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Note in margine alla funzione degli
investimenti di Keynes *

1. L’importanza relativa delle idee che formano la teoria keyne-
siana ¢ da tempo oggetto di una controversia che ruota inforno alla
possibilitd di individuare un nucleo di concetti fondamentali, logica-
mente sepatabile da altri. Uno dei punti discussi ¢ il ruolo della teoria
dell’investimento e della preferenza per la liquidita rispetto al principio
della domanda effettiva: costituiscono questi aspetti un tutt’'uno le cui

" parti si sorreggono vicendevolmente, oppure sono in qualche modo

“autonomi”, scindibili sul piano analitico e dunque sostituibili?

Stando alla interpretazione che, a posteriosi, Keynes ha dato,' la
sequenza in cui si articolano le.idee contenute nella Teoria generale
vede, come primo stadio, la critica della teoria “classica” dell’interesse e
affermazione dell’autonomia degli investimenti dalla capacita di rispar-
mio della collettivita; ne scaturisce Pattribuzione al livello del reddito
del compito di portare in equilibrio risparmio ed investimento, vale a
dire il principio della domanda effettiva> Con questo modo di
procedere restava perd scoperta la determinazione del saggio dell’inte-
resse, per la quale — dopo aver vagliato altre soluzioni — Keynes
approda alla teoria della preferenza per la liquidita.

* Sono grato a A, Boitani, G. Caravale, R. Castellani, P. Garegnani, P, Guerrieri, L. Milone,
L. Pasinetti, F. Vicarelli e a un anonimo “referee’” per le utili osservazioni su precedenti stesure di
questo lavoro. Naturalmente la responsabilitd per eventuali errori e omissioni & interamente mia.

UIn tal senso efr. JM. KEYNES (19372, pp. 211-2); si vedz anche ].M. Krynrs, Collecied
Writings, (C.W.), vol. X1V, pag. 83.

? L’accezione impiegata qui si richiama a quella proposta da Keynes in (19374, pag. 211) ma
anticipata, in forma chiara, fin dal 1932 (cfr. C.W., vol. XIII, pag. 387). Nella Teoria generale,
invece, si definisce domanda effettiva “il punto della funzione di domanda complessiva che diviene
effettivo perché, in rapporto con le condizioni dell’offerta, corrisponde al livello di occupazione
che rende massima aspettativa di profitto dell'imprenditore” (pag. 51), Non vi & perd contrasto
fra 1 due modi di intendere il concetto: quelle utilizzato nella Teoriz generale & pi articolato e
comprensivo, poiché prende esplicitamente in considerazione le aspettative € le condizioni di
offerta; 'altro (che pure non implica il ripudio di quegli elementi) ha il vantaggio di ridurre il
punto all’essenziale.
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Da questa successione si ricava che il principio della domanda
effettiva — pur richiedendo Desistenza di moneta come riserva di
valore, poiché solo in questo contesto & spezzata la subordinazione degli
investimenti al risparmio — & indipendente da una patticolare teoria
dell’interesse e dell’investimento, e pertanto sopravvive a spiegazioni di
queste variabili diverse da quelle concepite da Keynes® (purché,
ovviamente, non implichino un ritorno a posizioni “classiche”). In
questa prospettiva appare corretto concludere che lo schema keynesia-
no sia scomponibile in un nucleo imprescindibile — il principio di
aggiustamento del reddito — ed in altre parti accessorie rispetto a
questo, sebbene non necessariamente di importanza secondatia nella
concezione generale dell’autore. .

A questa interpretazione se ne contrappone un’altra * che, anche
richiamandosi alla visione che Keynes ha dell’economia capitalistica ed
al processo di maturazione delle sue idee, ribadisce la sostanziale
unitarieta della sua concezione, nella quale la preferenza per la liquidita,
Pefficienza marginale del capitale e la domanda effettiva costituirebbero
aspetti inscindibili. Non si intende qui entrare hel metito della: contro-
versia, i-cui esiti appaiono incerti e comunque non essenziali ai fini delle
tesi argomentate in questo lavoro, Tuttavia, pur riconoscendo che.nel
modo di vedere di Keynes i fenomeni monetari, I'incettezza e Uinstabili-
ta sono caratteri inseparabili del capitalismo, appare ugualmente utile
individuare una “graduatoria” fra gli aspetti dianzi ricordati, Questo
modo di procedere & giustificato, sul piano esegetico, dal fatto di essere
rivendicato da Keynes; ® inoltre, purché siano onestamente chiarite le
premesse e gli intenti dell’operazione, questa impostazione permette di
costruire su/ contesto otiginariamente concepito dall’autore, aprendolo
ad apporti di diversa otigine,”

* In tal senso cfr. L. PASINETTI {1974, pp. 47-8) & P, GAREGNANI (1979, pp. 111.2); si vedano
anche N, Karpor {1981) e ], Rosinson (1983).

+ Al fini di una corretta valutazione di queste “parti accessorie” bisognz distinguere il
re:ferente specifico — il principio della domanda effettiva — da quello generale, la visione di fondo
di Keynes. Questa disrinzione & necessaria per valutare correttamente il ruolo della teoria della
preferenza per la liquidita, la quale ha importanza secondaria nel meccanismo di aggiustamento del
reddito, e quindi nella determinazione dellequilibrio ad un date iszemte, mentre costituisce il
fondamento dellincapacitd dell'econemia di esprimere fendenze sistematiche verso la piena
occupazione,

* Cft, in pﬂrt'icolare F, VICARELLI (1979, ]. A, KREGEL (1981), M. TONVERONACHI (1983).

¢ Anche se si ammette che Keynes abbia offerto una razionalizzazione storicamente infondata
delle tappe di avvicinatmento alla Teoris gererale, il fateo stesso di averla rivendicata ne fa tuttavia
linterpretazione “autentica” del suo punto di vista al momento della pubblicazione dell’opera,

* Da questa premessa muovono gli sforzi per pervenire a sintesi teoriche con altri approcci
per molti versi eterogenel. Pra i tentativi piti significativi in questa direzione & quello di Garegnani,

—————
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In questa prospettiva la teoria keynesiana dell'investimento appare
fra gli aspetti piti bisognosi di riconsiderazione e di emendamenti. Fssa
& stata infatti oggetto di numerosi rilievi: alcuni relativi alla sua dubbia
affinita con la visione generale di Keynes del fenomeno dell’accumula-
zione di capitale;® altri concernenti U'esistenza o meno di una rottura
categoriale con la tradizione marginalista; altri infine riguardanti il
rigore o il realismo della sua formulazione. Su questo tema si & cosi
acceso un dibattito la cui portata va oltre I'interpretazione della
funzione dellinvestimento in sé e tocca il nodo centrale della teoria
keynesiana, la natura degli equilibri di sottoccupazione; vale a dire, se la
sottoccupazione sia un fenomeno connaturato al “modus operandi”
della economia capitalistica, oppure se [a sua causa vada individuata in
ostacoli, frapposti dall’ “esterno”, al naturale funzionamento di questa,

In questo lavoro tralasceremo gli aspetti generali della controversia
keynesiana, e daremo altresi per acquisita la visione complessiva di
Kevnes del processo di accumulazione, per concentrare I'attenzione
sulla funzione dell'investimento, sulle sue fondamenta teoriche e sul-
opportunita di apportarvi cambiamenti,

2. Proprio in rapporto a quest’ultimo aspetto, & da notare come

il modo di procedere di Keynes sia contrassegnato dalla commistione di
elementi “ex ante” e di elementi “ex post”.

Intesa in termini “ex ante”, la funzione dell’investimento & una

relazione virtuale fra possibili alternativi livelli dell'investimento e i

corrispondenti valori dellefficienza marginale del capitale, e quindi

teso alla “costituzione di un corpo teorico nuovo mediante Papproptiazione ¢ lo sviluppo di
elementi esistent! ma in forma dispersa ¢ non sistematica” (1982, pag. 813). In questo spirito
Garegnani si propone di integrate la teoria del reddito di Keynes con: a) una teoria dell’accumula-
zione fondata sul principio di accelerazione e sui fenomeni della concorrenza ¢ dellinnovazione
tecnologica; b} una teotia della distribuzione che attinga “dalla miniera di quanto scritto dagli
autori classici e sopratrurto da Marx” (shid., pag. 813); ¢ una teotia “istituzionale” della
determinazione del saggio monetario dell'interesse.

* Vi & in questa visione la ripresa della concezione classica della “vocazione” allaccumulazio-
ne petsonificata nell' imprenditore; Penfasi sulla necessita che il calcolo cconomico sia sosteriato da
un “ottimismo spontaneo”, tanto pitt indispensabile quanto pit precarie sono le basi della
conoscenza; Pineliminabilita dellincetiezza ed il ruolo che essa svolge nel promuovere Vinstabilitd,
Tnoltre viene posta tir risalto importanza delle strutture finanziarie nel condizionare il meccani-
smo accumulativo: la separazione, di cui quelle strutture sona causa ed effetto, [ra proprieth ed
amministrazione delle imprese, cosl come fra la figura del risparmiatore e quella dell’investitore, e
quindi [a concorrenza fra investimenti finanziati ed investimenti in capitale reale; lo spazio che esse
offrono alla “speculazione” per prevalere sull*‘intraprendenza”, stimoli compresent] in ognunho ed
in petenne equilibrio precario; le conseguenze contrastanti che ingenerano sull’incentivo ad
investire, favorendolo con Iaccrescere 1l grado di liquidita degli investimenti, e nello stesso tempo
‘sicoraggiandolo a causa delPinstabilith e dellincertezza cui concorte proprio la reversibilita delle’

ecisioni.
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— in equilibrioc — fra ipotetici valori del saggio dell’interesse e i
conseguenti volumi di investimento; nel senso “ex post”, invece, essa
descrive 'andamento dell’efficienza marginale del capitale in seguito a
variazioni dell’investimento, e quindi andamento di quest’ultimo al
mutare del saggio dell’interesse. Nell'un case si tratta di una costruzione
puramente logica, ad un dato istante, fra coppie alternative delle
grandezze considerate; nell’altro di una relazione che si svolge nel
tempo storico, le cui variabili possono essere datate.

Keynes evita di scegliere fra le due impostazioni, tant’¢ che le
giustificazioni addotte per la decrescenza della funzione implicano che
questa sia interpretata nel due modi susieme; infatti aumento del
prezzo di offerta dei beni capitali non puo che operare “ex post”,
mentre il declino dei rendimenti prospettivi richiede un’ottica “ex
ante”.® Quanto al primo punto, la crescita dei prezzi dei beni
strumentali & conseguenza dell’avvenuta espansione dell’attivied di inve-
stimento (stante U'esistenza di rendimenti decrescenti nella produzione
di quei beni), mentre non & da pensare che possa essere prevista dai
singoli in sede di valutazione delle scelte di investimento. ' Quanto al
secondo punto, un aumento generalizzato degli investimenti nel tempo,
promosso da una flessione del saggio dell’interesse, si riflettera verosi-
milmente, per il tramite del moltiplicatore, sulle aspettative, modifican-
do le condizioni di redditivitd dei nuovi programmi di investimento.
L’interdipendenza fra profittabilita attesa e livello degli investimenti,
che emerge nella prospettiva “ex post”, impedisce pertanto di arrivare
ad una conclusione precisa circa il profilo della funzione dell’investi-
mento, intesa in quel senso, o (se si vuole} ne provocherebbe la continua
trasposizione, Ne segue che 'unica accezione valida della funzione
keynesiana dell’investimento & quella di relazione vittuale, destinata ad
essere rielaborata una volta che I'investimento sia stato compiuto.

Questa impostazione & ben diversa da quella .che pretende di

concepite una vera e propria funzione di domanda dell’investimento,
cioé una relazione definita fra variazioni del saggio dell’interesse (varia-

? Tn tal senso efr, M, KALECKI (1936); cfr, anche J. ROBINSON (1964, pag. 338).

" Non & verosimile che gli investitori singolarmente siano in grado di prevedere la spinta al
rialzo dei prezzi dei beni capitali # cawsa delle decisioni di investimento che s/ auviano a prendere
{almenao non nel caso in cui la domanda di questo tipo di beni sia frazionata fra un elevato numero
di operatori), Ma ammesso anche che ciascun soggetto sia in grado di petcepire il simultanec
operare di altri investitori {mettendo etroneamente in connessione con il proptio comportamento
quella che & una conseguenza del compottamenta di tutti), allora egli non potta netmmeno ignorare
Pimpatto che I'espansione generalizzata degli investimenti esercitera sulla profittabilita dei suoi
propri progecti. '

e
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zioni nel tempo) e cambiamenti del livello degli investimenti, Nel nostro
caso si richiede solo che le aspettative quanto ai redditi prospettivi siano
indipendenti dai valori via via assegnati al saggio dell’interesse; nell’al-
tro si pretende che esse siano indipendenti anche dall’ammontare
dell’investitnento realizzato, L’accezione qui proposta costituisce co-
munque una base sufficientemente salda per la tesi centrale di Keynes,
lesistenza di equilibri di sottoccupazione; attraverso di essa & infatti
possibile stabilite 'ammontare delle decisioni di investimento, e quindi
le virtuali posizioni di equilibrio, che possono associarsi ad ogni
ipotetico saggio dell’interesse. !

3. Con le qualificazioni apportate la funzione dell’investimento
ha una sua congruenza, ¢ il fondamento del suo profilo viene a risiedere
unicamente nell’andamento della redditivita prospettiva al variare delle
decisioni di investimento. Cid non estingue gli spunti del dibattito
poiché lascia impregiudicate le pitt diverse giustificazioni della decre-

scenza della redditivita,

A questo riguardo si fronteggiano un’interpretazione in chiave
tradizionale ed una che invece rivendica loriginalita dell’impostazione
keynesiana, Nelle pagine seguenti verra discusso, per il primo orienta-
mento, il punto di vista di Garegnani (che, sul lato dei “critici”, appare
quello che offre le tesi pitt argomentate), e successivamente la tesi di
Pasinetti, che & fra i maggiori sostenitori della novita del modo di
procedere di Keynes. Si argomenterd che né I'uno né I'altra appaiono
convincenti e si indicheranno alcune linee interpretative che sembrano
pitt plausibili e promettenti.

La tesi di Gareghani poggia su due elementi: a) la natura della
funzione degli investimenti di Keynes; b) le conseguenze che tale natura,
una volta accertata, ha sulla economia generale dello schema
keynesiano.

Sul primo aspetto Garegnani sostiene che Keynes avrebbe costrui-
to la funzione dell'investimento su fondamenta teoriche mutuate dal
marginalismo, in quanto Delasticita degli investimenti a varfazioni del
saggio dell’interesse poggerebbe inevitabilmente sulla spinta a variare le
proporziont fra fattori produttivi al mutare dei saggi relativi di remune-

"' Cid che si esclude, invece, & che al variare del tasso di interesse nel rempo si debbano
necessariamente raggiungere proptic quelle posizioni previste nella sitnazione injziale. Una volta
attuato, infacti, 'investimento retroagisce sulle aspettative provocando fa riformulazione della
funzione dell'investimento; ma questo & un argomento che attiene al confronto fra situazioni “ex
ante” e situazioni “ex post”, e dunque alla dinamica, ed & estraneo ai problemi che stanno piiy a
cuore a Kevnes,
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razione degli stessi; la decrescenza della funzione dell'investimento
rifletterebbe dunque il declino della produttivita marginale del capitale
al crescere dell’intensita capitalistica.

Garegnani giunge a questa conclusione dopo aver distinto gli
investimenti diretti a variare 7 metods di produzione, indipendentemente
dagli effetti sulla capacita produttiva, da quelli diretti ad ampliare la
scala della produzione, indipendentemente dall’accompagnarsi o meno
a mutamenti nei metodi. Orbene, mentre l'interpretazione convenziona-
le di Keynes segue questa seconda via, solo la prima sarebbe, secondo
Garegrani, percorribile; infatti Vefficienza marginale del capitale —
convenzionalmente intesa come indice della convenienza ad effettuare
investimenti allo scopo di accrescere la scala della produzione — non
satebbe indipendente dal saggio dell'interesse, cosicché mutamenti in
quest’ultimo, trascinando con sé la prima, non sortirebbero effetti sulla
convenienza ad effettuare investimenti diretti a quel fine; ne segue che il
meccanismo incentivante opererebbe attraverso Popportunitd di intro-
dutre cambiamenti nell’intensita capitalistica, '

Una volta accertato questo aspetto, prosegue Garegnani, “I'idea di
una funzione di domanda di investimenti costituisce per una teoria
monetaria dell’intetesse un ostacolo difficilmente superabile. Ammessa
la funzione di domanda di investimenti si giunge infatti ad affermare, da
un lato, esistenza di un livello del saggio di interesse di pieno impiego,
e, dall’altro, lesistenza di inflazione o deflazione ¢ disoccupazione
quando il saggio corrente di interesse non sia quello di pieno impiego:
diviene allora plausibile che il saggio di interesse di mercato tenda a
gravitare verso il suo livello di pieno impiego” (#bid., pag. 81). In tal
modo la disoccupazione keynesiana potrebbe essere ricondotta a diver-
genze fra il tasso di interesse monetatio e quello “naturale”.

La funzione dell’investimento costituisce dunque, secondo Gare-
gnani, I'ancllo debole della costruzione keynesiana, quello in cui si
riflettono con maggiore evidenza i limiti del compromesso attuato con la
tradizione marginalista e di conseguenza quello che ne ha pii facilitato

la rielaborazione in questa chiave; tanto piit che Pinsufficienza della

|
/

1 “Quando 1.7 si ammetta Padattamento dei rendimenti attesi ai rilevanti tassi di
fnteresse vigenti, una generale relazione inversa fra questi ed il livello degli investimenti non
notrehbe trovate fondamento teorico diverse da quello marginalista della ‘sostituibilitd’ tra capitale
ed altri fattoti. Non sembra, in particolare, esservi ragione generale per cui la costruzione di nuovi
impianti produttivi, utilizzabili con lavoro prima disoccupato, debba essere permanentemente
favorita da una diminuzione piuttosto che da un aumento del saggio dell'interesse {un aumento
dell'interesse potrebbe, ad esempio, favorire tali investimenti associandosi a pit alti tassi dt
profitio)”’ (P. GAREGNANI, 1979, pag. 81n).
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teoria monetaria keynesiana come spiegazione di lungo periodo dell’inte-
resse, la costringerebbe a cedere il campo ad un’altra spiegazione, che si
esprime in termini di bilanciamento fra investimenti e risparmio di piena
occupazione. In tale prospettiva non vi sarebbe piit un sostanziale scosta-
mento fra il punto di vista keynesiano e quello tradizionale, se si eccettua
il ruolo del reddito nell’aggiustamento fra risparmio e investimenti, ruolo
peraltro confinato al periodo breve; nel compromesso che verrebbe cost
consolidato, i fattori che operano nel periodo breve (I'incertezza, I'insta-
bilita, la rigidith dei prezzi e dei salari) ¢ i loro riflessi monetari lascereb-
bero al reddito il compito di riequilibrare risparmio ¢ investiment,
mentre a lJungo andare emergerebbero elementi (la stabilith di fondo della
domanda di moneta, la flessibilita del sistema dei prezzi, ’elasticita degli
investimenti al saggio dell’intercsse) atti a riportare il sistema verso la sua
naturale posizione di equilibrio di piena occupazione, unificando nell’in-
teresse la duplice funzione di equilibrare la domanda con lofferta di
moneta e gli investimenti con i risparmi di pieno impiego.

Latesi di Garegnani va valutata nei due aspetti nei quali si articola: il
fondamento della elasticita degli investimenti al saggio dell’interesse, e le
conseguenze di tale elasticita sul significato generale dello.schema
keynesiano. _ :

Per quanto concerne il primo aspetto, le conclusioni di Garegnani
poggiano su due ordini di considerazioni, I'uno consistente nell’estensio-
ne alla teoria di Keynes di conclusioni originariamente derivate in rappor-
to a Wicksell, Paltro nella ricetca di conferme testuali nella Teoria
generale. Sul primo punto Garegnani argomenta che, nel contesto
wickselliano di piena utilizzazione dei fattori originati, il problema della
spinta ad investire, posta in atto da un divario fra il tasso di profitto
ottenibile nella produzione ed il tasso di interesse di mercato, va visto
come incentivo a variare i metodi anziché la scala della produzione, Tnfatti
“le decisioni di investimento intese a variare la scala della produzione
verrebbero [...] annullate quando, cominciando esse a realizzarsi, la
distribuzione ed i prezzi relativi (compresi quelli dei beni capitali, da cui
dipende la scelta dei metodi di produzione) si adeguino al saggio dell’in-
teresse vigente sul mercato dei prestiti, La domanda di fondi investibili
tendera allora ad essere definita esclusivamente dalla tendenza a modifi-
care la proporzione fra capitale e fattori ‘originari’” (7bid. pag. 57n)."

1* E ancora: “Una conclusione che risulta rafforzata quando si consideri che variazioni del
saggio di interesse a lunga scadenza, ritenute permanenti, potrebbero indurre gli operatoria rivedere
nella stessa direzione il saggio di profitto arteso sui nuovi investimenti, prima ancora che tale
tevisione sia loro imposta dalla concorrenza sul mercato dei prodotti e dei fattori” (ibid., pag. 38n).
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Questa conclusione viene successivamente richiamata in relazione a
Keynes: “Si sono perd viste [...] alcune ragioni per cui l'ipotesi di
prezzi e quindi di rendimenti futuri, indipendenti dall'interesse vigente,
non appate accettabile; possiamo qui aggiungere che & Keynes stesso a
tenere conto dell’effetto dei tassi di interesse sul rendimenti attesi”
(1b1d., pagg. 80-1n).

I1 brano appena riportato contiene due affermazioni: estensione a
Keynes di conclusioni derivate in relazione a Wicksell ed il tichiamo
dell’opinione dello stesso Keynes.. Sul primo punto vi & da dire che le
argomentazioni condotte in riferimento a Wicksell sono strettamente
dipendenti dall’ipotesi di piena occupazione dei fattori originari, e
debbono dunque cadere con questa quando si passa a considerare un
quadro diverso. ' _

Quanto al secondo punto, il senso della dipendenza dell’efficienza
marginale del capitale dal saggio dellinteresse & per Keynes assai
diverso da quello suggerito da (aregnani. Scrive infatti Keynes:
“L’aspettativa di una futura discesa del saggio di interesse avra l'effetto
di abbassare la scheda della efficienza marginale del capitale; giacché
essa comporta che la produzione ottenuta da impianti costruiti oggi
dovri entrare in concorrenza, durante una parte della durata di quelli,
con la produzione ottenuta da impianti per i quali & sufficiente una
remunerazione minore” (1936, pag. 143). Non sono dungue le variazio-
ni correnti dell’interesse, bensi quelle aztese, ad influenzare efficienza
marginale del capitale; queste agiscono, del resto, in armonia con gli
effetti esercitati da variazioni prospettive dei costi di produzione in
genere.'* Proseguendo, Keynes osserva Inolire: “Quell’aspettativa
{di ribasso dell’interesse] non avra un effetto molto deprimente
{sugli investimenti], poiché le aspettative formulate riguardo all’in-
sieme dei saggi di interesse che prevarranno in futuro, a seconda delle
diverse condizioni dei mutui, si rifletteranno in parte nell’insieme dei
saggi di interesse vigenti oggi” (ibid., pag. 143). L’esistenza di un legame
fra lefficienza marginale del capitale ed il saggio corrente dell’interesse &

~

qui chiaramente smentita:'® & questo il senso dell’affermazione che la

M Queste significa che le conclusioni di Garegnani sono, su quella base, indimostrate, non
che siano necessariamente invalide. L’esistenza cli disoccupazione di lavoro & condizione necessaria
ma non sufficiente affinché gli investimenti siano diretti ad accrescere la scala della produzione;
resta infatti [a possibilita che — a causa della sensibilita degli investitori a variazioni dei prezzi
relativi dei fattori — a fronte di una flessione del saggio dell'interesse si prefetisca effettuare
investimenti intensivi piuttosto che attingere al “parco” di lavoratori disoccupati.

'3 Tn tal senso cfr. .M. KryNEs (1936, pag. 141),

1o Sulla indipendenza reciproca fra interesse ed efficienza marginale del capitale si veda
inoltre T.M. KeyNES (1936, pagg. 184-5), (1937, pag. 118),
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flessione del tasso corrente di interesse, provocata da un’aspettativa in
tale direzione, ha Veffetto di controbilanciare la diminuzione subita, per
lo stesso motivo, dalla efficienza marginale del capitale.

Nemmeno sulle conseguenze di una funzione dell’investimento
clastica rispetto all'interesse si pud convenire con Garegnani, La
dipendenza in linea di principio degli investimenti dal saggio dell'inte-
resse — e quindi la possibilita di fdiwiduare un valore di questo che
corrisponda, “ex ante”, alla piena occupazione — non appate in sé tale
da costituire una falla nella “cittadella” keynesiana, Cid in quanto,
innanzitutto, essenza della teoria di Keynes &, come osserva Vicarelli
(1983), che “le forze keynesiane in azione in un punto del tempo non
permettono di desumere logrcanzente il pieno impiego dei fattori dagli
assunti di partenza” (pag. 313); & questo il terreno su cui Keynes sceglie
in primo luogo di muoversi, non quello delle tendenze di lungo periodo.

Ma anche ponendosi in una prospettiva di lungo termine, si
tratterebbe di verificare gli argomenti della pretesa convergenza a lungo

“andare del tasso di interesse verso il suo valore “naturale” (tenuto anche

conto che, nella visione di Keynes, quest’ultimo ¢ destinato alla lunga a
declinare sotto la spinta della accumulazione di capitale), e quelli offerti
dalle rielaborazioni in chiave tradizionale di Keynes sono alquanto
carenti, Cid appare tanto pitl vero se si considera che — al di la di una
teoria dell’interesse, che concorte a spiegare le decisioni di investimento
in un dato momento —— vi & in Keynes una concezione monetaria
complessiva che sostiene la sua visione della disoccupazione come
fenomeno di natura non contingente. 7

4, In un’ottica diversa si muove I'interpretazione suggerita da L.
Pasinettt, ** secondo il quale la funzione keynesiana dell’investimento

‘va pensata come un itisieme di progetti differents, classificati in ordine di

redditivita decrescente;'® il declino della efficienza marginale del

17 Keynes elabora la teoria monetaria nel quadro pitt ampio di una teotia del capitale, nella
quale la moneta & considerata activitd patrimoniale con carattetistiche sue proprie, ma confrontabi-
le e sostituibile con altre, In virtli di queste sue caratteristiche peculiari it “bene capitale moneta”
svolge un ruclo del tutto particolare, quello di scoraggiare, con la rigidita del suo saggio di
interesse, la produzione di ogni altro bene capitale ¢ per questa via di {renare [attivica di
investimento, Questo carattere della moneta costituisce un ostacolo permanente al processo di
accumulazione e mostra, al di 1z del taglio analitico di breve periodo cui Keynes & principalmente
intetessato, I'esistenza di una prospettiva di lungo periodo, cui sarebbe soggetta Pecanomia di
“laissez-faire”, avversa allo sviluppo dell’'occupazione,

W L, PASINETTI (1974, pp. 37 e segg.); nello stesso senso cfr, ], ROBINSON (1964, pag. 338).

" “Si pud immaginare che gli imprenditori cataloghino tutti i possibili progetti di
investimento in ordine di redditivita decrescente, e che quindi realizzino gli investimenti fino al
punte in cui il saggic di profitto atteso dall’ultimo progetto [...] sia appena maggiore, o al
minimo uguale, al saggio di interesse corrente” (L. PASINETTI, 1974, pag. 34).
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capitale sarcbbe pertanto il risultato del procedimento di costruzione e
non implicherebbe decrescenza della produttiviti marginale all’aumenta-
re dell'intensita capitalistica. >

Le argomentazioni di Pasinetti non sono, a nostro avviso, sufficienti
a dimostrare originalita della funzione keynesiana dell’investimento. In
primo luogo il declinare dell’efficienza marginale del capitale da un
progetto all’altro non viene spiegato, ma & assunto come ipotesi sulla base
della constatazione che — ““in ogni data situazione di breve periodo” —
vi sono pit tipi di investimento fra cui poter scegliere, clascuno con una
redditivita attesa presumibilmente diversa dagli altri; viene perd escluso
che i divari di redditivita siano necessariamente da imputare a differenze
nell’intensitd capitalistica. Con questo modo di procedere Pestraneita
della funzione keynesiana dell'investimento dal retroterra marginalista
non rappresenta la conclusione di una analisi condotta sul terreno dei

* suoi fondamenti teorici, ma & la premessa da cui questa muove.

Per dare una valutazione della formulazione di Pasinetti il primo
aspetto da chiarire riguarda dunque le cause della diversa redditivita dei
progetti, cid che richiede di precisare il concetto di “progetto” di investi-

mento. Nell’accezione usata da Pasinetti sembra doversi intendere con’

questo termine I'investimento diretto alla produzione di beni o servizi di
un certo tipo, ossia I'investimento in un determinato settore produttivo,
Un ulteriore problema di definizione si pone se esistono piii tecniche per
produrre uno stesso bene, e quindi differenti beni capitali in cui alternati-
vamente investire allo scopo di accrescere la produzione di uno stesso
tipo di merce. In questo caso vi sarebbe da chiarire se in uno stesso
progetto rientrino indifferentemente le varie opzioni tecnologiche, oppu-
re se ciascun progetto identifichi — per ogni dato bene “finale” — un
singolo metodo di produzione; la seconda delle due eventualita non
appare accettabile all'interno dello schema di Pasinetri, poiché condur-
rebbe inevitabilmente a conclusioni simili a quelle della teotia
‘marginalista, '

* “In una situazione recessiva Iultimo progetto ad essere realizzato potrebbe benissimo
- essere quello che tra tutti ha l'intensita di capitale piti bassa e comportare percid una diminuzione (e
non un aumento} dell’ammontare medio di cepitale per unita di lavoro implegato” (sb4d., pag, 43).
2 In questa ipotesi potrebbe verificarsi che pit progetti di investimento differiscano wica-
menite per L metodi produttivi cui sarebbero associati; in tal caso la spinta a passate dall’uno allaltro
poggerebbe auovamente sullincentivo ad adotiare tecniche piti ¢ meno “capital-intensive” a
seconda del livello del saggio dell'interesse, Questo punto & superabile se si assume che tecniche
diverse diano luogo a prodotti differenti, cosicehé il eriterio “merceologico” di definizione di settore
coinclde con gquello “recnologico”; alternativamente si potrebbe fare riferimento zlle tecniche
“dominanti”,
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Una volta esclusa la diversita delle tecniche, a giustificare il profilo
della funzione dell'investimento resta la circostanza che le condizioni di
domanda e di produzione appaiono, in prospettiva, pit favorevoli in
alcuni settori che in altri. La funzione & troncata in corrispondenza del
saggio dell'interesse vigente, e le imprese lucrano, o si attendono di
lucrare, sui progetti “a monte” guasi-rendite, destinate a scompatire con
'operare, alla lunga, del meccanismo concorrenziale,**

Non sembra perd che su questo terreno si possa ricavare la
conclusione che la funzione keynesiana dell’investimento riveli “origini
alquanto diverse” da quelle proprie dell’analisi marginalista.”® Questa
diversita, infatti, andrebbe verificata nella possibilita — partendo da
uno stesso ambito di ipotesi ('uniformita o meno dei saggi di rendimen-
to attesi dai vari progetti) — di giungere a conclusioni differenti, e cio,
quindi, proprio in virtt del differente schema logico impiegato. Sarebbe
altrimenti ambiguo distinguere in che misura la diversita delle conclu-
sioni dipenda dalla natura dello schema o dalle ipotesi di partenza.

Ebbene, anche Ia teoria neoclassica potrebbe giungere alle conclu-
stoni di Pasinetti se ne assumesse le stesse ipotesi di partenza, la
diversita dei tassi attesi di rendimento. Come & noto, la condizione che
deve sussistere nella teoria marginalista degli investimenti®* affinché
sia confermata I'esistenza di una relazione inversa fra saggio dell’interes-
se ed intensitd capitalistica & che i tassi di rendimento attesi nei vari
settori siano uniformi; solo una volta esautite le opportunith differenziali
di investimento in questo o in quel settore (solo una volta che il capitale
si sia distribuito ih modo tale da livellare i tassi attesi di profitto) avverra
che ad una flessione del saggio dell’interesse segua un impiego gereraliz-
zato di metodi pitt intensivi; questo principio non & invece necessaria-

22 Non pare si possa eccepire che la diversitd dei saggi attesi di rendimento dei progetti
ordinati lunge la funzione dell'investimento abbia fondamento nella sua origine di scheda
individuale e nel fatto che ogni investitore ha criteri suoi propri di giudizio, si che le valutazieni
possano rivelarsi anche molto contrastanti, Certo questo rispecchia la realtd, ma affinché la
funzione possa avere in via generale capacitd interpretativa deve poter rispecchiare elementi
comuni alle valutazioni di tutt,

3 Tn tal senso L. PASINETTI (ciZ., pag. 43).

% La possibility di definire, nella teoria neoclassica, una funzione dell'investimento distinta
dalla domanda di capitale come stock & questione controversa, in particolare per la difficola di
passare da un'impostazione in termini di stock ad una in tetmini di flusso {in tal senso cfr. ad
esempio T, HAAVELMO (1960)): inutile dire che questa difficolta conferma le differenze esistenti fra
la posizione keynesiana e quella marginalista. Comunque, la problematica connessa alla detivazio-
ne, all'interno dello schema neoclassico, di una funzione dell’investimento non intersssa il tema qui
affrontato, per il quale & sufficiente rimarcare che ove la relazione inversa fra tasso dellinteresse ed
intensith capitalistica sia accettata per il capitale come stock, deve esserko anche pet 'investimento.
Cid premesso, per brevita si userd nel testo il termine di funzione marginalista dell'investimento, B
forse inutile precisare, inoltre, che prescindiamo dai limiti che la critica alla teorla fieoclassica del
capitale ha messo in luce in ordine alla generalit3 della relazione inversa fta saggio dell’interesse ed
intensita di capitale,
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mente confermato (concederebbero i marginalisti) quando i cambia-
menti del saggio dell’interesse si inseriscano in una situazione, come
quella in esame, caraiterizzata da differenti saggi attesi di rendimento.

Se dunque l'analisi si ferma allo stadio a cui la lascia Pasinetti
diviene possibile tratre la conclusione che la diversita delle funzioni di
investimento keynesiana e marginalista ha origine non gia in una
indimostrata differente natura, bensi nei diversi contesti considerati, di
breve periodo I'uno (stante la diversita dei tassi di rendimento), di lungo
periodo I'altro; in tal modo le due spiegazioni risulterebbero comzple-
mentari anziché alternative,

Un secondo motivo di insoddisfazione nel modo di procedete di
Pasinetti & che manca una giustificazione del perché gli operatori si
astengano dall'investire “illimitatamente” in uno stesso progetto, per
passare invece ad altri che per ipotesi danno una redditivitd minore, Si
potrebbe essere tentati di spiegare questo compottamento con il fatto
che ad insistere su di uno stesso progetto si prevede di andare incontro
ad una redditivith decrescente, sicché risulta conveniente, oltre un certo
punto, passare ad altti progetti.

Questo modo di argomentare presuppone che Iinvestitore sia

portato a livellare i saggi marginali di rendimento attesi da zueti i progetti
che & in grado di attuare. Questa eventualita non sembra perd quella
considerata da Pasinetti; d’altra parte, ove lo fosse, precluderchbe la
possibilita di descrivere (nei termini illustrati dall’autore (figura 1)) la
relazione fra saggio dell'interesse e investimento. -

Ficura 1 FiGura 11
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' In termini della figura I, Pasinetti sembra dire che ad un tasso di
interesse ry < r, cotrisponde un investimento complessivo I, che &
maggiore di I, a causa dell'aggiunta del progetto I, solo ora divenuto
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conveniente, Se perd la condotta degli operatori & volta ad investire
Ia dove il saggio atteso di rendimento & maggiore del saggio dell’inte-
resse, allora con un ry < 1, risulterd conveniente non solo “aggiun-
gere” il progetto I, ma anche estendere i progetti I, e I, fino al punto
in cui la loro redditivita marginale non sia scesa al livello del nuovo
saggio di interesse. Ne segue che Pinvestimento aggiuntivo sara
(I,~I,=T.+ AL +Al}, vale a dire che ad ogni tasso di interesse
cortisponde un diverso assetto della funzione dell’investimento.”

Certamente, nella costruzione della scheda & anche possibile tenere
conto della circostanza menzionata {figura II), nel qual caso ad ogni
“oradino” corrisponderebbe non gia un singolo progetto ma una sogla
di profittabilita,* e la funzione descriverebbe I'accavallarsi di progetti
nuovi, appetibili solo a pitt bassi valori del saggio dell’interesse, con altri
la cui riproposizione torna di volta in volta ad essere nuovamente
conveniente. Questa correzione compottercbbe perd il ritorno alla
versione usuale della funzione degli investimenti e, inoltre, la profittabi-
lita relativa dei progetti ripetibili verrebbe a dipendere dalPordine in cui
questi sono posti, anziché il contratio.

Questo modo di procedere confermerebbe del resto le difficolta che
si incontrano all’interno dello schema di Pasinetti a tispondere al tipo di
obiezioni sollevate da Garegnani; infatti il fenomeno della redditivita
decrescente cui esso rinvia & suscettibile di spiegazioni differenti, vz
inclusa quella che sifonda sulla diminuzione della produttivita marginale
allaumentare dellintensita capitalistica. Per provare l'originalita della
funzione keynesiana dell'investimento rispetto alla tradizione, occorre
perd di piti: occorre mostrare che non é proponibile (¢ chie comunque non
& rilevante) per essa una giustificazione fondata sul principio della
variabilita delle propotzioni fra fattori in funzione dei loro saggi di
remunerazione. Come vedremo, sembrano esservi nell'opera di Keynes
precisi elementi a sostegno di questa ipotesi interpretativa.

5. La professione di continuita con la tradizione “classica” —
particolarmente con Marshall ¢ Fisher — & sparsa qua e 12 nella Teoria
generale e negli scritti preparatori, mescolata ad opposte tivendicazioni
di distacco;?” una scelta appropriata delle citazioni potrebbe pertanto

(i vale, beninteso, anchie attribuendo alla funzione significato “ex ante”.

% (i richiede di precisare una base uniforme (quale lipotesi di parita della spesa) per i
confronti di redditivita fra progetti; cost un progetto sark considerato pidt profittevole di un altro
se, a paritd i spesa, ci si attende che dia un fass0 di rendimento piti elevato,

7 Cfr, ad esempio | seguenti passii “credo che la definizione che ho dato sopra sfa
abbastanza vicina a cio che Marshall intendeva dire con [...] ‘efficienza marginale netta’ di un
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condurre a conclusioni opposte, ugualmente controvertibili. T quadro
diviene pit chiaro se da questo ginepraio di dichiatazioni apparente-
mente contraddittorie si passa a considerare gli aspetti di fondo della
questione. Allorché questa & affrontata da Keynes in modo sistema-
tico,? viene in evidenza una concezione del capitale radicalmente in
contrasto con quella tradizionale, ed & precisamente da questa concezio-
ne che bisogna pattire per analizzare il fondamento della funzione
dell'investimento. .

Keynes respinge la nozione di capitale come fattore produttivo e
I'idea connessa che sia il suo apporto a determinarne la redditivita:
“Invece di dire che il capitale & produttive, @ molto meglio dire che esso
fornisce, nel corso della sua vita, un reddito maggiore del suo costo
originario, Giacché I'unica ragione per la quale un bene capitale offre
una prospettiva di rendere, durante la sua vita, servizi aventi un valoge
complessivo superiore al suo prezzo di offerta iniziale & perché esso &
scarso; € viene mantenuto scarso a causa della concorrenza del saggio di
interesse monetario” (¢bid. pag. 213).% ‘

In questo modo Keynes contrappone alla tradizionale teoria della
produttivita quella che definisce come “teoria della scarsita” (ibid., pag.
215), dalla quale ricava che il rendimento del capitale non ha necessaria
attinenza con la sua produttivita fisica, € dunque pud variare indipen-
dentemente da questa. Con cid lefficienza marginale del capitale viene a
configurarsi come concetto distinto ed autonomo dalla produteivita
marginale, mentre cade ogni legame sistematico fra intensita capitalistica
e tasso dell'interesse, Il saggio dell’interesse determina il rendimento dei
beni capitali in quanto, agendo sulla convenienza ad investire, ne
influenza la scarsitd relativa, non in quanto ne regoli la produttivita

fattore di produzione” (1936, pag. 139); oppure: “Dunque il prof. Fisher usa il suo ‘saggio di
remunerazione sul costo” nello stesso senso e precisamente per lo stesso scopo di quelle per il quale
io impiego "‘efficienza marginele del capitale’ (1644, pag. 141). Dal canto opposto si veda, ad
esempio, il seguente brano di una letiera del 1935, indirizzats a Harrod: “La mia definizione di
efficienza marginale del capitale & molto diversa da quanto si pud trovate nel suo [di Marshall]
lavoro o in quello di ogni altro economista classico {...]. Ribadisca cid in quanto la scoperta
della definizione di efficienza marginale del capitale sembra di poca impottanza, mentre & stata
vitale rello sviluppo del mio pensiero” (C.W. vol, XIIT, pag, 549).

* Cfr, in particolate il cap, XVI della Teoriz generale,

* Hancora: “Sono quindi vicino alla dottrina pre-classica che ogni cosa @ prodoita dal lavoro,
coadiuvato da cid che allora usava chiamarsi arte e che ora si chiama techica, dalle risorse naturali che
s0N0 gratuite o che costano una rendita a seconda della loro abbondanza o scarsita, ¢ dai risultati del
lavoro passato, incorporati in attivita capitali, le quali pure hanno un prezzo secondo laloro scarsiti o
abbondanza, E preferibile usare i lavoro, compresi natutalmente i servizi personali dell'imprendito-
re e dei suoi collaboratori, come Funico fattore di produzione operante in un dato ambience di
tecnica, di risorse natueali, di beni capitali e di domanda effettiva™ {tbid., pagg. 213-4}, Tn tal senso si
veda anche la lunga digressione volta a negare che esista necessariamente una relazione fra cfficienza
e “lunghezza?’ dei processi produttivi (i, pagg. 214-5).

S
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fisica; naturalmente, anche quest’ultima potri variare a seguito di muta-
menti dell’attivita di investimento, ma il fondamento concettuale della
funzione dell’investimento riposa solo sul primo elemento. Cosi, se in
seguito al declino del saggio dell’interesse “il capitale diviene meno
scarso, diminuira il suo rendimento in eccedenza del costo, senza che il
capitale sia divenuto meno produttivo, almeno in senso fisico”’:* vale a
dire, stante il principio marginalistico, senza che aumenti necessariamen-
te I'intensita capitalistica.

E verosimilmente sulla base di questa acquisizione che a Keynes
appare sterile discettare intorno alla nozione di produttivitd marginale
del capitale: “Vi & 'ambiguita se considerare I'incremento del prodotto
fisico per unita di tempo, dovuto all’'impiego di un’ulteriore unita fisica di
capitale, oppure 'incremento di valore dovuto all'impiego di un’ulteriore
unitd, in valore, di capitale, La prima alternativa implica difficolta quanto
alla definizione dell’unita fisica di capitale, che ritengo insolubili oltre che
non necessarie” (¢bid., pag. 138).*! Keynes non entra nel merito se la
produttivitd fisica del capitale diminuisca, perché considera non indi-
spensabile I'accertamento di questa circostanza, stante la decrescenza
comungue in valore della grandezza in questione (cioé dell’efficienza
marginale del capitale). Naturalmente questo andamento puo essere, in
astratto, causato sia dal declino prospettivo dei prezzi (ovvero dal paven-
tato accumulo di capacitd produttiva in eccesso) che da quello della
produttivita fisica: ad una valutazione comparativa delle due componenti
Keynes ha perd gia dato risposta con la “teoria della scarsita”; questa
stessa teoria, d’altra parte, escludendo Uesistenza di una relazione defini-
bile in via generale fra saggio dell’interesse ed intensita di capitale, rende
non necessario precisare il tuolo che quest’ultima eventualmente svolge
come concausa della redditivita decrescente,

N

6. Un ultimo aspetto da considerare & se il deterioramento
prospettivo delle condizioni della domanda, che a questo punto resta da
solo a spiegare la natura della funzione dell’investimento, non sia esso
stesso un elemento spurio all’interno dello schema keynesiano o,
quantomeno, un elemento sopravvalutato.

3 Ibid., pag. 213 (corsivo aggiunta). ) . o

** “Con questi termini vi & sempre il dubbio se intendere lincremento in tetmini fisici del
prodotto a causa dell’impiego di un’ulteriore unita fisica di capitale, oppure I'incremento in valore
del prodotto in seguito all’aggiunta di un'unitd in pity, in valore, di capitale [...]. Ad ogni conto
intendo qui riferirmi al secondo. Potremme forse usare il termine produstivita marginale del capitale
per intendere pli incrementi in quantitd ed il tetmine efficienza marginale del capitale per intendere
gli incrementi in valore” (C.W., vol. XXIX, pag. 112n).
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In un’economia di concorrenza pura la flessione dei prezzi al
crescere della capaciti produttiva & conseguenza del comportamento di
tutti gli investitori dell'industria — opera “ex post” — e difficilmente
pud essere anticipata da clascuno individualmente, come effetto delle
proprie decisioni. Se si interpreta intera Teoria generale alla luce dei
passaggi ** in cui Keynes sembra far proprio questo contesto concor-
renziale, e se nel contempo si assume la prospettiva “ex ante”, la
spiegazione del profilo della funzione dell'investimento basata sulle
aspettative di domanda risulta infondata. Sul piano generale, pero,
I'argomentare di Keynes si muove in un contesto pitt ampio della
concorrenza pura — in un contesto, potremmo dire, di concorrenza
imperfetta * — e in una situazione di tal fatta diviene verosimile che gli
investitori scontino la difficolta a vendere quantitd crescenti di beni a
prezzi sufficientemente profittevoli.

Anche se la giustificazione in questione tiene in linea di principio,
si tratta di vedere se sia plausibile la mésura in cui si assume che operi.
Qui emergono forti motivi di perplessita, in quanto affinché possa, da
solo, imporre un limite sufficientemente definito alle decisioni di
investimento, il grado di imperfezione del mercato dovrebbe essere
notevole,* quasi a configurare una situazione oligopolistica, che d’altra
parte si porrebbe fuori dal quadro strettamente keynesiano.

La funzione dell'investimento richiederebbe dunque che leffetto
esercitato dal peggioramento della domanda sia rafforzato da qualche
altro fattore limitazionale, Questo & abbozzato da Keynes nella fattispecie
del rischio legato all’investimento,®® che si aggiunge “al saggio puro di
interesse per date il minimo rendimento prospettivo sufficiente a creare
I'incentivo ad investire, Infatti se un’impresa & rischiosa chi prende a
prestito richiedera un margine maggiore fra la sua aspettativa di reddito
ed il saggio di interesse al quale riterrd che sia conveniente prendere
denaro a prestito; mentre, precisamente per la stessa ragione, chi presta
richiederi un margine maggiore fra quanto fa pagare per 'uso del denaro
ed il saggio puro di interesse, affinché sia indotto a prestare” (#bid.,
pag. 145). Essendo avvertito sia dal debitote che dal creditore, il rischio
agisce due volte a sfavore dell'investimento, innalzando la soglia di

% Cfr, J.M, KevNes (1936, in particolare pag, 68).

3 Aj fini del problema qui dibattuto, l'alcernativa fra lipotesi concotrenziale ¢ quella
imperfettamente concorrenziale pud essete anche resa in termini di libera concorrenza con piena
conoscenza v, libera concorrenza con incertezza.

3 Tn tal senso cfr, M, KALECKT (1937).

3 .M. KEynes (1936, spec. pp. 144-5).

.
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profittabilita richiesta e rendendo piti onerose le condizioni dei finanzia-
menti; ovvero diminuendo Pefficienza marginale del capitale ed aumen-
tando nello stesso tempo la preferenza per la liquidita. >

La percezione di un rischio crescente con I'investimento potrebbe
verosimilmente rafforzare gli effetti negativi esercitati dal peggioramen-
to atteso nella domanda, ma vi & un anello mancante nella linea di
argomentazioni di Keynes: I'assenza di un legame definito ¢ sistematico
fra il volume dell’investimento e I'entita del rischio, legame d’altra parte
indispensabile per fare di questo un elemento che concorra a spiegare il
profilo della funzione. F da pensare che Pesistenza del rischio agisca,
nell’opinione di Keynes, in modo sotterranco, nel senso che Pinvestitore
ne tiene in qualche modo conto in sede di valutazione delle prospettive
di domanda; I'impostazione & perd troppo generica per consentire di
poggiare su questo elemento Passetto della funzione dell’investimen-
t0.*” In questo contesto va rilevata la superiorita della soluzione data da
Kalecki (1937), che consiste nel “trasferire il rischio dal lato della
domanda a quello dell’offerta” * ossia dalle condizioni del mercato a
quelle interne dell’impresa investitrice; non si pud non rilevare, tuttavia,
come questa integrazione si presti ad essere apportata alla funzione
dell’investimento pensata da Keynes.®

7. Nelle pagine precedenti sono state esaminate le opposte
interpretazioni della funzione degli investimenti di Keynes offerte da
Garegnani e da Pasinetti. Per la prima si & concluso che non appare
possibile condividerne la tesi; per la seconda, che il metodo non sembra
adeguato a provarne la tesi, che pure appare valida.

Si & invece argomentato che la dimostrazione della originalits della
funzione dell'investimento di Keynes va colta nella concezione del

3 Tn tal senso cft, J, M, KEYNES (1934, pag. 351).

* Un elemento che pud concortere a spiegare il decline dell’efficienza marginale del capitale
& I'esigenza di diversificazione degli impieghi, che verrebbe comptomessa dall’aumentare delPinve-
stimento in capitale reale; in questo caso il diminuire della convenienza ad investite verrebbe
spiegato non pid solo con considetazioni inerenti alle carattetistiche dello specifica investimento,
ma anche dall'accrescersi del rischia con lo scompenso nella composizione degli impieghi, Una
linea interpretativa di questo tipo pud essere estenstvamente tratta dal capitolo XVII della Teoria
generale,

* 1, ROBINSON, (1964, pag. 338).

* Divetsamente da Keynes, Kalecki unisce all’analisi “ex ante” una condotta in termini “ex
post”, la prima essende diretta a definive le posizioni di equilibrio ad un dato istante, la seconda ad
esaminare Porigine del cambiamento. La possibilita di stabilire un terreno comune con Keynes, su
<ui eventualmente mutuare alcuni elementi, ovviamente & circoscritta al piano “ex ante”; su questo
si colloca la teoria dell’investimento basata sul principio del rischio crescente,
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capitale, che risulta inconciliabile con il postulato marginalista dell’adat-
tamento delle proposzioni fra fattort produttivi al variare dei loro saggi
di remunerazione. Questo modo di procedere consente, a nostro avviso,
di collocare nella giusta luce le numerose occasioni — nella Teoria
generale ¢ negli scritti di contormo — in cui Keynes sembra cadere, su

questo tema, in ripetute contraddizioni.

Non pet questo la funzione dellinvestimento & inattaccabile,
Anche prescindendo dalla sua capacith o meno di spiegare i reali
processi decisionali (nel cui merito non ci si & addentrati in questo
lavoro), resta il fatto che il deterioramento prospettivo delle condizioni

del mercato non sembra sufficiente — in un contesto prossimo alla
concorrenza — a svolgere il compito di fattore limitazionale; Paltro
clemento che potrebbe concorrere allo scopo, l'esistenza del rischio
dell'investimento, pur essendo considerato da Keynes, non viene poi
tradotto in termini di assetto della funzione. Un’eventuale integrazione
in tal senso appare quanto mai oppottuna per dare maggiore attendibili-
t3 alla funzione dell’investimento di Keynes, né del resto costituirebbe
una forzatura della sua impostazione; nello stesso tempo, perd, la
farebbe in pratica confluire nella formulazione di Kalecki, privandola in
ultima analisi di ogni ragione di autonoma sopravvivenza, '

MARIO SEBASTIANI
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