Indennizzo alle imprese elcttriche
¢ problemi finanziari dell’ ENEL

Premessa.

1. - L'industria elettrica & quella che richiede la maggiore per-
centuale di inyestimenti rispetto al fatturato (1) per mantencre il
costante, rapido accrescimento della produzione, sccondo la quasi
legge del raddoppio ogni dieci anni, ossia sccondo un saggio medio
annuo composto d’incremento del 7,2%, (spesso superiore a quello
di accrescimento del reddito nazionale) (2).

Tale saggio, perd, & spesso insufliciente a far fronte ai nuovi
fabbisogni: in Francia ci si propone il raddoppio in 28 anni (3),

in Inghilterra si tende ad un saggio medio di accrescimento annuo

dell’8/ (4), in Italia nel periodo 1950-60 la produzione & pit che
raddoppiata (5). :

Gli investimenti nel settore elettrico assorbono una perceatuale
di quelli totali lordi che, anche in paesi come IInghilterra, dove si
usa far fronte alla crescente richiesta di energia con Pinstallazione
di nuove centrali termiche (il cui costo dimpianto ¢ inferiore a

(1) La percentnale degli investimenti in rapporto ai ricavi totali si aggira sul 50‘%.
In Francia tale percentuale, dalla costituzione dell’E.d.F. ad oggi, st & mantenuta superiore
al 50%, pur variando di anno in anno (ad esempio dal 1959 al 16T essa & stata rispettiva-
mente del 60%, 53%, 50%). Questa percentuale sarebbe ancora pit elevata se sl conmd.c-l
rassero ghi investimenti per il potenziamento della rete di distribuzione dei servizd pubbllcf
che & di proprietd degli Enti concedenti (generalmente Comuni). Anche in I‘nghﬂte.rra glf
investimenti dal 1g48 al 1950 si sono aggireli su una percentuzie media dei ricavi totall

del 50%,. Nell'ssercizio 1959-60 tale percentuale ha superato il 55% (v. The Eleciricity Couneil, 7

Annual Report and Account, 195960, p. 55 ¢ p. 58). _ E .
(2) 1l saggio medio annuo di aumento, in termini reali, del reddito ’}321‘_3“5‘1‘3_ lordo ¢
stato nel periodo 1950-61 det 6% (v. Banca p'lrania, Assemblea generale ordinaria dei perices-
panti, anno 1562, p. 22). ' .
(3) Exzermiciri oE France, Rapport d'activité, comptes de gestion, esercizio 1961, p. 2T
(4) Britain Officinl Handbook, 1963, p. 287, o
{5) Secondo dati di fonte Istat la produzione 3 passata da 24.681 milioni di kwh, nel
1950 2 56.240 milioni di kwh. nel 1g6o.

3

¥

Indennizzo alle imprese elettriche ‘e problemi finanziari dell’ENEL 241

quello delle centrali idroclettriche), non & molto inferiore al 10%, (6).
In ltalia Pimportanza dei capitali assorbiti dalla industria elettrica
¢ dimostrata dal fatto che, alla vigilia della nazionalizzazione, il
capitale nominale delle societd clettrocommerciali era pari a circa
un terzo del totale capitale azionario quotate in borsa (7).

2. - L’esperienza inglese ¢ francese insegna che i mezzi finan-
ziari per far fronte ai nuovi investimenti non sono facilmente repe-
ribili, malgrado che le aziende clettriche nazionalizzate operanti
in Gran Bretagna e in Francia si trovino in condizioni di favore
rispetto all’Enel, in quanto i fabbisogni finanziari a cui devono far
fronte per provvedere all'indennizzo dei beni espropriati sono prati-
camente ininfluenti.

In Inghilterra le imprese appartenenti ad enti locali che, al
momento della nazionalizzazione, controllavano pitt di meta del-
'energia complessivamente prodotta furono praticamente avocate
senza indennizzo, L’azienda elettrica nazionale assunse cosi im-
pegni di gran lunga meno rilevanti del valore delle proprietd espro-
priate (8). Complessivamente l'indennizzo corrisposto agli ex-pro-
prietari di aziende elettriche, pubbliche ¢ private (al netto della
assunzione dei loro debiti), fu di 337 milioni di sterline (g).

Le obbligazioni che furono corrisposte agli ex-proprictari delle
attivitd elettriche fruttano il 3%, annuo e saranno redimibili fra
il 1968 ed il 1973. In seguito a cid gli interessi sui capitali d’inden-
nizzo ammontano annualmente a circa 1o milioni di sterline, pari

‘a poco pilt del 10% dei capitali che furono investiti nel primo

-

(6) Gli investimenti elettrici inglesi nel 1961 sono stati pari a circa 8%, degli investi-
menti totali lordi (v. Britain Official Handbook, 1963, p. 287), ma in anni precedenti questa
pergentuale & stata anche maggiore.

(7) Alla fine del 1961, secondo i dati forniu dalla Mediobanca (v. Indici ¢ davi relativi
agli investimentt in titoli quotati melle borse fraliane, 1948-1662, p. 154 e segg.), un terzo
del totale capitale nominale delle societd per azioni quotate in borsa cra rappresentato da
quello delle aziende eletirocommerciali,

{8) In Inghilterra le attivitd clettriche appartenenti agli enti locali, che al momente
della nazicnalizzazione controllavano cirea # Go0%, della produzione complessiva ¢ distribui-
vano circa i te quint deil’energia elettrica, hanno ricevute I'indennizzo simbolico totale di

_ 5 milioni di sterline, In pitt sono stati assunti i loro debitl per circa 175 milioni di sterline;

tenute conto di essi, il riscatto delle attivith elettriche degli entd locali ha comportato una
spesa pari a circa il 34%, della totalith degli oneri di indennizzo (v. L. Covonpo, La nazions-
ligzazione Zellindustria elettrica e del gas tn Gran Brelagna ed in Francia, Giuffré, 1961,
PP 51-52).

(97 L. Coromro, op. cit., p. 50 e segg.
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esercizio finanziario. Nell'esercizio 1961-1962 tale percentuale si era
ridotia a poco pitt del 3% (10) (11).

In Francia le attivitd clettriche appartenenti ad altre imprese
pubbliche o miste non sono state avocate all’E.d.F., ma sono state
con essa coordinate evitando la corresponsione del relativo inden-
nizzo (12). I’ammontare delle obbligazioni indennitarie fu defini-
fivamente accertato nel 1953 in 83,420 miliardi di vecchi franchi (13).
Esse sono fruttifere del 39 annuo e saranno riroborsabili in 50 anni
con un premio di rimborso e complemento interessi che, global-
mente, noa sard inferiore ad un minimo corrispondente all’19; del
fatturato annuo JdellUE.d.E. (14). Gli oneri annui per intercssi ¢
rimborso capitali non superarono mai, fin dal primo esercizio del-
I'E.d.E., il 10% degli investimenti. Tale percentuale si ridusse a
poco pitt del 5% fin dal secondo esercizio e nel 1961 fu di circa
il 2%, (15).

In Italia, non solo le aziende clettriche di proprieta degli entd
locali (se ¢ quando saranno avocate), ma le stesse partecipazioni
dello stato passeranno all’Enel dietro pieno pagamento del valore
degli impianti, determinato e corrisposto con le stesse modalita
previste per le aziende di proprieta privata.

L’intero ammontare deil’indennizzo, preventivato in circa 1.500
miliardi, dovrd essere pagato entro 1o anni e su di esso gravera
Pinteresse annuo del 5,50%. __

1 terzo comma dell’art, 6 della legge istitutiva dell’Enel dispone
che «il pagamento dell'indennizzo ¢ degli interessi sard effettuato
in 20 semestralith uguali con inizio dal 1 gennaio 1964 ». Secondo
Pinterpretazione letterale sembrerebbe che la rata semestrale com-

(10) The Electricity Council, Annual Repori, 196t-62, p. 48,

(11) Anche ammesso oI} caleolare fin dall’inizic una quota di ammortamentc de! capitale
d’indennizzo essa graverebbe per circa 13,5 milioni di sterline all'anno che, insieme a quella
degli interessi, ammonterebbe a 23,5 milioni ¢i steriine, pari 2 citca il 25%, deghi investimenti
effetruati nel 1048-49 ed a circa it 75, deghi investimenti effettuatt nel 1961-62.

(12) Accanto allB.d.F, esistono, oltre alle imprese appartenenti agli end locali, altre
aziende pubbliche o contzollate dallo stato operantt nel settore elettrico come la « Société
Nationale des Chemins de Fer » ($.N.C.F.), la « Compagnie Nationale du Rhéne » (C.N.R.)
e le centrali termoeletiriche delle miniere di carbone nazionalizzate, Nel loro insieme queste
imprese hanno prodotto nel 1959 circa il 25% dell'energia elettrica francese.

{13) L. Ceromno, ap. cit., p. 282.

{14) La somma dei premi di rimborso e complementi interessi, molto piceola pei primi
anni, ¢ destinata a crescere notevolmente coll’andare del tempo e quindi pud compensare, alla
lunga, anche saggi molto elevati di svalutazione della moneta.

(15) B.d.F., Rapport d’activité, esercizio 1961, pp. 105-105.
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plessivamente pagata a titolo di rimborso capitale e interessi dovesse
essere costante. Se cosi fosse gli oneri annui dell’Enel ammontereb-
bero a quasi 200 miliardi (16) pari a circa il 65% degli investimenti
(previsti fin dal primo anno in circa 300 miliardi), Peraltro, durante
la discussione del disegno di legge, emerse linterpretazione secondo
cui il debito d’indennizzo (cio¢ il valore capitale degli impianti avo-
cati) sarebbe pagato dall’Ente in 20 semestralitd uguali (17). Ove
dovesse prevalere questa ultima interpretazione (che a noi sembra
in contrasto con il dettato della legge), U'Ente fin dal 1964 dovrebbe
sopportare oneri complessivi per oltre 230 miliardi (di cui 150 mi-
liardi di quota capitale, 41,25 miliardi per la prima semestralitd di
interessi ¢ 39,1875 miliardi per la seconda) pari a circa il 779, degli
investimenti previsti per lo stesso periodo.

Il fatto che sintenda far fronte alle semestralith ricorrendo al
gettito di prestiti a pilt lunga scadenza non diminuisce sostanzial-
mente Vonerosith della forma di pagamento adottata. Infatti il -
credito di cui IEnel ¢ in grado di fruire non & illimitato ed il fatto
che debba utilizzarlo in modo cosi rilevante per procurarsi i mezzi
necessari a far fronte agli oneri d’indennizzo riduce proporzional-
mente la somma dei capitali che & in grado di procurarsi per
costruire nuovi impianti, Comunque, anche ammesso che il ragio-
namento sia valido e che i mezzi per far fronte alle 20 semestralita
Jindennizzo derivino dall’emissione di obbligazioni, in modo da
estinguere il debito in 30 anni anzich® in 10, la quota annua
ammonterebbe pur sempre a circa 103 miliardi, pari a circa il

- 343%, degli investimenti preventivati nel primo anno, E cid anche

partendo dalla ipotesi della cotresponsione del saggio del 5,59
annuo (inferiore a quello oggi vigente sul mercato obbligazionario).

Questi confronti, pur non essendo comprensivi di- tutti gli oneri
assunti al momento della nazionalizzazione (i8), sono tuttavia

sufficienti per mostrare che in Italia il pagamento dell’indennizzo

peserd sul bilancio dell’azienda elettrica nazionale in modo ben

i (14+6™
o (1)1
ove { ¢ il saggio semestrale di interesse (2,75%), 7 il iumero delle semestralit e € il capitale
d'indennizzo,

(16} Calcolati in base alla formula: R=C

~ (=7) Vedi relazione di maggioranza presentata dall'On. Dr’ Coccs, p. 29; vedi relazione
i minoranza presentata dagli Onn. Atrivo ¢ TROMBETTA, pp. 30-3I. ‘
(18) Per calcolare I'ammontare complessivo degli oneri d’indennizzo occorrerebbe rendersi
conto anche delle passivitd afferenti alle sacietd ex-clettriche e che sono state assunte dalle
aziende nazionalizzate.
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pitt grave (il 35%, dei totali investimenti prevedibili, nella migliore
delle ipotesi) che negli altri paesi dell’Europa occidentale ove si &
proceduto alla nazionalizzazione del settore (circa il 10%, del totale
investimenti effettuati nel primo esercizio in Francia ed in Gran
Bretagna e circa il 2,79 ed il 3% rispettivamente nell’esercizio
1961 per UE.d.F. ed in quello 1g61-1962 per I'azienda inglesc).

3. - La situazione di relativo svantaggio dell’Enel & accentuata
dalle seguenti considerazioni:

1) nessun capitale di dotazione gli ¢ stato conferite mentre in
Francia, ad esempio, esso gil ammonta a centinaia di miliardi (1g),
senza contare il rimborso danni di guerra ed altri contributi (core
quello per la elettrificazione rurale) che in Italia non vengono
corrisposti;

2) sia in Francia che in Inghilterra ¢ stato possibile ottenere

prestiti ad un saggio d’intercsse minore di quello che, presumibil-
mente, dovrd essere sostenuto dall’Enel (20); :

3) in Francia lo stato & intervenuto con prestiti pubblici del

/

« Fonds de modernisation et d équipement » (21) ed ha fornito
nel 1948 ¢ nel 1949 rispettivamente 1'80%, ed il go%, dei totali
fondi di finanziamento. 1 mezzi forniti dal tesoro mai sono scesi al
disotto del 409/ di quelli necessari per far fronte agli investiment
(nel 1959, 1960 ¢ 1961, come risulta dai bilanci dell’'E.d.F., sono
stati rispettivamente del 509, 60%, 50%).

{1g) V. nota seguente,

(20) T prestiti pubblici concessi all'E.d.F, fruttano un interesse di selo il 4,5% e ver-
ranno rimborsati in 30 anni & partire <al terzo anno susseguente alla lore corresponsione.
Nel 1937 314 miliardi di tali prestiti su un totale di circa oo sono stadi trasformati in fondo
di dotazione {non rimborsabile ¢ sul quale dovrd essere corrisposto alla tesoreria un saggio
di solo 3%). In Tnghilierra i tassi medi di interesse pagati su ogni tipo di prestili a breve,
media o Junga scadenza sono variati dal 3 al 3,50% fino al 1954-55 € sono stati del 3,58%
nel 1055-56, del 4,03% nel 1957-58, del 4,145% nel 1958-55 € del 4,258%, nel 1g59-60
(v. L. Coromso, op. cif., p. 123), In Italia non & presumibile, ferme rimanendo le attuali
condizioni del mercata obbligazionatio, che I’Enel possa reperire denaro ad un saggio inferiore
al 69, N2 sard facile, sopratrutto ove permangs l'attuale saggic di svalutazione della moneta,
contratee prestiti di durata supetiore ai zo anni: nel 1662 la maggioranza dei prestiti lanciati
sul mercato obbligazionario & stata di durata inferiore.

(21) Il « Fonds de modernisation et d'fquipement » era alimentato sostanzialmente dal
fondi del piano Marshall ¢ dal provento- di una tassa speciale istituita nel 1947, npnche da
contributi del tesoro, Tl F.M.E. fu dencminato nel 1954 « Fonds d'expansion économique >
e nel xg55 assunse il nome di « Foads de développement économigue et sociale ».
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In Inghilterra lo stato patrimoniale dell’azienda nazionalizzata
al 31 marzo 1962 tivela che, contro prestiti obbligazionari di 1.165,8
milioni di sterline, stanno 927,444 milioni di sterline di anticipa-
zioni del tesoro (22),

In Italia, almeno fino ad oggi, come risulta dalle dichiarazioni
del governo, dalle relazioni di maggioranza e dall’andamento del
dibattito parlamentare, si ¢ chiaramente manifestato il proposito
che i bisogni finanziari dell’Enel siano soddisfatti unicamente ricor-
rendo al credito che I'Ente sard in grado di ottenere (23). 1’Enel
ciot non solo dovrd effettuare, entro breve termine, il riscatto degli
impianti che costituiscono il suo patrimonio, non solo non potra
contare su quell’apporto di capitale fresco che le societd attingevano
dai soci, ma dovrd rinunciare anche a quei finanziamenti pubblici di
cui Pindustria elettrica si & avvalsa anche in tempi non lontani (24)
ed a quelle facilitazioni ¢ garanzie che lo stato ha accordato in
passato per rendere possibile il reperimento dei capitali necessari
alla costruzione dei nuovi impianti (25).

4. - L’Enel potra usufruire (permanendo 'attuale hivello tarif-
fario) di una notevole percentuale di autofinanziamento, maggiore
di quella realizzata in Francia (mai superiore al 259, degli investi-
menti annui) e presso a poco cguale all’aliquota assai elevata rag-
giunta in Gran Bretagna (circa il 45% degli investimenti negli
ultimi dieci anni), anche se, per le ragioni che esporremo pili avanti,
non potrd mantencre I'elevato saggio di cui fruivano le societa
elettriche (26). Comunque i vantaggi derivanti da una cosi forte

(22) The Eleciricity Council, dnnual Report, 1961-62, p. 116, La larga partecipazione del
tesoro al finanziamento degli investimenti & dovuta al fatto che, con provvedimento del 1956

x

prorogato nel 1958, esso si & assunto direttamente il finanziamento a lungo termine, Perd,

aflch.e in precedenza, il governo aveva dovuto intervenire, nom solo per garantire Je obbliga-
zioni emesse, ma anche facendone acquistate important quantitativi-dai propri dipartimenti
in attesa che fossero assorbite dal risparmio privato.

(23) « Per il finanziamento el programma di sviluppo dell'Bnte quest'ultimo, unita-
mente ai mezzi provenienti dall'autofinanziamento, dovrd far ricorso, come gid le socletd
elettriche, al mercato obbligazionario » (v. relazione D®* Cocor, op. cit., p. 29}

(24) Basti ricordare i cirea 60 miliardi di prestiti LM.I-E.R.P. ricevuti dalle societd
eletriche per I'acquisto di impianti generatori di energia termica (v, nota 67).

. (25) Anche a non tener conto dei contributi «li varia natura concessi all’industria clettrica,
basti ricordare la garanzia di cambio accordata alle societd che nell’anteguerra emisero prestiti
al'l’cstero, garanzia che ha comportate oner rilevanti, aleuni dei quali (per un ammontare
di oltre 8 miliardi) devono eseste ancora sostenuti dal tesoro.

{26) Secondo calcoli riportati nella relazione DE' Cocar {p. 80), dai bilanci di 64 societd
elettrocommerciali per il triennio 1558-60 si deduce che, a fronte di 456 miliardi di nuovi

7
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pcrccntuale di autofinanziamento sono lungi dal controbilanciare i
maggiori oneri finanziari che abbiamo visto sussistere rispetto alle
similari aziende francesi c inglesi. E cid, anche a non considerare
che un’incidenza cosi forte del finanziamento attuato a spese dei
consumatori contrasta contro gli intenti antimonopolistici che ispi-
rarono il provvedimento di nazionalizzazione e si riflette negativa-
mente sul livello delle tariffe (gid superiori a quelle inglesi ¢
francesi) (27). '

5. - Per rendersi conto della gravitd dei problemi finanziari che
si pongono all’Enel val la pena di confrontare il fabbisogno di
nuovi capitali a cui dovrd far fronte fin dal ‘1964, con la presu-
mibile capacita di assorbimento del mercato obbligazionario.

L'ammontare degli investimenti necessari per far fronte alla
costruzione di puovi impianti pud calcolarsi a circa 300 miliardi
di lire (28). Questa cifra corrisponde anche alla percentuale media
degli investimenti sul fatturato (50%) deducibile dai bilanci sia

impiantl, se- ne sono ottenuti 264 ricorrendo all'autofinangiamento, che sarcbbe cost pari
al §8%. Dalle indagini del C.LP, risulterebbe mn saggic di gren lunga inferiore: su un
toale di investimenti da effettuare nel triennio 1962-64 di circa L. x.roo miliardi si prevedeva
un autofinanziamento di circa 255 miliardl pari a quast il 25%. Sccondo caleoli (controllati
dalle scrivente) ricavati dai bilancd di 116 societd clettrocommerciali nel periodo 1g57-61 i
rapporto fra gli incrementi di valore degli impianti in servizie iseritti in bilancio e I'apporte
di capitale fresco all'intero scttore, quale pud dedursi dalle relazioni della Banca d’Italia, era

di cirea il 49%. Tenuto conto che queste socicth pappresentavanc poco pill del go%, di tutte '

quelle elettrocommerciali & da ritenere che la percentuale dell’autofinanziamento calcolata con
questo smetodo, se riferita all'intero scttore, si aggirasse dal 50 al 55%. '
tzy) 1l prezzo medio del kwh. nel 1959 ¢ stato in Iralia di circa lire 14,30 cohtra prezzi

medi nel 1g6x di circa lire 11,30 in Francia ed in Inghilterra, Pil precisamente in Italia

(sccondo dati ricavati dal C.LP. dai bilandi consolidati delle aziende del campione Anidel) i -

ricavo medio ded kwh, nel 1959 fu di lire 14,29. In Francia nel 1g61 il prezzo medio di
vendita del kwh, @ stato di 8,528 centesimi di nuovi franchi (v E.A4.F., Rapport d'uctivité
esercizio 1961, p. 10g) pari {al cambio del dicembre 1962) a circa lire 11,30. In Inghileerra
nell’esercizio 1661-62 il prezzo medio & stato <i du 1,550 (v. The Blectricity Council, Annual
Reporz, 1961-62, p. 3) pari {al cambio del dicembre 1962) a circa lire 11,40

(28) T calcoli del costo del kwh, di nuove impianto, volta a volta effettuati, sia da parte
di commissioni ministeriali (vedl commissione Santoro) che da parte del C.LP., sono stati
sovente approssimati per eccesso. Pill vicino alla realty ci sembra il costo medio indicato dal
relatore al disegno di legge istitotivo dell'Enel, On. D¢’ Cocdl (lire 75 al kwh.), Egli indica
in poco pitt di 250 miliardi Iz somma che fin dal 1963 sarebbe necessatio investire in puovi

impianti. Tenuto conto che la costruzione di nuovi impiant nel 1962-63 & proceduta 2 rileptor

¢ che, nel frattempo, sono intervenut aumenti fon indifferenti nei costi, titeniamo che le
esigenze finanziaric dell'Enel per la costruzione di nuovi implanti dovrebbero aggirarss ack
1964 sui 300 miliardi.
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dell’azienda francese che di quella inglese (nel 1964 i ricavi totali
dell’Enel dovrebbero aggirarsi intorno a non meno di 6oo miliards).
. La pni:rc.entuz}le di autofinanziamento di cui potrd usufruire
PEnel sara inferiore a quella delle societd elettrocommerciali per
due ragioni fondamentali: 1) la remunerazione del capitale (calco-
lata sui valori di borsa) che nel periodo 1959-1961 si & aggirata sul
3,50% saIir.é al 5,50%; 2) il costo del personale ¢ sensibilmente
aumentato in scguito ai nuovi accordi fra I'Enel e le competenti
associazioni sindacali. '

Tutto cid ridurrd di varie decine di miliardi le possibilith di
autofinanziamento dell’Enel. Riteniamo di non esser lontani dal
vero aftermando che, ove si voglia far fronte con ragionevole mar-
gine di prudenza agli incrementi di consumo (il provvedimento di
nazionalizzazione ¢ stato giustificato anche dalle necessith di anti-
ciparli ¢ sollecitarli), non occorreranno, fin dal primo anno, meno
di 150170 miliardi di capitale fresco per procedere agli investi-
menti che sarebbero necessari (2g). Se si tien conto che altri 150
miliardi circa devono essere annualmente attinti al mercato obbliga‘-

zionario (che non consente emissioni alla pari di titoli al 5,5%)
Q

per far fronte al pagamento delle semestralita, 'Enel dovra, fin dal
1964, ricorrere al credito per circa 300 miliardi. Pertanto per
i soli fabbisogni dell’Enel le emissioni obbligazionarie dovrebbero
ammontare 2 circa un terzo di quelle emesse nel 1962 (30).

E cid anche a non considerare che I’Enel, nel primo anno,
dovrebbe, a norma delll’arucolo 7 della legge, emettere obbligazioni
da consegnare agli azionisti delle societd ex-clettriche che ne fac-
ciano richiesta e anche ammettendo- che non vengano avocati gli
impianti delle aziende municipalizzate (il che comporterebbe nuovi
oneri per il loro indennizzo).

Da oltre un anno, nonostante I'aumento del saggio d’interesse
reale, il collocamento di nuovi prestiti ¢ stato piuttosto laborioso e,

2 H . . .
facmd(o 9% Tale .mfra (accantonando magari la costruzione di nuovi implantl idroelettrici e
o g‘vft unicamente sull’aumento della produzione termica) potrd anche essere inizial-
ridatta, ma non per melte tem i
58 non i ilibri
domanda ¢ offerne. pa, si vuol dar luogo a seri squilibri fra
o igazioni .
D’ITALfi )ALC Ob?llgazwm emesse’ nel 1962 somo ammontate a L, g71,9 miliardi (v, Banca
elettrich:; fsseml: ea generale ordingria def partecipanti, anno 1962, p. 428). Anche le societd
gazionario(- OTSﬁbpil\l per cal(x‘)lo che per necessit inderogabile) hanno ricorso al mercato obbli-
. quadri,e npe‘r sono state in grado di farne a meno anche per lunghi periodi, Ad esempio
] . . . -
sion. como] nio 1959-62, come pud rilevarsi dalle relazioni- della Banca d'Italia, le loro emis-
plesélvamente sono ammontate (al netto dei rimborsi) a circa 10 miliardi.
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malgrado le misure attuate nel novembre scorso dalle autoritd mone-
tarie, rimane assai precario, tantoché al 3r dicembre 1962 rima-
nevano da utilizzare autorizzazioni per ben 767 miliardi, pari al
71%, del totale (31). F se ¢ vero che la capacitd di ‘assorbimento
del mercato obbligazionario aumenterd con Paccrescersi del reddito
nazionale, in misura ancora maggiore (32) dovranno aumentare
gli investimenti dell’Encl per far fronte ai crescenti fabbisogni di
energia elettrica. ‘

Il mercato obbligazionario verrd quindi notevolmente appe-
santito in seguito alla”soluzione data al problema dell'indennjzzo.
Le proposizioni che seguono si propongono, da un lato, di solle-
citare, nei limiti di quanto ancora & rimasto indeterminato (vedi
Papplicazione dell’art, ), soluzioni appropriate ¢, dall’altro, mirano
ad offrire (prima che T'affluenza alle singole socicta delle somme
corrisposte per il riscatto degli impianti abbia reso operanti muovi
programmi d’investimento) elementi di valutazione per un'even-
tuale modifica di alcune modalitd stabilite nell’art. 6 della legge
istitutiva dell’Enel (33).

Parte Prima.

6. - 11 problema dell'indennizzo ¢ stato oggetto di appassionati
dibattiti, anche se non sempre approfonditi ¢ consapevoli delle
conseguenze indirette a cui le soluzioni volta a volta suggerite
avrebbero dato luogo.

Si & dibattuto a lungo sull’opportunity del permancre di parte-
cipazioni private, sia pure di minoranza. Tale soluzione, evidente-
mente, avrebbe semplificato il problema dell’indennizzo, ma avrebbe
dato luogo ad inconvenienti che il legislatore ha voluto evitare (34).

{31) Bawca »’IraLia, Assemblea generale ordinaria det partecipanti, anno 1562, p. 426.

{32) Abbiamo gid ricordato che il saggio d’incremento della produzione elettrica &, di
regola, superiore a quello di accrescimento del reddito (v. nota 2).

{33) Non sarebbe la prima volta che le modalita relative all'indennizzo vengono cam-
biate in seguito a pilt attenta considerazione, Cost, ad esempio, in Francia furono cambiate
quelle stabifite con la legge 2 dicembre 1945 celativa alla nazionalizzazione della Banca di
Francia e delle quattro principali banche commerciali, Le modalitd-relative alt’indennizzo delle
attivith clettriche non hanno subito variazioni di rilievo, ma nell’elaborazione deHa relativa
legge {varata dopo un dibattito assai esauriente ¢ dettagliato) Fu possibile teper conto della
espetienza delle nazionalizzazioni verificatesi negli anni prccedenti. oo

(134} La permancnza di minoranze di capitale private avrebbe dato luogo ad uvna d}
queste due alternative: 1) ad una partecipazione puramente formale degli azionisti privati
alla gestione dell’Ente e relativa determinazione a giudizio discrezionale di quest'ultimo delle

e
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‘ Non & questa la sede per riaprire la discussione sull’opportunita
di mantenere partecipazioni private nel settore clettrico. Ci limitiamo
ad osservare che, similmente a quanto avvenne in Francia ed in
Inghilterra, la scelta (la quale non poteva essere solo tecnica, ma
anche politica) si & orientata a favore della nazionalizzazione inte-

grale. Percid prenderemo in esame soltanto i sistemi di indennizzo
con essa compatibili. '

7. - L'indennizzo fu determinato, in base all’art. 5 della legge
istitutiva dell’Enel, in misura pari alla media dei valori del capitale
delle societd ex-elettriche della borsa di Milano per il periodo
1° gennaio 1959-3t dicembre 1961.

Per le imprese assoggettate a trasferimento non soggette a
valutazioni di borsa l'indennizzo verrd determinato in base all’im-
porto, del capitale netto risultante dai bilanci al 31 dicembre 1960
rettificato in base ai coefficienti dedotti dalla valutazione degli
impianti delle societd quotate in borsa.

Per le imprese ed i beni appartenenti ad aziende che non eser-
citino in via principale ed esclusiva l'attivita di produzione, trasporto,
trasformazione, distribuzione e vendita dell’energia elettrica, l'imn-
porto & determinato in base a valori di stima can le modalitd che
saranno stabilite da decreti interministeriali aventi valore di legge.

Sono escluse dall’indennizzo le imprese gestite da enti pub-
blic.i ¢ PEnte Siciliano di elettricitd, fatto salvo il diritto della
regione siciliana e degli altri conferenti per conferimenti al patri-
monio disponibile dell’Ente medesimo, ¢ fatto salvo il diritto

remune‘razioni assegnate aghi azionisti, i quali avrebbero finite per diventare portatori di titoli
a reddito fisse (determinato da organi il cui controllo sarebbe sfuggito alls loro vo]olﬁﬁ).
SE;I; salrcbbe statd, ac}. c:sernpio, la sorte degli azionisti privad se (come & successo in Francia)

» in seguito all'iniziale assestamento, fosse andato incontro a perdite considerevoli?;
2) o ad uvna gestione influenzata dalla volontd defle minoranze, inevitabilmente portate a
premere per yna politica di ricerca del massimo profitto. In tal moedo gli intend antimone-
polisthl del provvedimento sarebbero stati notevolmente compromessi, anche perché la natura
pubbllica dell’Enel renderebbe pitt facile premere con successo per Paumento delle tariffe. Un:L-
mluziqnf: di mezza fra queste duc alternative non sembrava facile e, comunque, sarebbe stata
su‘scetnbile di esscre determinata, pitt dai rapporti di forza tra la rappresentanza del capitale
privato e di que.llo pubblico, che da chiari indirizzi i politica economica indicati dal parla-
;l(;lz;tci; ti;:l a;t:t; da} govdcr;lo. (.Questo vlda un punto di vista pratico. Da un punic di vista’
walt 5 uspa ':1 glagior}e Pc capltal.e\pnvato avr‘ebbe.urtafo conteo yna delle esigenze con le
A oola dell‘cgﬁag]g; nc:;efraopg.wru.m;ta dc.:lla na.zm;a_ahzzazmne e ciot quella di attenersi alla
i pret e luog};leazm :d .costl‘marg‘is}a i, anche se questi dovessero essere inferiori

perdite d’esercizio.
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dell’Azienda autonoma delle Ferrovie dello Stato per le parteci-
pazioni in societd e altri enti di diritto privato. :

8. . Prima di entrare nel merito delle modalitd stabilite per
Pindennizzo vorremmo rilevare un’anomalia che, a nostro avviso,
non ha adeguata giustificazione e che & destinata ad influire negati-
vamente sul bilancio dell’Enel.

I beni degli enti pubblici che gestiscono direttamente le imprese
avocate, quelli dell’Ente Siciliano di Flettricitd e delle FF.SS. sono
(con le suaccennate eccezioni) trasferiti gratuitamente all’Enel
costituendone, 1'unico, esiguo fondo di dotazione. Perd il grosso
degli impianti clettrici di propricta pubblica apparticne all'LR.I ¢
al’E.N.I., che gestiscono le attivitd clettriche attraverso partecipa-
zioni in societd appositamente costituite, e tali impianti, non solo
non sono (per la quota di pertinenza dei due Enti) conferiti gra-
tuitamente, ma dovranno cssere indennizzati con le stesse modalith
previste per i privati.

Questa diversith di trattdmento non & giustificata da alcun
motive sostanziale. Cosi non vediamo perch¢ PE.N.I. — che con
Pausilio del fondo di dotazione derivante dall’apporto di pub-
blico denare ha costituito un ingentissimo patrimonio, che realizza
cospicui utili annui, che, grazie ad una privativa concessagli dallo
stato, fruisce di ingenti possibilitd di autofinanziamento e (attraverso
socictd miste) pud ricorrere anche al mercato azionario — debba
ricevere un indennizzo per il trasferimento ad altro ente pubblico
di una parte dei compiti ¢ quindi delle-attivita che gli erano pro-
pric. E cid tanto pidt se si considera che quest'ultimo ente non ha
avuto, praticamente, alcun fondo di dotazione ed ¢ oberato da
ingenti impegni da assolvere entro un termine assai ristretto, con
I'unica possibilitd di ricorrere al mercato obbligazienario.

Le disponibilitd dell’E.N.L sono pilt che sufficienti ad adem-
piere ai compiti assegnatigli dalla legge. B se ¢ vero che a tali
compiti s¢ ne sono aggiunti altri, in seguito alleccezionale espandersi
dellente in varie direzioni, col risultato di accrescerne gli impegni
finanziari, & anche vero che l'avocazione degli impianti elettronu-
cleari elimina gli oneri necessari per il loro completamento a cui
PEN.L avrebbe dovuto far fronte. Comunque la sua situazione
finanziaria non si presenta cost grave com’?, ad esempio, quella
delle FE.SS., le quali, malgrado siano autoproduttrict, cederanno

*

Indennizzo alle imprese elettriche e problemi finanziari del’ENEL 251

gratuitamente gli impianti di proprietd, costruiti col provento di
ingenti prestiti in parte non ancora ammortizzati.

9. - Pitl giustificato sembra, a prima vista, I'indennizzo corri-
sposto all'LR.L

Si & detto talvolta che gli introiti del settore elettrico servono
allistituto per compensare le perdite negli altri settori, il che,
almeno da un punto di vista contabile, non ¢& esatto. Infatti lo
sforzo che compieva listituto per conservare la sua quota di paste-
cipazione al capitale della Finelettrica (il quale doveva esscre conti-
fluamente aumentato per adeguare la capacitd produttiva al fabbi-
sogno) era varie volte superiore agli introiti che tracva dal settore
elettrico a titolo di dividendo (35).

$i & asserito anche che, se la quota di partecipazione dell'LR.I
alla Finelettrica fosse stata avocata senza indennizzo, listituto
avrebbe perso il dominio che oggi ha in questa finanziaria, la quale
sarebbe rimasta in balia del capitale privato. Perd niente vietava che
si sciogliesse la Finelettrica il cui compito istituzionale con la
nazionalizzazione dell'industria elettrica viene completamente a
cessare (30). ' ‘

Nessun pregiudizio ne sarebbe derivato alla minoranza degli
azionisti privati, i quali sarebbero entrati in possesso della loro
quota di indennizzo. 1’altra parte, la sorte delle societd ex-elettriche -
controllate (ammesso che non decidessero di sciogliersi in seguito al
recesso del principale azionista) non avrebbe dovuto preoccupare,
una volta che le attivitd elettriche fossero integralmente divenute di
proprictd pubblica.

Si & obiettato che I'LR.L, attraverso il mantenimento della
Finelettrica ¢ delle societd da essa controllate, pud influenzare un
capitale azionario varic volte superiore a quello direttamente con-
ferito ed orientarlo -verso altri settori di pertinenza dellistituto.
Perd, anche ammesso che cid sia possibile, il che non ¢ sicuro (37),

(35) Si trattava i un onere talmente forte {19,3 miliardi nel 1960) da superare di varie
volte gli introiti che I'LR.I. traeva dal settore eletizico a titolo di dividendo: i quali nel rg61
sone stati di ecitea 3 miliardi.

o (30 I-l.a Terni, I'unica importante societd non prevalentemente elettrica a cui Ja Finelet-
trica partecipa, & gid saldamente controllata da un’altra finanziaria dell’LR.L: la Finsider.

(37) La Finclettrica gestisce la S.LP. e la S.M.E. attraverso il possesso di paccherd di
convtrollo, Perd quando si tratta di cambiare U'oggetto dell’attivitd sociale la volontd dei singeli
saci torna ad essere determinante, attraverso il diritto di recesso che la legge garantisce loro
singolarmente, Percld, anche se si riuscird a far approvare dalle assemblee il cambiamento
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pud osservarsi che, s lo stato vuole espandere, attraverso l’I.R.I:, le
sue attivitd, sarebbe pitt logico che aumentasse il fondo di dotazione
dell’Istituto, anziché procurarsi mezzi attraverso il massiccio disin-
vestimento dei capitali pubblici impicgati nel settore elettrico, in
un momento cosi delicato come quello del trapasso dalla gestione
privata a quella pubblica. Aggiungasi che, anche senza la cattura
delle minaranze private delle societa elettriche, un’efficiente gestione
delle aziende a partecipazione statale verso le quali si vogliono fare
affluire nuovi capitali le avrebbe egualmente messe in grado di
attirare il risparmio privato (38). :
Concludendo, col pieno indennizzo degli impianti elettrici di
proprietd dell'LR.L e del’EN.L, la nazionalizzazione coincide con
un forte, subitaneo disinvestimento della quasi totalitd del capi-
tale che lo stato ha impiegato nel settore elettrico durante decenni,

capitale che avrebbe dovuto costituire il naturale fondo di dotazione -

dell’Enel. Rimangono ancora investiti nel settore elettrico 1 mezzi
finanziari delle aziende municipalizzate, le quali nel 1961 hanno
partecipato per il 6,27%, alla produzione nazionale (39). Ove la loro
attivith venisse coordinata con quella dell’Enel senza bisogno di
avocarne gli impianti (possibilitd prevista dal punto 5 dell’art. 4
della legge istitutiva) si eviterebbe I'esborso (e quindi il disinvesti-
mento dal settore elettrico) di qualche centinaio di miliardi. E da
notare, peraltro, che in questo caso l'indennizzo sarebbe assai pill
giustificato di quello corrisposto all'LR.I e all’E.N.L, in quanto gI{
impianti appartengono a particolari collettivita che li hanno costruiti
¢ potenziati sottraendo mezzi ad altri possibili impieghi.

Parte Seconda.

10. - Lart. 6 del disegno di legge istitutivo dell’Enel dispone
che lindennizzo determinato a norma dell’art. 5 sard corrisposto
dall’Ente agli aventi diritto in dieci anni a decorrere dal 1° luglio
1963. Sulle somme dovute a titolo d’indennizzo sard corrisposto

.\

della ragione sociale, ogni socio conserva il diritto di recedere, che ¢ modificato, ma npon
abolito, dall’art. 11 del disegno di legge istitutivo dell’Enel. ‘

(38) Se si ritiene veramente che la societh mista rappresenti un adeguato cd cfﬁcu:ntt?
mezzo per comseguire pubbliche finalitd nel settore produttivo (i1 che non & ].pac:'ﬁco) non si
pud sottrars all’esigenza di remunerare adeguatamente gli awionisti, altrimenti viene 2 man-
care una delle premesse su cui o si fonda quando si sostiene Popportunitd dell’associaziotie
fra capitale pubhlico ¢ privato,

(39) V. Relagione dell’ dnidel, 1962, p. 58.

7
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I'interesse del 5,50%, a decorrere dal 1° gennaio 1963, Il pagamento
dell'indennizzo ¢ degli interessi sara cffettuato in venti semestralitd,
eguali con inizio dal 1° gennaio 1964

Il riferimento alle valutazioni di borsa come misura per la
determinazione dell'indennizzo fu seguito anche negli altri paesi
dell’Europa occidentale ove si ¢ proceduto alla nazionalizzazione,
e ove, per Pepoca in cui fu applicato, dette luogo alla correspon-
sione di compensi proporzionalmente minori (40). L’adozione di tale
criterio deriva da una scelta politica che non intendiamo discutere.

Le modalitd di corresponsione dell'indennizzo, invece, sono
suscettibili di valutazioni di carattere prevalentemente economico-
tecnico che riteniamo meritevoli di attenta considerazione allo scopo
di consentire (nell’ambito delle scelte politiche effettuate) la migliore
applicazione delle norme stabilite ed eventualmente una loro mo-
difica allo scopo di assicurare il minimo sacrificio dell'Encl, a pariti
di soddisfacimento delle aspertative degli ex-proprictari delle aziende

elettriche (47).

11. - Per determinare i provvedimenti che meglio rispondereb-
bero al criterio di convenienza cost definito occorre anzitutto ren-
dersi conto delle aspettative di coloro che investirono i loro capitali
nell’industria elettrica,

Questo ramo di produzionc presentava la caratteristica di essere
relativamente csente dalle variazioni della congiuntura (data la rela-
tiva rigiditd della domanda di energia) (42), di offrire un reddito

{49) Se la nazicnalizzazione fosse stata effettuata nel periodo in cui ebbe luogo in Francia
ed in Inghilterra, ad esempio nel 1948, subito dopo I’emanazione della carta costituzionale a
cui si richiama, la misura dell’indennizzo (a paritd di valore degli impiantl avocati) sarebbe
stata varie volte minore, come risulta dai dati relativi ai corsi delle azioni elettriche a cui
successivamente ¢i riferiremo (v. la Tabella n. x).

(4%) Non & detto che tutti i provvedimenti che vengone incontro alle aspettative degli
ex-proprietari delle aziende elettriche rispondano sempre al criterio di minimizzare jl sacrificio
dell'Bnel e viceversa, Quando si verifiching contrasti del genere (ad esempio sulla misura del-
Pindennizza) essi non possono essere risolti che sul piano delle scelte politiche, ma tutte le
volte che un tipo di provvedimento pud venire incontro agli ex-proprietari delle aziende
elettriche senza danneggiare "Enel e viceversa ¢f sembra se ne possa pacificamente affermare
Topportunitd.

142) 11 reddito delle socicth elettriche era soggetto all’andamento stagionale ed in modo
particolare al cocfficiente di idraulicitd che influisce sulla produzione di energia idroelettrica &
uon era def tutto indifferente all’andamento della congiuntura, Perd un’equilibrata politica di
distribuzione dei redditi fra profitti ¢ riserve poteva assicurare una remuncrazione del capitale
praticamente esente da oscillazioni congiunturali.
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abbastanza clevato rispetto al capitale quotato in borsa (43) e di
permettere agli azionisti delle societd operanti nel settore di con-

TABELLA fi, T

Media degli lazioni ® ; Variazioni
indici dei p%ezzi vm;ﬁff; o Indici dei corsi, anhue 7
Anno all'ingrosso azioni elettr. (¥¥)
e al consumo (¥ €Y ®)

1938 I — I . —
1939 1,043643 43644 1,16 16,00
1940 1,21789 16,6962 1,40 20,69
1941 1,38256 13,5210 1,88 34,29
1942 1,57488 13,9101 2,27 20,74
1943 2,4988 58,6620 3,85 69,60
1944 10,26752 310,8976 7,51 95,00
1945 22,1691 115,9150 7,28 - 3,00
1946 28,5513 28,7888 . 6,03 - 197,17
1947 48,8269 71,0144 13,04 116,25
1948 51,5001 5,6414 10,37 © o~ 20,48
1549 50,4882 ~- 2,1472 14,89 43:39
1950 48,7429 - 34569 15,48 3,96
1951 54,576 11,9052 15,24 ~ I,53
1952 54,0058 —~ I,0432 17,78 16,67
1953 ' S44iT4 0,75090 20,41 14,79
1954 54,8816 0,8643 22,26 11,03
14955 55,9017 1,8586 2,87 3419
1936 57,7772 313550 30,67 2,68
1957 58,6202 1,4695 36,02 17,44
rg58 59,3736 15159 36,65 . LTS
1959 58,61384 - 1,6200 51,66 40,05
1960 56,70015 18533 64,85 25,53
1661 60,6799 1,0664 71,99 10,87
1962 63,4712 4,5804 52,95 ~ 26,36

(¥} Fowre: Il valore della lira nei primi dieci auni dell' Units @' ltakia, ISTAT, w61, p- 10.

(*9) Fowrn: Elaborazione dells Ginnta tecnica della Edison basats sui presei di compenso
della borse di Milano. A risultari pressoché equivalenti poria Uesame q‘egl;.md:c; compilatt
dalle Banca d’'ltalia che, peraltro, st riferiscono ad un minor numero di foaef&. .
Dal raffronte fra la colonna {B) ¢ la colonna (A) si deduce che nel petiodo 1938-61 il
saggio medio annuo d’incremento degli indici dei corsi delle azioni .cl.ettrl'chc si é m,a_ntenuto
al disotto del saggio medio annuo ’incremento della media degli indici dei prezzi all’ingrosso
e al consumo, Dal’esame della colonna (A) si rileva che il saggio medio d’incrementa apnuo
della media degli indici dei prezzi ell'ingrosse ¢ al consumo da} 1948 al 1962 & stato del-

I'1,51% che, agli effetti dei calcoli di cui alla Tabella n, 2, vertd prudenzialmente approssi-
mato per eccessa all't,7%.

{43) Nell'ultimo decennio il reddito medio dei titoli elettrici rispetto ai valori di borsa,
& stato superiore a quello della media degli alud settori (v. « 24 Ore », Panorama Economict,

1961, p. 243)-
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servare il valore reale del capitale impiegato. L’esame degli indici
dei corsi di borsa delle azioni elettriche dal 1938 ad oggi dimostra
che essi, in media, sono aumentati in modo da recuperare gran parte
della svalutazione subita dalla moneta (misurata in base all’anda-
mento della media degli indici dei prezzi all'ingrosso ¢ al minuto),
come risulta dalla Tabella n. 1.

12, - Da quanto sopra conseguc che la forma di riscatto che
meglio avrebbe soddisfatto le aspettative dei titolari di azioni elet-
triche sarebbe stata quella di sostituirle con. titoli aventi caratteristiche
il pit possibile simili: reddito fisso di misura eguale a quello del
saggio di profitto calcolato sui valori di borsa del periodo preso a
base per il calcolo dell'indennizzo, valore capitale e interessi suscetti-
bili di accrescersi (in caso di deterioramento del metro monetario}
nella stessa misura dei titoli posseduti,

Se le societd fossero state sciolte e agli ex-azionisti fossero state
corrisposte obbligazioni (cosi come & avvenuto in Francia ed in
Inghilterra), il vantaggio di avere titoli al portatore, non soggetti
all’imposta cedolare, nonche di fruire di un reddito completamente
esente da rischi tecnici e commerciali avrebbe giustificato saggi di
rimunerazione del capitale indennizzato anche inferiori a quelli medi
percepiti nel periodo 1959-1961 (44). E cid specialmente per i deten-
tori di grossi pacchetti azionari i quali, pit degli altri, temono la
nominativith come mezzo per controllare la misura dei propri redditi
< soho tenuti al pagamento di un’aliquota maggiore di imposta com-
plementare. Il diverso intesesse dei piccoli ¢ dei grandi percettori
di reddito ad entrarc in possesso di titoli al portatore avrebbe, da
solo, potuto giustificare un trattamento diverso degli ex-azionisti a
seconda del valore delle azioni possedute e dell’entitd dei redditi
percepiti (45). |

{44) Appatentemente potrebbe sembrare che la maggiore convenienza che gli ex-proprie-
tari di sziende clettriche (e quindi anche I'Enel, che sarebbe in grado di soddisfare le loro
aspettative con minori esborsi) troverebbero nella “corresponsione di titoli a reddito fisso sia

“ottenuta a spese del fisco, 11 quale, mentte & in grado di controllare la consistenza dei capitali

« dei redditi degli azionisti, non pud fare altrettanto mei rignardi di chi detiene obbligazioni.
Questo rilieve ha un valore solo apparente perché per far fronte al pagamento delle semestralitd
st dovrd ricorrere alla emissione di cbbligazioni i cui sottoscrittori hanno la stessa possibilita
di sfuggire pli accertamenti fiscali dei proprietari dl eventuali obbligazioni indennitarie. Del
Testo, anche ammesso che I’Enel potesse provvedere con mezzi propri al pagamento entro
10 anni dell’indennizzo, dovrebbe distoglierli dall’autofinanziamento e quindi aumentare di
altrettanto le emission destinate al finanziamento dei nuovi impiantd.

{45) Non & questa la sede per soffermarsi sul dibattuto problema della diseriminazione
fra grandi piccoli detentori di pacchetti azionari.
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13. - 11 soddisfacimento delle aspettative dei piccoli e medi azio-
nisti (46) non sarebbe stato inconciliabile con l'interesse dell’Enel
che & quello di un massimo differimento  dell’indennizzo a cui
(soprattutto nei paesi ove la moneta tende a deteriorarsi) non pud
giungersi scnza un’assicurazione totale o parziale contro la svaluta-
zione della moneta. La corresponsione di obbligazioni indicizzate
non sarebbe stata, a nostro avviso, contraria agli interessi dell’Encl,
purche gli avesse permesso, non solo di dilazionare nel tempo i
propri impegni, ma anche di ridurre gli oneri finanziari immediati
attraverso la corresponsione di un interesse fisso non superiore al 3%,.

I sistemi di ‘indicizzazione adottabili potevano essere di due spe-
cie (47):

1) quello di forfetizzare Pindennizzo dei possibili danni
derivanti dalla. svalutazione della moneta stabilendo premi minimi
costanti di rimborso ¢ complemento interessi. L’adozione, ad escm-
pio, di un sistema di pagamento simile a quello che fu stabilito in
Francia (48) (corresponsione di obbligazioni al 3% redimibili in
50 anni con premio di rimborso e complementi interessi annualmente
non inferiori all’1%, del fatturato) avrebbe comportato nel 1964 oneri
finanziari per far fronte all'indennizzo di circa 80 miliardi di fire
contro 230, circa, necessari nel caso di rimborso di una quota di
capitale costante e di circa 200 miliardi di lire, necessari nell’ipotesi
di una quota annua eguale di capitale ¢ d’interessi. .

Lo sgravio subito sarebbe stato talmente forte da consentire di
provvedere quasi integralmente alla costruzione di nuovi impianti,
senza bisogno di ricorrere al credito ed avrebbe ridotto di circa la
met) le emissioni dell’Enel sul mercato obbligazionario;

2) quello di corrispondere eventuali premi di rimborso e com-
plemento interessi variabili a seconda dell’andamento di determinati
prezzi (ad esempio quello del kwh.) o di indici generali dei prezzi.

{46) La diretta corresponsione dell’indennizzo sarebbe stata indubbiamente gradita B
piccoli e medi azionisti. Essa perd avrebbe urtato contro gh interessi dei detentori di pacchetti
di contrallo delle societh ex-elettriche 1 quali, in caso di scioglimento delle medesime, sareb-
bero stati privat di ambite posizioni i comando. Nen per niente la cessione dei pacchetti
di controllo avviene a prezzi unitari sensibilments maggiori di quelli quotad in barsa.

{45 11 reperimento dei capitali destinati alla costruzione di nuovi impianti urta. contro
notevoli difficolid, anche laddove gli oneri finanziari per_far fronte all’indennizzo. gravano:
in mode insignificante, B ragionevole supporre ¢he quando, come nel case dell’Ened, tali:
oneri incidono fortemente sia ancor pid importante ripartirli il pit possibile nel tempo.

(48) Citiamo il sistema francese. a titolo i esempio, senza per questo sffermare che sia
il migiiore possibile. '
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Un criterio ragionevole e che avrebbe consentito un differimento
degli oneri d’indennizzo simile a quello attuato in Francia poteva
essere quello di assicurare agli ex-proprietari delle aziende elettriche :
&) un saggio di remunerazione del capitale non inferiore a quello
medio percepito sui valori di borsa nel periodo preso a base del-
l'indennizzo (comunque mai superiore al 3% nel caso di corre-
sponsione di obbligazioni); &) un adeguamento del capitale ¢ degli
interessi rispetto alle variazioni di valore della moneta eguale a
quello di cui, in media, i titoli elettrici hanno fruito dal 1938
all’epoca della nazionalizzazione (49). '

_ Comunque, anche il sistema pilt gravoso di rivalutare propor-
zionalmente alla media degli indici dei prezzi all’ingrosso e al
consumo hon avrecbbe comportato oneri insostenibili.

Tale criterio di indicizzazione, ove Pammortamento fosse effet-
tuato in 4o anni e il saggio medio annuo di svalutazione della moneta
non superasse quello verificatosi dal 1948 ad oggi (il pitt alto reg-
strato negli ultimi 100 anni in periodi sufficientemente lunghi, se si
esclude quelli in cui sono stati scontati gli effetti delle due guerre
mondiali) (50) comporterebbe addirittura oncri inferiori a quelli deri-
vanti dal pagamento di un tasso fisso del 5,50%,. Tenuto conto che,
ove si voglia ammortizzare il capitale d'indennizzo in un periodo
superiore ai 10 anni, occotre far ricorso al mercato obbligazionario,
al quale, almeno attualmente, non & possibile attingere capitali ad
un saggio inferiore al 69, la convenienza di questo sistena d’indi-
c1zz_azionc (il quale, anche stabilendo in 40 anzich® in 50 anni il
Rerlodo di ammortamento, potrebbe consentire un sostanziale diffe-
rimento degli oneri d'indennizzo) sarebbe ancora maggiore di
quella che appare dalla Tabella n. 2, dalla quale ¢ possibile ren-

dersi conto degli onerl complessivamente sostenuti nelle ipotesi:

.{49.) 1 quo con cui i corsi dei titoli rappresentativi della proprietd depli impiant
i\;ircau .s:dsono, in media (v, nota () d?lla "_I:al?ella n. 1), adepuati alle vicende della moneta
nel perioda 1938-61 — comprendente ghi anni in cui {a lira ha subito il massimo deprezza-
mento verificatosi nella sua storia — erz, a postro avviso, abbastanza indicativo per servire
da base ad un’eventuale rivalutazione dei valori d’indennizzo,
d'Itaﬁz(isola];;zsifc de_llc Vi.cel}df: mo{:etarie dcll'a lira mostra che nel secolo trascorso dall'uniti
(01 ~2: c net -pc.rllo‘dx in cui sono stati scontati gli effetti delle due guerre mondiali

915-20 € 1938-47), non si & mai verificato un saggio di deprezzamento superiore a queilo del

-periodo 1948-62. Dal 1861 al 1914 la media degli indici dei prezzi all’ingrosso e al consume

% aume
! ntat: . .
a appena da 0,8¢8 a 0,979 con un saggio annue d’incremento pressoché trascurabile,

Bguale osservazione i i i
5 pud farsi per il periode 1g20-38 (v. I . ; A
anni dell’unith d'Iralia, op, citﬁ o I(})’). o 1920-38 (v. I walore della lira nei primi cento
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I) Della corresponsione di un saggio fisso annuo post.icipatol d’int.e:
resse del 5,50%, € del rimborsa di quote annue costanti di capitale e interessi
(in base alla formula M=nC Z—:——f;z—_)jw; in cui # ¢ il numero degli anni
ed i il saggio annuo di interesse); . N

11} Del rimborso di quote anhue costanti di capitale ¢ di nitcresse, €
della corresponsione del saggio d’interesse annuo posticipato Eit?l 3% accop-

iato ad un saggio annuo di rivalutazione del cap{tale e (.1eg11 1nter§_531 p.’iu‘l
all’r,7%, (valore approssimato per eccesso del saggio med‘uo anaua di sjladu:
tazione della moneta in base allandamento della media -degli indici 1{:1
prezzi all'ingrosso € al minuto nel periodo 1g48-1962, come risulta dalla
Tabella n, 1} _
"Gli oneri di cui alla ipotesi II sono calcolati in base alla formula:

Sariy s [@rayp—1l
M=C (14ip-—1 x

ove C & il capitale di indennizzo, » il numero degli anni, z il saggio dx
interesse, # il saggio annuo di rivalutazione del capitale ¢ degli interesst.

TABSLLA 1, 2

Oneri complessivamente so_stcnuti
nell’ipotesi di un saggio d'interessc
del 3%, e di una rive.llutazw'nc
del capitale e degli interessl
dell'1,7%, annuo (¥)

. ‘ Oneri complessivamente
Periodo sostenuti neli’ipotesi di un
di ammortamento | o o0iq 'interesse del 5,50%

e —

(in miliardi di lire)

10 i 1.9§0,02 1.931,41
20 - 2.510,37 ) 2.418,07
30 3.096,22 3.013,38
40 3.739:20 ' 3-736,96
50 4.425,57 4.614,10

. i i o i i i cesso) della
) L'1.7% & il saggio medio annuo di accrescimento {approssimato. per €coes
mcdia(d)eg]i irzdici dei pr%gzi all’ingroseo e al minuto nel periodo 1948-62 {v. Tabella n. 1)

14, - Lindicizzazione legata allandamento dei pr?zzi‘cox;)scn-.
tirebbe, in caso di contenimento del costo della vita, mlngn f’s ors;
monetari; perd, nell'ipotesi opposta, pur non accrescendo oll)ncr.
reale sostenuto dall’Enel, potrebbe, alla lunga, cllar'luogo 'ad esborst
(espressi in moneta di valore var.iab;llc) maggiori d1.1quelh jerltw;:tég
dall’approvvigionamento dei capitali effettuato con il metodo

ionale. . . _
len%‘, da osservare, peraltro, che 1’E_r_126, se non si vcnf_lcass.e pﬁg
tutto il periodo dell’indennizzo (e cio¢ per van.dccenm, giacc
Iindicizzazione non avrebbe senso se mon accoppiata ad un lungo
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petiodo di ammortamento) un saggio medio di svalutazione della
monecta pit di due volte superiore a quello registrato dal 1948 ad
oggi, avrebbe (anche nell'ipotesi di una rivalutazione proporzionale
all’andamento della media degli indici dei prezzi all'ingrosso ¢ al
minuto) la possibilitd di assorbire il maggior onere, senza bisogno
di ritocchi delle tariffe (51). Un simile saggio di svalutazione pro-
curcrebbe all’intero sistema economico inconvenienti tali da richie-
dere, nel modo pill categorico, provvedimenti atti a frenare un cosi
gtave slittamento del metro monetario ¢ quindi non & probabile, se
nen si verificano eventi eccezionali, che possa, alla lunga, mante-

nersi (52),

Comunque, anche se durante l'intero periodo permanesse un,
saggio di svalutazione clevatissimo, basterebbero ritocchi nelle tariffe
di gran lunga inferiori all’aumentato costo della vita per compensare
gli oneri aggiuntivi derivanti dalla indicizzazione (quindi il prezzo
del kwh. espresso in moneta costante, anziché aumentare, diminui-
rebbe). Tutto cid senza considerare che, nell’ipotesi di una forte
svalutazione declla moncta, gli oneri a cui I’Enel dovrebbe far
fronte per procurarsi i capitali sul mercato obbligazionario aumen-
terebbero egualmente (53). L’Ente, percid, dovrebbe sostenere in

(51) La decrescenza dei costi reali vigente nell’industria elestrica & tale da creare cconomic
pid che sufficienti a far fronte al maggiori esborsi che potrebbero derivare da un saggio medio
apnue di rivalutazione del capitale e degli interessi che non superi it 3,50% (saggio oltre due
volte superiore all’aumento medie annuo verificatosi pella media degli indici dei prezzi allo
inglosso e al consumo dal 1048 al 1g62). In Prancia, in seguito al continuo decrescere dei
costi reali, il prezzo di vendita del kwh, espresso in moncta di valore costante & diminuite
nel periodo 1953-61 da 111 a 100 con un saggio medic annue composte di decremento di
citca 1'1,4% (v. E.Q.F., Rappors d’activité, esercizio 1961, p. 99). In Inghilterra, nel decen-
mio 1949-60, il costo del kwh. espresso in soncta di valore costante ¢ diminuito del 179 con
un saggic medic annuo composto di decremento di circa 1'1,6%, (v. The Electricity Council,
Annual Repors 1959-60, p. 12). Tenuto conto che tali saggi di decremento si applicherebbero
sull’ammontare del fatturato e che la produzione dovrebbe raddoppiare ogni 10 anni, le
cconomie complessivamente realizzate in tal modo {anche ammesso che le tariffe rimangane
costanti malgrado la svalutazione della moneta) sarebbero pitt che sufficienti a far fromte ai
maggiori oneri derivanti dall’indicizzazione, Infatti, anche calcolando una diminuzione media
dei costi reali dell’1,4%, all’anno le economie che da essi deriverchbhero, ad esempio nel
periodo di 50 anni, sarchbero in Ttalia di circa 4.000 miliardi, somma piti che sufficiente a
far fronte al maggiors onere derivante da uwna rivaluazione media anmua del 3,5% durante
Pintero cinquantennio, B cid senza considerare che, alla lunga, una riduzione non indifferente
dei costi deriverd dall’unificasions dell’esercizio clettrico nazionale conseguente alla naziona-
lizzagione,

(52) V. nota 5o,

(53) E presumibile che, per indutre a sottoscrivere titoli a reddito fisso che ogni anno

Pﬁ}‘dono una patte considerevole del lore potere d'acquisto, si debba corrispondere un saggio:
Pinteresse maggiore,
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2
tatto o in parte gl aggravi che sarebbero derivati dall'indicizzazione,
senza averne i vantaggi. ..
Da quanto abbiamo esposto sembrerebbe che I’Enel avesse cx_mi—
genienza a corrispondere titoli obbligazionari totalmente o PTZM-’
e
mente indicizzati, purche a basso saggio Qm'teresse cd_a lungo
eriodo di ammortamento (ciod quegli stessi titoli che 'mcgl.m 'rlspoll:é
derebbero alle aspettative che animarono i risparmiatori s_illlorc
investirono i loro capitali in titoli elettr1c1)._A ggiungast chc;:Z il vnoto
di migliaia di miliardi sul mercato dei beni reali creato dalla @a;zo-.
nalizzazione savebbe stato meglio colmato dalla sostz?zz;ne de: _ Zm.
/ itoli di tabi ‘ amento dei
awocati con titoli di valore variabile a s'ec.om'ia dell’an o de
prezzi. Essi avrebbero potuto in parte venirc incontro a qv:? affan-
nosa ricerca di beni reali che ha contribuito ad accrescere 1 prezzi?
dei cosiddetti beni rifugio e con €sso quello di servigl fondamentali
come |’abitazione,

15. - 1] ricorso allindicizzazione, che sembra fosse i1}1lz1ali:n§ntg
sostenuto da una parte dei mcmbri della commissione cde ela 011'.
il disegno di legge, si scontrd contro due obicziont ‘fon lamcntba_ }1

Si disse anzitutto che, ammettendo una specic di scala mobile
per la remunerazione del capitale, si introgiucet{a una nuoYa compo-
nente inflazionistica, in seguito all’aspettativa c'h futti gli obbligazio-
nisti di veder rivalutati i propri titoli in caso di det'cnoramcnto dcllla
moneta. Non occorre spendere molte parole per dimostrare cl_mfta o
aspettativa non avrebbe avuto fondamento. l?cl tutto diversa, infatt,
2 la situazione di chi, in seguito a provvedimento dcﬁgito eccszm«
nale, viene privato di un bene reale, da quella di COh’l'l che, dopo
aver valutato le varie alternative, si & orientato verso Pinvestimento
a reddito fisso. Secondariamente fu detto che, accord.andc? garanzic
contro la svalutazione della moneta, §i ammetteva 1mp11c1ta_merc11t§
la possibilit del suo Veriﬁcars.i, dumnpendo cosi la ﬁbdbuaa ]18(1)
risparmiatori. L’obiczione & piuttosto ingenua ¢ potre .dc, st_loni
stesso piano psicologico, essere controbilanciata da consi f:relz:lrsi
inverse (54). Comunque non scn}bra r_polto co?rente‘ Ercoccug 1;
da un lato delle ripercussioni psicologiche dcu ammissione cae 2
‘moneta possa svalutarsi ¢ dall’altro (con un sistema di ammor

. - - . ante
(54) Se un ente pubblico della cui soliditd finanziaria lo stato &, 10 d;ﬁémwa, g: e
i i i i i ta 4 pensa
i i in caso di svalutazione della mone
& induce ad accrescere i propri onetl ‘ ; ; nonet: pensare €1
4l governo, responsabile della politica economica, abbia una ragione i pid per fr
auall processi inflazionistici.
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mento molto pitl rapido di quello che sarcbbe stato ragioncvolmente
sostenibile in caso di indicizzazione) accrescere notevolmente Ja pres--
sione sul mercato obbligazionario ed in genere su quello del credito.
A parte gli effetti inflazionistici che da cid indirettamente derivano
ne colseguird, a paritd di condizioni, un aumento del costo del

denaro. N¢ ¢ da escludere che, per consentire un maggiote assor-.
bimento di obbligazioni, si debba, in qualche modo, accordare ai-
portatori di esse Ia facoltd di cambiarle, almeno in parte, con titoli

rappresentativi della proprietd di beni reali. Sintomatiche a questo

proposito sono le ultime dichiarazioni del governatore della Banca-
d'Ttalia favorevoli all'emissione di obbligazioni convertibili (55), le
quali hanno molti punti in comune con quelle indicizzate. Infatti,

il loro valore ¢ legato all’andamento di certi indici (cotsi di deter-

minate azioni). Meglio, allora, sarebbe stato corrispondere titoli di.
valore variabile a seconda dell’andamento di determinati- indici ai
proprictari dei beni avocati in seguito alla nazionalizzazione: 1'ecce-

zionalitd del provvedimento avrebbe accentuato la loro caratteristica.
di titoli sostitutivi di valori redli ¢ quindi aventi caraiteristiche par-

ticolari non generalizzabili ai normali tipi di obblipazioni.

16. - L’adozione di valori d’indennizzo variabili con le vicende
del metro monetario anche se, in teoria, compatibile con il permanere
delle societd avrebbe, in pratica, destituito di fondamento la ragione
in base alla quale le societd furono mantenute: quella secondo cui
la contemporanea immissione sul mercato di 1.500 miliardi di obbli-
gazioni avrebbe depresso in modo grave il mercato dei titoli a red-

dito fisso. F cio tanto pit in quanto tale giustificazione non appare
molto consistente, -

{55) « Convinti, per altro, della necessith di accrescere la varietd dei titoli offerti-al pub-
blico creandone. dei muovi adatd ad incontrarne le preferenze abbiamo creduto di modificare
Patteggiamento mantenuto in pdssato nei -confronti delle obbligazioni dette convertibili ed
abbiamo zutorizzato un’emissione i obbligazioni della specie da parte della Finsider » - (v,
Banca v'Prauia, dssemblea generale ordinaria dei partecipantt, 96z, p. 495). : '

Tali obbligazioni, com’® note, sono, quando i lore titolari lo desiderino, ‘convertibili
per la metd del lore valere in azioni della Terni e della Tralsider, Con cid si- conscate -af
detentari di un titolo a! portatore e non soggetto ad imposta cedolare di' essere, potenzial-
mente, azionisti ¢ quindi partecipi dei risultati di una gestione industriale e di- possibill rivalu-
tazion] patrimoniali. Per rendersi conto del vantaggi potenziali che questo tipo' di “opzion
consente basti ricordare che titoli simili, le obbligaziéni 5,50%, convertibili emesse dalla Fine-
fettriea, a pochi anni dalla loro emissione, erano arrivate (prima che i provvediments della
n.azionalizzazione ne facesse cadere il prezzo) ad una quotazione di mercato “superiore di
cirea if 509, a quella di emissione, conseguendo un plus-zalors sensibilmente superiore a quelld
che sarebbe stato giustificabile in base all’aumento del costo della vita, - -

8
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Il ‘mantenimento delle societa, infatti, non cambia la reale
natura delle loro azioni, le quali (almeno per diversi anni) avranno
la sostanza di titoli a reddito fisso. N vale dire che, in seguito
a nuovi investimenti, le societd ex-clettriche acquisteranng gradual-
mente un patrimofio composto di beni reali. Tale eventualitd &
puramente ipotetica giacché ‘niente vieta che alcune societd si sciol-
gano ¢ che numerosi soci si avvalgano del diritto di recesso {56)-

Comunque, anche ammesso che nessuna societd si sciolga e che
il numero dei recessi sia minimo, sta di fatto che le socictd potranno
‘cambiare i crediti verso ’Enel in beni reali solo man mano che
viene corrisposto l'indennizzo (i beni non addetti all’esercizio elet-
trico attualmente appartenenti alle socictd cspropriate hanno una
consistenza assai limitata). Lo stesso risconto delle semestralitd non
potrd essere CONCEsso se non con notevole prudenza per evitare con-
seguenze inflazionistiche. :

‘Quindi i titoli elettrici per tutto il tempo in cui I'Enel dovra
pesare sul mercato obbligazionario, non solo per attingervi i mezzi
necessari per gli investimenti, ma anche per far fronte al pagamento
dellindennizzo, conservano e conserveranno in tutto o n parte la
natura di titoli a reddito fisso destinati a competere sul mercato
mobiliare con le obbligaziont, di cui non si tratterd pit di difendere
il corso per qualche mese o per qualche anno. Si dovrd esercitare
per almeno dieci anni una difesa attiva intesa a raggiungere un
obiettivo molto pitr difficile: quello di indurre ad acquistare certi
titoli a determinati prezzi quando il loro numero sul mercato au-
menta continuamente e quando ogni semestre I’Enel & costretto a
cpllocarnc ingenti quantitativi, pena i1 crearsi di uno stato di insol-
venza o di una carenza di mezzi per finanziare gli indispensabili
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{56) Ai recedenti dovranno essere consegnati titali di credito, necessariamente negoziabilk,
¢ che, quile ne sia il loro nome, avranpo la sostanza obbligazionaria ¢ wniente autotizza o
pensare che 1 recedenti costitniranno una esigna minoranza, A tut'oggi le quotazioni dei
titoli elettrici sono notevolmente al disotto di quelle di obbligazioni aventi lo stesso vyalore
capitale, identiche modalitd di ammortamento e suscettibili di fruttare lo stesso ‘interesse. Cid
si spiega col fatto che le azioni delle societh ex-elettriche sono soggette alla nominativith €
quindi all’imposta cedolare, ma sta anche a dimostrare che la fiducia degli azionisti nelle
iniziative che le societd potranno prendere al < fuori del settere elettrico ¢ limitata,

{57} L'intervento di sindacati i banche o di istituti finanziari potrd facilitare la difesa
dej titoli, ma non cambia il fatto che pud gravare pid sul mercato \wn'emissione di obbliga-
zipni in quantita relativamente Jimitata, ma che debbane essere necessariamente € periodica-
mente collocate, piuttosto che la consegna di titoli di valore varie volte superiore 4 persone
che non possono rifiutare .di accettarli in pagamento {come & il caso delle cbbligazioni corri-
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- Ancor meno darcbbe luogo a ribassi generali sul mercato obbli-
gazionario la corresponsione di titoli in tutto o in parte assicurati
contro l‘a svalutazione della moneta, venendo essi incontro ad esi
genze diverse da quelle dei sottoscrittori di normali obbligazioni ( 8)-
| Questi tltf)li, semamai, potrebbero entrare in concorrenza (5:01;
a!cunc categorie di azionj e con gli investimenti immobiliari, rispetto
ai quali consentirebbero minori prospettive di carattere s c’culzﬁivo
ma avrebbero il vantaggio di ‘non essere soggetti a nominzﬁivit?a. ’

Conclusionl,

17. - Le modalité previste per l'indennizzo condizioneranno in
modo determinante la risoluzione dei problemi finanziari dell’Enel
dam-io loro un carattere di urgeriza ¢ di gravita quale non si riscontra
per i problemi, pur non facili, che si pongono alle aziende clettriche
naztopa!lzzate operanti in Francia ed in Inghilterra. Per consentire
la migliore soluzione di tali problemi occorrerd, a mostro avviso
muoversi in queste tre direzioni: o ’
- 1) annullare jo tutto o in parte I'indennizzo da corrispondere
allLR.L e allENN.I A cid si pud giungere o con delibere interne
dei lspddetti. Enti, o con provvedimenti di legge «ad hoc», o in
occasione di quel nuovo raggruppamento delle aziende a arteci a‘
zione statale di cui si parla da tempo. ’ "
} ‘Una misura intermedia pud essere quella di trasformare le quote
d’indennizzo dell'LR.I. ¢ del’E.N.L in prestiti a rimborso differito

s s
con saggio dlfxtm.‘csse eguale o minore a quello corrisposto ai pri-
vati proprietari di aziende elettriche;

’ ;) modificare le modalith di corresponsione dell'indennizzo
if} éno' o da ripartirne gli oneri in un periodo pitt lungo attraverso
adozione di accorgimenti simili a quelli indicati nel paragrafo 13
II modo pit diretto sto ri .

' : I ¢ per ottener questo risultato sarebbe quell
di modificare I'articolo 6 della legge istitutiva dell’Enel (5p). e

sposte a tito ii i ;
R -pcrdljc-:edl indennizzo) € che non li possono vendere a breve scadenza senza subire
et b'l" Queste persone, una parte delle quali sono legate ai gruppi che operano sul
o ; i 1a;‘e, avrebhero tutto Iinteresse a sostenere Je quotazioni
] tl’t . a1 - - v‘ ] i
csigenss dei 5 ;) az d]imilsltc;tzuztflti)i,. fra :l’al‘m), costituircbbe un impiego pienamente rispondente alle
i di assicurazione, i quali (date ] i i 1 cui di
B i ,iq ate le cospicue riserv -
gona) (po;rr;bbem con facilitd calmicrarne il prezzo P © < cul dispon
5g) Fino a i i :
ddla ]01_90 attivit;h;c le :oae@ ex-elettriche non avranne proceduto al cambiamento dell’oggetro
, accertato il numero dei soct recedenti e di coloro che desiderano cambiare
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Non volendo modificare la legge, risultati utili potrebbero essere
ottenuti attraverso un’applicazione dell’art. 7, che prevede la. poﬁsm—.
bilith di cambiare le azioni in obbligazioni a ‘rl_chu.:sta dei soci (60).

In un momento in cui cost diffusi sono 1 mory per le sorti -dc’l{la.
moneta e cost affannosa & la ricerca di beni reali, lasciare, ad ese:zzlpz?,
la facolty ai titolayi di aziont dell_e societd ex—ele;trzfrh‘c'hd; gfzm ‘;z;j
in obbligazion indicizzate, aventi le stesse camttemz‘z; e z_;:fl: i :
che hanno avuto i titoli elettrici nel periodo preso @ base} defi inden-
nizzo ¢ la stessa possibilitd di riyleumm a.s_c'c‘oﬂda deél an fsza':iz
dei prezzi, ¢ che per di pin non sano nominative ¢ go aﬁé} m;z vé
o in parte i privilegi accordati alle obbligaziont dell . m;} ( 1),
non dovrebbe lasciare indifferenti. coloro a cut questa facolta . viene
offerta. .

ff Nell'ipotesi di un’applicazione dell’art. 7'cffctt,uata nel duph::g
intento di dilazionare gli impegni finanziari dcl.l Encl’.(ammg_r a-
mento non inferiore a 40 anni, intcrqssc-sul _cap{talg.:.flmdeianZo:
non superiore al 3%) ¢ di facilitare i piccoli azionisti .(_cos come
si dichiard di voler fare fin dall’inizio) potrebbe cssete oPp-ort;)lno
accordare la piena rivalutazione del c.ai.ntalf.: e deg!-l interessi in asi
all’andamento defla media degli indici dei prezzi all ingrosso ¢ al
mlnlﬁ%‘rldicizzazione potrebbe anche essere attuata forfetizzando .1

supposti svantaggi derivanti da un rimborso ritardato mediante

premi crescenti sulle quote capitali ed interessi annuah_nenti -pa%af?
(come in Francia), oppure potrebbe essere legata al variare di talunt
prezzi (ad esempio quello del kwh.).

N , .
Je loro azioni in obbligazioni a norma dell’art, 7 della legge istitutiva di,l} Eneltmzin 1}:}:“ :d )
disporre Jelle somme loro spettanti a titolo J’indennizzo e quindi il cambiamento delie medd-
fith con cui esso viens corrisposto non provocherebbe glcu{a danno, delle abiblizaziont i
{Goy Lrart, 7 della legge istitutiva deli’Enel non precisa la natura ;: eNc.x ! I o
corrispondere agli azionisti che le richiederanno in camb:o-dlm loro .tLS:? i tu:nac ;iﬁ | e
I igazioni totalmente o parzialmente indiclzzate
ossana essere loro offerte obbligazioni ‘ et b hasso
Il?eddito ed a pitt Jungo periodo di ammortamento, E cid tanto pul.I}r:. qualjit.o,.ceﬁ ogn;J[;mmrél
i i igazion o/ 1'ammontare delle richieste’ di rimborso :
bilitd, offirends normal: obbligazioni al 5550 o . . st di. e
di gr,an junga quello delle emissioni autorizzate dal Comitato interministeriale ger il ito
d il risparmio. ' L e
‘ (6?) A notma del’art, 1o della legge istitutiva dell’Fne! le obbligazioni «:ljincss:etda(l,li :
sono « esenti da qualsiasi tassa, imposta o tribute presenti e f‘ut.url a favore. dello ;zga(;e o ';Ei—'
anti locali, sono comprese fra i titoll sul quali Vistituto di emissiene & auto%giat;l) e
azioni e’ posseo essere accettate quali depositi cauzionali presso le pul ; c_;: e
zioni Gli enti Gi qualsiasi matura esercenti il credito, Iassicurazione e l'assistenza,

i isposizioni dl le { regolamento o di
gli enti morali sono antorizzati, anche in deroga a disposizioni dl legge, di reg o<

statuto, ad investire le loro disponibilitd nelle obbligazioni predette ».
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Un sistema di rivalutazione legato al prezzo dell’oro sarebbe
probabilmente il meno oneroso (62) ¢ forse si presenterebbe bene

presso un certo tipo di risparmiatore, ma avrebbe poco significato
come mezzo compensatore della svalutazione monetaria;

3) nell’ipotesi in cui non si intenda n¢ modificare le moda-
lita d’indennizzo né applicare I'art. 7 in modo da comsentire una
ripartizione pitt equilibrata degli oneri finanziari, occorrera pro-
cacciare 1 capitali necessari emettendo titoli con caratteristiche il
pitr possibile simili alle azioni delle societd elettriche (63), in modo
da mantenere l'equilibrio fra ricorso alla sottoscrizione azionaria
ed obbligazionaria che ha caratterizzato il petiodo precedente la
nazionalizzazione. In altre parole non dovrebbe escludersi la pos-
sibilith di emettere titoli totalmente o parzialmente indicizzati,
Essi, ¢ vero, non avrebbero pilt quel carattere di eccezionalitd che
caratterizzerebbe le obbligazioni indennitarie e quindi potrebbero in-
‘generare una tendenza all’estensione di forme assicurative contro la
svalutazione della moncta. Perd un’efficace politica di difesa della
lira potrebbe attenuare questa richiesta ¢ comunque ridurre gli svan-
taggi che il suo accoglimento pud provocare.

Del resto la stessa Finelettrica ¢ ricorsa all’emissione di obbliga-.
zioni convertibili per il 509, in azioni della stessa societd. Si tratta
di una procedura che, agli effetti delle possibili ripercussioni sulla
mentalitd del risparmiatore, & sostanzialmente simile all'indicizza-
zione,

' 18, - Volendo scartare le soluzioni suindicate ed il ricorso ad
aumenti tariffari (che, dato il livello gid relativamente alto delle
‘tariffe italiane (64), accentucrebbe una condizione d’inferiorita del-
Peconomia nazionale) sard, alla lunga, difficile far a meno di inter-

wventi diretti o indiretti da parte dello stato, ad esempio per costituire
‘un capitale di dotazione. Un mezzo per giungere gradualmente a

questo risultato potrebbe essere quello di lasciare all’Enel, per un
certo periodo, una parte o la totalithd delle somme dovute a titolo

(62) Il numero indice del prezzo dell’oro (base 1913=1) espresso in moneta di valore
varishile & addirittura diminuito dal rgs0 ad oggl, zor,50¢ mel 1950, 200,209 nel 1962,
(v. ! valore della lira nei primi cento auni dell’Unitd &'lialia, op. oit., p. 50. Il dato del 13962
& stato ricavato adottando gli stessi criteri dell'ISTAT),

(03) Dovrebbe, naturalmente, essere esclusa ogni forma di partecipazione privata alla

gestione dell’Ente che il legislatore ha ritenuto di escludere al momento della naziomaliz-
zazione,

(64) V. nota 27,
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di imposte, tasse ¢ canoni demaniali _(65), pur facendo pagaf,cE SII\II ;11
esse un interesse annuo, Qualcosa di simile fu fatto Pe]ii 1__. - tl I,
esentato per 1 primi tre anni dal versamento al tesor{i)l deg1 'un;
conseguiti, 1 quali andarono ad accrescere il fondo i citazm 't:
Meno facile ci sembra che il tesoro possa .cor}cede,rc all’Enel Pr;fln i
cost rilevanti come quelli di cul ha us_ufrt-nto I'E.d.F. (66) K on
sarebbe da escludere (ove possibile) un dilazionamento nel rim ogsq
della quota di prestiti LM.I-E.R.P. non ancora ammortizzati §r71)
oppure la garanzia dello stato per la contrazione di Plifsnlt’l C.i ;:d;
di cui, sia pure in misura assal limitata, si & valsa anche laz

ancese.
fr ' CrsarE DaM1

{65y L'ammontare delle imposte e tasse pagate dalle 45 azicnd'c clcttrocommcrc};ls nicr;)stillz1
tucnti il campione della segreteria del C.LP. ¢ stato nel 1961 (_11 L. 441:260,7 mi ;c:ldrcgbe
L. 6.839,8 milioni pagati 2 dtolo ¢i caponi demaniali e comunali. Da tali somme

. 6.83g, :
; ; . L .
dedotta la quota di spettanza degli Enti locali. o . o
{606} 'lcllno dei pig probabili interventi, in caso di difficoltd, sara{quclilo di f:r;twi]p:zgn;i
e ischbe senso che lo stato finanziasse 1EDE
da parte del tesoro, Pero, alla lunga, non av . 1 fpan ; oo 1
i i ilita dcll’Ente di ricor
i i prestiti - to interno, riducendo di altrettante la posst
gettita di prestiti sul merea ! : 1 e oror-
E Inghilterra, non si ritenesse piti Opp

scre alla stessa fonte, amenoch, come in . : se pid -
vedere ditcttamente :;i fabbisogni delle aziende nazionalizzate con cmissioni del tesoro, esclu

dendo un autonomo Ticorso al credito.

{67) PREiSTIT,I LM.L-E.R.P. CONCESSI ALLE AZIENDE ELETTRICHE
PHR ACQUISTO IMPIANTI GENERATORI DI ENERGIA TERMICA

e
[ —

i i Percen-
Importo Residuo debit
Nummero Anni di con- originario m@_ t]_l'liarrli) ;::.fil
operseton) e (controvalore in lire) sato
N s —
.
11 - B.RP.-dollari | 1546-50-31 37.936.150.451 13.89 ;.721.8:1 64
7 - ER.B.-lirc 1953-54-56-57 9.356.968.82% 5.368.964.452 4;
2 - RLERP 1955-56 10.994.210.000 8.025.227.399 2

¥

;\.%
f
i
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Vrrrorio Marrama, Problemi e tecniche
di programmazioné economics, Cap-
pelli editore, Bologna, 1962, pp. 203.

Com’t noto, in questo dopoguerra,
e soprattutte nel corso dell’ultimo de-
cennio, i problemi congiunti dello svi-
luppo economico ¢ della programma-
zione sono diventati parte centrale della
scienza- economica contemporanea; con
terminologie, metodologie, e strumenti
analiticl particolari, che spesso mettono
a dura prova il Jettore che per la prima

volta si avvicina alla nuova proble- -

matica. Daltra parte la vastissima let-
teratura in argomento, molte volte
sparsa in riviste e pubblicazioni spe-
cializzate, non si presta ad un’agevole
sistemazione, siz per il frequente - ri-
corsor alle matematiche superiori, sia
per i riferimenti a concrete realizza-
zioni pratiche i cui precedenti (econo-
mici, sociali, politici ecc.) moito spesso
sfuggone anche allo studioso avvertito,
Con il suo libro il Marrama.si propone

“di colmare questa lacuna fra Ialta

teoria ¢ le esigenze della conoscenza
ad un livello operative ¢ di approntare
una guida semplice e piana, ma non
per questo meno rigoresa, capace in
ogni caso di condurre attraverso il dif-
ficile cammino della programmazione.

A talé intento — intento dall’A.
felicemente raggiunto — il libro rac-

coglie ed elabora in maniera sistematica

“1a materia delle lezioni svolte dal Mat-

‘rama durante tre corsi successivi teruti
presse Ja Scuola di Sviluppo Econb-
mico (patrocinata dalla Unione Italiana
delle Camere di ‘Comimercic).
L’Introduzione (pp. 1323) delimita
‘in maniera molto precisa alcuni pro-
blemi preliminari. Primo, che la pro-
‘grammazione pon & sempre necessaria,
e ciog non costituisce uno struménto
indispensabile per tutti 1 sistemi ¢co-
nomici; secondo, che tra le varie pro-
grammazioni che i cerca di definire,
l'unica che abbia consisténza logico-

economica & la cosiddetta programma-

zione « normativa », Tale tipo di pro-

grammazione, pur tenendo conto delle

sollecitazioni spontanee del mercato,
cerca “di imprimere in vari modi “ai

fatti economici un andamento confor-
me a dati obiettivi che le autoritd

pubbliche si propongeno, ma che tal-
voltd possono risultare molto diversi
dai risultati di dette sollecitazioni.

“Laltro tipo di programmaiione, qpelia

« obbligatoria » o « imperativa » che
non ha sense'in una economia di mer-
cato, hiom & necessaria, secondo 'Au-
tore, neppure in una societd socialista
dave il carattere distintive dell’econo-
mia & date non’ dall’ebbligatorieth del
piano, ma dalla proprieti pubblica dei

-mezzi di produzione. -
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Tale ultima caratteristica, sempre se-
condo PAutore, & molto importante,
poiche di luogo all’equivoco che vuole
indissolubilmente collegate  pianifica-
zione ¢ proprietd pubblica dei mezzi
di produzione; e spiega pure il divario
sorprendente che esiste nei paesi capi-
talistici tra i risultati molto avanzati
raggiunti dalla elaborazione delle teo-
_riche e delle tecniche della pianifica-
zione economica « normativa» ¢ le
-applicazioni pratiche, tuttora assal li-
mitate,

La trattazione vera e propria si di-
vide in due parti: la prima (capp. 1-6)
, dedicata alla programmazione globale
e la seconda (capp. 7-9) che concerne
la programmazione parziale.

. La razionale preparazione di uno
schema di sviluppo esige in ogni caso
un'estesa conoscenza di tuttl gl ele
menti (passati e presenti) della vita
economica del paese considerato, allo
scopo di pervenire alle previsioni di
_lungo periodo dei pidt significativi fat-
tori-economici ¢ dei relativi fabbisogni.
Su tale base di conoscenza si inseri-
“scono le varie fasi concrete della pro-
: grammazione che comprendono la de-
terminazione degli obiettivi generali di
+sviluppo economico; la proiezione- dei
trends correnti delle grandezze fonda-
mentali del sistema economico nel fu-
“turo; la determinazione dell’obiettivo
.o degli obiettivi specifici del piano e
. Pidentificazione delle relazioni fra ag-
. gregati (plan frame); ‘la programma-
_.ziohe settoriale, ossia la determinazione
- degli obiettivi di produzione per set-
_tori; I"elaborazione del programma spe-
cifico di “investimenti pubblici e la
- definizione delle misure di politica eco-
nomica atte ad influire sugli investi-

menti privati ed infine le prove di
coerenza del piano,

L'obiettivo generale di sollecitare il
ritmo dello sviluppo economico del
paese va precisate in maniera  nen
geherica, con la scelta di dati obiettivi
specificl, Questa scelta rientra eviden-
témente tra i compiti dell’autoritd po-
litica; ma poiché questa non semptre

_definisce chiaramente le sue scelte, non

2 raro il caso di obiettivi economici tra
loro incompatibili {donde le prove di
compatibilitd che concludono la pro-
grammazione teorica).

La proiezione nel faturo degli at-
tuali #rends dei principali aggregati
economici costituisce la fase pitt deli-
cata della programmazione, in quanto
comporta Pintervento di modelli eco-
nometrici pit o meno complessi. Tt
libro prende in esame alcuni modelli
far i pit semplici: il modello di Har-
rod e Domar; la funzione della pro-

- duzione di Cobb-Douglas; il modello

di Kalecki, che ai fattori del modello
Harrod e Domar eggiunge il coefh-
ciente di utilizzazione degli impianti,
di particolare importanza, secondo Ka-
lecki, nelle economie collettivistiche.
Tali obiettivi- di sviluppo’ vanno . co-
munque determinatt quantitativamente
e I'A. si sofferma sull’esame di un
esempio concrete di  costruzione di
piano (pp- 73 ¢ segg.). In questo parti-
colare contesto vengono discussi alcuni
problemi di sviluppo di paesi arretrati
(India) e in special modo il fonda-
mentale problema delle esportazioni di
materie prime,

Stabilita la distribuzione, tra gli ag-
gregati del consumo e dell'investi-
mento, del reddito che sard prodotto

durante il periodo coperto dal piano,
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rimane -da chiarire la distribuzione
delle cifre globali dell’'uno ¢ dell’altro
tra i vari beni di consumo e d’investi-
mento. Si entra cost nel campo della
determinazione deghi obiettivi specifici
del piano ¢ della programmazione set-
toriale che il libro illustra in maniera
esauriente. Particolarmente interessanti
sono i cenni che riguardano i metodi
per caleolare le domande di beni di
consumo ¢ d'investimento, 'di esporta-
zioni e di benl intermedi. Come & noto,
in questo calcolo intervengono nuovi
strumenti di analisi — i bilanci per
singole merci (commodity balances) ¢
le interdipendenze strutturali (input-
output analysis) — che richiedeno una
completa e vasta padronanza dello stru-
mento matematico, Gli esempi e le
prospettive illustrate dalla chiara espo-
sizione dell’Autore danno comungue
una precisa visione dei difficili pro-
blemi sollevati. Su tali problemi. si

insiste a proposito della scelta del pro-

gramma specifico d’investimento (Ca-
pitolo 6), quando si accenna all'im-
piego della programmazione lineare ¢
dell’analisi parziale necessarie per pas-
sare dalla programmazione settoriale
generica ai programmi specifici re-
gionali, -

La preparazione del programma spe-
cifico degli investimenti pubblici deve

“essere integrata dalla scelta delle varie

misure d’intervento con cui lo Stato
pud indurre gli operatori privati a non
esorbitare dai limiti programmatici sta-
biliti dall’autoritd politica, Nel suo
complesso, il piano degli investimenti
df&v’csserc tale da assicurare l'utilizza-
zione ottimale delle risorse disponibili.

- Quando tale programma viene organiz-

zato in base a qualche ipotesi centrale
{per es. assorbimento della discccupa-
zione) dalla quale si derivano via via
tutti gli altri elementi, si parla di
« pianificazione dall’alte »; quando in-
vece il piand sorge dall’insieme delle
proposte provenienti dai wvari tipl e
grappi di operatori locali si parla di
« programmazione dal basso ».

Le prove di cocrenza concludono
Popera di programmazione in quanto
mirano ad individuare e ad assicurare
Parmonia fra sollecitazioni dei privati
ed obiettivi pubblici generali e -speci-
fici espressi nel plano degli investi-
menti pubblici.

La Parte II esamina le caratteristiche
generali e i criteri che presiedono alla
scelta degli specifici progetti di svi-
luppo della programmazione parziale.
I’A. mette in evidenza il metodo pilr
importante, sorto negli Stati Uniti in
connessione con i progetti di sviluppo
dei grandi bacini fluviali e codificator
ufficialmente nel 1g50, ciod il « metoda
dei benefici e dei costi ». Esso consiste
nel porre a confrento la quantitd di
beni e servizi che si prevede di otte-
nere da un dato progetto con i heni ¢
i servizi necessart per la sua costru-
zione, manutenzione ed esercizio. Di
tale metodo vengono discussi, nel ea-
pitolo 8, gli aspetti controversi; sono
aggiunti alcuni cenni sull’attuale stato
dell’analisi economica nella Unione
Sovictica, T cap. ¢ esamina i pil
recenti sviluppi dell’analisi parziale ac-
cennando brevemente ai progetti di

“sviluppo infrastrutturali € ai criteri di

investimento che non si basano sul

‘reddito.

R. 8.
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Avrowt vami, The Lessons of Public
Enterprise. A Fabian Society Study
edited by Michaet Shanks, London,
Jonathan Cape, 1963, pp. 397-

Gl studi contenuti nel volume sono
il frutto di un lavore di gruppo, svolto
nell’ambito della Societd Fabiana; essi
-gono raccolti in due partd, la prima
delle quali mette in evidenza le realiz-
zazioni fino ad oggl acquisite nel set-
tore nazionalizzato dell’economia bri-
tannica, noncht gli errori e le diffi-
colth incontrate; nella seconda parte
vengono tracciate le linee dell’azione
futura, volte appunto ad eliminare gli
inconvenienti e le incertezze rilevate,
Il curatore del volume, Michael Shanks,
ha scritto i capitoli introduttivi delle
due parti, € il capitolo finale; molti
altri capitoli sono anonimi, in quanto
i Joro autori fanno parte del personale
dirigente delle stesse imprese naziona-
lizzate, e per ragioni proféssionali non
‘hanno potute firmare i lore contributi,

11 capitolo introduttivo della prima
parte si apre con Povvia constatazione
che le nazionalizzazioni hanno sempre
costituite uno degli obiettivi fonda-
mentali del Partito' Laburista; ma sot-
tolinea come finora non sia stata im-
~-postata una strategia 2 lungo termipe
per il settore pubblico dell’economia,
nt per quel che riguarda un pro-
gramma di eventuali ulteriori naziona-
Tizzazioni, nt per le different forme
.che le imprese dovrebbero rivestire nel
quadro di una economia mista. Si ¢
flnora proceduto « con troppe empi-
rismo, secondo la tipica mentalitd bri-
stannica » (M. Shanks).

Naturalmente, Uimprovvisazione con
la quale le cose sono procedute ha
causato gravissimo danno, specie in re-
lazione agli atteggiamenti della pub-
blica opinione in materia di imprese
nazionalizzate. Ma, secondo gli AA.,
la nazionalizzazione non & stata un
fallimento. L'industria  carbonifera,
malgrado le immense difficoltd, & stata
riassestata, L'elestricitd, il gas, i tra-
sporti acrei e Venergia nucleare costi-
tuiscono oggi settor efficienti, La situa-
zione & invece pesante per quanto ri-
guarda le ferrovie, ma bisogna tener
conto dello state arretrato in cui esse
erano state lasciate dall’iniziativa pri-
vata, e dalla passiva politica svolta dai
govef_ni conservatori dopo il 1951,

L’opinione del pubblico nei riguardi
delle imprese pubbliche & stata preva-
lentemente formata, cosi gli AA., dalle
vicende dei due settori pilt eritici: il
carhone ¢ le ferrovie, Cid in parte &
stato la conseguenza inevitabile del-
l'aver nazionalizzato it primo luogo
proprio 1 due rami pitt deboli della
cconomia britannica, Draltra parte il
settore nazionalizzato avrebbe rag-
giunto ben altre mete nel quadro di
una pianificazione generale dell’econo-
mia, che naturalmente divennc impos-
sibile a partire dal 1957: «la caduta
del governo laburista ha lasciato le im-
prese nazionalizzate in una specie di
limbo; il governo conservatore non &
riuscita ad impostare una coerente po-
litica del settore pubblico ».

Soltanto nel 1962 & stato delineato
un ériterio di condotta per le imprese

" pubbliche: queste ciog dovrebbero

agire secondo criteri strettamente pri-

Cvatistici, Ma in pratica le interferenze

politiche continuano a verificarsi €
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questo fatto, unito al clima di avver-
sione che trova origine nelle stesse
direttive del governo, contribuisce a
deprimere le iniziative delle imprese
e a tenere lontani i quadri dirigenti
pits qualificati.

T importante perd che i Laburisti si
rendano anch’essi conto di essere re-
sponsabili di tale stato di cose, per
non aver provveduto ad impostare una
razionale politica delle imprese nazio-
nalizzate. Per molt uomini della sini-
stra, la Pubblica proprictd si giustifica
da sola; ma bisognerebbe tener presente
che essa ogpi vive in un'economia
mista, ¢ deve competere con il settare
privato € con questo dev’essere armo-
nizzata,

A parte le considerazioni di ordine
generale, linteressante pubblicazione
passa in rassegha i vart aspetti del-
Pattivitd delle imprese nazionalizzate
ed illustra {Cap. I} il loro fondamen-
tale ruolo nel sostencre un alto ¢ stabile
livello degli investimenti, attraverso i
vastissimi programmi di formazione
di nuovo capitale, 1 cui impulsi e le
cui caratteristiche sono esaminati set-
tore per settore.

Il grave problema che si pone in
questo campo ¢ tuttavia rappresentato
dal contrasto tra la necessith per le
imprese pubbliche di una programma-
zione degli investimentt a lungo ter-
mine ¢ gli orientamenti del governo,
che deve approvare tali programmi e
non pud farlo se non per un orizzonte
temporale molto piti limitate, Recente-
mente il governo non ha escluso il
progetto di impostare piani quinquen-
nali; che peraltro appaiono ancora
inadeguati per molte industrie.

Problema cruciale & quello della fis-
sazione dei prezzi e della realizzazione
dei profitti. Per quanto riguarda il
criterio di determinazione dei prezzi,
le soluzioni possibili sono tre: una
basata sul principio dei costi marginali,
che perd, a seconda dei casi, detertni-
nerebbe larghi profitti o gravissime
perdite; la seconda basata sul principio

“delle tariffe differenziate; e la terza,

cui va la preferenza degli AA,, di
tariffe uniche basate sui costi medi,
che richiederebbe una politica di com-
pensazione (cross-subsidization) tra i
vari servizi forpiti dall’impresa nazio-
nalizzata. Anche il ruoclo delle imprese
pubbliche nella determinazione dei li-
velli salariali nazionali viene chiarito,
nella sua portata e nelle sue possibilica,
dallesperienza nazionalizzatrice, ed il
libro espone analiticamente (Cap. IV)
la conclusione, gid altre volte rilevata,
di una minore influenza — rispetto a
quanto era stato previsto  nei primi
progetti — delta nazionalizzazione sul
livello det salari,

Importanti sono le conclusioni (Ca-
pitole V) sul controllo ministeriale ¢
parfamentare, I poteri di fatto del mi-
nisiro responsabile delle imprese na-
zionalizzate superano oggi di gran
lunga i poteri stabiliti dagli statud,
Per csempio, in materia di prezzi le

. imprese ufficialmente possono decidere

in piena indipendenza, ma il fatto che
la nomina ¢ la riconferma dei dirigenti
dipenda dal ministro ha determinato
una continua interferenza politica nella
gestione industriale.

Un capitolo viene dedicato ai rap-
porti con lindustria privata; la con-
clusione ultima & che, sia dal lato
delle vendite (attraverso le. quali le




2472 Monfzta ¢ Credito

imprese pubbliche hanno fornite servizi
a basso costo) sia specialmente dal lato
degli acquisti (tra le politiche imposte
alle industrie nazionalizzate & da se-
gnalare quella per cui si discrimina
contro i concorrenti stranieri delle in-
dustrie private britanniche), le imprese
ubbliche sono state largamente sfrut-
tate dal settore privato,
Particolarmente interessante il dodi-
cesimo capitolo, cenclusivo della prima
parte, che esamina Patteggiamente della
opinione pubblica nei riguardi delle
‘industrie di Stato; vi si citano anche i
risultati di alcune inchieste campio-
parie, dalle quali si desume che i giu-
dizi in materia sono molto diversi da
industria a industria (Iatteggiamento
pitt favorevole & quello riguardante
Pelettricitd e il pidt sfavorevole le fer.
rovie); e che la prospettiva di nuove
nazionalizzazioni non & attualmente
molto popolare, nemmeno ira i labu-
risti. ) :
La seconda parte del volume con-
sidera le prospettive future, In genere
si rileva come le industrie di Stato
siano rimaste isolate nel contesto del-
Ieconomia privata e ne slano state
quindi fortemente condizionate, Il loro
difetto pitt grave consiste nella man-
canza di un criterio di condotta, lad-
dove i privati hanno il fine ben defi-
nito della massimizzazione dei profitti.
Duc strade si presentano per la solu-
zione del problema (Cap. XIII). Una
¢ quella di integrare le industrie di
Stato in un piano generale (come grosso
modo avviene in Francia); Paltra &
quella di tipo « italiano », di rendere
ciod tali industrie fortemente indipen-
denti dal potere statale (viene citato il
caso dell’ENI) e di organizzarle come

imprese privaie. Ciascuna di queste
due ultime soluzioni sembra preferi-

~bile alla situazione britannica, in cui

prevale nel settore pubblico un’inizia-
tiva governativa soffocante, mossa da
obiettivi di breve portata, spesso di
carattere elettoralistico; oppure volta a
considerare le imprese pubbliche come
un mezzo sostitutivo della programma-
zione (ad esempio, le iniziative contro
linflazione dei costi vengono limitate
dal governo al solo scttore nazionaliz-
zato, nella speranza che si estendano
a tutta l'cconomia, ma col pratico ti-
sultato di discriminare a favore delle
industrie private).

GruLio PIETRANERA
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Roperro 'T'rEMELLONI, L'Ttalin in una
economia aperta, Milano, Garzanti,

1963, pp- 425.

Il Prof. G. De Maria delinea nella
Prefazione al libro le caratteristiche
generali dell’opera del ‘Tremelloni:
«essa non & semplicemente la solita
taccolta di scriti e discorsi di ogni
uomo politico che per felici circostanze
conclude o ritorna ad una nuova espe-
rienza di governo. B di pid. Rappre-
senta in Ttalia Jo sforzo forse pity siste-
matico che uno scrittore socialista abbia
finora compiuto per formulare, in ac-
cordo con le pild valide interprct'azioni
scientifiche dell'attuale situazione eco-
nomica, una teoria moderna dell’azione
socialista sotioposta unicamente alle
leggi generali della realth ¢ a nessuna
altra considerazione », Inoltre, il De
Maria stesso, per individuare la posi-
zione politi'co—economica dell’A., con-
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trappone al generico socialismeo ideo-
logico quello « attivo » del Tremelloni,
socialismo del possibile, che rimane
ciod nel quadro delle istituzioni demo-
cratiche ¢ nella cornice delle crescenti
intese internazionali. :

Ma, a prescindere dall'impostazione
dottrinale dell’A., che pud essere di-
scussa come viene discussa ogni impo-
stazione del genere, il volume non pud
non attrarre l'attenzione dell’economi-
sta e di chi & interessato alla riforma
della pubblica amministrazione come
presupposto’ per un’economiia che in-
cluda elementi di pianificazione. Tl
libro si raccomanda infatti anche per
la pertinenza e la qualitd di alcuni
saggi ché vengono incontro a chi, non
volende abbandonare la struttura de-
mocratica della socierd e dello Stato, si
sforzi di rendere possibile un salto qua-
litativo da sisterni ancora rigidi e so-
stanzialmente caotici ad una struttura
razionale e aperta agli svituppi che il
divenire stesso delle cose, pilt ancera
che la pressione di determinate forze
& teotie, sembra rendere ‘necessari, se
non urgenti, in molti paesi.

11 titole stesso del velume vucle sotto-
intendere che soltanto in questultimo
dopoguerra lo sviluppo ecanomico del-
I'Ttalia si & avviato verso forme di
« apertura » non soltanto rispetto alle
correnti commerciali internazionali, ma
in genere alle trasformazioni sociali
dell’economia « moderna », dalle quali
si era invece tradizionalmente « pro-
tetto ».

B questo il «leitmotiv » del primo
dei saggi del volume « Trent’anni di
storfa politica “italiana (1915-1945) »,
<he in realtd pitt che di storia politica
tratta delle cause che hanno deter-

minato un ristagne trentennale nello
sviluppo economico italiano, appena
uscito dalla fase di « decollo» (che
secondo il Tremelloni si situerebbe nel
periodo 1894-1913): ristagne le cui ori-
gini non vanno cercate esclusivamente
nelle vicende belliche; anche se queste
hanno mantenuto 'economia italiana
nel trentenmio in questione in condi-
zioni di continua precarietd e provvi-
sorieth. In effetti, sc nel periodo che
va dalla fine della prima guerra mon-
diale al 1929 sl pud ancora scorgere,
puf tra i molti errori, una certa ripresa
di contatti coti il mercato internazio-
nale, nel decennio degli anni '3o si
assiste ad una corsa deliberata al mito
dell’autosufficienza nazionale, col ri-
sultato di cristallizzare una struttura
economica debole ed insufficients, priva
di elementi dinamici e concorrenziali.

Cosi il trentennio in esame pud es-
sere accomunate nel « rimprovero »,
che si rivolge al primo trentacinquen-
nio dell’Italia unitaria, di un non
giustificato ristagno: causato non solo
dalla politica espansionistica e dalle
conseguenti  distruzioni  belliche, ma
anche dal deliberato proposito di pro-
teggersi dalle trasformazioni i strut-
tura, anzich® assecondarle: di evitare
un’« eccessiva »  industrializzazione ¢
con essa, le migrazioni interne ed ester-
ne, di perseguire il fine dell'ltalia « ru-
rale e sobria fino alla fame ed alta-
mente prolifica »..

Nel saggio successivo: « Alcuni aspetti
della vita economica ¢ sociale italiana
nel prime decennio della Repubblica
(1946-1955) », il Tremelloni mette in
rilievo il mutamento nell’indirizzo
della politica economica riépetto all’an-
teguerra: in luogo degli ideali «im-
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periali » vengono in primo piano le

aspiraziont al benessere economico ed
alla cooperazione internazionale. Gli

eventi salienti del periodo sono infatti,

secondo PA., la stabilizzazione mone-

taria del 1947, premessa dell'ulteriore

sviluppo economico, il reinserimento

nell’economia internazionale, ed infine,

ricondotto 1 reddito nazionale al li-

vello prebellico, 'impegno per le casid-

dette riforme di struttura, volte a supe-

rare nell’interpretazione dell’A., le tra-

dizionali, strozzature dell’economia ita-

liana: e ciod gli squilibr regionali,
Pinutilizzazione dei fattori produttivi,

il latifondo, D'esistenza di larghe zone
di povertd accanto a Zzonc di privi-
Jegio monopolistico, La relativa azione
riformistica viene individuata dall’A.
nella creazione della Cassa per il Mez-
zoglorno, nella legge di riforma fon-
diaria, pell'inchiesta sulla disoccupa-
zione e nello stesso « Schema Vanoni».
Pid di un positivo risultato, afferma il
Tremelloni, & gid possibile rilevare ed
illustrare al lettore prospettandogli i
lineamenti pit probabili della politica
economica avvenire,

Il saggio pid impegnativo di questa
prima parte rimane comunque il ter-
zo: « Cent'anni dellindustria italiana
(1861-1961) ». 11 Tremelloni inizia rile-
vando che, se ancora oggi Iltalia resta
indietro rispetto ai principali paesi eu-
ropel, cent’anni fa la sitvazione. relativa
era di gran lunga pidt shilanciata ed
arretrata, In questi wltimi anni, venti
milioni di unith lavorative producono
il quintuplo di quel che producevano
cent'anni fa, con un orario di lavoro
superiore di un terzo a quello attuale,
15-16 milioni di unita lavorative; balza
agli occhi l'enorme sviluppo della pro-
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duttivith, Inoltre oggi I'ltalia appare
come un tipico paese industriale, con
solo un quinto del prodotto lordo attri-
buibile all’agticoltura, mentre un secolo
fa la stessa proporzione toccava i sel
decimi.

Tra i fenomeni dinamici di mag-
giore interesse, IA. segnala il tempo
di raddoppio degli investimenti fisst
annui: che inizialmente richiedeva un
quarantennio (1864-1004), pol un tren-
tennio (19o4-1934), poi 17 anni (fino
al 1g51), ed infine otto anni (dal 1651
al 1959). Inoltre, nella formazione del
nuovo capitale, la quota relativa ad:
impianti ed attrezzature ha assunto un
peso sempre maggiore,

1’A, esamina poi le «fasi» dello
sviluppo economico italiano ispiran~
dosi largamente alla nota impostazione
del Rostow (Cfr, GIi stadi dello seilup-
po economico, Finaudi, Torino, 1962,
segnalato con nota bibliografica alla
prima edizione inglese in questa Ri-
vista, 1960, n. 51). Egli ritiene che nel
periodo 1861-1804 si yenissero formando-
le precondizioni dello sviluppo, mentre
1l ventennio successivo avrebbe coincisor
con il « decollo ». Segue poi il periodo
comprendente le due guerre mondiali,.
di caotico € lento sviluppo {per nom:
parlare di sostanziale ristagno), ed in-
fine Ia fase attuale, in cui Vltalia si
avvia verso lo stadio della maturiti
economica,

Tra le altre tendenze indicatrici di
sviluppe, ¢ da notare il mutamento
della struttura qualitativa dell’indu-
stria: alla iniziale preminenza delle
industrie manifatturiere ¢, in esse,
delle industrie agricolo-manifatturiere,
si contrappone oggi lo sviluppo delle
industric delle fonti energetiche € dei

»
!
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servizi collettivi, nonch& dell’edilizia;
e ‘ncl ramo manifatturiero, delle indu-
strie estrattivo-manifatturiere ¢ chimi-
che, Altra tendenza notevole & quella
del passaggio dalla produzione di beni
di consumo a quella di beni strumen-
tali,

Anche se il valore della produzicne
industriale pro-capite ¢ in Italia pid
basso che nei grandi paesi industriali
europei (Regno Unito, Francia e Ger-
mania), [Ttalia, dall'inizio del secolo
ad oggi, ha segnato il ritmo di svi-
luppo pilt intenso; e ¢id, nonostante
le ben note strozzature e le contraddi-
zioni ed i ritardi del processo di svi-
luppo. In genere, I'A, rileva che i
periodi pid favorevoli sono stati quelli
di maggiore «apertura» internazio-
nale. E conclude che delle tre forze
dinamiche dello sviluppe industriale
— Plincremento della popolazione, le

" innovazioni e le istituzioni — le ultime

due hanno scgnato un certo « ritardo »
rispettivamente nel campo della tee
nica ¢ nella politica commerciale (pro-
tezionismo).

La seconda parte del volume (la pri-
ma & intitolata « Saggi storici ») porta
per titolo « Problemi italiani » e si apre
con uno studio sugli « Obiettivi ¢ stru-
menti di un programma di sviluppo
economico », il quale, dopo aver ri-
chiamato brevemente le insufficienze
dello sviluppo economico italiano dal-
Punid ad oggi, ricsamina sostan-
zialmente lo Schema Vanoni, consi-
d?‘rato dall'A, come il primo tentativo
di impostare in una prospettiva a
lunga scadenza la soluzione dei pro-
blemi economici italiani, e discute la
fecessitd di una riclaborazione degli
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obicttivi del piano di sviluppo e degli

strumenti di attuazione.

Dopoe due brevi note sul coste dei
tributi e sull’efficienza della pubblica
amministrazione, segue uno studic
sullo « Apporto dei pubblici servizi allo.
sviluppe economico generale s, L'A,
affronta qui il concetto di « servizio
pubblico », e le distinzioni ¢he torna
pitt utile stabilire in materia, Per quel
che riguarda P'apporte di tali servizi
alle sviluppo, il Tremelloni rileva che
le differenzc nell’entith pro-capite di
essi tra i paesi progrediti e quelli arre-
trati sono ben pid forti della differenza
tra i livelli di. reddito medio indivi-
duale; e che, inoltre, gli ostacoli basi-
lari per lo sviluppo dei paesi arretrati
sono costituiti proprio dalla carenza di
determinati servizi. Nel caso dell'Ttalia,
I’A. osserva, a mo’ di conclusione, che
finora ¢ mancata una politica coerente
e continuativa. di formazione di un
sistema di pubblici servizi, ma che
oggl, se tale sistema viene decisamente
trasformato ed orientato verso il com-
pito dello sviluppe economice, & pos-
sibile trovare un criterio organico ed
univoco di riforma,

La terza parte del volume & dedicata
al problema della disoccupazione. Dopo:
una - breve introduzione, di carattere
storico e teorico, intitolata « Politiche
per la piena occupazione » (scritta nel
1950, e che riprende la prefazione
della traduzione italiana di un rap-
potto redatto per 'ON.U. da un grup-
po di economisti), segue il noto studie
« Inchiesta sulla disoccupazione », che
costituisce il riassunto, redatto nel 1954
per la « Rassegna di Statistiche del
lavoro », dellinchiesta parlamentare di-
retta dal Tremelloni stesso.
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La quarta parte comprende saggi di
economia aziendale; pitt particolarmer{—
“te, cinque studi: sulle relazioni di bi-
lancio; sullo scambio di informa_zioni
tra aziende; sulle relazioni tra soclerd
ed azionisti; sulle relazioni tra imprese
produttrici e cotsumatore finale; ¢, in'—
fine, sulla gestione delle aziende muni-
cipalizzate. :

" Chiudono - Vinteressante ¢ molto at-
tuale volume due note biografiche su
Luigi Finaudi.

GruLio PIETRANERA
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Marto De Luca, I credito di lunga €
media scadenza all'industria iteliana
dall’ Unificazione ad oggi, Bologna,
Zanichelli, 1962, pp. 267

In questo ampio e documentato stu-
dio monografico il prof, De Luca si
propone si  ripercorrere le tappe sa-
lienti dellevoluzione del credito in-
dustrizle a lunga e media scadenza nel
periodo dall’unificazione al 1961, col-
legandole alle vicende dell'industria (%el
nostro pacse nel primo‘secolo di vita
politica unitaria. : .

A questo intento, I'A, considera ini-
zialmente il periodo che va dal 1863
al 1893, seguendo la parabola del ten-
tativo di parziale specializzazione del
credito industriale a media ¢ lunga
scadenza, ¢ in particolare, Pattivied dei
due istituti italiani specializzati in
questo genere di operazioni — la « So-
cierd Generale di Credito Mobiliare
Traliano », fondata nel 1863, € la « Ban-
<a Generale », fondata nel 1871 — nel
quadro degli eventi che dopo averne
favorito lo sviluppo fino al 1885 ne
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determinarono la caduta nel 1893. Tra
it 1804 ¢ il 1930 puntualizza dapprima
il periodo di predominio della « banca
mista », che si sviluppa sullo sfonde
storico dei progressi realizzati dall’eco-
nomia italiana appunte dal 1894 sino
alla vigilia della prima guerra mon-
diale. L’A. vaglia anche in questo caso
le cause che, dopo aver determinato la
supremazia del nuove tipe di istituto,
ne preparano la decadenza e pone in
rilievo le difficoltd incontrate dalla
banca mista nel periodo di tensione
imposto alla’ industria italiana dallo
sforzo bellico. Dopo un approfondito
esame dei rapporti fra credito indu-
striale a media € lunga scadenza e crisi
economica del dopoguerra e d(_ella 1i-
quidazione degli immobilizzi bancari
del rgzo-21, I'A. si sofferma a lungo
sulla separazione del credito a breve
scadenza da quello « mobiliare » nel
periodo  1931-1938 quando sorgono
I'¢ Istituto Mobiliare Italiano (IMI)»
e P« Istituto per la Ricostruzione In-
dustriale {IRIy», Il peggioramento
delle condizioni generali dell’economia
italiana e Vopera di salvataggio indu-
striale effettuata dal'TRT, mentre I'TMI
assumeva la posizione di mgssimo or-
gano del credito mobiliare, vengono
dettagliatamente seguite nei loro rap-
porti di mutua dipendenza. .
Una parte centrale della ind.agme
(Cap. 1V) & dedicata agli aspetu._delf
l;organizzazione del credito all’mdl‘.l—
stria caratterizzati dal reingresso 1n
questo campo delle banche di credito
ordinario e dal decentramento del cre-
dito industriale nel periodo 1944-60-
Dalla fase di pura e semplice ricostru-
zione passiamo a quella di riammodes-
namento tecnico degli impiantd, al pro-

]
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cesso di adeguamento dell’'IMI alle

nuove esigenze, alla creazione della

«Mediobanca» e della « Centrobancay,

alla trasformazione dell’EFT in istituto

di credito mobiliare, all'istituzione di

« Sezioni di credito industriale » presso

aziende di diritto pubblice ¢ di istk

tuti regionali specializzati,

Alla fine dell’esauriente excursus sto-
rico, 'A, espone una serie di considera-
zioni sul razionale assetto del credito
industrizle a lunga ¢ media scadenza.
Nella visione pilt comprensiva che con-
sidera lintero sistema economico na-
zionale, e non soltanto il settore ban-
cario o la singola banca, ’A. respinge
la suddivisione in compartimenti stagni
dell’apparato che deve provvedere al
finanziamento dell'industria — suddi-
visione che si presenta quando questo
apparato funziona per mezzo di istituti
specializzati — poiche impedisce di
trarre vantaggio dal patrimonio di co-
noscenza delle banche di credito ardi-
nario nei riguardi delle imprese che
chiedone il credito, ¢ di utilizzare la
rete capillare di raccolta del risparmio,
rendendo necessari inutili e dispendiosi
doppioni amministrativi,

La soluzione di un unico organismo
nazionale abilitato ad agire nel campo
del credito industriale a lunga sca-
denza, d'altro canto, se potrebbe ri-
durre le diseconomic derivanti dalla
parziale utilizzazione dei costi di ge
stione degli istituti specializzati, tra-
scurercbbe perd le esigenze delle im-
prese di minori dimensioni e, sotto il
profilo spaziale, delle regioni sottosvi-
luppate ¢ delle aree depresse.

Sccondo PA., una soluzione vera-
mente razionale del problema dovrebbe
escludere la creazione di istituti spe-

9
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cializzati e collegare invece in una
grande istituzione a carattere nazionale
gli istituti che esercitano il credito in-
dustriale e Vinsieme di quelli (banche
¢ imprese di assicurazione) che dispon-
gono dei fondi menetari di lungo pe-
riodo richiesti da tale credite. Di qui
P'esigenza, sottolineata reiteratamente
dall’A., di considerare lintero sistema
economice non soltanto nella sua di-
mensione spaziale, ma anche in quella
temporale di sviluppo dell’economia, al
fine di individuare esattamente le di-
sponibilitd esistenti per ogni tipo di
credito considerato, in una prospettiva
generale, Il che permetterebbe inoltre
una razionale impostazione dei rap-
porti fra credito industriale di lungo
periode e banca centrale ed eviterebbe
al -massimo gli interventi di questa ul-
tima rivolti a ripristinare la liquiditd
delle banche immobilizzate.

L’opera agile ed interessante, sia
come saggio di storia contemporanea
che come critica dell’attuale sistema
del credito all’industria, si chiude con
un profilo dell’aitivitd della « Societd
Italiana delle Strade Ferrate Meridio-
nali » nel campo del credite industriale
a lungo e medio termine, dalle prime
esperienze di credito mobiliare del
1896 ai giorni nostri,

R.S.
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A. Prponz, Il sistema tributario ¢ lo

concentrazione industriale, Giuffre,
Milano, 1962, pp. 143.

Il presente studio & stato effettuato
in occasione di una ricerca affidata
all'Universitd di Roma dalla Commis-
sione parlamentare d’inchiesta sui li-
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miti della concorrenza. Alcuni risultati
dellindagine sono stati gid pubblicati
dalPA, sulla rivista « Studi Econo-
mici » (luglic-ottobre 1662).

I’A. non compie un’analisi teorica
del problema, né si proponc di iden-
tificare i migliori strumenti tributari
atti ad influenzare il funzionamento
delle strutture di mercato; cerca invece
di mettere in luce i probabili efferti
che il sistema tributario italiano eser-
cita sul processo di concentrazione
delle imprese,

Dall’analisi emerge una constata-
Zione in verith non nuova: il sistema
tributario italiano non riflette una coe-
rente politica favorevole o contraria
alla concentrazione industriale: le di-
verse disposizio-ni mirano a conseguire
finalith particolari €, incidentalmente,
si rivelano talvolta favorevoli e tal
volta contrarie, ma non sone infor-
mate ad una visione gencrale del feno-
meno: ne derivano quindi effetti con-
trastanti. :

Fra le norme contrarie sono da ti-
cordare anzitutto le imposte di succes-
sione che, se applicate con aliquote
elevate, potrebbero provacare 1a liqui-
dazione di qualche societd controllata,
benche, nelle societd per azioni, 1 titoli
possano essere facilmente occultati al-
Patto della successione.

Nel caso di fusione di socletd com-
merciali, sia I'imposizione diretta sui
plusvalori patrimoniali risultanti  in
bilancio (considerati come realizzati
all'asto della fusione), sia Pimposizione
indiretta (particolarmente Pimposta di
registro) sembranc rendere l'operazione
piuttoste gravosa: il che perd non
significa che la ostacolino efficacemente,
poiche, come PA. mette in evidenza
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(pag. 21-25); Pinfluenza dei fattord
tecnologicl, commerciali, finanziari e
strategici, che spingono le imprese alla
concentrazione, prevale largamente sul-
'influenza, diretta 0 indiretta, del fat-
tore fscale.
Altre norme sembrano invece pilt
favorevoli alle imprese di grandi di-
mensioni: cosi Vimposizione progres-
giva sul reddito personale discrimina
contre le piccole imprese individuali,
ove il reddito personale dellimpren-
ditore si confonde con i reddito d'im-
presa; anche Vimposizione sui redditi
J"impresa, pur se destinata a colpire
piti fortemente le grandi imprese, sem-
bra piuttosto sfavorevole alle piccole,
le quali, per promuovere il proprio
sviluppo, sono castrette  a  ricotrere
in larga misura all’autofinanziamento
piuttosto che al mercato dei capitali.
Le grandi piuttoste che le piccole im-
prese bencficiano in maggiore misura
di tutte le norme che, mediante esen-
zioni, agevolazioni ed incentivi vari,
tendono a favorire una determinata
localizzazione degli impianti indu-
striali: sonmo soprattutto le grandi im-
prese che possono trasferire una parte
dei propri impianti nelle aree per le
quali senc previste le agevolazioni €
risolvere pit facilmente, grazie alla
loro vasta organizzazione, i problemi
creati da questo trasferimento, Favo-
revoli alle imprese gia affermatesi sul
rmercato sarehbero anche le imposte
sulla pubblicitd: esse sarchbero, in-
fatti, un ostacolo all’ingresso di puove
imprese sul mercate, perché rendereb-
bero loro pitt difficile procurarsi una
clientela.
QCirca l'imposta, che pity di ogni altra
si ritiene influisca sui processi di con-

Note Bibliografiche

centrazione, cloé ['imposta generale
sulle vendite, l'opinione dell’A. non
sembra invece molto chiara; egli in-
fatti, riferendesi ai calcoli effettuati
presso il Ministero delle Finanze per
determinare [incidenza dell'TGE sui
prodotti industriali esportati rileva che,
per quanto si accentui la concentra-
zione verticale, & ben difficile che essa
possa consentite un'economia d'impo-
sta superiore al 2%,-3%,. Tale econo-
mia nen sarebbe un efficiente stimolo
alla concentrazione (pag. v7g). D'altra
parte, nelle considerazioni finali (pa-
gina. 133), A, afferma che T'IGE
« spinge senza dubbio le imprese ad
integrarsi verticalmente » e aceresce gli
ostacoli all’ingresso di nuove imprese

sul mercato, Al rignardo si potrebbe

perd, osservare che, in pratica, le p‘ici

cole imprese evadone I'IGE in misura

probabilmente maggicre che non le

grandi imprese concentrate, ¢ questo

& senza dubbio un elemento che com-

pensa in parte il maggiore aggravio
formale. -

I’A. conclude che & molto difficile
determinzre  esattamente  I'influenza
coqﬁplessiva del nostro sistema tribu-
tario sui processi di concentrazione: le
norme specificamente contrarie alle
granc[i imprese tendono ad ostacolare
in I'inca generale, lo sviluppo di quali
s1zfs1 tipo di impresa; daltra parte, se
?slstono forme di agevolazioni o di
incentivi, di tali misure beneficiano
soprattutto le imprese di grandi di-
m'ensioni. Per tali motivi il sistema
tributario  tenderebbe a favorire le
grandi imprese concentrate gid affer-
l.'natesi. sul mercato, ma non fornirebbe
Incentivi ad ulteriori processi di con-
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cenfrazione e, contemporaneamente,

?stacolercbbel lo sviluppo delle piccole
imprese,

Si potrebbe quindi affermare che il
sistema tributario italiano, lungi dal
cercare di influenzare in qualche dire-
zione Pevoluzione del sistema econo-
mico, tende invece a conservarne le
strutture attuali, a mantenere immu-
tato, per quanto possibile, lo « status
quo ».

A questa conclusione, valida per la
particolare  situazione italiana, PA.
sembra voglia aggiungerne un'altra di
validith generale: che ciot il sistema
tributario non possa in alcun caso co-
stituire 1"unico strumento di politica
antimonopolistica.

In realtd tale conclusione, anche se,
per altra via, si possa dimostrare esatta,
non discende dall’analisi compiuta nel
11'bro: .analisi che, come st & gid detto,
si astiene dall'approfondire problemi
teorici: le discussioni cirea unicitd o
la pluralitd degli strumenti di politica
economica non possono essere risolte
in via astratta, ma solo tenendo conto
d.el numero degli obiettivi della poli-

tica stessa e delle relazioni intercorrenti
tra tali obiettivi,

$i & pidt volte sostenuto in passato il
principio di avocare allo Stato gli utili
di monopolio. Tale tesi viene invece
respinta dall’A. e, crediamo, giusta-
mente, Infatti 'avocazione degli utili,
se pud correggere le avverse conse-
guenze sulla distribuzione del reddite
pon elimina Iinefficiente allocazione
dei fattori produttivi; a cid si aggiunga
la difficoltd pratica di identificare gli
utili di monopolio e separarli dagli

utili « normali » delle imprese,
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Confermando la validitd del presente
libro quale primo tentativo di z.malisi
“di un importante aspetto del sisterna
tributario italiano, si deve tuttavia -
levare che IA. avrebbe potuto portare
un ancor pid sostanziale contributo al
problema, se, anziche limitarsi a con-
siderare gli effetti delle norme vtgentl,
avesse anche cercato di delineare 1 pos-

sibili sviluppi di una nuova politica
tributaria, concepita sulla base della
situazione esistente ed entro i lirniti
posti dal nostro ordinamento costitLF
zionale, ma guidata da una chiara vi-
sione delle attuali esigenze dell’econo-

mia italiana.
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Arsizu Atea M.: Teoria gencrale del reddite, Vallecchi, Firenze, 1963, pagine
XVII-130.

Arun R. G. D.: Economia matematica, Unione Tipografico-Editrice Torinese,
Torino, 1962, pagg. xvi-892. Scciologi ed economisti, 31,

[R. G. D. Allen € molto conosciute soprattutto per la sua Analisi matematica per econo-
mz's’t:', che da circa trent’anni & letta, o consultata, dagli studiosi di economia. L'« Fconomia
Matematica », pubblicata alcuni anni fa ed ora tradotta in italiano sulla seconda edizione del
1959 (in inglese & uscita una terza cdizione), si differenzia dal testo del 1938 perché non si
limita ad offrire vaste nozioni di analisi matematica agli cconomisti, ma costitnisce un vero

trattato di economia matematica, forse la migliore introduzione possibile aba difficile arte
della modellistica, ]

Annust Massiwo: Le Leggi sul « Piano di Rinascita », Roma, 1963, pagg, 125.
SVIMEZ, Associazione per lo sviluppo dell'industria nel Mezzogiorno.

[Con I'approvazione della legge 11 giugno 1962, n. 588 — concernente il « Piano di
Rinascita della Sardegna » — I'azione pubblica diretta ad eliminare gli squilibri regionali e
}c situazioni di sottosviluppo del nostro sistema economico ha segnato una tappa evolutiva
importante,

Il volume pubblica il testo della legge sul « Plano di Rinascita» corredato di note
illustrative, nonch? il testo della Legge 11 luglio 1962, n. 7, emanata dalla Regione sarde
per disciplinare i compiti degli organi regionali in materia di sviluppo economica e saciale,
Per una migliore comprensione delle carateristiche fondamentali della legge nazionale sul
« Piano di Rinascita », sono stati ripredotti anche i pit importanti atti parlamentari, che
consentone di ticostruire il processo che, dall'iniziale disegno di legge governativo, ha portato
alle profonde innovazioni che si registrano nel testo finale,

.Il materiale raccolto & preceduto da un saggio introduttive — dovuto ali’ Avv, Massimo
An{nesl — che illustra sinteticamente le origini, la struttura e Je finalitd della legge sul
« Piano di Rinascita », mettendone in rilievo aspetti positivi e lacune normative.]

AsSOCIAZIONE ¥RA LE Casst p1 Risearro TtaLiane: Le Casse di Risparmio lta-
liane nel secondo venticinguennale della lovo Associazione (1938-1962),
Roma, 1962, pagg. cxxvin-687.

m volume, stampato nel 1562, ticotrendo il cinquantenario della costimuzione dell’ Asso-

clazi PR s s . A .
azione fra le Casse di Risparmio Italiane, illustra l'attivitd da essa svolta ed include una
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i ati i i iunto in mezzo
monografia su clascuno degli ent] assaciali € sullo sviluppo da essi ragg

di vita. , ; ; del venti-
secolo osi 1 richiami al consimile volume, pubblicato nel 1937, in eccasione ppey
Numeros idenza i problemi che hanno condizionato ed imp

i . wli richiami mettono in evi ;
cincquennale; tali richiami n | ndizionat &
gn:?td l’Asst;ciazione e gli enti associati nel corsa dell’evoluzione cconom paese. ]

; 10 ro-

Assocraziont CrisTIANE LAVORATORI Traviaxa: I prano econ;r.mzo;{.m;);;; gﬁo
1 ' sability, Convegno di studic

spettive, nuove scelte, nuove rESPon 4

;:zlla Presidenza delle A.C.L.I. Roma, 26-27-28 ottobre 1962, bQuadeﬁr;:

di Azione Sociale, Roma, Anne XIII, n, 6 (novembre—d1c¢m re 1962},
pagg. 877-1217.

[Atd del Convegno promosso dalle A.C.L.1L. sui problemi della planificazione ed i loro

molteplici aspetti economici ed extra-economich,

i etici ciali della
Numerose relazioni fra cuit Giorpara e’ AMoge (¢ I presupposti eticl ¢ 50

TOPTa. Mazian conamic 3 ol AOMBA’ {« Per na lﬂﬂlﬁ azione 1n It ),‘ Uso
BRDINT L« P u P C 1 alia » G
P m Z e ecchomica ))), Siro LoM

: . e\, o

La Mazea {« Intervento del Ministre del Bilancio »); Pmr(a:_i:.s;i';;ﬂca L oy
i i i + GIANCARLO MAZZOGCHI ;

di fronte al plano economico »);

Magio Banpmu (« Problemi aperti alla politica agraria |

Banour NarioNaLe DR BELGIQUE: Assemblée gf:‘némle des_act;onnazér;.'rmeje f::
Bangue Nationale de Belgique du 25 fdurier 1963. Rag;porﬁt prde Zlmiée
le Gouvernenr, awt nom du Conseil de Régence, sur L?‘: ap mtzlt;m année
1962 ¢t rapport du College des Censeurs, Imprimerie de la Banque IN:

pale de Belgique, Bruxelles, 1963, pagg. 200. .

Baraero Giorsio: 11 pensiero politico cristiano dai Vangeli a Pelag.io:, Ul?gn;:
Tipografico-Editrice Torinese, Torino, 1962, pagg. 645. Classici politic,
X1,

Barsrent’ Marmwa: Llimposizione sulle vendite. Rassegna biblfogmﬁm', Roma;
1963, pagg. 264. Quaderni dell’Associazione fra le Societd italiane pe

azioni, XXX,

- . s Milano
Bilanci (I) energetici sotio Paspetto statistico-gconomico, 'A. Glflﬂtlc,u}:}/l; iver:
1962, pagg. xx-289. Istituto di economia delle fonti di energia de
) .

sitd commerciale L, Bocconi, n. 4.

. ‘ . ; Com-
USTRIA € AGRICOLTURA DI Awcona: La Camera di

Campra D1 CoMMERCIG IND i o

mercio Industria ¢ Agricolura di Ancona d{alle origini o.sz B,
1962, pagg. 225. Pubblicazione edita in occasione del 150° ann
) , 225.

Pistituzione dell’ente.
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Camintrt Marerrve: L'ore dell’ Adriatico, Studio sui vari aspetsi dell'industria
turistica in provincia di Forll, Forli, 1962, pagg. xv-261. Camera di Com-
mercio, Industria e Agricoltura. Forll.

Caxia Bzio: La tutely della liberts di concorrenza nella C.E.E. con particolare
riguardo alle imprese pubbliche, Milano, 1962, c. 168, CIRIEC, Centro
italiane di ricerche e d’informazione sull’economia delle imprese pubbliche
¢ di pubblico interesse, Collana di studi e monografie, n. 18.

[La trattazione si propone i accertare quale tutela riceve la libertd di concorrenza nella
Comunitd Economica Europea, sia nel sewwore delle imprese private, sia, in particolare, in
quello delle imprese pubbliche,

Essa esamina in primo luogo la protezione assicurata dagli ordinamenti nazionali dei
sef pacsi membri della C.E.E.: sccondariamente, la tutela prevista nell’ordinamento comuni-
tario, i mezzi giuridici di cui dispongono gli organi comunitari per combattere le pratiche
restrittive della concorrenza; i soggetti destinatari delle norme contenute ne] Trattato di Roma,
istitutivo della C.E.E., e di quelle emanate dagli organi comunitari,

In particolare vaglia alcune nozioni comuni ai sel ordinamenti (« impresa » ed « impresa

pubblica ») e cerca di coordinarle per approntare una base di applicazionc alle norme comu-
nitarie, ]

CENTRo ITALIANO PER Lo STUDIO DELLE RELAZIONT ECONOMIGHE ESTERE E DEI MER-
cari: Lisola di Hispanicla e Giamaica-Trinidad, Federazione delle Indie
Occidentali, Roma, 1963, pagg. 110, Collana studi di mercati esteri.

[Utile manuale di consultazione per gli operatori economici con d'isola di Hispaniola
(che comprende Haiti ¢ la Repubblica Domenicana) con {a Giamaica ¢ Trinidad ¢ con la
Federazione delle Indic Occidentali {Barbados; Isole Leeward; Isole Windward): cenni geo-

grafici, demografici ¢ politico-amministrativi; aspetti economici, commercio estero; informa-
zioni wvarie, |

Copa-Nuwziante Grovannt: L'analisi statistica des bilanci familiori, Hlustrazione
critica di una moderna metodologia, Feltrinelli, Milano, 1962, pagg, x1-154.
Universith di Napoli, Centro di specializzazione e ricerche economico-
agrarie per il Mczzbgiorno.

[ volume apre la serie delle pubblicazioni del Centre di Specializzazione e Ricerche
Eeonomico-Agrarie per il Mezzogiorno dell’Universitd di Napoli (Facoltd Agraria i Portici)
rivolto a dar vita ad una scuola postwuniversitaria di specializzazione in Economia agraria,
corrispondente a quello che in altri paesi — e particolarmente negli Stati Uniti — scno in
funzione da tempo; a sviluppare un piano di ricerche dedicate allo studio dei preblemi dello
sviluppo e della trasformazione dell’agricoltura meridionale; ¢ ad organizzare infine corsi di
aggiornamento e qualificazione in settori dell’attivith pratica direttamente legati all'economia
agraria.

Lo studio si presenta come una guida elementare e ragionata alla metodologia statistica
usata nelle ricerche relative alla compilazione ed all’elaborazione dei bilanci familiari che, come
¢ noto, costituiscono, se correttamente scelti, compilati ed elaborati, un prezioso strumento
per la conoscenza dell’economia dei consumi sia sul plano individuale che su quello aggregato
(spﬁfiﬂ]mente per le correlazioni fra sviluppe del reddito e sviluppo e composizione dei con-
sumi stessi).

La ricerca, corredata da numerosi esempi pratici, si chiude con una scelta bibliografia,]
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Cowv Grrsarn, Gricer THEODORE: Ieconomia del popolo americano, Opere
Nuove, Roma, 1963, pagg. 305 Rassegne economiche, I.

[Scopo dello studio : Ia descrizione dal vivo, su un piano di semplice divulgazione,
delle caratteristiche dell’attuale o « nuova cconomia » degli Stati Uniti; soprattatte per met-
terne in evidenza i cambiamenti rilevant rispetto al capitalismo arnericano del XTX secolo e
sottolineare le pilt probabili tendcnze di sviluppo: Parte prima, «le cause del’alto livello
di produttivith ¢ di consumo dell’economia americana »; Parte seconda, « Problemi e prospet-

tive deli’economia ameticana ».
Chiude il volume un'accurata appendice statistica, ]

Comnerrh Ecovosica Furorra, Commissione: Relagione al Parlamento Europeo
sullo stato dei negowiati con il Regno Unito, Servizio pubblicazioni delle

Comunitd Furopee, Bruxelles, 1963, pagg. 114.

Credito (IT) a medio terming. 10 anni di ativity degli Istituri regionali..., Milano,
1963, pagg. 92. Comitato di coordinamento tra gii Jstituti regionali di cre-
dito a medio termine.

D Brwepicrts Micueie: Lapplicazione dei modelli economici alf analisi del-
Pazienda agravia in Iralia. Situagione attuale ¢ prospettive, Feltrinelli, Mi-
lano, 1962, pagg. XI-53. Universica di Napoli. Centro di specializzazione e
ricerche economico-agrarie per il Mezzagiorno.

[Si tratta di una Relazione, presentata alla Cotamissione Economica Europea, che costi-
tisce unillustrazione di quanto s & finora fatto in Trafia nell'applicazione della tecnica dei
modelli aziendali in agricoltura ¢ presenta sinteticamente le caratteristiche, le possibili appli-
cazioni ed i limit dei vari modelli aziendali, attualmente in uso, riportati ai tre fondamentali
gruppi: programmazione lineare, funzionl i produzione ¢ modelli di decisione. ]

Dz Benepieris MicueLs, Parts QuinNo: La valutazione dell efficienza aziendale,
Feltrinelli, Milano, 1962, pagg. 1%253. Universith di Napoli, Centro di

specializzazione ¢ ticerche cconomico-agrarie per il Mezzogiorno.

[Lo studio, condotto per conto del Centro di Specializzazione e Ricerche Economico-
Agrarie per il Mezzogiorno, ha come obiettivo la discussione di quel principi di apalisi com-
parata dell’efficienza delle aziende agrarie che sono comuni ai metodi adottati nel diversi
paesi; presenta inoltre un nuove procedimento di analisi fondato su un gruppo cootdinato
Ji indici che consentono un esame sistematico del grado di efficienza conseguito in tali
aziende.

Il libro & corredata da un’esauriente documentazione statistica ¢ da un’analisi di effi-
cienza tecnica condatta su un gruppe di aziende agrarie in Campania.]

Frisera VeLLa Gruseren: L'interesse nagionale nell cconomia italiana, S. I, Flac-
covio, Palermo, 1963, pagg. 190. Collana di studi di economia e finanza, I.
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Hanw L. Awserr: Moneta e credito, A. Gluffte, Milano, 1962, pagg. x-340. Cassa

& Ri . .
1 Rlspa.rmlo delfe Provincie Lombarde. Collana internazionale di sapei
monetari, creditizi e bancari, 2, *

wnd K[;Z;:;;iu?oge ];ntiirz}l]]e (ﬁ;i bs.aggi ¢ delle conferenze pubblicate dall'A, nel 1924 (Geld
: , J. C. B, Mohr, Tubinga) e ripubbli i itti '

Tl Noe Pl stome editore).g) ipubblicate con nuovi scritti nel 1929 (Geld wnd

Di tali saggi I’A. scrisse: « ho reagi i
) tal s . scrisse: gito contre I'iperclassicismé che non tiene i i

razione 1]{ aperate de]la. ‘Pohi:‘ma monetaria ¢ creditizia ». In alcuni di essi, Io I:I:;;n c‘;f’m]d“'

go:rante‘ cynesianc, nvc‘ndllca, come nella sua opera maggiore (T&corie, des Ban;{ Ilivm;l‘lto

erlino, 1920), la sua prioritd nei confrond di Keynes: « tutto quanto vi ¢ di falso ed i,

s esage-

rato in Keynes, io 1’ho aff i :
ermato in precedenza ¢ molto pit chi i
un peccato della mia giovinezza ».] pib chiatamente, 1 kepnesomo @

Kavverer Hans: 1 libro della swatistica, Garzanti, Milano, 1963, pagg, 292
td » . *

La Marra Uso: Verso la politica di pi ienti
piano, Ed, Scientifiche Itali i
g6z, pagg, 164, L’ Acropoli, 2, , che fallane, Sapelt

[I] Uchlme aCCOg]lﬁ scritti e discor ] IdEH On. UgD La Malfa sul [}Ioblcmﬂ d@]la Plan[—

cazione <o atica 10tesa, co 1 LI }
fi 0. d OCT me azione di coordinamento dclla Vi cconomica: I ]_:IOblCII'JJ

ta
e PI'USPCI;UV [)p G H . H
3 i

C 0110, conomica finanziaria; ITI Le

e dello 8V, I [} nomico; II. La con luniyra ecotu 4 13 .
O‘PI}OSlZIlOﬂl Pa[Iamﬁntari e 1 Sindacati di fl()lltﬁ allﬂ nuoya POIIHCH,‘ I‘a‘. La programimazione

e il sistema; V. T tre obiettivi della i
mazione. ] programmazione; VE I Mezzogiotno e la program-

Lewis W, Artrur: Teoria dello svilu ‘ .
' 'O#d ] : . .
pagg. 470, ppo economico, Feltrinelli, Milano, 1963,

[Traduzione integral i
gtale ed accurata del libro di W. A. Ly
LA Le i
Growth (George Allen and Unwin, 1954). ' b The Theary of Beonomic
L’oper: i i i
e e pera Ich:l ILewls generalmente riconosciuta come la pid ampia e completa trattazion
ista o i iti i ‘ 1
o Ig%i su\la teoria e la politica-economica dello sviluppo economico, ha resistito al
a . . “ ’
o e & :tgorlm chcha tale ramo di studi porta lincessante ricerca. L’ampiczza di oriz
attazione, che espone e discute i diversi i P s
' versi iali, i ii i
ool eomorone, e espone . ¢ complessi fattori sociali, in essi inclusi
Bonds c;lt oL tibro n’opera non rivolta soltanta allo specialista di economia, ma
: ltore di sociologia come per i i i :
rond b i per quello di storia e la pone al livello dei classici
Per il volu is si i
i gt | rtlntl: del Lewis si vcda.&a recensione dedicata da questa stessa rivista alla
dell’A, pud essere fol::.u;(c‘;en' 1:32, . !mmesltrc s Tenta: o oo
el ue colta attraverso la tematica da dui | i
bimensc ] : matica da lui proposta o ripensata; a) ri
: : d : &) riassor-
@ ho Pree;e;:ona strettamente econorica dello sviluppo nella tearia -genc,ricament)c sociale
o sutei o : savente nel Lewis come opposizione alle sviluppo forzato In genere, e tio2
& poszierrs o aclc’c'm;pagnaio da una correlativa evoluzione dell’ambiente sociale); &) presa
o l'industriali i j
pre it izzazione non accompagnata e preceduta da sufficienti opere di
e (edilizia pubblica, opere pubbliche ed educazione professionale); &) oppo
; -
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sizione ad una politica di pura industrializzazione per i paesi sottosviluppatl; ) scetticismo nel
riguardi i una politica economica di tipo privatistico per promuovere e sosteere Jo sviluppo
economico; ¢) storicismo nella tearia dello sviluppo economice. |

Mmstiro peiyInpustria © prL Comuercto, Ispettorato delle Assicarazioni Pri-
vate:Le assicurazioni private in lwalia 1962, Ist, Poligrafico dello Stato,

Roma, 1963, pagg. 149.

Mortars Gioreio: Saggi di demografia latino-americana. Con. notizic sull opera

. . . by M

scientifica, Roma, 1962, pagg. 175, 52 Universith di Roma. Facolth di
scienze statistiche, demografiche ed attuariali. Istituto di Demografia,

[ volume, pubblicato a cura della Facoltd i sclenze stal.‘istichel, de.mogmﬁc?c e atruari_a\.Ii
dell’Universita Ji Roma, in onore della lunga e insigne carriera scicntifica dell’A., ra'ccogllle
gli studi che I'A. ha dedicato alle unioni coniugali libere, un fenomeno paco s.tudmto in
profondits, Tale omissione deriva dalla quasi completa mancanza di documc:?tazlol:nc stati-
stica in materia, che si rileva nella quasi totalitd dei paesi, Ma di recenite al'cum paesi latino-
americani, di fronts alle notevole incidenza del fenomeno, sono stati indotti a fatne oggetto
di particolare indagine. . o . o "’

La ricerca si svolge nell’ambito di questi paesi ¢ di queste n‘levam-om rivnendo e ricla-
borando con criteri uniformi i dati dei Censimenti mazionali COI.'ILSlflcratl ¢ avanzando anche
qualche cauta interpretazione circa le cause e le conseguenze sociali del fenomeno.

La seconda parte del volume contiene un'ecsauriente bibliografia sulla Sua opera scien-
tifica.]

Nuova (La) fascia industriale di Milano, Casa Editr. Nuova Mcn.:urio, M‘ilan?,
1962, pagg. 472-xxix, Banca Popolare di Milano. Centro Ricerche e Svi-
luppo. Documenti del progresso econommico, L

Parousa Giuseers: Valori morali e progresso. economico, A. Giuffre, Mllar}o,
1963, pagg. 59. Universitd di Messina. Tacoltd di Fconomia e Cotmmercio.
: Tstituto di Scienze Economiche, 4.

Porrir Ricusrp C.: Liguidity and lending: the volume of bank credit in Pa/‘{is—
tan, Karachi, 1963, pagg. virr143, The Institute of Development Economics,
Monographs in the economics of development, No. 10,

SaraceNo Pasouars: Lilwlia verso la piena occupagione, Felurinelli, Milano,
1963, | |
[1l volume raccoglic sei saggi sui problemi dello sviluppo econonico dell’Ttalia apparsi

5. . . N
in varie sedi nel corso degli uliimi due anni. Vengono esaminate le cause c.lcllaufnal}ga;;
unificazione economica italiana nella prospettiva storica dei cento anni trascorsi dall’uns
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zione politica del paese; i termini del problema del Mezzogiorno dopo dieci anni d'intervento
statale; le questioni pilt particolarmente connesse con lo stato dell’economia italiana nell’undi-
cennio 1g50-61 ¢ le prospettive nel quindicennio 1961-75/76. In quest'ultime contesto, I'inda-
gine si propone in particolare di valutare le modalith con cui si potrebbe svolgere il processo
di riequilibramento in corso nell’economia italiana nell’ipotesi che si mantenga ancora per
molte tempo un elevato ritmo di sviluppo.

I volume si conclude con due appendici (sull’andamento del divario economice tra
Centro-Nerd e Sud e sulla erisi del settore agricolo del Mezzogiorno) e con mn capitola che
traccia un quadro della strottura economica della societd italiana. ]

Unrrep States Aromic Enerey Commission: Major activities in the atomic energy
programs, January-December 1962, U.S. Government Printing Office,
Washington, 1963, pagg. xx1-599.

Unrren Stares Departvent or Lasor: Manpower report of the President and
@ report on manpower requircments, resources, uilization, and waining
by the United States Deparsment of Labor, Transmisted to the Congress
March 1963, U.S. Government Printing Office, Washington, 1963, pagg.
RXVIT-204

(U volume riproduce i testi dei rappotti che il Presidente degli Stati Uniti ¢ il Ministro
del Lavoro sono tenuti a presentarc anmualmente al Congtesso in base alle disposizioni del
Manpower and Training Act del 1962,

Nel rapporto presidenziale si traccla per grandi linee un quadro della situaziene delle
forze di lavore, dei loro sviluppi recenti e delle loro tendenze future, esaminando i programmi
in materia impostati dall’Amministrazione nel corse dell’ultimo biennio ¢ del presents anno.

Il vapporto del Secretary of Labour, il primo del suo gencre, si articola in otto capitoli:
Introduzions ¢ sommario generale; Sviluppi e cambiamenti nella popolazione e nella mano-
dopera; Mabilick dei lavoratorl; Produttivitd e domanda di prodotti; Futuro della manodopera;

Prospettive generali. Concludono il wolume un’ Appendice metodologica al Cap. % e un’Appen-
dice statistica generale.] ’

Unirep Stares PrestoENT: FEcomomsic report of the President, Transmitted to
the Congress January 1963. Together with the annual report of the Council
of Economic Advisers, U.S. Government Printing Office, Washington,
1963, pagg. xxvii-268,

[ volume raccoglie i documenti che, in base allo Employment Aet del 1946 il Presi-
dente ¢ il Council of Economic Advisers sona tenuti a presentare annualmente al Congressp
degli Stati Uniti. 11 rapporto presidenziale, dopo un rapido bilancio dello stato e degli sviluppi
dell’economia statunitense nel corso dell*anno finanziario 1961-62, delinea le prospettive econo.
miche ritenute opportune per una politica di pidt rapido sviluppo economico.

If rapporte del Council of Economsc Advisers svolge in maniera pil ampia e erticolata
le questioni e le prospettive cnunciate nel rapporto presidenziale, soffermandosi in particolare
sulla politica economica interna nella prima metd del decennio 1g50-60, sulle prospettive e i
problemi della politica fiscale ¢ sulla posizione degli Stati Uniti nella politica internazionale,

Le tre appendici che concludono il volume riportano una rassegna dei provvediment
legislativi e amministrativi in materia economica presi nel corso del 1961-62; un rapporto al
Presidente sulle ativitd del Cowuncil durante il 1962; € una serie di tabelle statistiche in materia
di reddite, occupazione e produzione. ] ’
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UniversiTh pEGLI Stunt 1 RoMa. Facolth di Economia e Sommercio: Corse di
specializzazione in discipline bancarie, Anno accademico 1960-61. Anno V,
Roma 1962, pagg. 280.

VapentE Gustavo: Turisti francesi in Calabria nel Settecento, Cosenza, [s.d],
pagg. 65

VieuTiNne FRIEDRICH L'industrighizzazione della Sicilia, « LRELS. », TPalermo,
1953, pagg. 125.

[Edizionc italiana, in molte parti rifatta ed aggiornata, di un saggio pubblicato nel 1961
sulla rivista « Zeitschrife fiir die gesamte gtastswissenschaft »: introduzione storica, 1 presup-
posti materiali; ’ambiente ubicazionale; la legislazione industriale; politica e pratica del finan-
Ziamento industeiale; i risultat; le prospettive.]



