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La crescita vertiginosa del valore delle azioni delle aziende dot.com
 e la loro altrettanto spettacolare caduta è un bell’esempio di ciò che si intende per bolla. Durante la crescita il valore delle azioni crebbe in modo straordinario nonostante che molte delle aziende implicate, stessero perdendo denaro in modo continuo ed abbastanza evidente.

Non occorre una teoria complessa per capire come mai ognuno di noi desideri possedere ciò che sembra un oggetto di grande valore acquistabile a poco prezzo, né d’altro canto occorre una teoria per spiegare i motivi che spingono a liberarsi di un oggetto che si crede stia per perdere valore. Ma com’è possibile che i prezzi delle azioni varino in questa misura, che ciò che ad un certo momento è così valutato venga tanto disprezzato in un altro? La teoria economica classica presuppone che il valore azionario generalmente rifletta la domanda e l’offerta basata sui calcoli fatti dagli investitori relativi al futuro rendimento atteso indicato da concreti dati di bilancio sottostanti. La teoria finanziaria classica presuppone che i calcoli sui profitti futuri si basino sulla valutazione dei reali fondamenti dell’azienda (valutazione della richiesta di prodotto, dei costi, del rapporto prezzo/guadagno, etc.).

Si potrebbe obiettare che il fatto che le aziende dot.com si occupassero di attività nuove introduceva un elemento di incertezza nelle previsioni riguardo ai futuri profitti che avrebbero generato. Nonostante ciò, per la maggior parte delle teorie il valore non dovrebbe oscillare in modo estremo almeno per la gran parte del mercato, a meno che queste oscillazioni non siano ascrivibili ad eventi materiali che alterano i calcoli sottostanti
. L’equilibrio nei mercati azionari è garantito dal fatto che tutti gli investitori sono alle prese di continuo con un problema di massimizzazione (del profitto) che ha dei limiti dato che le opportunità di arbitraggio sono disponibili in modo limitato a causa di condizioni di imperfetta informazione e di incertezza. Pur ammettendo che alcuni investitori sbaglino nel calcolare il proprio rendimento in più o in meno si sa che questi “errori” avranno un piccolo effetto sul prezzo finale. I prezzi si baseranno sui calcoli individuali di molti piccoli investitori che non hanno alcuna relazione tra loro. Quando la gran parte degli investitori e le istituzioni finanziarie sembrano commettere tutti insieme un errore di calcolo allora siamo in presenza di una anomalia teoretica. In questo lavoro vorremmo chiarire che nella comprensione del fenomeno dot.com le teorie attuali sono insufficienti per spiegare come gli investitori attribuiscono un certo valore alle azioni, suggerendo che la teoria del valore necessita di ulteriori strumenti che possono essere forniti dalla teoria psicoanalitica della realtà psichica, nella speranza che ciò serva a raggiungere una comprensione più adeguata dell’accaduto.
Per molti mesi durante la bolla dot.com, il possesso delle azioni di questo settore era diventato così desiderabile che il valore loro attribuito dagli investitori veniva sostenuto nonostante non fosse affatto in linea con i concreti dati di bilancio, a quell’epoca ben noti. Ogni teoria adeguata dovrebbe poter dar conto del perché i prezzi rimangano così alti e in modo così persistente, ove si consideri che ben si conoscevano i dati di bilancio delle azioni in questo settore, tema frequente di analisi e commenti scettici sulla stampa. 

Noi ipotizziamo che la spiegazione principale di ciò che stava accadendo agli investitori, i quali vendevano e compravano azioni durante il periodo della bolla, è che, come un sol gruppo, essi vennero intrappolati emozionalmente nella loro attività in modo complesso e stratificato. Comportamenti dettati da avidità e paura nei mercati finanziari sono largamente ammessi, ma non sono ancora stati esaminati dal punto di vista della realtà psichica inconscia
. ipotizziamo che le azioni internet vennero a rappresentarsi mentalmente in una maniera così soggettiva e diffusa tanto che si può parlare di oggetti “fantastici”
 infantili, e ciò ebbe notevoli conseguenze.

Una teoria psicoanalitica degli oggetti mentali
Il punto di partenza della nostra tesi è che nella realtà psichica i certificati di possesso di azioni internet divennero in maniera del tutto inusuale estremamente desiderabili perché, rappresentando il possesso di un azienda dot.com, diventavano per gli investitori, in modo quasi irresistibile, un tipo particolare di “oggetto fantastico”; a quel punto si poteva credere di poter trasformare, magicamente, la propria normale esistenza in una di carattere eccezionale. Questo tipo di trasformazione corrisponde, secondo quanto suggeriscono gli psicoanalisti, a ciò che si desidera nei primi stadi dello sviluppo mentale, aspetti che, per il fatto di permanere inconsci, non vengono mai completamente superati
. 
Le ragioni che ci spingono a pensare che sia utile ragionare in termini di teoria della rappresentazione mentale inconscia, per capire il processo di formazione del valore nel caso delle azioni internet, risiedono nella possibilità di esaminare cosa potrebbe essere accaduto nella realtà psichica degli investitori durante il fenomeno dot.com; fenomeno che abbiamo diviso in cinque fasi.

In primo luogo noi pensiamo che le azioni Internet si configurarono abbastanza facilmente nella mente degli investitori quali “oggetti fantastici” seducenti perché questo è il modo in cui sembra abbiano colpito la fantasia di coloro che ne resero pubblica l’esistenza; non appena apparvero sulla pubblica piazza nella prima fase “boom” della bolla. 

In secondo luogo noi pensiamo che in qualità di “oggetti fantastici”, nella seconda fase della bolla, le azioni stimolarono un’euforia folle e precipitosa perché possedevano il potere particolare di esaltare ulteriori comportamenti compulsivi legati a rivalità inconscia sia intra che intergenerazionale.

In terzo luogo ed in modo cruciale pensiamo che le azioni poterono rimanere per molti mesi tenacemente ipervalutate in modo contrario (cioè quanto più l’azienda perdeva denaro tanto maggiore era il suo valore azionario), nonostante fosse sempre più evidente l’avventatezza di tale comportamento, perché quando i normali criteri di valutazione della realtà materiale vengono applicati agli “oggetti fantastici” essi non necessariamente sono incisivi, a causa del modo particolare con cui le rappresentazioni fantastiche si mantengono nella realtà psichica.

In quarto luogo noi pensiamo che il valore delle azioni Internet crollò improvvisamente non perché tutti si misero a vendere, ma perché erano salite in maniera tanto assurda che, nel momento in cui la logica contraria che ne teneva alto il prezzo non era più sorretta dallo stato inconscio che ne permetteva la venerazione quali “oggetti fantastici”, esse divennero oggetti odiati e disprezzati, sentiti come se realmente avessero abbandonato e discreditato chi le possedeva.

In quinto ed ultimo luogo, nell’ultima fase, una volta vendute, le azioni Internet quali “oggetti fantastici” perduti, crearono dolore psichico difficile da sostenere. Come conseguenza oggi accade che gli investitori desiderino scordare tutto ciò che riguarda le loro precedenti “fantasie” nella speranza che nessuno gliele rammenti. Ciò può creare un pregiudizio che ostacola l’attribuzione di valore a questo settore secondo criteri razionali, con conseguenze negative sia per le aziende che continuano ad operare in questo campo, sia per la possibilità di apprendere dall’esperienza. Di fatto questa è la mia opinione personale: che ci sia cioè una relazione causale tra le difficoltà attuali nei mercati azionari e le sequele di questi eventi.

1. Fatti degni di considerazione
C’erano solo un pugno di aziende Internet prima del lancio di Netscape nell’Agosto 95, quando iniziò il boom. Pochissime persone avevano fino ad allora investito in questo settore o avevano informazioni al riguardo. Naturalmente la quotazione di Netscape crebbe, rispetto al suo prezzo di offerta, più del 100% in chiusura del primo giorno di trattazione portando il valore dell’azienda a 2,2 miliardi di dollari, più o meno il valore di General Dinamics, la gigantesca azienda per la difesa. Le sue azioni passarono di mano in media tre volte durante la giornata; il lancio e le notizie del suo successo catturarono in qualche modo l’immaginazione pubblica tanto che tutti quelli coinvolti nell’IPO
 divennero immediatamente ricchissimi.

Il lancio di Netscape ed il suo macroscopico successo mise chi possedeva queste azioni sotto i riflettori dell’attenzione pubblica creando uno spettacolo eccitante che conteneva un nuovo oggetto particolarmente seducente. Certamente l’accaduto generò notevole interesse da parte dei media. Ad esempio Marc Andreessen di Netscape apparve scalzo sulla copertina di Time (19 Febbraio 1996) con un articolo che lo dipingeva come un modesto magnate-superman con il quale ogni normale investitore avrebbe potuto identificarsi. Un simile interessamento dei media sembra abbia favorito il crearsi di un clima emotivo inebriante.

I nuovi poteri associati alle aziende Internet diventarono il soggetto di nuovi annunci pubblici di un tipo particolarmente significativo: sembravano in grado di rivoluzionare la limitata realtà di tutti i giorni. Per esempio, due settimane dopo l’IPO di Netscape, Forbes (28 Agosto 1995) battezzò Marc Andreessen, il fondatore di Netscape, quale novello Bill Gates annunciando che Internet “avrebbe soppiantato sia il telefono sia la televisione nel giro di cinque anni.” Questi commenti supportavano ed erano supportati da ciò che stava accadendo alle quotazioni di borsa. Quattro mesi dopo il lancio le azioni di Netscape valevano sei volte il prezzo dell’offerta, portando il valore dell’azienda a 6,5 miliardi di dollari. 

Le aziende Internet erano nuove e sembrava che offrissero nuovi metodi per fare affari. E’ notevole sottolineare il tono eccitato e sdegnoso con il quale, prima del crollo, veniva sottolineato l’abbandono del “vecchio” modo di operare. Le aziende Internet, ad esempio, erano salutate come parte di una nuova economia benché via internet non si concretizzasse alcun vero affare. Queste considerazioni traevano linfa da ciò che stava accadendo nel mercato azionario
 tanto che circolarono in modo straordinariamente eccitato un mucchio di annunci sulla superiorità di questo approccio.

Per esempio Time (20 Luglio 1998) mise, assieme alla foto di Jerry Yang, il fondatore di Yahoo!, questo come titolo di copertina: “Dai un Addio al Tuo Negozio: Comprare On-line è più Veloce, è Meglio e Costa Meno.” (Cassidy, 2002, p.172). In modo simile un articolo su Business Week di commento ai risultati del 1998 di Amazon.com sottolineava: “Nel solo quarto trimestre Amazon ha quasi quadruplicato le vendite di tutto il 97; in confronto Sears non ha futuro.
”. (il corsivo è aggiunto)

Ancora più incredibile Rufus Griscom, il cofondatore di Nerve.com, che in una cover story sul New York Magazine a proposito dei “Primi Veri Credenti” della Silicon Valley affermava: “Dà un incredibile senso di potenza sentire che tu sei uno delle diciassette persone che capiscono realmente il mondo.” (Cassidy, 2002, p.276). Non c’è posto per l’abbandono, per la conoscenza, per l’attesa, per la crescita, per l’apprendimento, per la fatica; non c’è posto qua per una realtà normale.

In base a ciò che veniva riportato e rappresentato sulla stampa finanziaria, alla televisione ed in generale nei media, l’ascesa dot.com divenne uno spettacolo eccitante con i grandi manager delle aziende che venivano presentati quasi fossero stelle sopranaturali. Sembra che tanta attenzione abbia amplificato esponenzialmente la desiderabilità delle azioni Internet che venivano descritte in maniera così apertamente allettante da divenire oggetti fantastici, super, nuovi, da esibire, per non menzionare il fatto che portavano ricchezza.

Noi pensiamo che in “fantasia” il boom delle azioni Internet per molte persone significò che ciascuno poteva essere pubblicamente posseduto da ciò che poteva essere immaginato come la “Cosa Reale”. In termini psicoanalitici ciò significa molto di più del semplice fatto di diventare ricchi. Possedere azioni di queste aziende probabilmente per gli investitori significava essere concretamente dotati delle stesse qualità dei loro inventori, parte del circolo magico delle persone che erano “dentro” al nuovo. In questo modo possedere azioni era come possedere gli antichi oggetti fantastici dell’infanzia al tempo dell’identificazione primaria
. Il sentimento di possesso di un “oggetto fantastico” trasformerebbe l’investitore (in fantasia) nel tipo di persona desiderata da tutti. In questo senso ciò gli permetterebbe di rovesciare concretamente le tante offese subite nell’infanzia, e di trasformare l’esperienza inconscia, mai scordata, di essere un bambino debole e dipendente nella fantasia mentale dell’uomo (o donna) grande e onnipotente che può fare ogni cosa.

2. La corsa per il possesso: la rivalità intergenerazionale e intragenerazionale

Man mano che i possessori di azioni Internet crescevano diventava sempre più tangibile l’impressione che crescesse e che divenisse oggetto d’attenzione il fatto non solo che essi usassero una nuova tecnologia, ma che essi erano parte di qualcosa di “fantastico”, chiamato “new economy” che obbediva a regole e principi differenti da quelli precedenti. Le citazioni precedenti tratte da Business Week, Time e New York Magazine riguardavano dichiarazioni fatte dagli stessi imprenditori, ma molti altri analisti presero queste idee e le amplificarono.
Da un punto di vista psicoanalitico tali dichiarazioni e tale livello di eccitazione emotiva potrebbero segnalare uno stato di trionfo Edipico con una inversione perversa delle differenze tra generazioni
 o il “trionfo della via breve sulla lunga via” (Chasseguet, 2001)
?

Naturalmente, come nello stato emotivo che viene definito “mania”, il processo si alimentava da sé ricorsivamente. L’ottimismo rispetto al valore azionario, nella fase della sua massima oscillazione, stimolava un’ulteriore domanda di azioni cosicché il prezzo saliva e con esso l’eccitazione. I normali controlli sui possibili eccessi degli investitori erano in qualche modo resi inutili durante l’euforia dot.com, tanto che ciò che accadeva in quel momento potrebbe essere ricondotto ad una specie di orgia Dionisiaca carismatica, che abbatteva i muri della tradizione e dell’ordine, molto simile a quella descritta da Euripide nelle Baccanti: I normali avvertimenti o i dubbi associati a questo comportamento così eccitato e rischioso degli investitori, non solo non venivano presi in considerazione ma venivano concretamente ridicolizzati
. 

Tra Agosto 95 e Ottobre 98 ci furono altre 69 IPO di aziende dot.com con il Nasdaq che saliva in linea con il Dow Jones; entrambi oltre il 75% di crescita in questo periodo. Questo stadio “boom” della bolla si caratterizzò per il radicarsi dell’idea che l’economia degli Stati Uniti sarebbe stata trasformata dalla tecnologia dell’informazione, in particolare da Internet. Ciò veniva argomentato sostenendo che le vecchie regole dell’economia non valevano più come se in questi nuovo tipo di investimenti i metodi tradizionali di formazione del valore, basati sui guadagni, potessero essere messi da parte.
 
Da una prospettiva psicoanalitica questa enfasi sul “nuovo” sicuramente non fece che aumentare l’attrattiva delle azioni Internet quali “oggetti fantastici” incoraggiando ciò che normalmente sarebbe stata considerata una pratica perversa e pericolosa. I nuovi imprenditori erano manifestamente giovani e, apparentemente, sembravano soggetti a regole differenti; disvelavano una sorta di paradiso adolescenziale e stimolavano i processi inconsci relativi alla rivalità tra generazioni: il desiderio dei giovani di sopravanzare i genitori e la paura dei genitori di essere messi da parte. Mentre i bambini hanno paura di essere esclusi da ciò che i genitori fanno (la scena primaria)
 in questa situazione sembrava che i genitori potessero invidiare e sentirsi messi da parte dai propri figli; una dinamica di potere normalmente confinata alle fantasie dei bambini. L’impressione di un rovesciamento generazionale sembrava venisse accentuata dalle reazioni di diverse autorità. Giunti a questo punto sempre che l’oggetto della speculazione avesse qualcosa da spartire con Internet, la situazione sottostante era apparentemente così eccitante che non avrebbe potuto essere definita in alcun modo come speculazione. Inoltre, uno dei più influenti sostenitori pubblici della New Economy era Alan Greespan, il direttore della Federal Reserve
, che sembra abbia autorizzato e forse moralmente legittimato questi nuovi modi di pensiero. Un esempio di come era cambiata la cultura del controllo del rischio di questi tempi è il seguente: mentre in passato le più importanti banche di investimento erano solite evitare investimenti ad alto rischio al fine di proteggere quel capitale inestimabile che è la loro reputazione, durante la bolla, alla fin fine più del 40% delle IPO Internet vennero finanziate da uno dei sei più prestigiosi istituti di finanziamento. (Schultz e Zaman 2001).
In assenza di ogni atteggiamento critico
, la corsa senza freni per possedere azioni Internet divenne un fiume in piena che si può spiegare in questi termini: lo stadio euforico del boom nel quale sembra che nessuno possa sopportare l’eventualità di rimanere tagliato fuori
. 
Chi restava fuori perdeva i possibili guadagni che altri andavano facendo e nel caso dei managers dei fondi di investimento e degli analisti, coloro che avevano una bassa performance (bassi tassi di profitto) rischiavano di perdere il lavoro. Tra l’Ottobre del 98, quando il Dow Jones lanciò il Dow Jones Internet Composite, e la fine del Marzo 2000 ebbero luogo non meno di 325 IPO, ad un ritmo di 18 al mese, mentre nei tre anni precedenti le IPO erano meno di due al mese. Dal primo Ottobre 98, quando l’indice Dow Jones Internet Composite stava a 72, al 10 Marzo 2000, nel momento in cui raggiunse quota 510, il tasso di incremento mensile fu circa del 12%. Il suo incremento in questo periodo fu del 600%, esattamente il doppio dell’indice Nasdaq che aveva una base tecnologica più larga, mentre l’indice Dow Jones (quello complessivo) crebbe, nello stesso periodo, solo del 20%
. 

Mediamente, in queste 325 nuove quotazioni di borsa, il tasso di profitto nel solo primo giorno di trattazione, durante il periodo dell’euforia, fu intorno al 90% (Schultz and Zaman, 2001). Di fatto le aziende entravano nel mercato con modelli economici che secondo la norma sarebbero apparsi completamente implausibili. Significativamente, nonostante ciò venisse reso esplicito nei documenti presentati per l’offerta, non diminuì affatto l’entusiasmo. Un esempio eclatante è fornito da Cassidy (2002 pp. 204-5), che analizzò Healtheon, l’azienda che progettava di fare ciò per cui molte aziende erano fallite prima di lei, “mettere ordine nel sistema sanitario degli Stati Uniti”. Nonostante che il progetto incontrasse molto scetticismo e nonostante una notevole pubblicità contraria quando iniziarono le contrattazioni, il 10 Febbraio 99, le azioni chiusero ad un prezzo quattro volte superiore al prezzo d’offerta, per un valore complessivo della Healtheon di più di 2 miliardi di dollari. 
Se osserviamo le cose con il senno di poi, molte se non tutte le aziende che andavano nascendo e che si proponevano al mercato in questo momento non erano nient’altro che idee o concetti che corrispondevano a poco più che a nomi intelligenti. In una simile circostanza, sotto l’influenza, come abbiamo suggerito, di un’esperienza d’incontro con “oggetti fantastici”, dovendo fare i conti con documenti che non garantivano profitti per un lungo periodo di tempo, gli analisti si trovarono di fronte ad un problema. Essi avevano l’opzione poco eccitante e forse depressiva di considerare queste aziende senza valore, oppure trovare il modo di attribuire loro un valore purchessia, che avrebbe, nel boom crescente di euforia generale, giustificato i valori di mercato mostrando che i prezzi pagati dagli investitori erano ragionevoli. 
Abbiamo già sottolineato che le nuove aziende usavano le nuove tecnologie e che un’atmosfera di innovazione era nell’aria. Una simile idea non si basava sui parametri della “vecchia economia” quali guadagni e fatturati, ma si affidava a nuovi concetti quali “valore mentale dell’azione”, “valore di mercato” e “traffico del sito”
. Internet “ci ha introdotto tutti in un nuovo splendido mondo per le metodologie di valorizzazione … noi crediamo di essere entrati in una zona di nuovi sistemi di determinazione del valore”, questo è il commento che faceva Mary Meeker, un’influente analista
. 
Nel clima emotivo che noi abbiamo descritto, quest’idea che le azioni Internet richiedessero un metodo di formazione del valore radicalmente nuovo sembra abbia avuto una fortuna enorme. Hand (2000) mostra che le azioni di un gran numero di società Internet a partire dal primo quadrimestre del 97 fino al terzo quadrimestre del 2000 avevano un andamento dei prezzi che funzionava in maniera contraria. Mentre di solito i profitti venivano valutati positivamente, e le perdite negativamente, in questo caso quanto maggiori erano le perdite tanto più alto era il valore di mercato. Hand sostiene che il mercato azionario in questo periodo trattava le perdite come investimenti intangibili
 nella crescita futura dell’azienda, come se la fonte delle perdite fosse dovuta ad un alto R&D (Research and Development; Ricerca e Sviluppo) e a costi di vendita e di marketing. 
L’evidenza ci dice che per due anni fu il suffisso dot.com ad essere magico. Cooper, Dimitrov e Rau (2001) dimostrano che tra il 1998 ed il 1999 ci furono incrementi strabilianti nel valore azionario di quelle società che aggiunsero “.com” al loro nome, aumento che sembra rimanesse permanente nel valore dell’azienda. In maniera specifica essi scoprirono profitti cumulativi assolutamente anormali, non inferiori al 63%, nei primi cinque giorni dopo l’annuncio di cambio del nome, e cosa veramente notevole con un effetto che era indipendente dal reale coinvolgimento in Internet dell’azienda in questione. Inoltre il loro articolo evidenzia, per un campione d’aziende di questo tipo con nessuna relazione tra il loro genere d’affari e Internet, che queste ebbero i maggiori profitti post-annuncio. Quindi la mera associazione con Internet (l’oggetto fantastico) assicurava all’azienda una certa aura ed un incremento di valore notevole e continuo. Pensiamo che questo offrisse quel senso speciale di identificazione primaria e di possesso dell’”oggetto fantastico” che una bambina ottiene quando stringe la sua bambola ed un bambino quando indossa l’elmetto da poliziotto o la maglia della sua squadra del cuore. E’ come se sentissero di essere la madre od il padre. In questo senso il processo formazione del valore durante la bolla era basato sul possesso e l’identificazione inconscia con un oggetto fantastico: alla fin fine era basato sul significato emotivo del valore dell’azione Internet e sulla sua capacità di modificare il destino di chi investiva e non sul calcolo razionale del possibile profitto. In quest’atmosfera inebriante le giustificazioni fornite per l’attribuzione di un certo valore erano solo mere razionalizzazioni del desiderio.
3. Tenere alto il valore delle azioni: lo stadio della difesa 

Gli “oggetti fantastici” sono troppo fantastici per essere tali nella realtà materiale. Sappiamo che nella realtà psichica non esiste particolare difficoltà nella possibilità di procedere anche per lunghi periodi di tempo appoggiandosi a credenze immaginarie o “fantastiche”.
Ci furono molte occasioni durante la bolla dot.com in cui gli analisti si chiesero quali fossero le ipotesi e le aspettative implicite nella formazione del prezzo delle azioni Internet, specialmente quando queste si associavano ad una spirale negativa dei prezzi, questi articoli offrivano spunti di riflessione per chi avesse voluto, ma non sortirono alcun effetto. Quando veniva espresso qualche dubbio questo veniva ignorato o perfino denigrato. Per esempio il 15 Aprile 96 Fortune pubblicò una cover story dal titolo “Quanto è Matto questo Mercato?” sostenendo che prima o poi inevitabilmente ci sarebbe stato “un crollo verticale di fiducia” e, 15 mesi dopo nel 1997, con il Dow Jones 2000 punti più in alto, pubblicò un’altro articolo di copertina piuttosto scettico. Anche l’Economist (18 Aprile 98) e il Financial Times (22 Aprile 98) si chiesero cosa stesse succedendo sostenendo che gli Stati Uniti stavano sperimentando un corso dei prezzi in linea con una seria situazione di bolla chiedendo ad Alan Greespan di intervenire. In risposta al Financial Times il New York Time pubblicò un editoriale in difesa del valore delle azioni (29 Aprile 98) e Newsweek ironizzò sdegnosamente sull’articolo dell’Economist (11Maggio 98). 
Un anno dopo l’Economist (30 Gennaio 99, “Perché il mercato delle azioni Internet fallirà”) fu nuovamente abbastanza esplicito riguardo alle società quotate in Internet: “… per quanto il mondo Internet possa essere eccitante, società piccole che vendono al dettaglio
 non faranno mai abbastanza denaro da giustificare le quotazioni odierne … Una volta che le normali valutazioni volano via dalla finestra, non ci sono più punti di riferimento” (il corsivo è aggiunto).
Di fatto gli analisti ed altri commentatori rifiutarono con disprezzo ogni commento critico e spinsero gli investitori a continuare ad acquistare. Comparando il mercato dot.com con la spinta all’acquisto dei tulipani sul mercato azionario, Mary Meeker scrisse: “La differenza sta nel fatto che si stanno creando valori reali. … I bulbi dei tulipani in sostanza non cambieranno in maniera sostanziale il modo con il quale le aziende regolano i loro affari.”
 Un altro analista fu ancora più esplicito su questo punto: “L’intero fenomeno dell’azionariato Internet può essere considerato una “bolla”, ma almeno per un aspetto è molto differente dalle altre bolle: ci sono ottime e fondamentali ragioni per possedere questo tipo di azioni. … Le aziende che sono implicate 1) stanno crescendo in modo straordinariamente veloce e 2) stanno minacciando lo status quo in molti settori dell’economia. … Con questo tipo di investimenti, noi vorremmo anche sottolineare che il rischio “reale” non è quello di perdere del denaro, ma è quello di non cogliere un’occasione molto più grande.”

Naturalmente il costo emotivo di accorgersi che si stava sbagliando divenne maggiore a mano a mano che questa consapevolezza prefigurava sempre più un possibile crollo. Con la consapevolezza diversi sentimenti minacciano di liberarsi. All’inizio per lo più si manifestano come ansia crescente ma possono anche segnalarsi attraverso scoppi spettacolari di valutazioni ottimistiche o attraverso un tono crescente di stridente negazione come negli articoli appena citati. 
Per riassumere, mentre il mercato mostrava la corda nell’inseguimento dell’oggetto fantastico, due fattori sembra operassero congiuntamente per continuare a spingerlo in alto. Da una parte permaneva un eccitamento contagioso, dall’altra, erano in atto difese specifiche quali la negazione o la scissione volte ad attaccare o a prevenire l’insorgere di una maggiore consapevolezza riguardo alla realtà materiale. E’ una massima clinica che, scoprirsi come mere persone ordinarie quando si è in preda ad uno stato di eccitazione maniacale, è una situazione a rischio di rimanere terrorizzati. E’ vissuto come uno stato minaccioso di collasso depressivo e di panico. Esso minaccia la perdita dell’oggetto fantastico così come l’insorgere dell’angoscia per ciò che si è fatto nello sforzo frenetico di possederlo. Se la bolla scoppia ci sarà dolore vissuto come perdita, umiliazione e vergogna.
Se supponiamo che nello stadio euforico della bolla fossero presenti questi sentimenti potenzialmente dolorosi, chiunque o qualunque cosa potesse portarli alla luce andava letteralmente odiato. E’ quest’odio che porta al disprezzo ed alla negazione maniacale delle analisi o dei commenti critici sentiti come se avessero lo scopo di negare valore alla struttura dell’oggetto fantastico cercando di rovinare la parte giocata da quest’ultimo nel processo. Un processo che è nemico del pensiero.
4. Il collasso: panico e perdita 
Ciò che alla fine fece scoppiare la bolla fu un lungo articolo su Barrons il 18 Marzo 2000, otto giorni dopo il picco massimo di tutti i tempi del Dow Jones, intitolato “Burning up” (“Al Fuoco”). La conclusione era che un almeno un quarto del capitale si sarebbe volatilizzato nel giro di un anno
.

La rivelazione, quando alla fine ciò avvenne, che l’oggetto fantastico non era ciò che si credeva, creò panico ed altri vissuti spiacevoli analoghi a quelli che ognuno di noi ha sperimentato molto prima nella vita e che, per essere superati, necessitarono di duro lavoro e di aiuto. Per esempio un certo senso di vergogna quale quello metaforico di trovarsi con le mani sporche. La conseguenza emotiva immediata, per molti investitori, fu quella di sentirsi costretti a lavarsi le mani liberandosi di questi pezzi di carta. 
La rapidità del collasso negli indici Internet, dopo lo scoppio della bolla, era esattamente in linea con queste attese: l’oggetto fantastico aveva perduto il suo significato e non c’era alcun’altra logica che giustificasse di continuare. Le azioni divennero fonte di imbarazzo e coloro che si erano esposti pubblicamente era come se fossero diventati sporchi.
C’è probabilmente da vergognarsi e da sentirsi in colpa a causa del desiderio di trovare qualcun altro da accusare sia per le perdite subite sia per i sentimenti brutti e dolorosi che sono venuti alla luce, nella misura in cui è impossibile rimuovere, a confronto con la cruda realtà, ogni ricordo dello stato di eccitata possessione. Il desiderio di liberarsi delle responsabilità, combinato alla rabbia per il sentimento di abbandono, genera senso di impotenza, vergogna e colpa ed in modo particolare odio verso l’oggetto che ci ha abbandonato. Crediamo che tale scenario spieghi bene il tono emotivo dei commenti che si ebbero in seguito al crollo della bolla dot.com., così propensi alla negazione ed al rigetto e così “saggi dopo l’evento”
. 

Laddove al punto più alto della bolla nessuno sembrava tener in gran conto i commenti avversi, una volta che la bolla era scoppiata nessuno ugualmente si curava più delle buone notizie. Così, dopo il crash per le aziende Internet fu difficile per le aziende raccogliere denaro e la fantasia che fosse possibile guadagnare facilmente semplicemente comprando e vendendo pezzi di carta fu vista per quello che era (cioè una semplice fantasia, Ndt). 
. Quest’attività si tramutò in una cosa biasimevole. Attendere il prossimo crollo di un azienda dot.com divenne uno sport popolare con i siti web che incoraggiavano gli utenti a scommettere sul prossimo fallimento. 
Noi ipotizziamo che, una volta scoppiata la bolla, si ebbe un processo parallelo di abbandono da parte delle aziende Internet di un suffisso così stigmatizzato. Così come nel periodo del boom la semplice aggiunta di un “.com” al nome di un’azienda comportava un immediato effetto positivo sulla quotazione di mercato, lo stesso attributo avrebbe probabilmente comportato un effetto contrario dopo la caduta. Di fatto nel 2001 Internet.com, un’azienda nel campo dell’editoria, cambiò il suo nome in INT Media Group. Da quando entrò nel mercato nel Giugno 99, le sue azioni oscillarono da 14 a 72 dollari eppoi giù a 4. “Noi siamo stati i ragazzi bastonati a causa del nome” lamentava il suo fondatore al Wall Street Journal. Sono queste le osservazioni che ci fanno supporre che in fatto di azioni Internet noi avevamo a che fare con un “oggetto fantastico”; come mai basta cambiare il nome per avere un simile impatto sul valore dell’azione quando ogni tipo di legame con la realtà è così tenue?
5. Apprendere dall’esperienza

Freud e più tardi gli psicoanalisti hanno sostenuto che pulsioni inconsce, che prendon forma di tentativi per mettere in scena la “fantasia”, fanno parte della realtà di ognuno di noi. Evitando di difenderci dalla concretezza di queste pulsioni, noi alla fine saremo in grado di confrontarci con le conseguenze, sperimentando la paura e la colpa che ne derivano. Probabilmente gli investitori che possedevano azioni dot.com al momento del crollo, inevitabilmente, a causa dell’avidità inconscia che li spingeva ad inseguire l’oggetto fantastico insieme alla convinzione di superare e rivoluzionare l’ordine prestabilito, dovettero fare i conti, una volta che la bolla esplose, con la vergogna e la colpa che emersero quando i loro atti si trasformarono in pesanti perdite.
Una reazione possibile è quella di sentirsi perseguitati. Se questo tipo d’ansia predomina diventa difficile fare i conti con la realtà se non continuando a proiettare la colpa, perseguitando o vendicandosi su qualcun altro. Un secondo tipo di reazione è quella di sentirsi depressi, accentando la perdita e lasciandosi alle spalle il sogno “fantastico”. Se i sentimenti di perdita possono essere tollerati e compresi può aver luogo il lutto che favorisce esperienze stimolando lo sviluppo di nuove capacità. Le credenze “fantastiche” ipervalutate possono essere messe alle spalle attraverso il processo del lutto che le trasforma in oggetti perduti; un processo legato alla possibilità di realizzare e tollerare la distinzione tra ciò che è mentale e ciò che è materiale (Britton 1995). Il lutto implica il desiderio di riparare. In questo modo, se l’esperienza non è denegata, si rendono possibili crescita e apprendimento.
La teoria psicoanalitica perciò suggerisce che è importante, quando diventano chiare le conseguenze di un processo di ipervalutazione, quale quello dell’affare dot.com, che queste vengano “elaborate”
 cosicché si apprenda dall’accaduto e nei limiti del possibile si modifichi il comportamento conseguente. Ciò infatti è un importante principio guida del buon funzionamento del mercato, principio che gli investitori dovrebbero apprendere, in modo che qualsiasi barriera posta a simili comportamenti venga tenuta nel dovuto conto (nella teoria economica tradizionale è attraverso l’apprendimento che il mercato tiene saldi i principi della massimizzazione).
Se la lezione non viene appresa c’è il pericolo della ripetizione e nel nostro contesto, l’ipotesi che le azioni Internet fossero un “oggetto fantastico” può risultare utile per mettere a fuoco alcuni degli aspetti compulsivi che probabilmente sono in atto. La sensazione di essere stati imbrogliati dalla realtà può crescere creando così le condizioni per nuovi tentativi, sotto l’egida del desiderio inconscio, volti a negare l’umiliazione, la colpa, la vergogna ed il dolore, a ripulire il nostro buon nome cercando di tornare indietro in modo da vendicarci di coloro che riteniamo responsabili di averci estorto il nostro personale valore (la nostra autostima).
E’ ancora troppo presto per valutare quanto hanno appreso dall’esperienza gli investitori ed i loro consulenti reagendo al fenomeno dot.com, anche se i segnali non sono confortanti. L’attività principale attualmente sembra un tentativo di starsene rannicchiati proiettando la colpa, perseguitando coloro che sono considerati responsabili nel tentativo di spostare fuori il danno; in altre parole nel tentativo di lavarsene le mani pur di non sentirsi imprigionati in ciò che retrospettivamente è stata per quasi tutti un’esperienza spaventosa, dannosa e carica di vergogna. 
Dato che l’esperienza dot.com è un esempio drammatico di come il valore viene determinato più dalle emozioni che dalla ragione, pensiamo anche che la conoscenza dei modi complessi e sottili attraverso i quali le emozioni determinano la realtà psichica potrebbe essere utile per spiegare il comportamento degli investitori. E’ noto da lungo tempo che i mercati sono influenzati dall’avidità e dalla paura: la teoria psicoanalitica fornisce un modello complesso e sistematico attraverso il quale iniziare ad investigare, cogliere e comprendere in maniera sistematica questi fenomeni.
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� Questa è una versione accorciata di un lavoro più corposo intitolato Internet stocks as “phantastic objects”:A psychoanalytic interpretation of dot.com mania (Le azioni internet come “oggetti fantastici”. Una interpretazione psicoanalitica della mania dot.com) di Richard Tafler e di David Tuckett. Tutti i diritti riservati, non utilizzabile in alcun modo senza il permesso scritto degli autori. 





� Il termine inglese dot.com companies si riferisce ad aziende che operano in internet offrendo prodotti e servizi nel web (in Italia ci si riferisce a questo mercato con il termine new economy, nuovo mercato, ecc.). Letteralmente significa aziende punto.com. Tradurrò utilizzando sempre il termine aziende dot.com che mi sembra il più utile per la comprensione del testo. Ndt 





�  Per esempio, Priceline.com, una azienda internet che offriva biglietti aerei a prezzo scontato, in affari da meno di un anno, al momento della sua quotazione in borsa, 30 Marzo 1999,aveva già perso circa tre volte il suo fatturato, circa 35 milioni di dollari, ed impiegava meno di 200 persone. Il suo valore per azione crebbe del 330% nel suo primo giorno di trattazione, chiudendo a 69 dollari, per un valore complessivo come compagnia di circa 10 miliardi di dollari, più del valore di mercato di United Airlines, Continental Airlines e Northwest Airlines messi insieme. Qualche settimana dopo la quotazione raggiunse i 150 dollari, sicché a quel punto questa piccola azienda valeva più di tutta l’intera industria aeronautica degli Stati Uniti. Le azioni venivano scambiate a Settembre 2001 a meno di 2 dollari l’una, un trentesimo del valore che avevano alla fine della prima giornata di trattazione. Nonostante ciò Priceline ha continuato ad operare con successo anche se ad un modesto livello, offrendo in modo innovativo ai suoi clienti biglietti aerei a prezzo scontato ed altri prodotti simili. Altre aziende che offrono un servizio simile hanno avuto lo stesso andamento.


� Ad esempio il fatto che un prodotto farmaceutico abbia una notevole oscillazione di prezzo può significare o che non è sicuro o che si basa su una metodica giudicata inefficace. Per contro ciò che ha causato il crollo delle aziende dot.com sembra sia stato un lungo articolo pubblicato sulla rivista Barrons il 18 Marzo del 2000, otto giorni dopo il picco più alto di tutti i tempi raggiunto dall’Indice Dow Jones, intitolato “Burning up”.(”Al Fuoco”). Questo articolo raccoglieva e presentava in modo diverso una serie di dati che erano disponibili da tempo concludendo che nel giro di un anno almeno un quarto del denaro investito si sarebbe volatilizzato. 


� Lo Psichico o la Realtà Psichica è “un termine spesso usato da Freud per descrivere tutto ciò che nella psiche del soggetto presenta una consistenza ed una resistenza comparabili a quelle esercitate dalla realtà materiale; fondamentalmente ci riferiamo al desiderio inconscio ed alle fantasie ad esso sottese.” (Laplanche e Pontalis, 1973: 363)





� Ciò che esattamente intendiamo con il termine di oggetto “fantastico” è sottile e svilupperemo il concetto in seguito (p. 7 e seguenti), ma ciò che abbiamo in mente è un oggetto realmente percepito le cui qualità sono primariamente determinate dai desideri inconsci o fantasie (phantasies) di un individuo. Il termine “fantasia” (“phantasy”) è un termine tecnico che implica l’esistenza di una ideazione inconscia organizzata – “una scena immaginaria nella quale il soggetto è un protagonista che rappresenta il soddisfacimento di un desiderio (in ultima analisi un desiderio inconscio) in una maniera che è distorta in modo maggiore o minore dai processi difensivi” (Laplanche e Pontalis, 1973: 314). E’ perciò un termine tecnico più preciso del comune termine “fantasia” (“fantasy”) che tende a denotare stranezza o eccentricità. Secondo il pensiero psicoanalitico le fantasie (phantasies) inconsce rappresentano la forza pulsionale che sta dietro ad ogni esperienza umana significativa. 





� Il lettore che abbia osservato dei bambini piccoli probabilmente è d’accordo con il fatto che molti di loro vorrebbero trasformare i propri sentimenti, di piccolezza, debolezza e di frustrazione nei confronti di coloro dai cui dipendono, in stati d’animo in cui magicamente si sentono grandi, potenti, forti ed in possesso di fonti di soddisfazione infinite. Ciò vale in maniera ancora maggiore per i neonati (che non possono ancora parlare) i quali sembra che desiderino essere trasformati da esseri avidi, bisognosi e dipendenti nell’oggetto stesso della loro avidità: la loro madre o le parti del suo corpo che essi desiderano. Durante lo sviluppo, man mano che si fanno i conti con la realtà, questo tipo di desideri creano senso di colpa ed ansia o vengono sentiti come infantili o qualcosa di cui vergognarsi. Gradualmente e dolorosamente essi vengono abbandonati o, al limite, gli aspetti irrealistici vengono resi inconsci; processo favorito dalla reale maturazione fisica e mentale, dall’apprendimento, dal ruolo sociale e dal concreto raggiungimento di migliori capacità. Da questo punto di vista noi pensiamo che i possessori di azioni internet potrebbero rappresentare, nella mente inconscia degli investitori, coloro i quali realizzano il desiderio, mai del tutto sopito, di possedere quegli oggetti infantili tanto a lungo desiderati e fantasticati; gli oggetti così totalmente carichi di soddisfazione dei primi stadi dello sviluppo emozionale infantile il cui possesso rappresenta la fantasia inconscia dello stato paradisiaco di onniscienza ed onnipotenza.





� IPO significa Initial Public Offering (Offerta Pubblica Iniziale) è un termine tecnico che si riferisce al processo che porta un’azienda all’offerta sul mercato per la trattazione in borsa (Offerta Pubblica d’Acquisto), processo che dura alcuni mesi; in sostanza però con IPO ci si riferisce alla prima giornata di trattazione borsistica delle azioni di un’azienda. Ndt.


� Si considerino queste due storie: 1). Yahoo!, con appena 68 impiegati, fu iscritta al Nasdaq il 12 Aprile del 96. Lo stesso giorno le sue azioni chiusero ad un valore che era due volte e mezzo la sua quotazione iniziale, dando all’azienda un valore che equivaleva a 100 volte il valore del suo fatturato nell’anno precedente. All’inizio del 2000 Yahoo! Valeva più di Walt Disney e News Corporation messe insieme con un valore azionario complessivo di 312 miliardi di dollari ed un rapporto Prezzo/Guadagni non inferiore a 2150. 2). Amazon.com: IPO il 15 Maggio 1997. Il suo prospetto mostrava che stava perdendo 9 dollari per ogni libro venduto ma le sue azioni salirono vertiginosamente. La sua capitalizzazione di mercato toccò il picco di 37 miliardi di dollari nel Dicembre 99, più di sei volte il suo valore al momento dell’ingresso, e nonostante previsioni di perdita, per quell’anno, per 720 milioni di dollari.





� Sears.com è un’azienda che vende on-line moltissime merci e che ha un fatturato altissimo. Ndt


� “Il modo primario di costituzione del soggetto prendendo a modello un’altra persona…”(Laplanche e Pontalis, 1973: 336)





� Il complesso Edipico, così definito in relazione alla tragedia greca Edipo Re, si riferisce “ad un corpo organizzato di desideri d’amore e odio che il fanciullo sperimenta nei confronti dei suoi genitori” Laplanche e Pontalis, 1973: 282. Esso gioca un ruolo fondamentale nello strutturarsi della personalità,  nell’orientarsi del desiderio, nello strutturarsi delle relazioni ambivalenti consce ed inconsce tra generazioni.





� Per la maturità psicologica è difficile la conquista della “lunga via”, che implica la rinuncia ai desideri incestuosi e l’abbandono della tentazione perversa della “via breve” (Chasseguet, 2001). “Quando il bambino riconosce la natura complementare della genitalità dei suoi genitori, deve fare i conti con il suo sentimento di piccolezza e di inadeguatezza. La scoperta della differenza tra i sessi è quindi legata alla scoperta della differenza tra le generazioni. La tentazione perversa può portare a trattare il desiderio pregenitale e la sua soddisfazione (che può essere ottenuta dal piccolo bambino) come equivalenti, o anche superiori, al desiderio genitale ed alla conseguente soddisfazione (che è ottenibile solamente dal padre). L’erosione della doppia differenza tra sessi e generazioni è l’obbiettivo del perverso. In genere viene aiutato in questo compito dalla madre che, a causa di una attitudine seduttiva verso il figlio unita alla complicità nel rigettare il padre, acuisce in lui l’illusione che, per diventare un partner che possa soddisfarla, non ha bisogno di crescere, non ha bisogno di raggiungere la maturità prendendo a modello suo padre.” (Chasseguet, 1983)





� Ad esempio L’Economist (18 Aprile 98) ed Il Financial Time (22 Aprile 98) pubblicarono articoli molto scettici che affermavano che gli Stati Uniti stavano sperimentando un corso dei prezzi in linea con una seria situazione di bolla. In risposta Il New York Time pubblicò un editoriale in difesa dell’amor proprio nazionale (29 Aprile 98) e Newsweek ironizzò sdegnosamente sull’articolo dell’Economist (11Maggio 98)





� Per esempio si veda la serie di articoli, di Michael Mandel, PhD alla facoltà di Economia di Harvard ed editorialista economico di Business Week dove sosteneva l’avvento di una Nuova Economia, intitolati “Il Trionfo della New Economy”, “Il Nuovo Ciclo Economico” e “La Nuova Formula di Crescita” (Business Week, Dicembre 96, 31 Marzo 97, p. 58, 19 Maggio 97, pp. 31-33 rispettivamente). Nell’ultimo veniva affermato che i nuovi modi di utilizzo del computer avrebbero potuto garantire buone prospettive “per tutto il tempo a venire”.





� La scena immaginaria altamente carica emotivamente del rapporto sessuale tra i genitori dalla quale normalmente il bambino è escluso (Laplanche e Pontalis, 1973: 335). Questa scena è anche lo scenario mentale inconscio che fa da sfondo ad ogni esperienza vissuta di “spettacolo” sia che si sia attori o spettatori. 





� Vedi Alan Greespan Monetary Policy Testimony and Report to the Congress, 22 Luglio 97. “ Alan Greespan verrà ricordato nei libri di storia come il direttore della FED che non si avvide del più grande boom e crollo speculativo che gli Stati Uniti abbiano mai conosciuto … Egli non fu l’unico responsabile per la bolla Internet ma la sua azione incoraggiò e prolungò la mania speculativa:” (“A saint or a sucker”,  “Un santo o un babbeo” The Financial Times, 2/3 Marzo, 2002, p. 10)





� Qui è implicito il concetto psicoanalitico di Super-Io, come fonte interna di controllo su desideri pericolosi e sfrenati, basato sulla capacità di internalizzare le figure parentali. (Laplanche e Pontalis, 1973: 435).





� “… ci sono ottime e fondamentali ragioni per possedere questo tipo di azioni. … Le aziende che sono implicate 1) stanno crescendo in modo straordinariamente veloce e 2) stanno minacciando lo status quo in molti settori dell’economia. … Con questo tipo di investimenti, noi vorremmo anche sottolineare che il rischio “reale” non è quello di perdere del denaro, ma è quello di non cogliere un’occasione molto più grande.” .”  Henry Blodget, Internet/Electronic Commerce Report, Merrill Lynch, 9 Marzo, 1999.”





� Ciò che stava accadendo al valore delle azioni è ben illustrato da questi tre esempi: (1) L’azienda At Home entrò nel Nasdaq due mesi dopo Amazon. Questa azienda che si occupava della diffusione di Internet a larga banda aveva appena 5.000 sottoscrittori quando annunciò che aveva iniziato il processo di offerta pubblica, e mise in guardia gli investitori dichiarando “che non c’era alcuna certezza che il progetto dell’Azienda avrebbe avuto un qualche profitto.” Nonostante ciò il giorno di apertura la capitalizzazione di At Home fu intorno ai 2 miliardi di dollari, con una quotazione che aumentò, rispetto al prezzo di partenza, di circa 1350 volte; alla fine la sua capitalizzazione complessiva raggiunse i 22 miliardi di dollari. (2) eToys fu quotata al Nasdaq il 22 Maggio 99. Dopo il primo giorno di contrattazioni il suo prezzo era salito di 280 volte, tanto che l’azienda valeva 220 volte il suo fatturato, ovverosia 7,8 miliardi di dollari, sostanzialmente superando la capitalizzazione di Toys’R’Us, azienda di grande successo e con grandi profitti, che vantava vendite 400 volte superiori. Al suo picco eToys valeva 10 miliardi di dollari, benché perdesse 4 dollari per ogni ordine, esclusi i costi di marketing. (3) Webvan si occupava di vendita e distribuzione on-line di generi alimentari direttamente a casa; fece domanda per essere quotata in borsa all’inizio dell’Agosto del 99 appena due mesi dopo che aveva iniziato a vendere generi alimentari. Il suo prospetto faceva prevedere perdite di più di mezzo miliardo di dollari tra il 99 ed il 2001. Nonostante ciò, quando finalmente Webvan venne quotata in borsa, il 5 Novembre 99, il suo valore azionario crebbe di circa due terzi rispetto al valore di offerta, con un valore complessivo di 8 miliardi di dollari, 20.000 volte il suo fatturato annuale. Le urla (in senso borsistico) ed il valore erano chiaramente irrealistici. At Home si dichiarò fallita alla fine del Settembre 2001, eToys dichiarò le sue azioni senza valore nel Febbraio 2001, Webvan chiese il Capitolo 11 nel Luglio 2001.





� Con questo termine traduco “website traffic”; cioè il numero di contatti di un determinato portale. Per gli analisti economici questo in sé costituisce un valore, perché anche se l’azienda è in perdita il fatto di possedere un portale con molti contatti potenzialmente gli garantisce un certo spazio pubblicitario. Ndt





� Mary Meeker US and the American Investment Research, Morgan Stanley Dean Whittler, 16 Settembre 1997, p. 1. In maniera simile, il 15 Dicembre 98, Henry Blodget, un altro analista di Internet molto influente, stabilì per Amazon.com come target di quotazione equa 400 dollari ad azione, il cui valore allora era il 60% di quel prezzo (242 dollari). Egli giustificò ciò sulla base “di uno sbalorditivo momento di fatturazione” prevedendo che potenzialmente sarebbe diventata la Wal-Mart (azienda che è l’equivalente della nostra COOP; il suo fatturato equivale più o meno al PIL italiano;Ndt) del Web conquistando il 10% del mercato per il suo genere di prodotto. Immaginando un margine di profitto del 7% (Amazon.com a quel tempo accusava perdite pesanti e crescenti) ciò avrebbe significato, con un rapporto Prezzo/Guadagni multiplo di 30, un valore complessivo dell’azienda di 21 miliardi di dollari, ossia 400 dollari ad azione. Meno di un mese dopo questa predizione, le azioni Amazon toccarono realmente i 400 dollari. 





� Intangibile in economia è un termine tecnico usato per definire una caratteristica aziendale (ad esempio il marchio di fabbrica) cui non è associabile un valore contabile oggettivo (cioè non misurabile), che pertanto può solo essere stimata. Ndt


� Il termine inglese “retail” companies significa letteralmente aziende che vendono al dettaglio. Penso ci si riferisca sia al fatto che queste nuove aziende vendevano al dettaglio on-line, sia ad una delle novità offerte dal Nuovo Mercato, cioè la possibilità di vendere e comprare al dettaglio, cioè vendere e comprare anche solo un azione. Ndt





� (Cassidy, 2002 p. 217).





� Henry Blodget, Internet/Electronic Commerce Report, Merrill Lynch, 9 Marzo 1999.





� Non è possibile prevedere il momento in cui ciò accade ma questo stato mentale ha qualcosa di simile alla vertigine che proviamo quando veniamo esposti alla sommità di un precipizio. 





� La recente azione legale di successo di Eliot Spitzer, Procuratore Generale di New York, contro Merrill Lynch ed altre banche di investimento messe sotto accusa per i loro eccessi nel boom delle azioni tecnologiche e per le pesanti perdite subite dagli investitori, può essere vista in questa luce.





� Come indicazione del clima morale durante e dopo la bolla è interessante notare che dopo la caduta Henry Blodget cambiò musica ma il tono del linguaggio rimase lo stesso, anche se volto nella direzione opposta. In privato (Finacial Times 10 Aprile 2002), egli definì quattro azioni che stava raccomandando pubblicamente come alternativamente “un barilotto di polvere” (13 Luglio 2000), “non vediamo niente che nel breve periodo possa cambiare questa azione in meglio” (6 Ottobre 2000), un “pezzo di merda” (10 Ottobre 2000) oppure “POS” (Piece Of Shit – pezzo di merda) (4 Dicembre 2000).





� Vedi Laplanche e Pontalis, 1973: 488.
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