4. Alcune considerazioni in tema
di teorie finanziarie e processi
di valorizzazione
di Mario Tonveronachi

1. L'impostazione che le varie specificazioni della teoria dominan-
te hanno proposto per I'analisi dei fenomeni legati alla sfera finanzia-
ria appare insoddisfacente sotto vari profili. In primo luogo esse han-
no banalizzato I'analisi di fenomeni cosi complessi, riconducendoli ad
una teoria monetaria che delimita i propri orizzonti allo studio delle
condizioni che governano I'offerta e la domanda di moneta. Inoltre,
P'ottica in genere adottata di rappresentare il sistema economico come
un insieme di macro-mercati distinti, seppur collegati, facilita la ripro-
posizione della dicotomia tra aspetti reali e finanziari, specie nella sfe-
ra decisionale.

Due sembrano le posizioni che si propongono oggi come alternati-
va all'impostazione tradizionale: quella che ricerca le ragioni d’essere
e di operare di mercati e intermediari finanziari non in imperfezioni
definite ad hoc, ma in implicazioni derivanti da una considerazione
significativa dell’'incertezza (come i sempre pitt numerosi contributi in
tema di asimmetrie informative); e quella, interna al variegato campo
dei post-keynesiani, che propone il capitolo 17 della Teoria generale,
sulle proprieta essenziali dell'interesse e della moneta, come base per
un’analisi unitaria degli aspetti reali e finanziari dei fenomeni econo-
mici '. Queste due proposte non sono in alcun modo in opposizione
tra di loro; al contrario molto si potrd guadagnare in comprensione
sviluppandole all'interno di una comune impostazione teorica.

Le pagine che seguono contengono un tentativo svolto in quella
direzione, basato sull’analisi dei processi di valorizzazione.

2. 1l primo, credo, a sottolineare con forza le impligazionj che po-
tevano trarsi dalla Teoria generale di Keynes in tema di teoria del va-
lore fu Hugh Townshend in due note pubblicate nel 1937 sull’«<Eco-
nomic Journal».

Secondo Townshend la novita piu interessante prospettata da
Keynes nella Teoria generale (in particolare ne:I capitolo 17) & quella
di proporre una nuova teoria del valore in cui le aspettative, tramite
la preferenza per la liquidita, esercitano una influenza causale diretta

! i iani il piu esplicito sull’attenzione da prestare ai
Tra i post keynesiani Jan Kregel & il pid esplici
processi di valorizzazione; si veda in particolare Kregel [1982].
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su tutti i prezzi, seppur con forza diversa a seconda acliclla i]ahl;r? della
merce o dell’attivita. Data una p'resumll'n!e ppten;ill e vo a;f t delle
aspettative, la relativa stabilita dei prezzi & spiegabLie clg?ff riferimento
a specifiche convenzioni sullg aspettative O sul prez&l. T ereptx’FOn.
venzioni, come la stabilita dei salari monetari o quella det tassi d’inte.

resse, danno luogo a differenti teorie specifiche. —
Da questa impostazione Townshend deriva altre implicazioni non

cosi evidenti nel lavoro di Kclynes: il breve periodo va dpﬁmpo come
il periodo in cui sono stabili le convenziont € le aspettative flfcr{tg al
bene preso a riferimento; una teoria d‘mamx.c? di lungo PCﬂOin € im-
possibile, data I'assenza di convenziont stabili nel lungo termine.

E evidente la carica dirompente di questa impostazione rispetto
alla teoria canonica, anche di ispirazione keynesiana: le interazioni tra
aspetti reali e monetari non sono solp demqndatg a possxb_xh influenze
della moneta sui tassi d’interesse e di questi, o d{ quella direttamente,
sulla domanda aggregata. A ben vedere, non si tratta nemmeno di
influenze di fattori monetari su quelli reali, ma della considerazione
unitaria di fenomeni che sottostanno all'influenza generale e pregnan-
te dell'incertezza.

E quindi interessante tornare a Keynes per verificare la fondatezza
delle argomentazioni di Townshend, tenendo ben presente lo scettici-
smo che una tale operazione pud sollevare tra quanti, i pit, hanno da
sempre sostenuto o I'assenza nella teoria di Keynes di una teoria dei
prezzi, assoluti e relativi, o I'adesione acritica alla teoria di derivazio-
ne marshalliana *.

Il punto di partenza, derivabile dalla visione generale che Keynes
ha del sistema capitalistico, sta nel riconoscimento che il sistema eco-
nomico non pud essere pienamente rappresentato all’interno di uno
schema di produzione di puro capitalismo. Con quest’ultimo s'inten-
de riferirci ad un sistema in cui la riproducibilita delle merci & parte
di un processo di valorizzazione fortemente collegato a parametri
«oggettivi» relativamente stabili (quelli relativi alla produzione) trami-
te I'azione di forze in qualche grado concorrenziali’. Cid impedisce

2 Per non creare malintesi & bene fin da subito precisare che si considera come
generale 'analisi contenuta nel capitolo 17, ¢ come un caso particolare 'analisi svolta
nei capitoli precedenti dedicati agli investimenti e al tasso d'interesse: un caso partico-
lare relativo al ruolo del tasso monetario d’interesse nel frenare le decisioni d'investi
mento. lno!tre, dal lato dei prezzi, non discuteremo della possibile incoerenza tra l'ana-
l{sn dcl.capnolo 17 ¢ quella contenuta nei primi capitoli, dedicati alla critica ai «classi-
ci» e ai fondamenti della domanda effettiva, ’

Pud aiutare a comprendere I'argomentazione del testo il riferimento ad uno
(s;hemaﬂi (il)l determinazione dei prezzi di tipo sraffiano. Come & noto, data la condizione
[i;, ce::umnrcx:r rcesg;ss? come ur;qurfmlé dei saggi di profitto (che richiama I'ipotesi di
v » 1 prezzi relativi sono detcm}matl nota la tecnologia e una va.n_ablk'

utiva espressa in termini reali. Nel suggerimento di Sraffa, data I'impossibilita di
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che il prezzo di questi beni sia soggetto a influenze di tipo speculati-
vo. Questo modo di produzione porta ad una forma capitalistica di
accumulazione della ricchezza, che & accumulazione d capitale nella
forma di capacita produttiva, e/o accumulazione dj capitale finanzia-
rio rappresentativo di quel capitale.

Accanto a quelle forme di ricchezza altre ne esistono che non pos-
siedono le caratteristiche proprie dei prodotti collegati a forme di
produzione capitalistiche, e che per comodita chiameremo non-capita-
listiche. Per queste, di cui sono esempi classici la terra e Je opere
d'arte dei grandi maestri, e ai quali va crucialmente aggiunta la forza
lavoro, il processo di valorizzazione non puo essere collegato cosi for-
temente, se non del tutto, a parametri oggettivi. Si tratta in genere di
merci e attivita caratterizzate da una bassa riproducibilita e sostituibi-
lita, almeno nell’orizzonte temporale scelto dalla teoria. Mancando un
esclusivo o preponderante riferimento oggettivo, per questi beni il
processo di valorizzazione & crucialmente legato all'incertezza, cio¢ al-
le aspettative, e all’esistenza di fattori istituzionali e convenzionali. La
relativa instabilita di questi processi dipende dal ruolo relativo che
svolgono in essi le aspettative «pure» rispetto ai fattori istituzionali e
convenzionali, che sono maggiormente stabili. :

Secondo Townshend su tutti i tipi di beni (capitalistici e non, nel-
la terminologia qui adottata) si esercita, seppur in gradi diversi, I'in-
fluenza della preferenza per la liquidita. Si tratterebbe allora di vede-
re tutti i beni come un continuum, soggetti allo stesso processo di
valorizzazione pur con una composizione diversa di fattori oggettivi,
soggettivi, istituzionali e convenzionali. A mio modo di vedere po-
trebbe invece esistere almeno una rottura, rappresentata dal passaggio
dal valore zero a valori positivi della preferenza per la liquidita; que-
sto implicherebbe due processi distinti di valorizzazione, seppur, co-
me vedremo in seguito, non necessariamente indipendenti *. ‘

Risulta quindi cruciale la possibilita di ipotizzare beni per i quali

riferirci a salari reali di sussistenza, la variabile distributiva esogena & individuata nel
saggio del profitto. Formalmente i prezzi monetari sono poi derivgbth una volta noto 'd
livello del salario monetario. L’argomentazione proposta nel testo implica che, quale sia
il livello generale a cui si attesta il saggio del profitto, 1] processo di valon;zazlone F}!c
opera tendenzialmente per il suo livellamento ha per nf_enmeplo parametri «oggeétmdx;
quali la tecnologia e il salario nominale. Questi parametri possiedono un certo graalo :

stabilita; o meglio, come la teoria post-keynesiana pone in nhcvp,_ la stabilita dgl salario
monetario (ma |'analisi pud essere estesa alla tecnologia) & condizione necessaria p}r un
ordinato svolgersi di processi capitalistici caratterizzati da decisioni assunte in condizio-

ni di incertezza. . o
i er non accettare la proposta di Ka!dor [1960] di sostitui-
o et Ia liquidits o fficiente di illiquidita pari a zero per la moneta.

re il premio per la liquidita con un coe dr i P
quis(o mo[:io si vgrebbe a perdere la discontinuita tra attivita che posseggono e non

posseggono un premio di liquidita.
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liquidita non & solamente trascurabile, ma zerq,
la preferenza per 12 g 159] «Il premio di liquidita attribuible

econdo Townshend [1937a, 157 e )
S una particolare specie di attivita durevoli pud essere trascurabilmep.
te piccolo — in particolare questo & il caso, ovviamente, per benj g

breve durata [. . .] e per altri beni con una glgv? ta elasticita di offens
o di sostituzione». Se il premio per la hquxdlta costituisce un onere
che si & disposti a sostenere per la potenziale convenienza e sicurezza
offerti dal possesso di un bene (Keynes 1936, 226], mi sembra chel!
tipo di beni a cui si riferisce il brano appena citato, in genere quellj

che rientrano nella sfera della prc;duzione capitalistica, abbiano up

premio per la liquidita pariazero™.
Un discorso a parte meritano i beni capitali esistenti. In quanto Je

unita produttive non siano viste come semplici centri di t_rasfoqnazio-
ni tecnologiche, ma come imprese che agendo in un ambiente incerto
si devono dotare di attive strategie produttive e di mercato, la valuta-
sione del loro valore di mercato & soggetta a riferimenti sia oggettivi,
con riferimento ai loro prodotti, sia soggettivi, con riferimento a quel-
le strategie.

Da ultimo va considerata I'analisi del processo di valorizzazione
della forza lavoro, che abbiamo incluso tra i beni non capitalistici, ma
che meriterebbe una estesa considerazione a parte per le sue caratteri-
stiche particolari. Il suo rilievo per il processo complessivo di valoriz-
zazione risalta in parte da quanto contenuto nella precedente nota 2.
Di fatto, le due teorie a cui sostanzialmente ci stiamo riferendo, quel-
la keynesiana e quella sraffiana, trattano il salario reale come residuale
e il salario monetario come metro dei valori nominali. In quanto le
decisioni attinenti ai processi di valorizzazione vengono prese con ri-
ferimento ai livelli correnti e attesi dei prezzi nominali, i salario no-
minale e la sua dinamica rappresentano un nodo cruciale di quei pro-
cessi. Dato poi che le decisioni sui livelli di produzione e di investi-
mento sono collegate ai valori nominali correnti e attesi, la relativa
stabilita dell'intero sistema economico ¢ collegata a quella dei salari
nominali. Da qui Iattenzione di Keynes, di Townshend e dei post-
keynesiani per i fattori istituzionali e convenzionali che tendono ad
assicurare una loro relativa stabilita.

Iq defmitiva si possono individuare tre categorie di beni e attivita
con Flferupento ai lpro processi di valorizzazione: le merci, ancorate a
rlferunepu oggettivi; le attivita finanziarie rappresentative del capitale
g;;:;‘t%?lzszﬁté fl}er le‘ quali valgono sia rifcrirpenti oggettivi ghe

: Inanziarie «pure», per le quali non esistono rife-

5 o o
I beni «capitalistici» possono possedere un premio positivo per la liquiditi in

condizioni particolari, com A il s et .
scurate. » come quella del disordine iperinflazionistico, che sono qui tré-

62



rimenti oggettivi. In un tale sistema «misto» Ia spinta fondamentale
non & all'accumulazione delle forme capitalistiche della ricchezza, ma
della ricchezza in qualsiasi forma.

La struttura del capitolo 17 della Teoria generale, cosi come quella
dell'intero libro, & diretta in particolare a mostrare come sia possibile
che la spinta all'accumulazione di forme finanziarie di ricchezza possa
inibire i processi di accumulazione reale, una possibilita legata pro-
prio al processo di. Yalox:izzazione delle attivita finanziarie «pure». Dal
punto di vista analitico il messaggio & perd piti generale: lo studio dei
processi decisionali attinenti alla dinamica quantitativa non pud pre-
scindere dallanalisi dei processi di valorizzazione; quest’analisi deve
comprendere I'intera gamma di beni e attivita prima analizzate, speci-
ficando le differenti condizioni ma non isolando le diverse categorie
tra di loro.

3. La significativita del quadro analitico appena delineato dipende
crucialmente dalla negazione della tesi tradizionale secondo la quale il
saggio di rendimento reale & il centro di gravitazione verso cui tendo-
no, almeno nel lungo periodo, i rendimenti di tutte le altre attivita.

Una simile tesi sembra poggiare su due argomentazioni: sulla ine-
sistenza di un processo di valorizzazione autonomo al di fuori della
sfera reale, con I'impossibilitd di fondare una parte della teoria del
valore sulle aspettative; queste possono al massimo essere considerate
alla stregua di fattori di disturbo, e in quanto tali essere significative
solo per spiegare fenomeni di disequilibrio momentaneo ®. La secon-
da argomentazione poggia sulla possibilita di definire il saggio di ren-
dimento reale indipendentemente dalle aspettative.

Il riferimento qui adottato alla teoria sraffiana per descrivere i
processi di valorizzazione nella sfera delle merci ci suggerisce che il
saggio del profitto non & determinabile all'interno dello schema’; in
pit la critica sraffiana alla teoria tradizionale del capitale e della di-
stribuzione nega che quel saggio sia derivabile con esclusivo riferi-
mento a dati quantitativi e tecnologici. Una critica simile era gia pre-
sente nella Teoria generale; nel capitolo 16 Keynes afferma che la pro-
duttivita del capitale non pud essere definita con esclusivo riferimento
alle sue caratteristiche fisiche e tecnologiche. Egli preferisce parlare di
rendimento del capitale, un rendimento che viene collegato ai proces-
si di valorizzazione e che pud assumere valori diversi pur rimanendo
inalterata la specificita fisica dei beni capitali. Ne discende che la teo-
tia tradizionale perde il centro di gravitazione «oggettivo» costituito

© Si ricorda che la teoria pre-keynesiana non negava la rilevanza delle aspettative e
dei fattori finanziari, ma solo limitatamente a situazioni di disequilibrio.
Lo sarebbe nel caso che si potesse arrivare ad una determinazione esogena del
salario reale, che viene perd esclusa dallo stesso Sraffa [1960).

63



dal saggio del profitto e non pud negare 4 priori che su di esso posgy
esercitarsi un'influenza significativa delle aspettative.

Né vale, ad un livello infenor'e di astrazione, postulare teorem;
che tendano a collegare il valore di mercato delle imprese alla valuta.
zione dei loro dati «fondamentali»; a parte le difficolta legate ad uns
tale impostazione, il problema & solo .tra.slato in avanti. i tratterebbe
infatti di definire quei «fondameqtah» in termini indipendenti dalle
aspettative; dato che nella valutazione del_valore de'lle.un‘pr?s.e Fien,
trano le loro strategie attinenti al futuro, e in queste i piani di investi.
mento, ritorniamo al cuore dell’impostazione keynesiana con la neces.
sita di far rientrare nel quadro le aspettative di lungo periodo.

4. La tesi di Townshend sull'importanza della teoria di Keynes
per una riformulazione chla. teoria dql valore s<_3mbra qum'dl fondata,
seppur con le precisazioni discusse nei paragrafi px:eccdentl.

Al livello di generalita fin qui adottato & possibile affermare un'in-
fluenza rilevante e diffusa delle aspettative, e non una tesi specifica
sulla supremazia causale del momento finanziario, quello «puro» e/o
quello collegato alla produzione, su quello reale, o viceversa. La mag-
gior parte del capitolo 17 della Teoria generale & dedicato a mostrare
la predominanza del primo nesso causale; non mi soffermerd su que-
sto tema specifico, largamente discusso da autori di impostazione post
keynesiana.

E invece utile tornare alle aspettative, per discutere alcune possi-
bili linee d’indagine che discendono da una loro piena considerazio-
ne.

La teoria economica ha sempre trovato difficile incorporare le
aspettative in analisi a carattere generale, specie quando esse sono
collegate ad un concetto d’incertezza in senso forte. Lo stesso Keynes,
dopo aver individuato nelle aspettative di lungo periodo uno dei pun-
ti cruciali della sua teoria, afferma che ad un elevato livello di astra-
zione non molto pud dirsi su come esse si formano e si modificano
(Keynes 1936, 149].

Due appaiono le direzioni possibili. La prima intende in sostanza
trattare le aspettative con carattere di generalita, e nel far cid o si
trova a dover invece incorporare ipotesi molto specifiche (penso ad
esempio al!a‘ teoria delle aspettative adattive), o deve abbandonare il
concetto di Incertezza in senso forte, non probabilistico. La seconda
duezane,. pit affine all'impostazione di Keynes, cerca invece di capire
come il sistema €conomico reagisce strutturalmente alla presenza del
I'incertezza, creando 1s;itgzioni e adottando convenzioni mirate a limi-
tarne, seppur non a eliminarne, la portata, E questa la direzione sug-
gerita da Keynes, ripresa da Townshend e sviluppata dall'impostazio-
ne post-keynesiana.

Questa seconda direzione di ricerca ha due possibili sviluppi. Si
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uo fermare I'analisi generale all'individuazione del’importanza dej
fattori istituzionali e convengxonah', rinunciando in sostanza a propor-
re una teoria ggngrg]e da cui trarre direttamente alcuni risultati speci-
fici. Cio puo significare che questi sono demandati alla formulazione
di teorie particolari, e quindi non generali, fondate sy ipotesi istitu-
zionali e convenzionali tratte ad esempio da realta specifiche * Oppu-
re si puo tentare di spingere la generalizzazione, per quanto possibile
anche sulle istituzioni, ricercando alcuni principi che ne spieghino Ia
ragion d’essere, le glinanﬁche decisionali e le interazioni con il resto
della struttura dpl sistema, in particolare con i mercati accentrati ’.

Il campo dei fenomeni finanziari, che qui pid da vicino ci interes-
sa, & particolarmente ricco di questi riferimenti istituzionali e conven-
zionali, non da ultimo per il rilievo che in esso hanno elementi a ca-
rattere fiduciario. Fino ad un quindicennio fa abbondavano studi sto-
rici e quantitativi che si interessavano delle strutture finanziarie, ma
scarsi erano i lavori a carattere analitico, che erano perlopit centrati
sul tema della struttura-condotta-performance. Negli ultimi anni si so-
no invece fatti notevoli progressi con contributi tesi a ricercare per
via analitica le ragioni d’esistenza e le specificitd di mercati e interme-
diari, a proporre analisi dei processi concorrenziali fondate su quei
caratteri specifici, a legare a questi dati di struttura i problemi di sta-
bilita e di intervento pubblico . Uno degli aspetti rilevanti traibili da
questa letteratura & quanto crucialmente essa si basi sull'incertezza e
sulle aspettative, cercando di trattare queste ultime non in termini de-
terministici, ma all'interno di schemi strategici; rilevanti sono anche, a
mio parere, le implicazioni in termini dei processi di valorizzazione,
con risultati che spingono verso un’autonomia decisionale, e non ver-
50 un’azione puramente adattiva, delle strutture finanziarie rispetto al
settore reale: le strutture istituzionali tendono da un lato ad attenuare
Pinstabilita propria dei mercati accentrati (nei quali Iincertezza s
esprime tramite I'accorciamento dell’orizzonte temporale delle decs-
sioni), ma dall’altro fanno sorgere nuovi e caratteristici problemi di
efficienza e di stabilita legati sia ai risultati dell’analisi micro-economi-
ca prima richiamata, sia ai processi di ordine macro-economico sut
quali si appunta I'attenzione della letteratura post-keynesiana.

s jari i livelli di i  oradi di generalita sono molteplici,

Occorre chiarire che i livelli di astrazione e 1 gradi di gencraLi: nolt :

per cui pud essere possibile ottenere alcuni risultati specifici a livelli intermedi di gene
ralilé‘ . . . . . .

% Nel senso della stabilita strutturale delle convenzion! € d;llc !suné;lgm, :n:r;x:
be discussa la proposta di Townshend di distinguere tra una dinamica (1 s ;;;va et
ne, teorizzabile, e una dinamica di lungo termine che puo essere soggetta
che d'indagine storiche e quantitative. ) ) o ;

10 Dafa la mole elcv;]ta ¢ non ancora sistematizzata dei contributi in argomento,
mi sia concesso riferire il lettore a Tonveronachi [1989].
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Risulta quindi di estremo interesse per gli sviluppi dell, e
i finanziari il fatto che le due direttricj indic:a

nel campo dei fenoment ari | :
te, pur provenendo da impostaziont anche molto diverse, mostrip, .

insolito potenziale di compatibilita e complementarita.

Riferimenti bibliografici

Kaldor, N. (1960), Keynes’ Theory of the Own-Rates of Interest, in Essays o
Economic Stability and Growth, London, Duckworth.

Keynes, J. M. (1936), The General Theory of Employment, Interest and M,
ney, London, Macmillan, trad. it. Teoria generale dell'occupazione, dell'y,.
teresse e della moneta, Torino, UTET, 1971.

Kregel, J. (1982), Money, Expectations and Relative Prices in Keynes' Monets.
ry Equilibrium, in «Economie appliquée», n. 3.

Sraffa, P. (1960), Produzione di merci a mezzo di merci, Torino, Einaudi.

Tonveronachi, M. (1989), Struttura ed evoluzione dei sistemi finanziari, Banes
Popolare dell’Etruria e del Lazio, Arezzo.

Townshend, H. (1937a), Liguidity Premium and the Theory of Value, in
«Economic Journal», marzo. ,

— (1937b), Review of Capital and Employment by R. G. Hawtrey, in «Eco-

nomic Journal», giugno.



