Le imprese industriali italiane -
‘negli anni’ 1961-1972: un'analisi attraverso
i bilanci delle societd per azioni

1. Premessa

Il presente studio si propone di illustrare, con intenti interpre-
tativi ¢ di documentazione, Pevoluzione di alcuni fenomeni aziendali '
che sembrano avere caratterizzato il comportamento delle imprese
industriali italianc nel periodo 1961-1g72. ' ' c

Poiché I'analisi a livello disaggregato & apparsa quella pitt rispon-
dente ai fini del lavoro, in mancanza di statistiche ad hoe, si &
fatto riferimento ai dati di bilancio di un gruppo di grandi imprese
manifatturicre (1) aventi forma giuridica di societa per azioni, L’aver
usato, come supporto statistico, un documento in Italia ritenuto non
del tutto veridico non deve spingere a valutare troppo criticamente i
risultati  dellindagine. Infatti, accanto al citato svantaggio, che
peraltro si & cercato di superare correggendo i dati in base agli
accertamenti fiseali, si & avuto Iindubbio beneficio di wutilizzare
Iunica fonte statistica in cui- compaiono, gli uni immediatamente
riferibili agli altri, dati reali e dati finanziari, dati sulle consistenze
¢ dati sui flussi. La natura del vantaggio ¢ sostanziale, in quanto,
essendo le imprese contemporancamente interessate a fatti reali e
finanziari, I'esame del loro comportamento non pud prescindere da
un sistema di dati, rigorosamente coerente almeno dal punte di vista
logico, il quale rappresenti simultancamente ¢ totalmn_te, anche se
in modo pill 0 meno sintetico, i vari fenomeni che sono alla radice
dell’ateivitd stessa delle imprese. '

(1) 8i tratta delle stesse societd rilevate annualmente dalla Banca d’Italla; cfr.: Rela-
%ione Annuale, anni 1965-1972.
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2. Comportamento delle imprese durante il ciclo e nel lungo pe-
riodo: anni 1961-1971

Nella realti economica odierna 'impresa costituisce un fenomeno
dinamico di cui Tinvestimentd & un elemento fondamentale. Vi &,
infatti, una stretta connessione tra sviluppo ¢ investimenti: gquesti
ultimi, anche se non costituiscono la sola causa di crescita’— il
processo tecnologico e il lavoro hanno pure una parte rilevante —
risultano essenziali nel processo di espansione, poiché, oltre alleffetto
diretto sulla produzione, permettono o almeno agevolano l'attivazione
degli altri fattori di sviluppo.

Nella interpretazione dell’evoluzione delle imprese, 'analisi degli
investimenti e dei fattori che li determinano riveste, dunque, una
importanza cruciale, fornendo in ampia misura la chiave per la
spicgazione degli altri fenomeni aziendali; ¢ in questa’ prospettiva
che viene qui illustrate il comportamento delle imprese industriali
italiane nel periodo in esarme. ‘ S

Negli anni *60 Uindustria italiana & stata interessata ad un -note-
vole processo di concentrazione, favorito, soprattutto all'inizio, dalle
facilitazioni di natura fiscale concesse dallo Stato ¢ sviluppatosi, in
scguito, anche per le particolari difficoltd in cui sono venute a trovarsi
le piccole e medic imprese in un sistema che ha rallentato il suo
ritmo di sviluppo. . - ‘

Con riferimento al gruppo di societd manifatturiere oggetto
d’indagine, si & esaminata I'evoluzione delle fusioni ed assorbimenti
avvenuti nel periodo 1958-1971. L'analisi (Tav. 1) permette di divi-
dere Vintero periodo in tre sottoperiodi: 1958-1960, 1961-1965, 1966-
1971, caratterizzati rispettivamente dall'assenza di incorporazioni, da
un fenomeno di assorbimento non molto pronunciato, che si potrebbe
definire di razionalizzazione, e infine, da un accentuarsi del processo
di’ concentrazione, legato verosimilmente al pit difficile equilibrio
tra costi ¢ ricavi delle imprese minori ed alla ‘situazione di sotto-
quotazione del mercato azionario, che.ha reso conveniente I'espan-
sione della capacita produttiva delle. grandi imprese mediante Pacqui-

sizione di impianti " gid - esistenti. Il fenomeno in esame “sembra

essersi sviluppato con particolare vigore intorno ad alcuni nuclei
rappresentati dalle imprese a partecipazione statale ¢ da un gruppo
di quattro. grandissime, imprese private, che nel complesso sono stati
interessati a circa la metd delle incorporazioni avvenute in un com-

FUSIONI E INCORPORAZIONI RELATIVE AD UN GRUPPO DI 423 SOCIET'A?
ITALIANE DELL’INDUSTRIA MANIFATTURIERA NEL . PERIODG
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‘Tav. x

1958-1971

PER CATEGORIA DELLA SOCIETA’ INCORPORANTE

Categori : Comy i
 Categoric Socicth a . omplesso societd
partecipazione ocietd mimeto .
statale private * fasioni e composizione
N : | assorbimenti percentuale. .
. 1958 — — —_ — !
1959 — — —_ —_
1960 —_ — — —_
1961 1 3 P4 f,o
1662 3 L& 15 3.8
1963 3 19 ! 2 5,5
1564 8 2 L 10 2,5
1965 2 13 - 18 3.8
1966, . 6 . 39 sy 13,3
w967 . . 4 113 117 20,4
1968 - Vi 44 31 12,8
195 : 3 27 30 75
1979 T g a2 S Y
1971 4 35 39 98
:I'Otale,. 52 346 398 100,0
Fonte: Banca p’Iravia, R_f!azrb}zc Annuale, anno 1971, -
Tav. 2

STOCK DI CAPITALE FISSO PER CLASSI DI PATRIMONIO NETTO

, IN UN GRUPPO DI 423 SOCIETA’

Classi -di patrimonia- netto

Stock' di capitale fissg

(in miliardi di lirc) 1461 1971
‘ miliardi o miliardi o
fino a 25 (n 188 societdy . 33;,7‘ | 1 7139 |- 45.
2520 (0. 191 societd) x.349,8j 28,1 © 4-056,4 257 .
cltre 20 (n. 44 societd) | 4382 | ' 668" l 11.125,0 7 g ,,69;3-:
© " Totale .  Gsboy b _"i_og,ci" | 150353 1000




230 : Moneta ¢ Credito

plesso iniziale di 821 societd, ridottosi a 423 alla fine del periodo
considerato. -

L’aumento della concentrazione, tuttavia, non si & attuato sol-
tanto mediante gli assorbimenti delle imprese minori, ma anche attra-
verso una attivita di investimento pit intensa per le grandi societd.
Distinguendo per classi di grandezza (2) (Tav. 2), si osserva come le
imprese pubbliche e private con patrimonio netto superiore a 20 mi-
liardi abbiano aumentato la loro importanza in termini di capitali
tecnici. Rispetto a tale posta, il peso delle maggiori societd & cresciuto
dal 66,8 per cento nel 1961 al 69,8 nel 1g71; 'incremento ¢ da mettere
in relazione, tra l'altro, al pi facile accesso della grande impresa al
¢redito degli istituti specialt ¢ delle banche. :

Il riferimento pid dettagliato ai datt di bilancio consente di
mettere in luce il diverso ruolo svolto dalle imprese a partecipazioné
statale, da quelle private di grandi dimensiont e dalle minori nelle
varie fasi del ciclo, nonché di rilevare alcuni loro comportamenti
caratteristici, collegati ad una visione di lungo periodo dei fatti eco-
nomici e rispondenti, quindi, a specifiche strategic di sviluppo (Tav. 3).

Fig, 1
INVESTIMENTI FISST LORDI DI 423 SOCIETA® MANIFATTURIERE

DISTINTE PER CATEGORIA NEL PERIODO 1g61-1971
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{2} L'attribuzione delle imprese alle varie classi & stata cffettuata con riferimento al
1967 & mantenuta invariata durante tutte il periodo,
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I’andamento comparato degli investimenti in capitali fissi delle
tre classi di imprese pone in evidenza: il comportamento sostanzial-
mente pro-ciclico — fino al 1970 - dellc imprese a partecipazione sta-
tale; la maggiore attenzione posta dalle grandi imprese private nella
valutazione delle tendenze cicliche di breve periodo ¢ nelle politiche
per attenuarne gli effetti sulla gestione; il ruolo « residuale » svolto
dalle imprese minori (Fig. 1).

In effetti, Iattiviti di investimento del primo gruppo di imprese,
se raffrontata con quella delle societd private di uguali dimensioni,
mostra pit ampie oscillazioni e ritardi nel rispondere all’inversione
del ciclo nella fase di ripresa. Il tasso di sviluppo degli investimenti
delle partecipazioni statali risulta pari a 89,2 per cento nel 1963,
cio¢ all’apice dell'espansione del sisterna, a — 35,9 nel 1965, anno
di piti grave recessione, e ancora negativo nel 1966, in cui ha inizio
la ripresa. Diverge da tale comportamento quello delle imprese pri-
vate maggiori, caratterizzato da un aumento degli investimenti
del 39,4 per cento nel 1962, da diminuzioni nel 1963, 1964 e X965
(nellordine 4,7, 16,0, 21,9 per cento) e da un aumento nel 1666
(12 per cento). :

Per quanto riguarda le imprese minori, il ruolo « residuale »
da esse svolto nell’evoluzione ciclica emerge dalla pity frequente
alternanza di segno nel tasso di variazione degli investimenti (1965,
1967, 1968, 1969, 1g71) rispetto alle grandi societd pubbliche (1g6s
¢ 1967) ¢ private (1963 ¢ 1966) ¢ dalla non pronta risposta all'inver-
sione delle tendenze cicliche. ' ‘

L’attivitd di investimento delle grandi imprese private, meno
intensa e parzialmente asincrona rispetto ai movimenti del ciclo,
comporta, nelle fasi di recessione, pit bassi livelli di indebitamento
¢, verosimilmente, minori contrazioni della capaciti occupata e si
riflette positivamente sulla gestione, rendendone pitt stabili i risultati
economici (la variabilitd del tasso di profitte lordo, misurata dallo
scarto quadratico medio, risulta pari a 18 per cento del corrispondente
tasso medio, a fronte di 34 e 31 per cento per le imprese pubbiche
¢ per quelle private minori),

Volendo illustrare sinteticamente i comportamenti delineati, si
potrebbe affermare che le societd a partecipazione statale, nel costante

perseguimento dell’obiettivo della massima erescita, s espongono agli

eventi congiunturali; le grandi imprese private, adeguando la loro
capaciti produttiva alla domanda di lungo periodo, + difendono da
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. - i Tav. 3
INVESTIMENTI, DISINVESTIMENTI, PROFITTL, RACCqy, yIONARIA E ALCUNI RAPPORTI CARATTERISTICI
RELATIVI AD UN GRUPPO DI 423 SOCIET}‘.' DELLsINDUSTRIA MANIFATTURIERA .
(ang o197
— 0 r . d_Tassg I ; .
ass0 . i profitto nvestimenti B |
Trvpestimentl . . di sl di . so di Profitti lordi . f Versamenti Pay-out sul
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investlimenti produttiy, 4 capitale
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e 2759 26,9 63 80 o8 1905 6,1 341 m3 15,1 583
106 . . o e e e 287,8 41,2 43 73 L2 . 292 65 48,2 11,1 13,6 58,2
970« . e e 4955 45,3 93,6 125 13 2082 57 40,2 54,8 152 60,2
971« e e D e 752,09 51,7 58,7 185 08 1c8,5 - 27 81,9 G2, 12,8 3,9
{
Media 19611071 . . . . . . 13 52 638 - 16,5 58,3
Societd private con pasimonio pay ) O 25 miliardf (n. 199 societd)
1961 . . . . R . . . \ 510,4 21,6 . 143 0;6 429,1 12,3 497 172,X 24,5 344
gz . . . . v ... 7252 234 394 196 o6 454:6 11,4 53,7 152,9 205 370
63 . . . . .o 690,9 226 — 47 143 04 526,4 2 549 FER 2550 L39T
L £80,6 30,1 — 16,0 10,3 o5 5128 90 244,3 2504 255 38,0
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essi; le aziende minori, trovandosi a soddisfare prevalentemente fasce
fluttuanti di domanda, sono costretze a subirli.

Estendendo 'analisi dei tre comparti di aziende al lungo pe-
riodo, si rilevano sensibili differenze di natura strutturale, riguar-
danti lo sviluppo della capacitd produttiva, la profittabilita, la politica

dei dividendi e dell'autofinanziamento, i livelli di indebitamento

(Tav. 3). _
1} tasso di espansione della capacith produttiva di lungo periodo
raggiunge 1 valori piti alti per le societd a partecipazione statale (13,9

per cento); seguono nellordine le grandi societd private (10,5 per:.

cento) ¢ quelle private di minori dimensioni (9,2 per cento). Ultm:iori
informazioni sulle modalitd assunte dal processo di accumulazione
del capitale presso le imprese sono fornite dal tasso di disin.vc‘sti—
mento, che rappresenta una misura del ritmo di rinnovo degli im-

pianti. Tale tasso, praticamente identico nci tre gruppi se riferito’

allintero périodo (1,2 per cento per le grandi imprese pubbliche ¢
private e 1,3 per le aziende minori), differisce invece sensibilmente

quando il confronto venga fatto anno per anno. Alla dinamica piut-

tosto regolate del tasso in parola nel comparto pubblico, corrisponde
un andamento accelerato, a partire dal 1968, nei duc settori delle
imprese private, '. ‘

Il fenomeno, in primo luogo, indica la costante attenzione Eosta}‘
dalle partecipazioni statali nel valutare l’efﬁf:ienz; d(‘.gl'l‘ impianti
esistenti, interpretabile come una necessitd derivante dal tipo di con-
duzione ¢ dalle modalita di finanziamento. Il perseguimento di
obiettivi di rapida crescita ed i connessi alii livelli di indebitarnc?nto
comportano, infatti, pesanti oneri finanziari, i cui effetti su.lla gestione
economica possono essere limitati solo grazie alla continua difesa
della produttivita. _ '

In secondo luogo, il fenomeno attesta il tentativo delle aziende
private di ristrutturare l'organizzazione produttiva, a seguito delle
modificazioni intervenute, negli ultimi anni, nei rapporti all'interno
delle imprese. Simile condotta non sembra poter essere indicata
come una conseguenza di eccesso di accumulazione di- capitale in
settori ‘maturi, apche perché i settori, in cui gli investimenti e i disin-
vestimenti sono stati pit elevati, coincidono. :

Per quanto concerne le grandi imprese pubbliche e private, la
comparazione dei rispettivi-tassi di sviluppo dei capitali ﬁs1s:1.non
pone correttamente in risalto la differente intensith dellespansione,
in quanto le maggiori societd private associano ad una minore atti-

-«
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vitd di investimento in beni produttivi un pitt sostenuto ritmo di
accrescimento delle partecipazioni industriali. Trattandosi, in gran
parte, di pacchetti azionari che permettono il controllo di altre im-
prese, essi equivalgono all’aumento dei capitali fisici ¢ comunque
assicurano la- gestione di quote aggiuntive di produzione. Assimi-
lando gli investimenti in partecipazioni a quelli reali, le differenze
tra grandi imprese pubbliche ¢ private si attenuano e presumibil-
mente scompaiono in termini di tasso di accrescimento della produ-
zione da esse controllata (a tale proposito occorre ricordare che, nel
caso di possesso non integrale delle azioni di una societd, ad una lira di
partecipazieni corrispondono proporzicnalmente pitt lire di impianti).

Interessanti considerazioni nascono dal confronto tra investi-
menti azionari ¢ raccolta di capitali di rischio delle grandi societd
private, La notevole similarity della grandezza dei due fenomeni in
molti anni ¢ per Iintero periodo (fatta astrazione dal 1971, anno per
molti versi anomalo, gli investimenti in partecipazioni ed i versa-
menti degli azionisti assommano rispettivamente a 1290 ¢ I.160
miliardi) suggerirebbe Iidea che la raccolta azionaria non risponde,
nei tempi hinghi, a necessitd di finanziamento dellespansione della
capacitd produttiva. Fssa, invece, sembrerebbe rappresentare per le
maggiori societd private uno strumento che consente di diminuire i
rischi industriali della gestione, finanziando sia la diversificazione
dei rischi medesimi sia lacquisizione del controllo della produzione
di aziende esercitanti i loro stessi rami di attivita, senza porre pro-
blemi di riallocazione di risorse interne. ,

I diverso tasso di formazione di capitale nei tre gruppi di im-
prese non sembra trovare esautiente spiegazione nelle differenze tra
i livelli di profitto ¢ di indebitamento, ma piuttosto in una diversa
concezione circa il modo di condurre le imprese, che si concreta nei
particolari atteggiamenti degli imprenditori nell’accettare e valutate
i vincoli che la realtd operativa ed economica pongono alla attivith
aziendale. Sotto questo aspetto si contrappongono nettamente i com-
portamenti delle imprese pubbliche e di quelle private, ‘considerate
nel loro complesso. Le prime si sviluppano pit rapidamente pur in
presenza di una pit bassa redditivitd (tasso medio di profitto pari a
6,8 per cento, contro g,1 delle imprese private); inoltre, non avendo
problemi particolarmente pressanti per quanto concerne la remune-
razione dei capitali di rischio, esse sembrano anteporre le ragioni
dellaccumulazione del risparmio intetno (pay-omst pari al 16 per
cento dei profitti lordi, a fronte del ar per le imprese private), ri-
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sparmio che, tuttavia, non appare adeguato a mant.c\ncrc I'indebita-
mento su bassi livelli. Tl Jeverage, strutturalmente pit elevato per le
impresc a partecipazione statale (58 per cento, contro i:;g.pcr le
private), sta ad indicare con la sua cvoluzmne'(%hc anc_hc le imprese
statali ricercano un certo equilibrio tra le varie fonti d} ﬁna}nma-
mento, ma che il valore desiderato consente un maggior ricorso
all’indebitamento. ‘ o

Tutto cid concorre a confermare lesistenza di Scnslb1:11 diffe-
renze pella gestione dell'impresa pubblica e di quella privata, la
prima risultando pit orientata in senso « manag‘c‘r;alc », lq sc?onda
pill orientata verso la massimizzazionf: e la stabll.lzzam'o.nc.cl.el pro-
fitti e pertanto piui attenta al mantenimento df:gh §qg111br1-1§Fern1.
Al riguardo, ¢ per ulteriore riprova, 5000 da. citare i r{sultatl i una
verifica econometrica dell’influenza dei livelli di 1ndel.)1tamcr.1t0 sugli
investimenti lordi, effettuata sui dati aggregati di societd private del
campione (3). - A o

Le conclusioni cui giunge detta analisi sono formalmente espres-
se dall’equazione:

IL:i=[3,548 — 0,070 LEViu] PRLa+ 0,878 Tia—

(1,458)  (0,032) (0,157)
t SER
— 4,309 —E:F—l + 0,229 dILss; =0,101
(2,108) ACCw (0,101)
dove:
1L = investimenti fissi lotdi,

PRI, =profitti lordi,

LEV =rapporto tra debiti ¢ totale passivo (leverage),

uT

ACC o i}

dILm = variabile di comodo introdotta per chmma.re .1 1nﬂt’1cnza
sul cocfficiente di TLua delle forti accelerazioni nell’accu-
mulazione di capitale manifestatesi nel 1960, 1961, 1962,

1970,
-S-Ei- =aliquota media di investimenti lordi non gpiegati dal-

jid 'equazione.

= rapporto tra credito utilizzato e accordato,

(3) G. Carpucer, M. Carox, F, Corura, « Seruttura patrimoni:}lc delle imprese cd ,ﬁn?n.
ziamento degli investimenti», in Contributi alla Ricerca Ecomomica, m, 2, Banca d’Italia.
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In particolare si pud osservare che:

— 1l coefficiente dei profitti risulta non negativo per valori
del leverage inferiori a 51 per cento, ciod o

3,548 — 0,070 LEVw 2o, per 0<LEV, < 51,

indicando un limite massimo di indebitamento (51 per cento) plau-
sibile sia sotto l'aspetto dell’apprezzamento del rischio da parte
delle imprese stesse, sia sotto quello della sua valutazione da parte
dei finanziatori; '

— per quanto riguarda gli effetti quantitativi, calcolati per il
valore medio del leverage, 100 miliardi di profitti lordi si traducono
in circa 8o miliardi di investimenti Jordi. Poiché il risparmio lordo
delle societd esaminate si commisura anno per anno abbastanza
stabilmente proprio intorno all'8o per cento dei profitti lordi, T'effetto
di questi ultimi sembra interpretabile sostanzialmente come effetto
dell'autofinanziamento. Se it leverage cffettivo differisce da quetlo

medio, il risparmio di impresa tende a produrre un volume di inve-
stimenti: ' '

) maggiore del suo ammontare, combinandosi con fondi
esterni, quando il Jeverage effettivo & minore di quello medio;
4 q

&) uguale al suo ammontare, quando il leverage effettivo &
uguale a quello medio;

¢) minore del suo ammontare, quando il leverage effettivo
¢ maggiore di quello medio, in quanto partc dei profitti viene
utilizzata per riportare l'indebitamento verso il livello desiderato;

— a paritd di altre condizioni, 'aumento di un punto percen-
tuale del Jeverage determina una riduzione degli investimenti pari
a circa il 6 per cento che, per essere neutralizzata, richiede un
aumento dei profitti di circa il 95 per cento. A bassi livelli di
leverage un aumento dell’indebitamento tende ad essere pitt che com-
pensato dallaumento dei profitti, per cui il conseguente effetto sugli
investimenti risulta tendenzialmente positivo.

I precedenti risultati somo sostanzialmente in accordo con la
tesi del Kalecky secondo la quale « I'espansione dell'impresa dipende
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. . . . . Tav.
dall’accumulazione di capltalc che essa- opera con i profitti; questo STRUTTURA DEI BILANCI DI UN GRUPPO DI 134 SOCIETA’ I'TALIANE '
permette allimpresa di intraprendere nuovi investimenti senza in- DELL’INDUSTRIA MANIFATTURIERA
contrare gli ostacoli posti da un mercato dei capitali limitato ¢ dal .
rischio crescente » {4). Vaci 1562 1971 1972
: millardl | per cento | millardi | per cento | miliardl | pet -cento
" . M . y Societ o Lo |
3. Tendenze delle imprese durante il triennio 1970-1972 f‘"“’g,l, o ocicty con prevalente partecipasione statale (n. g societd)
sﬁfﬁg ili ¢ impianti (%) . Zzg,; 4NT 2.5gg,g 63,5 3084, 63,2
. . . S S B 2 I b 13,2 & +
Nella Relazione della Banca d'talia sullanno 1972 si legge: Litoli ¢ partecipazioni . .| 2143 :;3 324,5 5,9 3;;22 1;3;;
. . ' . . N . . Cli i i 1 b !
« ’indagine annuale sui bilanci delle societd manifatturicre pone Casa e b L o o 572,8 140 | 6409 | 136
. . y o . SET . ) oo i r 15,5 04 24,0 0,5
1n_ev1de.nza, per lescrclleo 1972, un mlglloral:ncr'ltf)\dellc gestion Totale attivo . . . | 15442 | 1008 | 40874 | 1000 | 4iahs | 000
aziendali, connesso con i cenni di ripresa dellattivita produttiva e Passivo
i con la_tenchza. del processo di ristrutturazione, intrapreso dall.c IC{?:);::}: sociale . ... | 4464 | 3B | sega | 134 | 588 |. 1
P industrie nell’ultimo triennjo, a completarsi in quasi tutti 1 settori. Fondi di previdenza | | 1758 U’g 78 2,1 49:3 1,0
. . T . . . - LR y , ; ,
! Sintomi della migliorata evoluzione congiunturale sono lincremento Debiti a medio ¢ lugo | | b | 36 | arpry 38
dei profitti lordi e di quelli netti dichiarati in bilancio ¢ Paumento rmne obbligazion: | | Y| %5 19258 | amr | 24521 | 519
; deoli investimenti delle imprese di minoti dimensioni, i quali, di Fornitori e diversi . . . o W B - "
L : q P Danch g 225,5 14,6 619,6 15:2 748,2 15,8
norma, sono sensibilmente correlati con le tendenze cicliche di T T xsg,g 10,1 7609 | 186 7528 | 159
breve periodo. di cuiz distribuito . . 7o ;? ol or il
Indici di una gestione delle aziende meno influenzata da eventi Totale passivo . . . | rs4q2 | 1000 | 40874 | 1000 | 47285 | tomo
. Lo ; . "
d1-na-tL.1ra s.tfaordllnar_la possono r'ﬂcvars: nel piu contenuto volume Arsvo Societd private (n. 125 societd)
dei disinvestimenti di capitali fissi (—24 per cento rispetto al 1971) Tmmobili e impianti (% . | 17084 | 348 | 33130 | 367 | 330 | 2
. . . . . N . . . .. . ’ ¢ » . ) s
¢ nella rilevante diminuzione delle svalutazioni di cespiti reali e ﬁ*ﬁ}f SRR 7;0,8 13,9 | 1627 | 186 | 14993 | 166
. N . . . . . . € partccipazionn ., y 8 K X , R
finanziari, che ha ricondotto il. fenomeno a dimensioni pratica- Clicati ¢ divent " 1_53;'; o ;ﬁgg; - ;ig:’; b
mente normali ». CCasachbanche. . . . . | 2454 | 47 | 1393 1,6 1945 | 22
; Alla luce dei dati parziali relativi al gruppo di societd in oggetto, Tomle attivo . . . | 50732 | 1oo,0 | B7454 | 1one | gozeB | 1000
sembra quindi che si possa ritenere superato il punto di svolta Passtva -
f inferiore ‘del ciclo. Tuttavia, quello che appare pili interessante dal IC{z}pitale sociale . . . . | 13632 | 364 | 16046 | 194 | 14366 | 159
b punto di vista della dinamica delle aziende & la strategia da queste Foe ai brcvidena - | 1.233,4 20,1 glﬁ,z 8',;; 928,_;, 103
| . .o N . . . L | .o 0 S o
Pl seguita per superare la crisi organizzativa, oltre che economico- Debiti a medio ¢ lungo > 544 9 953 106
- L . . , tc'rmir}e e e e 1.023,1 1g,8 1.002,2 18706
; finanziaria, che lc.ha c’olthc a partire dall aut‘ur}no ch 1969. di cui: obbligazioni . 54211 Ig’s 222,2 :;:g 1352:8 zz,i
A tale proposito, Pazione delle imprese si ¢ articolata secondo ! ﬁ:;n}:lmri ediversi . . . | vowa | 107 | 22470 | =55 | 24435 | 2t
tre linee strategiche: i Befe . .o 3202 62 | 12703 | 146 | 13246 | 147
- gt ) . Uttlilf: nc.:ttod'. PR 120,9 23 51,7 - a6 54:5 06
1), aumento dell'intensita di capitale; 45 cuiy disuibuito . 110,2 2,1 685 | of Go.9 | o8
Coe . . . C e . . Totale passivo . . . | 51732 | 1000 | 87454 | 1000 | 90208 | 1000-
' 2) eliminazione di beni produttivi divenuti economicamente
P ObSOlCti; * Al nettto degli ammortamenti; la correzione si & resa necessaria per garantire la
L . - comparability dei dati sulla struttara, variata sensibilmente tra il 1g71 ¢ il 1972 anche per
3) aumento della raccolta azionaria. _ Effefto delle climinazioni di cespiti ¢ dei corrispondenti storni dai Ffondi di ammortamento.

Fonte: Banca v’lyavia, Relawione Anmmuale, anno 1gya,

(4} M. Knzrexy, Theory of Ecomomic Dynamics, G. Atten and UNWIN, 1954, P, 92.
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La conferma statistica del fenomeno, di cui al punto 1), si trova
nel maggiore peso sul totale di bilancio che immobili ed impiant
sono venuti progressivamente assurendo (Tav. 4). Per quanto ri-
guarda ancora il punto 1) ¢ il punto 2) occorre rilevare che nel
triennio 1g70-1972 Ja formazione di capitali fissi non sembra trovare
la sua spiegazione in aspettative di immecdiato aumento del volume
dei profitti, ma in una pluralitd di fattori, riconducibili, da un lato,
a prospettive di lungo periodo circa le future linee di sviluppo del-
leconomia . italiana, e, .dall’altro, alla necessitd di ristrutturare la
organizzazione produttiva delle imprese per superarc le difficolta
connesse con ghi alti costi del lavoro ..gd accrescere la competitivit'-‘zl
sui mercati internazionali, La concentrazione degli investimenti nei
settori produttori di beni di consumo o di beni per i quali la domanda
mondiale & pilt dinamica (metalmeccanica ¢ chimica) e nelle mag-
giori imprese pubbliche ¢ private & in accordo con una visione dello
sviluppo dell'economica italiana, che individua « tradizionalmente »
nella domanda estera e per consumi privati i fattori propulsivi del-
Peconomia, ¢ pella grande dimensione delle imprese il mezzo per
operare con la maggiore efficienza sui mercati interni ed esteri.

Lincremento degli investimenti appare inoltre connesso con il
tentativo delle socictd di adeguare le loro strutture produttive alle
auove condizioni dei mercati, sia attraverso Faumento dellintensita
del capitale sia mediante il miglioramento dello standard produttivo
degli impianti, come attesta, peraltro, Teliminazione anticipata di
ampie porzioni degli stessi.

Per quanto si riferisce, infine, all’aumento della raccolta azio-
naria, si pud osservare che esso corrisponde ad una opera di ristrut-
turazione aziendale, parallela a quella effettuata dalle societd sul
loro attivo mediante Peliminazione di capitali produttivi economica-
mente obsoleti, Gli elevati livelli di indebitamento gid raggiunti e
Paffermarsi della tendenza del risparmio. di impresa a perdere di
importanza hanno reso problematica. la conservazione degli equi-
libri interni delle azicnde, che sono state pertanto spinte, nel tentativo
di rendere pilt armonica la composizione del loro passivo, a emettere
azioni in momenti congiunturali sfavorevoli e quindi a condizioni
pit gravose del normale. :

L’aumento della domanda-di finanziamento con azioni ha
inoltre . influito sulla’ poli‘tica"dei dividendi, Nel triennio 1970-1972,
la difesa dei dividendi, pur sc attuata .con jintensita e in forme
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d%verse dalle varie categorie di imprese, puo considerarsi una regola
d1. condotta abbastanza generalizzata, intesa a sostenere i corsi
azionari ¢ facilitare, almeno nel breve periodo, la raccolta di capitale
di rischio. Tale politica, per le societd a partecipazione statale ¢ per
q}lc]le private minori si & concretata esclusivamente in una contra-
zione dei profitti distribuiti inferiore a quella dei profitti stessi
mentre per le grandi imprese private ha riguardato anche il tassc;
di remunerazione dei capitali di rischio (capitale sociale e riscrve).
11 costo di tale comportamente @ rappresentato dalla sensibile decele-
razione del processo di ammortamento: le aliquote, che in assenza
di dividendi sarebbero risultate sufficienti alla ricostituzione del
costo del capitale produttivo, sono infatti scese, nel triennio, per
ognuna delle tre classi di aziende, a livelli pitt bassi di queili di
lungo periodo. _ '

Una :simil;: condotta & del tutto diversa dalla distribuzione di divi-
c_:lendi ei:'fettuata con sacrificio del solo risparmio netto; quest’ultima,
in effetti, anche nel medio periodo, pud esercitare un'influenza posi-
tiva sulla raccolta di azioni, vista la tendenza del mercato azionario
italiano a trascurare la capitalizzazione degli utili non distribuiti; la
rcrr_lul}crazionc degli azionisti a scapito della- ricostituzione dei c’osti
fissi, invece, deve ritenersi un fatto anomalo nei confronti di una
sana gestione delle aziende, i cui eventuali effetti positivi non pos-
sono che essere di brevissimo periodo, essendo in contrasto con la
cpnscrvazionc della stessa potenzialith produttiva delle imprese, spe-
cialmente in un momento di intenso rinnove degli impianti.

Groraro Carbuccr
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Dwienr M. Jarves, Credit Rationing
and the Commercial Loan Market,
‘An Econometric Study of the Struc-
ture of the Commercial Loan Mar-

't ket, John Wiley & Sons, New York,
1971, pagg. x1-183

11 rinnovato interesse al problcma
del « razionamento » del credito & con-
nesso alla recente evoluzione dell’ana-
lisi monetaria, caratterizzata da due
aspetti, In primo luogo, si & posta -
nuova enfasi sull’efficacia della politica
monetaria, ritenendo che i suoi effetti
non siano solo quelli — in generale
abbastanza deboli —. che si manife-.
stano attraverso variazioni dei tassi df
interesse, ma, che anche altri « canali»
giochino un ruolo di rilievo. In gquesto
contesto  assumono importanza gli
« aggregati monetari» e la <isponi-
bilith del credito. In secondo luogo,
si & di recente sviluppata un’analisi
del comportamento dei mercati — an-
che finanziari — in condizioni di dise-
quilibrio, contrapposta alla tradizionale
teoria dell’equilibrio generale. Secondo
quest’approccio teorico — che viene
ora ricondotto al « vero messaggion
contenuto nella Teoria Generale di
Keynes — nei diversi mercati le varia-
zioni dei prezzi sarebbero troppo lente
per garantire che quantitd domandate
ed offerte siano sempre in equilibrio;
vi sarebbero quindi quantitd «effet-

tive » (le minori fra le quantith doman-
date e oﬂcfte) a vincolare il compor-
tamento dei diversi operatori. Queste
analisi ‘di disequilibrio,: inizialmente
applicaté al  mercato del lavoro (per
spicgare la possibilitd di- disoccupa-
zione «involontaria») e al mercato
dei beni (per spiegare le basi teoriche
delia funzione del consumo), vengono
ora estese al mercati. finanziari per
splegarne il funzionamento in. condi-
zioni di «vischiositd» dei rispettivi
tassi di rendimento. -

Il recente studio di Jaffee — pur
senza affrontare il pits vasto problema

“teorico della formulazione di un mo-

dello di analisi del settore finanziario
in' condizioni di disequilibrio — pren-
de in esame il mercato del credito ban-
cario e ne interpreta il funzionamento
tenendo conto di caratteristiche istitu-
zionali che impediscono il continuo
mantenimento di tassi di interesse di
equilibrio.

Tre sono le domande cui Jaffee vuole
dare risposta:

1) E’ razionale per le banche ra-
zionare il credito, ciot concederne ai
loro clienti meno di quanto questi do-
mandano?

2) ¥ misurabile I'ammontare di
credito razionato, e la sua variazione
nel tempo?
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3) Quali seno gli effetti del razio-
namento del credito sugli altri mer-
cati finanziari e infine sulle decisioni
di spesa (¢ loro realizzazione) del
settore industriale?

La risposta alla prima domanda si
svolge a livello teorico. La « raziona-
litd » del comportamento bancario vie-
ne interpretata alla luce di un’ipotesi
di massimizzazione del profitto atteso
dalla concessione di credito bancario.
Formalizzando P'analisi, e unificando
i contributi gid forniti in argomento da
vari autori (Hodgman, Miller, Freimer
e Gordon, Kane ¢ Malkiel), Jaffee ri-
cava una curva di offerta di credito
bancario che non & positivamente in-
clinata e che rende quindi possibile il
razionamento del credito in corrispon-
denza di tassi di interesse di equilibrio
per la banca stessa. A questo raziona-
mento di «equilibrio» {ciod consi-
stente con la massimizzazione dej
profitti della banca) pud poi aggiun-
gersi un eventuale razionamento ¢« di-
namico », imputabile a differenze di
breve periodo fra il tasso di interesse
effertivamente applicato e quello cor-
rispondente  allequilibrio della banca.

Cost dimostrata la « razionaliti » del
razionamento, ‘Jaffee costruisce un in-
dice approssimato del suo ammon-
tare. Poiché dall’analisi teorica risulta
che la banca tenderd a dividere i propri
clientl secondo classi omogenee di ri-
schiosita, ma non ad applicare alle
diverse classi di clienti tassi di inte-
resse abhastanza differenziati, & chiaro
che il razionamento verrd effettuato nei
confronti dei clienti pilt rischiosi, Una
proxy del razionamento pud essere
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quindi individuata nella percentuale di
credito concesso ai clientd piti sicuri.
Quande questo rapporto aumenta, au-
menta il razionamento nei confronti
dei clienti pidt rischiosi (su queste basi
si muove anche Vapalisi del raziona-
mento del credito nelle ultime due
Relazioni della Banca d'ltalia),

Jaffee procede quindi a stime econo-
metriche di tre funzioni che spiegano
la determinazione del tasso di inte-
resse, la domanda di credito, ¢ 'am-
montare di razionamento (utilizzando
come variabile dipendente la proxy
suddetta), I risulzati delle stime — con-
dotte con notevole cura — confermano
la rilevanza del fenomeno e danno
una primz indicazione del funziona-
mento di questo mercato, permettendo
anche di identificare gli effetti di in-
terventi di politica menetaria (riassunti
in variazioni del tasso di sconto e dei
massimali sui tassi di interesse passivi
delle banche).

Alla terza domanda infine, sugli ef-
fetti del razionamento, manca una ri-
sposta nuova da parte di Jaffee che in
proposito si limita a riassumere le con-
clusioni di studi altrui: il raziona-
mento nel mercato de! credito non &
compensato negli altrl mercati finan-
ziari ed incide quindi sulle imprese,
in particolare su quelle di dimensiont
minori.

Nel suo complesso, questo studio
rappresenta una pregevole combina-
zione di analisi teorica e di verifica
econometrica, con vari spunti originali
e un’utile sintesi della precedente let-
teratura In argomento.

Tuttavia, come spesso avviene, se
risponde a demande altrettante ne su-
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scita. Limitiamoci a sottolineare due
punti che senza dubbio richiedono
nlteriore studio.

La « razionalitd » del comportamento
bancario identificata neila massimizza-
zione del profitto atteso & un primo
punto. Prepric per Passerita natura
oligopolistica del sistema bancario, una
accurata analisi a livello istituzionale
dovrebbe suggerire la possibilitd di
alternative « funzioni obiettivo» delle
banche, ad esempio in termini di man-
tenimento di quote di mercato, e cosi
via, Resta quindi da verificare se an-
che nellambito di ipotesi alternative
sul comportamento bancario resti « ra-
zionale » per le banche razionare il
credito.

D’altra parte, richiede ulteriori ap-
profondimenti I’analisi dellinterdipen-
denza fra questo mercato e gli altri
mercati finanziari (si vedano in parti-
colare le pp. 1502 dove si esaminano
le connessioni fra mercato del credito
e mercato dei capitali in modo abba-
stanza sbrigativo ¢ dando I'impressione
che sia possibile tutto e il contrario di
tutto). Insufficiente ¢ anche lanalisi
aggregata delta domanda di credito:
occorerebbe distinguere funzioni di do-
manda per diversi tipi di clienti, ed an-
cora esaminarne linterdipendenza (ad
esempio, l'eventuale insolvenza di im-
prese cui viene negato credito riduce
anche 1a solvibilith delle imprese cui il
credito & stato concesso).

Pur con questi limiti — o forse pro-
prio perché ancora molto resta da
fare — il saggio di Jaffee & destinato a
diventare un punto di riferimento ob-
bligato per gl studiosi del mercato
del credito.

GiacoMo VAcCIAGo
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Anciro Ferro, Il mercato dei cambi
a termine, Edizioni Cedam, Padova,

1973 pagg: 65t

Cenrre D' EcoNoMiE Bamcaire INTERNA-
rronaLe - UniverstE pe Paris, Le
change & terme, Technigue Théorie
DPolitique, Table ronde réunic A
Pzris les 1719 Avril 1972, Editions
Cujas, 1972, pagg. zo5.

I recenti avvenimenti monetari in-
ternazionali, che hanno posto in crisi
gli stretti legami che esistevanc tra le
monete del paesi ad economia di mer-
cato, hanno determinato negli opera-
tori, che si trovano a dovere affrontare
maggiori rischi di cambio, ¢ peglhi stu-
diosi, un crescente interesse per il mer-
cato dei cambi a termine.

In questo contesto, particolare inte-
resse presentano due recenti studi sulla
struttura e sul funzionamento del mer-
cato dei cambi a termine.

1. - Lo studio di A. Ferro tratta
dei vari aspetti necessari per la cono-
scenza di tale mercato, sia sotto il
profilo teorico-dottrinale sia alla luce
degli effetti interni e internazionali de-
terminati dai movimenti di capitale a
breve nel decennio ’6o.

I A., dopo aver esaminato neila
prima parte la struttura del mercato
nelle sue componenti di domanda ¢
offerta, e, nella seconda, gli aspetti
teorici e tecnici della teoria della pa-
rith dei tassi i interesse, analizza,
nella terza parte, il comportamento dei
cambi a pronti, dei cambi a termine,
dei tassi di interesse e di altri indi-
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catori cconomici relativi ad un gruppo
di paesi nel decennio ro6r-1gro.

L’analisi dei numerosi grafici ripor-
tati consente all’A. di porre in evi-
denza la reciproca interdipendenza tra
mercato del cambio a’termine, anda-
mento future di una detérminata mo-
neta e trend economico generale di
un paese. In periodi di nermalitd, in-
fatti, si pud rilevare come il cambio a
termine tenda a collocarsi ali’interno
dei limici ufficiali di intervento per il
pronti, mentre, allorché viene meno la
fiducia nel mantenimento dei suddetti
limiti, i1 cambio a termine tende a col-
locarsi al di fuori di essi.

Nella quarta parte A, si sofferma
sulla politica del cambio a termine e
sulla possibilitd della’ manovra di que-
sto strumento per influire sui movi-
menti internazionali di capitali a breve
e per conciliare gli obiettivi di equili-
brio interno ed esterno delle varie eco-
nomie. Tuttavia, sostiene I'A., poiché
gli effetti negativi che i movimend di
capitali a breve termine provecano sono
inversamente proporzionali al grado di
sviluppo ed efficienza del mercato a
termine di un paese, ne discende la
necessitd, per un razionale impiego
della manovra del cambio a termine,
di superare le situazioni di eterogeneita
esistenti tra i mercati monetari e dei
cambi del paesi tra cui esistono in-
tensi rapporti commerciali e finanziari.

Viene, quindi, proposto uno sforzo
coordinato nell’ambito della CEE di-
retto a ricercare strumenti efficaci per
migliorare le attuali condizioni delle
monete comunitarie. A tal fine occor-
rerebbe giungere alla determinazione
dei limiti massimi di oscillazione tra
le valute comunitarie e, successiva-
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mente, alla fissazione di margini pid
ampi tra queste e le valute esterne.
Tutto «cid determinerebbe un mag-
giore ricorso alle valute curopee e
comporterebbe un gninore onere per -
gli operatori della Comunitd.

La cooperazione monetaria europea
dovrd condurre ad interventi non solo
sul cambio a pronti, allorché questo
raggiungerd i lmiti di intervento, ma
anche sul termine, cosi da ostacolare
indesiderati afflussi o deflussi di ca-
pitali a breve termine.

Completa il volume una ricca ap-
pendice statistica, nella quale sono
raccolte le serie storiche relative ai
premi e agli sconti sul termine delle
monete dei paes oggetto di indagine,
rilevati con "cadenza settitnanale per
il decennio 19611970 ‘

2. - Il secondo studio raccoglic i
risultati di un incontro tra operatori
in cambi ed economisti, tenutosi a
Parigi nel’aprile dello scorse anno, su-
gli aspetti tecnici, teorici e politici det
cambio a termine.

L’idea di organizzare una tavola ro-
tonda sui problemi del cambio a ter-
mine & nata, come si afferma nella
prefazione, dalla divergenza esistente
tra cambisti ed accademici sulle cause
che determinano la formaziene e le
variazioni dei corsi del cambic a ter-
mine. Questa divergenza si riflette
anche sugli effetti che hannc gli inter-
venti delle autoritd monetarie centrali
sul mercate a termine,

Nel primo capitolo del volume, che
raccoglic i copwibutl riguardanti le
caratteristiche tecniche delle operazioni
in cambi a termine, viene messa in
particolare evidenza l'importanza del-
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lattivitd svolta dalla banca in questo
settore, con operazioni sia in proprio
sia per conto della clientela. Le banche,
come nota P. Prissert, dopo aver com-
pensato tra di loro gli ordini a termine
della clientela, provvedono alla coper-
tura delle posizioni residuali mediante
operazioni inverse sul mercato dei
cambi a pronti e con operazioni di
prestito o di deposito sul mercato mo-
netario.

Questo processo, che viene messo in
luce con numerosi esempi, costituisce
lo strumento fondamentale impiegato
dalla scuola cambista per spiegare la
formazione del cambio a termine. P.
Prissert, csponente della citata scuola,
afferma, infatti, che il cambio a ter-
mine & la risultante di due elementi:
il cambiario e il monetario. Secodo i
cambisti, quindi, il cambio a termine
& un mero rifiesso del mercato mone-
tario, essendo esso ottenuto, in modo
automatico, rettificando in pilt o in
meno il cambio a pronti con il diffe-
renziale di interessi esistente fra due
monete in un determinato Istante.

Sulla base di questa impostazionc,
gli appartenenti alla scuola cambista
sono portati a disconoscere Ja funzione,
ritenuta fondamentale dalla maggior
parte dei teorici del cambio a rermine,
svolta dalle operazioni di arbitraggio
in tassi di interesse con copertura, nella
determinazione dell’aggiustamento tra
il cambio a termine e il differenziale
di interessi.

L’accennata divergenza tra le due
posizioni appare in tutta la sua evi-
denza nei rapporti contenuti nel ca-
pitolo secondo e terzo, dedicati, rispet-
rivamente, alla funzione dell'arbitrag-
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gio e alla teoria della paritd dei tassi
di interesse.

I numerosi dibattiti contribuiscono
tuttavia a individuare un comune punto
di partenza. Teorici e cambisti sono
concordi nell’affermare che il ragiona-
mento deve prendere Pavvio da un
mercato nel quale, 2 partire da una
posizione di equilibrio, si registri un
eccesso di domanda o di offerta di
valuta a termine. Ma & sugli effetti di
questi cccessi di domanda o di offerta
che le due scuole si trovano, ancora
una volta, su posizioni differenti. Per
¢ cambisti il cambio a termine varia
in misura praticamente uguale alla
variazione che 1l differenziale di in-
reressi subisce come conseguenza degli
eccessi di domanda o di offerta; per i
teorici il fenomeno si ripercucte diret-
tamente sul cambio a termine, determi-
nando un premio o uno sconto intrin-
seco, ¢, quindi, azione degli arbitrag-
gisti in tassi di interesse con copertura,

Ii capitolo quarto del volume rac-
coglie contributi relativi allincidenza
delle operazioni a termine sul mercato
dei cambi a pronti. Per quanto ri-
guarda le operazioni a termine secco,
vi & un sostanziale accordo nel rite-
nere che queste influenzano, attraverso
le operazioni di copertura messe in
atto dalle banche, le quotazioni del
cambio a pronti e, in regime di cambi
fissi, le riserve. D’altra parte, per le
operazioni di riporto, mentre per i
teorici gl arbitraggi con copertura
esercitano il lore influsso sui tassi di
cambio a pronti sulle riserve delle
banche centrali, per i cambisti rale
influsso si registra solo nel caso di
arbitraggi in tassi di interesse senza
copertura.,

Note Bibliografiche

Nel capitolo quinto vengono ripor-
tate le discussioni relative agli inter-
venti sul termine da parte delle auto-
ritd monetarie centrali sia con opera-
zioni a termine secco sia con operazioni
di riporto. Notevole dissenso esiste tra
teoricl e cambistl circa gli effetti sul
tasso di cambio a pronti degli inter-
venti della Banca centrale mediante
operazioni di riporto. Per i teorici i
riporti delle banche centrali esercitano
un influsso sia sul pronti che sul ver-
mine; i cambisti, invece, negano l'ef-
fetto sul cambio a pronti in quanto
considerano il riporto una semplice
operazione di prestito tra Banca cen-
trale ¢ banche commerciali.

Nella parte conclusiva del volume,
particolare attenzione merita il ten-
tativo di J. Spraos tendente a integrare
in un unico schema la tesi cambista
con queila classica. A questo fine, lo
Spraos ritiene che le banche commer-
ciali riservino un trattamento diverso
agli ordini a termine che ricevono dalla
clientela, a seconda che si trovino al-
Iinterno o all’esterno di una certa
«zona di indifferenza». Egli ritiene
che, fino a un certo punto, le banche
accettine di modificare la composizione
del loro portafoglio in divise sotto
Veffetto degli ordini a termine della
clientela, senza esigere da essa un ri-
porto o un deporto intrinseco; tuttavia,
a partire da un certo grado di squi-
librio del mercato a termine, il sistema
bancario nel suo insieme non & pid
indifferente alla ripartizione della sua
tesoreria in valuta, ed esige, da quel
moimento, il pagamento di un riporto o
deporto intrinseco, che rimunera le
banche per una ripartizione indeside-
rata del portafoglio. Sembra, quindi,
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che, allinterno della «zona di indif-
ferenza», lo Spracs accetti senza con-
dizioni lo schema carnbista, con tutte
le implicazioni che esso comporta per
quanto riguarda il meccanismo di ag-
givstamento del mercato.  All'esterno
della «zona di indifferenza», invece,
il mercato si aggiusterebbe con moda-
Hed pidt prossime a quelle previste dalla
teoria classica.

I differentl givdizi espressi dai teo-
rici e dai cambisti sulla validizd della
interpretazione proposta dalle Spraos
e gli aleri punti controversi sui vari
asperti del cambio 2 termine mettono
in evidenza che in questo campo molti
lavori di ricerca restano da compiere;
essi appaiono tanto pid indispensabili
se si considera che oggi i mercati dei
cambi a termine sembrano orientarsi
verso nuovi e pilt ampi sviluppi e che
gli interventi da parte delle banche
centrali potrebbero diventare in futuro
pitt necessari e pitt frequenti,

G. ScanacaTTA

Winiiam Perry, Seritti - Nascita delle
scienze sociali, Tota Libri, Milano,

1672, pagg. 255-

William Petty & chiamato tanto il
padre della « aritmetica politican, e
ciod della statistica moderna, quanto il
fondatore della teoria dell’analisi eco-

nomica e sociale. Su questi giudizi
non erano d'accordo I primi classici
che lo videro troppo da vicino nelle
gid introvabili opere del chirurgo ir-
landese e che lo citano per teorie non
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essenziali. Per contro Marx fa del-
lopera di Petty una geniale ricostru-
zione sui generis, ¢ Schumpeter lo ri-
corda come « uno dei nomi pit grandi
della steria  delleconomian» che «si
rese chiaramente conto della natura
metodologica di quei fenomeni di
massa che possono considerarsi “leg-
gi”, benché i singoli clementi siano
fortuiri »,

Tale coincidenza di giudizi tra sto-
rici che partono da punti di vista tanto
diversi pone un problema: « che cosa
d stata la scienza sociale di William
Petty? ». Grosso modo si pud dire che
essa ha costituito una grossa nebulosa,
in cui le soluzioni pil diverse, talora
contrastanti, sono state date ai nuovi
problemi sorti allorché il capitale pro-
duttivo andd gradualmente a prendere
il posto di quelle mercantile e il lavoro
comincid ad attegglarsi come elemento
principe della ricchezza e della fortuna
delle nazioni, Troviamo cost la teoria
del valore in diverse enunciazioni, la
politica mercantilistica accanto a quella
liberistica, la teoria della rendita espres-
sa a sua volta n diversi modi, ecc.
Con tutto ¢id & da respingere leclet-
tismo di Petty che non resiste ad un
lavero critico approfondito; e allora
balzanc vive quelle teorie che an-
dranno in seguito sotto nomi diversi,
ma non maggiori del suo. 8i provi a
leggere, ad esemplo it « Quantulum-
cumque sulla moneta, che racchiude
in nuce le maggiori teorie monetarie
dell’interesse.

il libro raccoglie tre scrited del Petty:
« Trattato delle imposte e dei tributin,
« Anatomia politica dellIrlanda» e
« Quantulumeumaque  sulla  moneta »,
tradotti da Paolo Colussi, che ha anche
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curato una esauriente Premessa per i
pubblico italiano. L’Introduzione ge-
nerale ¢ dovuta a Pierre Dockes.

G. PirrranerA

Pierro Manss, Quattro Saggl Keyne-
stgni. G. Galantini  edit, Milano,

1972, pagg. 130.

P. Manes, studioso di economia
eclettico e un po’ controcorrente, ha
riunito in questo volumetto tre seritti
su Keynes e sulle sue dottrine, gia
pubblicati altrove; e ne ha aggiunto
un quarto rimasto inedito. Sono tutti
degli anni « cinquanta »; ma per quanti
non H avessero letti freschi di stampa,
siamo certi che sard una gradita sor-
presa riscopricli ora e potrd essere sti-
molante rimeditare cid che I'A. sentl
allora sul maggiore innovatore della
scienza economica contemporanea.

L’ammirazione per Keynes, non solo
come scienziato ma come uomo, tra-
spare dal primo saggio « Keynes, Arti-
sta dell’Economia », uscito in occasione
del X anniversario della scomparsa. Le
notazioni biografiche e psicologiche
sono accurate e penetrantl. Si ha Uim-
pressione che sia stata tanta linclina-
zione provata durante le prime letture
delle opere keynesiane, che IA. avrebbe
desiderato di vederlo diverso, forse
migliore o forse pil rigoroso, di quanto
non avesse potuto realmente essere.

Di qui deriva — & un’ipotesi e po-
trebbe essere shagliata — la vena criti-
ca, che cuce insieme pli alui tre saggi:
« Un esame critico della teoria keyne-
sianan, « Delle dimensioni di alcune
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grandezze economiche », « Un nuovo
contributo alla chiarificazione di alcuni
concetti keynesiani », pitt un’appendice
metodologica sul moltiplicatore degli
investimenti. Il rimprovero che I'A. fa
al Keynes —- non nuovo, del resto, nel
grande stuolo dei commentatori della
sua teoria — & di non avere posseduto
plepamente la tecnica del linguaggio
matematico, si da indurre in errori e
su false strade la scienza economica
dopo di lui. Pest hoc, ergo propter hoc.
Delle sue affermazioni 'A. da precise
dimostrazioni e propone gli opportuni
emendamenti, sicché al lettore non
resta che dichiararsi convinto o ribat-
tere con altrettante dimostrazioni.

A noi le sue argomentazioni sona
apparse convincenti e rilevanti. Sospet-
tiamo che ad altri siano apparse invece
poco rilevanti, e percid soltanto non
del tutto convincenti, cadendo cosi
propric nell’errore che I'A. lamenta
come la maggiore conseguenza nega-
tiva dell'imperizia tecnica di Keynes.
Vorremmo, tuttavia, cogliere Pocca-

sione per ricordare che proprio agli
inizi di questo secolo, mentre Keynes
si preparava intensamente a Cambridge
e lavorava al suo Trastaro sulla proba-
bilita, fervette in Inghilterra e in aleri
paesi d'BEuropa il dibattito sulle forme
del linguaggio, da cui nacque !a logica
matematica o la nuova matematica ¢
rimettendo addirittura in discussione
i fondamenti del ecalcolo infinitesimale
(cfr, per es. B. Russei, Aurobio-
grafia, voll. T e II, Longanesi & C,
Milano, 1967). Come meravigliarsi se
Fuso del linguaggio matematico pre-
sentasse delle incertezze anche per un
grande?

In chiusa a questa breve nota, vor-
remmo infine porre un interrogativo.
Dobbiamo considerare 1 Quatiro saggi
come ['assolvimento della promessa che
PA. fece concludendo i suoi Principi
di dinamica economica (Cedam, Pa-
dova, 1956, p. 271)? 1l discorso che egli
interruppe allora & divenuto di grande
attualita,

Renato De Marria




Pubblicazioni ricevute

Annali della Fondazione Luigi Einendi, Vol. ¥V, 1971, Torino, 1972, pagg. 666.

Annali del Mezzogiorno. Scritti di P. Berretta, G. Lo Giudice, R. Monheim,
V. Ottaviano, V. Ruggiero, S. Sapienza, Catania, 1972, pagg, 476. « Uni-
versitd di Catania, Istituto di Storia Economica, vol. XII, 1g72».

Axnest, Massimo: Nuwove tendenze dellintervento pubblico nel Mezzogiorno.
A. Giuffre Editore, 1973, pagg. 230. « SVIMEZ, Centro per gli studi sullo
sviluppo cconomico » « Collana Francesco Giordani »,

AUTORL VARL: At della Tavolag Rotonda - Indicatori monetari, creditizi ¢ finan-
giaric strumenti operativi di politica economica. Istituto per la Contabilitd
nazionale, Roma, 1973, pagg. 374

[Ii tema del dibattito svoltosi a Roma nel dicembte 197x ¢ ben illustrato dall*ampia
Relazione del Prof, Francesco Parrillo: «Indicatori monetari, creditizi ¢ finanziari: stru-
menti operativi di politica cconomica », relazione completata dallo studio del Prof, Giuseppe
Ugo Papi: «La scelta di un sistema monetario internazionalen, Gl «Atti» raccolgono
inoltre ventisette interventi di studiesi partecipanti al Convegno, e la «Replican del
Prof, Partillo, che pud dare al lettore frettoloso un esatto quadro del dibattito e delle diverse
posizioni assuate.]

Avrorr vari: Monnaie et balance des patements, Travaux et recherches de
sciences économiques, Fondation Nationale des Sciences Politiques,
Armand Colin, Paris, 1972, pagg. 176,

[Gli seritti e le discussioni raccolti nel volume vertono su quattro ordini di problemi:
@) esatta determinazione delle riserve di cambio e significato della nozione di posizione
monetaria con Vestero; &) studic del metcati ove si manifestano i movimenti e le correnti
di divise fuotri del circuito delle banche centrali; ¢) analisi delle complesse interrelazioni
che legano i mercati internazionali reciprocamente e con i metcati delle eurc-divise;
d) ricerca dei rapporti esistenti fra l’cvoluzione della bilancia dei pagamenti e lo sviluppo
della liquiditd interna.]

Pubblicazioni ricevute 2574

AUTORE vARI: Scritti in memoria di Antonio de Viti de Marco, Cacucci Editore,
Bari, 1972, Tomi due, pagg. 707, 654.

[Nel rgqz3 — cost B D*Albergo, presidente del comitato promotore -degli scritti
raccolti in questa opera — la scomparsa di Antonio de Viti de Marco non ebbe eco
adeguata alla sua fama, per le gravi vicende che sconvolgevano il paese. L’iniziativa di
ohotare la memoria di questo eminente studiosa & stata ora realizzata con la pubblicazione
di due volumi: il primo volume 2 dedicate ai contributi di economisti italiani; il seconde
4 studiosi stranieri, tra cui 1’opera di de Vit de Marco ebbe ampia risonanza. |

Avrort varr: Teoria dellimpresa ¢ struttura economica, z cura di Siro Lom-
bardini, Ed, Il Mulino, Bologna, 1973, pagg. 384.

[In questi ultimi tempi si moltiplicano i volumi che offrone un appoggio documen-
tario o antologico a determinati problemi della dottrina cconomica e politico-cconomica,
a quei problemi che via via emergono dalla dinamica economica ¢ sociale. La loro validic
dipende dallattualitd dei testi raccolti ¢ dalla capacity del presentatore i mostrarne il
concatenamento ¢ lo sviluppo.

E' questo il caso del volume curato e presentato dal Prof, Siro Lombardini che in
un’ampia introduzione («Gli sviluppi della teoria dell'impresa ¢ Panalisi della struttura
economica ») guida alla lettura di testi di particolare rilevanza, dal saggio di Sraffa del 1gea
a contributi di H, Chamberlin, R. Dorfman, J.R. Hicks, F. H. Knight, R. Marris, F, Modi-
gliani, B, T, Penrosc, J. Robinson, J. A, Schumpeter, J. Steindl, J, Viner ¢ A.A. Young.

Particolarmente utile lo scritto di Robert Dotfman (« Programtmazione matemtatica
o ‘lincare’: un’esposizionc non matematica») che semplifica, senza perdere di rigore, il
problema indicato dal titolo del saggio; nonché quelli di F.'T. Penrose («Feonomie di
dimensione ed economie di sviluppo») e di R, Marris («La moderna grande impresa e la
teoria cconotnica »), molto interessanti per la loro modernita,

Il Prof, Lombardini ha arricchito il volume con indicazioni di fonti e note biblia-
grafiche, atte ad ampliare ’orizzonte considerato.)

Banco pr Navowr: Modality di rimborse e vita residua dei titoli a reddito fisso
quotati in borsa. Napoli, s.d., pagg. 57. « Ufficio Autonomo Studi ».

Banco o1 Navort: Tavole dei rendimenti cflettivi dei titoli a reddito fisso.
Voll. 3. Vol. I: Ammortamento in unica soluzione con cedola semestrale
¢ con cedola annuale, pagg. 565. Vol. II: Ammortamento a quote annue co-
stanti fra capitale e interesse con cedola semestrale e con cedola annuale,
pagg. 505. Vol. IIl: Ammortamento a quote annue costanti fra capitale
¢ interesse ¢ anni di preammortamento cedola semestrale, pagg. 595.
Napoli, s.d. « Uficio Autonomo Studi ».

Carota, Ancero: Forme ¢ dimensioni urbane nel processo di crescite econo-
mica. A. Giuffre, Milano, 1973, pagg. 232 « Saggi di Teoria e Politica
Economica » XIX.
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CONFEDFRAZIONE GENBRALE DELLINDUSTRIA [rariana: 1l finanziamento della
piccola ¢ media industria, Guida al credito a medio termine nel centro

nord. Roma, 1973, 2+ ediz.

Conrini, Bruno: Introduszione alla ecanometria. Bd. Il Mulino, 1973, pagg. 314.

Currwy, B. - Ganoovro, G2 Un contributo alla teoria della speculazione in
regime di cambi oscillanti. Roma, 1973, pagg. 143. « Ente per gli Studi
Monetari, Bancari e Finanziari Luigi Einaudi ». « Quaderni di Ricerche»

N. 10

[Le test esposte nmel volume sono state concepite ¢ diffuse, sia pure in forma meno
sistematica e completa, circa dieci anni fa (cfr, B, Curmwr, «La speculazione su cambi esteri
ed i trasferimenti internazionali di fondi privatin, Parte ptima, in questa Rivista, n. Go,
dicembre 1962, pp. 502-523; e Parte seconda, jbidem, n. 61, marzo 1963, pp. 21-39; € « The
Role of Commercial Banks in Foreign Exchange Speculation », con appendice di G. Gan-
dolfo, in Benca Nazionale del Lavero Quarterly Review, n. 65, giugno 1963, pp. 216-231).

Nel frattetnpo le finalitd che avevano jndotto gli AA. a formulare le loro tesi non
hanno subitc sostanziali modifiche; notevolmente mutato & invece il contesto storico-istitu-
sionale del sistema dei pagamenti internazionali. L’ampliamento dei margini di fluttuazione
det tasso di camblo, condizione necesearia ma non sufficiente per I'attivazione di un regime
di cambi ascillanti, originariamente sostcmuto dagli AA. quale misura ad hoc per far fronte
all’incipiente minaccia di consistenti movimenti di capitale speculativo, & stato di recente,
come & noto, introdotte come parte del processo di riallineamento delle patith monetatic
tra i principali paesi ad economia di mercato, Tuttavia, osservano ghi AA., le motivazioni
che hanno indotto a concordare tale ampliamento sona assai diverse da quelle che sottostanno
alle propostc avanzate nel libro; con ogni probabilitd, preminente importanza & stata data
alla possibilica di disporre di un ulteriore spazio di svalutazione (o rivalutazione) di fatto
senza ricorrers, ncl breve termine, a nuove variazioni delle paritd, Secondo gli AA,
comungue, «esistono fondate possibilitd di sfruttamento della fascia di oscillazione ai fini
della stabilizzazione del corso effettivo dei cambi nel periodo lungo, possibilitd che sarebbe
poco opportuno rifiutare senza averle preventivamentc sottoposte ad approfondito  esame »

(comne viene fatto nel testo). |

D’Ancero, Pasquars - MazzaNTING Marto: Trattato di Teenica Bancaria.
Decima Edizione a cura del Dott. Francesco Mazzantini, Voll. 2. Casa
Editrice Dr. Prancesco Vallardl, Milano, 1972, pagg. 575-454-

Fraccavento, Conmapo: Letture di economia internazionale. Roma, Janus, 1972,
pagg. 1ge.
[1f volume racceglie aleuni scritti, prevalentemente sotto forma di appunti introduttivi
allo studio dell’economia internazionale. 1 primo {« Nozione di econotnia internazionale »)
copcerne la pozione di economia internazionale ed & volto a individuarne ’autonomia

rispetto all’economia in generale. 11 secondo ¢ il terzo («Il processo di creazione ¢ di
distribuzione della moneta nelle economie contemporanee »; «Massa monetaria, livello dei

prezzi e ammontare del reddito») possono considerarsi una premessa allo studio dell’eco-

nomia monetaria internazionale.]

Pubblicazioni ricevute

259

Fine dcj:,’l'tzuffzra/:ia e miracolo economico ( 1946-1956) nelle relazioni di Luigs
Emnaudi ¢ Donato Menichella. Janus, Roma, 1973, pagg. 5s50. ;

Yrepiawy, Lormnzo: 1 sistema bancario d i
, WO : el Gabon. Milano, 1973, pagp. 771
« CEl.SSEI c.h R_isparmlo delle Provincie Lombarde », « 1 mercati crlejd?t%zi 3§c{
paesi africani », Collana diretta dal Prof. Giordano delPAmore. N. 6

La Rosa, Sauvarore: Politica delia qualits ed economia agraria regionale

fc?zlm?, Palexjnr}o, 1972, pagg. 196, « Unione delle Camere di Commercio
ndustria Artigianato e Agricoltura della Regione Siciliana Palermo ».

MISTRI,. Mmmzm: Integrazione economica internazionale ¢ teoria dei sistemi
Liviana Editrice, Padova, 1973, pagg, 162.

PAULUC.CI, Savvarore: [ finanziamenti dello stato per lacquisto di fondi rustici,
Pirola, Milano, 1973, pagg. 222.

Sewvizio Srupr pELLa Bawca o'lravia: Conmtributi alle ricerca economica, 2
Roma, dicembre 1972, pagg. 349. o

' [Il.volumc secondo raccoglic undiei contributi di particolare attualith: «La variahilith
dei r(:r.ldllrr.]cnti eff(-:ttivi dei prestiti obbligazionari » {B. Biancmr - P, Narpr); « Tassi attivi
€ passivi in un sistema bancario oligopolistico » (A. M, Biscant - G, Carosio - T, Paboa
Scmtorea); «La creazione di liquidith internazionale di base attraverso la bﬂanlcia dei
pagamenti degli Statt Uniti » (C. CaraNza); « Struttura patrimoniale delle imprese e finanzia-
fento degli investimentin (G. Cawnucer - M. Carow - B, CoTura); « Schema interpretativo
c‘verlﬁca. empirica dell’andamento delle scorte in Ttalia » (V. Cownrn); « Analisi del processo
di attuaz.lonc della spesa pubblica» (S, Lo Faso - G. MorcaLnc); «f movimenti dipca itali
autonomi nella esperienza italiana degli ultimi dieci anai» (F, NfASERA)' « Struttura e agl;’lf
qu.anntatwa del scttore dei servizi della bilancia del pagamentin (P. l\afmnm)- « ]':'<‘ornmzia ne
dt?l ptezzi :}l dettaglio dei beni di consumo: un’analisi empirica » (C. M. PIERU(;GI)' « Funzi‘z:‘s
di esportazione e importazione dell’Italia: aleuni aggiornamenti» (M, Rocoas); (: Analisi del
nesso di causalitd tra moneta e reddito nella ecperienza italiana » (B, Srrzm).i ‘

- St88 (A~ oman:
l RIFFIN, R()BE R'T 11 sieina  moneiario Zﬂtﬁf'ﬁ'ﬂzlanaif, were, ¢ d )

Giulio Einaudi Editore, Torino, 1973, pagg. 224

[Traduzione italiana della ormai nota opera del 1968 Oar Imternational Moneiar
System (_cfr. .Ia recensione in questa Rivista, n, 85, pritmo trimestre de! 1g6g). !
s R1ptfrtiamo dal!a %’refagionc del Tri!.fﬁn stesso il seguente avvertimento: « Il capitolo §

" Sommari e conclusioni ”) riassume, per il lettore che non ha molto tempo a sua disposi-
Zione, g]x argomenti principali e le conclusioni di questo libro», Sempre per lo SE: 35
lettore fretwoloso segnaliamo il «piano del fibro », incluso nella Prefazione. | e
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U 'Tun War: Financial Intermediaries and National Savings in Developing
Countries, Praeger Publisher, New York, 1972, pagg. 24o.

[Lo studio discute dell’intermediazione finarziaria come di un impottante fattore per
la formazione del risparmio collettive; delinea Pevoluzione del risparmio dal 1950 al 1971
nei paesi in sviluppo per i quali si dispone di rilevazioni statistiche; csamina gli effetti
dellopera degli « intermediari finanziari » pel gioco di altri fattori determinanti, quali lc
differenze nella struttuta cconomics, le politiche cconomiche, Pinflazione e i tassi d’interesse;
passa in rassegna la natura e 'impottanza delle teorie sul risparmio nel paesi in sviluppo.]

Yanovsky, Mosus: Sistemi di contabiliti naziondle. Fd. 1l Mulino, Bolegna,
1973, Pagg: 395

[Il volume offre una precisa esposizione della struttura dei singoli sistemi di conta-
bilith nazionale ¢ delle differenze che 1i caratterizzanc. Scbbene rifletta un’impostazione
specifica del momento in cui & stato redatto (1965), resta tuttora idoneo sia come opera
di riferimento sia come libre di testo universitario, In esso sono descritti non soltanto i
sistemi proposti dalle organizzazioni internazionali (Nazioni Unite, OCSE), ma anche i pilt
significativi sistemi di conti adottati da alcune economie occidentali (Stati Uniti, Regno Unito,
Francis); sono anche messi a confronto i concetti e gli schemi utilizzati nelle economic
sacialiste, di solito trascurati da pubblicazioni analoghe, La presente traduzione & integrata
dai caratori con un’esposizione dei sistemi di contabilith seciale ora in uso in Italia.]






