammettere, come visto 
in precedenza, che quando l'investitore cambia attività corrente di riferimento la 
precedente scompaia. Si cambia attività di riferimento ogni qual volta si trova un 
investimento a tasso di rendimento maggiore del tasso dell'attività corrente per il 
quale sia possibile finanziarsi e reinvestire tutto il capitale allo stesso tasso. Infatti, in 
tal caso l'attivitil nuova è più conveniente secondo il criterio del VAN. Poiché secondo 
il criterio del VAN, ogni investimento deve essere valutato attualizzazndo i flussi netti 
al tasso dell'attività corrente, ogni volta che si ha un cambio di attività corrente il 
tasso da utilizzare per un'attualizzazione è, per quanto appena detto, maggiore 
rispetto a quello che l'investitore usava prima di cambiare attività di riferimento. 
In linea di principio, iterando il ragionamento, il criterio del VAN porta a calcolare 
valori attuali con tassi sempre più elevati ed è ovvio che, detto n il numero di volte in 
cui un investitore cambia attività di riferimento nella vita, quando n tende ad infinito 
il VAN di qualsiasi investimento tende a un numero negativo, cioè esiste un n* tale 
che per n > n* il VAN di qualsiasi investimento è negativo e quindi il soggetto 
non è più iu grado di incrementare la sua ricchezza: a questo punto il criterio è 
inutilizzabile. Detto G I(n) il valore attuale netto di un generico investimento I e n 
lo spazio eli tutti gli investimenti possibili, si ha 

G I (n) > G I (n + l) v I E n ' v n E N e li m G I (n) = l < o VI E n. 
n->CXJ 

In un certo senso il VAN è come un revolver con un tamburo di n* pallottole, 
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finite le quali esso rimane scarico ed impossibilitato a colpire il bersaglio. Si può 
obiettare che un individuo non cambia attività di riferimento un numero spropositato 
di volte. Ma si può replicare che n dipende anche dal valore dei tassi i delle attività: 
quanto maggiori sono i tassi delle attività correnti, tanto più piccolo è n* cioè tanto 
prima si rimane senza pallottole. Inoltre, ogni decisore razionale deve, a mio parere, 
diffidare di una metodologia che sia dipendente da se stessa, nel senso che la sua 
validità si riduce col numero di volte in cui essa viene applicata fino a giungere ad 
un'autoestinzione. 

In definitiva, vi sono tre punti oscuri: il VAN 

i) ipotizza implicitamente che un cambio di attività faccia scomparire la precedente 
attività corrente; 

ii) ipotizza implicitamente la possibilità di realizzare un arbitraggio, contravvenendo 
ai princìpi base della finanza classica; 

iii) porta all'assurdo per il quale, da un certo punto in poi, il VAN di qualsiasi 
investimento è negativo. 

Vi è una sola possibilità per uscire da questo impasse: si deve assumere che la scelta 
dell'investimento di riferimento si basi su princìpi differenti da quello di massimiz­
zazione della ricchezza e che esso sia sostituito o quanto meno integrato da altri 
obiettivi facenti capo al decisore. Ma questo vuol dire ammettere l'esistenza di al­
meno un iuYestirnento che viene scelto in base ad un criterio differente da quello 
del VAN, c: i o è che il VAN non vale per tutti gli investimenti. Ma se l'investimento 
corrente esula dal criterio del VAN, allora tale criterio non è valido in generale e ogni 
investimento può risentire degli stessi obiettivi riferiti all'investimento standard; del 
resto, perché confrontare la redditività di due investimenti (il VAN, ricordo, è equiva­
lente al confronto tra TIR dell'investimento da valutare e TIR dell'attività corrente, 
di cui uno è stato scelto non per la sua redditività ma per altre caratteristiche? Il 
confronto non è omogeneo secondo il principio di massimizzazione della ricchezza. 
Infatti, in tal modo si confrontano investimenti la cui valutazione fa riferimento ad 
assunzioni differenti. L'investimento corrente è stato scelto (anche) sulla base di mo­
tivazioni cdtrc. l'investimento che ci si propone di valutare viene invece selezionato 
in base alle1 sua redditività. Perché confrontare le due redditività quando ciò che 
che ha condotto alla scelta di uno dei investimenti non è (solamente) la sua capacità 
di produrre reddito? Questa contraddizione può essere sanata solo ammettendo che 
il confronto tra. TIR è realizzabile perché altri obiettivi personali e soggettivi hanno 
reso omogeneo il confronto tra le due alternative. I due investimenti vengono cioè 
confrontati tra loro secondo criteri di redditività perché l'investimento alternativo è 
ritenuto omogeneo, sotto ogni altro punto di vista, all'investimento corrente. Quel 
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sotto ogni altro punto di vista ha conseguenze profonde da un punto di vista epi­
stemologico. Neppure la matematica finanziaria può prescinderne e l'implicazione 
che ne deriva comporta la considerazione di altri obiettivi rispetto a quello della 
massimizzazione della ricchezza. Si deve ammettere che quest'ultimo è e deve essere 
solo uno dci vari obiettivi che guidano la scelta di un individuo nella valutazione di 
un investimeuto. Ancora una volta questo vuol dire che il criterio del VAN è inuti­
lizzabile. L'accettazione delle ipotesi del VAN porta inevitabilmente alla negazione 
delle stesse. 

4. Ogni criterio che considera la massimizzazione della ricchezza come principiO 
fondamentale è, a mio parere, destinato a negare la realtà, configurando un mondo 
inesistente c cadendo in perenne contraddizione logica, oltre ad essere epistemo­
logicamente insoddisfacente. Un criterio strutturalista (Magni (1997b)) considera 
il soggetto dotato di obiettivi non prestabiliti normativamente secondo un crite­
rio riduttiYo della complessità umana, ma affidati alla propria personalità4 . Esso 
non cade i11 contraddizione e è compatibile con la presenza di diversi obiettivi, in­
staurando il confronto tra investimenti secondo un criterio di massimizzazione della 
ricchezza che opera tuttavia solo dopo che una preselezione di alternative è stata ef­
fettuata secondo altri criteri rendendo così omogenei gli investimenti da confrontare. 
In tal modo è possibile confrontare linee di azione che se giudicate esclusivamente 
secondo il principio eli massimizzazione parrebbero irrazionali: un finanziamento acl 
un tasso sn peri ore a quello possibile o un investimento a tasso inferiore a quello pos­
sibile. Il cri t eri o del VAN è da questo punto di vista un criterio primitivo e, come 
tale, da scartare senza indugio al fine di valutare problemi di capital budgeting. 
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