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INTRODUZIONE

Volendo condurre, nel modo pite semplice, una breve disamina del
progresso della scienza finanziaria, quella scienza che ha per oggetto
lo studio della circolazione ¢ della distribuzione det beni, potremo
prender le masse dalla prima opera del Fisher, gia professore di mate-
matica all'universita di Yale. Si tratta dell'opera « The Mathematical
Tavestigation in the Theory of Value and Prices » del 1892, ¢d ¢ a que-
sta data che noi possiamno collocare Uinizio della moderna scienza
finanziaria. L'opera del Fisher si completa nel 1930 con « The Theory
of Interest », dove vien fatta, in termini moderni, la prima luce tra
capitale ¢ reddito, dando inizio ad una scuola che sinteticamente  po-
tremo definive « scuola del reddito ».

Quanto, poi, alla nota formula del Fisher sull’equilibrio dei prezzi,
noi possiamao senz'altro assumerla come la prima formula monetaria
sella moderna economia finanziaria, ma dobbiamo dire, per altro verso,
specie al lume dell’esperienza degli uliinii decenni, che quella prima
formuda ha wna portata ed un'avea di validita ben limitata; ed i limiti
son questi: da una parte, quella fornnda concerne il breve periodo,
cioe unicamente il sistema bancario, ¢ d'altra parte, quel che piic conta,
si tratia di un osistema bancario nazionale: sicche la formula con-
cerne, almeno a parerve di chi scrive, un equilibrio di prezzi nellambito
di uv’area statuale, il che rvisulia facilmiente dalla considerazione che
goli clementi essenziali della formuda, oltre ad essere numericamente
indefiiiti, sono espressi da wun prodotto nazionale ¢ da una quantita di
mezzio dio pagamento accetiati in un'area sicuramente limitata che, al-
U'incirca, possianio far coincidere con ust'area nazionale.

Allopera di Fisher fa seguito quella del Keyuwes: il «Treatise on
Monev » del 1930 ¢ « The General Theory of Emiplovinent, Interest and
Money » del 1936. E, per quanto qui in particolare ci interessa, pos-
stamo senz'altro af fermare che la nuova forvuda monetaria del Kevnes



costituisce un'estensione ed un completamento della formuda del Fi-
slhier, ma now rappresenta un suo superaniento. Iafarii, mentre nella
formula del Fisher Uequilibrio dei prezzi rvisulia determinaio da un
solo addendo che ¢, poi, quello apportato dal breve periodo, vale a
dire dal sistenia bancario, nella fornuda del Kevies, invece, un tale
cquilibrio visulta ricavato tenendo conto anche del sistema credirizio,
intendendo per sistema creditizio il complessa dei finanziamenti a medio
tevintine, ¢ riservando la locuzione di « sisienia bancario - al solo cre-
diio a bieve termine. In osostanza il Kevues estende la fornmla del
Fisher, con merere in conto il fatto chie il risparimio non coincide con
Uinvestineenio, o quindi abbiamo, nellambiio del medio termine, un
saldo artivo o passivo, al quale saldo va imputara Uinflazione o la de-
flazione creditizia. Questa, appunto, ¢ Uestensione realizzata dal Kevies
rispetto al Fisher. ma now ¢ in cio alean superamento perche larea di
validita della formula ¢ quella stessa in cui ¢ valida la formuda del
Fisher, cioe wi'arcea statuale geograficamente limitata ¢ con una disci-
plina di diritio positivo.

Dopo Kevaes, abbiamo aviio qui in halia la formula di Palladine,
cluborara in seno alla sua < Teoria dello Sviluppo Economico » ed ap-
plicata nel suo sageio «lLa Recessione Americana » del 1938, 1 dicianio
subito che questa prima formula monetaria italiana, elaborata nella
scia della moderna scuola del reddito, costituisee un'ulteriore esien-
sione della fornnda del Fistier, gia estesa vwna prizng volia da Kevnes:
ma. oltre a cio, ed ¢ quel che piie conta, la formuda di Palladino rap-
pireseitia un superamento rispetta alle dae formude precedenii, il quale
superamertto va visto nel senso che passicino a spiceare qui appresso.

In huona sostanza, ¢ prima di o, diciamo che il Palladino ae-
citmge alla formula Fisher-Kevues wi terzo addendo che consente di
mettere din conto, nel conto dell’equilibrio dei prezzi, wn deficit siatale,
¢ cio sioottiene con Ubnroduzione di un naovo elemicnto che possiamo
definive < saldo di tesoreria ». B, se colleghiamo questo saldo di 1eso-
reria alla pini lunga « gestione dei residui », poliennale invece clie an-
nuale, per come ¢ v uso in alia, od anche, ed in via piie generale, se
colleghiamo quel saldo di resoreria al Debito Pubblico Iscritio in un
dererminato « Gran Libro Nazionale », possiaimo agevolniente intendere
questo terzo addendo introdotto da Palladino come un'ulteriore esten-
sione della Jormuda Fisher-Kevnes che, dopo essere siata limitaia al
breve ed al medio teymine, viene ora conmipletata con un credito finan-
ziario di stato che puo ben intendersi come il credito al piie lungo
termine in una deterininata ginrisdizione staivale. Ma, sia ben chiaro
che laggiunta di questo tevzo addendo, quello del saldo di tesoreria o
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di Debito Pubblico, non costituisce ancora alcun superamento rispetio
alle due formule anglo-sassoni, perche, fino a questo punto della ana-
lisi, l'area di validita della formula di Palladino rimane pur sempre
quell'area statuale gia indicata sopra e che e, all'incirca, coincidente
con un'area nazionale. Il superamento della formula Fisher-Keynes
viene realizzato, invece, dal Palladino merce l'introduzione di un quarto
addendo come saldo della bilancia dei pagamenti o « saldo valutario »:
infatti, se in una formula dell’equilibrio generale dei prezzi mettiamo
in conto anche il saldo della bilancia dei pagamenti, automaticamente
veniamo ad allargare l'area di validita della formula oltre i confini di
un determinato Stato, e perveniamo ad un’area internazionale, la quale,
pur rimanendo limitata per come diciamo qui appresso, costituisce
comunque un superamento qualitativo dell'area specificatamente mo-
netaria quale & quella statuale. Invero, questa nuova area internazio-
nale ristretta, appunto l'area in cui riteniamo valida la formula italiana
.di Palladino, non risulta piti limitata da una disciplina di diritto posi-
tivo, qual’é quella vigente in un'area statuale, ma risulta limitata sol-
tanto da un quadro istituzionale definito nel tempo e limitato nello
spazio per lincidenza di questi due fattori: una rete di rapporti sociali
storicamente determinati, per cid che concerne il tempo, ed un tipo
di politica economica internazionale geograficamente limitata, per
quanto concerne anche lelemento spazio.

In altri termini, possiamo dire che il superamento ottenuto da
Palladino alla fine degli anni '50 ha consentito e consente il trasferi-
mento della ricerca monetaria da un’area nazionale ad un’area comu-
nitaria, ad esempio tipo MEC. E, con cio, noi riteniamo che il Palla-
dino, proseguendo nella scia Fisher-Keynes, abbia raggiunto il massimo
progresso ed il piti ampio risultato, cui si potesse pervenire sulla base
della impostazione data dal Fisher al problema. E, se la ricerca di
Palladino ha trovato un limite nell’area comunitaria, cid é avvenuto
perche limitata fu U'impostazione originaria della ricerca stessa, la quale,
appunto, fu iniziata e proseguita, a partire dal 1892, come ricerca
scientifico-tecnica nel campo dell’economia politica, cioé nel campo di
una economia istituzionalmente determinata e limitata, mentre il pro-
blema finanziario generale, il problema della scoperta delle leggi natu-
rali della circolazione, richiedeva una ricerca scientifica pura, impostatc
e condotta secondo fini e metodi propri dell'economia logica, al di fuori
ed al di sopra di ogni economia istituzionale. Comunque, il Palladino
pervenne allultimo limite della formula, e cid con gran merito, sia
per lui che per noi, venendo a concludere per il meglio tutta la ricerca
monetaria scaturita dall'impostazione data dal Fisher.
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situazione di grave e generale disagio economico-finanziario, attual-
mente corrente in Italia, e della qual situazione il lettore trovera ana-
lizzate ed indicate le cause e le origini nelle condizioni che, potenzial-
mente in essere sin dal 1963, non potevano non volgere verso l'attuale
stato critico dell’'economia in Italia.

Il lettore vorra seguire il nostro Palladino nelle sue serrate argo-
mentazioni, mentre, a chi scrive, importa ancora dire un’ultima parola
sui fini sociali, propri della nuova teoria del reddito, e sul rischio
scientifico che ¢é stato affrontato e corso con la sua elaborazione.

'Si badi, invero, che era ormai maturo, pressante, e non piit diffe-
ribile, il tempo in cui la scienza finanziaria, dopo 50 o 60 anni dalla
sua dichiarata autonomia quale scienza a sé, si misurasse e si con-
frontasse con la scienza economica, per stabilire se in quella od in
questa stesse una superiorita per i fini sociali che l'umanita deve sicu-
ramente perseguire. In altre parole, la pienezza dei tempi storicamente
maturatisi poneva, ieri come oggi, ed oggi addirittura in modo soffo-
cante, questo quesito: con quale scienza, con quali metodi, con quali
strumenti, si pud e si deve operare per dare una risposta al grosso
problema della giustizia sociale tra i popoli, tra le classi, tra gli uomini?
Ed a questo quesito seguiva, come segue, Ualtro piit particolare: pud
la giovane scienza finanziaria fornire principi, canoni, metodi, stru-
menti, al fine di garantire uno sviluppo economico permanente, equili-
brato, il pitt diffuso possibile, e che sia pur socialmente certo ed effi-
cace? Orbene, appunto per dare una risposta a siffatti quesiti di gran
momento sociale, non restava altro che impegnare sul problema la
nuova scienza finanziaria, procedendo, con rigoroso metodo scientifico,
e con la pitt chiara consapevolezza dei fini da perseguire, all'elabora:
zione di una nuova teoria finanziaria costruita a partire dal reddito,
e quindi in competizione con ogni altra teoria costruita a partire dal
capitale. Ed & ben chiaro il rischio implicito in questo confronto, ché
l'eventuale perdita di questa pur nobile competizione avrebbe signi-
ficato la sconfitta, o quanto meno un forte scacco, per tutti coloro
(non ultimo il nostro Vanoni) che, a partire dagli studi di Fisher,
cioé dal 1892 ad oggi, hanno fermamente creduto che esistono delle
leggi naturali della circolazione, scoperte le quali, la politica finanziaria
st mette sicuramente in grado di condizionare la politica economica,
per la semplice considerazione che la prima vale in un mercato pii
largo che non la seconda.

Dungque, questo il rischio che doveva inevitabilmente esser corso,
e questo il rischio che ¢ stato pienamente accettato, senza riserve: &
stata affrontata e condotta a termine la grande fatica di una teoria del
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reddito che fosse la piit generale cui la ricerca contemporanea potesse
aspirare. E, se la prova & stata superata o meno, sara altri a dirlo, ma,
piit ancora, lo diranno i fatti degli anni '60 ed oltre, perché la teoria é
stata pensata e voluta come strumento della pratica, unicamente al
servizio di chiungue voglia portare avanti il problema sociale, nella
convingione che questo é il miglior modo, se non l'unico, di portare
avanti anche se stesso.

Napoli, 30 ottobre 1965

NELSON JACOVINI
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I, — LA NUOVA TEORIN DEE REDDITO DI JACOVINE,

Con questo saggio mi propongo di illustrare nelle sue parti essen-
ziali Ja nuova teoria del reddito ¢ della occupazione  dell’ingegner
Nelson Jacovini, nonche di verificarla come modello di analisi della
presente congiuntura cconomica italiana ¢ come base di indicazione
det relativi orientamenti risolutivi.

Prima di illustrare questa nuova teoria, sara bene dive poche parole
sui precedenti ideologict del suo autore.

L'ing. Nelson Jacovini ¢ un teenico ¢ nello stesso tempo un grande
umanista. E’ anche un vomo molto sensibile alle questioni sociali ¢
politiche. Per alcuni anni, ¢ precisamente sino al 1957, egli ha militato
attivamente nel PSS Ma l'ing. Jacovini non ¢ un uvomo da acconten-
tarsi di un socialismo romantico di vecchio stampo, ne di professare
la fede marxista senza averne conosciuta ¢ approfondita la dottrina.
Fu appunto ncllo studio ¢ nella verifica scicutilica ¢ storica del marxi-
smo, chlegli si rese conto del superamento di quella dottrina. Ma
I'ing. Jacovini aveva per tempo avvertito anche molte insuflicienze teo-
riche ¢ pratiche del capitalismo ¢, in un primo tempo, continuo a mili-
tarc nel P.S.I. anche se non piu marxista, perche insoddisfatto  di
aleuni ideali ¢ di certe procedure del capitalismo.

La insoddisfazione, c¢he gli veniva da un puro stato di protesta,
lo spinse ad approfondire gli studi di ceconomia ed a prediligere quelli
sulla moneta, cioe il capitolo pitt misterioso, pin complesso ¢ ancora
incompiuto della scienza economica. Eghi si rese conto che la scienza
ceonomica era stata nel passato pensata, claborata ¢ discussa soprat-
tutto sulla base di due categorie logiche, quella del capitale ¢ Taltra
del favoro. 11 nostro Jacovini si rese anche conto che la categoria
logica « lavoro » cra pensata ¢ considerata quasi sempre in una posi-
zione subordinata, per cui Paltra categoria logica, il capitale, veniva ad
assumere una incidenza preminente rispetto alla prima. Cio poteva
non guastare ¢ non pregiudicare l'ordine delle cose cconomiche ¢ il
normale procedere del moderno  sviluppo  intensivo  della cconomia,
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finche si trattava d'interpretare, sistemare teoricamente e orientare
praticamente i fatti della economia durante i primi tre stadi dello
sviluppo, che sono quelli in cui, per ogni sistema economico e sociale,
I'accento e l'enfasi di tutte le questioni economiche, sociali e politiche
cade sulle ragioni del capitale, sia esso di accumulazione privata o di
accumulazione statale o di tipo socialista.

Ma dopo i primi tre stadi dello sviluppo, ed in misura crescente,
passando dallo stadio della maturita economica all’altro della produ-
zione di massa o del « consumismo », l'enfasi delle elencate questioni
si sposta rapidamente dalle ragioni del capitale a quelle del consumo,
talche quest’ultimo, al pari dell’investimento, viene ad assumere un
ruolo preminente come fattore e forza motrice dello stesso sviluppo
economico. '

E’ questo il momento storico in cui si fanno i primi tentativi per
elaborare una « economia finanziaria » da ripensarsi prevalentemente
in termine della nuova categoria logica del reddito nazionale. Questo &
anche il momento in cui viene introdotto il basilare concetto di velocita
dei mezzi di pagamento e dal quale prendono l'avvio le nuove formule
monetarie del Fisher, del Keynes e, per ultimo, anche del sottoscritto (1).

(1) Riportiamo qui di seguito le tre formule:

V.M

HP=— (Formula del Fisher)
Y .
V.M 1—S

2) P= + (Formula del Keynes)
0 (0]
V.M 1I—S P—A G .

3)P= + + +— (Formula del Palladino)
0 0 o o :

Ove P = livello generale dei prezzi

V = velocita dei mezzi di pagamento

M = volume dei mezzi di pagamento

O = prodotto nazionale in termini reali, espresso in unita di prodotto aventi

un uguale costo di produzione

I = volume dei nuovi investimenti progettati o ex-ante

S = volume del risparmio corrente o ex-ante

P = uscite del Bilancio statale o parte passiva

A = entrate del Bilancio statale o parte attiva

G = saldo attivo (+) o passivo (—) della bilancia dei pagamenti mternauonah
Glova osservare che, in posizione consuntiva o ex-post, le formule 2) e 3) sono
uguall alla 1), poiché in un modo o nell’altro alla fine si avra eguaglianza tra
I e Setra PeAe anche G si risolvera in aumento (+) o diminuzione delle
riserve valutarie. Ma questi equilibri avvengono  sempre con mutazioni di P,
cioe del livello generale dei prezzi.
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Ma si tratta di formule puramente qualitative, atte cio¢ a stabilire
rapporti di dipendenza tra livello generale dei prezzi e mezzi di paga-
mento e rispettiva velocita di circolazione (reddito monetario), da una
parte, e prodotto reale nazionale, dall’altra; oppure di considerare, in
aggiunta a questo fatto fondamentale, la spinta dinamica di espansione
o di regressione che, tramite il livello generale dei prezzi, viene data
all’economia dal credito; o ancora di ricostruire — come & stato ten-
tato dallo scrivente — un completo processo causale della dinamica
economica, che parte da particolari situazioni monetarie, creditizie e
valutarie e si conclude nella ripartizione del reddito tra i quattro fat-
tori della produzione, dopo le mutazioni introdotte dalla situazione
creditizia, da quella finanziaria del bilancio statale e degli altri enti
pubblici, e dalla bilancia dei pagamenti internazionali.

Ma in queste tre formule monetarie, come in ogni altra tratta-
zione di economia finanziaria, la categoria logica « reddito » resta pra-
ticamente indefinita, come grandezza numerica certa, per conservare
un valore puramente letterale e qualitativo. Ora & chiaro che se una
economia deve essere pensata in termini di categorie logiche, e se ora
si stanno facendo lodevoli tentativi per subordinare le categorie gia ben
definite di capitale e di lavoro a quella nuova di reddito, quest’ultima
sarebbe rimasta indefinita e non valida ad interpretare, a esprimere, a
orientare e a controllare i fatti della moderna economia finanziaria,
se non fosse stato possibile determinare con esattezza matematica e
come grandezza numericamente certa, l'altra categoria concettuale di
velocita di circolazione dei mezzi di pagamento, e fincheé non fosse
stato possibile individuare con uguale esattezza cid che intendiamo
per mezzi di pagamento. Infatti il reddito nazionale & il prodotto che
si ottiene moltiplicando la velocita di circolazione per il volume dei
mezzi di pagamento.

Finora era incerta la definizione numerica della velocita di circo-
lazione, e la si conosceva come misura convenzionale e derivata dalla
divisione del reddito nazionale lordo per il volume dei mezzi di paga-
mento, senza peraltro avere una corretta definizione di questi ultimi.
In tali condizioni, tutto restava numericamente indefinito e incerto, e
di necessita veniva ad aversi una posizione subordinata della categoria
logica del reddito all’altra di capitale, mentre la scienza finanziaria,
come scienza della circolazione e distribuzione dei beni, veniva a tro-
varsi di fronte a questo dilemma: o definire con esattezza e rigore logico
i due fattori del reddito (velocita di circolazione e mezzi di pagamento),
e fare di questa categoria logica la base su cui ripensare e ricostruire
un nuovo sistema economico; oppure la scienza finanziaria, assurta a
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scienza autonoma rispetto alla economia da circa mezzo secolo, avrebbe
dovuto rinunciare definitivamente ad essere scienza autonoma, per
restare uno dei capitoli, € non tra i meno misteriosi, della economia.

Nelson Jacovini, sull’esempio degli altri due grandi economisti
italiani Pareto e Barone, ha usato il « metodo dell'ingegnere » nella sua
ricerca finanziaria e, dopo sette anni di studio, pubblicando la sua
« Nuova teoria generale del reddito e della pianificazione finanziaria »,
ha dato un validissimo contributo scientifico, talché, dopo questa sua
nuova teoria, possiamo davvero parlare di piena autonomia della scienza
finanziaria, e quindi indagare, con strumenti di analisi nuovi, nel campo,
finora sotto molti aspetti misterioso, della produzione, circolazione e
distribuzione della ricchezza.

La nuova teoria del reddito e dell’occupazione & stata pubblicata
dall'ing. Jacovini nel 1962 in un volume dal titolo: « Nuova teoria
generale del reddito e della pianificazione finanziaria ».

In questi due anni ho avuto frequenti scambi epistolari e lunghi
periodi d’incontri personali con questo emerito studioso calabrese, allo
scopo di costruire un valido ponte tra l'astrazione del puro ricercatore
e la concretezza della pratica verifica e dell’applicazione. Si & trattato
di un lavoro lungo e affaticante, durante il quale non sempre & stato
facile illuminare le zone d'ombra, le incertezze, i casi dubbi, che non
mancano mai in .un'opera creativa e specialmente in quella del genere
di cui qui ci occupiamo. Ma, alla fine, I'ansia di ricerca della verita e
la mancanza di ogni velo di preconcetto ideologico hanno condotto
I'ing. Jacovini e me a conclusioni di grande certezza nelle applicazioni
che ho fatto di questa nuova teoria come strumento di analisi della
presente congiuntura economica, politica e sociale italiana. Le con-
clusioni di questi studi applicativi della teoria Jacovini costituiscono
I'oggetto principale del presente scritto.

2. — DALL’INDETERMINATEZZA CONVENZIONALE ALLA CERTEZZA MATEMATICA.

L’ing. Jacovini, nell'impostare la sua teoria, ha fatto astrazione dai
particolari sistemi economici istituzionali, e, come si addice ad una
indagine di assoluto rigore scientifico, egli si & posto nella giusta posi-
zione dell'indagatore dell'ordine naturale dei fatti della produzione e
della distribuzione della ricchezza in una economia monetaria, fondata
cioe sulla divisione del lavoro e che, pertanto, si attua per mezzo dello
scambio. Siccheé, 'unico fondamentale carattere istituzionale conside-

rato & quello dell’'uso della moneta, come unitd di misura del valore e
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come mezzo di scambio. In base a questa nuova e corretta imposta-
zione generale della teoria, le categorie logiche rispettive sono definite
e determinate con la certezza e precisione del calcolo matematico,
cioé come aderenti alle leggi naturali dell’economia monetaria e di
scambio, e non gid come le stesse categorie risultano dallo schema
logico istituzionale o dal quadro storico e contingente di questo o di
quel sistema economico e sociale. Solo con siffatte leggi & possibile
costruire una teoria, in cui non vi sia confusione tra postulati principali
{cio¢ immutabili, universali, e quindi validi per ogni tempo e ogni
sistema istituzionale) e postulati sussidiari, aventi carattere storico-re-
lativo, cioé validi per questo o per quel tempo e per questo o per quel
tipo istituzionale di economia e di societa.

La chiara determinazione della differenza tra postulati principali,
0 leggi di assoluta generalizzazione, e postulati sussidiari, o principi
storico-relativi, conferisce alla nuova teoria del reddito dell'ing. Jaco-
vini un carattere molto simile a quello delle scienze fisiche, senza
tuttavia violare il carattere proprio dell’economia, in cui la natura e
il comportamento degli uomini hanno una parte fondamentale. Questa
conciliazione tra i due detti gruppi di postulati & resa possibile dall'ing.
Jacovini attraverso due particolari nuovi tipi di pianificazione, che
illustreremo a conclusione di questo articolo. Per il momento ci limi-
tiamo a dire che & demandato appunto al nuovo metodo di pianifica-
zione il compito di « individuare, interpretare e coordinare dette leggi
{0 postulati principali), e, per quanto possibile e compatibile con le
scelte autonome di ogni singola gestione, regolarne i nessi reciproci ai
fini di un massimo vantaggio sociale ».

Di qui la necessita per questa nuova teoria del reddito di acqui-
sire scientificamente, cio¢ con la certezza matematica, le grandezze
fondamentali dell’economia monetaria e di scambio, e precisamente:
una velocita naturale della circolazione della moneta, un tempo natu-
rale di ammortamento o di ricostituzione del capitale, un tasso natu-
rale di rendita o profitto totale ed un tasso di interesse o di sconto o
di produttivita del capitale.

Il contributo dell'ing. Jacovini consiste precisamente nel fatto di
aver costruito tutto un sistema concettuale e di analisi capace di inda-
gare 'ordine naturale per, quindi, giungere a determinare come quan-
tita matematicamente certe le grandezze piit sopra elencate.

In tale maniera la teoria del reddito esce dalla indeterminatezza
delle formule monetarie puramente qualitative del Fisher, del Keynes
e del sottoscritto, e si definisce concretamente e come nuovo valido
strumento di pianificazione finanziaria pura, o valutaria, e di pianif-
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cazione economico-finanziaria, consentendo appunto, con nuove for-
mule monetarie quantitative, di determinare tutte le grandezze fon-
damentali della economia di scambio. Cio e stato fatto con metodo
matematico-deduttivo avente come base un unico criterio logico, giun-
gendo al sorprendente risultato di una assoluta coincidenza concet-
tuale tra queste formule quantitative di Jacovini e le tre formule
qualitative piu sopra ricordate, e, ancora, tra le conseguenze dei divari,
misurati dalle grandezze naturali scoperte da Jacovini, rispetto alle
stesse grandezze effettive o convenzionali, da una parte, e la illustra-
zione dei processi causali degli squilibri della dinamica economica,
come pud essere fatta con la mia formula generale dei prezzi.

In breve, e senza entrare nei particolari dell’analisi matematica,
che del resto non sarebbe compatibile con la natura e gli scopi di
questo saggio, diciamo che Jacovini si & prima di tutto preoccupato
di determinare in modo certo ed univoco la velocita naturale di circo-
lazione della moneta, essendo questo il pilastro essenziale su cui poter
costruire una pianificazione che abbia la caratteristica di una regola-
mentazione unicamente finanziaria, col massimo margine di autonomia
e di scelta per la iniziativa economica.

Per giungere a questa scoperta, I'ing. Jacovini ha fatto il seguente
semplice e realistico ragionamento: la moneta ha due aspetti concet-
tuali, il primo come mezzo di pagamento, cioé come elemento di costo
o della spesa, ed il secondo come titolo di credito, cioé come elemento
di ricavo o dell’entrata.

Il primo aspetto, quello di costo, implica I'ammortamento di
ogni unitd di moneta come unita di capitale, mentre il secondo aspetto,
quello di ricavo, implica l'attivo di una valuta come unita di reddito,
la quale unitad altro non pud essere se non un'equivalente contropar-
tita della unitd di costo o di spesa. Sicché & chiaro che il concetto di
circolazione monetaria risulta definito come ammortamento e rico-
struzione continua del capitale, « secondo un processo temporale che
non ha alcuna soluzione di continuitd in una incessante alternanza
.dell’'unita di costo con l'unita di ricavo, attraverso una serie illimitata
di scambi ».

Ove dovesse verificarsi una qualche discontinuita in tale processo
di circolazione, avremmo una strozzatura, con la conseguenza di una
mancata equivalenza tra costi e ricavi, cio¢ di una rottura dell’equilibrio
tra domanda ed offerta globali.

Dalla interpretazione della circolazione, come ammortamento o
reddito continuo, deriva la possibilita di una determinazione numerica
certa ed univoca della grandezza fondamentale, cioe¢ della velocita na-
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turale della circolazione monetaria. Le strozzature, che di frequente si
verificano nella realth, possono avvenire in sede di distribuzione e di
circolazione, ma esse si manifestano sempre come velocita di circo-
lazione reale maggiore o minore di quella naturale, e quindi come
condizioni favorevoli o sfavorevoli a conseguire un reddito di piena
occupazione, nel caso in cui lo si debba ancora raggiungere, o a mante-
nerlo, nel caso in cui lo si sia gia raggiunto.

In altri termini, una velocita di circolazione reale maggiore di
quella naturale, si risolve in un processo di ammortamento rapido,
cio¢ di piu alti profitti, nella specie di reddito, o beneficio sociale
indiviso, o plusvalenze di circolazione finanziaria. Se vi ¢ disoccupa-
zione e si mira ad utilizzare queste plusvalenze come unita di moneta
o di capitale aggiuntivo, si ha uno sviluppo accelerato e avviato verso
la piena occupazione. In tal caso, anche la velocita di circolazione reale
si avvicina a quella naturale o di equilibrio. Se invece non vi sia disoc-
cupazione, o, con le esistenti plusvalenze, non si crei occupazione e,
quindi, non si crei un equivalente di reddito, le stesse plusvalenze si
risolvono, o in eccesso di liquidita all'interno (crescita dei depositi
maggiori degli impieghi bancari), o in eccesso di liquidta esterna
(maggiori riserve valutarie nella specie di capitali oziosi e vaganti,
cioe¢ di « hot money » come chiamati dagli inglesi).

Nel caso invece di una velocita reale di circolazione inferiore a
quella naturale, si hanno perdite di esercizio, cio¢ sottovalenze di cir-
colazione finanziaria, con le conseguenze di ammortamenti lenti, di
stentata formazione di nuovo risparmio, di perdita di riserve valutarie
e di caduta del volume dell'investimento, del tasso di sviluppo e del
livello dell’'occupazione. Tutto: cid si accompagna con una condizione
di stretta creditizia, che puo risolversi nella coesistenza di due fatti
contraddittori, cioé della inflazione e della deflazione, cid che vuol
dire contemporaneo deterioramento delle condizioni funzionali (go-
verno monetario e creditizio) e delle condizioni strutturali (occupa-
zione e reale copertura dei mezzi di pagamento) dello sviluppo eco-
nomico.

Chijarite sommariamente queste conseguenze del divario della ve-
locita reale di circolazione da quella naturale, e prima di illustrare
meglio questa nuova teoria con la sua pratica applicazione all’attuale
situazione economica e finanziaria italiana, vale dunque la pena di
elencare le grandezze fondamentali calcolate dall'ing. Jacovini come
base della sua nuova teoria del reddito e dell'occupazione.
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3. — LA MONETA INDEPERIBILE.

Diciamo subito che il primo obiettivo della pianificazione finan-
ziaria pura, o valutaria, dell'ing. Jacovini & il controllo della stabilita
della moneta, al fine di garantirne il potere di acquisto e di passare,
poi, a costruire su base sicura una pianificazione economico-finanziaria
di medio e di lungo periodo, cio¢ quella pianificazione che contempli
una somma di investimenti nel medio o lungo periodo. Infatti, ‘comun-
que si pensi di attuare siffatti investimenti, sia mediante organi pub-
blici sia mediante aziende private piccole, medie e grandi, se questi
stessi investimenti sono misurati in termini di moneta o, pill generica-
mente, di mezzi di pagamento, la rispettiva programmazione nel tempo
non & nemmeno pensabile correttamente ove non si mantenga stabile,
cioé costante, 'unitd di moneta, come unita di mezzo di pagamento e
di liquiditd primaria. Sorge da qui il problema di quella che Jacovini
ha chiamato « moneta indeperibile ».

Per risolvere questo complesso problema, si richiede una nuova
teoria economica, cioé una teoria ripensata a partire dal reddito e non
piu dal capitale. In questa nuova teoria, al reddito si assegna, come in
effetti ¢, una validita di molto piii ampia, fino ad abbracciare addirit-
tura un unico mercato intercontinentale, nel quale si apportano e si
scambiano, per reciproca fiducia, le specifiche utilitd di ciascun popolo.
In una siffatta teoria, al capitale viene assegnato un ruolo pilt ristretto,
poiche la rispettiva circolazione va in definitiva a coincidere con una
area nazionale. Pertanto la unitd di reddito viene ad essere unita di
valuta, mentre la unita di capitale viene a costituire l'unita di moneta.
Da cido segue che ogni pianificazione breve, o valutaria, deve prendere
necessariamente le mosse dal mutuo appoggio internazionale, al fine
di garantire le reciproche parita 'dei cambi, come premessa indispensa-
bile dello sviluppo del reddito in dipendenza di un programma pub-
blico o privato d’investimenti.

Da quanto sin qui detto risulta anche chiaro che altro elemento
fondamentale della pianificazione finanziaria pura, o di breve periodo,
& costituito dal governo del credito bancario, o di breve periodo, da
parte di ogni banca centrale.

Ora, per impostare razionalmente questo governo del credito, era
necessario che una nuova teoria del reddito potesse dare innanzi tutto
soddisfacenti risposte a questi interrogativi: esiste una velocita natu-
rale di circolazione? Esiste un tasso ottimo d'incremento annuale de!
reddito? Esiste un periodo medio di ammortamento naturale, come
periodo ponderato di ammortamenti di investimenti a breve, a medio
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ed a lungo termine? Solo una teoria che si fosse posta in grado di
rispondere a questi interrogativi avrebbe potuto anche stabilire a
livelli ottimi e permanenti tutti i tassi che governano il sistema ban-
cario, e che si riassumono in un tasso d'interesse, in un tasso ufficiale
di sconto ed in una quota di riserva bancaria obbligatoria. In funzione
di questa complessa ricerca & stata appunto elaborata e, secondo noi,
¢ valida la nuova teoria del reddito dell’ing. Jacovini.

Per conseguire questi scopi della pianificazione finanziaria breve,
o valutaria, & stato necessario definire nuove nozioni del reddito e
del capitale, che in sintesi 'ing. Jacovini elenca nei punti seguenti:

a) l'unita di reddito ¢ una unita di valuta, cioé una unita di
utilita avente circolazione fiduciaria, e che, appunto in quanto tale,
pud avere circolazione illimitata ed essere illimitatamente convertibile;

b) l'unitd di capitale & una unitd di moneta, cio¢ una unita di
bene durevole avente circolazione legale, epperd limitata, con limiti
insopprimibili di convertibilita;

c) il sistema dei pagamenti internazionali deve essere fondato
sull’'unita di reddito e non sull’unita di capitale, che pud valere solo
per i pagamenti interni;

d) se esiste, ¢ se siamo in grado di determinarlo, un tasso ottimo
d'incremento annuale del reddito, agganciando a tale tasso la unita
di valuta, cioé la partita unitaria della bilancia dei pagamenti interna-
zionali, saremo in grado di sostituire la valuta-reddito alla moneta-
capitale, riuscendo cosi a creare l'unita di mezzo di pagamento inter-
nazionale indeperibile ed illimitatamente convertibile.

Ora, se abbiamo una unita di reddito come unitad di valore inde-
peribile ed illimitatamente convertibile, questa unitad non pud inten-
dersi diversamente se non come unita di capitale gia ammortizzato nel
mercato unico mondiale, cio¢ come «unitd di distribuzione », mentre
I'unita di moneta, o unita di capitale, va considerata come un bene
durevole unitario in corso di ammortamento, cioé come « unita di
circolazione ».

Sicche la pianificazione finanziaria pura, di breve periodo o valu-
taria, € una pianificazione di distribuzione, attuata nel mercato aperto
internazionale il pilt largo possibile. Questa pianificazione, se attuata
in modo totale e razionale, deve essere capace di eliminare gradual-
mente la « hot money », deve essere cioé capace di eliminare in tutto
il mercato finanziario internazionale ogni forma di capitali oziosi e
vagabondi, poiché codesti capitali altro non sono che un plusvalore
di circolazione o unita di reddito indiviso e formatesi in economie
ricche, senza possibilita di destinazione e di collocazione nel medio e
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nel lungo termine, e senza alcuna possibilita di stabilimento nelle aree
sottosviluppate. Solo dopo aver risolto il problema della pianificazione
finanziaria pura, o di breve periodo, con i mezzi e gli obiettivi sopra
descritti, si puo passare a risolvere i problemi della pianificazione
economico-finanziaria, cioé quella di medio e lungo periodo, che & poi
la pianificazione che concerne l'impiego di capitali in un mercato piu
ristretto, di ampiezza nazionale ¢ comunitaria, avente una sua propria
moneta. Questa seconda pianificazione & quella che l'ing. Jacovini
definisce anche di circolazione, e della quale diremo le caratteristiche
essenziali a conclusione di questo saggio e come un insieme di con-
crete indicazioni di pianificazione da attuarsi nel nostro Paese.

Ed ora diciamo delle grandezze fondamentali cosi come sono state
matematicamente determinate dall’ing. Jacovini. La velocita naturale
di circolazione & stata determinata come un numero certo ed univoco,
pari a 2,72. Tale numero, oltre che come velocita naturale di circola-
zione, s'interpreta come il massimo reddito lordo totale conseguibile
nella circolazione di un bene economico originario ed unitario, consi-
derato indeperibile, e che, appunto in quanto tale, ¢ da assumersi
come unita di moneta. :

In pratica cido vuol dire che il reddito nazionale, in una situazione
di equilibrio, cio¢ di piena occupazione e di completa copertura dei
mezzi di pagamento, ¢ determinato dalla moltiplicazione dei mezzi di
pagamento per la detta velocita di circolazione. Ma, per questa deter-
minazione, va corretto un errore che ora & comune in tutte le teorie
e pratiche monetarie, quello cio¢ di considerare tra i mezzi di paga-
mento i conti correnti a vista ed attivi per la clientela invece di quelli
attivi per le aziende di credito. Si tratta di un grave errore di cui
ognuno pud rendersi conto. Infatti i conti correnti a vista creditori
per il cliente non sono formati da unitd di moneta o di capitale, bensi
da unita di valuta, o di credito, e come tali non possono essere consi-
derati mezzi di pagamento, cioé¢ unita di costo o di spesa, ma solo
come unita di ricavo, o di entrata, come effettivamente essi sono finche
durano come conti creditori della clientela. Viceversa, 1 conti correnti
attivi per le aziende di credito sono i veri mezzi di pagamento bancari
e, quindi, formati di unita di moneta o di capitale, in quanto essi sono
unita di costo o di spesa. La correzione di questo errore & un altro
dei grandi meriti del contributo concettuale dato dall’ing. Jacovini, e,
se inteso presto ed applicato universalmente nelle statistiche bancarie,
esso servira a renderle piu significative e corrette.

Da questa velocita di circolazione, che ¢ alla base della pianifica-

s

zione di breve termine, & stata ricavata l'altra, pari a 544, che & la
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velocita di circolazione presa a base della pianificazione economico-
finanziaria o di medio e lungo termine. Per cui, questa seconda velo-
cita si qualifica di circolazione economico-finanziaria, con validita
continentale e con significato di rappresentare la massima espansione
dei beni capitali in rapporto al reddito, o viceversa, cioé come il mas-
simo di capitale investito, in beni strumentali e scorte, e per una unita
di servizi, o viceversa. Vedremo poi l'imporianza di questa seconda
velocita come termine di riferimento e di garanzia di equilibrio nella
estinzione dei titoli di credito a termine con i mezzi di pagamento a
pronti, e, quindi, come un elemento di guida del governo creditizio e
della pianificazione economico-finanziaria, volta ad evitare le deflazioni,
o i fallimenti, nella gestione dei beni capitali, e le conseguenti distru-
zioni di ricchezza e le inflazioni, dovute ad incremento di titoli a ter-
mine per forniture di servizi, con conseguente incremento della do-
manda globale rispetto all’offerta globale; cio che, alla fine, si risolve
in un aumento di prezzi ¢ in una rottura dell’equilibrio esterno o della
bilancia dei pagamenti internazionali.

In altri termini, la prima velocita di circolazione & quella del
mercato monetario, e la seconda, doppia della prima, ¢ la velocita del
mercato dei capitali. Ora possiamo dire che, nel quadro del mercato
unico mondiale dello scambio dei beni e dei servizi, la pianificazione
consiste appunto in una regolamentazione del rapporto tra servizi e
beni, cioe tra reddito e capitale, con la guida rigorosa di tale rapporto,
che venga dedotto dalla velocita finanziaria di circolazione che abbiamo
visto essere uguale a 2,72. Invece, nel quadro del mercato continentale,
comprendente soltanto le gestioni di produzione e scambio, la pianifi-
cazione deve consistere nella regolamentazione dell’'investimento tra
i vari settori del credito, con la precisazione dei rapporti intercorrenti
tra varie categorie di capitale, e quindi con la determinazione rigorosa
della ripartizione dell'investimento tra i tre settori del credito, che
sono quelli del credito a breve, a medio ed a lungo termine.

4. — LE CONDIZIONI STRUTTURALI DELLO SVILUPPO ECONOMICO.

Diciamo subito che per condizioni strutturali dello sviluppo eco-
nomico, secondo la teoria del reddito dell’ing. Nelson Jacovini, si in-
tende il grado di occupazione del lavoro, e degli altri fattori di produ-
zione, e si intende la copertura globale dei mezzi di pagamento. Sulla
base delle grandezze fondamentali matematicamente determinate dal
nostro emerito teorico, abbiamo cercato di costruire un ponte ideale
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tra l'astrazione della ricerca scientifica e la concreta applicazione pra-
tica dei risultati di quella stessa ricerca. In tale maniera, abbiamo cer-
cato di verificare statisticamente la validita di questa nuova teoria del
reddito e della pianificazione finanziaria, riuscendo alla fine a chiarire
aspetti nuovi e molto significativi dello sviluppo economico italiano,
in generale, e della presente congiuntura, in particolare. Per questa
verifica, abbiamo esteso la nostra indagine al decennio che va dal
1954 al 1963.

Per una pitu facile comprensione della prima tabella che qui viene
pubblicata, diamo una succinta spiegazione dei dati di ciascuna co-
lonna:

1) La prima colonna comprende i dati del reddito nazionale mone-
tario, espresso in miliardi di lire correnti. I valori di questa colonna
vengono indicati con la lettera P che sta appunto a indicare il pro-
dotto nazionale lordo, cioé comprensivo anche della quota globale de-
gli ammortamenti.

2) Nella seconda colonna sono indicati i mezzi effettivi di paga-
mento in miliardi di lire ed i rispettivi valori sono simboleggiati con
la lettera (M). Questi mezzi comprendono: le banconote emesse dalla
Banca d'ltala, le monete della circolazione di Stato, gli impieghi ban-
cari in conto corrente, i vaglia cambiari bancari, gli assegni circolari,
i vaglia postali e di tesoreria, avvertendo che questi ultimi sono stati
ricavati per via indiretta approssimata, non risultando essi in modo
distinto nelle statistiche ufficiali.

3) Nella terza colonna sono indicati i mezzi ufficiali di pagamento,
pure in miliardi di lire, ed essi sono contrassegnati con la lettera (M’).
Come & noto questi mezzi comprendono: le banconote, le monete di
circolazione di Stato, i depositi in conto corrente, i vaglia cambiari ban-
cari e gli assegni circolari. In un paragrafo precedente abbiamo spie-
gato come questa struttura dei mezzi ufficiali di pagamento sia errata,
e non solo in Italia ma in tutto il mondo, soprattutto a causa della
inclusione in essa dei depositi in conto corrente, i quali sono formati
di unitd di valuta, cioé di ricavo o di reddito e, come tali, da non
potersi considerare come mezzi di pagamento ai fini di una corretta
determinazione del reddito nazionale. Infatti, ognuno si rende conto
che esiste una sostanziale differenza tra 1'assegno.staccato su un depo-
sito in conto corrente e l'altro emesso sulla disponibilita di una aper-
tura di credito. Il primo assegno rappresenta un trasferimento di
reddito, mentre il secondo & un vero e proprio pagamento. Da qui
la necessita di correggere questo grave errore, volendo fare una cor-
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TABELLA A)
| MEZZI DI PAGAMENTO ED | FATTORI DI COPERTURA (1954-1963)
Periodi
] . Mezzi uf-| Velocitad | Velocita .. .. | conven- Plusva- .. . .
Prodott Mezzi ef- 1ﬁ:iz&11i gi effettiva | apparente Indiei di ! zionali di| lenze an- | Plasvalen-| Unita di-1 Disponi-
r0dotto | fettivi di { oo men. | di circo- | di eirco- plusvalo- | “gmmor. | nuali di |2e anpuali| soccupate | bilita uf-
Anno {m%lonai])e pagamen- ptf (M?) lazione lazione | e di eir-| tamento: | circolaz.: |iB percentoy iscrittene- | ficiali di
lordo (P) | o (M) in |, 14 V=P | (V)= P |colazione:| p» —— 98 | C =cM |[del reddito| gli uffici | oro e va-
in miliar- Hiardi 118 miliar- | (V) ) _ n ) ¢ ionale | di coll late. i
FTFTRE miliardi di (2) — — (c) = 2,72 — | nazionale | di collo- ute, in
1 di lre (L N N | =V-272 " o’ |monetario| camento | miliardi
(anni)
1954 12.027 3.188 3,762 3,84 (8,20) 1,12 6,9 509 4,2 2.198.000 462,5
1956 18.163 8.420 4.135 3,84 (8,18) 1,12 6,9 bbb 4,2 2.161.000 618,6
1956 14.366 8.779 4.508 3,80 (8,18) 1,08 7,0 583 4,1 2.171.000 678,9
1957 | 15.266 4129 4.30% 8,70 (8,17) 0,93 7,2 562 3,7 1.970.000 819,6
1958 16.318 4.322 5.212 8,77 (8,18) 1,05 71 639 88 1.9564.000 | 1.297,1
1969 17.477 4.744 5.899 3,68 (2,96) 0,96 7,2 632 8,6 1.880.000 | 1.845,4
1960 19.078 5.599 6.6G8 3,69 (2,86) 0,81 T4 625 3,3 1.746.000 | 1.9249
1961 20.975 6.686 7.600 8,14 (2,76) 0,42 8,6 340 1,6 1.607.000 2.137,0
1962 23.653 8.867 8.950 2,838 (2,64) 0,11 9,4 98 0,5 1.811.000 2.160,6
1963 26.960 9.525 10.558 2,83 (2,52) 0,11 9,4 11 04 1.180.000 | 1.910,8

1) Comprendono: vaglia cawbiari bancari, banconote, assegni circolari, impieghi bancari in cfc, vaglia postali e di tesoreria,
monete. I vaglia postali e di tesorerin sono stati ricavati per via indiretta ed approssimata.
2) Comprendono: vaglia cambiari bancari, banconote, assegni circolari, depositi in ¢/c, monete.



retta pianificazione finanziaria, e desiderando semplicemente fare un
pitt razionale governo monetario e creditizio.

4) La quarta colonna comprende le velocita effettive di circola-
zione calcolate, per ciascun anno, dividendo il reddito nazionale mone-
tario lordo (P) per i mezzi effettivi di pagamento (M). Questi dati
sono contraddistinti con la lettera (V).

5) La quinta colonna comprende le velocita apparenti, e conven-
zionali, di circolazione, le quali sono contraddistinte con la lettera (V’)
e sono ottenute dividendo il reddito nazionale monetario lordo per i
mezzi ufhiciali di pagamento.

6) La sesta colonna comprende gli indici di plusvalore di circola-
zione, che sono contraddistinti con la lettera (c). Questi valori si otten-
gono sottraendo dalla velocita effettiva di circolazione la velocita natu-
rale di circolazione, che nel precedente paragrafo abbiamo visto essere
uguale a 2,72.

7) La settima colonna comprende i periodi convenzionali di am-
mortamento, che sono contraddistinti con la lettera (n’). La esatta
determinazione di questo valore avrebbe comportato calcoli logaritmici
assai complessi, che noi abbiamo potuto evitare con calcoli pitt sem-
plici, ma suflicientemente approssimati, per cui il valore dei dati di
questa colonna si ottiene moltiplicando il periodo naturale di ammor-
tamento medio ponderato (anni 9,8) per il rapporto della velocita
naturale di circolazione (2,72) sulla velocitd effettiva di circola-
zione (V).

8) L'ottava colonna comprende le plusvalenze di circolazione finan-
ziaria calcolate su base annuale. Si tratta, in sostanza, di plusvalore
che puo formarsi in ogni economia monetaria e di qualsiasi tipo istitu-
zionale, ma non gia attraverso l'errata via indicata da Carlo Marx,
cio¢ nella specie di lavoro non pagato, bensi come reddito sociale indi-
viso e, quindi, come mezzi di pagamento privi di copertura reale,
risultando da una mancata corrispondenza tra costi e ricavi nel com-
plesso della circolazione finanziaria. Questo dato, indicato con la let-
tera (C), & determinato dalla moltiplicazione dell'indice di plusvalore
di circolazione (c) per il rapporto dei mezzi di pagamento diviso gli
anni dei rispettivi periodi convenzionali, od effettivi, di ammorta-
mento. In questa colonna sono indicati i dati assoluti in miliardi di
lire, e i rispettivi valori percentuali riferiti al reddito nazionale mo-
netario lordo sono indicati nella nona colonna.

9) Le ultime due colonne comprendono i dati della disoccupazione
e della disponibilita ufficiale di oro e valute estere. Si tratta di dati
sui quali vengono registrate le ripercussioni dei fenomeni analizzati
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nelle colonne precedenti ¢ di cui diremo meglio a conclusione di
questa nota.

Ora, per renderci conto dell’andamento delle condizioni struttu-
rali dello sviluppo economico italiano nel decennio considerato, dob-
biamo avvertire che le condizioni sono ideali, cio¢ ottime, allorche il
rapporto tra reddito nazionale monetario lordo su mezzi effettivi di
pagamento risulti uguale a 2,72, che abbiamo visto essere quella velo-
cita naturale di circolazione, in corrispondenza della quale non si
hanno plusvalenze finanziarie di circolazione, e, quindi, non si ha
nessuna parte di reddito sociale indiviso, e si ha, pertanto, un massimo
di occupazione dei fattori di produzione, e si ha la completa copertura
dei mezzi di pagamento impiegati nella formazione, circolazione e di-
stribuzione del reddito. Allorché la velocita effettiva di circolazione
risulti maggiore di quella naturale, i periodi convenzionali di ammor-
tamento risultano piti rapidi, i profitti capitalistici sono maggiori del
normale, i fattori di produzione non risultano completamente occupati,
ed esiste infine una parte dei mezzi di pagamento sesnza copertura.
In altri termini, i ricavi risultano maggiori dei costi, tenuto conto della
normale rimunerazione dei fattori capitalistici di produzione. In breve,
in questo caso, le condizioni strutturali dello sviluppo non risultano
socialmente equilibrate, e questo squilibrio puo essere giustificato, dal
punto di vista della giustizia sociale, solo nei casi in cui il plusvalore,
che si viene a formare, sia destinato totalmente, o in gran parte, ad
accellerare il processo di sviluppo e, quindi, ad assorbire i fattori di-
soccupati sino a condurli ad un livello di reddito di piena occupa-
zione. Chiariti questi punti, i dati della nostra tabella dimostrano che,
dal 1954 al 1963, abbiamo assistito in Italia ad un quasi continuo
miglioramento delle condizioni strutturali dello sviluppo, raggiungendo
situazioni ottime negli ultimi tre anni e, specialmente, negli ultimi due.

Infatti, dalla colonna (9) risulta che il percento delle plusvalenze
finanziarie, in quota di reddito nazionale monetario lordo, & sceso da
un massimo del 4,2 per cento nel 1954 e del 1955 ad un minimo dello
0,4 per cento del 1963. Osserviamo inoltre che, parallelamente a questo
miglioramento, cosi come ¢ dimostrato dalla teoria del reddito e del-
I'occupazione dell’ing. Jacovini, abbiamo assistito ad una continua
diminuzione della disoccupazione, e, negli anni 1957-1960, allorche si
sono avute le piu alte plusvalenze assolute, il mancato effetto in ter-
mini di maggiore occupazione é stato bilanciato da un piu rilevante
accumulo di riserve valutarie, cosi come il lettore puo rilevare nei dati
delle ultime due colonne della nostra tabella riferite agli anni 1957,
1958 e 1959.
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E’ doveroso avvertire che soprattutto i dati della settima colonna,
cosi come da noi calcolati per approssimazione, debbono essere con-
siderati lievemente inferiori a quelli effettivi. Per cui, & nostra opinione
che gia nel 1963 le condizioni strutturali dello sviluppo avevano rag-
giunto il limite ottimo dal punto di vista sociale o della distribuzione
del reddito, e che nel primo quadrimestre del 1964 il periodo conven-
zionale di ammortamento & diventato piu lungo di quello naturale.
Cioé¢, molto probabilmente, ora siamo in una fase di ammortamenti
lenti, con conseguenti perdite di gestione e, quindi, con il pericolo di
vedere la velocita effettiva di circolazione scendere al di sotto del suo
limite naturale, cid che comporta sottovalenze finanziarie di circola-
zione, gestioni fallimentari, rallentamento dello sviluppo economico, e,
quindi, il pericolo di una maggiore disoccupazione (1).

In realta, a ben considerare i dati della nostra tabella, questa
situazione critica era gia matura nell’anno 1962, e, se gli elencati effetti
negativi sono stati finora evitati, cid & stato possibile -con la spesa
massiccia sull’estero di nostre riserve valutarie. Nel prossimo para-
grafo, analizzando le condizioni funzionali dello sviluppo economico
italiano, potremo individuare le cause che piu direttamente hanno-
contribuito ad arrestare il decorso evolutivo delle condizioni struttu-
rali di sviluppo, contribuendo a trasformare una importante svolta
evolutiva in una svolta critica delle complesse condizioni dello sviluppo-
economico italiano.

5. — LE CONDIZIONI FUNZIONALI DELLO SVILUPPO.

Prima di trarre le piu significative conclusioni dalle gia esaminate-
condizioni, giova esaminare le condizioni funzionali dello sviluppo.
Diciamo subito che per condizioni funzionali si intende il governo
monetario, nonché la politica creditizia, con cui si accompagna lo:
sviluppo economico di un dato paese. Qui lo studio & fatto sulle con-
dizioni funzionali in cui la economia italiana ha operato durante il
decennio 1954-1963. Queste condizioni risultano dalla tabella B). La
prima colonna contiene i dati del reddito nazionale lordo in lire cor-
renti; la seconda colonna riguarda l'incremento annuo nominale in
percento del reddito nazionale, I; la terza colonna riguarda l'indice-

(1) Questi fatti previsti all'epoca della prima pubblicazione di questo scritto-
su « Il Mattino » di Napoli, si sono poi effettivamente verificati.
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relativo d’inflazione o di deflazione, a seconda che la differenza tra
I'incremento nominale, o puramente monetario, del reddito nazionale
e il tasso ottimo di sviluppo dello stesso reddito (7,35 per cento), risulti
positiva o negativa.

Prima di dire delle altre colonne della tabella B), giova osservare
che il tasso ottimo di sviluppo (7,35%) in termini reali, e quindi in

TABELLA B)

CONDIZIONI FUNZIONAL!I DI SVILUPPO 1954-1963 (governo bancario)

Prodotto I Indicerelativo diinflazio- P}usvalgpz; no-
naz.le ncremento apnuo [ o (4) o deflazione (—) minale di distri-

Anno|) X . . buzione:
igr;xiiﬁisi) nominalein perc. I A(Dy=1%,— 17,35 (1) D=a(I) < PIV (2)

1954 12.027 — —_ _
1955 13.163 9,44 °/y (sul 1954) + 2,099/, (inflazione) 4 66 miliardi
1956 | 14.866 9,14 9/, (sul 1955) + 1,79 9/y (inflazione) + 63 miliardi

1957 | 15 266 6,26 9/, (sul 1956) — 1,099/, (deflazione) — 166 miliardi
1958 16.318 6,90 */, (sul 1957) — 0,46 °/y (deflazione) — 18 miliardi
1969 | 17.477 7,109/, (sul 1958) — 0,259/, (deflazione) — 11 miliardi

1960 | 19.078 9,16 9/, (sul 1959) + 1,819/, (inflazione) 4+ 96 miliardi
1961 | 20975 | 9,949/, (sul 1960) | + 2,699/, (inflazione) + 165 miliardi
1962 | 23.655 12,77 ¢, (sul 1961) + 5,429/, (inflazione) + 484 miliardi
1968 | 26.960 18,45 9/, (sul 1362) + 6,06 9/y (inflazione) + 562 miliardi

(1) Nelle condizioni di incremento del 7.8359, l’incremento nominale coincide con
quello reale.

(2) Plusvalenza di mezzi di pagamento a breve termine (), di mezzi di pagamento
a lungo termine (—).

condizioni di equilibrio, si ha quando la velocita effettiva di circola-
zione risulti uguale a quella naturale (2,72), e allorquando — come
viene spiegato appresso — il 26,4 per cento del reddito nazionale sia
risparmiato ed investito, allorquando, ciog, il volume degli investi-
menti lordi risulti uguale all'ammontare dei mezzi di pagamento molti-
plicato per 0,72, che ¢ la quota di utilita sociale prodotta da ogni unita
di moneta, o di capitale disponibile, dopo aver destinato le restanti
due unitd (2,72-0,72) ai consumi richiesti per la perpetuazione del
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flusso del reddito, ossia per la riproduzione semplice. Se anche l'intera
quota di utilita sociale {0,72) fosse destinata al consumo, non avremmo
una riproduzione allargata, cio¢ di sviluppo, per cui, per quanto meno
questa quota unitaria di utilita sociale viene risparmiata ed investita
per allargare o sviluppare la riproduzione, per altrettanto piit basso
risulta il tasso di espansione effettiva rispetto a quello ottimo che ab-
biamo visto essere uguale al 7,35 per cento. Superare questo tasso di
sviluppo, lasciando al consumo la restante quota del reddito nazio-
nale (73,6 per cento), significa inflazionare il reddito monetario, cio¢
alterare le condizioni funzionali dello sviluppo. D’altra parte, rispar-
miare meno del 26,4 per cento, ¢ quindi consumare piu del 73,6 per
cento del reddito nazionale, e nello stesso tempo mantenere un tasso
di sviluppo uguale o maggiore del 7,35 per cento, significa pure infla-
zionare il reddito monetario per provocare un risparmio forzato o una
perdita di riserve valutarie, quest’ultima tanto maggiore per quanto
minore risulti il risparmio forzato ottenuto per mezzo della inflazione.

Ora, una remora alla formazione del risparmio per mezzo della
inflazione & rappresentata dal sistema della scala mobilé salariale, quale
e quella in uso in Italia. Per cui una economia, che faccia uso di tale
mezzo di politica sindacale e funzioni come sistema aperto agli scambi
con l'estero, trovandosi ad operare in una non corretta condizione fun-
zionale, trovandosi, cio¢, in stato d'inflazione, si vede costretta a subire,
in un primo momento, un continuo aumento di costi e di prezzi e di
perdite di riserve valutarie, e, in un secondo tempo, a subire una
svalutazione monetaria, come nuova condizione per un ritorno ad un
diverso equilibrio di sviluppo.

Queste conseguenze non figurano nella nuova teoria del reddito
dell'ing. Jacovini, ma a noi esse sembrano implicite in quel sistema
teorico, volendo correttamente ed anche concretamente spiegare l'ori-
gine del tasso ottimo di sviluppo reale (7,35 per cento) e le conseguenze,
in termini di sviluppo ¢ d’inflazione del reddito, di ogni deterioramento
della condizione ideale di risparmio lordo (26,4 per cento del reddito
nazionale) e delle condizioni [unzionali o governo monetario e credi-
tizio. Ora, a chiarimento di quanto fin qui detto, spieghiamo che il
26,4 per cento del reddito nazionale, come risparmio lordo, risulta dal
rapporto percentuale tra lutilita sociale netta 0,72 e il reddito nazio-
nale totale (2,72) prodotto da ogni unita di moneta, o di capitale, che
circoli con il ritmo della velocita naturale.

Nel calcolare gli indici relativi d’inflazione o di deflazione si &
dovuto assumere come ipotesi che il risparmio nazionale lordo sia
rimasto in ognuno degli anni considerati uguale al 26,4% del reddito
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nazionale. In realtd, tale percentuale negli anni 1960 e 1961 ¢ stata sia
pure di poco superata ed, invece, ¢ risultata inferiore nel 1962 e,
specialmente nel 1963, quando siamo scesi al 23,7 per cento. Cid vuol
dire che l'inflazione calcolata per gli anni 1960 e 1961 & maggiore di
quella reale, ed invece quest'ultima & stata maggiore di quella calcolata
per il 1962 e, specialmente, di quella calcolata per il 1963.

Aver potuto chiarire questi ultimi punti & uno dei vantaggi apprez-
zabili che mi ¢ stato possibile conseguire con gli accennati elementi,
con i quali mi ¢ sembrato giusto completare la teoria dell’ing. Jacovini.
Sicché a questo punto siamo in grado non solo di spiegare, ma anche
di dare un piu realistico significato ai dati dell'ultima colonna della
tabella B).

Secondo i dati, nei dieci anni considerati, le condizioni funzionali
dello sviluppo economico italiano sono cosi risultate: quattro anni di
inflazione strisciante, cioé lieve; tre anni di lieve deflazione, e due anni
(il 1962 e il 1963) d'inflazione grave o galoppante. In realta, pero, te-
nendo presente quanto abbiamo spiegato piu sopra, gli anni di defla-
zione si riducono ad uno (secondo semestre del 1957 e primo semestre
del 1958), gli anni d’inflazione strisciante sono due (1955-1956), gli anni
di massima stabilith monetaria sono tre (1959-1960-1961), e gli anni di
grave inflazione sono gli ultimi due, specialmente il 1963,

Per chi volesse rendersi conto delle vie attraverso le quali il go-
verno monetario e creditizio, cioé le condizioni funzionali dello svi-
luppo, sono risultate ottime, buone e meno buone, aggiungiamo i dati
della tabella C), i quali consentono di fare un’analisi della struttura
dei mezzi di pagamento, da noi distinti a tale scopo in mezzi di paga-
mento a breve termine e in mezzi di pagamento a lungo termine.

Questi ultimi dati smentiscono quel luogo comune con cui & stata
definita la situazione funzionale degli ultimi due anni, da tutti ritenuti
erroneamente anni di restrizione creditizia. Infatti, il forte prevalere
dei mezzi di pagamento a breve termine e specialmente degli impieghi
bancari in aperture di credito alla cilentela, dimostra il contrario, e
cioe che negli anni 1962 e 1963, a causa della ridotta propensione a!
risparmio e di una deformata distribuzione del reddito nazionale tra
il lavoro e i fattori capitalistici della produzione, I'espansione delle atti-
vita bancarie & stata fatta, per carenza di depositi, con artificiose e
non sempre corrette forme di creazione di liquidita ({indebitamento
delle nostre aziende di credito su banche estere, eccesso di liquidita
creata dalla Banca d'Italia e dal Tesoro).

A fare deteriorare le condizioni funzionali dello sviluppo negli
anni 1962-1963 non sono state le libere scelte della Banca d'Ttalia,
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poiche questa ultima vi & stata costretta da fatti estranei al suo potere
ed ai quali avrebbe potuto resistere in un solo modo, cioé con una
deflazione del credito produttive, e, quindi, provocando regressione
economica e disoccupazione. Le condizioni che hanno forzato la mano
alla Banca d’Italia sono state e restano tuttora i gravi disavanzi finan-

TaBeLLA C)

ANAUSI DELLA STRUTTURA DEI MEZZI DI PAGAMENTO 1954-1963

Totale mezzi Mezzi di pagamento Mezzi di pagamento

di pagamento a breve termine (1) a lungo termine (2)
) oo | st | assotuse | P | Tarer | gl | Poresto) Incre

miliardi | PETCent-| o di totale | percent. wmiliardi totale | percent.

1954 | 3.133 — 1.692 54 9/, - 1.441 469/, -
1956 3.420 990/, 1.891 66 9/, 129/, 1.629 459/, 6
1956 | 8.779 10°/, 2.147 56 9/, 139/, 1.632 44 9/, T,
1957 4.129 99/, 2.383 689/, 119/, 1.746 420/, T,
1958 4.322 59, 2.491 689/, 50/, 1.831 429/, 50/,
1959 | 4744 109/, 2.756 689/, 109/, 1.988 420/, 99/,
1960 | 5.599 189/, 3.438 610, | 9269, | 2161 89 0/, 90/,
1961 6.696 19 %, 4.298 64 0/ 259/, 2.388 369/, 109/,
1962 8.867 259/, 5.636 G779, 819/, 2.781 339/, 14 9/,
1963 | 9.625 149/, 6.8568 670/, 139/, 8.167 38 9/, 16 9/,

(1) Comprendono: impieghi bancari in cfc, assegni bancari circolari, monete, vaglia
postali e di tesoreria. I vaglia postali e di tesoreria sono stati ricavati per via indi-
retta ed approssimata.

(2) Comprendono: vaglia bancari e fedi di credito dei Banchl di Napoli e Sicilia,
vaglia cambiari e biglietti della Banca d’Italia.

ziari dello Stato, degli enti locali e degli altri enti pubblici, ammon-
tanti insieme a circa 1.700 miliardi di lire per anno nel 1962 e nel 1963.
Da questa incauta politica finanziaria ha poi avuto origine l'ulteriore
rincaro del costo del lavoro per effetto delle indennita di contingenza
per scatti successivi della scala mobile salariale e per un complessivo
di 20 punti nei due ultimi anni. Sicche, non & da attribuirsi la colpa di
cio al sistema della scala mobile, bensi alla detta incauta politica finan-
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ziaria che, deteriorandosi, non ha tenuto conto della esistente remora
che la scala mobile rappresenta per la formazione del risparmio forzato
per mezzo dell'inflazione.

Si tratta di fatti molto gravi e, come tali, giova meglio identificarli,
se vogliamo assumere piena consapevolezza degli errori politici fatti
nel 1962 e 1963, e avere idee chiare circa la via da seguire per trarre la
economia italiana fuori dal presente stato critico.

6. — CoOSTO STORICO E COSTO EFFETTIVO.

Cerchiamo, ora, di trarre alcune conclusioni significative dalle
esaminate condizioni strutturali e funzionali in cui si & svolto lo svi-
luppo economico italiano durante gli anni 1954-1963. Ma, prima, giova
fare una distinzione molto importante di cui non si tiene conto nella
teoria dell'ing. Jacovini. La distinzione riguarda i costi monetari di
ammortamento, o di rinnovo, dei capitali di attrezzamento e di ogni
altro tipo di capitale impiegato nella perpetuazione e ampliamento del
flusso di reddito.

Si definisce costo storico ogni spesa sostenuta per allestire questi
diversi tipi di capitale. Si definisce, invece, costo effettivo ogni spesa
fatta per rinnovare — dopo I'ammortamento — quegli stessi capitali.
Ora & chiaro che, solo nel caso di un’assoluta stabilith monetaria per
I'intero periodo di ammortamento, vi & uguaglianza tra costo storico
e costo effettivo dei rinnovi di capitali. In tutti gli altri casi non esiste
tale uguaglianza. Di cid ci sembra non tenga conto la teoria dell'ing.
Jacovini, come del resto non ne tengono conto ogni altra teoria e la
pratica di contabilita aziendale e di accertamento fiscale per la imposta
sui profitti e sulle societa in genere. Eppure ognuno si rende conto che,
in caso di inflazigne, il costo monetario effettivo del rinnovo ¢ mag-
giore del costo storico, in base al quale sono state calcolate e accumu-
late le quote di ammortamento. In questo caso pilt realistico, gli utili
delle imprese risultano gonfiati, sia agli occhi del Fisco, sia agli occhi
dei sindacati operai nell’avanzare rivendicazioni salariali. Gli stessi
autofinanziamenti extra quote normali di ammortamento, e le con-
seguenti sopravalenze dei titoli azionari, possono totalmente, o in gran
parte, risultare « una illusione ottica ». Sicche, anche in questo caso,
le plusvalenze di circolazione finanziaria emergenti dalle condizioni
strutturali dello sviluppo, cosi come queste ultime sono state definite
dall'ing. Jacovini, per essere accertate nella loro reale consistenza,
vanno considerate in stretto parallelismo con le risultanze delle condi-
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zioni funzionali dello stesso sviluppo. Cio vuol dire che le plusvalenze
di circolazione e di distribuzione, quelle cioé¢ che risultano, rispettiva-
mente, dalle condizioni strutturali e funzionali dello sviluppo, hanno
un significato reale e indicativo solo se attentamente esaminate insieme.

A questo fine, un confronto tra gli indici d’inflazione e di defla-
zione e le plusvalenze di circolazione finanziaria pud esserci utile per
caratterizzare le reali condizioni strutturali e funzionali, in cui si &
svolto lo sviluppo economico italiano durante gli anni 1954-1963. Si
tratta, cio¢, di confrontare i valori percentuali della colonna 9 della
tabella A) con i valori, pure percentuali, della colonna 3 della ta-
bella B). In base a questo confronto, e volendo stabilire una approssi-
mativa uguaglianza tra costi storici e costi effettivi, o reali, dei rinnovi
di capitali, le plusvalenze di circolazione finanziaria in percento di red-
dito nazionale lordo risultano cosi corrette: il 2,11 per cento nel 1955,
il 2,31 per cento nel 1956, il 479 per cento nel 1957, il 4,25 per cento
nel 1958, il 3,85 per cento nel 1959, I' 1,49 per cento nel 1960, il meno
0,09 per cento nel 1961, il meno 4,92 per cento nel 1962 ed il meno 5,65
per cento nel 1963.

Queste percentuali ci dicono che le condizioni strutturali e fun-
zionali dello sviluppo, come grado di occupazione, copertura di mezzi
di pagamento e governo monetario e creditizio, avevano raggiunto un
punto ottimo di equilibrio tra il 1960 ed il 1961, esattamente nel secondo
semestre del 1960, e nel primo semestre del 1961. Questo punto ottimo
di equilibrio e di buone condizioni strutturali e funzionali, soprattutto
per quanto riguarda il livello di reddito di quasi piena occupazione,
si puo dire che in quei due semestri del 1960 e 1961 fosse raggiunto
per la prima volta in un secolo di vita nazionale unitaria.

Questo continuo miglioramento delle condizioni strutturali del-
l'economia italiana ¢ messo chiaramente in evidenza dalla tabella A),
e precisamente dai dati delle colonne 9, 10 e 11, cio¢ dal calo delle
plusvalenze finanziarie di circolazione in percento del reddito lordo,
dal continuo diminuire della disoccupazione, e dal continuo aumento
delle riserve valutarie sino al 1962. Questo miglioramento delle condi-
zioni strutturali & messo in evidenza anche dal grafico qui pubblicato,
in cui l'area delle plusvalenze finanziarie di circolazione, anche senza
il correttivo da noi introdotto a proposito della divergenza tra costo
storico e costo effettivo del rinnovo dei capitali, dimostra una tendenza
a restringersi, soprattutto a partire dal 1959. Cid vuol dire un progres-
sivo ¢ continuo avvicinarsi della velocita effettiva della circolazione
dei mezzi di pagamento alla velocita naturale (2,72), in coincidenza
della quale non si hanno plusvalenze di circolazione finanziaria, 'intero

32 —



AREA DI PLUSVALENZE NOMINALI
DI CIRCOLAZIONE FINANZIARIA

_—— - = — o = =

1961
N
N
NN
N

1959

F"t"""‘
1956

MILIARD!
D! LIRE ﬂ

26.000
I

24.000
22.000

o
o
Q
0

3

TJYNOIZYN 011003y

MILIARD!
Oi LIRE

MEZZ) EFFETTIVI DI PAGAMENTO






reddito risulta distribuito, e il grado di occupazione & massimo. Tenuto
conto delle correzioni da noi introdotte in considerazione delle risul-
tanze delle condizioni funzionali, & chiaro che negli anni 1962 e 1963,
a causa della inflazione e, quindi, del distacco dei costi effettivi del
rinnovo dei capitali dal costo storico degli impianti da ammortizzare,
la ristretta area di plusvalenze di circolazione finanziaria scompare, in
realta, per divenire addirittura negativa. In questa condizione critica
va cercata l'origine dei diversi squilibri e disturbi economici, finanziari
e valutari, che tengono in difficolta 'economia italiana a partire dal
secondo semestre del 1962.

Infatti, dai dati pit sopra corretti delle plusvalenze di circolazione
finanziaria in percento di reddito nazionale lordo, risulta come in realta
negli anni 1962 e 1963 si siano venuti a formare nel sistema economico
italiano delle aree di sottovalenze di circolazione finanziaria. Ora, que-
sta condizione ostacola I'aumento in termini reali del risparmio, sco-
raggia i nuovi investimenti, frena lo sviluppo e l'occupazione, comporta
una riduzione delle riserve auree e valutarie, e, se non corretta in
tempo, pud degenerare molto facilmente in uno stato economico re-
gressivo, in cui coesistono due gravi condizioni funzionali, anche se tra
di loro contraddittorie, cioé i fenomeni di inflazione e di deflazione,
con rispettivi effetti negativi sulla stabilitai monetaria e sulla stabilita
dello sviluppo economico e della occupazione. _

Ora, un attento esame delle condizioni strutturali e funzionali dello
sviluppo economico italiano, quali esse figurano nelle tabelle A) e B),
ci dice che nel 1962, nonostante i rilevanti aumenti salariali, eravamo
ancora in buone condizioni strutturali, e sarebbe stato possibile conso-
lidare e garantire una continuitd evolutiva della conseguita migliore
distribuzione del reddito nazionale a favore dei lavoratori, solo che
fosse stata scelta la via giusta in materia di politica economica, finan-
ziaria, monetaria e sindacale.

Nel prossimo paragrafo diremo quale avrebbe dovuto essere tale
politica e, dal confronto con quella effettivamente seguita, risulteranno
chiare le dirette cause della presente situazione critica della economia
italiana.

7. — ALCUNE CONDIZIONI PER PRODURRE IN REGIME DI PIENA OCCUPAZIONE.
Secondo la teoria del reddito dell'ing. Jacovini, un regime di mas-
sima o piena occupazione si consegue in corrispondenza della velocita

naturale di circolazione (2,72). In una tale condizione strutturale, tutto
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il reddito nazionale risulta distribuito, per cui non si hanno plusvalenze
di circolazione finanziaria, il ritmo di ammortamento medio ponderato
risulta uguale a quello naturale, che & di circa anni 9,8. Sicche, in una
tale condizione strutturale, non riesce facile alle imprese andare con
Vautofinanziamento oltre il normale accumulo delle quote di ammorta-
mento. In una siffatta situazione, le fonti principali del risparmo si
spostano dalle aziende alle famiglie. Per cui, se il livello del reddito
pro-capite e di produttivita non consente salari e stipendi sufficiente-
mente alti, tali da rendere possibile un certo risparmio familiare e di
tipo popolare, pud accadere che la scomparsa di plusvalenze di circo-
lazione finanziaria, o di plusvalore, e quindi di autofinanziamento extra
quota di ammortamento normale, comporti una insufliciente forma-
zione di risparmio, e cid proprio nel momento in cui le sopradescritte
condizioni strutturali di equilibrio comportano necessariamente un
massimo indebitamento delle aziende presso il sistema bancario e il
mercato finanziario.

Esiste un solo modo per scongiurare il rallentamento della for-
mazione di risparmio, e quindi uno squilibrio tra dinamica dei depositi
e dinamica dei crescenti impieghi bancari, e tale modo consiste in una
politica d'incoraggiamento del risparmio personale o famigliare, e, in
pit, diretta a far cercare ai redditieri capitalisti nuove rendite e pro-
fitti con il risparmio e l'investimento delle rendite e profitti gia guada-
gnati. La costrizione, oltre ai naturali altri incentivi, a questa necesaria
condotta, o propensione al risparmio, dei redditieri capitalisti puod ve-
nire, in particolare, da una maggiore propensione al risparmio dei
lavoratori. Infatti, gli specialisti di questa materia sanno che gli effetti
delle due propensioni al risparmio (quella dei capitalisti e T'altra dei
lavoratori) nella distribuzione del reddito sono tali per cui una mag-
giore propensione al risparmio dei lavoratori costringe i capitalisti a
difendere la propria quota di reddito con una aumentata loro propen-
sione al risparmio. Insomma, il risparmio dei redditi da lavoro mette
in moto processi cumulativi del tipo di quelli richiesti da una economia
giunta a produrre in una equilibrata condizione strutturale, cioé¢ in
assenza di plusvalenze di circolazione finanziaria, e, quindi, con un
reddito nazionale totalmente distribuito in funzione produttiva.

Se questa & la politica che sarebbe stato necessario seguire in Italia
dopo il 1961, dobbiamo onestamente ammettere che la politica speri-
mentata dal primo governo di centro-sinistra ¢ stata esattamente op-
posta a quella giusta, in materia di incoraggiamento al risparmio per-
sonale o famigliare e in materia di costrizione al risparmio dei redditi
capitalistici. ‘
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Si deve, pero, riconoscere che in un paese come il nostro, e dopo
I'euforia degli anni del miracolo economico, non sarebbe stato facile
fare rinsavire i redditieri pitt favoriti e anche molti dei nuovi medi ¢
grossi ricchi. Per cui, una politica di sicura efficacia, da seguire imme-
diatamente dopo il 1961, poteva essere quella di scoraggiare con il
mezzo fiscale molti consumi superflui ed, in modo rigoroso, tutti i
consumi di lusso. Per esempio, imposte proibitive avrebbero potuto
frenare il diffondersi dei casi di famiglie con due, tre ed anche quattro
e pit automobili per ciascuna.

Abbiamo detto che uno sviluppo strutturalmente equilibrato (par-
lando sempre in termini di occupazione e di copertura dei mezzi di
pagamento), come quello raggiunto in Italia nel primo semestre del
1962, comporta necessariamente un maggior indebitamento per le
aziende. Ora, data questa conseguenza cosi come essa si ¢ concreta-
mente verificata in Italia nel 1962 e nel 1963, per non aggravare gli
effetti di una insufhiciente dinamica dei depositi, sarebbe stata anche
necessaria una politica rivolta a ridurre al massimo i disavanzi finan-
ziari dello Stato, degli enti locali e degli altri enti pubblici, onde evitare
una contesa tra settore privato e settore pubblico della economia in-
torno all'insufficiente risparmio. Ed invece, anche sotto questo ri-
guardo, & stata seguita una politica opposta dal primo governo di centro
sinistra. Infatti, fu proprio a partire dall’'esercizio finanziario del 1962-
1963 che il disavanzo del settore pubblico si portd improvvisamente
all’eccezionale livello di oltre 1700 miliardi di lire, ad un importo, ciog,
esattamente uguale al volume record di nuove azioni e obbligazioni
emesse sul mercato finanziario nel 1961. Da questo squilibrio della
pubblica finanza, pitt che dagli aumenti salariali contrattuali, & venuta
la vera spinta inflazionistica, ed ha avuto inizio il deterioramento
gia osservato delle condizioni funzionali dello sviluppo economico
italiano. Infatti, Banca d'Italia e Tesoro, sotto la spinta di quei disa-
vanzi finanziari, si sono visti costretti a creare eccessi di liquidita, con
il risultato finale di provocare aumenti salariali per scatti della inden-
nitd di contingenza della scala mobile in una misura percentuale pari
alla media degli aumenti contrattuali conseguiti nei due ultimi anni.

Dopo questo breve esame, ¢ lecito dedurre dalla nuova teoria del
reddito di Jacovini alcune regole valide e da tenere presenti se vo-
gliamo abituarci a produrre in regime di piena occupazione.

1) Sollecitare al massimo il risparmio personale ¢ famigliare, e
creare buoni istituti democratici con cui favorire il risparmio popolare,
volendo costringere, anche per questa via, i capitalisti a cercare nuove
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rendite e profitti con il risparmio e l'investimento delle rendite e dei
profitti gia guadagnati.

2) Accentuare al massimo le buone regole di concorrenza ed evitare
politiche sbagliate, le quali, con la mancanza di efficienti controlli pre-
ventivi, non eliminano ma facilitano la formazione di settori specula-
tivi, in cui trovano spinta o rifugio le plusvalenze di circolazione finan-
ziaria.

3) Per evitare il deterioramento in svolta critica della svolta evolu-
tiva che si viene ad avere in coincidenza di condizioni strutturali equi-
librate dello sviluppo, una rigorosa fnanza statale, regionale, provin-
ciale, comunale, e di tutti gli altri enti pubblici, deve evitare di
contendere il risparmio alle attivita produttive, pena altrimenti un
sicuro regresso delle condizioni dei lavoratori in termini di salari reali
e di livello di occupazione.

4) La politica dei redditi diventa una necessita, ma per essere fatta
correttamente deve inserirsi nella pianificazione economico-finanziaria
che illustreremo nel paragrafo conclusivo.

8. — ORA TOCCA Al LAVORATORI PREOCCUPARSI DELLO STATALISMO.

Come abbiamo gia detto, dopo esattamente un secolo di disoccu-
pazione e sottoccupazione sistematiche, nel 1961, l'economia italiana
veniva a trovarsi per la prima volta a funzionare in un regime di
quasi piena occupazione. Questo importante fatto avrebbe dovuto co-
stituire una svolta evolutiva per il sistema economico italiano ed invece,
quasi subito dopo, lo stesso sistema si & venuto a trovare in una svolta
critica, caratterizzata da un preoccupante processo inflazionistico, da
una grave carenza di risparmio, da un rallentamento del ritmo dei
nuovi investimenti, da un generale deterioramento di quasi tutti i fat-
tori interni dello sviluppo economico ed, ora; anche dalla incombente
minaccia di una serie di dissesti e di un ritorno ai precedenti livelli
di disoccupazione. .

Se vogliamo spiegarci il processo causale attraverso cui la svolta
evolutiva & degenerata in svolta critica, giova riesaminare l'intera que-
stione per, prima di tutto, renderci conto delle conseguenze che si
hanno in un sistema economico, quando questo si trovi a dover fun-
zionare in un regime di piena o quasi piena occupazione. Nel caso par-
ticolare della economia italiana, si tratta poi di vedere se la politica
economica governativa abbia tenuto pili 0 meno presenti queste con-
seguenze, volendo in un secondo momento accertare le ragioni del
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deterioramento della pit sopra ricordata svolta evolutiva in svolta
critica.

Giova ripetere che un regime di piena occupazione comporta in
ogni caso queste conseguenze:

1) Una diversa distribuzione del reddito nazionale e nel senso piu
favorevole per i lavoratori dipendenti.

2) La quasi totale scomparsa delle plusvalenze di circolazione finan-
ziaria, o di superprofitti, e quindi la scomparsa quasi totale di ogni
possibilita di autofinanziamento « extra » delle imprese.

3) Il ritmo medio degli ammortamenti a breve, a medio e a lungo
termine diventa pil lento e tende a coincidere con il ritmo naturale,
senza consentire anticipati ammortamenti sotto la pressione del rapido
progresso tecnologico. Cio vuol dire che proprio nel momento in cui
maggiormente diventa necessario aumentare la produttivita, le condi-
zioni finanziarie delle imprese consentono minori possibilita di effet-
tuarle.

4) A causa della diversa distribuzione del reddito nazionale, le
fonti principali del risparmio si spostano rapidamente dalle aziende
alle famiglie, mentre la propensione al risparmio tende a diminuire, ed
in misura tanto piu evidente quanto meno l'esistente livello medio dei
salari e degli stipendi consente di fronteggiare con larghezza di
mezzi il costo di sussistenza delle famiglie operaie e dei ceti impiegatizi.

5) In contrasto con la diminuita propensione al risparmio, aumenta
la necessita delle imprese di indebitarsi presso il sistema bancario,
e non solo per finanziare i nuovi investimenti, ma anche per far fronte
alle stesse normali esigenze di esercizio.

6) Il potere contrattuale dei sindacati operai aumenta improvvisa-
mente, per cui diventa pit facile generalizzare a tutti i settori produt-
tivi i pitr alti livelli salariali gia coonseguiti in particolari settori ad
elevata produttivita.

7) In conseguenza dei fatti pili sopra elencati, una volta raggiunto
un livello di reddito di piena occupazione, sorge il pericolo di vedere
formarsi delle plusvalenze di distribuzione. Questo pericolo & tanto
pitt grave quanto minore ¢ la cautela con cui il Tesoro e la Banca
centrale regolano la creazione di nuova liquidita.

8) Per evitare il pericolo di cui al punto precedente, e quindi per
evitare di cadere dalla svolta evolutiva, propria di un regime di piena
occupazione, ad una svolta critica per processo di inflazione, 'ultima
conseguenza da tenere in gran conto ¢ rappresentata da una pitu rigorosa
politica finanziaria, cioé dalla necessita di vedere i bilanci dello Stato,
degli enti locali e degli altri enti pubblici ritornare all’equilibrio finan-
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ziario, onde evitare che da questa parte venga ad originarsi una pres-
sione inflazionistica oppure una contesa tra settore pubblico e settore
privato dell’economia intorno al diminuito risparmio.

Di quanto ¢ stato fino qui detto conviene chiarire meglio due punti,
e precisamente i due gia accennati concetti di plusvalenze di circola-
zione fnanziaria e di plusvalenze di distribuzione. Diciamo subito che
le plusvalenze di circolazione finanziaria si hanno in presenza di una
velocita della circolazione monetaria superiore a quella naturale, che
pud essere matematicamente determinata come uguale a 2,72. Le dette
plusvalenze comportano un ritmo piu rapido degli ammortamenti, nel
senso che I'ammortamento medio ponderato dell'intero sistema econo-
mico viene ad essere inferiore ad anni 9,8, che & il ritmo naturale,
anch’esso determinato con rigore matematico. Le plusvalenze di circo-
lazione finanziaria si formano nella specie di capitali oziosi e vaganti,
che risultano in concreto o come eccesso di liquidita interna o come
quote aggiuntive di riserve valutarie e nella specie di « hot money ».
In presenza di fattori produttivi disoccupati ed in assenza di impor-
tanti e particolari motivi di speculazione, un certo volume di plusva-
lenze di circolazione finanziaria accentua il ritmo dello sviluppo econo-
mico per un duplice motivo: per il minore costo relativo del denaro e
dei capitali e per la buona prospettiva che sollecita i nuovi investimenti
in vista di superprofitti. Sicche le plusvalenze di circolazione finanziaria,
se trattenute nell’ambito del sistema, cioé¢ se non sono tradotte in
capitali vaganti all'estero, rappresentano una favorevole condizione
per un ritmo di sviluppo piu accelerato e tendente verso la piena occu-
pazione, con un processo naturale di auto-eliminazione delle stesse
plusvalenze, senz’altra conseguenza di disturbo economico, finanziario,
monetario e sociale.

Diversa & la natura delle plusvalenze di distribuzione. Queste ultime
emergono di fatto da aumenti salariali maggiori dell'incremento della
produttivita, si manifestano come aumento della domanda globale in
una misura maggiore dell'aumento dell'offerta globale, e si solidifi-
cano come mezzi di pagamento privi di copertura reale, cioé come
creazione eccessiva di liquidita primaria; il che avviene per colpa del
sistema creditizio e della Banca centrale o per colpa del Tesoro, quando
quest’ultimo sia costretto a coprire i disavanzi finanziari del proprio
bilancio con mezzi inflazionistici.

Siccheé, mentre diventa facile utilizzare le plusvalenze di circola-
zione finanziaria in funzione di un piu rapido sviluppo della economia
e dell’occupazione, e quindi in senso evolutivo, accade invece che dalla
presenza di plusvalenze di distribuzione prende l'avvio un processo cu-
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mulativo di disturbi monetari, finanziari, valutari ed, alla fine, di ral-
lentamento produttivo. Finché le plusvalenze di distribuzione trovano
spazio nell’esistenti riserve valutarie, su cui incidere per avere una
copertura reale di maggiori beni e servizi importati, il disturbo valu-
tario prevale sugli altri ed, entro certi limiti, esso pud essere compati-
bile con la continuita dello sviluppo e con il mantenimento del livello
di occupazione. Il margine, entro cui possono aumentare le plusvalenze
di distribuzione, va cercato nella consistenza delle riserve valutarie,
cioé nel limite in cui le stesse plusvalenze di distribuzione possono tra-
dursi in perdite valutarie senza compromettere la parita di cambio della
moneta nazionale con altre monete estere. Raggiunto questo livello,
¢ chiaro che il persistere di plusvalenze di distribuzione si traduce in
forze incontrollate di inflazione e, quindi, in disturbi monetari, finan-
ziari, di sviluppo e di carattere sociale.

Chiariti i due concetti ed il rispettivo significato pratico delle
plusvalenze di circolazione finanziaria e delle plusvalenze di distribu-
zione, con i lumi di quanto & stato fin qui detto, cerchiamo di ritornare
al caso concreto della economia italiana. Da quanto abbiamo fin qui
detto risulta che per accompagnare la svolta evolutiva, in cui il sistema
economico italiano si era venuto a trovare nel 1961, e per, quindi,
salvaguardare insieme il mantenimento dell’alto livello di occupazione
e di un soddisfacente ritmo di sviluppo economico, la politica econo-
mica governativa avrebbe dovuto utilizzare ogni suo mezzo di inter-
vento e di orientamento nel conseguire i seguenti obiettivi:

1) Un pareggio dei bilanci dello Stato, degli enti locali e degli altri
enti pubblici, 0 quanto meno una riduzione massima dei rispettivi
disavanzi.

2) Piut rigoroso controllo sulla efficienza economica delle aziende
pubbliche, nazionalizzate e a partecipazione statale, onde evitare per-
dite di gestione, errati investimenti e motivi in genere di sprechi di
risorse.

3) Incoraggiamento massimo del risparmio familiare sino a pro-
muovere valide forme di risparmio popolare, onde evitare una ecces-
siva lievitazione della domanda per consumi, ed anche per compensare
in parte, o totalmente, il ridotto risparmio aziendale.

4) Priorita degli investimenti produttivi nel collocamento di nuovi
titoli mobiliari sul mercato finanziario.

5) Freno alle vendite rateali, onde contenere il credito al consumo,
dovendo preservare l'esistente volume di mezzi liquidi con cui soddi-
sfare il crescente indebitamento delle imprese, che abbiamo visto essere
una delle immediate conseguenze del regime di piena occupazione.
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Se questi erano gli obiettivi che, dopo il 1961, la politica economica
italiana avrebbe dovuto cercare di perseguire, ora ognuno pud rendersi
conto degli errori commessi specialmente dal primo governo di cen-
tro-sinistra, il quale, senza menomamente interpretare le obiettive esi-
genze del momento della economia italiana, ha incautamente seguito
una politica esattamente opposta a quella richiesta per accompagnare,
senza disturbi, il sistema economico italiano oltre la svolta evolutiva
raggiunta nel 1961. Infatti, invece di una piu rigorosa politica finan-
ziaria statale e degli enti locali, proprio nel 1962 veniva accentuata
una finanza allegra e come mai incauta. Cosicche, invece di eliminare
o di ridurre al massimo i disavanzi dei pubblici bilanci, lo Stato e gli
enti locali li raddoppiavano in un solo anno, portando il totale dei
disavanzi finanziari locali e centrale a circa 1700 miliardi. Da questo
fatto ha avuto origine gran parte della pressione inflazionistica, che,
nel breve spazio di due anni e mezzo, ha comportato 25 punti di inden-
nitd di contingenza per scaiti successivi e continui del sisterna salariale
della scala mobile, talche, per questa via, si veniva a determinare un
aumento dei salari esattamente uguale a quello, gia elevato, ottenuto
in sede contrattuale.

Invece di restringere ai settori piu efficienti 'area delle aziende a
partecipazione statale, se ne aumentava rapidamente il volume dei nuovi
investimenti, si provvedeva a nazionalizzare le industrie elettriche e si
dava l'avvio ad un'ondata di nuove municipalizzazioni. Cosicche, anche
in questo settore, si seguiva una politica esattamente opposta a quella
richiesta per evitare di far degenerare la raggiunta svolta evolutiva in
svolta critica del sistema.

Abbiamo visto come fosse necessario, dopo il 1961, incoraggiare
al massimo il risparmio familiare, ed invece veniva fatto di tutto per
tenerlo in allarme con una politica punitiva invece che di sollecitazione.
E cosi, alla gid scontata conseguenza di una minore propensione al
risparmio, a causa del raggiunto livello di reddito di piena occupa-
zione, si aggiungevano altri motivi non necessari di dannosa ed artifi-
ciosa maggiore propensione al consumo. Cosicché, con la caduta del
risparmio aziendale, si aveva anche l'altra del risparmio personale o
familiare, per cui, invece di sostenere il mercato finanziario in un mo-
mento in cui massimo veniva ad essere il bisogno di finanziare i nuovi
investimenti con cui aumentare la produttivita, lo si indeboliva per piu
vie sino a provocarne una completa rottura.

In queste condizioni diveniva difficile dare la priorita agli investi-
menti produttivi, per cui le poche possibilita del mercato finanziario,
le disponibilita liquide degli enti previdenziali e assicurativi e lo
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stesso credito bancario venivano mobilitati per soddisfare con criterio
di quasi assoluta priorita i crescenti bisogni del settore pubblico della
economia e delle aziende a partecipazione statale, senza riuscire a chia-
ramente distinguere l'uso produttivo da quello consuntivo, a cui le
risorse cosi mobilitate venivano destinate. In tal modo, il tardivo freno
posto alle vendite rateali finiva col rivelarsi piu dannoso che positivo,
poiche la minore pressione esercitata per questa via dal credito al con-
sumo sulle disponibilita dei mezzi liquidi non veniva fatta per far
posto agli usi produttivi, bensi per allargare I'angusto spazio finanziario
a prevalente favore del settore pubblico dell’economia.

Con una siffatta politica, si ¢ giunti a profondamente modificare
le condizioni funzionali dello sviluppo economico italiano, alterando
la struttura dei mezzi di pagamento, e quindi indebolendo l'azione del
governo monetario e creditizio in appoggio dello sviluppo economico
del Paese. Come abbiamo gia detto, finche ci & stato possibile coprire
le plusvalenze di distribuzione, create in conseguenza della descritta
errata politica economica, con perdite delle nostre riserve valutarie,
€ stato pure possibile sostenere il ritmo di sviluppo ed il livello della
occupazione; ma, da quando, nel febbraio 1964, le ridotte riserve
valutarie italiane si sono rivelate incompatibili con una sicura difesa
della paritda di cambio della lira, & stato necessario battere altre vie

non senza pregiudizi per il mantenimento del ritmo dello sviluppo e
" del livello dell'occupazione. Per cui, ora siamo gia al punto in cui il
governo si vede costretto a chiedere un contributo di sacrifici ai la-
voratori.

Il discorso fatto fin qui vale, perd, a farci capire che i sacrifici
chiesti ai lavoratori potrebbero essere grandi e per giunta improdut-
tivi in termini di utilita sociale, qualora la politica economica governa-
tiva non dovesse essere attentamente ripensata in conformita della
situazione piu sopra illustrata. Se cioé la politica governativa, invece
di mirare a rafforzare le tendenze statalistiche, non si decidesse a ridi-
mensionarle con i criteri di un rigoroso controllo della spesa pubblica
statale e locale, e con un altrettanto rigoroso controllo dell'efficienza
economica del vasto settore pubblico della economia. Insomma, se
vogliamo mantenere il livello di piena occupazione e renderlo compa-
tibile con un soddisfacente ritmo di sviluppo economico, se vogliamo
preservare in favore dei lavoratori la continuitd delle condizioni evo-
lutive offerte dallo stesso regime di piena occupazione, i lavoratori ita-
liani ed i loro sindacati debbono rendersi conto che ogni spreco della
pubblica finanza ed ogni forma di inefficienza economica della vasta
area dello statalismo rappresentano ormai dei gravi impedimenti non
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solo alla continuita di quelle condizioni evolutive, ma allo stesso man-
tenimento degli attuali livelli dei salari reali e della occupazione, salvo
che gli operai italiani e i loro sindacati giudichino davvero conforme
al loro interesse una generale crisi e poi un rivoluzionamento de}
vigente sistema economico. Sotto il profilo ideologico, una parte degli
operai e dei sindacati italiani potrebbe anche avere l'interesse di rivo-
luzionare il vigente sistema istituzionale, ma la ragione dovrebbe
suggerire che non & certo nell'interesse dei lavoratori collettivizzare il
sistema economico di un Paese povero di risorse naturali e solo ricco
di risorse personali, cioe di capacita lavorativa, d’intelligenza creativa,
di qualita imprenditoriali e di amore per il rischio. E poiché ogni
sistema economico collettivistico comporta inevitabilmente spreco di
risorse naturali, sprecarle in Italia, che molte risorse non ha, pué solo
significare miseria e poverta. D’altra parte, il sistema collettivistico &
il meno adatto ad avvalorare le qualitd personali, ch’esso anzi avvilisce
e scoraggia. Sicché nel caso particolare dell'ltalia, nella fase in cui &
giunto lo sviluppo della nostra economia, la ragione, quando non fosse
accecata dal pregiudizio ideologico, dovrebbe suggerire nell'interesse
dei lavoratori una sola via, quella cioé del ripristino delle condizioni
evolutive che erano state raggiunte nel 1961, e di una conseguente
politica economica capace di trarre 1'Italia fuori dalle presenti condi-
zioni critiche per riportarla sulla via maestra della libera economia
sociale di mercato. Affinché questo ritorno avvenga presto ed in modo
concorde, urge appunto spiegare ai lavoratori che ora spetta loro
preoccuparsi dei guasti rovinosi di uno statalismo imprevidente.

9. — MEZZI E FINI DI UNA POLITICA DI STABILIZZAZIONE.

La stabilita dei prezzi e del potere d’acquisto della lira non pud
essere fine a se stessa, e deve rappresentare il punto di partenza per il
ritorno ad una maggiore propensione al risparmio e all'investimento.
Ma, affinché vi sia anche un parallelo ritorno ai precedenti alti livelli dei
nuovi investimenti, la stessa stabilita dei prezzi deve essere cercata
come un nuovo equilibrio tra costi e ricavi. Senza di che, continuera a
mancare la prospettiva favorevole, come incentivo all'ammodernamento
e all'ampliamento della capacita produttiva del Paese. Dato l'attuale
alto costo del lavoro, per meglio ristabilire le condizioni d'incentivo:
ai nuovi investimenti, si richiede come prima cosa una maggiore of-
ferta di risparmio e quindi una struttura di tassi di interesse pit1 bassi.
Altrimenti il detto nuovo equilibrio tra costi e ricavi non potra essere
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facilmente ristabilito. Infatti, l'efficienza marginale netta del capitale
risulta dalla differenza tra l'attesa efficienza marginale lorda del capi-
tale ed il tasso d’'interesse e, se quest'ultimo persiste ad essere alto,
tanto piu alta deve essere la eflicienza marginale lorda del capitale per
avere un risultato netto positivo e tale da incoraggiare a fare nuovi
investimenti. Sicche, se al ricordato alto costo del lavoro si aggiungono
alti tassi di interesse, un nuovo equilibrio tra costi e ricavi, capace di
garantire un’efficienza marginale netta dei nuovi investimenti, richie-
dera fatalmente una ulteriore spinta in alto dell’attuale livello generale
dei prezzi. Dunque, volendo evitare quest’ultimo fatto, 'unica via da
seguire € quella di incoraggiare con ogni mezzo l'aumento del rispar-
mio nazionale, come condizione necessaria per un ritorno ad un si-
stema di tassi d’interesse adeguati all’attuale situazione economica
del Paese.

In un paragrafo precedente abbiamo pubblicato un grafico, in cui
vengono rappresentate le plusvalenze monetarie, o nominali, di circo-
lazione finanziaria. Secondo quel grafico, nel 1963 sarebbero ancora
esistite le condizioni di incentivo a fare nuovi investimenti. Inoltre,
secondo lo stesso grafico, il ritmo medio degli ammortamenti in Italia
sarebbe risultato anche nel 1963 piu rapido di quello naturale. Cioe,
sino al 1963 sarebbero esistite condizioni generali tali da lasciar preve-
dere una positiva efficienza media netta del capitale; ma, dopo l'intro-
duzione dei nostri due concetti di « costo storico » e di « costo effet-
tivo » dei capitali da ammortizzare e da rinnovare, e dopo le modifiche
da noi introdotte per tradurre in plusvalenze reali le plusvalenze mone-
tarie, o nominali, di circolazione finanziaria, cosi come queste risultano
dalla nuova teoria Jacovini, abbiamo potuto constatare che, dopo il
1961, siamo passati in Italia da una sistematica formazione di plusva-
lenze reali di circolazione finanziaria a delle menovalenze reali di
circolazione finanziaria. Cid vuol dire che in realta, dopo il 1961, e in
maniera particolare nel 1963, il ritmo medio degli ammortamenti &
divenuto piu lento di quello naturale. Sicche, negli ultimi due anni
Pefficienza marginale netta del capitale ¢ divenuta negativa. Ed ognuno
sa che questa & una condizione che scoraggia 1 nuovi investimenti,
rallenta il ritmo di sviluppo e, nelle forme piu gravi, diventa causa di
. regressione economica e di disoccupazione.

Data la gravita economica e sociale di queste conseguenze, e vo-
lendo indicare chiaramente l'obiettivo di una eflicace politica di sta-
bilizzazione, abbiamo creduto opportuno correggere il precedente grafico
con una rappresentazione di plusvalenze e di menovalenze reali di
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circolazione finanziaria per il periodo che va dal 1955 al 1963 (1).
Questa piu realistica situazione ¢ chiaramente espressa dal grafico qui
pubblicato, in cui la zona A, posta alla sinistra dell’asse di sviluppo
equilibrato o di massima occupazione, rappresenta il volume comples-
sivo delle plusvalenze reali di circolazione finanziaria, che si sono
avute dal 1955 al 1961, mentre l'area contrassegnata con la lettera B,
e posta a destra del detto asse di sviluppo equilibrato, rappresenta
I'areca delle menovalenze reali di circolazione finanziaria, che si sono
avute negli ultimi due anni. Queste menovalenze rappresentano vere e
proprie perdite di esercizio, nonché un ammontare di risparmio nega-
tivo, risultante da un ritmo di ammortamento dei capitali impiegati
inferiore a quello naturale. '

Ora & chiaro che, fino a quando permangono le condizioni che
hanno determinato la formazione di queste menovalenze reali di cir-
colazione finanziaria, diventa difficile ritornare all’alto ritmo di svi-
luppo degli anni anteriori al 1961, ed anzi vi & il pericolo di dover
subire un processo di regressione economica e di disoccupazione o di
ristagno. Insomma, in presenza all'area B del nostro grafico, esiste il
pericolo di conseguire una stabilita dei prezzi e quindi del potere di
acquisto della lira ad un livello di pili bassa produzione ed occupa-
zione. Questo sarebbe il modo socialmente peggiore di conseguire 1'obiet-
tivo della stabilita (1).

Dunque, se vogliamo perseguire con la politica di stabilizzazione
un obiettivo pili soddisfacente, & necessario eliminare l'area delle me-
novalenze reali di circolazione finanziaria. E’, ciog, necessario ritornare
a muoverci lungo l'asse di sviluppo equilibrato o di massima occupa-
zione. Cid vuol dire: fare una politica monetaria e creditizia tale da
contenere la velocita dei mezzi di pagamento effettivi intorno al valore
naturale di 2,72; ristabilire un equilibrio tra costi e ricavi tale da
riportare il tempo medio di ammortamento a quello naturale, che ab-
biamo visto essere uguale ad anni 9,8; incentivare il risparmio per
elevare il volume degli investimenti lordi al 26,4 per cento del reddito
nazionale lordo, al fine di conseguire un ottimo saggio di sviluppo e
tale da consentire il mantenimento di un livello di piena occupazione.

Dopo quanto abbiamo detto all'inizio di questo paragrafo, risulta
chiaro che il punto di partenza per una siffatta politica di stabilizza-

(1) V. secondo grafico.

(2) Questa situazione, da noi prevista all’epoca della prima pubblicazione di
queste note, si & poi purtroppo verificata. E cid sottolinea ancora una volta I'im-
portanza pratica di questa teoria.
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zione e di rilancio dello sviluppo economico nazionale ¢ rappresentato
da un aumento della propensione al risparmio. Per questa ripresa, la
stabilita dei prezzi e della moneta diventa una condizione preliminare,
e non un punto di arrivo. Per conseguire le pili sopra descritte condi-
zioni di sviluppo ottimo, & dunque necessario che, per le diverse vie
della politica economica, monetaria, creditizia, finanziaria e sindacale,
si cerchi di incentivare al massimo il risparmio, senza di che la stabilita
dei prezzi richiedera fatalmente un pitt basso livello di occupazione
e di sviluppo economico. Per incoraggiare il risparmio, occorre un
clima di fiducia, ma occorre anche una politica volta ad eliminare
gli ostacoli creati nel 1962 all’afflusso spontaneo di denaro fresco sul
mercato finanziario. A questo proposito, si deve onestamente ricono-
scere che le modifiche apportate all'imposta cedolare di acconto non
hanno avuto gli attesi favorevoli risultati, soprattutto a causa delle
previste complicate procedure da seguirsi per beneficiare, da parte
dei contribuenti scrupolosi, della minore aliquota del 5 per cento come
imposta sui dividendi. D’altra parte, mantenere nella elevata misura
del 30 per cento l'imposta cedolare sui titoli non denunciati, in un
momento in cui i ridotti profitti delle societa lasciano prevedere divi-
dendi nulli o minimi, significa impedire ancora per molto tempo un
qualsiasi tentativo di ripresa del mercato finanziario. E poiche le basse
quotazioni delle obbligazioni non dovrebbero consigliare nuove emis-
sioni di questi titoli, non si vede, in mancanza di una ripresa del
mercato finanziario, come incoraggiare altrimenti la ripresa del ri-
sparmio, e come farlo affluire per altre vie a finanziare gli investimenti
delle grandi societa private o a partecipazione statale. Se poi consi-
deriemo che la nuova politica edilizia, facilitando la diffusione della
proprieta della casa, terra fatalmente lontano il risparmio dall'inve-
stimento in abitazioni da cedere in afhitto, e mentre anche la prevista
riforma agraria non ¢ destinata a richiamare nuovo risparmio in
agricoltura, non si vede come si possa incentivare la propensione al
risparmio e ritornare alle sopradescritte condizioni di sviluppo ottimo,
se almeno non si cerchera di facilitare 'accesso del risparmio al mer-
cato finanziario. '

In conclusione, se non vogliamo perdere ancora altro tempo e se
vogliamo evitare il rischio di una regressione ecomomica, la politica
di stabilizzazione deve fare una precisa scelta tra 'accumulazione del
risparmio nei modi compatibili con un regime a proprieta privata e
I'accumulazione del risparmio di stato o di tipo collettivistico. Una
volta fatta questa scelta, la politica di stabilizzazione e di sviluppo deve
essere concertata in modo coerente, senza di che corriamo il rischio
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di non riuscire a difendere neé la lira, né i salari reali, ne l'attuale
livello di occupazione operaia.

10. — LA PIANIFICAZIONE ECONOMICO-FINANZIARIA.

La conclusione che si desume dalla nuova teoria del reddito e
dell’'occupazione dell'ing. Nelson Jacovini, & questa:

Il fatto produttivo, per risultare efficiente al massimo, come ottima combi-
nazione dei fattori della produzione, deve restare prevalentemente affidato alla
privata iniziativa, la quale, per la detta oftima combinazione dei fattori, ha l'in-
centivo della ricerca di un prodotto netto sotto forma di rendita e di profitto, e
che, per evitare sprechi e scelte antieconomiche, & sottoposta alla sanzione della
perdita in proprio e del fallimento. Da questa prima conclusione deriva laltra
secondo la quale il fatto produttivo non pud essere pianificato in modo accen-
trato e coercitivo, cioé con la conseguenza di interferire nelle scelte private
circa la combinazione e gli scopi dei fattori impiegati in ciascuna unitd operativa
e aziendale. Insomma, il fatto produttivo, per risultare efficiente al massimo,
deve essere considerato e trattato come complesso di scelte e responsabilita dei
singoli operatori privati.

Una diversa conclusione deriva dalla detta teoria per quanto riguarda il
fatto finanziario, cioé monetario e creditizio. Questo secondo fatto & giusta-
mente considerato dal nostro Jacovini come d’interesse prevalentemente pub-
blico e, come tale, da sottoporsi totalmente al governo e, quindi, alla pianifica-
zione delle competenti autoritd. Hanno cosi origine in forma concettuale ed
istituzionale i due tipi di pianificazione possibili e convenienti, cui conduce la
nuova teoria dell'ing. Jacovini, e ciod la pianificazione finanziaria pura, o valu-
taria, di breve termine, e la pianificazione economico-finanziaria di medio e di
lungo termine. Queste due pianificazioni, grazie alle conclusioni quantitative della
nuova teoria monetaria, se bene attuate, sono sufficienti a condizionare nel suo
complesso il fatto produttivo lasciato alla libera iniziativa dei privati; nel senso
che, le due dette pianificazioni sono sufficienti a far conseguire alle attivitd
produttive, finanziariamente condizionate, un massimo di utilitd sociale in ter-
mini di tasso di sviluppo oftimo (7,35 per cento), di piena occupazione, di
distribuzione del reddito nazionale, e di sviluppo settorialmente e territorial-
mente equilibrato.

Base della pianificazione economico-finanziaria dell’ing. Jacovini &
il calcolo dei tempi, breve, medio e lungo di ammortamento e la possi-
bilita offerta dalla sua teoria di individuare le origini delle rispettive
plusvalenze di circolazione finanziaria, e quindi i modi con cui impe-
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dirne la formazione, in vista di conseguire i pitt sopra elencati obiettivi
di una massima utilita sociale.

In sostanza, l'idea centrale di questo tipo di pianificazione econo-
mico-finanziaria ¢ quella di distribuire gli investimenti nelle tre quote
del breve, medio e lungo -termine, in modo tale da far risultare 1
rispettivi ammontari in proporzione inversa ai tre diversi tempi di am-
mortamento. In concreto, se indichiamo con Q(1), Q(2) e Q(3) le quote
da investirsi, rispettivamente, nel breve, medio e lungo termine, e con
T(1), T(2) e T(3) i rispettivi tempi di ammortamento, la pianificazione
economico-finanziaria deve operare in modo tale, nella distribuzione del
volume totale degli investimenti, da conseguire la seguente egua-
glianza: Q(1)xT(1)=Q(2)xXT(2)=Q(3)xXT(3), poiche¢ si dimostra che,
solo in una siffatta condizione, non si hanno plusvalenze di circolazione
finanziaria, e quindi quote di reddito sociale indivise e lasciate nella
specie di capitali oziosi e vaganti in funzione speculativa invece che
produttiva. Inoltre, solo nella detta condizione, si ha un massimo di
occupazione, di equilibrio tra domanda e offerta globali, e non si
formano « isole di superinvestimento ». Per cui, la pianificazione econo-
mico-finanziaria ¢ 'unica che possa davvero garantire, con la elimina-
zione di tali «isole», uno sviluppo settorialmente e territorialmente
equilibrato. Di cio, per esempio, non si tiene affatto conto nel progetto
di piano quinquennale. Eppure la detta condizione di uguaglianza per
i tre cicli di investimento e di ammortamento & fondamentale, volendo
evitare lo squilibrio che da origine alla formazione di plusvalenze di
circolazione finanziaria (con conseguenti disturbi nella occupazione e
nella giusta distribuzione del reddito nazionale), e che da pure origine
ad un superinvestimento nel ciclo a termine pilt breve ed a un sotto-
investimento nel ciclo a termine pit lungo, con la conseguenza che il
ciclo a termine pil breve si effettua con ammortamento rapido, il che
¢ causa di formazione di plusvalore di beni che rimangono sempre
«in corso di ammortamento » senza passare, cio¢, in distribuzione. Il
detto squilibrio, come abbiamo gia accennato, comporta questa conse-
guenza finale: lincremento di capitali si reinveste in modo continuo
nelle stesse aree in cui si & formato, senza travasarsi in aree diverse,
che sono poi quelle dei settori e delle zone sottosviluppate. Questo &
appunto il fatto che genera un progresso industriale ed economico in
aree circoscritte e che, causando fenomeni cumulativi di ricchezza, rende
sterili tutti gli altri mezzi impropri impiegati a creare fenomeni diffusivi
dell'industrializzazione, dell’'occupazione, dello sviluppo e, quindi, della
ricchezza.

E’, dunque, assai grave che il citato piano quinquennale di cié non

— 51



tenga conto, nonostante i dichiarati propositi di voler conseguire uno
sviluppo socialmente, settorialmente e territorialmente pitt equilibrato.

Chiarito questo punto fondamentale, ricordiamo che la pianifica-
zione finanziaria pura o valutaria e di breve periodo ha il compito
precipuo di impedire la formazione del plusvalore di circolazione nel
ciclo breve e rispetto a quello medio e lungo, mentre la pianificazione
economico-finanziaria ha l'altro compito d’impedire la formazione del
plusvalore di circolazione nel ciclo medio e rispetto a quello lungo. Da
queste due finalitd 'ing. Jacovini deduce le seguenti tre considerazioni,
che ci sembrano fondamentali per caratterizzare il grande contributo
ch'egli ha dato al progresso della scienza finanziaria, in generale, e alla
definizione dei compiti di una programmazione nazionale e veramente
democratica.

1) La pianificazione finanziaria pura o di breve termine deve essere
considerata con priorita rispetto a quella economico-finanziaria, poiche
il plusvalore di circolazione si origina a partire dal ciclo pit breve
degli investimenti e si forma nella specie di mezzi di pagamento.
Dunque, una pianificazione del secondo tipo, cio¢ quella economico-
finanziaria, se non fosse preceduta dalla prima, non verrebbe a distri-
buire il plusvalore di circolazione che, sicuramente, andrebbe a collo-
carsi nel breve termine come capitale ozioso e vagante in cerca di
sacche speculative.

2) Una pianificazione del primo tipo, cioé finanziaria pura o di
breve termine, puo essere valida talora, anche senza la seconda, ai fini
della distribuzione del plusvalore e, quindi, di un massimo di occupa-
zione e di reddito; e cido sara vero unicamente per quelle aree in cui
l'investimento a medio termine sia sviluppato al massimo, ossia nelle
aree ad alto sviluppo industriale, per le quali si pud ritenere che la
gran parte delle plusvalenze sia collocata nel breve termine, registran-
dosi la fluttuazione interciclica quasi esclusivamente tra il breve e il
medio termine.

3) Nelle aree-a medio e basso sviluppo industriale, quali sono
quelle del Mezzogiorno d’Italia, intervenendo un forte aumento d’inve-
stimenti nel medio termine, la plusvalenza di questo ciclo non dovrebbe
essere mai ignorata e trascurata, per cui, in questo caso particolare,
sono necessarie le due forme di pianificazione, fermo restante il prin-
cipio della prioritd della pianificazione finanziaria pura o di breve
termine.

Con questo saggio, che qui concludo, non ho la pretesa di aver
compiutamente presentato e illustrato la nuova teoria del reddito
dell'ing. Jacovini, né sono riuscito a prospettare tutti i mezzi tecnici
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risolutivi che la stessa teoria offre per superare la presente fase critica
dell’economia italiana. Particolarmente per questo secondo scopo, il
discorso avrebbe richiesto pili tempo e, soprattutto, sarebbe divenuto
assai piu difficile per i lettori non specializzati. E’ chiaro perd che, nel
mio compito di uno dei commentatori dei fatti economici del nostro
Paese, terrd presente d'ora in poi gli insegnamenti di questa nuova
teoria.

L'ing. Jacovini rappresenta per me un incontro provvidenziale.
E questo incontro, avvenuto per puro caso, ha consentito l'arricchi-
mento delle mie conoscenze scientifiche, particolarmente in un impor-
tante settore, su cui, gia per mio conto, io avevo fermato la mia inda-
gine. Appunto percio, io ho inteso, con queste note, pagare un prezzo
di gratitudine a Jacovini.

Il mio prezzo pud essere anche modesto, ma la mia fatica non &
stata lieve, e se essa ha avuto un compimento, cid & dovuto anche allo
sprone ed all’aiuto fornitimi da mio figlio Gianni, il quale, con l'entu-
siasmo e con l'ardore che son propri di ogni giovane, si avvia alla
conquista del suo avvenire.

Roma, 27 ottobre 1965

GIUSEPPE PALLADINO
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