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EVENTO, 4 Giugno 2011
“La cultura economica come esercizio di libertà”

L’incerta economia 
Intervento di Luigi Campiglio, Professore ordinario di Politica economica all’Università Cattolica del Sacro Cuore di Milano
L’obiettivo di questo intervento è di sostenere che se vogliamo costruire le fondamenta di un sistema economico stabile è fondamentale una cultura economica che consideri incertezza e rischio come aspetti fondamentali e intrinseci nel funzionamento dei sistemi economici. Un secolo fa il tenore di vita dipendeva dai raccolti e quindi dalle variabili condizioni atmosferiche, oggi dipende dal rischio di malfunzionamento di un sistema economico globale sempre più interconnesso e dalla distribuzione del costo di una crescente gamma di rischi, economicamente endogeni oltre che ambientali.  

I sistemi economici e sociali che si muovono sulla crosta terra hanno un tratto comune con l’atmosfera che sta loro sopra e il mantello sottostante, e cioè la loro scarsa prevedibilità: per questo motivo l’analogia forse più pertinente della teoria economica è con la meteorologia, scienza evoluta nella comprensione dei fenomeni atmosferici e nelle tecniche di analisi, ma le cui previsioni hanno un’attendibilità che declina rapidamente  dopo i tre giorni. I meteorologi sono ben consapevoli degli attuali limiti delle loro previsioni, riassunti dall’immagine dell’effetto farfalla, e cioè la dimostrazione del fatto che, come affermava Edward Lorenz il maggior teorico recente di questa teoria  il “batter d’ali di una farfalla in Texas può provocare un tornado in Texas”. E di conseguenza la difficoltà della previsione è un tema centrale della ricerca e della didattica sulla meteorologia. La teoria economica ha l’ambizione di fornire modelli interpretativi dei sistemi economici con un livello di prevedibilità molto più elevato, se non altro per il ragionevole motivo che, a differenza dei temporali, la crescita o le crisi economiche sono il risultato di decisioni umane. La Grande Crisi, iniziata nel 2007 negli Stati Uniti, ha tuttavia dimostrato in concreto come la fiducia nei meccanismi di mercato, e nelle previsioni che genera, sia stata eccessiva. 

L’incertezza e il rischio rappresentano, oggi  lo comprendiamo meglio, una componente centrale del sapere economico da indagare e conoscere con una cura non inferiore a quella dei meteorologi, per evitare l’uragano economico a differenza di quello atmosferico che dobbiamo subire. Ma non è questo il messaggio che passa dai manuali di economia, nei quali si ipotizza un livello esigente di razionalità, piuttosto che una più plausibile ragionevolezza, e che in concreto si traduce in contenuti didattici nei quali la meccanicità delle scienze fisiche domina rispetto alla ragionevolezza delle previsioni meteorologiche.  

Ma la questione non si ferma qui perché l’incertezza è per molte persone una desiderabile dimensione di vita, da conservare anziché eliminare. Da poco tempo esiste in circolazione un kit che consente di prevedere la speranza media di vita sulla base della lunghezza dei telomeri: telomeri più corti si associano in media a una vita più breve ma non si sa se telomeri più lunghi significhino vita più lunga. La domanda che ci si pone è chi acquisterà questo test: personalmente penso che la maggioranza non lo acquisterà. La ragione è che a molti piace pensare che esista una preferenza per la varietà di vite ancora possibili, indipendentemente dall’età, e l’esito di questo test diminuirebbe, direbbe Sen, lo spazio delle opportunità possibili. A ciò si aggiunga che le regolarità statistiche si basano su misure statistiche di medie e variabilità del passato che possono essere estrapolate solo in media, ma non sulla decisione singola: ma il mercato è l’aggregazione di tutte le decisioni singole, per ciascuna delle quali la misura della media e della mediana non sono sempre una guida per una decisione nuova sul futuro personale, del risparmiatore come del trader. 

Gli psicologi sociali ci dicono e documentano come le storie e le narrazioni siano fondamentali per la conoscenza umana, i rapporti sociali, quando sono ripetute e diffuse nel parlare e conversare, in particolare le storie di “epoche nuove”, come suggeriscono Akerlof e Shiller a proposito di Internet, così come modelli di riferimento e ancoraggio per i processi decisionali. E’ quindi un esercizio di grande responsabilità sociale diffondere narrazioni che possono diventare un problema sociale.  

Una rappresentazione vivida e illuminante del limite implicito nella storia delle medie associate a un ipotetico uomo medio è la vicenda di Stephen Jay Gould, biologo e paleontologo, al quale nel 1982 venne diagnosticato, una rara forma di tumore, spesso associata all’esposizione all’asbesto: ma Gould non si arrese, ancora di più da quando avendo domandato a un famoso immunologo, premio Nobel, quale fosse la cura migliore si era sentito rispondere “A sanguine personality”, cioè una personalità ottimista. Si mise perciò a studiare tutto ciò che esisteva nella letteratura scientifica sulla malattia da cui era stato colpito, scoprendo una statistica dalla quale risultava che il valore mediano della mortalità degli ammalati era di otto mesi. Ma da biologo evoluzionista, quale egli era, si disse che la variabilità rappresenta l’essenza irriducibile della natura, la concreta realtà: mediana o media sono solo astrazioni. In questo modo scoprì che le statistiche sulla sopravvivenza avevano una simmetria destra con una coda molto lunga che si estendeva per molti anni al di là degli otto mesi della mediana. Gould si domandò per quale motivo  egli non potesse appartenere alla estremità di questa lunga coda: con le cure corrette, oltre che una nuova consapevolezza, Gould si organizzò per una nuova vita che durò fino al 2002, cioè ben vent’anni di vita donatigli dalla “coda lunga” delle statistiche. 

La coda lunga che ha dato vent’anni di vita in più a Gould è oggi invece il timore nuovo di risparmiatori, gestori e trader, la cui vita professionale può essere invece bruscamente interrotta dalla comparsa di un “cigno nero”, cioè di un evento considerato raro o scarsamente probabile, ma che si manifesta proprio per quel particolare e sfortunato risparmiatore. Ma questo è proprio quanto  è avvenuto il 15 settembre del 2008, con il fallimento di Lehman Brothers, la grande banca d’investimento ritenuta “troppo grande per fallire”, le cui conseguenze furono immediate quanto devastanti. La reazione dei mercati a questa “sorpresa” è stata senza precedenti: i sei mesi che vanno dall’ottobre 2008 al novembre 2009 sono stati infatti il periodo più traumatico che il mondo abbia vissuto dal dopoguerra.  

Perché, ancora oggi molti si domandano, il fallimento di una grande banca ha provocato un’ondata di panico collettivo mai vista prima ? Quel fallimento non è per nulla un fatto storico ormai da archiviare e le recenti considerazioni finali del governatore Draghi ne sono una prova ancora più autorevole, date le nuove responsabilità che egli si accinge ad assumere. Scrive il Governatore “occorre affrontare e ridurre l’azzardo morale delle istituzioni finanziarie sistemiche … [che] devono poter fallire, se necessario: in modo ordinato, mantenendo in vita le funzioni essenziali della banca e del sistema dei pagamenti, senza che i costi del loro dissesto siano sostenuti dai contribuenti, ma dagli azionisti e alcune categorie di creditori”.  E’ plausibile pensare che in questo passaggio il governatore Draghi si riferisca al fallimento della Lehman Brothers,  e all’eccesso di rischio che essa aveva assunto con modalità discutibili, ma conosciute all’interno del mondo economico. 

A questo proposito appare simbolica la “narrazione”  apparsa poco prima del fallimento sul settimanale “The Economist”, il 7 agosto 2008, sotto forma di una “confessione di un “risk manager” in cui spiegava dall’interno il motivo per cui il suo ufficio era oggetto di “immense pressioni”, perché agli occhi dei colleghi “non portavano guadagno alla banca” ed erano quindi considerati solo un centro di costo. Solo a distanza di quasi quattro anni la Federal Reserve ha rivelato, in risposta a un ordine del Tribunale, che la corsa agli sportelli era già iniziata nell’agosto del 2007, ma non da parte dei risparmiatori, ma da parte delle banche americane, e anche estere, presso un unico sportello, quello della Federal Reserve.  

Nell’ottobre 2008 l’ex-presidente della FED, Alan Greenspan, dichiarò al Congresso che “il moderno paradigma per gestione del rischio ha dominato per decenni: l’intero edificio intellettuale è tuttavia collassato nell’estate del 2007”.  Siamo in una fase di grande trasformazione intellettuale, perché dopo quattro anni molti, ma ancora non la maggioranza, si rendono conto che un ritorno al passato è impossibile e che quindi, non diversamente da quanto avvenne negli anni ’30, si impone anche un modo nuovo di pensare alla teoria economica e al funzionamento dei sistemi economici.  

Sul piano puramente teorico la questione centrale è quella di definire quali siano gli stati del mondo possibili, cioè, secondo la definizione proposta da Arrow “una descrizione del mondo così completa che, se vera e conosciuta, sarebbe possibile conoscere le conseguenze di ogni azioni”. Gli stati del mondo possibili sono, nei libri di testo, del genere “piove, non piove”, mentre sul piano operativo la lista si allunga per includere altri possibili eventi: si afferma spesso che il rischio è misurabile mentre l’incertezza non lo è, ma forse una definizione più appropriata è che nel caso dell’incertezza consideriamo alcuni stati del mondo come inesistenti. Per cogliere l’importanza della distinzione si pensi alla delicata situazione in cui attualmente si trova l’Unione Monetaria Europea, in particolare a causa del debito sovrano della Grecia, perchè vi è chi ritiene che il fallimento della Grecia porterebbe con sé alla fine dell’euro. La questione centrale dal punto di vista della gestione del rischio è che fino a due anni fa la crisi del debito sovrano della Grecia con le sue  possibili ricadute sull’euro venivano considerati come “impensabili”: la differenza fondamentale è che nel corso di questi due anni l’impensabile è diventato pensabile. Ci si domanda perciò se sia possibile il cammino inverso, dal pensabile all’impensabile, così come appare oggi impensabile che una crisi del debito della California ne provochi il distacco dagli Stati Uniti. 

Per rispondere a queste domande non è più possibile partire dall’ipotesi che i prezzi contengono tutto ciò che è necessario conoscere, e partendo da questi procedere a formulare previsioni: si riconosce che non più sufficiente formulare una previsione, ma è indispensabile comprendere perché si ottiene un certo risultato, con quali modalità le variabili rilevanti interagiscono nel generare una distribuzione congiunta di probabilità.  In breve stiamo passando da impostazioni teoriche che vengono accettate sulla base del principio “purché funzionino” a modelli che vengono accettati sulla base del fatto che sono in grado di spiegare “perché funzionano”. E’ questo un primo passo in avanti, che nel mondo delle istituzioni finanziarie e delle imprese ha riportato in primo piano le cosiddette procedure di “stress testing”, l’equivalente finanziario delle prove di sicurezza sulle automobili. Le procedure che attualmente vengono utilizzate sono ancora in fase di evoluzione, ma rappresentano comunque un miglioramento rispetto alle tecniche passate che, al più misuravano lo spazio di frenata. 


