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ABSTRACT. In questo lavoro viene dimostrata l'ambiguità e l'illogicità della definizione di inve­
stimento utilizzata comunemente in matema"ica finanziaria, secondo la quale un investimento 
è una sequenza di flussi di cassa tale che la scadenza media delle uscite preceda la scadenza 
media delle entrate. Si suggerisce una definizione che prescinde dalla relazione tra flussi e sca­
denze e secondo la quale il capitale proprio è un sistema articolato di elementi interagenti tra di 
loro. Si mostra inoltre che, coerentemente a questa, una seconda definizione è possibile e deriva 
naturalmente da un approccio tipico della teoria degli insiemi e del calcolo combinatorio. Una 
terza infine, coerente a sua volta alle prime due, suggerisce che un investimento non implica un 
problema di leva, ma è un problema di leva. In tal senso, non esiste alcuna valutazione a priori 
di un investimento indipendente da un problema di leva. Le tre definizioni mostrano altresì la 
possibilità di conciliare la prospettiva matematico-finanziaria con l'ottica contabile, ritenute a 
torto dicotomiche. 

Alla luce della nuova definizione diventa naturale attribuire la presunta inaffidabilità del 
criterio del Tasso Interno di Rendimento alla scorretta impostazione del processo di decisione 
da parte della definzione classica. 

l. LA DEFINIZIONE CLASSICA DI INVESTIMENTO 

Si consideri un'operazione finanziaria costituita da due flussi ao, an scadenti in t 0 e tn 
rispettivamente, tali che ( ao/ an) < O. Il tasso interno di rendimento (TIR) è quel tasso x 
tale che 

Il suo significato è chiaro: x rappresenta il tasso periodale di reddito prodotto e reinvestito alle 
stesse condizioni. In altri termini esso è il tasso di rendimento medio per periodo, assumendo 
che gli interessi siano capitalizzati ad ogni periodo. Solo in questo caso il significato del 
tasso interno è univoco. Il significato dell'operazione è altrettanto chiaro: si tratta di un 
investimento se ao < O, di un finanziamento se ao > O. Ma la realtà economica prevede 
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sfaccettature tali da giustificare l'introduzione delle cosiddette operazioni a redditi staccati. 
Esse sono date da una sequenza di n flussi di cassa, n > 2, di ammontare a8 E JR., non tutti 
dello stesso segno, scadenti alle epoche t 8 , s = l, ... , n. Tali operazioni non hanno sempre 
un significato interpretabile immediatamente. L'alternanza di flussi positivi e negativi è 
spesso tale da rendere ardua l'identificazione della natura dell'operazione. 1 La matematica 
finanziaria ovvia a questo problema offrendo una definizione di investimento e finanziamento 
che generalizza il caso succitato in cui n = 2. Pertanto sembra naturale attribuire natura 
di investimento ad un'operazione tale che, "in media", i flussi di cassa negativi (uscite) 
precedano i flussi positivi (entrate). 

Siano u.,. le uscite e ez le entrate di un'operazione, osservate alle scadenze T.,., tz E ~+ U {O} 
rispettivamente, T,. i= tz Vl, r, l = l, ... , m, r = l, ... ,p, m, p E N, m +p = n, 

u,.,ez E JR.+. 
Si diano ora le seguenti notazioni: 

"p 
~;1 u.,.T.,. :=scadenza media aritmetica delle uscite 

L ... Pr·=l Ur· 

L:m t 
~~1 ez 1 := scadenza media aritmetica delle entrate 
L..l=I ez 
("p "p ) ln L...·r=l u.,.) - ln (L....,.= l u.,.T.,. zu := _..c..==-c..=.=._...:......... __ =:.:...::::.!o__.........:.... :=scadenza media finanziaria delle uscite 

ln(l +i) 

ln (l::Z:1 ez) - ln (l::Z:1 eztz) 
ze := --==-::....--"---....:.----===..:~'--- := scadenza media finanziaria delle entrate 

ln(l +i) 

In letteratura si definisce investimento un'operazione tale che la scadenza media delle uscite 
precede la scadenza media delle entrate. 2 A tal fine si utilizzano la scadenza media aritmetica 
o la scadenza media finanziaria. Secondo la prima, si definisce investimento un'operazione 
tale che 

finanziamento un'operazione tale che 

1 A rigore le operazioni a redditi staccati sono quelle per le quali 

a 8 =a V s; 

si adotta qui l'accezione estensiva della locuzione. 
2 Cfr. Levi (1964), Peccati (1984, 1994). 

(la) 

(lb) 
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L'uso della seconda identifica un'operazione come investimento se 

Zv(i) < Ze(J) Vi,j;::: O, (2a) 

come finanziamento se 
z11 (i) > Ze(j) Vi,j;::: O. (2b) 

Saranno in seguito utili le seguenti implicazioni: 

Zv,(i) < Ze(j) 
- -

Vi, j ;::: O <===? tv, < t1 ==} tu < te (3a) 

z11,(i) > ze(J) (3b) 

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

2. I TEOREMI 'DEL BUCO NERO' 

Siano date le seguenti notazioni: 
- - -
t:= tv,- te 

Teorema l. Esistono infinite (2n)-ple (u.,., ez, T,., tz) tali che per ogni p, m E N si ha 

t= 8 V8 E Tit 

Dim.: 

Siano fissati a piacere m, p, ez, u,. e tutte le scadenze ad eccezione di due a piacere tz e T.,.; 
allora esiste almeno una coppia (tz, T,.) tale che 

(4) 

Infatti la ( 4) esprime la differenza tra due funzioni affini inclinate positivamente definite sul 
semiasse positivo delle ascisse a valori in~+ U {0}. Per ogni coppia di rette siffatte è sempre 
possibile trovare una coppia ( tz, T,.) che soddisfaccia la ( 4). 

(Q.E.D.) 
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Corollario. Siano t A e t B gli spread relativi alle scadenze medie aritmetiche di due operazioni 
A e B rispettivamente. Esistono infinite coppie di operazioni (A, B) tali che 

'iE: > O. 

Dim.: 

scelto a piacere E, si fissi 

in base al Teorema l esistono infinite operazioni A tali che t A = 81 , e infinite operazioni B 
tali che tE = 82. In tal modo 

(Q.E.D.) 

Teorema 2. Si consideri l'insieme delle pm funzioni t: JR.2(m+p)+l-+ lR. 

con 
h=l, ... ,p, k=l, ... ,m. 

Allora, per ogni 
m, p, k, h,j j =l, ... ,p 

si ha 

Ve> O :3 r > o : VT.i' Tj E ( Tj - r' T.n ===} o < 'T/ < r < E 

===} lf(O, Tj)l + IJ(ry, Tjl = lf(O, Tj)l + f(ry, Tj) <E 

Dim.: 

siano p, m, k, h, j fissati a piacere. Per il Teorema l esistono infinite 2n-ple (u.;., e/', T.;:, ti) 
tali che 

-(0 * * * *) o t ,u.,.,e1 ,T.,.,t1 =. 
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Sia inoltre data la seguente notazione: 

Si ha, per ipotesi, f (0, T.j) = O. Ciò comporta 

atteso che 

Inoltre, 

f(O, T.i) < o VO<T.j<T.i 

8f(TJ,Tj) >O. 
8T· .J 

8f(TJ,Tj) >o Vry 
8ry 

ed esiste un opportuno intorno sinistro di T.f in cui si ha 

5 

(5) 

(6) 

infatti, per T.i fissato f è funzione affine di ry: si tratta di una retta con ordinata all'origine 
negativa e con dominio limitato [0, "7 = t'kl· Variando Tj nell'intervallo [0, ~j] la retta si 
alza per valori di Tj crescenti. L'ordinata all'origine può assumere tutti i valori compresi 
nell'intervallo [f(O,O),f(O,T.i) = 0]. Il massimo assunto da f è dato da f(TJ = t'k,Ti) :=M. 
Tale massimo è una funzione M(Tj) continua di Tj. Se anche fosse M(O) <O, per il Teorema 
di esistenza degli zeri esiste un valore T'.j E [0, T.iJ tale che M (T.'/) = O, dal momento che 
M(T.i) >O. Pertanto, posto[!< T.i- T.'/ la (6) è sicuramente valida per Tj E (T_j- [!, T.i]. 

Sfruttando le (5)-(6) e, di nuovo, il Teorema di esistenza degli zeri, esiste un ry* 2': O tale 
che f(ry*, Tj) =O. Questa equazione definisce allora implicitamente una funzione 

Tj E (T.f- [!, T.n 
tale che 

'c:fT.i E ( T.f - [! ,T.n . 
Detta funzione è strettamente decrescente, essendo, per il teorema del Dini, 
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La continuità di 77* ( Tj) e di f rispetto ad entrambi gli argomenti permette inoltre di ricavare 

Infatti 

essendo 

e 

l'iniettività di f rispetto a 77 conduce a 

TJ*(Tj) =O. 

Per quanto su esposto valgono le seguenti proprietà: 

Ve> O 

Ve> O * * Tj - 1'3 < Tj < Tj 

*( *) *( ) *( *) e e ==:::> 0 = TJ T1· < TJ Tj < TJ T}· + - = -. . 2 2 

Posto r = min[e,q,r2,r3, ~l si ha 

Ve> O * * r 1 -r<Tj<Tj 

===> O< TJ*(rj) < 7] < ''l*(Tj) + r < ~ + min[r1, ~l :Se 

e . E 
===> 0 < f(TJ, Tj) < 2 e lf(O, Tj)l < 2 
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e quindi 

(Q.E.D.) 

Teorema 3. Si consideri l'insieme delle pm funzioni t: JR2(m+p)+1 ---* lR. 

con 

h = l, ... , p, k = l, ... , m. 

Allora vale la tesi del Teorema 2 per ogni h tale che Th < t11. = t(O, u.,., ez, T.,., tz). 

Dim.: 

un breve calcolo della derivata mostra che 

Vh: Th < t11,, Vk, 3771 >O: \177 E (0, 771)· 

Basta allora dimostrare che esiste uno zero per la funzione e applicare successivamente il 
Teorema 2. Sia rj tale che O< rj < 77 1 . Si ha, in base al Teorema l, 

V5 <O 3 (u.,., ez, T,., tz) E lR.2n: 5 = t(O) < t(rj) < t(771) 

Pertanto 

3(u.,.,ez,T,.,tz): t(rj,u,.,ez,T,.,tz) 2 O ===> t(771,u,.,ez,T.,.,tz) >O. 

Sia dunque 5 così fissato. In base al Teorema di esistenza degli zeri 

377* E [0, 771] : t(77*) = 0. 

(Q.E.D.) 
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3. IL BUCO NERO 

3.1 Per il Teorema l vi sono infinite operazioni tali che lo spread iti sia piccolo a piacere. 
Ciò significa che tali operazioni sono molto simili ad un investimento se t > O, molto simili 
ad un finanziamento se t < O. La definizione classica è interessata solo al segno di t e 
tralascia l'importante informazione derivante dal valore assoluto dello sprea.d. Questo implica 
però che vi sono infinite operazioni con t = O che non sono considerate né investimenti né 
finanziamenti! 

3.2 Si fissi E a piacere. Sia (A, B) una coppia di operazioni tali che le entrate dell'una siano 
le uscite dell'altra. Vi sono infinite operazioni A e B siffatte tali che O < /tAl = itBI < E. Il 
valutatore si trova di fronte a due operazioni in cui le scadenze dei flussi sono identiche e i 
flussi sono, in valore assoluto, identici. Le operazioni sono simili a piacere in termini di sprea.d 

fra scadenze medie. Secondo la definizicne classica, un confronto tra A e B non può essere 
attuato avendo esse natura differente: se l'una è un investimento, l'altra è un finanziamento, 
per quanto simili siano le due operazioni. La non omogeneità delle due operazioni secondo la 
definizione classica comporta l'impossibilità normativa per il decisore di confrontare le due 
alternative a fini di una scelta. Si tratta di una pesante restrizione. Inoltre essa conduce 
ad un'assurdità. Infatti, basta modificare il valore di qualche flusso e o di qualche scadenza 
affinché 

Nessuna delle due è un investimento né un finanziamento. Se ora incrementiamo un qualsiasi 
flusso o una qualsiasi scadenza di una quantità infinitesima (a piacere), lasciando per ciò 
stesso sostanzialmente immutata la situazione, esse diventerebbero l'una investimento l'altra 
finanziamento! 

3.3 Si considerino le operazioni A e B. Sia B costruita a partire da A riducendo della quan­
tità TJ la scadenza Th di un qualsiasi flusso uh e della stessa quantità la scadenza t~;: di una 
qualsiasi entrata ek (o, alternativamente, è possibile considerare una riduzione nel flusso uh 

e un incremento della scadenza t~;:). B è quindi l'operazione A parzialmente modificata. Se 
TJ -+ O le due operazioni sono, in sostanza, rese identiche (simili a piacere). I Teoremi 2 e 
3 dimostrano che vi sono infinite operazioni A e B così determinate, tali che la definzione 
classica continua a considerare l'una investimento e l'altra finanziamento. Questo comporta 
che operazioni sostanzialmente identiche in termini di flussi e di scadenze siano considerate di 
natura diversa. Ad un decisore che intenda compiere una selezione tra una pluralità di ope­
razioni al fine di massimizzare la propria ricchezza la definizione classica impone di scartare 
operazioni sostanzialmente identiche alle operazioni che essa stessa impone di considerare 
nel processo valutativo! In tal modo, si perviene all'assurdo per cui molte operazioni di 
investimento non entrano nel processo di decisione perché considerate finanziamenti. 
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3.4 Sia A un'operazione tale che tA = t(O) < O. Sia B la stessa operazione A leggermente 
modificata secondo quanto visto nei Teoremi 2 o 3, con t B = t( "7) > O. È sempre possibile 
incrementare T.f per entrambe in modo che gli spread t(O) e t(TJ) tendano a zero, l'uno cre­
scendo, l'altro decrescendo. Nel processo al limite la loro somiglianza in termini di flussi e di 
scadenze aumenta e le due operazioni tendono a diventare identiche (TJ ~ 0). La definizione 
classica impone di considerare sempre l'una investimento e l'altra finanziamento. D'altra 
parte il limite ultimo del processo di avvicinamento è 7] = O cioè le due operazioni collassano 
in un'unica, contestualmente al collasso delle scadenze medie t(O) e t(TJ) al valore zero che 
esclude per un'operazione sia la natura di investimento sia la natura di finanziamento. 

I Teoremi suddetti garantiscono allora che vi sono infinite operazioni per le quali la definizione 
classica implode collassando in un buco nero, nel quale sono valide le seguenti affermazioni: 

i) due operazioni sono un'unica operazione; 
ii) l'operazione così ottenuta ha natura sia di investimento sia di finanziamento; 
iii) l'operazione non ha natura né di investimento né di finanziamento. 

La i) è logicamente contraddittoria: infatti, l i- 2. La ii) e la iii) contraddicono la regola 
logica del tertium non datur: infatti, si considerino le affermazioni 

xESl 

e 
x E szc. 

Una e solo una di esse, secondo la logica aristotelica, è vera. La ii) attribuisce validità ad 
entrambe, la iii) nega validità ad entrambe. Inoltre, la ii) e la iii), essendo entrambe valide, 
negano validità l'una all'altra. 

4. LA DEFINIZIONE SISTEMICA 

Di seguito si propone una definizione che, adottando un livello sistemico, non crea al­
cun problema di ordine logico né alcuna conseguenza negativa di ordine decisionale (quale 
ad esempio l'esclusione dal processo di decisione di progetti ritenuti erroneamente finanzia­
menti). 

Sia Y 9 il capitale proprio di un investitore dell'epoca t 8 • Sia esso costituito da q attività i 
cui saldi sono dati, all'epoca t 8 da Cj, j = l, 2, ... q, q E N, s E N U {0}, Cj E Jlt Siano 
Fj (t o, t 8 ) le rispettive leggi di capitalizzazione. L'evoluzione del capitale proprio è data dalla 
seguente equazione: 

q q q 

Y~ = Y--1 + L[F.i(ts-1,ts) -l]Cj-1 = LFj(t.--1,ts)Cj-1 =L: c_;. (7) 
.i=1 .i=1 .i=1 
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Il valore di Ys dipende allora dai saldi delle attività C.'f, che sono a loro volta funzioni della 
rispettiva legge di capitalizzazione e delle strategie di redistribuzione dei flussi tra un'attività 
e l'altra. 3 Dal capitale proprio Y traspare dunque un sistema i cui elementi costituiscono 
una struttura. Le interrelazioni tra i vari elementi, ovvero appunto i passaggi di flussi da 
un elemento all'altro, modificano periodicamente la struttura del sistema. L'investitore ha, 
all'inizio di ogni periodo, l'opportunità di intraprendere una o più nuove attività e quindi di 
aggiungere uno o più nuovi elementi al sistema. 

Definizione l. Si definisce investimento una qualsiasi modificazione strutturale di un 
sistema patrimoniale-finanziario (attuata al fine di incrementare il capitale proprio). 

Tale definizione, oltre ad essere univoca, è del tutto conciliante con un'ottica di tipo contabile. 
Gli elementi del sistema sono le fonti e gli impieghi di uno Stato Patrimoniale e l'intrapresa 
di un investimento coincide con l'aggiunta di una nuova posta di bilancio nella sezione del­
l'Attivo. Utilizzando una visione sistemica è possibile avvedersi che le operazioni descritte 
dalla matematica finanziaria sono elementi del sistema ed ognuna di esse, indipendentemente 
dai flussi di cassa e dalle scadenze, presuppone un investimento, giacché ad ogni fonte cor­
risponde un impiego. Una prospettiva sistemica non trascura alcuna informazione rilevante 
per valutare un'operazione. L'inutilità di descrivere la natura delle operazioni in termini 
di entrate e uscite e relative scadenze deriva proprio dal fatto che un sistema patrimoniale­
finanziario di un soggetto 'chiude sempre i conti'. Laddove esistono flussi negativi esistono i 
corrispettivi positivi e viceversa. Non è significativo usare i flussi di cassa per determinare 
la natura di un'operazione, perché il sistema sussume sempre un investimento. La parentesi 
in Definizione l esprime l'idea che anche indipendentemente dall'obiettivo di incrementare il 
capitale proprio, una modificazione del sistema sarebbe comunque un investimento (a meno 
che ovviamente, ma non è il nostro caso, si decida di utilizzare le fonti per il consumo): in 
ogni caso, ad ogni fonte corrisponde un impiego. 4 

Si noti infine come la nozione di investimento addirittura prescinda dall'esistenza o meno 
di una qualsivoglia operazione da valutare. Un semplice passaggio di fondi da alcuni elementi 
ad altri è un investimento. Esso si estrinseca in una una leva positiva o negativa a seconda 
della legge di capitalizzazione relativa (si veda la definizione ottimizzatoria). 

3 Cfr. anche Magni (1997d). 
4 Si immagini che un soggetto contragga un finanziamento presso un Istituto di Credito. Il sistema sussume 

per esso un investimento: l'impiego della somma corrisposta al soggetto in una qualche attività. 
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5. LA DEFINIZIONE INSIEMISTICO-COMBINATORIA 

La definizione proposta concilia naturalmente l'ottica finanziaria con l'ottica contabile, che 
trovano una naturale unificazione in una visione insiemistica. Infatti per ogni possibile ope­
razione esistono numerose modalità di modificazione del capitale proprio. Un investimento 
è quindi in realtà una tra le varie strategie possibili di modificazione del sistema. Siano a 8 i 
flussi dell'operazione. Sia asj la quota di flusso s-esimo attribuita all'elemento j del sistema. 
Si ha 

n 

a 8 = Lasj 
j=l 

Un conto j viene attivato se a 8 j =l= O, rimane inattivato in caso contrario. I flussi dell'opera­
zione possono attivare ad ogni periodo uno o più elementi del sistema. 

Sia q il numero degli elementi del sistema, sia n il numero dei periodi di cui è composta 
l'operazione. Ad ogni periodo il numero di strategie possibili di attivazione è allora dato dal 
numero dei modi in cui posso modificare la struttura del sistema, cioè 

Il sistema può allora essere visto, all'epoca s, come un insieme Xs composto da q elementi. 
Un investimento consiste nella scelta, ad ogni periodo, di uno dei 2q_ l possibili sottoinsiemi 
(viene escluso l 'insieme vuoto). Poiché ad ogni periodo il sistema presenta q elementi, 5 

l'evoluzione di esso nell'arco degli n periodi può essere rappresentata come un insieme F di 
n insiemi Xs ciascuno dei quali è composto da q elementi. L'investitore può scegliere n volte 
tra 2q_ l sottoinsiemi. Le strategie di attivazione sono dunque complessivamente date dalle 
disposizioni con ripetizione di 2<L l oggetti di classe n: 

n·r = (2'l- l)n 2q -l,n 

In base a ciò è possibile dare la seguente: 

Definizione 2. Dato l'insieme 

card(Xs) =q \fs =O, l, ... n, 

5 In teoria è possibile che il numero degli elementi sia, dopo la fine del primo periodo, q+l se è ammesso 
il reinvestimento nel o il prelievo dall'operazione in esame. Ciò non inficia la natura del ragionamento. 
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si definisce investimento una delle (2q -l)n disposizioni dei (2q -l) sottoinsiemi di X 0 , 

Xll ... , Xn. 

È interessante notare come la visione insiemistico-combinatoria sia coerente con la prospettiva 
contabile. Xs rappresenta lo Stato Patrimoniale all'epoca s dell'investitore, q è il numero 
delle poste di bilancio, n rappresenta la durata dell'operazione. Le poste di bilancio possono 
essere viste, alla luce di quanto esposto, come q celle in cui è possibile distribuire un numero 
di palline non superiore a q, con il vincolo che nessuna cella può contenere più di una pallina: 
il numero dei modi in cui è possibile distribuire le palline nelle celle è dato appunto da 

Cq,l + Cq,2 + · · · + Cq,q = 21J- l. 

6. LA DEFINIZIONE OTTIMIZZATORIA 

Risulta altrettanto interessante rilevare che l'intensità di attivazione è una variabile de­
terminante per la valutazione delle strategie. Essa consiste nella scelta della distribuzione 
dei flussi tra gli elementi dei sottoinsiemi scelti. La distribuzione dei flussi dipende dalla 
soluzione, ad ogni periodo, dell'equazione 

q 

Lasj = as 
j=l 

nelle incognite a 8 j, j = l, 2, ... , q. Essa ha infinite soluzioni, ad eccezione del caso particolare 

a 8 j =O Vj l= k ask = as. 

Un investimento si qualifica dunque in tal senso come un problema di massimizzazione, 
ovvero come la scelta di quella strategia di attivazione e quella intensità di attivazione che 
rendono massimo il capitale proprio. 

Definizione 3. Si definisce investimento la soluzione del seguente problema: 

. max Yr(Fj,a 8 j,j) 
]=l, ... q;asj ,s=O,l, ... n 

dove con Yr si indica il valore del capitale proprio ad un orizzonte prefissato T 2 n, 
con j la strategia di attivazione ad ogni periodo e con as.i l'intensità di attivazione. 6 

6 Chiaramente, confrontando 
. max Yr(Fj, asj, j) 

;==1, . .. q;asj ,s==O,l, .. . n 

con il montante 
Yr = Yo(l +ROE) T 

relativo all'alternativa 'non fare nulla', la convenienza all'investimento è determinata. 
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Secondo questa definizione investimento e problemi di leva coincidono. Esso è per l'appunto 
la soluzione di un problema di leva, anzi di più problemi di leva. Le strategie di attivazione 
costituiscono il gioco di leve possibili ad ogni periodo. L'intensità di attivazione costituisce 
il grado ottimo di attivazione dell'elemento del sistema considerato, cioè il grado ottimo di 
leva. 

7. PROSPETTIVA MICROECONOMICA (CENNI) 7 

Nella prospettiva insiemistico-combinatoria si è visto che ad ogni periodo il numero di 
strategie di attivazione è dato dal numero dei sottoinsiemi di un insieme, a cui è stato sottratto 
l'insieme vuoto. Che significato può avere l'insieme vuoto in una prospettiva contabile­
finanziaria? La scelta dell'insieme vuoto corrisponde alla scelta dei q elementi dell'insieme 
X presi a zero a zero. Questo vuol dire che nessuno degli elementi di X viene scelto. 
L'individuo pertanto opta per una strategia alternativa all'investimento. L'insieme vuoto 
è, microeconomicamente, il consumo, mentre gli elementi di X rappresentano le attività di 
cui è costituito il patrimonio di un individuo. Un qualsiasi individuo in possesso di una 
certa somma di denaro a 8 all'epoca s ha a sua disposizione un numero di alternative di 
azione pari a 2q, dove le prime 2q-l sono relative ad investimento mediante attivazione di 
uno o più elementi tra i q di cui si compone il sistema patrimoniale-finanziario, la restante 
è relativa al consumo. L'insieme vuoto rappresenta l'unica via di uscita dal sistema. Se il 
decisore è un'azienda, allora in tal caso l'insieme vuoto qualifica il pagamento di dividendi 
ai soci dell'azienda. Secondo questa ottica il pagamento di dividendi è per un'azienda ciò 
che il consumo è per un individuo. Se, come generalmente avviene, le alternative consumo 
e investimento non sono mutuamente esclusive, le alternative di azione a disposizione di un 
agente economico sono date dal numero dei sottoinsiemi di un insieme di q+ l elementi cioè 
2q+l_l. In questo caso, l'insieme vuoto è dato dal materasso! 

8. IL CRITERIO DEL TIRS 

La definizione classica di investimento trae la propria (presunta) legittimazione da una 
descrizione dell'operazione del tutto fuorviante. Essa descrive i fenomeni in modo tale da 
ammettere l'esistenza di operazioni a redditi staccati. Conseguentemente il criterio del Tasso 
Interno di Rendimento viene invalidato per la sua (presunta) incapacità di gestire valutazioni 
di operazioni siffatte, non essendo per esse garantita l'esistenza né l'unicità del tasso. La 
significatività di quest'ultimo ne risulterebbe compromessa a tutto vantaggio del criterio 
del Valore Attuale Netto (VAN), che è comunemente considerato il criterio più affidabile in 
tema di valutazione di investimenti. In base alla definizione sistemica suddetta, scompare 

7 Devo le idee contenute in questa sezione ad un'osservazione di Roberta Zambonini. 
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ogni ambiguità relativa al significato o all'esistenza di un tasso interno di rendimento. Non 
esistono infatti operazioni a redditi staccati, perché ogni flusso rientra nel sistema, che in 
quanto tale risulta chiuso. Il TIR del sistema è allora quell'unico valore x* tale che 

Yr 
-Yo + ( )T = 0 l+ x* 

x*= r{Yr- l yy;; 
dove Yo è il capitale (proprio) investito, e Yr è il montante ad un epoca T prefissata. Esso 
si configura come tasso di reddito periodico prodotto e reinvestito alle stesse condizioni. Ciò 
implica inoltre l'inesistenza di una quaestio relativa ai criteri del Tasso Interno di Rendimento 
e del Valore Attuale Netto. Essi forniscono sempre la stessa risposta. Infatti, se A e B sono 
due investimenti nel senso suddetto, di durata rq e n2 rispettivamente, denotando con YA e 
con Y B i montanti del capitale investito Yo nell'ipotesi A e B rispettivamente, si ha 

dove x A e x B sono i rispettivi tassi interni di rendimento e i è il costo opportunità del 
capitale. 

Dalle definizioni presentate discende pertanto un naturale criterio di decisione, che chiamo 
il criterio del Tasso Interno di Rendimento del Sistema (TIRS), concettualmente simile al 
criterio del Valore Attuale Netto, ma più generale perché quest'ultimo implica la restrizione 
q = l. Il TIRS, a ben vedere, altri non è che il ROE contabile espresso in termini finanziari. I 
mali del TIR sono pertanto del tutto illusori: non si può pretendere che esso sani l'ambiguità 
della definizione classica di investimento, la quale inventa inesistenti operazioni a redditi 
staccati e alla quale invece è imputabile l'uso scorretto e tendenzioso del tasso interno di 
rendimento. 8 

9. INAFFIDABILITÀ E AUTOREFERENZIALITÀ DELLA SCADENZA MEDIA FINANZIARIA 

I Teoremi dimostrati nella sezione 2. si riferiscono all'uso della scadenza media aritmetica. 
L'uso della scadenza media finanziaria non modifica l'ambiguità e le distorsioni della defi­
nizione classica. Non intendo soffermarmi particolarmente su questo aspetto. Le seguenti 
brevi osservazioni paiono sufficienti a saggiarne l'inaffidabilità: 

(a) si considerino l'insieme di operazioni tali che 

TI = 0, T2 = 2 + é c E JR+. 

8 Cfr. Magni (1997e). 
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Un semplice calcolo mostra che 

\:/m, \;fu.,. > O : r = l, 2, u1 = u2, \::/ez > O, VE > O ====? 

La (3) implica che tali operazioni non sono investimenti, il che è manifestamente assurdo 
(soprattutto per m -+ +oo ). 

(b) L'esempio precedente mostra il buco nero della scadenza media finanziaria nel quale 
le operazioni non hanno alcuna natura finanziaria. Per esso infatti non è valida né 
la ( 2a) né la ( 2b). 9 Quindi le operazioni descritte non sarebbero né finanziamenti né 
investimenti! 

(c) Concettualmente, l'uso della scadenza media finanziaria nella definizione classica è an­
cor più stupefacente se si considera che essa dipende da un tasso di interesse la cui 
natura non è ben specificata. Non è epistemologicamente corretto (oltre che estrema­
mente ambiguo), a mio parere, introdurre un elemento senza esplicitamente dichiararne 
il significato e il ruolo svolto nella definizione. Ho il vago sospetto che si tratti di un 
costo opportunità. Ma allora siamo nell'ottica del criterio del VAN. Questo significa 
che la definizione di investimento è un processo autoreferenziale, presuppone cioè un 
criterio di scelta tra investimenti, il quale presuppone a sua volta la definizione di 
investimento, che a sua volta presuppone un criterio di scelta, e così via. 

(d) La scadenza finanziaria richiede, per un investimento, la condizione (2a). Non v'è alcun 
senso, a mio parere, nell'uso di tassi diversi per valutare somme di denaro relative alla 
stessa operazione. Inoltre, se l'uso di un tasso di interesse è ingiustificato, lo è a fortiori 
l'uso di due. 

(e) Nessuna giustificazione è data all'utilizzo di una legge esponenziale per la definizione 
di scadenza media finanziaria, laddove nulla vieterebbe di considerare altri tipi di leggi 
finanziarie (sospetto che ciò sia dovuto a una comoda proprietà delle leggi esponenziali: 
la scindibilità). È da notare inoltre che l'uso di una legge di sconto commerciale (o di 
interesse semplice) per il calcolo della scadenza media finanziaria rende coincidente le 
nozioni di scadenza media finanziaria e scadenza media aritmetica. 10 

10. RIASSUNTO E CONCLUSIONI 

Il lavoro ha cercato di svelare le profonde incoerenze della definizione classica propo­
nendo di sanarle attraverso l'adozione di un approccio sistemico che modifica radicalmente 
la prospettiva matematico-finanziaria attraverso un indirizzo interpretativo tipico dell'ottica 

9 tu > t1 nega validità alla (2a), te> Tl nega validità alla (2b), stanti le implicazioni (3a) e (3b). 
10 Cfr. Levi (1964), pag. 325. 
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contabile. L'integrazione naturale tra i due punti di vista permette di evitare i problemi di 
tipo logico e decisionale inerenti alla definizione classica. L'interpretazione assunta suggerisce 
altresì una conseguente definizione insiemistico-combinatoria e una definizione ottimizzatoria 
che consentono di approfondire il significato della definizione sistemica. 

Ulteriori siluppi possono essere ottenuti con lo studio di criteri di valutazione degli in­
vestimenti sulla base delle definizioni proposte. Il criterio del Valore Attuale Netto, figlio 
naturale della definizione classica, mostra limiti evidenti sia da un punto di vista della sua 
aderenza alla realtà economica, sia da un punto di vista logico, indipendentemente dalle 
ipotesi assunte in Teichroew, Robichek, e Montalbano (1965a, 1965b) .1 1 

Il TIR, figlio illegittimo e rinnegato della definizione classica, scopre infine il suo ruolo 
di criterio di scelta nelle vesti di TIRS, per il quale il suo significato è cristallino e la sua 
applicazione più generale di quella del criterio fratello. Esso è in effetti il noto ROE nella sua 
versione finanziaria, per il quale è possib]e stabilire un criterio 'strutturalista' interpretabile 
naturalmente e agevolmente. 12 
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