oM

N. 2

.

Da guanto si pud sentire e Igggere —
adesso  che -1 confatf; riprendono
— sembra che il pubblizo inglese tribult
ormai a Keynes tutti queglhi omaggt che
spettano ad un porfefice massting degli
studi- economict, Questo caposcusla dalla
mentalitc cosi poco scolastica, gquesto
studioso che ¢ stato elevato dlla dignild
di Lord, ma non ha mai avelo una eat-
‘tedra, ¢ arrivato ad essere aeclamato
profetalin patria, mentre continta a pe-
nefrare sempre piv profondemente della
suq influenza il pensiero econowico di
tutto & mondo.

E® vero che Keynes non potrebbe stare
aceanto ¢ Cournot come scopritore soli-
tario di nuovi sentieri; né accantfo o
Marshalll come sagace sistematore del-
Popera di generazioni di studiosi, Ma é
stato Paraldo di un’interpretazione pra:
tica ed eterodossa della teoria della pro-
babilita (<« Un frattato sulle probabi-
Hitd s, 1921), di un rinnovato orienie-
mento deghi studi monetari («Un trai-
tato sulla moneta s, 1930), di una rivo
luzione nei postulati dello siudio gene-
rale dell’equilibrio economico (¢ La ‘teo-
rie generale dellimpiego, dell’interes-
sg e della monetas, 1936), di arditi at-.
teggiamenti nelle questioni politiche («Le
‘zonseguenze economiche della pace»,
1919): e, poiché sin che ¢'¢ wite ¢’¢ spe-
ranza, nulla esclude che alire facce-del
sapere acquisteranno per opera di gue-
sto ingegno vuleanieo nwuovt e felici vi-
flessi. Si poirebbe dire che i genio i
Feynes & carcterizzato do particolart
attitudini «strategiche»: ung fresca sen-
sibititd che lo chiame direftamente ver-
so le veritd vitali (quelle veritd che pit
rispondono . alle -urgenti esigenze della
pratica atiuale), facendogli trascurare
le altre mille verité ugualmente possi-
bili ma meno opportune; ed un fuoco de
cui tutli 1 suoi argomenti ricevono la
violenza propria di una rivelgzione.

Il piy impressionante messaggio &

Eeynes ¢ certo gquello oui. fu dedicata
nel 1936 la « Teoria dell'impiego»  sul-
lo cui tesi centrale dowvremo lornare
presto, poiché non ¢'¢ problema econo-
mico che mon ne risulti radicalmente
influenzato. Dallo stesso libro riportia-
mo oggi alcune considerazioni, che an:
che prese da sole conservano valore co-
me analisi di un fenomeno particolare.

1i e'ementi di conoscenza di eui. di-

Fsponiamo per stimare quale rendi-
mento dard una linea ferroviaria, nna
miniera, una tessitura, una specialita
mediecinale, un iransatlantico o uno sta-
bile nella City di qui a dieci (o persine
einque) anni sono — se VOg iameo eon-
fessar la verita -—— ben searsi o in cert
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‘barometro dopo la prima.eolazione, po-

casi null. Di fatto, le persone ehe ten-
tano sul serio di fare simili stime eosti-

- tuiscono spesso una minoranza eosi esi- -

gua, che non & il loro comportamento a
-dettar la legge del mercato.

Nei tempi passati, quando le imprese
erano in massima parfe proprieta degii

stessi nomini che ne prendevano Yinizia-

tiva o dei loro amiel, Pinvestimento di-
pendeva da una sufficlente provvista di
individni forniti di temperaraenio san-
guigno e slancio costruttive, i quali si
dedicavano agli affari come ad ena voca-
zioné, senza basarsi realmente sopra un
ealeolo preeiso delle prospettive di pro-
fitto. La faccenda si presentava in parte
come un gioco al lotto: sia pure nn gicco’
al lotto particolare, il eui risultato fina-
le era largamenfe determinato dalla eir-
costanza.che I'abilita ed-il carattere dei
dirigenti fosse al disopra o al disotto
della media. Aleuni avrebbero fatto fia-
geo, altri avrebbero avuto successo. Ma,
anche a fatti avvenuti, nessuno avrebbe
saputo se la medig dei risnltat, riferita
alle somme investite, risnltava supe-
riore, uguale o inferiore al tasso cor-
rente dell’interesse: per guanto, se eselu-
diamo lo sfruttamento -di-rvisorse natu-
rali e di monopoli, sembra probabile eche
gli effettivi risulfati medi degli investi-
menti — persino nei periodi di progresso
e prosperita — abbiano deluso le speran-
ze the 1 ‘avevan suseitati. Gli pomini
d’affari zlocano una partifa mista d'az-
zardo ¢ di abilitd, nella quale il risuitato
che tocea in media ai partecipanti non &
& conoscenza di chi sl mette a giocare.
Se la natura nmana fosse insensibile
all’attrattiva di tentar la sorte ed alla

_soddisfazione (prescindendo dal profitto)

di costruir qualeosa — una fabbrica, una
linea fefroviaria, una miniera o una fat-
toria —, il freddo caleolo nor basterebbe
certo a porre’in essere tanti nvesti-

menti. o
_ La decisione .di fare un investimento

“nell’impresa private del veechio stampo

era, perd, una decizione quasi totalmente
irrevocabile: non soltanto dal punto di
vista della comunita nel suo insiense, ma
anche dal punto di vista del singolo. Con

"la separazione fra proprieta e direzione

che esiste al giorno doggi e con lo svi-
luppe di mereati organizzati dei titol
di investimento, & entrato in scena wun
nuovo fattore di grande importanza, chie
talvolta agevola g'i investimentj ma tal-
volta aggrava seriamente U'instabilita del
sistema. La Borsa infatti rivaluta una

massa di investimenti di giorne in gior-

1103 e guesta rivalutazione fornisee all’in--

dividuo {anche se non alla comunitd pre-
sa nel suo insieme) frequenti ,o.pportunité.
di rivedere. i propri impegni. ' come

se un agricoltore, dando un’occhiata al

tesse-decidere diritirare-fra le-10e-le 11
i capitali che ha investito nella fatioria
e rigervarsi eventualmente di ricollocar-
vell gualehe giorno dopo. Ma le quoti-
diane rivalutazioni della Borsa, pur es-
sendo principaimente destinate a faei-
litare il trasferiienfo dei veechi investi-
menti da un'individue- all’altro; eserci-
tano inevitabilmente un’influenza deeisi-
va sul 1itme degli. investimenti nuovi
Infatti non 6’2 nessuna ragione di met-
ter su una nuova impresa, quando per
farlo-ei voglion pitt soldi ehe per com-
prave un'impresa analega gia esistente;
e d'altra parte abblamo tutti i motivi di
gpendere per un nizove progetto eifre ap-
parentemente stravaganti, se possiamo
poi. eollocarlo in Borsa realizzando im
profitto immediato. Ne risulia che cerie
ecategorie di investimenti sono regelate
dalla media delle previsioni fatte dai
clienti della Borsa — le guali si riflet-
tone nel prezzo delle azioni — anziche
dalle previsioni genuine che potrebbe
fare Pimprenditore professionista. Ve-
diamo un po’ come vengono effettnate
in pratiea gueste rilevantissime rivalu-
tazioni quotidiane (o persino « orarie»)
degli inveéstimenti esistenti.

In pratica gli uomini hanno tacita-
mente accettato di rieorrere ad nn prin-

. cipio che in realti & puramente conven-

zionale. La sostanza di questa conven-
zione — gebbene il suc funzionamento
risulti poi pitt complesso - si riduce
ad assumere che lo stato di cose attuale
continnerd indefinitamente, a meno che -

‘non sian ben note delle ragioni positive

per prevedere un dato cambiamento, Per

-guanto néssuno di noi ereda davvero che

lo stato di cose attnale continuerd indefi-
nitamente, guesto metodo - di caleolo
convenzionale & compatibile ¢con una no-

tevole misura. di -continuityd e stabilita

nei nestri affari, sintantoehé pogsiamo

fidarei che la convenzione rimanga. in

vigore. Infatti, se esiste un mercato or-
ganizzato degli investimenti e se non el

.sono dubbi sul mantenimento della con--

venzione, ognuno pwrd legittimamente
confortarsi eon il pensiero che Iunied
risehio a suo carico & nn cambiaments
genuino dei fatti noti ehe  intervenga -
nellimmediato futuro: sara quindi un
cambiamente sulla eni probabilita & pos-
sibile cercare di formarsl un giudizio
proprio; e le eui dimensioni non minac-
clano di essere molfo grandi, Infatti, se

- assumiamo che la convenzione manten-

ga il suo vigore, sono soltanto dei cam-
biamenti di gquesto genere che possono
influenzare il valore dei rostri investi-
menti: ed il fatto di non poter assolufa-
mente prevedere che valore avrd un no-




stro investimento di gui a dieci anni non
deve pilt turbare i nostri sonni. Cosi gli
investimenti rismltano ragionevclmente
«gicuri» per lindividuo, entro i lmiti
del prossimo future — e quindi anche
entro nna suceessione, sia pure lunghis-
sima, di simili « periodi brevi » — purche
esso possa contare che la convenzione
non crollerh e che gli sara garantita la
opportunitd di rivedere in gualsiasi mo-
mento il sno gindizio e cambiare il suo
investimento, prima che-fatti gravi ab-

biano avuto il tempo di accadere. Degh
investimenti che rimangono « fissi» dal
punto di vista della comunitd son cost
resi « liguidi » dal punto di vista delin-
dividuo. Non ¢’ perd da stupirsi ehe una
convenzione, in senso assoluto cost arbi-
trarvia, abbia i suoi punti deboli

Possiamo brevemente accennare ac
aleuni dei fattori che accentuano Ia sna
precarieta. )

" () Cen il graduale aumento, nel eapi-
tale investitc complessivamente dalla
eomunith, della proporzione dei titoli
posseduti da persone che mon entrano
nelamminisirazione e non bhanno una
specizle conoscenza circa le condizioni
{attuali ¢ prospettive) degli atfari di cul
trattano, sono seriamente diminnit gli
elementi 1 conoseenza utilizzati dal pro-
prietaric di un titolo {o dgl chi pensa di
acgoistarlo) per stimare il valore reale

dell’investimento, . )

(2) Quelle fluttuazioni nei profitii degli
investimenti esistenti, che si verifieano
i giorno in giorne e che hanno ovvia-
‘mente un caraftere effimero e non signt-
ficativo, tendono ad esercitare un’in-
fluenza del tutto eceessiva e persine as-
surda sul mercato. Si dice, p. es., che le
azioni delle societd americane produttri-
¢i di ghiaccio tendono a raggiungere
prezzi maggiori in estate — qua_nd'o i
profitti della produzione sono stagional-
mente elevati — che in inverno, guando
31 ghiaccio non serve a nessuno-

{3) Una valutazione convenzionale, che
si & stabilita come risultato della « psi-
cologia di massa » di un vasto numero di -
individui incompetenti, & esposta a eam-
hiar violentemente per effetio di bru-
sche fluttuazionmi di opinione che son
motivate da fattori i guali in realtd non
significanc nessun eambiamento apprez-
zabile nelle prospettive di rendimento.
Queste avviene perché la valutaziome
non & ancorata-a solide ‘radiei di con-
vinzione. :

{d) Ma c’& un aspetto che merita par-
ticolarments la nostra attenzione. A
priori avremuno anche potuto supporre
che la concorrenza fra gli esperti del
mestiere, forniti di gindizio e cognizioni
superiori a quelle possedute in media dai
privati, ayrebbe corretto gli shandamen-
11 eul tendono gli imeompetenti gnando
sono laseiati a se stessi. In pratiea, fut-
tavia, Penergia e Tabilith delle persone
che investono e speculane per profes-
sione sono esercitate in un altro senso.
Molti di costoro si prececupano infatti
non di effetinare seri prognostici a lun-
ga scadenza circa il reddito che un inve-
stimento promette di fornire per tutta
la sua durata, ma piuttosto di prevedere
un po’ in anticipo rispetto alla masga
de! pubblico i eambiamenti che inter-
verranno mnella valutazione convenzio-

nale di quelPinvestimento. N& si pud dire:

che tale ecomportamento derivi da ten-

denze insane: & il risultato fatale di un’

mereato degli investimenti organizzato
secondo I principi deserifti. Infatti sa-
rebbe scioceo pagare 25 per un -investi-
mento, il cui rendimento prospettivo gia-
stifica ‘a nostro avviso il valore di 30.
quande abblamo tuttavia una ragione
per credere che il mercato lo valuterd
20 di qui a tre mesi. . '

Questa gara di astuzia — a chi indo-
vinerd meglio il prossime Hvello délle
valutazioni eonvenzionali — non richie-
de neppure che ¢i sian dei gonzi in mezzo
al pubblico come vittime dei professio-
nisti. Nemmeno & necessario che qual-
enno riponga ingenua fidueia sopra la
consistenza e la durata della base con-
venzionale di valutazione. Poiché si trat-
ta. per cost dire, di una partita all’Uomo
Nero: un passatempo dove per vinecere
basta passare l'asso di basteni al pro-
prio vieino prima che il gioco sia ehiuso.
La partita pud esser giocata con eecita-
‘mento e diletto, anche se tutti sanno che
la earta che sta eireolando & Passo di
bastoni. :

Per variare leggermente !a metafora.
Pinvestimento professionale pud esser
paragonato anche a quei concorsi ban-
diti dal giornali, dove i concorrenti deb-
bon scegliere fra un centinaio di foto-
grafie le_sei facce pil earine ed il pre-
mio spetta al concorrente che si sara pin
avvicinato, con la sua scelta, alla media
di tutte le rispeste, Cosi eiaseun con-
corrente deve individuare, non le facce
che a suo giudizio son pili carine, ma
quelle che a sno giudizio han maggior
probabilita di conquistare Ia fantasia de-
ghi altr, i gquali a loro volta stanno tuiti
affrontando il problema da un analogo
punto di vista. Non 2 i easo di scegliere
quelle ehe, coasiderate in tutta serietd;
sarebbero realmente le piti carine rispet-
to ai mostri gusti e neppure quelle che
corrisponderebboro ai gusti genwini del-
Iopinione media, Abbiamo raggiunte un

- terzo stadio, mel quale la nostra intel-

ligenza & rivolia ad indovinare come
Uopinione media immaginerd che sia fat-
ia Vopinione media. Ed esistono persone,
credo bene, che praticanc addirittara vn
terzo, guarto, quinto o successivi stadi.

Queste considerazioni debbono essere
fenute sott'occhio dalleconomista, ma
vanne situate nella lore giusta prospet-
tiva. Se conveniamo di distinguere con il
termine speculazione Vattivith rivolta
ad indovinare la psicologia del mereato
e con il termine fntrapresqa Pattivita ri-
volta a prevedere il rendimentoc che si

‘deve attendere da un capitale per tutto
it periodo della sua durata, nion si pud

affatto dire ehe la speenlazione predo-
mini sulPintrapresa in futti quanti i
casi. Il risehio di un sopravvento della
speculazione va, tutfavia, aumentando
man mano ¢he si perfeziona organiz-
zazione del mereati degli invesiimenti.
Gl speculatori possono rimanere inno-
cui sin che sono bolle che galloggiano
sopra un flusso costante di imtrapresa.
Mg la situazione & grave se Fintrapresa
stessa diviene la bolla che galleggia su
un vortice di speeulazione. Quando.lp
svilippo dei capitali di un paese diventa
il sottoprodotto delPattivita di un casino
da. gioeo, il- Iavoro ha tutte le probahi-
lita di rinseir male. Non si puo sostenere
che i suecessi consegniti da Wall Street
— come organo rispondente alla precisa
funzione sociale di avviare i nnovi inve-

stimenti verso le direzioni piki conve

- nienti dal punto di vista del rendimento

futuro — rappresentino un clamoroso
suceesso del eapitalismo liberista. Né o'e
da meravigliarsene, se & giusta la inia
opinione che di fatto le migliori intelli-
genze di Wall Street sono state rivolte
verso tutt’altri seopl. .




