














il filosofo utilitarista, l'interventista, il riformatore fa
lezione al propugnatore, al guru dell’economia di mer-
cato, predicando le virtll dell’allocazione delle risorse
stabilita liberamente dal mercato!37

Nel valutare gli affari e la finanza Smith e Bentham
condividevano un’impostazione, al fondo, consequenzia-
lista; ma Bentham obiettava alla tesi di Smith che tassi
di interesse troppo alti avrebbero indotto ‘ prodighi’ e
‘ progettatori di iniziative chimeriche’ a fare spreco di
risorse sociali, mettendo fuori mercato quanti intendes~
sero investire capitali in usi piti produttivi. Quanto ai
prodighi, o agli stravaganti spendaccioni, Bentham scri-
veva: ‘non & tra loro che dobbiamo cercare i clienti
che comunemente domandano denaro ad alti tassi di
interesse” (p. 136). E si dilungava ad argomentare che
quelli che Smith trattava da ‘ progettatori di iniziative
chimeriche’ — iniziative svariate tutte miranti a far
denaro rapidamente — erano anche gli innovatori e i
pionieri del progresso e del cambiamento (pp. 137-43).

Nel dibattito contemporaneo il problema di un tasso
legale massimo non ¢ pitt di attualitd. Sotto questo pro-
filo ¢ ben chiaro che Bentham ha avuto ragione su
Smith. E importante, tuttavia, esaminare perché Smith
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opinione cosi negativa dell’impatio
sul sistema economico di ‘ prodighi’ e ‘ progettatori di
iniziative chimeriche’. Cid che lo toccava profonda-

mente era il problema dello spreco di risorse sociali e
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della perdita di capitale produttivo.

Nel Libro II, al capitolo terzo, Smith si sofferma a
discutere come cid possa verificarsi. Egli vedeva nei
‘ prodighi’, mossi come essi sono ‘dalla passione per il
godimento immediato ’, un terribile potenziale di spreco
di risorse sociali. Ecco perché ‘ogni prodigo risulta
essere un nemico pubblico ’. Anche per quanto riguarda
i ‘ progettatori di iniziative chimeriche’, le preoccupa-
zioni di Smith riguardano il potenziale spreco di risorse
della societa.

‘Gli effetti della cattiva gestione sono spesso gli
stessi della prodigalitd. Ogni progetto sconside-
rato e non coronato da successo, nell’agricoltura,
nell’attivitd mineraria, nella pesca, nel commercio
o nelle manifatture, tende allo stesso modo a di-
minuire i fondi destinati al mantenimento dei la-
voratori produttivi. In ognuno di questi progetti
[...] ci sard sempre una certa diminuzione di quelli
che altrimenti sarebbero stati i fondi produttivi
della societa [...] .38

E proprio questo aspetto dell’analisi smithiana — la
possibilita di perdite di benessere sociale associate alla
ricerca di rapidi guadagni individuali — che merita
grande attenzione e pone bene in luce linteresse della
posizione interventista di Smith quando si guardi ai
problemi finanziari contemporanei.
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8. II profitto e la responsabilita
dei dirigenti d’impresa

“ Lucri bonus est odor ex re qualibet’ — scrive Giove-
nale in una delle sue satire della vita a Roma attorno
al 100d.C.3 Questa amara visione del profitto non &
stata interamente smentita per nessun paese € per nes-
suna epoca, ma nel mondo moderno, sorto con tanto
successo dal dinamismo del capitalismo, il ruolo del
profitto & visto in una prospettiva notevolmente diversa.
La ricerca del profitto ¢ oggi considerata, con molta
fondatezza, come la forza motrice che crea le oppor-
tunitd economiche e conduce al loro sfruttamento. Per
dirla con Keynes, che certo non fu un ammiratore acri-
tico del capitalismo, ‘il motore che muove l'impresa
non ¢ la parsimonia, ma il profitto’. 40

Nel discutere la relazione tra doveri e conseguenze,
nel contesto della ricostruzione storica dell’etica della
finanza, abbiamo avuto occasione di sottolineare I'osser-
vazione elementare che atti intrinsecamente odiosi pos-
sono tuttavia dar luogo a risultati positivi. Tale punto
di vista ¢ cruciale per valutare il ruolo della massimiz-
zazione del profitto nei sistemi economici che si affidano

iii cosi ampia misura al meccanismo d; mercato. [ due

aspetti della ricerca del profitto, vale a dire il persegui-
mento egoistico del guadagno e il ruolo di incentivo
per ottenere efficienza e buoni risultati, possono essere
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distinti, e distanti; ma, a partire da La ricchezza delle
nazioni di Adam Smith, gran parte della teoria econo-
mica moderna (ivi inclusa tanta parte della teoria del-
Pequilibrio economico generale) si & preoccupata di
dimostrare i nessi esistenti tra questi due aspetti.

1] risultato principale che la moderna teoria dell’equi-
librio economico generale ha prodotto, indicato talora
come ‘il teorema fondamentale dell’economia del be-
nessere ’, & che date alcune ipotesi (ad esempio I'assenza
di esternalitd nella forma di interdipendenze esterne al
mercato) gli equilibri concorrenziali di massimizzazione
del profitto corrispondono esattamente al raggiungi-
mento della ‘ Pareto-efficienza’, vale a dire a uno stato
di cose tale che nessun individuo pud migliorare la
propria posizione senza che peggiori quella di almeno
un altro individuo.4! Inoltre, ogni stato ‘Pareto-effi-
ciente’ dell’economia, egualitario quanto si voglia, puod
essere realizzato da un equilibrio concorrenziale modifi-
cando opportunamente la distribuzione delle risorse e
delle dotazioni iniziali. Potrebbe rivelarsi necessaria, perd,
una redistribuzione radicale della proprieta e pertanto la
piena utilizzazione di questo risultato appartiene decisa-
mente al ‘ manuale del rivoluzionario *.42

Il risultato rimane, tuttavia, a nostra disposizione
nella versione meno ambiziosa, quella che indica come,
data la distribuzione iniziale delle risorse, ogni equili-
brio concorrenziale di massimizzazione del profitto sia
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caratterizzato dalla * Pareto-ottimalitd . Ma nel valutare
questa versione dobbiamo ricordare che I'ottimalitd cosi
definita non ¢ poi un risultato cosi rilevante e, soprat-
tutto, ¢ compatibile con molta diseguaglianza ¢ molta
povertd. Pertanto, le preoccupazioni di Aristotele circa
le diseguaglianze presenti in un sistema economico ben
funzionante non possono essere alleviate dal ricorso alla
versione ‘ realistica’ del ‘ teorema fondamentale’. Inol-
tre, Aristotele non si sarebbe accontentato di un risul-
tato limitato agli equilibri concorrenziali, perché le sue
riflessioni critiche sulla ricerca del profitto vertevano
anche sui profitti realizzabili da chi fosse riuscito “a pro-
curarsi un monopolio’ (Politica, I, 11, 1259).

Non dimentichiamo, infine, il carattere restrittivo
delle ipotesi di partenza, che impedisce di affidarsi al-
I'unica raccomandazione che le imprese massimizzino
il profitto per generare effetti economici positivi. A
questo proposito, viene in primo piano la preoccupa-
zione di Smith che i segnali di mercato possano essere
fuorvianti. Smith, tanto attento alla conservazione e allo
sviluppo di quelli che chiama ‘i fondi produttivi della
societd ’, si sarebbe molto preoccupato dell'impatto am-
bientale di tante decisioni del mondo degli affari, per-
ché ¢ evidente che in materia di impatto ambientale i
segnali del mercato sono carenti. Al giorno d’oggi i
‘ prodighi’ e i ‘progettatori di iniziative chimeriche’
possono fare scempio dell’aria che respiriamo, dell’ac-
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qua che beviamo e della schermatura dalle radiazioni
dannose che supponiamo garantita.

In altra sede ho cercato di argomentare che, nel
valutare con un’impostazione consequenzialista il mec-
canismo di mercato fondato sulla ricerca del profitto,
approdiamo a ‘ una lode moderata: nulla di meno, e nep-
pure molto di pit1’43 Non ho ragione oggi di modi-
ficare quel giudizio. Vi & perd un’altra motivazione a
difesa della massimizzazione del profitto, assai dibattuta
di recente, soprattutto nell’ambito del confronto poli-
tico sui temi della realtd contemporanea. Questa tesi a
difesa non si appella ad alcun risultato cruciale della
teoria economica, quale il cosiddetto ‘teorema fonda-
mentale’, ma richiama la responsabilitd fiduciaria dei
dirigenti d’azienda, il loro impegno a massimizzare i
profitti come atto dovuto ai possessori del capitale. E
stata avanzata, non da ultimo anche in Italia, 'argomen-
tazione stringente che i dirigenti d’impresa sono impe-
gnati a perseguire I'esclusivo interesse degli azionisti e,
in quanto di cid responsabili, sono vincolati all’obbligo
di massimizzare i profitti. Deviare da tale finalitd po-
trebbe apparire moralmente giusto, ma secondo questo
punto di vista equivarrebbe a disertare le responsabilitd
morali del mandato ad amministrare e della tutela degli
interessi affidati.

Questo approccio all’etica della finanza e degli affari
ha una sua logica stringente e precisa e offre il notevole

108



vantaggio di non dipendere dalla validitd o dalla rile-
vanza di un qualche modello particolare elaborato dalla
teoria economica. Esso poggia semplicemente sulla re-
sponsabilita diretta, di cui si ritiene siano investiti i diri-
genti e gli altri amministratori, a fare cid che hanno
avuto mandato di fare. L'idea della responsabilita fidu-
ciaria ¢ indubbiamente attraente. Il fallimento dei diri-
genti di molte imprese, non solo finanziarie, nel tutelare
gli interessi di quanti hanno loro affidato un mandato
fiduciario (si pensi al comportamento irresponsabile dei
dirigenti degli istituti Savings and Loans negli Stati Uniti)
ci rende tutti particolarmente sensibili alle ragioni di
questa impostazione in materia di affari e finanza.

Per quanto attiene alla responsabilit dei dirigenti, si
instaura cosi una separazione tra gli azionisti e i pro-
prietari da un lato e il resto del mondo dall'altro. E
una distinzione che richiama il Deuteronomio e fa risuo-
nare echi del Vecchio Testamento. La responsabilitd viene
fatta dipendere dalla distinzione tra un gruppo partico-
lare e tutti gli altri gruppi. Ci si pud chiedere, tuttavia,
perché la responsabilitd debba essere fondata su tale spe-
cifica separazione. In un’impresa sono in gioco i destini
di molti, e diversi, gruppi di personc, ¢ molti sono quelli
che affidano un mandato fiduciario alia direzione d'im-
presa: tra questi, i Javoratori non meno degli azionisti.#4
Il fallimento di un’impresa ¢ una tragedia per molti,
inclusi i lavoratori, e non solo per i proprietari del

109



capitale.

La vicenda degli istituti Savings and Loans insegna.
Anche nel caso delle imprese finanziarie non ¢ facile
sostenere che la responsabilita fiduciaria dei dirigenti
tuteli gli azionisti, ma non i milioni di depositanti che
abbiano affidato il proprio denaro a tali istituzioni.
Quanto al mandato ad amministrare e alla tutela degli
interessi affidati, gli istituti finanziari operano entro un
sistema particolarmente eterogenco di impegni e pertanto
Pambito della loro responsabilita fiduciaria non puo
essere ristretto all’'obbligo di fare profitti per conto
degli azionisti.

Pitl in generale, e anche nel caso di imprese non fi-
nanziarie, non si comprende perché gli interessi degli
azionisti debbano essere considerati preminenti nel valu-
tare la responsabilita dei dirigenti d’impresa, quando
sappiamo com’¢ importante per il successo dell’impresa
la cooperazione di diversi gruppi. Nel sostenere la con-
cezione che vede la responsabilitd fiduciaria dei dirigenti
limitata solo alla tutela degli azionisti, si potrebbe, perd,
seguire un’altra linea di difesa. Nel discutere le distin-
zioni del Deuteronomio, ho gia sostenuto che I'assunzione
di responsabilitd particolari nei confronti di un gruppo
non deve essere fondata necessariamente su motivazioni
intrinseche, potendo invece essere efficacemente motivata
nel contesto dell’analisi consequenziale adducendo gli
effetti congiunti delle rispettive responsabilita di gruppo.
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Si potrebbe dunque sostenere che il ruolo predominante
degli interessi degli azionisti nelle scelte d'impresa vada
considerato come componente di un pitt ampio sistema
di responsabilitd di gruppo. Cosi, se 1 dirigenti tutelano
gli obiettivi di profitto degli azionisti, mentre i sindacati
curano gli interessi dei lavoratori, ¢ via dicendo, il ri-
sultato complessivo potrd essere equilibrato e soddisfa-
cente. Secondo questo punto di vista, i dirigenti si im-
pegnano implicitamente a operare nell’esclusivo interesse
degli azionisti, ‘come se’ fossero gli azionisti in per-
sona; la motivazione per tale interpretazione di un con-
tratto incompleto andrebbe ricercata nelle conseguenze
positive di questo comportamento, in particolare nei
vantaggi di efficienza che ne derivano.

Vale la pena di prendere seriamente in esame questa
presa di posizione, ma dubito che essa possa superare
I'esame. In primo luogo, la scelta di escludere gli inte-
ressi di quanti sono coinvolti nell’attivitd d’impresa non
in veste di azionisti implica una frammentazione, che
potrebbe rivelarsi controproducente a una attenta valu-
tazione consequenziale. Si potrebbe, al contrario, soste-
nere che proprio il rifiuto della distinzione tra azionisti
e altri operatori coinvolti nell’attivitd dell'impresa, e
'adozione di una visione pili integraia dell'impiesa co-
me ‘grande famiglia’ siano stati il punto di forza del-
Pefficienza cooperativa che I'industria giapponese ha teso
a realizzare.45 Ritengo che questa impostazione di tipo
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consequenziale, che invita a far propria una concezione
meno ristretta della responsabilitd, rafforzi, anziché con~
traddire, 'argomentazione intrinseca.

La visione limitativa della ‘ responsabilitd fiduciaria’
dei dirigenti (i quali sarebbero responsabili solo del pa-
trimonio degli azionisti) appare dunque poco solida nel-
I'ottica consequenziale. Non ne segue, perd, che risultati
ottimali possano aversi solo se i dirigenti si pongono
costantemente come obiettivo del loro operare la mas-
simizzazione di una qualche misura del ‘bene’ sociale
complessivo. Motivate analisi consequenziali possono
essere addotte per sostenere I'opportunita di circoscrivere
gli obiettivi, se non altro al fine di economizzare infor-
mazioni e rendere praticabili gli schemi di incentiva-
zione adottati. E importante rifiutare la visione limita-
tiva della responsabilitd fiduciaria dei dirigenti d'impresa
(‘l'agenzia’), non difendere I'opposta tesi estrema che
vorrebbe imporre a tutti gli operatori I'unico obiettivo
globale del ‘bene’ sociale. E necessario esaminare alla
luce delle conseguenze i meriti dei diversi procedimenti
di decisione e dei differenti schemi di incentivi. Tale
esame va condotto guardando alle conseguenze di in-
centivi e decisioni in una prospettiva di ampio respiro,
ma cid non implica, ovviamente, che gli effetti auspicati
di pilt ampia portata possano essere raggiunti in modo
ottimale solo se i singoli operatori ne tengono conto
in ciascuna delle proprie scelte.46
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In conclusione, la difesa di una particolare interpre-
tazione della responsabilit fiduciaria va rapportata alle
conseguenze del comportamento che ne discende. Nel
riconoscere i meriti della massimizzazione del profitto
da parte dei dirigenti, si approda nuovamente alla ‘lode
moderata’ di cui gid abbiamo parlato: accettazione
dell'importante funzione positiva del profitto nel gene-
rare efficienza economica, ma anche il riconoscimento
dei suoi limiti. L’alternativa di affidarsi incondizionata-
mente al profitto fidando nella responsabilitd fiduciaria,
alternativa fondata sull'impostazione deontologica che
esclude ogni considerazione delle conseguenze, suscita
troppi interrogativi che restano irrisolti. Non ¢ facile
accettare senza riserve l'ammonimento inflessibile di
Krishna e di Eliot: ‘ E non pensate al frutto dell’azione.
Andate avanti’.

9. I vincoli all’'uso dei mezzi
nelle scelte d’impresa

Per quanto il criterio della massimizzazione del pro-
fitto possa risultare carente dal punto di vista della ana-
lisi consequenziale, & ovviamente improbabile che le

mbn A Vavnan

imprese ne prescindano nc amento. Quan-
do i segnali del mercato sono fuorvianti, un modo per
far entrare in gioco quelle ulteriori considerazioni che

dovrebbero influire sulle decisioni ¢ quello di insistere
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su una seric di vincoli che debbono essere rispettati.
Cosi, ad esempio, I'obbligo di adempiere a norme di
tutela dell'ambiente pud contribuire a temperare la mas-
simizzazione del profitto nella direzione desiderata. Al-
cuni di questi vincoli possono essere imposti tramite
regolamentazione pubblica; si pud in tal modo trovare
spazio per molte delle considerazioni di cui non si pud
tener conto nel mero calcolo del profitto.47

Influire sul comportamento nell’attivitd finanziaria
imponendo regolamentazioni dettate dall’autoritd pub-
blica non ¢ una prassi nuova.#8 Tuttavia, la portata della
regolamentazione ¢ spesso drasticamente limitata nel-
Iefficacia dall’incapacitd a imporre il rispetto delle nor-
me: qui, appunto, potrebbero entrare in gioco con un
ruolo rilevante norme di autoregolamentazione e un’etica
del comportamento. Facciamo un esempio. Uno dei
problemi che le banche e le istituzioni finanziarie si
trovano oggi ad affrontare ¢ I'impiego di profitti illeciti
depositati da imprese o individui equivoci e accompa-
gnato talvolta da richieste che, se soddisfatte, equivar-
rebbero al ‘riciclaggio’ di tali profitti illeciti. In molte
circostanze, simili operazioni sono illegali e, se questo
¢ il caso, il dilemma di comportamento ¢ reso meno
acuto dalla minaccia incombente delle ‘ maniere forti’.
Ma spesso le operazioni non comportano in quanto tali
alcun atto illegale e la speranza di sfuggire alla giustizia
¢ pitt che fondata. Ci si pud chiedere, quindi, su quali

114



basi vada stabilita I'etica delle decisioni che le istituzioni
finanziarie debbono assumere in questi casi.

Si potrebbe argomentare che le illegalitd in questione
sono state commesse da altre imprese o in altre attivita
d’affari e che pertanto non vi ¢ nulla di male nel trattare
il denaro di tale provenienza cosi come si tratta ogni
altro genere di deposito. Inoltre, se listituzione finan-
ziaria assegnasse una priorit alla responsabilita fiduciaria
che impone di massimizzare i profitti, la scelta di col-
laborare risulterebbe essere evidentemente la miglior
linea d’azione.

Una simile conclusione pud essere contestata su due
diversi piani, due piani che corrispondono rispettiva-
mente a una valutazione di ‘iniquitd intrinseca’ ovvero
a una valutazione di ‘negativitd delle conseguenze’.
Dal primo punto di vista, partecipare all’utilizzo del
ricavato di operazioni illegali pud ben essere considerato
di per sé un comportamento malvagio: ¢ qui che si fa
sentire con pitt forza la pressione, antiquata ma non
trascurabile, della deontologia ‘ pura’, simile al divieto
non consequenzialista dell’'usura. Non ho molto da dire
a questo proposito, benché ritenga che tale valutazione
abbia spazio legittimo tra le considerazioni rilevanti.

Dal secondo punto di vista, € ciot se gli obblighi
morali debbono essere determinati attraverso I'analisi
consequenziale, la motivazione che l'illegalita sia stata
commessa da altri non ¢ di per sé dirimente. Diviene
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allora necessario esaminare le conseguenze di particolari
atti e i risultati che possiamo attenderci dall’adozione di
regole di condotta che consentono tali atti. Su questo
piano, l'etica della finanza si allinea senza tentennamenti
al modello dell’analisi consequenziale. Tenuta in debito
conto la natura dell’ “illecito” all’origine degli illeciti
profitti, I'analisi consequenziale delle norme di condotta
appropriate nell'impiego di tali profitti potrd risultare
tutt’altro che permissiva. '

Considerazioni analoghe possono essere avanzate su
altri casi di condotta finanziaria dubbia. Uno specifico
interrogativo riguarda la possibilita di sfruttare le pres-
sioni politiche che possano essere messe in atto dal set-
tore privato, pressioni che potrebbero sortire I'effetto di
modificare le politiche pubbliche in materia di econo-
mia e finanza, o di influenzare le decisioni operative del
settore pubblico. Proprio questo problema etico, I'uti-
lizzo della sfera pubblica per perseguire guadagni pri-
vati, fu uno dei temi che pilt preoccuparono Paolo
Baffi.4

II problema non ¢, evidentemente, nuovo. Adam
Smith ne discute per esteso ne La ricchezza delle nazioni.

‘In effetti, attendersi che la libertd commerciale
possa mai essere interamente ripristinata in Gran
Bretagna ¢ cosa tanto assurda quanto aspettarsi
che vi possa essere mai instaurato il regno di

Oceana o di Utopia. Vi si oppongono irresisti-
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bilmente, non solo i pregiudizi del pubblico, ma
anche, cosa molto pitt decisiva, I'interesse privato
di molti individui. [...] Il membro del Parlamento
che appoggi qualsiasi proposta per rafforzare tale
monopolio, & sicuro di procurarsi non solo la
reputazione di conoscitore del commercio, ma
anche una grande popolaritd e influenza su una
categoria di uomini che per numero e per ricchezza
hanno grandissima importanza. Se invece si oppone
a tali proposte, e ancor pilt se ha l'autoritd suffi-
ciente per poterle ostacolare, allora né la pitt ri-
conosciuta probitd, né il pit alto rango, né le
massime funzioni pubbliche esercitate, possono
proteggerlo dalle pitt infamanti ingiurie e diffa-
mazioni, dagli insulti personali, né a volte dall’ef-
fettivo pericolo che deriva dalla violenza insolente
dei monopolisti furiosi e delusi’.50

Il ricorso a pressioni politiche non pud essere difeso

agevolmente appellandosi alla responsabilitd fiduciaria a
massimizzare 1 profitti con ogni possibile strumento, e cid

per le ragioni gid discusse.

Né pud essere in generale reso compatibile con un

comportamento giustificato in termini consequenziali.
In effetti, I'assunto che questa. prassi abbia effetti negativi
¢ fondato sulle distorsioni di vario tipo che essa induce
nel mercato (ivi incluse alcune di quelle discusse da Ari-
stotele e Smith); tra queste, ad esempio, vi ¢ la conquista

di vantaggi di monopolio.
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Nel giudicare i meriti e i demeriti, in termini di con-
seguenze positive o negative, di tale comportamento e
dei relativi vincoli di condotta, I'assunto di senso co-
mune circa una prevalenza degli effetti negativi pud ben
essere molto ragionevole. In tale contesto, vale la pena
sottolineare soprattutto un punto di carattere generale:
Iefficacia della massimizzazione del profitto come stru-
mento per raggiungere lefficienza e altri risultati posi-
tivi (si ricordino le dimostrazioni della teoria dell'equi-
librio economico generale, ¢ in particolare il ‘ teorema
fondamentale ’) dipende interamente dal pieno soddisfa-
cimento di un insieme di condizioni stringenti. Ad
esempio, la libera concorrenza nel mercato impone che
le transazioni abbiano luogo a prezzi dati che le imprese
non possono influenzare. Quando le strategie d’impresa
per accrescere i profitti prendono la forma di manovre
volte a influire sui prezzi o a diminuire la concorrenza,
e via discorrendo, restano ben pochi elementi del mo-
dello teorico dell’efficienza del mercato che possano
essere invocati a sostegno di una ‘sana’ massimizza-
zione del profitto.

10. Informazioni riservate e insider trading

Passo infine a esaminare brevemente la vexata quaestio
se sia ammissibile ottenere guadagni personali impie-
gando informazioni riservate (insider trading) per scopi
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personali. Gli amministratori o il gruppo dirigente del-
Pimpresa si trovano spesso a godere di una posizione
favorevole per lucrare profitti operando transazioni di
mercato collegate all'impresa; cid perché dispongono di
informazioni riservate. Non di rado sono state accumu-
late grandi fortune grazie a operazioni effettuate sulla
base di queste informazioni, ad esempio acquistando le
azioni di un’impresa subito prima di un aumento di
prezzo, come avviene quando sia imminente un’offerta
pubblica di acquisto, nota agli addetti ai lavori ma non
ad altri.

Le transazioni vantaggiose basate su informazioni ri-
servate hanno suscitato molta disapprovazione morale e,
in alcuni paesi, sono soggette a restrizioni legali esplicite
(¢ questo il caso, ad esempio, del Regno Unito e degli
Stati Uniti).5! Attualmente, anche in Italia si stanno
adottando disposizioni di legge che vanno nella stessa
direzione. In Giappone o in Svizzera, d’altro canto, la
situazione presenta meno vincoli. Lucrare guadagni per-
sonali facendo uso di informazioni riservate, abusando
cio¢ della fiducia altrui, non & certo un comportamento
apprezzabile e vi ¢, in senso ovvio, una qualche ‘ini-
quitd’ insita in tale comportamento. Ma, come gia
abbiamo detto in questo saggio, gli effetti negativi di
un’attivitd debbono essere tenuti distinti dalla sua intrin-
seca non apprezzabiliti. Come possiamo procedere per
valutare in termini consequenziali il danno causato nel-
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Poperare transazioni vantaggiose basate su informazioni
riservate?

E certamente vero che 1’addetto ai lavori, che benefici
delle informazioni privilegiate di cui abbia occasione di
disporre, gode in un certo senso di un vantaggio ingiusto
rispetto agli altri operatori che acquistano e vendono
capitali azionari. E stato argomentato, perd, che l'insider
trading danneggia realmente soltanto i ‘ professionisti di
borsa’ (si veda in particolare John Kay 1988). Imma-
giniamo che la quotazione di determinate azioni stia
per salire da 100 a 180 e I'addetto ai lavori che dispone
di informazioni privilegiate compri, subito prima che
I'aumento di prezzo abbia luogo, al prezzo, poniamo,
di 120. Egli non danneggia, ovviamente, coloro che
continuano a detenere quei titoli, almeno non in modo
diretto. Né danneggia coloro che per proprio conto aves-
sero deciso di vendere proprio nel momento in cui egli
stava operando i suoi acquisti. Se non altro, essi po-
tranno spuntare dall’insider un prezzo piu alto di quello
che avrebbero altrimenti spuntato’ (100).

Resta da considerare la posizione di coloro che non
avevano pianificato di vendere, ma sono convinti a farlo
dall'offerta dell’insider. Questi operatori cedono il pro-
prio capitale azionario al prezzo di 120, un prezzo in-
feriore alla quotazione di 180 che avrebbero potuto
ricavare subito dopo. Poiché ¢ probabile che gli opera-
tori in questa posizione siano ‘ professionisti di borsa’,
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che acquistano e vendono titoli azionari, la tesi di Kay
¢ che tutta la manovra messa in atto per prevenire l'in-
sider trading mira a salvaguardare gli interessi dei pro-
fessionisti del mercato, garantendo loro pari opportunita
rispetto agli insiders muniti delle informazioni privile-
giate. Simili interessi particolari sono protetti al costo
di aumentare la distanza tra coloro che tinanziano I'in-
dustria e coloro che la gestiscono e cid — sostiene Kay —
potrebbe rivelarsi una pessima conseguenza del tenta-
tivo di prevenire Vinsider trading. Ne discende la sua
opposizione al divieto dell'uso di informazioni riservate
a scopi personali.

La difesa dell’insider trading condotta da Kay & incen-
trata su un ragionamento consequenziale che ¢ in sin-
tonia con quanto abbiamo gid discusso nella prima parte
di questa Lezione. In assenza di una qualche distinzione
analoga a quella del Deuteronomio, che ponga I'accento
sugli interessi di un gruppo specifico (cio¢ i professio-
nisti del mercato di borsa), quell'interdizione appare un
obiettivo singolarmente arbitrario, fondato su una con-
cezione ristretta della responsabilita di gruppo. Il divieto
acquisterebbe forza solo dall’avversione legittima per gli
“avidi’ insiders, con un implicito appello alla necessita
di punire coloro che sono ‘moralmente corrotti’. Si
pone, tuttavia, il problema di valutare se tutte le con-
seguenze rilevanti siano state in effetti incluse nel computo.

King ¢ Roell (1988) hanno sottolineato che Iinsider
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trading ha altri costi. In primo luogo la presenza di in-
formazione asimmetrica tende a far aumentare lo scarto
tra le quotazioni lettera e denaro (bid-ask spreads), per-
ché gli operatori di mercato temono di aver a che fare
con gli insiders. Questo costo equivale a un’imposta
sulle transazioni e produce i suoi stessi effetti. In secondo
luogo, poiché vi ¢ la possibilitd di lucrare guadagni
sfruttando informazioni riservate, molti sforzi e molte
risorse sono impegnati in questo guadagno facile. Poi-
ché queste operazioni non producono alcun evidente
beneficio sociale, si registra una perdita sociale netta,
corrispondente ai costi sostenuti.

Possiamo, in effetti, integrare I’analisi di King e Roell,
esaminando la possibilitd che un addetto ai lavori che
sfrutta informazioni riservate possa persino influire sui
tempi e sulla formulazione delle comunicazioni dell'im-
presa, al fine di accrescere le opportunitd di guadagni
facili per sé e altri insiders. Anche cid comporterebbe
costi sociali e pertanto una perdita di benessere sociale.
I quadro dell'analisi consequenziale deve inoltre tener
conto dell’effetto depressivo che Uinsider trading pud
esercitare sulla fiducia nella borsa; anche questo potreb-
be rivelarsi un importante effetto negativo da includere
nel conteggio delle conseguenze, particolarmente in paesi
dove il mercato di borsa abbia ancora bisogno di con-~
solidarsi ed espandersi.

E pienamente rilevante in questo contesto la preoc-
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cupazione smithiana di notevoli perdite di benessere
sociale generate dal perseguimento di facili profitti. L’ad-
detto ai lavori che sfrutta informazioni riservate asso-
miglia anche ai ‘cercatori di guadagni di monopolio”’
di cui parla Aristotele. Questa tematica aristotelica &
particolarmente rilevante, poiché il divieto dell'insider
trading ha Deffetto paradossale di escludere, anziché i
meno informati, proprio i meglio informati; ¢ singolare,
almeno a prima vista, che la causa dell’efficienza possa
essere servita con efficacia escludendo proprio coloro che
possiedono le migliori informazioni a vantaggio di quanti
dispongono, invece, di informazioni piu scarse.

La principale fonte di problemi ¢ il monopolio del-
'informazione di cui alcuni operatori (gli insiders) di-
spongono a fronte degli altri e 1 guadagni che possono
essere ottenuti mantenendo tale posizione di monopolio.
Poiché la partecipazione degli “altri’ (incluso il pub-
blico) ¢ importante per il successo dell’attivitd finan-
ziaria, il problema dell’asimmetria delle informazioni
non pud essere risolto limitandosi a °eliminare’ gli
“altri’, con un qualche processo di selezione naturale.
Inoltre, la possibilith che gli insiders possano operare
deliberatamente per aumentare il divario tra le proprie
informazioni e cid che gli esterni sanno, ad esempio,
manipolando le dichiarazioni dell'impresa, aggrava an-
cora i rischi, gia seri, di distorsione nell’allocazione delle
risorse.
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Sono questi, in conclusione, gli elementi di giudizio
pertinenti se intendiamo scoraggiare e regolamentare
Vinsider trading. L’insider trading suscita I'indignazione mo-
rale, ma ritengo che tale legittima reazione non offra
un buon fondamento né al divieto né alla regolamenta-
zione di tali operazioni. L'indignazione morale potrebbe
certo avere alla base una critica ragionata; ma non &
sempre questo il caso. In ultima analisi, la valutazione
dell'insider trading, come di altri comportamenti di dub-
bia liceitd, deve fondarsi su un’attenta analisi conse-
quenziale dei loro effetti diretti e indiretti. Una critica
consequenziale dell'insider trading & possibile, ma i fonda-
menti di tale critica devono essere chiaramente distinti
dall'impulso a condannare i guadagni ottenuti sfruttando
informazioni riservate, o dalla istintiva tendenza a disap-
provare l'arricchimento individuale conquistato a spese

della fiducia del pubblico.

11. Osservazioni conclusive

In questa Lezione ho sostenuto che nell’etica della
finanza il problema fondamentale & la relazione tra do-
veri e conseguenze. La tentazione di valutare la finanza
sulla base dell’attrattiva immediata, o dell'immediata ri-
pulsa, & forte e ha pesato sui giudizi espressi dall’etica
della finanza nel passato, cosi come avviene ancora oggi.
Ma le pili serie trattazioni del passato hanno, a ragione,
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resistito alla tentazione di imboccare una strada cosi
elementare. Cid ¢ vero non solo per autori come Kau-
tilya e Smith, ma persino per la celebre critica aristo-
telica dell'usura, benché ripetuti fraintendimenti delle
argomentazioni aristoteliche abbiano teso a oscurare
questa importante veritd. I temi che le analisi classiche
della finanza di impostazione consequenziale miravano
a evidenziare restano importanti anche oggi.

Abbiamo esaminato alcune questioni attuali dell’etica
della finanza per porre in luce la natura della riflessione
consequenziale e i trabocchetti della deontologia * pura’.
Nella teoria contemporanea, ad esempio, si & spesso
sostenuto che la ‘responsabilitd fiduciaria’ verso gli
azionisti giustifica I'impegno prioritario alla massimiz-
zazione del profitto, senza considerazione delle conse-
guenze sociali che ne derivino. Questa impostazione &
gravemente carente, perché non considera il danno che
un comportamento cosi orientato pud provocare alla
collettivita in senso lato (danni ambientali o distorsioni
monopolitistiche, ad esempio) e anche perché trascura
I'esigenza di riconoscere gli obblighi nei confronti di
altri soggetti coinvolti nell'impresa.

Per motivare, almeno in parte, 'obiettivo della mas-
simizzazione del profitto dobbiamo guardare al ruolo
che il profitto assolve come incentivo ¢ fonte di effi-
cienza economica. Tale valutazione va integrata con il
riconoscimento altrettanto fermo delle perdite di be-
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nessere sociale e delle disuguaglianze, che potrebbero in
tante circostanze risultare accresciute da comportamenti
volti a perseguire quell’obiettivo.

In modo analogo, la scelta degli strumenti che le
imprese possono usare nel perseguire i loro obiettivi
(inclusi i profitti finanziari) ¢ un altro problema sul
quale la deontologia ‘pura’ propone risposte scorrette.
E rilevante a questo proposito il rapporto tra linter-
vento pubblico e l'interesse privato e cosi anche Iesi-
genza di promuovere norme di legge e regole di
condotta per limitare I'impiego (o ‘riciclaggio’) di
proventi finanziari che siano di fonte illecita.

Un ulteriore esempio ¢ quello dei vincoli di com-
portamento che dovrebbero condizionare i dirigenti e
gli amministratori che dispongano di informazioni riser-
vate. E forte la tentazione di condannare Uinsider trading
appellandosi alla sua palese ‘iniquitd’ o alla sua pre-
sunta ‘scorrettezza’, ma questa critica sarebbe molto
debole. Le obiezioni pilt serie chiamano in causa i gravi
danni sociali che possono essere prodotti dall’insider
trading in termini di aumenti dei costi o di distorsioni
nel sistema degli incentivi.

Nell’etica della finanza & cruciale un’attenta valuta-
zione delle conseguenze e questa valutazione non pud
essere sostituita dal richiamo a ‘ doveri’ definiti indipen-~
dentemente dalle conseguenze dell’agire. Ho sostenuto,
soffermandomi su alcune esemplificazioni, che le norme
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e le regolamentazioni e cosi anche i codici di condotta
possono essere gravemente distorti dal tentativo di fon-
dare le decisioni pubbliche o il comportamento privato
sulla deontologia semplificata dei doveri e degli interessi
immediati. Nella finanza, come in tanti altri campi del-
Peconomia, cid che conta va ben al di 13 di cid che &
vicino.
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NOTE

1 Ho un particolare debito con Tommaso Padoa-Schioppa, che
mi & stato di grande aiuto con i suoi consigli in ogni stadio della
preparazione di questa Lezione Baffi. Ringrazio sentitamente per i
molti, utili suggerimenti Fabrizio Barca, Sissela Bok, Moshe Hal-
bertal, John Kay, Mervyn King, Franco Modigliani, Emma Roth-
schild, Ignazio Visco e Stefano. Zamagni. Mi sono state di aiuto
anche le osservazioni di Ignazio Angeloni, Chitrita Banerji, Giorgio
Basevi, Robert Dorfman, Gianni Fodella, Eugenio Gaiotti, Charles
Goodhart, Frank Hahn, Albert Hirschman, Eric Hobsbawm, Alex-
andre Lamfalussy, David Landes, Siro Lombardini, Mario Monti
e Luigi Spaventa.

2 Considerazioni finali del Governatore della Banca d’Italia alla
Assemblea Generale Ordinaria dei Partecipanti, 31 Maggio 1990.
Nella concezione che Baffi aveva del dovere, I'impegno fermo a
promuovere il progresso economico e sociale era accompagnato
dalla viva partecipazione alle difficoltd dei meno favoriti. Cosi, ad
esempio, nello scrivere del suo soggiorno alla London School of Eco-
nomics nel 1931, egli non si limita a ricordare le conferenze alle
quali partecipd, ma aggiunge: ‘ In quel soggiorno mi aveva colpito
la vista dei marinai gallesi, che marciavano in fila indiana lungo il
bordo del marciapiede cantando tristi nenie e chiedendo I'obolo
di un penny, ¢ quella delle navi in disarmo e delle gru immobili
nel porto...” (Baffi [1985], p. 3).

3 Ho discusso questo tema e altri a esso collegati in Sen (1982,
1985a, 1987). Si veda anche I'introduzione di Stefano Zamagni alla
traduzione italiana di Sen (1982).
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4 Kindleberger (1984) osserva che il coinvolgimento di persone
esterne all'ambiente dominante ¢ un fenomeno di portata pitt ge-
nerale. ‘ In molte societd chi presta denaro appartiene a una diversa
religione ¢ quindi non & legato alle norme etiche della comunita’
(trad. it. p. 60). Uno studio interessante dello scontro tra culture

che cid comporta & contenuto in Landes (1958), che tratta della
finanza europea in Egitto.

5 Si & anche sostenuto che persino I'affermarsi della scrittura e lo
sviluppo della matematica siano stati strettamente legati alle atti-
vitd finanziarie nelle epoche remote della storia dell'umanita. Su
questo punto si veda Bernal (1954), cap. 3.

6 La natura e la rilevanza di questa e altre distinzioni concettuali
sono discusse, tra gli altri, da Smart e Williams (1973), Nagel (1979),
Sen (1987).

7 T.S. Eliot, Four Quartets (London, Faber & Faber, 1944), p. 31
(‘The Dry Salvages’), trad. it. a cura di F. Donini, Garzanti,

1976, p. 53-

8 In veritd, & possibile individuare un conflitto di ordine generale
tra alcuni atti, la cui natura sia di per sé insoddisfacente, e i mi-
glioramenti che quegli stessi atti possono determinare nell’evolversi
delle circostanze. In ambito pitt generale (e non riferito specifica-
mente all’etica della finanza) tali conflitti sono stati in effetti molto
dibattuti nella critica contemporanea al consequenzialismo di im-
postazione deontologica. Si vedano, ad esempio, Robert Nozick
(1974), Bernard Williams (1973), Thomas Nagel (1980) e Derek
Parfit (1984). Nessuno di loro, tuttavia, ha sostenuto che si debbano
del tutto ignorare le conseguenze dell’agire nel valutare la giustezza
degli atti. In altri termini, nessuno di loro si & schierato su posi-
zioni di deontologia ‘pura’ quali quelle difese, ad esempio, da
Krishna ed Eliot.

129



9 Cid & vero anche di molte trattazioni dell’usura nella scolastica
medievale, inclusa la scolastica francescana. Ad esempio, San Tom-
maso d’Aquino, Guglielmo di Occam, Nicola d’Oresme e altri
fecero uso di ampie analisi delle conseguenze pratiche dell’usura.
Urn’utile introduzione al loro pensiero si pud trovare in Nelson
(1949) ¢ in Noonan (1957). Il giudizio dell’Islam sull’usura era espli-
citamente fondato sugli effetti negativi di tale pratica e tale preoc-
cupazione di fondo ritorna nelle interpretazioni contemporanee
dell'Islam, argomentando in particolare che il divieto non sia da
applicarsi al pagamento dell’interesse in quanto tale, ma valga solo
per I'addebito di interessi usurari. Si tratta di una questione di con-
siderevole importanza per gli ordinamenti giuridici dei paesi isla~
mici contemporanei. Si vedano a questo proposito Naqvi e Kadir

(1986) e Ali Kahn (1990).

10 Kautilya, Arthasastra, Libro II, cap. 11, par. 174; nella trad.
inglese di Shamasastry (1967), p. 200.

11 Arthasastra, Libro 1, cap. 19, par. 39; mnella trad. inglese di
Shamasastry (1967), p. 39.

12 Ad esempio, se il dare e il prendere a prestito fossero entrambi
sotto forma di crediti e debiti in granaglie alimentari, anziché in
moneta, allora ‘linteresse in granaglie nelle stagioni di raccolto
abbondante non dovrd eccedere il 50% se valutato in moneta ’.
Arthasastra, Libro II, cap. 11, par. 174; nella trad. inglese di Sha-
masastry (1967), p. 200.

13 Si vedano Nelson (1949), Noonan (1957), Barker (1959) e
Langholm (1984).

14 Aristotele, Politica, Libro I, cap. 1, 1258b, trad. it. in Aristotele,
Opere, vol. 9 a cura di R. Laurenti, BUL, Laterza, Bari, 1986, p. 22.

15 Marx (1867), Libro I, Seconda Sezione, cap. V. Sui problemi
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relativi al ‘valore’ che qui sono in causa si veda Dobb (1937).

P

16 Si veda Noonan (1957), p. 47. La frase citata & tratta da un
commento di S. Alberto nel xm secolo; I'osservazione & stata poi
ripresa e ripetuta da moltissimi commentatori.

17 Su questo punto si veda Langholm (1984), p. 61.

18 Bentham (1790), p. 100. Su questo tema Bentham si diffonde
con notevole espressivita: ‘Al grande filosofo sfuggi una semplice
osservazione, che tuttavia, se gli fosse venuta in mente, non sarebbe
stata indegna di una qualche attenzione da parte sua. Benché un
darico non possa procreare un altro darico, e neppure un montone
0 una pecora, tuttavia, se un uomo prendesse a prestito un darico
e potesse con questo darico acquistare un montone e una coppia
di pecore, le pecore, lasciate col montone per un certo tempo, non
sarebbero probabilmente sterili’ (op. cit. p. 101). Bentham conti-
nua poi a commentare quello che egli ritiene uno stupido errore
di Aristotele. '

19 Politica, Libro I, cap. 9, 1257b.10, trad. it. cit. p. 19.
20 Si veda su questo punto Hahn (1982, 198s).
21 Politica, Libro 1, cap. 11, 1259; trad. it. cit., p. 24.

22 Aristotele non riteneva, tra I’altro, che il far denaro con il com-
mercio e la finanza fosse una bella maniera di vivere, neppure per
coloro che si fossero arricchiti con tali attivita.

23 Politica, Libro I, cap. 11, 1259a.20, trad. it. cit.,, p. 24. Ari-
stotele difende la sua tesi citando il caso di Talete di Mileto, che,
pur essendo un filosofo, guadagnd denaro con grande facilith sta-
bilendo un monopolio sui frantoi, poiché aveva previsto corretta-
mente un eccezionale raccolto di olive (1259a.5-18, p. 24).

24 Politica, Libro I, cap. 9, 1257b.30-35, trad. it. cit., p. 20.
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25 Aristotele, Etica Nicomachea, Libro IV, cap. 2, 1121; trad. it. in
Aristotele, Opere, vol. 7,a cura di A. Plebe, BUL, Laterza, 1985, p. 84.

26 Si veda Nelson (1949), pp. xv-xv1, che affronta anche i pro-
blemi di interpretazione.

27 Su questo si veda Mishneh Torah (Il codice di Maimonide),
vol. XIII, Mishpatim, Regole del Creditore e del Debitore, cap. VI:1,
in Rabinowitz (1949), p. 88.

28 Si veda Mishneh Torah (1l codice di Maimonide), vol. XIII,
Mishpatim, Regole del Debitore e del Creditore, cap. I:1, in Rabi-
nowitz (1949), p. 78.

29 Si veda Mishneh Torah (Il codice di Maimonide), vol. XIII,
Mishpatim, Regole del Debitore e del Creditore, cap. V:2, in Rabinowitz
(1949), p. 93 (il corsivo & aggiunto).

30 Si veda Nelson (1949), p. 14. San Tommaso d’Aquino soste-
neva che l'intento dell'ingiunzione era in realtd quello di indicare
che * percepire I'usura da un uomo qualsiasi & intrinsecamente pec-
caminoso. Infatti, noi dobbiamo considerare ogni uomo come
prossimo e fratello, specialmente dopo I'instaurazione della legge
evangelica, aperta a tutta I'umanitd’. Egli continuava, in modo
piuttosto singolare, sostenendo che prendere a usura dagli stranieri
era concesso agli ebrei con esenzione speciale dal divieto generale
‘ per evitare un male maggiore: e ciot perché, spinti dall’avarizia
cui erano dediti a detta del profeta Isaia (LVI, 11), non Pesigessero
dagli ebrei stessi, adoratori di Dio’. (San Tommaso d’Aquino, La
somma teologica, trad. it. (1984), p. 364). Il brano & citato in Nel-
son (1949).

31 Per alcuni problemi tecnici relativi alla coerenza del conse-
quenzialismo con gli obblighi morali specifici a ciascun agente, si
veda Sen (1983, 1987). Sulle diverse funzioni della lealt, si veda
Akerlof (1983, 1984).

132



32 Citato in Tamari (1987), p. 182. La Torah Temimah & un auto-
revole commento del ventesimo secolo scritto dal rabbino B. Epstein.

33 Su questo punto si vedano Sen (1987) e Rothschild (1991).

34 ‘In alcuni paesi I'interesse del denaro & stato proibito per legge.
Ma siccome ovunque si pud ricavare qualcosa dall'uso del denaro,
si dovrebbe ovunque pagare qualcosa per tale uso. E risultato
dall’esperienza che questa regolamentazione, invece di impedire,
aumenta il male dell’'usura, giacché il debitore & obbligato a pagare
non solo per I'uso del denaro, ma anche per il rischio che il suo
creditore corre accettando un compenso per quelluso [.]
Smith (1776), Libro II, cap. 4, trad. it. Isedi, p. 35I.

35 Smith (1776), Libro 1I, cap. 4, trad. it. cit., p. 352. Il termine
projector non & usato da Smith nel significato neutrale di ‘ persona
che formula un progetto’, ma & usato in senso peggiorativo. Tale
significato, che & a quanto sembra di uso comune dal 1616, indica
tra l'altro ‘colui che promuove compagnie speculative’, ‘uno
speculatore’, ‘un truffatore’. Si veda lo Shorter Oxford English
Dictionary. Giorgio Basevi ha attirato la mia attenzione su un in-
teressante parallelo tra la critica di Smith e il ritratto spietato dei
projectors tracciato da Swift nei Viaggi di Gulliver (1726), mezzo
secolo prima de La ricchezza delle nazioni.

36 Bentham (1790), Lettera XIII, To Dr. Smith.

37 In sede pubblica, Smith prese atto delle critiche di Bentham
solo in modo marginale. In ogni caso, nelle edizioni successive de
La ricchezza delle nazioni lascid invariato il

zza delle nazioni lasci ate il passe che Bentham

aveva criticato; ma accettd la critica con spirito e vi accennd favo-
revolmente, cosicché Bentham ritenne di aver ottenuto conferma
indiretta che ‘sui punti di divergenza tra di noi’ Smith ‘ha ora

le mie stesse convinzioni’. Su questo punto si vedano Smith (1776);
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nella edizione curata da Campbell e Skinner (1976), pp. 357-8,
nota 9 e Spiegel (1987), p. 770.

38 Smith (1776), Libro II, cap. 3, trad. it. cit., p. 336.
39 Giovenale, Satire, Satira 14, verso 204.

40 Keynes (1930), Libro VI, cap. XXX. (Ndt. Il brano citato si
trova, in traduzione leggermente diversa, alla p. 370 della edizione
italiana indicata in bibliografia).

41 Su questo punto si vedano Debreu (1959) ¢ Arrow e Hahn
(1971). Koopmans (1957) propone una lucida introduzione all’ar-
gomento.

42 Su questo punto si veda Sen (1987), cap. 2.
43 Sen (198sb), p. 19.

44 Gid Adam Smith, a suo tempo, aveva espresso una critica se-
vera al fatto che gli interessi dei lavoratori erano troppo trascurati
nella manifestazione di richieste o di motivi di malcontento. Scrive
Smith: ‘... certo nessun altro ordine soffre pitt crudelmente di quello
dei lavoratori per il declino della societd. [...] Percid, nelle deli-
berazioni pubbliche, la sua voce & poco ascoltata e ancor meno
considerata, tranne in certe occasioni particolari, quando il suo
clamore & messo su, animato e sostenuto da coloro che lo impie-
gano, non nel suo interesse, ma per i loro scopi particolari’. (Smith
[x776], Libro I, cap. 11, Conclusione, trad. it. cit., p. 253).

45 Su questo tema ed altri ad esso correlati, che toccano esperienza
del Giappone e le interpretazioni di tale esperienza, si vedano Mo-
rishima (1982), Dore (1987), Aoki (1989). Ho cercato di discutere
alcuni temi di teoria economica collegati a questi in Sen (1982,
1987). Si veda anche Akerlof (1983, 1984). Il punto di vista della
‘ grande famiglia’ pud indurre forme di sfruttamento a svantaggio
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di qualche gruppo meno favorito di altri, ma questo & un problema
ulteriore che non intacca quanto sostenuto sull’inefficienza del punto
di vista della frammentazione.

46 Ho cercato di affrontare questo tema e altri ad esso collegati
in Sen (1985b, 1987).

. -

47 Una interessante novitd nel mondo degli affari & il sostegno
accordato da alcune imprese private a una severa legislazione am-
bientale. In effetti, come & stato notato in un articolo pubblicato
nel settimanale ‘ The Economist’, se un’impresa privata finanzia-
riamente solida decide di diventare ‘amica dell’ecologia’, ‘per
migliorare le relazioni pubbliche, per sostenere il morale dei di-
pendenti o per qualche altro motivo’, tale impresa ‘non vorra
trovarsi in una posizione di svantaggio rispetto ai concorrenti per-
ché essi sono liberi di farla franca in materia di trascuratezza ambien-
tale *. (‘Prosecuting Polluters: Dishing the Dirt’, The Economist,
9-15 Febbraio 1991, pp. 70-71). Fumagalli (1990) ha discusso effi-
cacemente le motivazioni di ordine generale che suggeriscono di
integrare con opportune regolamentazioni la motivazione del pro~
fitto, proprio in un’ottica illuminata d’impresa.

48 In questa Lezione non ho affrontato il problema della politica
monetaria a livello macroeconomico, ma la normativa e i con~
trolli diretti potrebbero essere motivati anche dalle esigenze di tale
politica. 1l tasso di interesse, ad esempio, ha effetti di grande rilievo
sul funzionamento del sistema economico e pud essere un impor-~
tante strumento delle politiche per 'occupazione e per lo sviluppo
arcaltd, in g
dei paesi del mondo, il livello del tasso di interesse ¢ in larga mi-
sura controllato tramite la politica condotta dalla Banca centrale,
che fa uso tra l’altro di norme e controlli diretti. In questa Lezione,
tuttavia, mi limito a discutere le regolamentazioni concernenti
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Paccettabilitd dei comportamenti finanziari individuali e non affronto
le esigenze della politica macroeconomica.

49 1l richiamo di Baffi al ‘rinnovamento morale’ fu motivato
in larga misura dal suo giudizio sulle vicende italiane proprio sotto
questo profilo. Cid che potremmo definire ‘il messaggio di Baffi ’
¢ strettamente intrecciato a questa preoccupazione.

50 Smith (1776), Libro IV, cap. 2, trad. it. p. 460. Si veda anche
il Libro 1, cap. 1I1.

51 In Gran Bretagna le pilt semplici tipologie di *insider dealings’
sono vietate tramite le Core Rules emesse dal Securities and Invest-
ment Board. Si veda SIB, Principles and Core Rules for the Conduct
of Investment Business (London, 1991).
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