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INTRODUZIONE

1. Argomento dello studio. Talvolta si chiede una
politica che conduca i privati a moderare i consumi a
tavore del risparmio; altre volte una politica che operi
in senso opposto. In questo libro non discuteremo quan-
do sia ragionevole proporre I'uno o Paltro di tali obiet-
tivi, ma se lo Stato abbia a disposizione mezzi validi — e
quali — per perseguirli.

La letteratura economica del secolo scorso ha svilup-
pato a questo riguardo soprattutto due temi. Uno &
quello delle influenze che lo Stato pud esercitare sulla
propensione del pubblico al risparmio attraverso il di-
ritto, la sicurezza, Pistruzione, la formazione del costu-

me. L’altro & che spostando 1a distribuzione dei redditi

a favore dei profitti si ottiene un aumento del risparmio,
perché la classe imprenditoriale & pid risparmiatrice del
resto della popolazione.

Nella letteratura del nostro secolo la tematica diventa
molto pit ricca. Per quanto riguarda ghi effetti delle po-
litiche distributive, viene avanzata e dibattuta la tesi che
non solo gli spostamenti di reddito dagli imprenditori
alle altre classi, ma tutti gli spostamenti che diminui-
scono la concentrazione dei redditi diminuiscano il ri-
sparmio.,

Un altro punto preso in esame & la possibilita di in-
fluenzare lofferta di risparmio con la politica dell'inte-
resse. Viene inoltre analizzato in dettaglio se e come Je
diverse formule d’imposta alterino il costo relativo, per
il contribuente, del risparmio rispetto al consumo. In
questo campo la matetia concreta di discussione si atric-




10 INTRODUZIONE

chisce continuamente, con lo sviluppo delle tecniche fi-
scali, alcune gia dichiaratamente impiegate al fine di
influenzare il risparmio (per esempio: sgravi dalle impo-
ste sul reddito, manovra congiunturale della tassazione
dei consumi}, e con la flumana delle nuove proposte
— come quella di una tassazione personale del consumo -
talvolta ispirate anche a considerazioni esplicite di poli-
tica del risparmio.

Crescente attenzione, sul piano degli studi e dell’a-
zione statale, attira pure la possibilitd di intervenire per
promuovete o frenare il risparmio {e non solo con stru-
menti fiscali} nel campe del credito rateale e nel campo
del risparmio contrattuale in genere: basti pensare al
rapido sviluppo dei fondi di quiescenza.

E soprattutto diventa sempre pit importante, accanto
al risparmio personale, il risparmio societario, che pone
nuovi problemi per quanto riguarda sia gli efferti di
mutamenti distributivi, sia le influenze esercitabili con
incentivi fiscali ed altre forme d’intervento. In questo
campo gli studi sono ancora all’inizio, ma Pazione sta-
tale per influenzare il risparmio & gid in pieno corso.

Un’esperienza eccezionale di manovra del risparmio
privato, infine, & quella che si & avuta durante la guerra
con i razionamenti e con i prestiti forzosi.

Abbiamo dunque di fronte una massa considerevole
d’interventi utilizzati o proposti o proponibili. Nostro
compito & esporli in un quadro per quanto possibile si-
stematico, e cercare di valutare la loro efficacia ai fini
della manovra del risparmio e la loro compatibilita con
altri {ini della politica economica, in particolare con i fini
distributivi dello Stato sociale moderno.

Ma prima d’iniziare Pesame dei mezzi d’intervento
convetra rammentare, in poche pagine, le definizioni e
le dimensioni del fenomeno « risparmio» (§ 2), ed i
fini in vista dei quali si vorrebbe influenzarlo (§ 3).

2. II risparmio nazionale, nozione statistica. Qggi
esiste una contabilitd nazionale ufficiale, con le sue con-
venzioni precise, ¢ per cominciare ci riferiremo ad essa.

INTRODUZIONE 11

In questa contabilitd troviamo una certa definizione del
prodotto nazionale' (rispettivamente lordo e netto) o,
cid che & identico, del reddito nazionale; ed una certa
definizione dei consumi. Il risparmio nazionale (rispet-
tivamente lordo e netto), secondo un uso che risale a
Walras®, & definito come la differenza tra queste due
grandezze e risulta quindi identico alla somma degli in-
vestimenti interni (rispettivamente lordi e netti) e della
variazione del saldo creditore verso il resto del mondo.

E importante rammentare che la contabilitd nazionale
ufficiale dei principali Stati europei ed americani ed il
sistema normalizzato OECE misurano il reddito esclu-
dendo le plusvalenze patrimoniali e detraendo come co-
sti correnti i lavori di riparazione. Quanto ai consumi,
queste contabiliti considerano come consumati all’atto
dell’acquisto tutti i beni e servizi acquistati da persone
(consumo personale), eccettuando solo i beni immobili;
e da pubbliche autoritd (consumo pubblico), eccettuan-
do solo i beni e servizi impiegati in costruzioni per usi
civili {cio& uffici, scuole, strade, opere di bonifica, ecc.).
Cid che acquistano le imprese, per definizione, non & mai
consumo.

Le indagini sui bilanci familiari — fonte importante
per lo studio del risparmio ~ si scostano talvolta dalle
definizioni sopraindicate in due sensi: includono nel
reddito le plusvalenze patrimoniali, ed escludono dal
consumo cotrente Pacquisto dei beni durevoli anche
mobili. FEscludendo detio acquisto dal consumo, cice
includendolo nel risparmio, si ottengono sotto questi due
nomi valori piti significativi per I'analisi economica, e
che presentano statisticamente una migliore correlazione
con il reddito. Probabilmente Vinclusione nel risparmio
di tutti i beni durevoli di consumo finird con I'imporsi,
appena si avranno rilevazioni sufficienti, anche in sede
di contabilitd nazionale’.

! Concetto ben distinto nella contabilitah OECE ed in quella ameri-
cana, ma talvolta confuso con il concetto di « prodotto interno » nella
letteratura italiana.

? Interessanti osservazioni sulla storia della definizione si leggono in
BRESCIANI-TURRONI, Theory of Saving, pp. 4-6.

* In favore di questa soluzione cfr. FRIEND e JONES, Concep? of Sav-
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Nel risparmio nazionale si distinguono le quote appar-
tenenti ai vari soggetti. Il risparmio di ciascun soggetto
risulta dalla quota del prodotto nazionale ch’esso ha ri-
cevuto come corrispettivo dei suoi servizi produttivi o
come trasferimento, detratta la parte che esso ha con-
sumato o a sua volta trasferito ad aleri. Per clascun sog-
getto il risparmio si identifica dunque con gli investi-
menti pit la variazione del saldo creditore verso gli altri
soggetti, nazionali o stranieri (restano escluse dal conto,
beninteso, le plusvalenze patrimoniali).

Nel seguito distingueremo il risparmio secondo tre
grandi categorie di soggetti: le persone fisiché, le so-
cietd commerciali, le pubbliche autorita.

Troviamo soddisfacente ai nostri fini la pratica della
contabilitd nazionale ufficiale, secondo cui le riserve tec-
niche delle aziende di assicurazione vengono considerate
risparmio degli assicurati (cosi come i depositi presso
le aziende di credito vengono considerati risparmio dei
depositanti), mentre le riserve degli organismi di sicu-
rezza sociale vengono considerate risparmio degli orga-
nismi stessi e quindi incluse nel risparmic pubblico’.
Cid si giustifica perché le regole che determinano i con-
tributi e le prestazioni della sicurezza sociale si allonta-
nano deliberatamente dall’equivalenza attuariale tra i
primi e le seconde, e quindi comportano una redistri-
buzione del reddito ex ante come avviene nella finanza
pubblica, e non solo una compensazione delle alee ex
post come avviene nell’assicurazione privata.

Le figure 1 e 2 illustrano le relazioni tra prodotto
nazionale e risparmio con esempi concreti tratti dalla
contabilitd nazionale italiana ed americana; la prima non
ci consente purtroppo un’illustrazione cosi dettagliata

come la seconda.
Si riscontra che in ambedue 1 paesi gli ammortamenti

ing; LANSING e LYDALL, Awnglo-American Comparison of Personal Saving,
pp. 232-34; anche M. Friedman, Goldsmith, Klein e Morgan hanno por-
tato argomenti nello stesso senso.

1 C’¢ tuttavia gualche paese {come i Paesi Bassi) in cui la contabilita
nazicnale classifica queste voci diversamente,
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hanno assorbito nei periodi considerati intorno all’8-9
per cento del prodotto nazionale lordo. II rimanente &
passato a disposizione del settore privato per una quota
notevolmente maggiore in Italia (88 per cento) che negli
Stati Uniti (79 per cento).

Di questo reddito disponibile, i privati hanno rispar-
miato in Italia quasi un ottavo e negli Stati Uniti un

FROBETID BAZIIHALE LDARG
Al PRE2ZI 01 MERCATR
15 758

EXTRATE CORRENT)
0E1LE PUSBLICHE AUTORITA'
g, REQDITG GISPONIBILE
el rette dei frasferimenti) DEL SETTGAE FRIVATY
1937 12288

BUOTA AHMMOATAMERTD
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10556

RISPARMIG PYGBLICD

92
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1545 17

Fig. 1. Prodotto mazionale, consumo e tisparmio in Italia: media 1955-
60 {miliardi di lire),

Fonte: Relazione generale sulle sitwazione economica del Paese, wolumi ri-
guardanti gli anni 1956-Go.

decimo. La statistica americana mostra che il risparmio
privato & stato dato per due terzi dalle persone fisiche
e per un terzo dalle societd. In mancanza di un dettaglio
corrispondente nella statistica ufficiale italiana, possiamo
solo ricordare una stima pubblicata dalla Comuniti Eu-
ropea, secondo cui il rispatmio societario avrebbe costi-
tuito nel 1956 il 42 per cento del complessivo risparmio
privato del nostro paese’. (I bilanci approvati dalle as-
semblee delle societa italiane indicherebbero un rispar-

;61}7‘(@!4:5:'0”.9 sulla situazione economica dei paesi della Comunia, 1958,
.
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Fig, 2. Predotto nazionale, consumo e risparimio negli Stati Uniti: media
1949-58 {miliardi di dollari).
Fonte: Economic Report of the President, 1959, pp. 146-51 2 203.

mio di gran lunga inferiore, ma cid & dovuto alla indub-
bia sottovalutazione degli utili, della quale parleremo
nel § 27).

Sulla minor quota di prodotto nazionale rimasta a
loro disposizione al netto dei trasferimenti, le pubbliche
autoritd italiane hanno effettuato un risparmio non tra-
scurabile — seppure modesto in paragone ad altri Stati
europei (cfr. § 37) —, pari ad un sesto del complessivo
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tisparmio nazionale. Le pubbliche autority americane,
invece, non hanno risparmiato nulla, cid che si spiega
anche con il fatto che la statistica comprende anni di
pesante sforzo di armamento.

Le figure 3 e 4 danno un’idea dell’andamento storico
del risparmio negli stessi due paesi. La statistica ameri-
cana non lascia discernere una tendenza secolare alla
variazione né del rapporto tra risparmio nazionale e
prodotto nazionale, né del rapporto tra ammortamenti
e prodotto nazionale, né dei rapporti tra risparmio per-
sonale, societario e pubblico. In Ttalia, invece, la stati-
stica rivela una tendenza secolare all’aumento sia del ri-
sparinio, sia degli ammortamenti, in rapporto al reddito;
e sebbene Ia statistica non fornisca il dettaglio, & lecito
presumere che sul lungo periodo da essa coperto — du-
rante il quale il peso delle attivitd societarie nella eco-
nomia nazionale ¢ indubbiamente cresciuto molto ' — ¢
sia stata anche una tendenza all’aumento del rapporto
tra risparmio societario e risparmio personale.

Ambedue le statistiche mostrano oscillazioni modeste
per gli ammortamenti, ma molto accentuate per il ri-
sparmio netto; questo ha presentato forti cadute in
corrispondenza delle guerre e, negli Stati Uniti, ha risen-
tito lungamente della depressione del 1930, 1.4 statistica
americana mette in evidenza che, in tali cadute, la com-
ponente risparmio personale ha sofferto relativamente
meno delle altre due?,

' E stato stimato che la percentuale della ricchezza nazionale dete-
nuta da societd sia salita dal 3 per cento nel 1962 al 5 per cento nel
1913 e al 10 per cento nel 1938, Cfr, SAIBANTE, Capitale investito nel-
Vindustria, p. 329.

Un quadre statistico esteso a molti altri paesi, per gli anni recenti,
si pud ricavare dalle Relazioni della BRI e dall’Economic Survey of
Europe dell’ONU (1953, p. 50; 1958, cap. II, p. 15 & cap. V, p. 5;
1959, cap. V, p. 8; 1960, cap. I, pp. 2 e 53).
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Le statistiche di cui abbiamo parlato finora misurano
il prodotto nazionale ed i consumi, e quindi il risparmio,
valutando ai prezzi di mercato i beni e servizi in essi
compresi. Questo sistema di misura non & perfettamente
idoneo per i problemi di politica economica che dovre-
mo trattare nel seguito. Quando parleremo di una poli-
tica economica rivolta a comprimere la quota del con-
sumo a favore di quella del risparmio, intenderemo
infatti che si voglia ridurre la quota di risorse nazionali
impiegata a fini di consumo per espandere quella impie-
gata ad altri fini produttivi, senza riguardo a quali sa-
ranno i prezzi relativi di vendita dei beni consumati e
degli altri prodotti. Penseremo quindi al prodotto, al
consumo e al risparmio valutati al costo dei fattori, o
meglio espressi in qualche unitd ideale di misura della
quantita di risorse impiegata.

Quanto possa fuorviare la misura ai prezzi di mercato
apparird da un semplice esempio. Partiamo da una situa-
zione in cui I'80 per cento delle risorse produttive na-
zionali sono impiegate per fini di consumo, e 20 per fini
di investimento; e supponiamo che anche il valore dei
consumi in rapporto al prodotto nazionale ~ sia che si
faccia il calcolo al costo dei fattori, sia che lo si faccia
ai prezzi di mercato — risulti ugualmente dell’80 per
cento. Immaginiamo ora che, volendo frenare i con-
sumi, si applichi su di essi un’accisa del 10 per cento
il cui gettito viene interamente utilizzato per sussidiare
gli investimenti; ed immaginiamo che per effetto di
questo intervento il pubblico riduca la quota di risorse
impiegate nel consumo al 76 per cento, mentre aumenta
al 24 quella impiegata nell’investimento; e che anche il
valore dei consumi misurato al costo dei fattori scenda
al 76 per cento del prodotto nazionale. Dal nostro punto
di vista, I'intervento ha raggiunto il suo scopo di com-
primere il consumo a favore dell’investimento. Eppure
se misuriamo il valore dei consumi ai prezzi di mercato
troviamo che, essendo gonfiato dall’accisa del 10 per
cento, esso rappresenta ora una percentuale del pro-
dotto nazionale piti alta di prima: & passato infatti da
80 a 76 % 1,10 = 83,60,
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3. Il risparmio nella politica economica. Se le pub-
bliche autoritd possono influire sull’ammontare del ri-
sparmio nazionale — sia con il loro risparmio, positivo
0 negativo, sia con interventi che promuocvono o frenano
il risparmio privato —, in vista di quale obiettivo eser-
citeranno tale influenza? Esaminiamo brevemente come -
si determina un obiettivo di risparmio nazionale in re-
lazione ad altri obiettivi della politica economica.

Le pubbliche autoritd debbono preoccuparsi, tanto
per cominciare, dell’andamento della spesa nazionale
complessiva, perché ne dipendone il grado di occupa-
zione efo l'andamento del livello dei prezzi, I'uno e
Paltro fattori decisivi per il volume del prodotto reale
e per la distribuzione dei redditi. Poniamo che esse vo-
gliano stabilizzare la spesa nazionale o farla variare in un
dato modo: dovranno a tal fine assicurare rispettiva-
mente Peguaglianza o determinate diseguaglianze tra i
propositi di risparmio dell’insieme dei soggetti ed i pro-
positi d’investimento (tenuto conto del saldo della bi-
lancia internazionale, che dipende a sua volta anche
dai propositi del resto del mondo).

Notiamo che se ¢i si dovesse curare solo della spesa
nazionale complessiva, si potrebbe scegliere indifferen-
temente tra una politica che regola i propositi di rispar-
mio assumendo quelli di investimento come dati, una
che regola i secondi prendendo per dati i primi, o una
che opera su ambedue le quantitd insieme; e non ci si
dovrebbe curare di quegli atti che sono al tempo stesso
di risparmio e di investimento e che pesano quindi su
ambedue 1 piatti della bilancia senza alterarne lequi-
librio.

Ma la ripartizione del reddito nazionale tra 1 wvari
consumi e investimenti e crediti all’estero, o il ricorso
a debiti esteri, non possono lasciare indifferenti le pub-
bliche autoritd. Ne dipendono non solo le soddisfazioni
immediate della popolazione, ma anche le prospettive di
sviluppo del potenziale che sard disponibile per fornire
soddisfazioni future. Sotto questo ultimo riguardo i con-
sumi entrano in considerazione in quanto contribuiscono
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pit o meno allo sviluppo dei capitali personali e imma-
teriali (allevamento e istruzione delle forze di lavoro,
organizzazione, invenzioni scientifiche); gli investimenti
In quanto rappresentano scorte o attrezzature pid o
meno produttive; i debiti o crediti esteri in quanto do-
vranno essere remunerati e rimborsati, ¢id che signifi-
cherd rispettivamente un’aggiunta alle disponibilita fu-
ture del paese o una detrazione da esse.

Tenuto conto di questi fattori, con i loro rispettivi
tempi di maturazione, e con i loro mutui rapporti di
complementaritd e sostituzione; tenuto conto inoltre
che un certo assetto del consumo, dell’investimento
e dei rapporti creditizi internazionali pud richiedere
per essere realizzato interventi piti pesanti di un al-
tro (in termini di costrizione delle scelte individuali, di
mutamenti distributivi, di alterazioni dell’ordinamento
vigente'), si tratta di scegliere l'assetto preferibile tra
tutti. Nel momento stesso in cui viene compiuta questa
scelta, resta fissato anche Pobiettivo di risparmio nazio-
nale che la politica economica dovrd perseguire valen-
dosi come e quanto opportuno dei mezzi di cui esami-
neremo in questo studio Defficacia e i costi. Sia chiaro
comunque che la valutazione delle possibilitd e dei costi
della manovra del risparmio non & qualcosa di succes-
sivo alla scelta indicata, bensi uno tra gli elementi de-
terminanti della scelta stessa’.

! Per queste e altre ragioni le considerazioni di « sviluppo » possono
entrare in conflitto con guelle di « benessere ». Su tale conflitto cfr.
vatrs, Welfare versus Growth Economics; 5. rosInsoN, Introduction to
the Theory of Employment, p. 37; BRONFENBRENNER, Some Neglected
Implications of Secular Inflation, p. 58. Altri cenni sulla problematica
della scelta di un obiettivo di sviluppo si trovano nel nostro libro Red-
dito nazionale e politica economica, pp. 112-41; ed una trattazione pid
generale in ZEUTHEN, Scienza e benessere.

2 1 pianificatori cominciano spesso col prefiggersi un obiettivo di in-
vestimenti, dopodiché cercano se e come sia possibile spremer fuori il
risparmio occorrente {valga di esempio lo Schema Vanoni). Altri econo-
misti rovesciano completamente I termini e pensano che la politica eco-
nomica_dovrebbe prendere atto defl’offerta « spontaneas» di risparmio,
per allineare su di essa gl investimenti. Un esempio in tal senso &
HIGGINS, Saving and Welfare in the World Economy. Reagisce pure al-
I'impostazione dei pianificatori, ma evitando Iestremo OpPpPOStO, TRAVA-
GLINIL, Fonti e limiti del finanziamento dello sviluppo economico.

Il celebratissimo saggio di ramsey, Mathematzical Theory of Saving,
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Per il fatto che ogni immaginabile prospettiva di svi-
luppo del potenziale produttivo implica una corrispon-
dente disponibilitd di risparmio, si pud ben dire che se
Ie autorita vogliono perseguire una politica di sviluppo
debbono preoccuparsi di assicurare il volume di rispar-
mio adeguato. Non si pud dire invece (questa precisa-
zione & tutt’altro che superflua e dovremo ribadirla an-
che in seguito — cfr. § 36) che aumentare il risparmio
sia sempre la sola via aperta alle autoritd, e neppure che
sia sempre una via idonea, per migliorare le prospettive
di sviluppo.

Non & sempte la sola via aperta: basta pensare ai
casi, di comune esperienza, in cui il risparmio disponi-
bile viene sperperato in impieghi relativamente poco
fecondi per ’economia nazionale ed in cui pertanto le
prospettive di sviluppo potrebbero venire migliorate
con una opportuna politica degli investimenti anche
senza aumentare il risparmio complessivo’.

Non & sempre una via idonea: basta pensare al caso
di un aumento di risparmio ottenuto comprimendo il
livello di vita della massa lavoratrice, con il sacrificio di
consumi che andrebbero a formare capitali personali
piti preziosi di molti investimenti matetfali®, Questi
non sono che esempi particolari di cid che si & accen-

afferma che si dovrebbe destinare al risparmio una quota del reddito na-
zionale tale da massimizzare il totale dei godimenti attuali e futuri per
tutta Peternitd, ma precisa anche che in questo calcolo non si dovrebbe
applicare nessuno sconto ai godimenti futuri. E vero che la maggior
parte degli individui applica abbondantemente tale sconto, ma cid pate
a R. « eticamente ingiustificabile » (p. 543). Abbiamo gui dunque una
impostazione di politica econonica che si basa sui gusti individuali ma
correggendoli in partenza per conformarli a un criterio superiore. L’obiet-
tivo di risparmio che se ne ricava (funzione sclo del livello attuale di
reddito e della curva & utilith dei consumi, ma non del saggio d’inte-
resse} risulta naturalmente assai supetriore a quanto il pubblico, che
sconta il futuro, tende di solito a risparmiare. L'impostazione di R. 2
stata recentemnente ripresa e sviluppata da STONE, Misery and Bliss; TiN-
BERGEN, Optimum Savings and Utility Maximization over Tinme; GERELLI,
Contributo allz determinazione del saggio oftimo di risparnzio.

! Molte osservazioni in questo senso sono state formulate com ri-
guardo ai paesi sottosviluppati., Cfr. mMarraMa, Saggio sullo sviluppo
economico dei paesi arretrati, pp. 136-60.

2 Ecco, in ordine alfabetico, un piccolo campionatio di autori tra i
mohti che hanno sottolineato la feconditd defle spese dedicate allo svi-
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nato sopra in termini generali, cio& che allo sviluppo
non concorrono solo gli investimenti — né tutti in egual
misura — ma anche gli altri impieghi del reddito, e che
occorre scegliere e proporzionare bene i diversi impie-
ghi senza eccedere in nessuno’.

4. Metodi per far variare il risparmio. Poniamo che,
essendo date le risorse impiegate e quindi il reddito
nazionale, lo Stato voglia far ridurre la quantitd di ri-
sorse @omandate per il consumo. Gli si presentano
varie vie.

Anzirutto pud effettuare uno spostamento del reddito
disponibile, e pertanto delle possibilitd di consumare e
risparmiare, dal settore privato al settore pubblico, e
realizzare in quest’ultima sede il maggior risparmio che
ritiene desiderabile per compensare la deficienza di ri-
sparmio privato. E probabilmente, tra tutte le vie, quella
che ha maggiore importanza nella pratica. T problemi
relativi (come pure quelli riguardanti le variazioni del
risparmio pubblico ad un dato livello di entrate pub-
bliche, nette da trasferimenti) sono sistematicamente
trattati dalla scienza delle finanze, ed esulano dall’am-
bito assegnato al nostro studio.

Oppure lo Stato pud effettuare uno spostamento del
reddito disponibile da privati che hanno bassa propen-
sione marginale al risparmio, ad altri privati che hanno
propensione al risparmio piti elevata. I problemi relativi
saranno esaminati nella parte 11 di questo libro, ma con-
viene anticipare fin d’ora la conclusione che la via indi-
cata ha interesse molto dubbio. Infatti il solo muta-

luppo del potenziale umano: BARONE, Principi di ecomomia finanziaria,
pp. 47-48; BRESCIANZ-TURRONI, Corso di economia, 1, p. 303; carrt, Po-
litiche dell’interesse e degli investimenti, pp. 33-34; cannanN, Wealth,
p. 194; KUZNETS, National Income, A Summary of Findings, p. 20; MaAR-
RAMA, Saggio sallo sviluppo, p. 299; MARSHALL, Principles of Econo-
mics, p. 229; MYRDAL, Efectos economicos de la politica fiscal, pp. 105-6;
PI6oU, Econontics of Welfare, pp. 746-47. ’

) 1 Sono stati farti interessanti tentativi di teorizzare come variano le
esigenze di tisparmio secondo la fase di sviluppo economico che si at-
traversa. Cfr. murap, Net Investment and Indusirial Progress.
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mento della distribuzione che ha grande probabiliza di
promuovere fortemente il risparmio & un aumento dei
profitti a danno dei salari; ed il frutto che tale muta-
mento pud dare in termini di risparmio difficilmente
compensa loffesa che esso reca agli ideali distributivi.

Infine, lo Stato pud influenzare il comportamento dei
soggetti privati cosi che essi risparmino sui rispettivi
redditi, assunti come dati, quote maggiori. Che cosa pud
spingere le persone a risparmiare pili o meno? Sap-
piamo che gli atti di risparmio — o i mancati atti di
consumo — possono derivare da motivi svariatissimi e
talvolta intervengono anche senza nessun motivo identi-
ficabile!. Ma per ora bastera classificare tutte le possibi-
litd come segue.

Tn certi casi di grande sistematicitd nella pianifica-
sione della propria condotta, si risparmia perché si cal-
cola che la soddisfazione ricavabile dal risparmio supera
quella del consumo immediato. Pud trattarsi della sod-
disfazione che il risparmiatore o 1 suoi successori ricave-
ranno consumando il risparmio stesso e/o i suoi frutti;
o pud trattarsi della soddisfazione che il risparmio pro-
cura con il conferire potere, prestigio e sicurezza finché
non & consumato. In tutti questi casi la scelta dipende
sia dallutilita rispettiva che il soggetto attribuisce al

1 Tra le descrizioni dei motivi del risparmio date da economisti ri-
cordiamo quelle di per vsccuro, Teoria dell’inferesse, pD. 58-59 e 71.77;
rrcct, Offerta di risparmio (cfr. specialmente marzo 1926, pp. 132-34);
KEYNES, General Theory of Employment Interest and Money, pp. 107-5;
M. FRIEDMAN, Spending Tax as a Wartime Fiscal Measure, p. 56, MO-
DIGLIANE e BRUMBERG, Utility Awalysis and the Consumption Function

{cfr. specialmente pp. 391-93}.

Altti riferimenti saranno dati nei paragrafi 12-14 e nella parte 11
del libro.

Le conoscenze disponibili in questa materia sono ancora molto su-
petficiali; ma promettono di progredire grazic alla recente fioritura di
approfondite inchieste campionarie sul comportamento del risparmiatore.
Segnaliamo le Oxford Savings Surveys pubblicate nel « Bulletin of the
Oxford University Institute of Statistics »; le Surveys of Consumer Fi-
nances compiute dal Survey Research Center deli’Universica del Michigan
e pubblicate nel « Federal Reserve Bulletin »: lo Study of Consumer
Expenditures, Incomes and Savings compiuto dalla Wharton School del-
TUniversith della Pennsylvania sulla base dell’inchiesta 1950 del Bureau
of Labor Statistics. Queste inchieste sono utilizzate in molt degli studi
appresso citati. Su esse cfr. anche FRIEND e scror, Who Saves?; FRIEND,
Some Conditions for Progress in the Study of Savings.
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consumo presente ed al consumo futuro, sia dal loro
costo relativo ciod dalla quantiti di consumi immediati
che occorre sacrificare per assicurarsi una data quantiti
di consumi differiti (lo stesso dicasi per l'utilitd e il co-
sto del puro possesso patrimoniale rispetto al consumo).

In altri casi — che riteniamo molto comuni — si rispar-
mia non perché si faccia un calcolo di convenienza, ma
per istinto o abitudine o altra forza d’inerzia. Vi & per
esempio chi risparmia per fare come gli hanno inse-
gnato, come ha sempre fatto e come vede fare intorno
a sé, o perfino perché gli manca il tempo o Pinteresse o
Pimmaginativa occorrente per consumare tutto il red-
dito di cui dispone.

In altri casi, infine, si risparmia soltanto perché si &
obbligati a farlo, mentre se si potesse scegliere libera-
mente si destinerebbe quella parte di reddito al con-
sumo immediato.

Lo Stato ha dunque tre modi principali per far variare
il risparmio privato a redditi dati: influenzare i desideri
e gli abiti che ispirano scelte calcolate o determinano
comportamenti automatici; manipolare { termini in cui
si presenta al privato la scelta tra consumo e risparmio
(costi relativi); imporre un risparmio obbligato. Di essi
tratterd la prima parte di questo libro, cominciando con
i problemi del risparmio personale ed affrontando poi
alcuni problemi speciali del risparmio societario.

E petd opportuna ancora qualche nota riguardante
il libro nel suo complesso, e sard data nel prossimo pa-
ragrafo.

3. Note preliminari. In primo luogo ci conviene
tradurre negli schemi tradizionali delPanalisi economica
1 vari tipi di intervento che dovranno essere trattati nel
seguito,

Riferiamoci alla figura 5-1. Sull’asse verticale & mi-
surata la quantitd dei beni (espressa in termini della
quantitd di risorse impiegate per produtli) che Tizio
consuma oggi, e sull’asse orizzontale la quantita dei beni
sui quali (e sui cui frutti) Tizio si riserva il potere di
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disporre con il suo risparmio odierno. Se ogni unitd di
produzione costa a Tizio ugualmente, sia che si tratti
di consumarla subito sia che si tratti di riservarla come
risparmio, e se Tizio ha un reddito capace di acquistare
15 unita, egli pud scegliere tra tutte le combinazioni
consumo-risparmio individuate dal segmento di retta «
(che a rigore dovrebbe essere prolungato per un certo
tratto a sinistra dell’asse verticale per indicare Ia possi-
bilitd — limitata ~ di un risparmio negativo). Suppo-
niamo che ciascuna curva punteggiata indichi le diverse
combinazioni consumo-risparmio che appaiono a Tizio
ugualmente desiderabili (« curve d’indifferenza »); ovvia-
mente il grado di desiderabilitd cresce man mano che
si passa a curve pid a destra. Tizio, volendo godere la
massima utilita consentitagli dal suo reddito, sceglierd
il punto in cui la linea ¢ («linea delle disponibilita »)
¢ tapgente ad una cutva d’indifferenza, ciod nel caso
della figura il punto A, che corrisponde al consumo di
11 unitd di produzione.

Poniamo ora che lo Stato voglia ottenere che Tizio
riduca il consumo a 5,3 unitd: dovrd portarlo su un
punto della semiretta b. Pud portarcelo, senza modifi-
care né il reddito di Tizio né i termini di scambio tra
risparmio e consumo, imponendogli un risparmio obbli-
gato. Tizio verrd cosf a trovarsi, contro voglia, in B
(ancora fig. 5-1).

La figura 5-11 mostra invece come lo Stato pud, me-
diante una manipolazione dei termini di scelta, indurre
Tizio a scegliere liberamente quello stesso punto B. A
tal fine bisogna che Tizio non abbia pid, come linea
delle disponibilita, la ¢, ma una nuova linea ¢, tangente
in B alla curva di indifferenza. Lo Stato pud ottenere
cid, se lascia invariato il reddito di Tizio espresso in
moneta, col fargli pagare pid care di prima (per esempio
mediante un’accisa) le unitd di produzione consumate,
e meno care di prima (per esempio mediante un sussi-
dio) le unita risparmiate. Nel caso della figura, per por-
tare Tizio sulla ¢ il prezzo dei consumi ha dovuto essere
elevato del 67 per cento, e quello dei risparmi ha do-
vuto essere ribassato del 33 per cento.
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Fig. 5. Schema dei diversi modi per fare variare il risparmio.
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La figura 5111 illustra un terzo tipo d’intervento: i
termini di scelta non vengono manipolati, ma il reddito
viene ridotto quanto occorre affinché Tizio, impoverito,
trovi conveniente il basso livello di consumi assegnato.
Nel caso della figura il reddito ha dovuto essere ridotto
del 53 per cento, cid che di la nuova linea delle disponi-
bilita d, parallela alla 4, e tangente ad una curva d’indif-
ferenza nell’intersezione con & (punto C).

La figura 5-1v, infine, rappresenta il caso in cui lo
Stato non modifica né il reddito né i termini di scelta,
ma influenza i gusti di Tizio (mutamento delle curve
d’indifferenza) in modo da fargli trovare conveniente
il punto B.

Ovviamente gli schemi suesposti fanno apparire il
problema dellintervento troppo pitd semplice di quello
che & Non solo chi deve decidere Pintervento non vede
le curve d’indifferenza, ma ha di fronte a sé soggetti che
reagiscono clascuno diversamente; il suo problema con-
siste quindi nel trovare, a tentoni, quelle dimensioni
d’intervento che produrtanno nella massa, approssima-
tivamente, la riduzione di consumo voluta.

In secondo luogo dobbiamo porci la domanda: quali
sono gli effetti rispettivi dei vari interventi schematiz-
zati, per quanto riguarda il grado di soddisfazione, il
« benessere » del soggetto?

E chiaro anzitutto (fig. 5-1) che il risparmio obbligato
diminuisce la soddisfazione che il soggetto trae da un
dato reddito «reale» (intendendosi gui per reddito
« reale » la somma delle unitd di produzione consumate
e di quelle sulle quali e sui cui frutti il soggetto si ri-
serva il potere di disporre con il suo risparmio).

Parimenti, la soddisfazione che il soggetto ricava da
un dato reddito «reale» risulta minore se ogni unita
di produzione gli vien fatta pagare diversamente a se-
conda che sia goduta come consumo immediato o riser-
vata come risparmio (fig. 5-11). La perdita di soddisfa-
zione, data la somma di reddito « reale », cresce quanto
pid i termini di scambio tra Punitd di produzione consu-
mata ¢ 'unitd di produzione risparmiata divergono da
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uno. Si notera ’analogia tra quanto precede ed il vecchio
teorema di Barone, nella versione riveduta dagli econo-
misti pid recenti’.

L’ipotesi del cambiamento delle curve d’indifferenza
(fig. 5-1v) non ci consente nessuna affermazione gene-
rale: ammesso pure che si riconosca una scala di misura
comune per le soddisfazioni prima e dopo il cambia-
mento dei gusti, sono ugualmente immaginabili cam-
biamenti che aumentano, diminuiscono o lasciano inva-
tiata la soddisfazione estratta da una data quantitd di
produzione.

Nel caso della figura 5-111, infine, il soggetto ha ovvia-
mente — in corrispondenza alla diminuzione della quan-
titd di prodotti a sua disposizione — una diminuzione di
benessere.

Le constatate diminuzioni della soddisfazione del sog-
getto, beninteso, non sono una ragione sufficiente per
condannare gli intetventi che le procuranc. Non certo
nell’'ultimo caso indicato, nel quale le risorse sottratte
ad un soggetto sono rese disponibili per aliri. E neppure
nel caso del risparmio obbligato e della manipolazione
dei termini di scelta: in essi si ha bens{ una cattiva
utilizzazione delle risorse dal punto di vista dei gusti
individuali, ma resta ancora da vedere se questi gusti
siano o no conformi alle esigenze generali. E chiaro, per
esempio, che tale conformitd mancava nella situazione
dell’'ultima guetra, quando si capiva bene che le propen-
sioni individuali, dati i redditi disponibili, avrebbero
portato ad una domanda di consumo eccessiva, fonte di
gravi disturbi inflazionistici che avrebbero finito col tar-
pare la produzione nazionale. Percid gli Stati che in
quella situazione imponevano alla popolazione il sacti-
ficio del risparmio obbligato le evitavano, con cio, altri
sacrifici, presumibilmente maggiori.

Per ultimo, & opportuno un accenno agli aspetti distri-
butivi degli interventi. Abbiamo indicato un tipo d’inter-

L Cfr. BARONE, Principi di economia finanziaria, pp. 38-40; LITTLE,
Direct versus Indirect Taxes; st FRIEDMAN, « Welfare » Effects of an
Income Tax; sTeVE, Lezioni di scienza delle finanze, pp. 260-72,
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vento che ha proprio come carattere essenziale quello
di alterare la distribuzione dei redditi privati; ma anche
gli interventi che hanno come carattere essenziale quello
di alterare i termini di scelta producono in pratica, ine-
vitabilmente, qualche effetto accessorio sulla distribu-
zione. Questi effetti — tutti relativi alla distribuzione
presente dei redditi — saranno discussi nej paragrafi dedi-
cati ai singoli interventi.

C¢ perd anche un problema che riguarda Ia distri-
buzione futura dei redditi, e che & comune ad ogni tipo
di intervento, purché influenzi il risparmio. Questo pro-
blema deriva dal semplice fatto che, di regola, il rispar-
mio produce un aumento del reddito futuro del rispar-
miatore e dei suoi eredi rispetto al livello che si sarabbe
avuto se quel risparmio fosse mancato e tutto il resto
avesse seguito il proprio corso. Le principali eccezioni
alla regola si hanno se il risparmio & totalmente infrutti-
fero, o se il risparmiatore lo ottiene sacrificando con-
sumi che avrebbero aumentato la sua capacitd di guada-
gno (o se il possesso del risparmio mina esso stesso tale
capacitd o la volonta di adoperarla) in misura tale che
il maggior reddito patrimoniale & controbilanciato da
una perdita di reddito da lavoro: ma il peso di questi
casi sul complesso del risparmio privato non pud rite-
nersi molto grande.

Una politica che influenza gli atti di risparmio dei
privati concorre dunque per questa via a determinare Ia
distribuzione futura dei redditi. Essa ostacolerd tanto
piti (o favorird tanto meno) Peventuale tendenza del si-
stema economico alla progressiva concentrazione dei
redditi, o rispettivamente favorird tanto pit {o ostaco-
lerd tanto meno) Peventuale tendenza al livellamento !,

' E difficile dire se il sistema economico tenda in un senso o nel-
Paltro, ed analizzare tutti eli elementi (dei quali la distribuzione del ri-
sparmio & soltanto uno} che ne determinanc la tendenza. Lo stato delle
conoscenze attuali su questi elementi e sull’evoluzione effettiva della
distribuzione & magistralmente riassunto da XUzZNETS, Econamic Growth
and In_r:ome Inequality. Cfr, anche il classico lavoro di DE’ sTEFANI,
Dinamica patrimoniale nell’odierna economia capitalistica; nonché Luz-
ZATTO-FEGIZ, Statistica demografica ed economica, pp. 430-72; BrAM-
BILLA, Distribuzione dei redditi

"
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quanto pitt indurra al risparmio i poveri e quanto meno
indurra al risparmio i ricchi.

Ma purtroppo non & pit facile promuovere il rispar-
mio dei poveri che quello dei ricchi (e del resto il ri-
schio che il risparmio intacchi le spese d’istruzione e
d’igiene diventa serio solo per i primi). Si pud sospet-
tare che in molti casi le politiche di stimolo al risparmio
privato facciano aumentare di pid punti la percentuale
di reddito risparmiata dai ricchi che quella risparmiata
dai poveri; e che l'incremento di risparmio non sia né
meno fruttifero né pit pregiudizievole alla futura capa-
cita di lavoro nel caso dei ricchi che nel caso dei poveri.

Quando cosi stanno le cose, tali politiche influiscono
sulla dinamica della distribuzione con un’azione non gi3
scarsamente livellatrice, ma addirittura favorevole al-
Paumento di quelle diseguaglianze che lo Stato moderno
si sforza di contenere con la finanza redistributiva e con
tante altre forme d’intervento.




Parte prima

RISPARMIO SU REDDITI DATI




RISPARMIO PERSONALE

1. Termini di sceltq.

6. Effetti contrastanti della politica dell’interesse. 1
principali mezzi a disposizione dello Stato per modificare
i termini di scelta tra consumo e risparmio sono mezzi
di politica fiscale e monetaria. Come gia accennato, essi
comportano generalmente ripercussioni distributive e
queste pongono due ordini di difficolta.
~In primo luogo, sul piano dell’equith. Vedremo in
particolare a proposito della tassazione del reddito come
azjoni che sarebbero bene idonee a promuovere il rispar-
mio causino inconvenienti sproporzionati in quanto ag-
gravano sistematicamente le diseguaglianze economiche.
Il problema & di trovare congegni pratici che neutraliz-
zino questo effetto regressivo; altrimenti conviene ti-
nunciare agli interventi incriminati,

In secondo luogo, pud anche verificarsi che le riper-
cussioni distributive frustrino 1’azione stessa che si vor-
rebbe esercitare sul risparmio. Cid avviene se Pinter-
vento che modifica i termini di scelta a favore del ti-
sparmio sposta simultaneamente reddito verso le per-
sone con pid alta propensione marginale al consumo.
Un caso del genere si presenta nella politica dell’inte-
resse.

Poniamo che lo Stato, con qualche artificio, faccia au-
mentare il saggio dellinteresse. In seguito all’aumento
chi rinuncia ad esercitare immediatamente il suo potere
d’acquisto e lo presta ad altri ottiene in cambio dosi
accresciute di potere d’acquisto differito. Cid comporta
un incoraggiamento per quei consumatori che sono in
forse se offrire tisparmio, ed uno scoraggiamento per
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quelli che sono in forse se indebitarsi. Ma comporta
anche Pefletto che le persone che hanno debiti pendenti
da rinnovare o debiti nuovi da contrarre (non importa se
per fini di consumo o di investimento) si trovano impo-
verite, perché debbono impegnarsi a fornire al presta-
tore una quota maggiorata dei loro redditi futuri; men-
tre le persone che hanno crediti da offrire si trovano
corrispondentemente arricchite.

Orbene, tra le prime ¢ compresa la maggior parte
degli imprenditori e delle persone che esercitano attivita
indipendenti in genere; cio& proprio di una categoria
che, come fu gia accennato e sard spiegato meglio nella
seconda parte del libro, ha presumibilmente una propen-
sione marginale al risparmio superiore al resto della
popolazione .

Percid un aumento del saggio d’interesse esercita ef-
fetti contrastanti sul risparmio personale, stimolandolo
bensf in quanto sposta 1 termini di scelta, ma frenandolo
in quanto sposta reddito dagli imprenditori alle altre
persone; e non si pud dire in genere quale dei due ef-
fetti abbia probabilita di prevalere®.

Naturalmente il secondo effetto sarebbe neutralizzato

! 11 discorso fatto nel testo potrebbe essere esteso alle imprese so-
cietarie, ma con alcune complicazioni per guanto righarda effetto delle
variazioni del saggio d’interesse sul reddito delle banche.

* L’importanza degli effetti di reddito (anche se presentati in termini
diversi dai nostri), e la possibilitd che essi controbilancino gli effetti di
sostituzione, ha trovato crescente riconoscimento nella letteratura che
tratta Iinflnenza del tasso d’interesse sull’offerta di risparmio. Mentre
CASSEL {Nature and Necessity of Interes?, pp. 143.51 e 153-57), concen-
trandosi su un modello molto semplificato e fittizio, affermava che it 1i-
sparmio diminuisce pecessariamente quando linteresse scende sotto un
certo livello; e cannan (Wealth, pp. 123-29) e ricct (Offerta di rispar-
mio), pur considerando possibili casi diversi, presumevano pit comune
quello in eui il risparmio varia nello stesso senso dell'interesse; wick-
SELL (Lectures on Political Econonty, 11, pp. 208-9) e xevynes (General
Theory, pp. 93-94 e 175-85) hanno spiegato non potersi affermare che i
risparmio sia influenzato in un senso o nell’altro. Posizioni moderata-
mente scettiche sono frequenti negli scritti contemporanei. Cfr. per esem-
pio carrE, Politiche dell’interesse (p. 64); i documenti delle N. U,
Methods of Financing Economic Developwment (p. 13} e Measures for
Economic Development (p. 36); XLEIN, Empirical Foundations of Key-
nesign Economics {p. 292); e, per una posizione eclettica, PELL’AMORE,
Accumulazione del risparmio in rapporto al saggio d’interesse (pp. 308-
10). 1l recente libro di rowers, Sawing in a Free Society (pp. 125, 133
€ passim) torna invece alla vecchia posizione semplicistica,
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nel caso immaginario che la maggiorazione dell’interesse
non restasse a carico del debitore, ma fosse finanziata
dallo Stato con un prelievo fiscale da cui andassero
esenti proprio gli imprenditori; ma poiché questa &
un’ipotesi difficiimente realizzabile dobbiamo concludere
semplicemente che la politica dell’interesse non & tra
gli strumenti da raccomandare per promuovere il ri-

sparmio.

Complicazioni dello stesso tipo non si verificano negli
interventi fiscali che esamineremo nei paragrafi seguenti.
Non gia — abbiamo detto ~ petché essi non producano
spostamenti di reddito, ma perché tali spostamenti av-
vengono tra categorie che non presentano differenze
sistematiche di propensione marginale al risparmio. Dun-
que, nello studio dell’azione esercitata sul risparmio da
tali interventi, & ragionevole considerare trascurabile
Peventuale effetto di reddito e dominante Peffetto di
sostituzione .

Dobbiamo perd guardarci dal sopravvalutare Pentita
degli aumenti di risparmio che ne risultano. Va rammen-
tato anzitutto che il cambiamento dei termini di scelta
influenza solo chi risparmia per calcolo e non chi rispar-
mia per inerzia o istinto. Inoltre, anche nel primo caso,
le reazioni dei soggetti ai cambiamenti dei termini di
scelta non possono presumersi sempre puntuali ed esatte
(approssimativitd dei calcoli utilitari} né generalmente
molto accentuate (bassa elasticita di sostituzione tra
consumo e risparmio). Su quest’ultimo punto conviene
forse aggiungere, benché si tratti di nozioni alquanto
evanescenti, che mentre appare tenue la reattivitd a
variazioni certe dei termini di scelta (per esempio al-
Paumento o diminuzione di una imposta sul risparmio),
appatre forte la reattivitd a variazioni del grado d’incer-
tezza di tali termini. L’esperienza insegna che i disor-
dini monetari deprimono notevolmente 'offerta di ri-
sparmio e che in tali circostanze D'emettere titoli a

! Un’esemplare applicazione di questo metodo si trova nella tecente,
dettagliata analisi di mMUserave, Theory of Public Finance, pp. 259-68

e 271-72.
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« valore costante » pud avere un’efficacia non trascura-
bile per ravvivarla.

Fatte queste precisazioni, passiamo ad esaminare nei
prossimi paragrafi i principali tipi di interventi fiscali
che igﬂuenzano i termini di scelta tra consumo e ri-
sparmio.

7. Tassazione dei consumi. Un’imposta indiretta sui
consumi, della quale si preveda la permanenza senza va-
riazioni di aliquota, sposta i termini di scelta a favore
del risparmio soltanto per chi ricerchi in quest’ultimo la
mera soddisfazione del possesso patrimoniale. Ma deve
ritenersi abbastanza comune che coloro che risparmiano
per calcolo mettano in conto il potere d’acquisto che il
risparmio e i suoi frutti rappresenteranno in termini di
consumo differito; ed a questo riguardo Iimposta indi-
cata resta neutrale perché riduce nella stessa proporzione
la quantita dei beni ottenibili subito per ogni lira oggi
consumata e quella def beni ottenibili a date future per
ogni lira oggi risparmiata’. In altre parole, il soggetto
si trova nella stessa situazione di fronte alla scelta con-
sumo-risparmio sia che abbia reddito 100 e debba pagare
un’accisa del 25 per cento sui consumi, sia che abbia
reddito 150 e debba pagare un’accisa del 50 per cento.

Il discorso cambia se si prevede che I'aliquota d’im-
posta varierd nel tempo: I'attesa di aggravi sposta i ter-
mini di scelta a favore del consumo immediato, e quella
di sgravi sposta 1 termini a favore del consumo differito
cio¢ del risparmio. Le autoritd non potrebbero utilizzare
questo meccanismo per promuovere o per frenare dure-
volmente il risparmio poiché cid richiederebbe succes-
stve variazioni di aliquota sempre nello stesso senso fino
a scendere sotto zero o, rispettivamente, a superare

! VI_ s0no 'al.tre imposte « inditette » che influiscono invece in ogni
€aso sui termini del!a_ scelta: sono quelle che colpiscono le operazioni
d;zrnpx_ego del fisparmio {per esempio Pimposta di registro a carico del-
I,gthuu"ente d’l un m}mobiic, o l'imposta sulle assicurazioni, o anche
lxmgosta sull entrata in quanto colpisca beni capitali e ricada sul loro
acquirente), Basti qui averle ricordate.
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i limiti del tollerabile; possono perd utilizzarlo per pro-
muovete e frenare alternativamente il risparmio secondo
le esigenze della congiuntura mediante variazioni di ali-
quota una volta in un senso ed una volta nellaltro.

Con questa politica, quando elevano I'aliquota creano
nel pubblico I’aspettativa della successiva riduzione, il
che consiglia di differire i consumi; quando la riducono
creano Paspettativa del successivo aumento, il che con-
siglia di anticiparli. Invero cid cui il pubblico si lascia
indurre & solo in minima misura un anticipo o rinvio
dei godimenti effettivi, ma & soprattutto un anticipo o
rinvio dell’acguisto dei beni: uno sgravio che si pre-
vede solo temporaneo induce ad anticipare Pacquisto
di nuove automobili e nuovi elettrodomestici ed a ri-
fornire il guardaroba; un aggravio induce a rinviare
queste operazioni. Tale effetto pud essere quantitativa-
mente importante ed assumere notevole efficacia stru-
mentale nel quadro di una politica diretta a regolare il
livello della spesa nazionale. La manovra congiunturale
delle aliquote della Purchase Tax in Inghilterra offre un
esempio interessante al riguardo.

Leffetto sui termini di scelta ora indicato & rafforzato
dall’effetto che Palterna manovra dell'imposta esercita
sul potere d’acquisto a disposizione dei privati. Infatti,
poiché la grande maggioranza dei privati destina la mas-
sima parte del proprio reddito al consumo immediato
e risente quindi pidt i prezzi attuali che quelli futuri,
essa vede il valore del proprio reddito diminuire nella
fase di alta tassazione ed aumentare nella fase di bassa
tassazione, e pud essere portata anche per questa ra-
gione a comprimere ed espandere alternativamente il
consumo .

Considerando un ciclo intero, perd, questa manovra
non sposta notevolmente la distribuzione del reddito di-

! Se accogliamo la moderna teoria secondo cui il consumo & determi-
nato dal reddito « permanente » anziché dal semplice reddito corrente
(cfr. § 31), dobbiamo pensare che quest’ultimo effetto sia riseatito solo
da quei soggetti che durante una fase non fanno i conti sulla fase che
seguird {e che non risentono, dunque, leffetto relativo al termini di

scelta).
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sponibile né tra il settore privato e quello pubblico, né
— entro il settore privato — tra le classi superiori ed in-
feriori, rispetto alla distribuzione che si avrebbe se l'a-
liquota d’imposta fosse tenuta ferma ad un livello me-
dio. Una modesta azione regressiva potrebbe tuttavia
verificarsi per il fatto che i ricchi detengono general-
mente maggiori scorte e mezzi liquidi che i poveri, non
solo in assoluto ma anche in rapporto ai rispettivi livelli
di consumo; e godono quindi di maggiori margini di
manovra rispetto ai secondi per minimizzare Ponere fi-
scale,

8. Tassazione del reddito. Per un soggetto che valuti
il risparmio in considerazione dei frutti che questo po-
trd fornirgli, la tassazione del reddito — nella misura in
cui non sia corretta come diremo tra poco (§§ 9-11), ed
in cui non venga schivata mediante societ (cfr. §§ 22 e
24) — sposta i termini di scelta a favore del consumo
immediato. Essa infatti, dopo aver compiuto un primo
prelieve su tutto il reddito attuale, senza far differenza
tra quello che va al consumo e quello che va al rispar-
mio, compird un nuovo prelievo sui frutti del risparmio
man mano che maturano '; quindi il rapporto tra i frutti
che una lira di reddito consentird di godere se rispar-
miata, ed i consumi che consentirebbe di godere subito,

! L’effetto dell’imposta sul reddito indicato nel testo ha dato luogo
a_controversie famose sotto 1 titolo « doppia tassazione del risparmio ».
Cid di cui si disputa soptattutto & se la « doppia tassazione » rappresenti
o no un'iniquiti, mentre & relativamente pacifico che essa altera i ter-
mini di scelta a favore del consumo. Per la questione mei suoi molte-
plici aspetti cfr. 5. s. MILL, Principles of Political Economsy, libro V,
cap. 11, 85 4-5, pp. 489-93; ENavDI, Intorno al concetto di reddito im.
pouibile; ., Contributo alla ricerca delP« ottima imposta» (si veda
anche la Prefazione dello stesso Einaudi alla nuova edizione di detti
studi); DE VITT DE MARCO, Principii di economia fimanziaria, pp. 198-206;
FASIANL, Principii di scienza delle finanze, 11, pp. 275-304; FISHER,
Dowuble Taxation of Savings; ., Paradoxes in Taxing Savings; RALDOR,
Expenditure Tax; STEVE, Lezioni di scienza delle finanze, pp. 295-303.

appena il caso di ricordare che la tassazione del patrimonio, sulla
quale non ci soffermiamo nel testo, sposta essa pure § termini di scelta a
sfavore del risparmio e — 3 differenza dell’imposta sul reddito — produce
questo effetto anche nel caso che it risparmio non interessi per i swoi
frutti. Eguale effetto ha su chi risparmia per gli eredi la tassazione dei
trasferimenti a titolo gratuito.
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risulta ridotto di una percentuale pari all’aliquota d’im-
posta che colpira i frutti del risparmio.

(Si pud notare incidentalmente che Pimposta non trat-
ta il reddito impiegato in consumi fruttiferi — per esem-
pio spese d’istruzione — meglio di quello impiegato in
risparmi fruttiferi: anzi, a paritd di aliquota il primo
impiego & penalizzato ancor pid gravemente che il se-
condo perché i suoi {rutti sono interamente imponibili
senza detrazione di quote d’ammortamento).

Per maggiore chiarezza, ragioniamo su un esempio.
Non esista ancora tassazione del reddito; 'Iizio abbia
un reddito monetatio = 30; ed i prezzi siano tali che
cid gli consente di consumare subito 30 unitd di produ-
zione attuale, oppure di consumare in seguito il flusso
di prodotti che detta produzione attuale originerd se in-
vece di essere consumata viene oggi reinvestita. Tizio
pud dunque scegliere tra le combinazioni consumo-ri-
sparmio indicate nella figura 6 dalla linea # (che danno
tutte, naturalmente, un reddito «reale» = 30); e, se
le sue curve d’indifferenza hanno P'andamento ipotizzato
nella figura, presceglierd la combinazione A: consumo
immediato di 19 unitd di produzione attuale, e consumo
differito dei frutti del reinvestimento di 11 unita.

Intervenga ora un’imposta del 50 per cento sul red-
dito. Se il reddito monetario di Tizio al lordo dell’im-
posta & ancora 30, la linea delle disponibilit si abbassa a
b: Tizio pud infatti consumare subito solo 30X 0,5=15
unita di produzione attuale, oppure consumare in seguito
solo meta del flusso di produzione originato dal reinve-
stimento di 15 unitd attuali, che & quanto dire consu-
mare i frutti interi di sole 7,5 uniti. Come si vede, Tizio
non pud mantenere il livello di consumo precedente nep-
pure riducendo il risparmio a zero (per mantenerlo do-
vrebbe realizzare un risparmio negativo, ciod consumare
il patrimonio o indebitarsi).

Se invece il reddito monetario lordo di Tizio & frat-
tanto divenuto 60, la linea delle disponibilitd risulta ¢ e
la combinazione preferita C: ciod consumo immediato
di 23,5 unitd e consumo differito di metd dei frutii di
6,5 unitd, che & quanto dire dei frutti interi di 3,25




42 RISPARMIO PERSONALE SU REDDITI DATI

unitd. Dunque il reddito « reale » (sempre definito, qui,
come la somma delle unitd di produzione attuale che
Tizio consuma subito e di quelle di cui si riserva gli
interi frutti futuri) & di 26,75 unita, cio# inferiore al to-
tale 30 che si aveva prima dellimposta; ma su questo
totale inferiore si ha un consumo superiore anche in mi-
sura assoluta.

Affinché Tizio, dopo I'imposta, torni a godere come
prima un reddito « reale » = 30, occorre — date le curve
d’indifferenza ipotizzate — che il suo reddito monetario
lordo d’imposta salga a 70. In tal caso infatti la linea
delle disponibilita & la 4, che risulta tangente a una
curva d’indifferenza nel punto d’intersezione con la 4.
La ripartizione che Tizio fa adesso delle 30 unitad godute
al netto d’imposta & perd ben diversa da quella che fa-
ceva prima dell’imposta: il consumo & salito a 23, il 1i-
sparmio € sceso a 3.

L’esempio fatto ha mostrato in quali sensi si pud
dire che, # parits di reddito disponibile (per due di-
stinte definizioni del reddito, una « monetaria» e una
«reale »), il consumo viene stimolato dalla variazione
che Pimposta opera nei termini di scelta. Con le alte
aliquote oggi vigenti in molti paesi, specialmente per i
redditi superiori, questa variazione dei termini di scelta
a favore del consumo immediato assume dimensioni no-
tevolissime; e cid suscita diffuse preoccupazioni (da giu-
dicarsi forse eccessive data la presumibile scarsa reatti-
vitd dei soggetti) in tutte le situazioni — e sono oggi le
pitt comuni — in cui si desidera un aumento del rispar-
mio nazionale’.

! La preoccupazione indicata nel testo & lucidamente esposta da KAE-
bor (Expenditure Tax, pp. 93-93), il quale ritiene incontestabile che oggi
fe classi ricche non risparmiano pit ed hanno anzi risparmio negativo, e
spiega questo fatto con Veffetto di sostituzione prodotio dalle altissime
aliquote d’imposta. 11 risparmio nullo o negativo dei ricchi 2 affermato
anche da altri autori {per esempio DE VEGH, Changing Saving Pattern of
High Income Gromps, p. 211), ma le statistiche di cui disponiamo
{cfr. anche $5 29-32) non indicano davvero che i ricchi nel loro com-
plesso siano deboli risparmiatori. Risulta bensf che tra i ricchi la varia-
bilitd del risparmio & massima, con casi di fortissimo Tisparnio negativo
accanto a casi di fortissimo risparmio positivo, ma cid non pud spiegarsi
con Uinfluenza dell’imposta sul reddito, mentre si spiega bene con altre
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In queste situazioni viene suggerito talvolta, come ri-
medio, di moderare Ia progressivita dell’imposta sul red-
dito. Ma il suggerimento, oltre a suscitare ovvie obiezioni
sotto I'aspetto distributivo, & anche di efficacia discuti-
bile ai fini che si propone. Infatti, se cid che si intende
ridurre & davvero soltanto la progressione del gravame
e non anche il gravame medio, si deve compensare la
riduzione di aliquota sui redditi superiori con un au-
mento (sia pure per un numero minore di punti) della
aliquota sui redditi inferiori. :
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Fig. 6. Schema delle variazioni del risparmio personale prodotte
dall’imposta sul reddito.

considerazioni. Una & che i ricchi, quando cause straordinarie fanno sen-
tite il bisogno di consumare temporaneamente pid del reddito corrente,
possono soddisfarlo con maggiore facilitd dei poveri grazie alle riserve
che possiedono ed al eredito di cui godono. L’altra & che i riechi hanno
non di rado il beneficio di plusvalenze patrimoniali {non computate sta-
tisticamente come reddito), le quali consentono loro di consumare pid
del reddito senza intaccare i} patrimonio.
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Percid il cambiamento suggerito, mentre attenua la
penalizzazione del risparmio per i primi, la accentua per
i secondi. Quindi non solo per quanto riguarda Peffetto
di reddito (che sard meglio discusso nei §§ 29-32), ma
anche per quanto riguarda leffetto di sostituzione, le
sue possibili ripercussioni sul volume di risparmio degli
uni e degli altri tendono, almeno in parte, a compensarsi.

Altro rimedio spesso raccomandato & di moderare la
tassazione « diretta » del reddito sostituendovi per quan-
to & possibile la tassazione « indiretta » dei consumi. La
raccomandazione & indiscutibilmente idonea ai fini pro-
posti perché la tassazione dei consumi, come sappiamo,
pud essere mantenuta neutrale rispetto alle scelte tra
consumo attuale e futuro, ma solleva altri gravi pro-
blemi.

Se si ricorre infatti ad un’imposta indiretta che col-
pisce in modo quasi uniforme i vari consumi (esempio
la taxe sur la valeur ajoutée francese) si perde la pro-
gressivita. Per conservarla bisognerebbe ricorrere invece
ad un’imposta (come la Purchase Tax inglese) che colpi-
sce in misura diversa ed opportunamente dosata i pro-
dotti pit consumati dat ricchi e quelli pid consumati dai
poveri; ma una tale imposta causa ipso facto anche effetti
di sostituzione tra i vari consumi, dato che il campo di
scelta dei ricchi e quello dei poveri interferiscono. E
vero che oggi consideriamo superata la tesi baroniana
secondo cui ogni intervento che alteri i prezzi relativi
d’acquisto dei vari beni peggiora necessariamente Peffi-
cienza del sistema economico, e riconosciamo che un
intervento pud anzi aumentare questa efficienza quando
incida su prezzi che non riflettevano il rapporto di costi
sociali e li riconduca in linea con tale rapporto. Sarebbe
tuttavia una ben miracolosa coincidenza che le differenze
d’aliquota tra un consumo e I’altro idonee ai fini distri-
butivi fossero proprio le stesse che risultano idonee ai
fini dell’efficienza.

A questo punto qualcuno pud obiettare che quasi tut-
te le imposte producono qualche effetto di sostituzione
— nel caso dell’'imposta sul reddito, sostituzione tra ozio
e guadagno oltreché tra consumo e risparmio — e che

TERMINI DI SCELTA 45

non ce n’e una che presenti problemi maggiori dell’altra.
Ma P’obiezione & debole perché non tutte le scelte sono
egualmente elastiche. E presumibile che in genere esista
maggiore intercambiabilitd tra un consumo e un altro
consumo, tra un impiego del risparmio e un altro, tra
un’occupazione e un’altra, piuttosto che tra un consumo
e un impiego del risparmio o tra le soddisfazioni econo-
miche e quelle dell’ozio.

Chiudiamo Yinciso ribadendo che la sostituzione del-
Pimposta « indiretta » a quella « diretta » per evitare
di scoraggiare il risparmio aprirebbe problemi pid seri di
quello che vuol risolvere. Una soluzione forse pit inte-
ressante & di mirare a rendere neutrale la stessa imposta
«diretta », e la esamineremo nei tre paragrafi che se-

guono.

9. Esenzione dei frutti del risparmio. L’imposta sul
reddito diviene neutrale per quanto riguarda i termini
di scelta tra risparmio e consumo se si esentano (o esclo-
dono) i redditi che sono frutto di risparmi. In pratica
si dovrebbero sottrarre alla tassazione tutti i redditi pa-
trimoniali: atto troppo gravido di altre conseguenze e
certo sproporzionato al fine di eliminare una remora al
risparmio (non sentita per giunta né molto né da tutti
i risparmiatori).

E quindi naturale che questa soluzione non sia stata
applicata né proposta nella sua forma integrale. La mag-
gior parte dei sistemi fiscali esistenii sembrerebbero,
anzi, ispirati proprio ad un principio opposto in quanto
riservano di massima (almeno in apparenza) ai redditi pa-
trimoniali un trattamento pitd gravoso che ai redditi d’al-
tra fonte: maggiori aliquote, minori abbattimenti alla
base, o imposizione patrimoniale aggiunta all’'imposizione
del reddito.

Si hanno perd molti casi di sgravi limitati al frutto
di particolari impieghi del risparmio. Un esempio & Pe-
senzione accordata in vari paesi, per un certo numero
di anni, al reddito dei nuovi fabbricati ed a quello deri-
vante da migliotie effettuate nei fondi rustici.
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Anche il diffuso sistema di esentare dall’imposta gli
interessi dei titoli pubblici, delle cartelle di credito edi-
lizio, o di altri titoli che si vogliono favorire, opera ana-
logamente nella misura in cui Iesenzione si traduce in
un aumento dell’interesse netto d’imposta goduto dal
creditore anziché in una diminuzione di quello lordo
pagato dal debitore. :

Lo stesso pud dirsi di ogni forma di sussidio sugli in-
teressi; e (se si guarda alla sostanza anziché alla forma)
perfino delle norme che autorizzano I'emissione di titoli
al portatore, i quali prevedibilmente faciliteranno Peva-
sione dell’imposta personale da parte del risparmiatore.

Ricorderemo infine la regola largamente adottata di
escludere dall’imponibile le pensioni vitalizie, regola che,
quando si associa all’altra di ammettere in detrazione
dal reddito i premi versati per ottenere le pensioni
stesse, rende l'imposta non gid neutrale ma addirittura
pid faivorevole a questa forma di risparmio che al con-
sumao

10. Esenzione del reddito risparmiato. Escludendo
dall’imponibile tutto il reddito risparmiato (ovvero, in
caso di tisparmio negativo, maggiorando I'imponibile di
un importo pari al risparmio consumato), si trasforma
I'imposta sul reddito in un’imposta personale sul con-
sumo. Sappiamo gia che la tassazione det consumi &
neutrale rispetto ai termini di scelta tra consumo e ti-
sparmio se si prevede che la sua aliquota restera co-
stante, mentre diventa favorevole al risparmio se si pre-
vede una riduzione di aliquota e sfavorevole se si preve-
de un aumento. Cid conduce qui 2 due osservazioni.

Primo. Un’imposta personale progressiva sul consumo,

* Per una pidl ampia trattazione degli esempi pratici di esenzioni F-
mitate del risparmio, cortispondenti ai due tipi esaminati rispettivamente
in questo paragrafo e nel successive, rinviamo a EINAUDI, Inforso dl
concetto di reddito imponibile, pp. 88-157. Nuowvi esempi sono stati espa-
sti nei lavori delPVIIY Congresso della Tntetnational Fiscal Association
{Cclonia 1954); ne d3 un buon compendio SELAN, Provvedimenti tribu-
tari diretti a stimolare la formazione del risparmio privato. Aler esempi
recentt in JECHT, Finanzpolitik und Kapitalbildung.
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se non si attendono variazioni nella tabella delle aliquote,
incoraggia i contribuenti che superano il minimo di esen-
zione a ripartire in modo pi uniforme i loro consumi
nel tempo. In concreto cid significa, principalmente, uno
stimolo ad accumulare pidl risparmi negli anni di piena
attivitd per consumarli in vecchiaia. Se la massa delle
persone ¢ sensibile a questo stimolo, potrd aversi come
effetto d’insieme — in un’economia progressiva — un au-
mento del tasso di risparmio netto della collettivita (di
cid riparleremo nel § 12): Pimportanza pratica di questo
effetto deve presumersi tuttavia modesta, data la poca
elasticita delle scelte tra consumi immediati e consumi
del lontano futuro.

Secondo. A differenza di quella sul reddito, 'imposta
personale sul consumo si presta ad essere utilizzata per
stimolare e frenare alternativamente il consumo (e so-
prattutto Pacquisto di beni durevoli di consumo') me-
diante successive variazioni delle aliquote. Questo & un
importante argomento pratico in suo favore.

In passato si considerava Pimposizione personale del
consumo come una pura fantasia, atiraente — a giudizio
di autorita come J. S. Mill, Marshall, Pigou, Keynes® ~
ma comungque irrealizzabile. Oggi si comincia invece ad
ammettere che amministrazione di questa imposta non
comporterebbe difficolta pratiche molto diverse — per
natura e dimensioni — da quelle che gid si affrontano,
bene o male, per amministrare gli elaborati sistemi di
tassazione del reddito vigenti nei paesi anglosassoni ed
in altri paesi con sistemi finanziari molto progrediti.

Infatti non occorrerebbe accertare i singoli consumi
(impresa che giustamente spaventava gli autori del pas-
sato), ma si potrebbe calcolare per ciascun contribuente
la spesa di consumo complessiva facendo la somma della
consistenza patrimoniale all’inizio dell’anno di tassazione

U A tale fine U'imposta deve colpire la spesa d’acquisto interamente
nell’anno in cui viene effettuata, e non gid {come talvolta proposto) ti-
partita in pit quote annuali per tutta lz durata presunta def bene dure-
vole acguistato.

* Una rassegna di questl precedenti si legge in xALDOR, Expenditure
Tax, pp. 11-13,
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e del reddito afferente all’anno stesso (piil gli eventuali
guadagni e perdite in conto capitale), e sottraendo da
questa somma la consistenza patrimoniale a fine anno.

L’accertamento del reddito (ed in alcuni paesi anche
quello dei guadagni e perdite in conto capitale) si ha
gid con gli ordinamenti vigenti; resterebbe da introdurre
un accertamento della consistenza patrimoniale. Esso &
facilitato dal fatto che il contribuente non ha molto da
guadagnare facendo false dichiarazioni in merito, salvo-
ché per quanto riguarda la consistenza iniziale del primo
anno di tassazione. Infatti la consistenza finale di ogni
anno & quella iniziale dell’anno successivo, e il contri-
buente che dichiarasse per un certo anno una consistenza
finale maggiore del vero pagherebbe bensi meno imposte
del giusto per queﬂ’anno, ma si troverebbe ipso facto
a dover pagare pit del giusto per I'anno dopo. La frode
potrebbe solo servirgli a guadagnare gli interessi sulla
parte d’imposta pagata in ritardo ed eventualmente ad
ottenere qualche altro vantaggio spostando la tassazione
verso gli anni in cui, per effetto della progressivita o di
mutamenti della scala di aliquote, si applichera un’ali-
quota minore.

Naturalmente per una realizzazione pratica dell’i impo-
sta occorrerebbe adottare nuove soluzioni, convenienti
ed eque, riguardo a tutta una serie di problemi: esatta
definizione degli elementi del calcolo (se per esempio cer-
te spese di riparazione dell’alloggio debbano considerarsi
investimenti o no); detrazioni consentite (minimi esentt,
carichi famigliari, spese per beneficenza o altre); se debba
ammettersi che certe spese straordinarie incorse in un
anno siano tassate, per convenienza del contribuente, in
varie quote distribuite su pid anni; e via di seguito.

Ma per tutta questa materia, sulla quale non & il caso

di soffermarsi qu1 esistono giad proposte concrete. Esse_

sono incorporate in vari progetti di tassazione personale
del consumo presentati durante gli ultimi decenni, in
sede scientifica e in sede legislativa: alcuni con Tintento
di sostituire a titolo definitivo, almeno in parte, la nuova
tassazione a quella del reddito, altri con quello di ag-
giungerla alla tassazione del reddito solo temporanea-
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miato non ¢ ancora uscita dalla fase dei pfogetn per
quanto autorevoli, si hanno invece vari casi ch“esenmom )
limitate al reddito impiegato in particolari forme™
sparmio.

Un classico esempio & la regola, vigente in Inghil-
terra fin dalla metad del secolo scorso e adottata anche
da molti altri paesi, tra cui il nostro, di ammettere in
detrazione i premi di assicurazione. In vari casi & stata
ammessa la detrazione delle somme date in deposito con
determinati vincoli®. In alcuni di essi si & stabilito che
le somme avrebbero assolto Pimposta all’atto del ritiro;

! Per quanto riguarda i progetti di adozione temporanea dell’imposta,
come misura di emergenza, va anzitutto ricordate sul piano legislativo il
progetto presentato da Morgenthau nel settembre 1942 alla commissione
finanze del Senato americano, che Io respinse all’unanimitd senza una
seria disamina {cfr. vavL, Taxation in the United States, pp. 291.94).
In sede scientifica si ebbe nella stessa occasione una proposta di waLLis
{(How to Rarion Consumers’ Goods and Control Their Prices), succes-
sivarnente ripresa in forma pid elaborata da M. FREEPMAN (Sprending
Tax as a Wartime Fiscal Measure) e POOLE {Problems of administration
and Equity under a Spending Tar) La proposta & stata ancora rilan-
ciata, con riferimento a situazioni inflazicnistiche di questo dopoguerra,
da sLIcHTER (Problem of Inflation, p. 3) e da altri autori, attirando eri-
tiche da roBiN (Taxes, Saving, and Inflation) e da SCITOVSKY, SHAW e
TARSHIS (Mobilizing Resources for War, pp. 158-39).

I! progetto di adozione permanente dell’imposta personale sul con-
sumo, in lrogo dell’imposta sul reddito, prese forma precisa in sede
scientifica gia prima della guerra per opera di FISHER (ricordiamo tra i
vari suoi scritti in materia Irncome in Theory and Income Taxation in
Practice). Nel dopoguerra un analogo indirizzo & stato assunto in Inghil-
terra da KALPOR, che lo ha sostenuto in seno alla Royal Commission on
the Taxation of Profits and Income e sviluppato nel volume Ex penditure
Tax (di tale indirizzo Kaldor ha fatto anche un “applicazione pratica in
un progetto di riforma fiscale preparato per incarico del Governo in-
diano). Una critica del volume di Kaldor, sotto ’angolo che ci interessa
qui, si trova in PREST, Expenditure Tax and Sam’ng. Kaldor cita tra i
suoi ispirator] il leader laburista Gaitskell, di cui si possono ricordare
precedenn scritti in favore della proposta di Fisher (cfr. GarTsxerr, Sap-
ings in the World Economy: A British View, pp. 43-44). Emaudl cke
ha sempte combatmto Ia tassazione del risparmio, ha recentemente
espresso la sua simpatia per il progetto Kaldor (EmauDI, Prefazione al
vol. I, serie I, delle Opere).

2 Un esempio & stato dato dal « risparmio di ferto » nella Germania
nazista {cir. BORGATTA, Finanza della guerra e del dopoguerra, p. 510);
altre realizzazioni e proposte sono ricordate da JEcHT, Fmanzpolmk

pp. 10-11 e da sELAN, Provvedimenti tributari, pp. 829 e 834.

4
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in altri si & accordata I’esenzione a titolo definitivo (sem-
preché le somme non fossero ritirate prima di un ter-
mine prefissato), con il che si & resa Pimposta non gia
neutrale ma addirittura pid favorevole a questa forma di
risparmio che al consumo.

Per dare un ultimo esempio, si pud — come fa Einau-
di’ — assimilare in certo senso ad un’esenzione di ri-
sparmi anche il caso in cut il Fisco differisce la tassazione
dell’incremento dei boschi fino al momento del taglio,
e delle plusvalenze dei titoli fino al momento del realizzo,
benché secondo una stretta definizione di contabilita
nazionale queste plusvalenze non costituiscano reddito
né, quindi, risparmio’.

11. Problemi comuni delle esenzioni indicate. Le
esenzioni limitate a particolari impieghi del risparmio o
ai loro frutti, mentre ristabiliscono la neutralitad dell’im-
posta quanto ai termini di scelta tra questi impieghi e
il consumo, rompono invece la neutralitd dell’imposta
tra questi e gli altri impieghi del risparmio. E poiché
nella maggior parte dei casi si pud presumere che vi sia
maggiore elasticitd di sostituzione tra un impiego del ri-
sparmio e un altro che tra un impiego del risparmio e
un consumo immediato, ci si deve attendere in generale
che tali esenzioni influenzino pit la ripartizione del ri-
sparmio tra i diversi impieghi che il suo ammontare com-
plessivo. Con un’esenzione estesa a tutti gli impieghi del
risparmio, invece, soltanto questo secondo eftetto pud
assumere qualche rilevanza pratica’; ma per quanto ab-
biamo gia detto sulla reattivitd dei soggetti esso deve

Y ermnaumt, Imtorno 4l concetto di reddito imponibile.

% Invece altre disposizioni che Einaupl (Intorno al concetio di red-
dito imponibile) elenca come esenzioni di risparmi presunti {per esem-
pio gli sgravi accerdati ai redditi provenienti da cespiti non permanenti
e le detrazioni per carichi di famiglia) non «i interessano qui, perché il
contribuente non ha bisogno di risparmiare effettivamente per goderne.

* In linea teorica va riconosciuto che una variazione uniforme dei
termini di scelta tra tutti gli impieghi del risparmio, da un lato, e tutti
i consumi, dall’altro, conduce probabilmente essa pure a qualche muta-
mento delle proporzioni tra i vari impieghi del risparmio, non potendosi
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reputarsi sempre modesto, se si eccettua 'influenza eser-
citabile sugli acquisti di beni durevoli con la manovra
congiunturale delle aliguote.

Passando ora agli effetti distributivi, notiamo che le
esenzioni — salvoché siano limitate a forme di risparmio
poco appetibili per 1 ricchi, o siano particolarmente con-
gegnate — sottraggono alla tassazione una percentuale di
reddito crescente man mano che si passa dai redditi bassi
a quelli elevati, perché in genere i secondi provengono
per quote maggiori da cespiti patrimoniali e — soprat-
tutto — sono destinati per quote maggiori al risparmio.
Esse agiscono quindi nel senso di rendere meno pro-
gressiva o pid regressiva la tassazione.

Questo inconveniente si pud ridurre o evitare intro-
ducendo norme che tendono ad escludere dall’esenzione
il maggior risparmio dei piti ricchi. Si & applicato in pra-
tica, in diversi casi, un espediente molto sommario che
consiste nello stabilire un massimo di risparmio esenta-
bile, eguale per tutti i livelli di reddito. Con cid Pesen-
zione indebolisce la progressivitid dell’imposta solo fino
al livello di reddito che da luogo (in media) ad un ri-
sparmio eguale al massimo esentabile, ma rafforza la
progressivitd dell’imposta a partire da questo livello in
su; e modifica i termini di scelta a favore del risparmio
solo per quei contribuenti che risparmiano meno del
massimale.

Un sistema pid elaborato, ripetutamente proposto ' ma
di cui non conosciamo ancora applicazioni pratiche, con-
siste nel definire per ogni livello di reddito una quantita
di risparmio da assumersi come « norma», e nell’am-
mettere in esenzione per ciascun contribuente soltanto

presumere che tutti questi impieghi abbiano pari elasticity di sostituzione
con il consumo.

Ma in confronto all’effetto che si pud esercitare direttamente sulla
composizione del rispatmic modificando i termini di scelta tra un im-
piego e 'altro, questa azione indiretta — di effetti spesso male determi-
nati quanto a direzione, e generalmente modestissimi guanto a dimen-
sione — & priva d’interesse pratico.

' Per esempio nel gid citato saggio di TomN (T'axes, Saving and In-
flation, pp. 1228-29); ed in un progetto svedese ricordato da SELAN
(Provvedimenti tributari, p. 829).
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la quota di risparmio eccedente la rispettiva norma. Sta-
bilendo opportunamente la progressione delle norme, si
puo attenuare effetto regressivo dell’esenzione o anche
convertirlo in un effetto progressivo. Questo sistema pud
piacere ai ministri delle Finanze anche per un’altra ra-
gione, cioe perché consente di mantenere entro limiti
modesti la perdita di gettito fiscale conseguente all’esen-
zione, ma ha lo svantaggio di non stimolare affatto al
risparmio chi non riesce a raggiungere la norma.

Talvolta si & invece pensato di sostituire senz’altro
Pesenzione del risparmio dall’imposta con una riduzione
d’imposta concessa ai risparmiatori e dosata in modo da
dare un risultato distributivo migliore, In concreto, si &
proposto " di ridurre il debito d’imposta di un importo
pari ad una percentuale fissa della somma risparmiata.
In altre parole, Pimposta su ogni lira di risparmio ver-
rebbe ridotta di un ammontare costante a tutti i livelli
di reddito e quindi ~ in regime d’imposta progressiva —
di una proporzione decrescente col crescere del reddito.
Corrispondentemente, Peffetto esercitato dall’imposta
sui termini di scelta a favore del risparmio risulterebbe
attenuato di poco per i redditi massimi, e via via di pitt
man mano che si scende da questi ai redditi inferiori,
fino ad essere eventualmente neutralizzato ad un certo
livello del reddito e rovesciato al di sotto di esso.

Ma c’& anche un’altra via di uscita: quella di adottare
Pesenzione pura e semplice, con tutto il suo effetto re-
gressivo, e di compensare tale effetto aggravando quanto
occorre la progressione dell’aliquota d’imposta che dovra
colpire la parte di reddito non esentata.

Specialmente quando si progetta non gid un’esenzione
da introdursi nel quadro di un’imposta esistente, ma una
nuova imposta personale sul consumo, quest’ultima via
pud apparire la pid pratica.

! Esempi neghi sctitti di ToBIN (p. 1226) e SELAN (p. 829) citati alla
nota precedente; ed in JecHr, Finanzpolitik, pp. 10-11.

II. Desideri e abifi.

12. Risparmio per i posteri e per la vecchiaia. Nei
precedenti paragrafi abbiamo espresso 1'opinione che ghi
interventi che modificano il costo del risparmio in ter-
mini di consumo possano determinare importanti oscil-
lazioni (soprattutto attraverso l'anticipato o ritardato
acquisto di scorte e di beni di consumo durevoli), ma
pit difficilmente importanti aumenti o diminuzioni du-
revoli del risparmio. Per quanto riguarda la possibilita
di determinare vatiazioni durevoli, riteniamo degni di
assal maggiore attenzione gli interventi che modificano
Pintensita dei bisogni di risparmio relativamente a queﬂa
dei bisogni di consumo.

Nell’esame di questo secondo tipo di interventi, tut-
tavia, il punto pid difficile da studiare non & quali effetti
conseguano da una data modificazione dei bisogni, ma se
e come possa ottenersi tale modificazione dei bisogni:
materia questa in cui Peconomista ha meno da dire che
lo psicologo ed il sociologo. Percid ci limiteremo 2 po-
che osservazioni.

Tra i motivi che possono spingere un uomeo al rispar-
mio c¢’& quello di fare qualcosa, di lasciare un segno, che
duri oltre 1a sua morte: in particolare, ambizione di
fondare o rafforzare una dinastia di ricchezza ci viene
indicata da tanti documenti letterari come un movente
principale delle pii forti accumulazioni del passato.

Lo Stato moderno, impegnato com’® ad attenuare le
diseguaglianze di ricchezza ed in primo luogo quelle ere-
ditatie, non pud certo proporsi di stimolare tra il pub-
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blico questa ambizione *, anzi tende ad estinguerla crean-
do un ambiente giuridico ed un clima psicologico ad essa
sfavorevole. Pud perd cercare di colmare il vuoto pre-
disponendo le condizioni propizie per la diffusione di
un’altra specie di ambizione: quella di dotare fondazioni
di utilitd generale. Questa formula offre anch’essa al ri-
sparmiatore un modo per affermare oltre la morte il pro-
prio io, e non presenta gli inconvenienti distributivi
della precedente.

Altro movente del risparmio pud essere il desiderio
di ripartire piti equilibratamente, in relazione ai bisogni,
i propri consumi lungo il tempo: caso principale di ri-
sparmio ispirato a questo fine & Paccumulazione di
riserve per I’etd post-lavorativa da parte di coloro che
vivono del proprio lavoro {cfr. anche § 31).

Autori del passato affermavano bensi che la pratica di
risparmiare per la vecchiaia non contribuisce quasi nulla
alla formazione netta del risparmio nazionale®, e cos
sarebbe infatti nella ipotesi che Iaccumulazione di ri-
serve da parte dei giovani fosse suppergiti eguagliata dal
contemporaneo consumo di riserve da parte dei vecchi.
Ma perché fissarsi su questa ipotesi? Dati i sensibili au-
menti della popolazione e del reddito medio che si veri-

ficano nelle economie moderne, basta che le successive

leve della popolazione accantonino ciascuna per un pe-
riodo eguale una percentuale eguale dei loro guadagni,
perché si abbia costantemente un notevole eccesso della
formazione rispetto al consumo di riserve.
Hlustreremo questa affermazione con un esempio mol-
to semplificato, fingendoci una popolazione stazionaria,
ma che ottenga una massa di guadagni crescente al tasso
annuo del 3 per cento. Immaginiamo che tutti versino

! L’ambizione — beninteso — di Jasciare eredi molto ticehi; al desi-
derio, pii modesto, di provvedere affinché la marte eventuale del capo-
famiglia non getti nella miseria i familiati, si applicano invece le consi-
derazioni svolte 2la fine di questo paragrafo.

* Cid & affermato, per esempio, da cannan (Wealth, n. 127). Invece
DEL VECCHIO {Teoriz dell'interesse, p. 72) aveva gid prima avvertito non
doversi escludere che quelli che appaiono come risparmi « transitori per
i singoli individui » possano presentarsi come tisparmi « crescenti per la
massa della popolazione ».
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negli anni lavorativi un’eguale percentuale dei loro gua-
dagni ad un ipotetico istituto che assicura a ciascuno una
equivalente rendita vitalizia nell’etd post-lavorativa. As-
sumiamo la tavola di mortalita italiana, un tasso d’inte-
resse del 5 per cento, e supponiamo che i guadagni otte-
nuti dalle persone di diversa etd, ad una stessa data,
stiano tra loro nelle proporzioni rilevate in un nostro
vecchio studio’.

Partendo da questi dati e facendo tutti i calcoli neces-
sari, troviamo che I'ipotetico istituto assicurativo deve
destinare ogni anno circa meta delle sue entrate (intese
al netto di spese di amministrazione ecc.) all’erogazione
di rendite e circa meta all’aumento delle riserve mate-
matiche; si ha cioé una formazione netta di risparmio
pari a metd di quella lorda’. Notiamo che, nell’ipotesi
fatta, quest'ultima proviene per circa un quarto dai
nuovi premi e circa tre quarti dagli interessi che matu-
rano sulle risetve. Dunque il meccanismo descritto con-
tribuisce alla formazione netta di risparmio nazionaIe:
con un importo annuale pati a circa il doppio dei premi
versati nell’anno. o

Chiarito questo, dobbiamo chiederci se gli 1r3d1rxzz‘1
generali della societa odierna consentono o no di colti-
vare negli uomini il desiderio di predispotre riserve per
i consumi futuri.

L’attenuazione della solidarietd economica familiare
(fino allo stadio attuale, in cui i genitori pagano ancora
’istruzione dei figli, mentre non possono pid contare sul
sostegno dei figli per la vecchiaia) tenderebbe ad aggra-
vare il bisogno di questa specie di risparmio. Tende in-
vece ad alleviarlo lo sviluppo della sicurezza sociale’,
ciod di sistemi di redistribuzione che attuano la previ-
denza attraverso un risparmio pubblico (regime di capi-

! Cfr. ¥k, Valutarione monctaria della vita wmana, p. 268. .

2 11 rapporto tra formazione netta e lorda di risparmio r1su1t‘a phi
elevato se st assume un maggiore saggio d'aumento della massa dei gua-
dagni, o una maggiore lunghezza della vita _Eavogat{va e post:lavorat;ve_l, o
infine un minore saggio d'interesse. A pari variazioni relative, le prime
variabili influenzano il rapporto pid che Pultima. )

3 In tal senso cfr. GoLpsMITH, Study of Saving in the Unired States,
I, p. 18; e muscrave, Theory of Public Finance, p. 273.
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talizzazione) o senza nessuna apprezzabile formazione di
risparmio (regime di ripartizione su base annuale). Tut-
tavia questi sistemi hanno solo la funzione di ridutre e
non quella di eliminare gli sfasamenti tra disponibilita
e bisogni nel corso della vita, e lasciano quindi sempre
un margine — assai ampio, specialmente per quanto ri-
guarda i percettori di redditi elevati — in cui si pud pen-
sare di promuovere la previdenza basata sul risparmio
personale.

13. Laterattiva della proprietd e gli obblighi contrat-
tuali.  Si pud essere indotti al risparmio anche dal puro
desiderio di sentirsi proprietari; e pare che la proprieta
che esercita generalmente su di noi I'atirattiva maggiore
sia quella di oggetti che servono al godimento o all’atti-
vita personale, che per cos{ dire « completano la nostra
persona » — come la nostra casa o la nostra bottega —
anziché quella di valori astratti come i titoli di credito.

In tutti i tempi & stata notata la passiene con cui ti-
sparmiano, per potenziare i mezzi del proprio lavoro,
gli imprenditori, gli artigiani, i coltivatori diretti (cr.
anche §§ 33-34); ma questo particolare movente del ri-
sparmio personale & destinato ad avere nel futuro un
campo d’azione sempre pid ristretto, data Pevoluzione
della economia verso unita produttive di grandi dimen-
sioni e quindi a proprietd spersonalizzata .

In compenso lo Stato moderno sta ripristinando, dopo
una lunga parentesi, condizioni favorevoli alla diffusione
della proprieta della casa, che come accennammo offre
ai risparmiatori un altro obiettivo interessante. (Recen-
temente & stato chiesto ad un campione di famiglie ur-
bane — Milano e provincia ~ come impiegherebbero
un’entrata straordinaria di 5 milioni; oltre il 50 per
cento delle famiglie hanno risposto che Pinvestirebbero
nell’acquisto o ampliamento delPalloggio *).

! risparr_nio_socjetario, che prende i posto del risparmio personale
degl: imprenditori, sard trattato nei paragrafi 2228 ¢ 35.

3§If3r9 PAGANT, Studio empirico sugli orientamenti di risparmio,
pDb. 35-33.
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La voglia di risparmiare per acquistarsi una casa riceve
probabilmente un notevole stimolo dalle dilazioni di pa-
gamento. Pochi infatti avrebbero la costanza di rispar-
miare un po’ alla volta tutta la somma necessaria, nell’at-
tesa di ottenere la casa solo alla fine; molti invece sono
pronti a impegnarsi a risparmi futuri per ottenere la casa
subito. Naturalmente non & lottenere la casa che costi-
tuisce I'atto di risparmio, ma il versare le rate di capi-
tale: il risparmio netto compiuto da chi acquista & mi-
surato dalle rate versate, meno il deperimento frattanto
subito dall’immobile.

Di regola, quando una persona ha iniziato Pacquisto
rateale, non pud interromperlo senza subire setie perdite;
continuera quindi nella maggior parte dei casi a rispar-
miare, per evitare il peggio, anche se un mutamento di
situazione la fard rammaricare dell’impegno preso. Que-
sto sistema promuove dunque il risparmio personale con
una azione duplice: inducendo il pubblico a fare piani di
risparmio che altrimenti non farebbe; ed impedendogli
di ridurre i piani una volta fatti, mentre non gli impe-
disce certo di ampliarli. (Qualche autore, trattando il
caso affine dell’offerta in sottoscrizione di titoli pubblici
con dilazioni di pagamento, nota anzi che chi & stato in-
dotto a sottoscrivere tende poi ad accelerare i pagamenti:
« il risparmiatore, che riceve titoli per somme notevol-
mente superiori a quelle attualmente versate, & tratto a
considerare questi titoli come parte del proprio patri-
monio e percio ad averli liberi da vincoli e dagli obblighi
di rate future » ').

! BORGATTA, Finanza dellz guerra e del dopoguerra, p. 511,

Per un'illustrazione statistica deil’elevata propensione al rispatmio
che distingue i proprietari di alloggi ipotecati, cfr. LANSING e LYDALL,
Anglo-American Comparison of Personal Saving, p. 248. Questi autori
ritengono ehe la maggior diffusione della proprieta di alloggi sia — in-
sieme alla maggior proporzione delle persone con attivied indipendenti —
una delle principali spiegazioni della pii elevata propensione al rispa-
mio persopale che si nota negli Stati Uniti rispetto al Regno Unito
(ibid., p. 253).

MODIGLIANI € ANDO {Permanent Income and Life Cycle Hypothesis of
Saving Bebavior, pp. 71-72) hanno perd dimostrato, con riferimento alla
statistica americana, che il maggior risparmio di coloto che abitano un
alloggio proprio rispetto a coloro che abitano un alloggio d'affitio & in
gran patte un’apparenza, dovuta al fatto che le statistiche sottovalutana
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Lo stesso discorse vale per altri contratti cui si adem-
pie con successivi versamenti di risparmio: ricordiamo
come esempi pid importanti le assicurazioni-vita.

E importante perd rilevare la differenza che esiste tra
una politica di stimolo all’acquisto rateale di alloggi ed
una politica di stimolo alle assicurazioni-vita, per quanto
riguarda 1 rispettivi effetti sull’equilibrioc monetario.
Con la seconda politica le persone sono spinte soltanto
a risparmiare, mentre con la prima sono spinte anche
ad investire, ed anzi a compiere Iinvestimento in anti-
cipo sul risparmio. Quindi la politica di stimolo all’ac-
quisto rateale di alloggi si distingue da quella di stimolo
alle assicurazioni-vita, come pure dalla maggior parte
delle altre politiche di stimolo al risparmio personale,
perché opera come fattore di espansione e non di ridu-
zione della domanda globale.

Una persona pud anche venire indotta a compiere un
risparmio, che in sé e per sé non la interesserebbe, dal
fatto che questo sia richiesto come elemento necessario
di un negozio che la interessa per altri aspetti. Tale il
caso delle casse aziendali di previdenza cui il layoratore
deve aderire nell’atto stesso in cui accetta il rapporto
d’impiego’, delle cauzioni richieste per ricoprire certe
cariche e per compiere certi affari; dei finanziamenti di
varia natura (mensilitd anticipate, cauzioni, sottoscrizioni
di capitale) che occorre talvolta corrispondere per otte-
nere una casa in affitto, finanziamenti questi che non
hanno mai acquistato notevole importanza in Italia, ma
ne hanno assunta molta nei paesi in cui & diffuso il si-
stema delle Building Societies e nella Germania Occi-
dentale.

C’¢ poi il caso paradossale di persone che, essendo
poco propense a risparmiare, acconsentono tuttavia a

il consumo del primi col non tener conto dell’ammortamento dell’allog-
gio. Questa dimostrazione non &, comunque, incompatibile con la tesi
che i proprietari di alloggi ipotecati risparmiano pitd deshi altri, tesi af-
fermata anche da xLEIN, Entreprenenrial Saving, p. 313.

! Sul grande peso che va assumendo questa forma di risparmio cfr.
MURRAY, Effect of Retirement and Peusion Fund on Saving. QOsserva-
zioni e dati sulle varie forme di risparmio contrattuale con particolare
riferimento 2l Regno Unito, in roweLL, Saving, pp. 55-78.
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farlo se questa & la condizione per partecipare ad un
giuoco di azzardo: tale motivo viene ampiamente sfrut-
tato con la comune pratica di dotare i prestiti, privati
¢ pubblici, di premi a sorteggio in sostituzione parziale
degli interessi .

~Le varie pratiche sopraindicate non hanno perd sol-
tanto P'effetto di fare risparmiare somme che sarebbero
state altrimenti consumate, ma anche quello di dirottare
verso I'impiego voluto risparmi che vengono cos{ distolti
da un impiego diverso.

14. Pressione commerciale, emulazione, civismo, 1
venditori di beni di consumo mettono oggi in opera
mezzi colossali per far sentire al pubblico il bisogno dei
loro prodotti. In paragone, la pressione commerciale
esercitata dalle aziende creditizie, assicurative, edilizie,
ecc. per invogliare il pubblico a risparmiare & irrisoria.

Ovviamente un’attenuazione di questo squilibrio favo-
rirebbe I'aumento del risparmio personale, ma le pubbli-
che autorita hanno solo deboli mezzi per realizzarla,
quando sia scartato il rimedio eroico consistente nel li-
mitare Pazione dei venditori di beni di consumo.

Tuttavia quel poco che si pud fare per rafforzare Ia-
zione commerciale diretta ad attrarre i risparmiatori me-
rita attenzione. Si tratterd di promuovere, a seconda dei
casi, una maggiore diffusione territoriale degli organismi
di raccolta, o un migliore assortimento dei tipi d’im-
piego offerti al risparmio’, o tecniche di relazioni pub-
bliche per cattivare alle imprese la confidenza del rispar-
miatore, o tecniche pubblicitarie che abbiano un’aggres-
sivitd comparabile a quella raggiunta dalla pubblicita dei
beni di consumo.

Abbiamo gi detto che la vendita rateale dei beni d’in-
vestimento costituisce uno stimolo al risparmio e dob-

! Ci sono anche rari esempi di sostituzione totale: uno recente & dato
da prestiti pubblici di piccolo taglio emessi in Danimarca,

* Azioni lungo queste due lince sono raccomandate, per esempio, dal
documento delle N. U. Measures for Economic Developsment, p, 36; LE-
wis, Theory of Economtic Growth, p. 229; THoMAS, Institutionalization
of Savings.
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biamo ancora fare un cenno su quella dei beni di con-
sumo, e sul credito al consumo in genere.

Considerato che il credito ai consumatori riguarda
generalmente I'acquisto di beni durevoli, se vogliamo
assimilare tale acquisto (secondo il criterio adottato,
come gid vedemmo, in varie indagini sui bilanci fami-
liari) ad un atto d’investimento, non abbiamo che da ri-
petere a questo proposito quanto detto nel paragrafo
precedente per le vendite rateali di alloggi.

Se invece — come fa la contabilitd nazionale ufficiale —
vogliamo assimilare Pacquisto dei beni di consumo dure-
voli, eccettuati soltanto gli alloggi, ad un atto di con-
sumo, dobbiamo ragionare come segue. Poiché consu-
mare a credito significa compiere un risparmio negativo
e rimborsare il debito contratto costituisce un risparmio
positivo, quando il movimento creditizio si mantiene
ad un livello stazionario (eguaglianza tra il volume dei
crediti accesi e quello dei crediti estinti nell’unita di
tempo) il risultato netto agli effetti del risparmio com-
plessivo & nullo; ma quando il movimento creditizio &
in fase di contrazione si ha come saldo un risparmio
netto, e quando & in fase di espansione si ha un con-
sumo netto di risparmio.

Nelle nostre economie, in cui il reddito complessivo
tende all’aufmento, se la popolazione consumasse a cre-
dito una percentuale costante del proprio reddito, il
credito al consumo darebbe logo a risparmio negativo.
Ma di fatto il credito al consumo & ancora nella fase di
estensione per quanto riguarda sia i prodotti ammessi,
sia la popolazione servita, e pertanto tende ad impegnare
una proporzione non gi costante ma crescente del red-
dito: quindi si ha un effetto rafforzato di risparmio ne-
gativo,

Le autoritd possono attenuare, ed anche rovesciare
temporaneamente, questo effetto imponendo restrizioni
del credito al consumo; quando successivamente tolgono
dette restrizioni, danno con cid un nuovo impulso al
consumo. La tecnica di alternare restrizioni ed agevo-
lazioni del credito al consumo & largamente utilizzata,
nelle economie pid progredite, in funzione congiuntu-
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rale, Altri paesi meno sviluppati mantengono invece,
senza modificarle, legislazioni notevolmente restrittive;
e cid potrebbe giustificarsi con la considerazione che
questi paesi sono cronicamente preoccupati dalla defi-
clenza di risparmio rispetto alle loro esigenze di svi-
happo .

Ogni soggetto & portato a desiderare gli oggetti mi-
gliori che conosce, sia per godere direttamente le buone
qualitd dell’oggetto, sia per il gusto riflesso di mostrarsi
meglio (o non meno bene) provvisto degli altri. Percid
il treno di vita dei ricchi modella i desideri del resto
della collettivitd; e laspetto piti visibile esteriormente
in un treno di vita sono i consumi, non i risparmi. Da
cid la presunzione che quanto maggiori sono le disegua-
glianze di ricchezza all’interno di un paese, tanto pid
la popolazione viene spinta al consumo e trattenuta dal
risparmio,

Questo discorso dovrd essere sviluppato nel pata-
grafo 32, ma gui va intanto notato che un fenomeno
analogo si produce anche tra paesi diversi: il contatto
dei paesi ricchi eleva le pretese di consumo nei paesi
poveri e quindi rende pii difficile lo sforzo d’investi-
mento che questi ultimi dovrebbero compiere per atte-
nuare la loro inferioritd. Sono sfuggiti interamente a
tale influenza avversa al risparmio quei paesi che, in
una fase critica del loro sviluppo, si sono cinti di « cor-
tine di ferro»?; ma pochi sarebbero disposti a racco-
mandare un mezzo cos{ penoso per soli fini di politica
del risparmio. Altri paesi hanno cercato di proteggersi
limitando Pimportazione dei prodotti di lusso, ma que-
sta non & difesa molto efficace perché beni analoghi a
quelli di cui si limita I'importazione possono general-
mente venire prodotti all’interno.

! Sulta politica del credito al consumo cfr. caravaLe, Credito ol
consumo, LANDSBERG, Credito rateale al comsumo negli Stati Uniti:
ROWAN e RUNCIE, Organizzazione e problemi del credito rafedle in An-
stralia; zeccHl, Organiziazione del credito ratedle in Inghilterra, zac-
curaA, Credito rateale, Un’ampia bibliografia & apparsa in « Bancaria »,
1958, sotto 1 titole Credito al consumo negli Stati Uniti,

2 Per questa osservazione rinviamo a NURKSE, Some International
Aspects of the Problem of Economic Development.
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Nella motivazione del risparmio e del consumo entra
anche un certo desiderio di approvazione sociale. Percid,
Pinflazione o un sistema fiscale sfavorevole al risparmio
¢ di freno al risparmiatore non solo in quanto altera i
suol termini di scelta, ma anche in quanto gli prova
lo scarso riguardo che lo Stato ha per lui e lo espone
ad essere deriso dal prossimo come uno che si lascia
gabbare,

Analogo effetto di freno ha lesistenza di un’opinione
collettiva che giudica pitt nobile la prodigalitd che la
parsimonia, o di una secondo cui chi consuma promuove
gli affari e chi risparmia causa disoccupazione. Effetto
opposto hanno le politiche di austeritd, le morali puri-
tane, le ideologie che magnificano I'importanza del ri-
sparmio per il progresso,

In passato gli economisti ebbero spesso occasione di
criticare governi che pretendevano di far sottoscrivere
per puro patriottismo prestiti recanti un frutto molto
minore dell’interesse di mercato®. Quelle da loro criti-
cate erano infatti evidenti aberrazioni, ma non & affatto
escluso che a parita di condizioni sia possibile attrarre
una quantitd maggiore di risparmio se si riesce a persua-
dere il pubblico che il suo risparmio & essenziale per la
difesa o lo sviluppo del paese. La recente letteratura sui
paesi arretrati raccomanda di dare ampia pubblicitd ai
programmi di sviluppo anche a questo fine’.

! Cfr. per esempio LEROY-BEAULIEU, Traité de Iz science des finances,
I, gp. 6205—7; EINAUDL, Fimanza della guerra e delle opere pubbliche,
po. 69-70.

? Cfr. per esempio il documento delle N. U, Methods of Financing
Economiic Development, p. 12.

III. Risparmio obbligato.

15. Considerazioni generali. Le autoritad possono to-
gliere ad una persona la libera disponibilitd di una parte
dei suoi averi, lasciandogliene tuttavia la proprietd. La
petsona, obbligata ad impiegare i suoi averi in modo
diverso da quello che avrebbe preferito (se cos{ non
fosse, satebbe stato superfluo obbligarla), subisce un
onere che — anche se non si lascia vedere, come quello
di un’imposta, sotto forma di decurtazione degli averi —
si fa pur sempre sentire come diminuzione dellutilitd
estraibile dagli averi apparentemente invariati.

Se Iimpiego obbligato e quindi la diminuzione di uti-
lita colpiscono gli incrementi di guadagno, riducono Pin-
teresse della persona a sforzarsi per ottenetli, cid che
ha generalmente un effetto negativo sulla produzione
nazionale. Sia Ponere sofferto dalla persona, sia Ieffetto
disincentivo, saranno perd sempre minori nel caso di un
impiego obbligato che nel caso di un prelievo fiscale
degli stessi elementi di patrimonio o di reddito — se si
esclude Pipotesi del tutto estrema che I'impiego obbli-
gato non abbia per la persona un’utilitd neppur minima.

Qui ci interessano gli interventi che obbligano a com-
piere un risparmio in luogo di un consumo. Vari istituti
giuridici producono su piccola scala questo effetto: tali
per esempio Pusufrutto del coniuge superstite a norma
degli articoli 546 sgg. del codice civile ed i sequestri
conservativi, in quanto tolgono al proprietario la fa-
coltd di compiere P'atto di risparmio negativo consistente
nel consumare gli elementi di patrimonio cui si appli-
cano. Ci fermeremo perd sulle due sole forme d’inter-
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vento che possono servire ad estrarre dalla popoiaziong
risparmio personale su grande scala: il razionamento dei
consumi ed il prestito forzoso.

Le realizzazioni storiche di questi due tipi d’inter-
vento si presentano in una luce poco favotevole: sono
avvenute tutte in situazioni di grave emergenza, per cui i
loro autori si preoccupavano pid dei risultati immediati
che degli effetti a lungo andare; hanno avuto anche, e
talvolta principalmente, obiettivi diversi da quello di far
aumentare il risparmio personale; hanno costituito spes-
so Paccompagnamento o il preludio di espropriazioni
del risparmio. Noi perd dovremo guardare a\l di 1a di
queste esperienze per chiederci che cosa si pud farg con
1 razionamenti e prestiti forzosi well’ipotesi che si wo-
glia adoperarli al fine esclusivo di aumentare il rispar-
mio personale.

16. Razionamento dei consumi. La storia & piena di
casi in cui, dovendosi fronteggiare una penuria di certi
prodotti, autoritad vieta a ciascuno di consumatne pid
di una certa dose. Nell’ultima guerra mondiale il sistema
ha avuto applicazione estesissima, sia per quanto ri-
guarda il numero dei paesi, sia per quanto riguarda la
gamma dei consumi sottoposti a razionamento entro
ciascun paese. o )

Con il razionamento di un prodotto, si evita che i
consumatori se lo disputino fra loro e lo disputino ad
altri impieghi (per esempio quelli militari) con conse-
guenti aumenti del prezzo. Per quanto r{guarc_la in parti-
colare la ripartizione del prodotto fra i vari consuma-
tori, il razionamento pone un limite alla dipendenza
delle possibilita di consumo dei singoli dalle loro rispet-
tive ricchezze e generalmente viene impiegato per realiz-
zare una certa eguaglianza dei consumi mentre si man-
tiene una sensibile diseguaglianza delle ricchezze. '

Infatti in mancanza di razionamento, poiché per ipo-
tesi ¢’¢ penuria di prodotti, i ricchi potendo offrire
prezzi maggiori }i contenderebbero con successo ai po-
verl; questi rimasti privi dell’essenziale rivendichereb-
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bero bens{ aumenti di reddito, ma cid non farebbe che
alimentare una spirale inflazionistica senza risolvere sta-
bilmente il problema di una ripartizione socialmente
accettabile dei consumi. II razionamento, se funziona
come deve, realizza invece tale ripartizione ed elimina
al tempo stesso I'inflazione della domanda in quanto to-
glie ogni ragione, per i compratori, di disputarsi i beni
a suon di denaro. Per ottenere o stesso doppio risultato
con strumenti finanziari occorrerebbe una fiscality non
solo molto pesante, ma progtessiva al punto da elimi-
nare totalmente o quasi le diseguaglianze di ricchezza .

Quando un bene & razionato, chi avrebbe inteso ac-
quistarne una dose eccedente Ia razione si trova a di-
sporre per questa eccedenza di una somma che potra
venire o risparmiata o spesa in altri beni di consumo
ancora in libera vendita®. Finché il campo dei raziona-
menti & poco importante e la scelta di beni liberamente
acquistabili ampia, prevarrd probabilmente la seconda
destinazione; ma con lo spostarsi della pressione della
domanda su questi altri beni potrd determinarsi anche
per essi (specialmente se domanda e offerta sono poco
elastiche rispetto al prezzo) Iesigenza di un raziona-
mento,

Percid il razionamento, come si & visto durante Pul-
tima guerra, tende ad allargarsi a macchia d’olio. Man
mano che esso si estende, la scelta dei consumi ai quali
potrebbe venire destinato Peccedente di reddito dispo-

! Sulle ragioni che possono giustificare il ticorsa ai razionamenti cfr.
PI60U, Economics of Welfare, pp. 694-98; SCYTOVSKY, Political Econowy
of Consymers’ Rationing, pp. 114-15; rostOow, Some Aspects of Price
Control and Rationing; A, u. HANSEN, Monetary Theory and Fiscal Po-
licy, pp. 157-60.

In Italia durante P'ultima guerra il razionamento non & stato ammi-
nistrato in modo tale da assolvere soddisfacentemente le funzioni indicate
nel testo (cfr. LUZZATTO-FEGEZ, Alimentazrione e prexsi in tempo di
guerra). L'esperienza del razionamento durante la guerra precedente @
descritta con spirito vivacemente polemico da rrcel, Politica annonaria
dell’Italia durante la grande guerra, pp. 83-155.

¢ Naturalmente Peccedenza poted venire spesa znche in altri beni ra-
zionati di cui non si utilizzava finora Iintera razione, se ne esistono. 1
tagionamenti esposti nel testo per quanto riguarda la maggiore o minore
estensione del campo dei razionamenti andrebbero quindi ripetuti, my-
tatis mutandis, per quanto riguarda la maggiore ¢ minore esipuitd delle
razioni concesse,

5
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nibile diventa sempre pii misera e quindi cresce Ia per-
centuale di questo eccedente per cui il pubblico non sa
trovare impiego migliore del risparmio, Al limite, quan-
do il razionamento copre tutti i consumi, Pintero ecce-
dente risulta obbligatoriamente risparmiato.

Abbiamo visto che il razionamento serve anche ad
esercitare una azione stabilizzatrice sui prezzi, azione che
tuttavia si ritiene generalmente opportuno integrare con
la fissazione ufficiale di prezzi massimi’. La fissazione di
prezzi massimi, a sua volta, pud produrre anche da sola
un effetto di risparmio obbligato analogo a quello che
si ottiene con il razionamento. Infatti, se i massimi fis-
sati sono davvero inferiori ai virtuali prezzi di mercato
e se sono rispetiati, il pubblico viene ad assorbire tutta
Pofferta di beni calmierati spendendo una somma minore
di quella che avrebbe speso in assenza di calmiere; e se
il calmiere & esteso a tutti i consumi questa differenza
non pud ricevere altra destinazione che il risparmio.

Un’applicazione pratica del sistema si & avuta durante
Iultima guerra negli Stati Uniti, dove si & subito decre-
tato un blocco generale dei prezzi che & stato poi mante-
nuto fino dopo Parmistizio con molta disciplina e con
poche modificazioni, mentre si & fatto solo un uso rela-
tivamente modesto dei razionamenti (che non sono mai
arrivati a comprendere pit del 20 per cento dei consumi
complessivi)®,

! Argomenti in favore di questa integrazione sono esposti da scI-
TovskY, Political Ecomomy of Consumers’ Rationing, p. 120; e KALECKI,
Rationing and Price Control.

? Un’efficace apologia di questo sistema & stata scritta da uno dei
suoi principali realizzatori, cAverartn (Diseguilibrium Svstem), Per un
apprezzamento favorevole cir. anche viLLArD {Monetary Theory, pp. 338
39); e per commenti critici SCITOVSKY, SHAW e TARSHIS (Mobilizing Re-
sources for War, pp. 104-33).

Notiamo qui per inciso che, se il fine perseguito fosse solsanto quello
di comprimere il consumo privato in termini real, basterebbero le re-
strizioni quantitative all'offerta di beni di consumo, anche senza accom-
pagnamento di razionamenti efo di calmieri. Ma gli effett per quanto
riguarda la distribuzione dei redditi e la formazione del risparmic pti-
vate sarebbero assai diversi. Con i razionamenti e/o i calmieri, infatti, la
distribuzione dei redditi non viene toccata, ed ogni persona ha un
aumento di risparmio wuguale alla diminuzione di consumo impostagli.
Senza razionamenti e/o calmieri, invece, la restrizione delPofferta di
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La differenza fra il sistema di risparmio obbligato
basato sul razionamento e quello basato sulla sola fissa-
zione dei prezzi consiste nel fatto che il secondo, dopo
aver limitato anche esso linfluenza delle diseguaglianze
di ricchezza sulla ripartizione dei consumi, non fa dipen-
dere quest’ultima (e la connessa distribuzione dei ri-
sparmi) da una regola precisa, ma semplicemente dalla
discrezione dei venditori e dal tempismo, dalla pertina-
cia, dalla maggiore o minore fortuna dei compratori.
Cio rende il sistema della sola fissazione dei prezzi molto
inferiore dal punto di vista dell’equitd, ma forse supe-

riore dal punto di vista degli incentivi in quanto non

pone un limite rigido 4 priori alla somma di guadagni
che ciascuno sara libero di consumare.

17. Alcuni problemi del razionamento. 1 molti pro-
blemi che si pongono a chi contempla I’uso del razio-
namento ¢ della fissazione dei prezzi come mezzo per
aumentare i risparmio personale’ si possono ricondurre
a quattro domande principali.

Primo. Questi controlli sono realizzabili e non costano
troppo lavoro? Sono realizzabili solo se ¢’& notevole
efficienza nella pubblica amministrazione e disciplina nel
pubblico; ed hanno in ogni caso un costo consistente
nel lavoro della pubblica amministrazione e nelle energie
spese dal pubblico per adempiere o evadere le disposi-
zioni ufficiali, e cosi sottratte alla produzione nazionale,
Si tratta di un sovraccosto molto importante se i con-
trolli debbono essere introdotti in un’economia relativa-
mente vergine; meno importante negli Stati pid progre-
diti dove il pubblico & gid tenuto a minuziose dichiara-
zioni per fini fiscali o statistici o altri, dove svariati fatti
sono soggetti ad accertamento e svariati atti ad autoriz-

luogo a rincari da cuil conseguono spostamenti di reddito; ed il rispar-
mio di alcuni redditieri diminuisce mentre quello di alti aumenta (con
un saldo netto probabilmente positivo, come si vedrd meglio nel pasa-
grafo 36).

! Sottolinsiamo questo punto perché, come gid accennato, gli stessi
controlli possono essere contemplati anche in vista di fini diversi, nel
qual caso alcuni dei giudizi esposti qui di seguitc non sono applicabili,
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zazione, dove ¢’¢ insomma una burocrazia economica
sviluppata.

Secondo. Quanto & il rendimento di questi controlli
in termini di risparmio? Come abbiamo visto, il grado
di rendimento (intendendo con cid la percentuale di
eccedente avviata a risparmio) va da un livello molto
basso, se i controlli sono limitati a pochi consumi, al
cento per cento, se 1 controlli sono estesi a tutti i
consumi.

Terzo. Come minimizzare il sacrificio che si impone
al consumatore per estrarre una data quantita di rispar-
mio obbligato? Questa domanda esige un discorso pit
lungo: dovremo infatti soffermarci sull’esame delle di-
verse formule possibili di razionamento.

La formula pid usata finora & stata quella di fissare,
prodotto per prodotto, in termini di peso o misura, la
quantitd massima accordata al consumatore (razione spe-
cifica). Quando si tratta di razionare pid di un prodotto,
ci possono essere solo due ragioni per Ia scelta di que-
sta formula. Una & la sua semplicitd di concetto. L’al-
tra & che si abbiano particolari motivi, per esempio di
igiene pubblica, per privare i singoli della libera scelta
tra vari consumi: si voglia per esempio evitare che
qualcuno consumi meno carne di quanto dovrebbe, per-
ché vuole consumare invece pid alcolici.

Prescindendo da queste considerazioni, il raziona-
mento specifico appare come un modo pid penoso del
necessario per estrarre dal pubblico un dato ammontare
di risparmio, perché oltre a vincolare la ripartizione del
reddito di ciascuno tra consumo e risparmio vincola an-
che la ripartizione del suo consumo tra i vari prodotti.

(id comporta un doppio inconveniente. Anzitutto,
posto come un dato l'assortimento di prodotti comples-
sivamente fornito alla popolazione, questa ne ritrae una
somma di utilitd minore di quella che ritrarrebbe se i
singoli potessero scambiarsi un prodotto contro ['altro
secondo le rispettive preferenze.

Inoltre non si da pit modo alla popolazione di pre-
mere sui commercianti e sui produttori affinché nel fu-
turo aumentino, per quanto & possibile, la fornitura dei
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prodotti pid desiderati, in luogo di quella degli aliri.
Infatti quando molti prodotti sono soggetti a raziona-
mento specifico & difficile che una persona rinunzi a riti-
rare la sua razione di un prodotto, attesoché rinunziarvi
significherebbe non gid potersi procurare un prodotto
pitt gradito, ma risparmiare per forza; quindi commer-
cianti e produttori si trovano di fronte ad una domanda
sostenuta anche per i prodotti relativamente meno ap-
prezzati dal pubblico.

Con il consentire ai consumatori di scambiarsi libera-
mente le razioni specifiche ricevute (scambio che in pra-
tica, peraltro, & stato generalmente proibito per timore
di abusi) si eliminerebbe bensi il primo, ma non il se-
condo degli inconvenienti indicati.

Per superare ambedue gli inconvenienti bisogna adot-
tare una formula diversa. Si fisserd un sistema di valuta-
zioni unico per i diversi prodotti che si debbono razio-
nare; si assegnerd a ciascun consumatore una razione
complessiva definita in termini dell’unitd di valutazione
comune (razione generica); e lo si lascerd libero di uti-
lizzare la sua razione comprando i prodotti che preferi-
sce nelle proporzioni che preferisce.

Punto cruciale & la fissazione del sistema di valuta-
zioni, perché con essa si dettano al pubblico i termini di
scelta tra i diversi prodotti e quindi si influisce sulle
proporzioni in cui il pubblico ripartird la sua domanda
tra un prodotto e I'altro. Ovviamente si mirerd a dettare
termini di scelta che rispecchino il rispettivo costo dei
prodotti, misurato da un punto di vista sociale (e cio2
tenendo conto anche delle economie e diseconomie ester-
ne, ecc.). Cosi il pubblico ritirerd 1 prodotti che a parita
di costo sociale gli dinno maggiore soddisfazione; ed il
rapido smercio di questi, accompagnato dall’accumula-
zione di scorte invendute degli altri prodotti, spingera
commercianti e produttori ad impiegare Ie risorse dispo-
nibili nella fornitura dei primi piuttostoché dei secondi.
Nei casi in cui non esiste, invece, trasferibilitd di risorse
da un impiego all’altro, le equivalenze ottime saranno
naturalmente quelle che portano all’assorbimento esatto
della fornitura disponibile.
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Se il paese ha un sistema di prezzi suppergiti rispon-
dente ai requisiti indicati, si potrd prendere il prezzo
come misura dei prodotti anche ai fini del razionamento,
e fissare quindi la razione generica in moneta. Ma spesso
(tanto pil quando ¢’ un bloeco dei prezzi, come c’&
stato in molti casi di razionamento) si notano gravi de-
viazioni tra i prezzi e i costi sociali, ed allora conviene
stabilire ai fini del razionamento un’appropriata valuta-
zione in punti dei vari beni, tale che Pefletto combinato
delle lire e dei punti che occorre versare per procurarsi
ciascun bene escrciti sui consumatoti un freno propos-
zionato al rispettivo costo sociale dei beni'.

Razioni generiche in punti si sono avute durante I'ul-
tima guerra in Germania e in Inghilterra, per i tessili
ed altre ampie categorie di prodotti (ed anche in Italia
per 1 tessili); razioni in termini di prezzo si sono avute
in Inghilterra per le carni.

Tutte le esperienze fin qui fatte si sono limitate ad
accordare al consumatore la libera scelta entro singoli
gruppi di prodotti razionati, senza facoltd di sostituire
ai prodotti di un gruppo altri prodotti razionati esterni
a quel gruppo; quindi non hanno superato completa-
mente gli inconvenienti del razionamento specifico, cosi
come sarebbe avvenuto se anziché razioni generiche per
gruppi si fosse adottata una razione generica unica.

Come approssimazione a quest’ultima formula merita
di esser ricordato un progetto presentato da Kalecki in
Inghilterra nel 1941. Il progetto stabilisce che per quasi
tutte le vendite al consumo (esclusi pochi articoli che
pet ragioni particolari si consigha di assoggettare a ra-
zionamento specifico o lasciare liberi) verrd richiesto il
pagamento in una moneta speciale. L’autoritd fornira

t La teoria delle scelte del consumatore in presenza del doppio si-
stema di vincoli {prezzo in moneta e prezzo in punti) & trattata da scr-
10vsKY, Political Ecomomy of Consumers’ Rationing, p. 118; worsSWIicK,
Points, Prices and Consamers’ Choice: SAMUELSON, Foundations of
Economic Analysis, pp. 165-70; DORFMAN, SAMUELSON e soLow, Linear
Programming and Economic Analysis, pp. 26-27. Su vari aspetti, teorici
e pratici, del razionamento a punteggio cfr. anche Lravp, Some Notes on
Point Rationing; %APLAN, Some Problems in Rationing Meats, pp. 164-
65; HANCOCK ¢ GOWING, British War Economy, pp. 331.33.
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ad ogni persona questa moneta speciale in cambio di
moneta ordinaria, fino ad un massimo prefissato per
unitd di tempo, eguale per tutti. Per consentite anche
ai piti poveri un minimo di consumo e per incoraggiare
gli altri al risparmio si accordera un sussidio a chi riti-
rerd meno della sua piena razione di moneta speciale.
Man mano che i consumatori spenderanno la loro mo-
neta speciale, i commercianti che la incasseranno la ri-
consegneranno all’autoritd, che fornird loro in cambio
moneta ordinaria. L’amministrazione di tutto questo si-
stema presenta in fin dei conti complicazioni minori di
quelle che si dovrebbero affrontare per il razionamento
specifico di una eguale massa di consumi . .

Con cid abbiamo detto abbastanza sui modi per mini-
mizzare il sacrificio del consumatore; ci resta ora da esa-
minare un quarto ed ultimo problema dei razionamenti
— come minimizzare gli effetti disincentivi — e ad esso

dedichiamo il prossimo paragrafo.

18. Razionamento e incentivi. Il razionamento sco-
raggia una persona dall’attivitd lucrativa solo in quanto
le impedisca di consumare gli incrementi .di guadagno;
e questa azione scoraggiante & pii 0 meno intensa secon-
doché il vantaggio che la persona pud attendersi dal
risparmio che & obbligata a compiere sia piti o meno
dubbio e remoto. o

La persona sa che non potra comunque godersi il ri-
sparmio obbligato e i suoi frutti eventuali sotto fm:ma
di maggiori consumi futuri, se non il giorno in cui le
sue altre disponibilitd non saranno pid sufficienti a com-
prare tutta la razione concessa, oppure dopo ch.? il razio-
namento sard stato abolito. Percio l'effetto disincentivo
¢ maggiore quando si prevede una lunga durata ed un
aggravamento delle restrizioni, ed un deterioramento

della moneta.

! xarEcxy, General Rationing. Le principali critiche che furono mosse
a suo tempo al progetto Kalecki vengono riassunte, senza perd nomi-
nare il progetto stesso, da HANCOCK e GOWING, British War Ecorzomy:
p. 329, Altri cenni critici in sciTovsxy, Polifical Economy of Consumers

Rationing, pp. 119 e 121,
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Se le autoritd possono fare poco per promettere al
pubblico un futuro roseo quando la realts & nera, pos-
sono perd manovrare Paltro elemento che influisce sul-
Pentita dell’effetto disincentivo: ciod cercare di far gra-
vare quanto meno possibile Pobbligo di risparmio sui
guadagni marginali. Questo discorso, si badi bene, vale
per chi impiega il razionamento semplicemente quale
mezz0 per aumentare il risparmio personale, ma non
per chi lo impiega, come indicato all’inizio del para-
grafo 17, quale mezzo per imporre Peguaglianza dei
consumi, perché in tale caso il fine voluto non lascig
possibilitd di manovra.

Sotto il punto di vista particolare che consideriamo
qui, il sistema delle razioni fissate indipendentemente
dal reddito & pessimo. Esso ha bensi effetto disincen-
tivo nullo fino al livello di reddito che consente di con-
sumate Pintera razione assegnata, ma ha effetto disin-
centivo massimo appena si supera questo livello. E
poiché la razione fissata & certo inferiore a quello che
sarebbe stato il consumo medio in assenza di raziona-
mento, gran parte della popolazione risulta compresa
nella zona di reddito in cui si ha effetto disincentivo
massimo.

Ci sono stati casi in cui, pur non tenendo conto dei
redditi, si & tenuto conto delle occupazioni, assegnando
supplementi di razione alle persone occupate nei mestieri
piti pesanti o difficili o rischiosi’. Con cid si & dato un
incoraggiamento a scegliere quei mestieri, ma non a la-
vorare di pit in generale.

Quest'ultimo fine si raggiunge invece asseghando ra-
zioni crescenti al crescere del reddito del titolare? II
sistema non & stato ancora mai applicato in pratica, ma
un progetto in tal senso fu presentato da Scitovsky negli
Stati Uniti nel 1942, e ripreso e sviluppato nel 1951
in vista della politica di riarmo>.

' Cfr. waLeck1, Differential Rationing; e GOLDMANN, Differential Ra-
tHoning in Practice.

* Si potrebbero anche escludere dal conto i redditi patrimoniali per
conciliare Pesigenza degli incentivi cont un’esigenza sociale.

* SCrrovskyY, Political Economy of Conswumers’ Rationing, pp. 122.24;
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I progetto contempla, come quello Kalecki, una ra-
zione unica in moneta, variabile perd in questo caso (al
di sopra di un certo minimo di sussistenza cOncesso a
tutti) secondo il reddito del titolare. La sua ammini-
strazione si basa sulla combinazione di un meccanismo
per Pemissione e il ritiro di moneta speciale, sostanzial-
mente analogo a quello previsto da Kalecki, con il mec-
canismo di accertamento dei redditi gid funzionante a
fini fiscali.

Quest’ultimo viene anzi automaticamente rafforzato
dal fatto che si crea nel contribuente un interesse a
dichiarare un reddito elevato per ottenere una razione
maggiore. Il vantaggio del progetto Scitovsky rispetto a
quello Kalecki per quanto tiguarda incentivo a svolgere
attivita lucrative & doppio, perché ogni incremento di
guadagno ottenuto si traduce non solo in una maggiore
razione immediata, ma anche — per quella parte di gua-
dagno che viene risparmiata e messa a frutto e che porta
quindi ad un inctemento dei redditi futari — in maggiori
razioni future’.

Alcuni suggeriscono, infine, un altro modo di risol-
vere il problema degli incentivi: assegnare razioni indi-
pendenti dal reddito, ma consentire che il pubblico fac-
cia compravendita delle razioni stesse, cos{ che chi ha
disponibilita monetarie eccedenti la sua razione possa
eventualmente impiegarle nellacquisto (sia pure a caro
prezzo) di razioni altrui. Con questo sistema, possiamo
parlare ancora di risparmio obbligato solo per la collet-
tivita considerata come un tutto e non pid per le singole
persone. La commerciabilitd delle razioni restituisce in-
fatti ai singoli la libera scelta tra consumo e risparmio;
ed il fatto che le razioni siano emesse dall’autority in
quantitd limitata e spuntino quindi un alto prezzo sul

SCITOVSEY, SHAW e TARSHIS, Mobilizing Resources for War, pp. 156-57
e 245.47.

SAMUELSON (Foundation of Economic Analysis, p. 171 ha dato
un’analisi di questo sistema dal punto di vista dell’economia de! be-
nessere.

! Questo secondo effetto verrebbe perd a mancare se si applicasse la
variante di cui alla nota 2 a p. 72
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mercato si risolve tutto in un peggioramento dei termini
di scelta a sfavore del consumo.

Su questo sisterna vanno fatte due osservazioni, oltre
a quella pitt comune ma opinabile secondo cui la com-
merciabilitd delle razioni occasionerebbe abusi. La prima
& che, essendo generalmente le scelte tra consumo e
“risparmio assai poco elastiche, si verificherebbe solo
un’offerta di razioni limitatissima, con prezzo altissimo.
La seconda & che la possibilitd di consumare piti degli
altri verrebbe aperta non solo a chi guadagna di piti ma
anche a chi ha pid patrimonio.

19. Prestito forzoso. L’uso di prestiti forzosi & an-
tico come la finanza pubblica. Come quello di altri stru-
menti finanziari, esso pure si ispirava da principic ad
esclusive considerazioni di tesoreria (obiettivo, rifornire
le casse dello Stato), e solo recentemente ha cominciato
ad ispirarsi anche a pid ampie considerazioni di equili-
brio monetario (obiettivo, aumentare il risparmio pti-
vato). Poiché nella letteratura di cui abbiamo cono-
scenza non si trova nessuna rassegna comprensiva delle
varie esperienze di prestito forzoso, riteniamo utile indu-
giarci a fornire qui un’ampia esemplificazione storica,
prima di passare ai giudizi generali che saranno esposti
nel paragrafo successivo.

Tra i vecchi esempi di prestito forzoso, vengono ri-
cordati quelli realizzati a Venezia ed a Firenze nel Me-
dioevo ', in Inghilterra sotto gli Stuardi®, e in Francia,
Austria, Germania, Spagna durante il XviII e Xix se-
colo®. In alcuni di questi esempi la ripartizione del
gravame ricalcava la formula della capitazione o della
Klassensteuer, in altri era esplicitamente basata sui pa-
trimoni e sui redditi; ma anche in questo secondo caso,
mancando un sistema efficace di accertamenti ed essendo

! Cfr. MoORPURGO, Fintarza, pp. LIX-LXL

2 Cfr. sz, Epolution et révolutions, p. 26.

3 Cfr. LEROY-BEAULIEU, Traité de la science des finances, 11, pp. 196
200; vLORA, Manuale di scienza delle finanze, pp. 553-54.
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diffusa Pevasione, la ripartizione risultava di fatto irra-
zionale. Ad aggravare odiositd del prestito si aggiun-
geva spesso il fatto che esso non recava interesse, o
recava interesse molto inferiore al saggio di mercato.

Per tutte queste ragioni gli economisti hanno trattato
i vecchi prestiti forzosi in tono deprecatorio’; ma dob-
biamo tener presente che quei prestiti costituivano I’al-
ternativa ad imposte che non sarebbero risultate certo
meno deprecabili.

Negli ultimi cento anni sono prevalsi i prestiti forzosi
ripartiti in base agli accertamenti delle imposte sui red-
diti o sui patrimoni. Il Regno d’Italia ne ha fatto la sua
prima esperienza per finanziare la guerra del 1866: il
prestito era ripartito in base ai redditi, di cui prelevava
in media un quinto circa, e dava un rendimento effettivo
superiore al 6 per cento’,

Un curioso progetto emerse nel 1919 dai lavori pre-
paratori per Pistituzione dell’imposta sul patrimonio. Si
propose di prelevare, in luogo di 100 lire a titolo di im-
posta, 149 lire a titolo di prestito forzoso, stabilendo
perd un interesse cos{ basso e una scadenza cosi lontana
che Ie 149 lire nominali sarebbero valse, al corso di mer-
cato, solo 49 lire effettive. Cosi si otteneva egualmente
il risultato di imporre al sottoscrittore un sacrificio di
100 lire. I proponenti ritenevano che il pubblico si sa-
rebbe lasciato abbagliare dalle apparenze del prestito e
che percid ci sarebbe stata minore evasione che nel caso
di un’imposta; ma il suggerimento, invero poco persua-
sivo, non fu seguito dal legislatore’.

Un’attuazione di prestito forzoso si ebbe invece nel
quadro della leva del capitale imposta nel 1936. Si vo-
leva prelevare dalla proprietd immobiliare una somma
pati al 5 per cento del valore degli immobili, ma anzi-

P Cfr. per esempio i passi di Leroy-Beaulien e di Flora gii citati nella
nota 3 qui sopra; NITTI, Principi di scienza delle finanze, pp. 696-97;
EINAUDL, Finanza della guerra e delle opere pubbliche, pp. 67-68; rANNO,
Elementi di scienza delle finanze, pp. 259-60.

2 Cfr. parraviciNg, Politica fiscale e entrate effettive del Regno 4'I-
talia, pp. 221-22 e passim,

* 1 progetto & spiegato da =wavnt (Guerra e sistema fributario,
pp. 233-36), che fu tra i proponenti,
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ché pretenderla subito tutta a titolo d’imposta la si
pretese a titolo di prestito, stabilendo peraltro che i
proprietari avrebbero versato per venticinque anni suc-
cessivi a titolo d’imposta le somme (pari al 3,5 per mille
del valore degli immobili} occorrenti allo Stato per gli
interessi e ammortamento del prestito da loro stessi
fattogli. '

Scopo di questo congegno era di consentire ai pro-
prietari sprovvisti di liquiditd di procurarsi il finanzia-
mento per far fronte al prelievo iniziale senza alienare
Pimmobile: essi potevano infatti mobilizzare il titolo
pubblico ricevuto, o ottenere credito dandolo in garan-
zia. D’altra parte erano previste riduzioni per i pro-
prietari che, disponendo di liquidita, avessero preferito
riscattare subito Iimposta liberandosi con cid dal pre-
stito forzoso. In sostanza questa combinazione di impo-
sta e prestito era un ingegnoso espediente per contem-
perate le diverse preferenze temporali delle parti inte-
ressate ', _

All’inizio dell’ultima guerra mondiale ebbe grande ri-
sonanza, anche fuori delPInghilterra, il progetto Keynes,
che contemplava il blocco di una quota dei redditi ac-
certati. Questi depositi forzosi (Deferred Pay) avrebbero
potuto essere affidati, a scelta del titolare, a varie casse
private o pubbliche; sarebbero stati fruttiferi; e sareb-
bero rimasti vincolati fino ad epoca da determinarsi a
guerra finita. Il progetto era calcolato per prevenire I’in-
flazione senza ricorrere ad aggravi fiscali, che Keynes
giudicava inopportuni per ragioni di equitd e di incen-
tivi’,

Il progetto Keynes non fu realizzato tale quale, ma
influenzd la legge finanziaria inglese del 1941, Questa,

U Cfr. BorGatTa, Finanza della guerra e del dopoguerra, pp. 460-68;
EINAUDL e REPACI, Sisfema tributario italiano, pp. 512-18; DE’ STEFANI,
Manudale di finanza, pp. 264-66.

* REYNES, How fo Pay for the War. Tea i molti scritti che trattano
il progetto Keynes, ricordiamo la recensione scritta da HAYEK; inoltre
RICHES, Le plan Keyues pour le financement de Ia guerre; WEINTRAUB,
Compulsory Savings in Great Britain; vivo, Zwangssparen als Mittel der
Kriegsfinanzierung, pp, 494-98; pr rENizio, Accantonamento del potere
d'acquisto in una poco nota operetia keynesiana,
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mentre aumentava le aliquote dell’imposta sul reddito
e riduceva le detrazioni consentite, stabili che a com-
penso dell’aggravio risultante dalla riduzione delle de-
trazioni il contribuente avrebbe ricevuto un titolo di
credito (Post-War Credit), rimborsabile in modo da de-
terminarsi a guerra finita. A differenza  di quanto pro-
poneva Keynes, il Post-War Credit & infruttifero, ed il
titolare non pud scegliersi il depositario. Inoltre il rap-
porto tra prestito e imposta & risultato pi basso, e il
prelievo complessivo piti pesante, specialmente ai livelli
superiori di reddito, che nel progetto Keynes.

La raccolta dei Post-War Credits continud fino al
1946, ed il loro rimborso inizid nel 1947 con un sistema
rallentatore degno di nota. I titolari ottengono il rim-
borso, per somme non eccedenti 65 sterline ’anno, solo
dopo raggiunti i sessantacinque anni di etd se uomini ed
i sessanta se donne; se essi sono morti prima, i loro
eredi ottengono il rimborso solo dopo aver raggiunto a
loro volta le etd indicate .

Canada e Stati Uniti imposero durante la guerra pre-
stiti forzosi-(o, cid che equivale, « imposte con promes-
sa di rimborso ») di modello analogo a quello inglese;
altri esempi di prestiti forzosi basati sul reddito o sulla
ricchezza si ebbero in Nuova Zelanda, Romania e Da-
nimarca’,

Quest’ultimo Stato ha di nuovo imposto prestiti for-
zosi, ripetutamente, nel dopoguerra, basandoli sempre
sul reddito imponibile®. Merita un cenno speciale, per

! Cfr. Particolo di Weintraub citato nella nota 2 a p. 76 ed i Fi-
nance Acts 1941, 1946, 1947 e 1949. L'ultimo Act indicato ha legger
mente modificato, nel senso di una maggiote larghezza, le norme di
rimborso stabilite nel 1947 e ricordate nel testo.

* Cfr. pavL, Taxation in the United States, pp. 288-91; STUDENSKI e
KRro0SS, Financial History of the United Siates, p. 446; Borcarra, Fi-
nanza della gaerra e del dopoguerra, pp. 506-12.

Va anche ricordato che 'accantonamento forzoso di un’aliquota di
certi elementi delle retribuzioni fu statuito {ma non esezuito) nella Re-
pubblica Sociale Italiana (cfr. BorGaTTA, 0p. cif., pp. 509-10); e che
vari progetei di prestito forzoso furono avanzati in Germania (cfr. viTo,
Zwargssparen, p. 493). :

* Cfr. e pubblicazioni delle N. U. Ecomomic Survey of Furope in
1951, p. 120; Ecomomic Survey of Europe in 1955, p. 84; Economic
Bulletin for Europe, agosto 1957, p. 13.
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Poriginalita della formula di prelievo adottata, il prestito
del 1955: si aumentd la imposizione indiretta e in com-
penso si pagarono sussidi alle persone di basso reddito
e si distribuirono gratuitamente titoli pubblici alle per-
sone di reddito pid elevato, commisurando questi com-
pensi alla presunta incidenza dell’aggravio fiscale a cia-
scun livello di reddito. II prelievo del prestito mediante
il meccanismo dell'imposta indiretta piuttosto che di
quella diretta serviva ad ottenere un gettito pid rapido,
a colpire anche le categorie che riescono ad evadere lar-
gamente 'imposta sul reddito, e ad evitare effetti disin-
centivi, o

I’URSS ha fatto a lungo un uso sistematico di pre-
stiti, che erano forzosi almeno di fatto; ma recentemente
si & parlato di un abbandono di questo sistema che pare
fosse assai impopolare .

Alcuni dei governi che durante o dopo la seconda
guerra mondiale attuarono il cambio delle banconote
— in particolare il governo francese in Corsica e quello
belga nel 1944, quello olandese nel 1945 — procedet-
tero, in tale occasione, al blocco temporaneo di una
parte delle somme presentate al cambio. In questi casi
si ebbe pertanto un deposito forzoso, basato solo sullo
stato di liquidita rispettivo dei soggetti anziché sui loro
redditi o sui loro patrimoni; ma si trattava di depositi
imposti per breve durata e con il fine di lasciare all’am-
ministrazione il tempo di compiere certi controlli, piut-
tosto che con quello di obbligare il pubblico a rispar-
miare”.

Ricordiamo, infine, che vari autori assimilano al ri-
sparmio obbligato anche una o Daltra delle seguenti
misure: le conversioni forzate del debito pubblico; il
pagamento dei fornitori dello Stato con titoli pubblici;
la imposizione di cauzioni sproporzionate per l’assun-

! Cfr. BETTELHEIM, Planificazione sovietica, pp. 224-26; BAYEOV, Svi-
Iuppo del sistema economico sovietico, pp. 566-72; DAVIES, Develoﬂfﬂﬁ’”‘
of the Soviet Budgetary System, pp. 124-28, 22326, 281-82 e passim; €
Particolo Prestiti di Stato e Bilancio nell Unione Sovietica, in « Mondo

Economico », 26 aprile 1958.
? Cfr. la Relazione 1944-45 della BRI, pp. 64-72.
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Zione di i : ,
normal(il zilgcélgbﬁubbhch?; Ie disposizioni, oggi d’uso
spatmic aaion] gam{)ii gh_ Organismi raccoglitori dj pi.
denziali - 2 i ig Crle tizie e assicurative, entj previ-
pubblici o assim% tg'?rlo I IUtto o in parte in prestitj
nessuna delle mj ati; le aSSlCuranf)ni sociali stesse. Mg
ne di risparmi Sgi‘}:.mdlcate corrisponde alla definizio.-
10 oobligato seguita in questo libro,

20. Vantaggi ¢ Svarntaggi del prestiro forzoso.
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di prestito forzoso (come spesso si & stauuto%, ina gli
sarebbe difficile precludere la seconda. Per farlo, tgg
autore ha proposto che lo Stato riconosca c_oxjgae presn1t i
le somme prelevate soltanto nel caso in cui 1 versa
fornisce la dimostrazione di aver compiuto a.me[:)no ur;
certo minimo di risparmio volontatio (fssato in ?se a
suo reddito), e le consideri invece come 1rnp\osteﬂi nel caso
contrario . Questo sistema presuppone pero raffinati asi
certamenti, del genere previsto nei rpogle\rm l;irogetltx di
imposta personale sul consumo di cui si & parlato al p
ra%iflor;sgo, se anche si lascia al pubblico la facolta £1
compensare il proprio risparmio obbligato con una.:2 ot
minuzione di risparmio libero, non si hanno consegu
setie. o _

tmgflgitutto solo una parte del pubblico & in Igrado ch
sfruttare interamente Poccasione, perché un’a tra nde_
ha né abbastanza risparmio hberg da sacn\ﬁcéare, né a}tre
guate possibilita di ottenere credito. Non'ef etio :;1?11 e
che quegli stessi che sarebbero in grado di s iut 2  inte
ramente l'occasione vogliano farlo, perché . cf'lsf rmio
liberamente impiegabile pud servir loro a so 13'?(1; o
sogni che non si soddisfano con il titolo di pr?lsnrestito
z0s0°: essi fronteggeranno dungue in genere il p Sto
forzoso solo in parte con la riduzione del nspaﬁnridu_
bero, e per un’altra parte sia }_:;Jr modesta con

i i consumi meno urgenti. _ ]
Zloégn(i}e:td(:;do, deve ritenersi probabile che un %re(?;ﬁ
forzoso intrasferibile aumenti il risparmio persolna e;a ¢
plessivo di una somma pari ad una frazmg{ie e e:: o ce
suo importo; e la frazione rlsu{te_ra probabi me}?iesto 0
pit elevata qgmn'azl inag%jlgfe e il prestito ric

lle risorse del pubblico. ) ‘

Speg::g Zuanto riguarda il sacrificio imposto al plélgl:tlécoii
tutti i prestiti forzosi finora concepiti hanno _djo to. 1
patticolare angolo visuale assunto in questo stu >
convenienti analoghi a quelli dei razionamenti sp s

. . 30
! , Saving and Inflation, pp. 1230-32,
2 T(.[?Jf?fNi’n'It"zﬁ.‘cesyensgyrmjsc;RAVE, Theory of Public Finance, p. 274.
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perché non si limitano a vincolare Ia scelta tra consumo
€ risparmio, ma vincolano anche quella tra i diversi im-
pieghi del risparmio, cos{ come ; razionamenti specifici
vincolano quella tra i divers; consumi. E difficile imma-
ginare per i prestiti una variante che risolva questo pro-
blema come Io risolve il razionamento generico,

Per quanto tiguarda gli incentivi, i prestiti offrono in-
Vece netti vantaggi rispetto ai razionamenti. Un prestito
prelevato attraverso la tassazione dei consumi come nel-
Pesempio danese, un prestito-capitazione, un prestito ba-
sato sul patrimonio, non hanne addirittura nessun ef-
fetto disincentivo apprezzabile; ed il tipo pid corrente
di prestito basato sul reddito preleva soltanto un’aliquo-
ta dei guadagni marginali e quindi equivale, dal punto
di vista degli incentivi, allelaborata formula di raziona-
nento proposta da Scitovsky.

Mentre i razionamenti, se si eccettua quest’ultima for-
mula, non potrebbero essere applicati per estrarre un
flusso permanente di risparmio, perché la prospettiva di

a loro durata indefinita spegnerebbe Pincentivo a pro-
durre, i prestiti forzosi si presterebbero anche a tale
applicazione se mai si volesse farla.

Notiamo al riguardo che uno Stato che lo volesse po-
trebbe estrarre un flusso continuo di risparmio netto, se
Peconomia & progressiva, anche con prestiti redimibili
perché ogni anno la nuova tranche collocata sarebbe
maggiore di quella che giunge a scadenza; e che del re.
sto potrebbe pensare anche a prestiti forzosi irredimi-
bili, che non degeneranc nell’imposta se fruttano un in-

teresse sostanzioso.
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21. Quadro dell’analisi. Secondo ﬁ'SISt'eﬁf) d; i:}f)i:;
zioni gid indicato nel 13&11-2:gra§31 Of/_;,d ;) 121111.11‘13n no « rispac
mio » (rispettivamer}t'e netto o ha societs

ifferenza tra gli utili (rispettivamente net
jfrifrtamentiig che essa consegue .e\le zomigzgofﬁe(ﬁezsﬁ
versa a titolo d’imposta alle autorita, ed a firolo di i
stribuzione degli utili' ai soci, agli amminis
ah;igvggggilmiﬁfzarﬁﬁ particolari del nostro situc(iilif;_,
conviene intendere come risparmio di 11111’1 ese(r;;i};o( : ab
ferenza tra gli utili conseguiti in que esm(‘:I izio (e one
saranno dichiarati soig cciijOPc(l)e ézl cél;;lsirbl el

e le imposte, 1 divi ! 2 N
ISF:sSeS;::)i,zio anchepse in conto di esercizi p&eiﬁi:tla& inna
loga definizione varra per 11) risparmio a eIa e
frazione di esercizio (be.nche in tale caso .
pratica presenti ovvie gllﬁicoltfa), ed a peri
denti frazioni di diversi esercizi. .  purché ol
Supponendo applicata tale d_eﬁnlzclioni, - P
utili siano misurati in modo rispon den e o
contabilitd nazionale (tema da ripren e:ril an L o
somma algebrica dei risparmi Compliltl e T
cietd di un paese in un Certo anno so éare e el
differenza tra il reddito nazionale pro ot'éo Bt
il reddito disponibile nell’anno da parte de

delle autorita.

i i, i i come il no-
Non ci st deve llludere che oggi, in paesi ¢

ietari i ia misurato O
stro, il risparmio societario complessivo Isllaf :tlto e
misurabile con buona approssimazione.
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societd, a differenza delle persone, sono obbligate dalla
legge a rendere dj pubblica ragione i loro conti giova

€ poco, poiché (gid lo accennammo nel § 2) gli il
dichiarati in tali conti differiscono dagli utili realizzati
ai sensi della contahility nazionale. Corrispondentemen.-
te, il risparmio dichiarato tisulta diverso da quello rea-
lizzato ai sensi della contabilitd nazionale, 1,4 differenza,
per il complesso delle societd, oggi, & certamente in
meno, e probabilmente fortissima; ma i contj delle so-

interventi hanno probability dj far variare in una deter.
minata direzione il risparmio stesso.,

Rinviando a'Ha Jparte IT del libro (§ 35) la questione

dei dividendi, gli effetti di questi interventi sul rispar.
mio societario saranno pid o meno differiti nel tempo,
ma & questione secondaria che qui possiamo tralasciare,

Non ci basters, perd, esaminare come si determinino
variazioni dei dividend; Dovremo anche chiederci come
tali variazioni si riflettano sull'impiego del reddito na.

gli investimenti societari?

Cominceremo con Pesame degli interventi che influen-
zano le libere decisioni societarie, trattando in primo
luogo (§§ 22.26) quelli che fanno variare dividendi,
dati gli utili dichiarati, e che determinano pertanto vg.

tiazioni del risparmio palese; e discutendo in secondo
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luogo (§ 27) cid che determina lo scostamento degli L_It.iE\j
dichiarati da quelli realizzati ai sensi della contabilita
nazionale, scostamento per cui useremo il nome di ri-
sparmio occulto. . o _ ‘

Infine (§ 28) esamineremo gli interventi che impon-
gono alle societd un risparmio obbligato.

22. Aggravi fiscali sugli utili .distr.ibm'ti. Ct_)ns\IdIe-
riamo un azionista. Gli wtili dlc_:hlaran daH'a societd 19
interessano, per la quota che gli compete, in n_lodczl di-
verso secondoché vengano distnb}mx come dividendi o
mandati a riserva. I dividendi lo interessano in qucziinto,
detratta I'imposta personale sul reddito, vanno f} ail-
mentare il suo reddito immedlatan.}ente disponibi de_. e
riserve lo interessano in quanto egli possa sperare di go-
derle sotto forma di plusglalglze della sua partecipazio-

di maggiori dividendi futuri. )
ne’sgesso aﬂgc%]e azionisti che_: non affiderebbero gg;iclrvo }rlle
sparmio personale alla societd trovano prefe_ré e_cne
questa traitenga una parte degli utili, in consi «emzu])i ;
delle notevoli economie d’imposta personal_e che ‘rza Ti
zano per tale via. E vero che, se e quando i fr'létt}ﬁ ei%a»
utili risparmiati in sede societaria saranno distribui L Cc«)_
zionista dovra pagare su di essi Pimposta, ma ix};ra At
munque evitato la « doppia tassazione » che avre de 0
pito lo stesso risparmio se fosse stato effettuato a e
personalmente. E per il capitale fid i frutti che — ax;zm <
essere incassati come dividepc'h — verranno rea Iczlflile
come plusvalenze patrimoniali in se\de ’ch cessione el
azioni o di liquidazione della societd, I’azionista evi "
in molti casi (del tutto o in parte) anche la tassazio

. 1
« semplice » .

. i ; ome
! In Italia fino al 1956 le plusvaRlenff amimane eraallézafgnéztec ;ntri-
i i i ’t i solo se re 3
reddito agli efferti dell’imposta di R. M. ealizzate o os
buenti chi si presumeva facesser% dellal colr:ngrav?ngg ”;1; a{glcglpiscc
: ; : - - edorn ] :
ito di commercio. Negli Stati Uniti la ) con? b
ggnsi le plusvalenze realizzate con la vez}dlta delle_azmnl qgg%:lanqsue poi
la posizione del contribuente, ma _Ie colpisce con aliquota In ot e
ie- azioni vengono trasmesse mortis causa, tutta la plusvaH en oy
finché appartenevano al de cuius sfugze definitivamente a imp
D. T. SMITH, Effects of Taxation, p. 188.
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Possiamo rappresentarci le valutazioni soggettive del-
Pazionista in materig di utili distribuiti e dj utili man-
dati a riserva con un sistema di curve d’indifferenza,

base alla sua quota di partecipazione al capitale sociale)
negli utili che vengone distribuiti, e sulPasse orizzontale
quelle che gli competono negli utili che vengono man-
dati a riserva; ogni curva indica tutte e combinazioni di
somme distribuite e somme mandate a riserva che hanno
per Iazionista pari utilita,

Supponiamo per cominciare che gli utili dichiarati (ci
tiferiamo sempre alla sola quota spettante al nostro azio-
nista), lordi d’imposta, siano 40 - lite o milioni dj lire,
a scelta del lettore — e che Ig societa debba pagare un’im.
posta di aliquota 37,5 per cento cosi sughi utili che dj-
stribuisce come su quelli che trattiene. In tq] caso ri-
sultano possibili, al netto dellimposta, le varje com-
binazioni tra utili distribuiti ed utili mandat a riserva
indicate dalla ; e tra dj esse quella preferibile pet I’a-
zionista, secondo le curye d’indifferenza ipotizzate, & Ia
A: utili distribuiti 18 ed util mandati a riserva 7.

E ovvio che, fermo il sistema di curve d'indifferenza
e lutile lordo d’imposte, le combinazioni possibili e
quella tra esse preferibile cambiano se cambiano le glj.
quote d’imposta. In particolare, con la manovra delle
aliquote, Pautority fiscale pud indurre Pazionista 4 pre-
ferire qualunque altro punto le piaccia della 4, cioé qua-
lunque altra ripartizione (tra dividendi e tiserva) dello
Stesso ammontare di utili netto d’imposta. Se per esem-

elevare aliquota d’imposta sugli utili distribuiti al 68,75
pet cento ¢ ridurre quella sugli utili trattenuti all’11,75
pet cento, con il che la tinea delle combinazioni possi-
bili risulta essere la 5 che & appunto tangente ad una
curva d'indifferenza in B. Per far prefetire punti note.
volmente piti bassi di B occorrery portare Paliquota dj
tassazione degli utili trattenuti a valor; negativi, ciod so-
stituire Pimposta con un sussidio.
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Non ¢ il caso di prolungare il discorso su questo sche-
ma, bastando richiamare per analogia quanto gia detto
a proposito degli schemi formalmente affini discussi nei
paragrafi 5 e 8.

Dobbiamo chiederci, invece, se e come uno sposta-
mento delle preferenze dell’azionista influenzi il compor-
tamento della societa.

Nel caso eccezionale in cui un solo azionista & atbitro
assoluto della gestione, regolerd la distribuzione degli
utili in modo da realizzare il suo optimum. Ma quando
arbitri della societd sono pid azionisti & improbabile che
tutti i loro optima individuali coincidano, e la decisione
socletaria sard un compromesso che si avvicinera pitl al-
Poptimum dell'uno o a quello dell’altro, secondo le ri-
spettive forze di pressione.

Nelle grandi societd il quadro & ulteriormente com-
plicato dal fatto che le decisioni sono proposte da un
gruppo di guida (dirigenti, amministratori) con interessi
distinti dall’azionariato. Questo gruppo spesso preferi-
rebbe mandare a riserva la massima parte degli utili, per-
ché cid aumenta i mezzi d’azione in suo potere ’; ma
deve stare attento non solo a non esporsi a voti contrari
dell’assemblea, ed in casi estremi ad azioni giudiziarie,
ma anche a non pregiudicare con i dividendi troppo
scarsi I'interessamento del pubblico per le emissioni azio-
narie a pagamento che potranno rendetsi desiderabili in
futuro.

Draltra parte ci sono pressioni esterne che confortano
il gruppo guida nella sua naturale inclinazione alla parsi-
monia. Una pressione indiretta, senza dubbio importan-
te, viene dalla consapevolezza che le autorita, le organiz-
zazioni operaie, il pubblico tengono d’écchio i profitti;
e che appena un’impresa o un’industria presenta profitti
abbondanti, le chiedono di abbassare i prezzi, o di au-
mentare i salari, o di rinunciare a sussidi. Cid spinge le

! Solo per casi eccezionali vale Posservazione secondo cui pud « as-
sumere invece peso notevole la considerazione che la rimincia a distri-
buire dividendi non ha altro risultato che rendere pitd facile e pid red-
ditizia la gestione affidata ad eventuall successori » (SARACEND, Reinve-
stimento dei profiiti, p. 482).
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societd prospere ~ quando non riescono addirittura ad
occultare i loro « sovraprofitti » — a difenders almeno
mostrando che debbono trattenerli per urgenti bisogni
di reinvestimento. Ma in questo dopoguerra si & dato

35 4
30 4 \

25 - \

N
[~
]

utili distribuiti

T T ] v 1
2 5 16 15 20 25 30 as
utili mandati a riserva

Fig, 7. Schema delle variazioni del tisparmio sacietario prodotie
dall’imposta sugli urili,

anche 'esempio, nel Regno Unito, di una diretta pres-
sione morale esercitata sulle societd con esottazioni go-
vernative a limitare i dividendi; pressione morale che,
secondo vari autori, ha avato efficacia ',

Di fronte a questo giuoco complesso di forze, non ab-
biamo modo di prevedere esattamente come mutera il

' Sul primo punto cfr. SARACENO, Reinvestimento dei profitti, pp.
476-71, passo ripreso nel successive libro Aziendn industrizle, pp. 157.58.
Sul secondo punto cfr. RALDOR, Expenditure Tax, p. 161 e PRATS, Dipi-
dend Policy, p. 40.
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risultato finale — la decisione societaria — al mutare delle
preferenze rispettive delle varie parti in causa. Ma dob-
biamo almeno presumere che quando alcune parti modi-
ficano le Joro preferenze in un determinato senso {per
esempio diventano piti inclini alla formazione di riserve),
e nessun’altra parte modifica le proprie in senso oppo-
sto, la decisione societaria — se si sposta — si spostera in
quel senso. Dunque un mutamento fiscale come quello
esemplificato sopra (aggravio d’aliquota sugli utili distri-
buiti e sgravio sugli utili trattenuti), poiché sposta ghi
optima di tutti gli azionisti a favore della formazione di
riserve, € non influenza in senso opposto gli interessi
delle altre parti, ha probabilitd di far variare Passegna-
zione degli utili solo nel senso di una riduzione dej di-
videndi netti’.

Difatti vari governi hanno manovrato le aliquote del-
Pimposta sughi utili al fine di influenzare la politica di
dividendi delle societd. Gia nel 1934 Ia Germania, vo-
lendo promuovere il risparmio societario « libero », ave-
va penalizzato (in quel caso con un prestito forzoso
anziché con un’imposta) i dividendi eccedenti il 6 per
cento del capitale; nel 1936-37, ad opposto fine, gli Stati
Uniti applicarono un’imposta sugli utili non distribuiti.
In questo dopoguerra il Regno Unito ha manovrato la

! Per glf effetti dell’imposta sulle decisioni in materia di dividendi,
cfr, scOTTO, Asperti tecnici ed efetti economici di un'imposta sulle so-
cietd, pp. 164-73; EINAUDL, Principii di scienza delle finanze, pp. 224-33;
D. T. sMITH, Effects of Taxation, pp. 105-19 e 184-99; LENT, [mpact of
the lndistributed Profits Tax, pp. 54-81; ed un’ampia rassezna della
leteeratura in NI, Effetti economtics dell'imposizione sulle sociefd,
pp. 77-81 e 87-91.

Suila politica dei dividendi cfr. anche B, HANSEN, Fconomic Theory
of Fiscal Policy, p. 199; M. x. FISHER, Epargne et profits des entreprises;
BUCHANAN, Theory and Practice in Dividend Distribution; 1LINTNER,
Financing of Corporations; GORDON, Business Leadership in the FLarge
Corporation, pp. 9495 ¢ 130-31; pEwiNG, Financial Policy of Corpora-
tions, vp. 743-73: MALISSEN, Autofingncement, pp. 181-218; BRADLEY,
Fundamentals of Corporation Fingnce, pp. 270-93; rosst, Usile di bi-
lancio; saraceNo, Azienda industriale, pp. 153-38 e 176-77; onma, Bi-
lancio di esercizio, pp. 466-99; BIANCHI, Aumenti di capitale, pp. 51-60;
HAGEST, Selbstfinanzierung,

Pit in generale, sulla formazione delle decisioni societarie cfr, anche
STEVE, Appunti sulle societd per azioni; BERLE, Power Without Pro-
berty; PAPANDREOU, Some Basic Problems in the Theory of the Firm,
pp. 195-205.
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Profits Tax in modo da penalizzare fortemente — tra il
1947 € il 1958 — gli utili distribuiti; ed altri esempi di
manovra delle aliquote al fine di influenzare Ia politica
dei dividendi si sono avuti in vari paesi tra cui, di nuo-
vo, Stati Uniti e Germania,

E fuori dubbio che la manovra differenziata delle ali-
quote sugli utili distribuiti e trattenuti non o contro-
producente, ma & difficile misurare se la sua efficacia sia
grande o piccola, ciod se essa determini differenze grandi
o piccole nell’ammontare di dividendi distribuiti 2d un
dato livello di utili complessivi netti d’imposta. Varie
analisi statistiche sono state tentate sull’esperienza ame-
ticana del 1936-37, ed alcune di esse concludono che
Pintervento abbia avuto efficacia apprezzabile. Non co-
nosciamo analoghi tentativi sulle esperienze di questo
dopoguetta; tuttavia & diffusa opinione che Penergica
manovra della Profits Tax sia una delle cause principali
della maggior propensione al risparmio dimostrata dalle
societa inglesi negli anni recenti in confronto all’ante-
guerra ’.

Del resto le manovre fiscali indicate non influenzano
le decisioni societarie soltanto con lo spostare gli optima
degli azionisti, ma anche — e forse principalmente — con
il rendere manifesto che lo Stato desidera dalle societa
un determinato cambiamento della politica dei dividendi.
Quando, per esempio, lo Stato penalizza la distribuzione

' Per Desperienza americana 1936-37, 1a principale analisi che con-
clude nel senso indicato nel testo ¢ quella di wany, Undistributed Pro-
fits Tax (specialmente pp. 27-53). Nello stesso senso cfr. anche DOBRO-
VOLSKY, Corporate Income Retention; corm e LEHMAN, Economic Con-
sequences of Recent American Tax Policy. A conclusione’ diversa arri-
vava un’analisi, peraltro meno approfondita, di Mc INTYRE (Efecs of the
Undistributed Profits Tax) e pare acrivi un pitt recente studio del quale
non abbiamo potuto prendere visione: HALL, Taxation of Corporate
Surplus Accumulation, p. 79.

L’opinione ricordata nel testo circa Ia recente politica fiscale inglese
¢ espressa, tra tanti altri, da KALDOR, Expenditure Tax, p. 161, Per gli
Stati Uniti invece, dove la manovea fiscale in questo dopoguersa & stara
assai pid leggera, alcuni economisti negano che essa abbia avuto effetti
discernibili (in tal senso LINTNER, Financing of Corporations, pp. 183-84-
¢ FRIEND, Financing of Capital Formation, p. 189). ’

Indicazioni sulle formule di tassazione degli wutili applicate dai vari
paesi si trovano nel documento delle N. 17, Corporate Tax Problesms. Sul
sisterna tedesco del 1934, cfr. HAGEST, Selbstfinanzierung, pp. 13.14.
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di utili, i gruppi-guida delle societa sentono di poter
, * pif 1 nisti — per soddi-
forzare un po’ pit la mano agli azioni per soddi
sfare la propria inclinazione all,a fqrr_nazzonebbl_rlser\{ y
senza suscitare il biasimo dell’opinione pubblica né
rivolta o lo sciopero degli azionisti stessi; tanto ﬁl'udpilré
ché ciascun gruppo puod contare che anch? quelli de N
altre societd, preso atio dello stesso segnale, il r}n}uo_v :
ranno in linea. Il conformismo & un fattore che ha im
portanza notevole nella condotta delle societa.

23. Problemi di ripartizione del carico fiscale. Come
abbiamo visto, con una manovra di aliquote oppgrtungi
mente dosata, si potrebbe .far\ variare la proporzione d
utili risparmiata da una societd, senza nessuna variazio :
del totale d’imposta che essa paga; e.l'a stessa E:Otsiain
realizzabile per quanto riguarda gli utﬂlirlsparguamtte
complesso, e le imposte pagate in complesso, da tutte
le societa di un paese considerate in blocco. Ma poic N
singole societd non hanno tutte eguale ptopensmnn’in-
risparmio, la manovra indicata esercita comunque u i
fluenza sulla ripartizione del carico fiscale tra una

ietd e Ialtra. _

Cle;i ;articolare merita attenzione h.z sPerequg%mIIlefcﬁtz
pud determinarsi fra i singo‘h' settori di attivita. n_ane
si sono sempre notate sensibili differenze di pri)pens&?} N
al risparmio tra un settore e Paltro; e sebbene 2 gra -
toria dei settori, sotto questo riguardo, non resti egt}aﬂ_
nei vari tempi e paesi, essa presenta alcune carattens;:1 -
che costanti: in primo luogo quella, facilmente preve i
bile, che la propensione al'rishp'armio tende ad essere p

le attivitd meno rischiose.

baiggrn:iempio, le statistiche americane c\lel dopoguerrz
indicano che nelle industrie dell’elettricita, e_xr:qu.a,h gas e
telefoni il rapporto tra utili distribuiti ed utili chcl iara !
¢ stato circa il doppio di que.ﬂo verificatosi ne éom
plesso dell’industria manifattu;;era. In Inghilterra, H?'Vl?
elettricitd, acqua, gas e telefoni non appartengono a ;?a
dustria privata, la statistica deg_h anni 1949-53 EOS' 2
che la maggior propensione a distribuire dividendi si
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avuta nell’industria dei divertimenti e (in ordine discen-
dente} in quelle del tabacco, bevande, abbigliamento,
commercio al minuto .

Una variazione delle aliquote d’imposta rispondente
al fine di promuovere il risparmio avrebbe sfavorito dun-
que, negli Stati Uniti ed in Inghilterra, le industrie ri-
spettivamente elencate sopra, in confronto alle altre; ed
una variazione in senso opposto le ayrebbe favorite. Ma
i governi possono sempre raddrizzare la bilancia, se vo-
gliono, prendendo misure compensatrici nello stesso
campo fiscale, o nel campo tariffario, o in altri.

Alcuni autori manifestanc un‘altra preoccupazione:
quella che le politiche fiscali dirette a penalizzare il ri-
sparmio societario sfavoriscano le piccole societa rispetto
alle grandi’,

Essi si richiamano alla constatazione che le piccole so-
cieta (avendo pit difficile accesso al mercato del credito
e dei capitali) hanno bisogno di coprire con Pautofinan-
ziamento una percentuale pit elevata dei propri investi-
menti, tma per giustificare il loro discorso dovrebbero
anche dimostrarci che le piccole societd hanno bisogno
di destinare all'autofinanziamento una percentuale pid
elevata dei propri utili. E dj ¢id manca la prova.

Anzi, in un caso particolare in cui abbiamo statistiche
sufficienti — quelle delle societs (Corporations) inglesi
tra il 1949 € il 1953 ~ troviamo proprio il contrario. Le
statistiche mostrano infatti che in quel caso le piccole
societd hanno risparmiato una percentuale dei Ioro utilj
minore che le grandi. Cid non ha impedito loro di finan-
ziare con detto risparmio un’assai maggiore quota del-

Pespansione delle proprie attivitd, né di espandere le
proprie attivitd ad un tasso quasi eguale a quello delle
grandi. Tutto questo si spiega osservando che i rap-

! Cfr. per gli Stati Uniti sriLy, Financing of Capiral Formation,
p. 163 nota; e per Ulnghilterra Studies i Company Finance, p, 279.
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porto tra utili e patrimonio netto, ed a fortiori quello
tra utili e attivitd total, & stato pit alto nelle piccole che
nelle grandi societa. o
Dunque, nel caso ricordato un aggravio di_aliquota
sugli utili trattenuti ed uno sgravio su qut?‘Hl distribuiti
avrebbe — contrariamente all’opinione qui chiamata in
causa — avvantaggiato le piccole societd rispetto allt?
grandi. Ma le scarse statistiche dispon_ibﬂi per altri tempi
e paesi non ci dinno la conferma dl una dl.ﬁe\ren.za si-
stematica di propensione al risparmio tra societa p\lCCOIE
e grandi. Quindi, allo stato delle conoscenze, si pud con-
cludere solo che non ci sono ragioni sufficienti per pen-
sare né che un’operazione fiscale del tipo indicato risulti
generalmente favorevole, né che risulti generalmente sfa-

- . ~ 1
vorevole alle piccole societa .

24. Riflessi sui consumi. Quando un intervento ﬁ:
scale del genere esaminato nei due pa‘ragraﬁ prece_dentl
induce le societa a trattenere una magglor quota dei loro
utili, che cosa succede ai consumi privati? o

Un effetto, ma di entitd trascurabile, puod aversi In
quanto Paccresciuta accumulazione di riserve 'm1gh_o§. le
prospettive di guadagno deghi amministratori, dei .113:
genti e dei dipendenti delle societa, ed incoraggi quindi
tali categorie a maggiori consumi.

L’effetto principale &, comunque, quello riguardante .

i consumi degli azionisti, e su di esso concentreremo at-
tenzione. Cominciamo dal caso speciale dell’azionista ar-
bitro assohuto della societd, in grado ciot di ottenere la
combinazione tra utili distribuiti e trattenuti conforme
al proprio optimum personale. .

ge guestopazionistg & stato indotto dallintervento fi-
scale a2 mandare una maggior percentuale degli .ug!l\a
risetva, cid pud significare due cose. Prima possibilita:
Pazionista desidera mandare pitt utili a riserva solo per

! Te informazioni sopratiportate per U'Inghilterra sono estratte dagli
Studies in Company Finance, pp. 269-73. Qualche dato statistico ?El'
gli Stati Uniti in posrovoLsxy, Corporate Income Refention, passim; €
BRILL, Financing of Capital Formation, p. 166.

RISPARMIQ SOCIETARIO 93

monetizzarne immediatamente il valore attraverso la
cessione di azioni. In questa ipotesi la sua posizione nei
riguardi del consumo e del risparmio personale resta
identica a quella in cui si sarebbe trovato se avesse in-
cassato un eguale valore sotto forma di dividendi; ma &
un’ipotesi che si realizza difficilmente.

Seconda possibilita: I’azionista desidera mandare pid
utili a riserva per conservarli, molto o poco tempo, in
tale forma. In questa ipotesi la sua posizione nei riguardi
del consumo e del risparmio personale non & pid eguale
a prima. Egli infatti ha ora scelto di assegnare una mag-
gior quota dei suoi fondi ad un impiego di cui lo sgravio
fiscale ha aumentato la convenienza, sia rispetto al ri-
sparmio personale sig rispetto al consumo; e pud avere
inteso sacrificare sia 'uno sia laltro di questi due im-
pieghi, anche se probabilmente pid il primo che il se-
condo.

Passiamo ora al caso pid comune: I’azionista che non
ottiene dalla societd una politica di dividendi coincidente
con il proprio optimum personale (e che tuttavia le resta
volentieri fedele, perché non ha alternative piti vantag-
giose). Come accennato nel paragrafo 22, la gran massa
dell’azionariato si vede trattenere dalle societa una per-
centuale degli utili che eccede il proprio optimum; e
presumibilmente il distacco tra risparmio deciso dalla
societa ¢ risparmio desiderato dall’azionista si aggrava
quando P'autoritd, con misure fiscali o altre, prende aper-
ta posizione in favore della limitazione dei dividendi, il
che consente al gruppi guida di accentuare Ia loro pres-
sione in quel senso.

Nei rignardi del risparmio societario indesiderato, I'a-
zionista viene a trovarsi in una posizione che ha qualche
analogia con quella di una persona tenuta a sottoscrivere
un prestito forzoso, o di una persona che avendo un im-
piego & contrattualmente obbligata a versamenti nella
cassa aziendale. E eccezionalissimo che Iazionista possa
realizzare immediatamente ed alla pari, come plusva-
lenza azionaria, tutta la sua quota di risparmio societa-
rio non desiderato; ed & difficile che possa e voglia sot-
trarre a] risparmio personale una somma eguale allintero




94 RISPARMIO SU REDDITI DATI

importo che gli & stato trattenuto dalla societa. Del resto
in molti casi 1’azionista non si informa neppure sull’en-
titd della somma trattenuta. Quindi, di regola, questa
somma va almeno in parte a detrimento dei suoi con-
sumi. N

Considerando tutto Pinsieme dei casi sopradescritti,
si conclude che quando gli interventi ﬁspa}i in esame
provocano nel paese una riduzione dei dividendi a fa-
vore delle riserve, questa riduzione si traduce in una
riduzione dei consumi — e cid in misura probabilmente
notevole, ma minore di quella che si avrebbe se la stessa
riduzione di dividendi non fosse accompagnata da un au-
mento del risparmio societario.

A titolo di curiositd, possiamo ricordare che Samuel-
son, calcolando regressioni multiple tra il consumo pri-
vato, il reddito nazionale distribuito ed il risparmio d’im-
presa (tutte tre le variahili espresse per abitante ed a
prezzi costanti) negli Stati Uniti dal 1921 al 1935, ha
trovato che il consumo aumentava in media di 97 cents
per ogni dollaro di aumento nel reddito distribuito, ¢ di
23 cents per ogni dollaro di aumento _neI risparmio d’im-
presa’. Nell'ipotesi che questi coefficienti fossero v‘ahdl,
dovremmo dire che un intervento che fa ridurre di 100
milioni i dividendi a favore delle riserve fa diminuire
il consumo privato di 97--23 =74 milioni.

E questo il punto opportuno per inserire una nota
sulle variazioni di risparmio societario provocate dall’im-
posta personale sul reddito.

' saMUELSON, Siatistical Analysis of Consumption Fynction. )

Considerazioni circa le possibili influenze dell risparmic societatio sui
consumi degli azionisti si trovano in vari autori. Per esempio TARSHIS,
Plow of Business Funds, Consumption and Investment, p. 381; LENT,
Undistributed Profits Tax, pp. 152-35. _ y

Quest’ultimo autore (foc. cit.) ha anche cercato di calcolare Ia‘ ridu-
zione di consumo prevedibile in seguito ad una r{dumor}e secca di divi-
dendi, sulla base della distribuzione degli azionisti per Tivelli di recjdltp
e della propensione al consumo per livelli di %'edch{o desunta dai bi-
lanci familiari., Analogo calcolo & stato successivamente compiuto con
grande minuziositd, in riferimento ad un problema diverso, da GooDE,
Corporation Income Tax, pp. 103-7 e 219-35. I metodo impiegato da
questi autori per valutare la propensione al consumo cade perd sotto le
critiche che saranno esposte nei paragrafi 31-32.
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Come sappiamo, un aumento dell'imposta — per I’ef-
fetto di « doppia tassazione » (§ 8) — peggiora le condi-
zioni del risparmio personale tispetto al consumo, men-
tre non peggiora quelle del risparmio societario; inoltre
aumenta la convenienza di ricevere una somma come
plusvalenza patrimoniale, non tassabile o tassabile solo
ad aliquota ridotta, anziché come reddito.

Ambedue le ragioni spingono a limitare la distribu-
zione di utili da parte delle societd esistenti; non solo,
ma spingono anche alla costituzione di nuove societd
con lo scopo precipuo di sottrarre redditi alla tassazione
personale mediante Paccumulazione di riserve. E noto
che questi fenomeni di fuga dall’imposta hanno assunto
dimensioni preoccupanti nei paesi in cui la tassazione
personale & pit gravosa’.

(Notiamo per inciso che la spinta data al risparmio
societario dall’imposta personale opera solo attraverso
uno spostamento degli optima degli azionisti, e non an-
che attraverso un rafforzamento del potere di pressione
dei gruppi-guida. Infatti un aggravio dellimposta pet-
sonale non pud essere preso come segnale che lo Stato
raccomanda il risparmio societario, e quindi non influenza
in questo senso letica degli affari).

Ma la spinta data dall'imposta personale al risparmio-
societario significa anche un freno al consumo? In que-
sto caso la risposta & recisamente negativa perché, come
risulta da quanto precede, Iaggravio dellimposta per-
sonale non aumenta affatto la convenienza del risparmio
societario rispetto al consumo, ma soltanto quella del
risparmio societario e del consumo rispetto al risparmio
personale. Quindi (assumendo sempre come dato il li-
vello delle disponibilitd complessive) dobbiamo atten-

V11 dilagare degli abusi ha suscitato negli Stati Uniti due imposte
con intento proibitivo, Puna sugli utili passati a riserva da societd aventi
natura di « bolding personale », Valtra sull’accumulazione di risetve ec-
cessive (« beyond the reasonable needs of the business »} da parte di
qualunque societd. Cir. p. 1. smrta, Fffects of Taxation - Corporate Fi-
rancial Policy, pp. 19199, Il Fisco aveva inizialmente un’amplissima
discrezionalit nel giudicare quando le riserve dovessero ritenersi ecces-
sive; solo recentemente questa & stata Hmitata (cfr. BRADPLEY, Funde-
mentals of Corporation Finance, po, 294.95).
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derci una sostituzione di risparmio societario a risparmio
personale, ma non di tisparmio societario a consumo,
Ed, anzi, & presumibile che si abbia anche qualche sosti-
tuzione di consumo a risparmio personale,

Concludiamo che, se si dovesse suggerire qualcosa nel
campo della tassazione personale per promuovere il ri-
sparmio privato, il suggerimento non potrebbe essere
assolutamente quello di aggravarla, ma semmai di rifor-
marla come spiegato al paragrafo 10 in modo che essa
non colpisca pi il risparmio personale.

25. Riflessi sugli investimenti. Vediamo ora come le
societa utilizzino il risparmio che trattengono sotto la
spinta degli interventi fiscali esaminati nei paragrafi pre-
cedenti.

Grazie all’aumento delle riserve, le societd possono
permettersi- 0 una riduzione di altre voci del passivo
(ciod eviteranno il rinnovo o assunzione di debiti che,
in mancanza di quellincremento di riserve, avrebbero
dovuto accollarsi), o un’espansione di poste attive (ciod
acquisteranno © conserveranno attivitd cui altrimenti
avrebbero dovuto rinunciare).

Il primo comportamento — da cui deriva in genere un
aumento di liquiditd nel mercato del credito e dei ca-
pitali — sl verifica indubbiamente in vari casi; ma ci sono
ragioni per pensare che il secondo sia prevalente,

Ne daremo una spiegazione schematica. La societ, in
ogni datg istante, ha un determinato ammontare di fon-
di propri e determinate occasioni per I'impiego di fondi.
Essa ha. interesse ad impiegare, oltre ai fondi propri,
anche fondi presi a prestito finché il costo marginale
dell'indebitamento — che cresce quando il rapporto tra
debiti e fondi propti supera certi limiti — resta inferiore
al rendimento marginale degli impieghi contemplati.

((;u‘rva.del costo dei debiti e curva del rendimento
degli impieghi sono, beninteso, finzioni scolastiche, ma
servono a schematizzare il problema reale senza troppo
sv1sarl\o. 11 fatto, fondamentale, che il credito di un’im-

presa & limitato si pud esprimere nel linguaggio schema-
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tico qui adottato dicendo che oltre quel limite il costo

~ diventa infinito; P'altro fatto pure fondamentale, che gli

impieghi oltre certe dimensioni presentano rischi proibi-
tivi, si esprime dicendo che il rendimento precipita sotto
Zero).

Riferiamoci come esempio alla figura 8-1, in cui la
linea 7 indica il rendimento marginale degli impieghi. Se
Pammontare dei fondi propri ¢ OA — e se, misurando
a partire da A, verso destra, I’indebitamento, il suo costo
marginale & indicato dalla linea ¢ — la societa avra con-
venienza ad effettuare un ammontare d’impieghi OB
(finanziati per la parte OA con i fondi propri e per la
parte AB con debiti).

Poniamo ora che si abbia un risparmio societario di
ammontare AA’, che fa aumentate i fondi propri ad OA".
Supponendo che i costi dell’indebitamento continuino ad
essere legati dalla stessa funzione di prima al rapporto
tra debiti e fondi propri, la nuova linea dei costi risulta
essere la ¢/, cid che rende conveniente per la societa un
ammontare d’impieghi OB’

OB’ & maggiore di OB in tutte le ipotesi verosimili
di andamento della funzione dei costi, fuorché nel caso
eccezionalissimo (figura 811) in cui la linea dei rendi-
menti cada a perpendicolo sotto il punto K. Se invece
a destra di K tale linea scende dolcemente (figura 8-111),
ed a fortiori se sale (figura 8-1v), pud aversi addirittura
OB’ maggiore di OB + AA’. In altre parole, puo veri-
ficarsi che Pavvenuto aumento dei fondi propri renda
conveniente all’impresa anche un maggiore indebita-
mento.

Questo effetto del risparmio & ulteriormente poten-
ziato quando Paumento delle riserve crea a sua volta le
condizioni determinanti per un aumento di capitale a
pagamento.

L’espansione di attivitd {che ovviamente si verifica di
preferenza nello stesso campo in cui la societd gia ope-
rava precedentemente o in campi connessi, poiché & lf
che essa pud trarre maggior vantaggio dall’esperienza e
dalla posizione gia possedute) consiste di fatto in larga
misura — se prescindiamo dalle societd creditizie e dagli

7
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investment trusts — nell’acquisto di beni e servizi e di
partecipazioni di controllo, ed in finanziamenti a societa
controllate. Cid si risolve, in buona parte, in un au-
mento degli investimenti nazionali. A preferire tale tipo
di impieghi Ia societa & spesso spinta anche dall’atteggia-
mento delle autorita, dei sindacati e del pubblico, che
sono pit indulgenti verso i suoi profitti se glieli vedono
reinvestire per il progresso della produzione.

L’idea che I'accumulazione di riserve — come del re-
sto anche I'accumulazione di fondi di ammortamento e
di accantonamento — porti automaticamente con sé un
aumento d’investimenti &, difatti, largamente accolta
nella teoria economica, sebbene purtroppo anche su que-
sto punto difettino precise conoscenze statistiche’.

Quanto precede conduce ad osservare che i provvedi-
menti di stimolo al risparmio societario che stiamo esa-
minando esercitano due azioni contrastanti sulla do-
manda globale. Da un lato Ia riducono, in quanto il ri-
sparmio societario determina di riflesso una diminuzione
dei consumi degli azionisti; ma dall’altro la aumentano,
in quanto lo stesso risparmio comporta un aumento de-
gli investimenti delle societd. Non abbiamo nessuna cer-
tezza che la prima azione prevalga generalmente sulla

! L’idea ha una posizione centrale nei sistemi teorici di XALECKI
(Theory of Economic Dynamics, pp. 91-95) e stempL (Maturity and
Stagnation, pp. vII, 48-49, 55, 68, 126). .

In Italia, vito ha da tempo insistito sugli investimenti finanziati
mediante risparmio societario come elemento esplicativo delle fluttua-
zioni economiche (cfr. tra gli altri i suci seritti Risparmio forzato come
fondamento della teoria dei cicli, e Fluttuagioni cicliche). SARACEND
(Reinvestimento dei profitti, pp. 473 e 477) ha sostemuto invece che il
risparmio societario accumulato in fase di prosperiti conduca general-
mente ad un’espansione degli investimenti materiali {rispetro al livello
che sarebbe prevalso in sua assenza) soltanto dopo subentrata la depres-
sione, ed operi guindi in senso anticiclico. 1 esistenza di uno sfasamento
tra Paccumulazione di riserve ed il loro investimento & affermata pure,
per UAmerica, da BrirL, Financing of Capital Formation, pp. 157-70.

Che il risparmio societario incoraggi gli investimenti & anche opi-
nione degli womini d’affari: cosi conclude una famosa inchiesta inglese
{savers, Rate of Interest, p. 30).

Analisi statistiche, purtroppo paco conclusive, sono state pubblicate
da sHAPTRO e MENDELSON (A Derade of Corporate Capital Investment,
pp. 321-24) per quanto riguarda la relazione tra risparmio societario €
investimenti fissi; e da TEW {Self-Financing, pp. 46-51) per quanto ri-
guarda la relazione tra risparmio e investimenti netti, anche non fissi.
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Fig. 8. Schema delle variazioni d'investimento conseguent! ad un’accumulazione di riserve.
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seconda; anzi dobbiamo giudicare abbastanza probabile
il contrario, considerando che 1 consumi si riducono di
un importo generalmente ben inferiore al risparmio so-
cietario, mentre gli investimenti possono anche aumen-
tare di un importo superiore a detto risparmio.

Percid, a differenza della maggior parte degli inter-
venti per promuovere il risparmio personale esaminati
nei paragrafi 6-20 (con la principale eccezione delle faci-
litazioni creditizie per I'acquisto di alloggi), gli stimoli
fiscali al risparmio societario qui esaminati non si rac-
comandano come mezzi di contenimento della domanda
globale, né 'opposta manovra fiscale (quale fu attuata
dagli Stati Uniti nel 1936) si giustifica come mezzo di
espansione,

Non c¢’¢ dubbio, invece, che gli sgravi fiscali sugli utili
trattenuti siano un mezzo efficace se cid che si vuole ot-
tenere & di spostare la domanda privata dai consumi
verso gli investimenti, proposito questo spesso ricorrente
nelle politiche di sviluppo. Tuttavia per una politica di
sviluppo & importante non solo il volume, ma anche la
qualitd degli investimenti, ¢ cid solleva qui una serie di
questioni.

In primo luogo: la qualitd degli investimenti che si
ottengono accordando uno sgravio indiscriminato sugli
utili trattenuti & molto o poco soddisfacente ai fini degli
obiettivi di sviluppo perseguiti? T improbabile che non
si trovi qualche difetto. In particolare, oggi & largamente
denunciato I'inconveniente che le imprese in posizione
monopolistica o oligopolistica, preoccupandosi della rigi-
ditd degli sbocchi, ritengono conveniente orientare i
Joro investimenti piti verso la riduzione dei costi unitari
ed il rafforzamento della posizione di mercato, e meno
verso 'espansione della produzione, di quanto sarebbe
desiderabile dal punto di vista dello sviluppo economico
generale’.

! Per una discussione pifl articolata di questo punto rinviamo 2
SPAVENTA, Dualism in Economic Growth, pp. 409-19. 11 punto & addi-
tato anche da DEMARIA, Progresso fecnologico e ecomomia moderna,
p. 303 e da svros ramwNi, Oligopolio e progresso fecwico, p. 178, Cir.
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Ebbene proprio gueste imprese, avendo alti profitti,
sono generalmente forti risparmiatrici; ed una politica
di sgravi fiscali sugli utili trattenuti ba il doppio risul-
tato di favoritle rispetto alle altre per quanto riguarda
la ripartizione dell’onere fiscale e, probabilmente, di ag-
gravare la concentrazione degli investimenti nelle loro
mani.

Una volta riconosciuti gli eventuali difetti degli inve-
stimenti promossi con stimoli indifferenziati al risparmio
societario, sorge Pulteriore domanda: conviene egual-
mente utilizzare questa politica, perché gli investimenti
ottenuti pur non rappresentando 'ideale giovano tutta-
via allo sviluppo sempte pitt dei consumi che sostitui-
scono, e perché non si & in grado di realizzare una poli-
tica d’investimenti migliore?

Oppure si pud conseguire qualcosa di meglio sosti-
tuendo agli stimoli fiscali indifferenziati altri incentivi
differenziati secondo la categoria di societd o secondo Ia
forma d’impiego del risparmio? (Discuteremo qualche
esempio nel prossimo paragrafo).

Oppure & possibile ¢ conveniente integrare gli stimoli
alPautofinanziamento con controlli sugli investimenti;
o addirittura si otterrebbe un risultato migliore ai fini
dello sviluppo con appropriate politiche di risparmio
e/o investimento pubblico?

(Non includiamo tra le alternative degne di discussione
quella consistente nel rafforzare la dipendenza delle so-
cietd dal « libero mercato dei capitali ». L’automatismo
di quest’ultimo non risponde meglio di quanto risponda
quello dell’autofinanziamento all’esigenza di selezionare
oli investimenti secondo criteri di interesse generale.
Anzi, comporta distorsioni che non si hanno nel caso
dell’autofinanziamento: tale la preferenza data dal mer-
cato alle societa di maggiori dimensioni).

inoltre LOMBARDINI, Monopolio. Sia sPAVENTA (op. cit., p. 412) sia SYLOS
LABINI {op. cit., p. 185}, come gid sTEINDL (Matarity and Stagnation,
pp. 124-27} attribuiscono per gli stessi motivi alle imprese monopolisti-
che ed oligopolistiche una tendenza a tesoreggiare il risparmio. Se la
cosa fosse provata, ne risulterebbe indebolito il nostro precedente di-
scorso sulla inefficacia del risparmio societario come mezzo di conteni-
mento della domanda globale.
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26. Sgravi fiscali per determinati impieghi del rispar-
mio. 11 discorso svolto nel paragrafo precedente ci con-
duce a considerare ora altri tipi di intervento fiscale, i
quali mirano pid ad incanalare il risparmio societario
verso determinati impieghi che a farlo aumentare.

Gli esempi sono numerosi. Esempi di formule d’inter-
vento particolarmente elaborate sono offerti dalla Sviz-
zera e dalla Svezia. Al fine di frenare e stimolare alterna-
tivamente gli investimenti, in funzione anti-ciclica, que-
sti Stati hanno accordato uno sgravio fiscale sugli utili
passati dalle societd a speciali riserve, che debbono es-
sere conservate in forma liquida per venire investite in
beni reali soltanto al momento indicato dall’autorita .

Un esempio molto pid comune & quello decli sgravi
accordati da vari Stati, tra cui il nostro, per gli utili rein-
vestiti in determinati rami di produzione o determinate
aree geografiche di cui autoritd vuole favorire lo svi-
fuppo.

Per ultimo, sconfinando un momento dal tema di que-
sto libro, pud essete interessante ricordare per analogia
anche la disposizione — vigente in diversi paesi — che
consente di detrarre dall’imponibile le spese di ricerca
scientifica. E vero che queste spese non fanno parte de-
gli « investimenti » (e quindi del « risparmio ») secondo
le definizioni cotrenti, ma sono pit produttive di redditi
futuri che tante altre che ne fanno parte.

Lo sgravio fiscale accordato su una particolare forma
di risparmio societario avvantaggia gli utili risparmiati
in tale forma sia rispetto agli utili risparmiati in altre
forme, sia rispetto agli utili distribuiti. 1’effetto pratico
principale ¢ certo quello di indurre le societi a sacrificare
le altre forme di risparmio per espandere quella favorita
dal Fisco; ma & presumibile che, su scala minore, ven-
gano sacrificati anche 1 dividendi. Dobbiamo dungue at-
tenderci un, sia pur piccolo, aumento del complessivo ti-

' Cfr. una desz:riziope del sistema svizzero in Ful, Reddito nazio-
nale e politica economica, pp. 181-82; ¢ di quello svedese nel World
Eeonomic Survey 1959 delle N. U., p. 33, nota 26.
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sparmio societario, aumento che a sua volta — come gia
vedemmo — pud favorire anche un’espansione dell’inde-
bitamento.

Riferiamoci, per fare un esempio concreto, agli sgravi
accordati in Italia per gli utili reinvestiti nel Mezzo-
giorno: in questo caso il risultato presumibile & un au-
mento degli investimenti nel Mezzogiorno controbilan-
ciato, ma non pienamente, da una riduzione degli altri
investimenti e in misura minore dei consumi, con un
effetto netto di lieve espansione della domanda glo-
bale.

Se poi, per fare un esempio diverso, ci riferiamo agli
sgravi accordati in Svizzera e Svezia per le riserve con-
giunturali, abbiamo invece — nella fase di accumulazione
di riserve liquide — il seguente quadro: presumibile ri-
duzione degli investimenti ed, in misura minore, dei con-
sumi, per un importo complessivo inferiore a quello
delle riserve liquide accumulate. Quindi effetto netto di
contrazione della domanda globale, ma non cosi forte
come penserebbe chi volesse giudicarlo soltanto dalla
quantita di riserve liquide accumulata.

27. Fiscalita e risparmio occulto. Abbiamo gia chia-
mato, convenzionalmente, « risparmio occulto » (positivo
o negativo) la differenza (in meno o in pid) tra gli utili
dichiarati da una societd e cid che deve considerarsi come
reddito della societd stessa sotto il punto di vista della
contabilitd nazionale.

A che cosa @ dovuta questa differenza? Una prima ra-
gione ¢ data dal fatto che i conti privati includono nella
misura degli utili alcuni elementi, come P'aumento di
valore delle scorte e il sovrapprezzo realizzato su emis-
sioni azionarie, che ai sensi della contabilitd nazionale
non costituiscono elementi di reddito ma plusvalenze pa-
trimoniali.

Inoltre i conti privati non rivalutano, se non eccezio-
nalmente, la base per il calcolo della quota annua di
ammortamento, attenendosi dunque al costo storico del
cespite, mentre nei conti nazionali si cerca invece di
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prendere come base per il calcolo il prezzo corrente di
sostituzione . Il primo metodo presenta ovvie doti di
semplicitd, ma non ha la proprietd né di esprimere sod-
disfacentemente il consumo di capitale, né di dar luogo
alla formazione di un fondo di ammortamento per Ie-
satto importo occorrente al rinnovo del cespite. Il me-
todo applicato dalla contabilita nazionale possiede invece
— almeno nelle intenzioni, la cui attuazione pratica riesce
perd sempre impetfetta — la prima proprietd, ma natu-
ralmente non la seconda.

E intuitivo che il risparmio occulto derivante dalle
differenze sopraindicate, per quanto riguarda la valuta-
zione delle scorte e delle quote di ammortamento, as-
sume segno positivo in fase di prezzi decrescenti, e nega-
tivo in fase di prezzi crescenti®.

Un’altra differenza importante deriva dal fatto che,
mentre 1 conti nazionali assumono una visuale stretta-
mente limitata all’anno, molte societd — confortate da
un’autorevole corrente dottrinaria® — mirano a dichia-
rare come utile del’anno un valore calcolato facendo una
specie di perequazione tra gli utili sperimentati ed attesi
su un pid lungo periodo. Con ¢id si evita che ’azionista
creda di essere piti ricco di quanto @ in realtd nelle an-
nate grasse, per poi piangere una perdita di capitale nelle
annate magre. A tale fine in tempo di prosperitd, come
spiega un chiaro autore, « la pratica migliore [...] ricorre
[..] largamente ai noti espedienti di costituzione di
riserve cosiddette “ occulte ”, della formazione di fondi
di rinnovo, dell’imputazione al conto economico di spese
per nuovi impianti, per vaste trasformazioni, per studi,
ecc.; per contro non esita talvolta a stornare occulta-
mente, in tempo di crisi, i palesi ammortamenti * nor-

! A guesta regola, raccomandata dall’OECE, fa ancora eccezione il
Department of Commetrce americano.

* pEMARTA {Progresso tecnologico, p. 283) ha particolarmente messo
in risalto il risparmio occulto che si verifica, quando pure gli indici ge-
nerali deif prezzi non presentano sensibili diminuzioni, per effetto del
progresso tecnico che riduce rapidamente il costo di reintegrazione della
capacitd produttiva,

* Cfr. zappa, Reddito d’intpresa; SARACENO, Reinvestimenio dei pro-
fieti, pp. 455-66.

RISPARMIO SOCIETARIO 105

mali” di cui tanto si compiacciono talvolta i commen-
tatori di bilanci, imputando ai conti impianti spese di
manutenzione e di riparazione che in altri tempi erano
addossate all’esercizio » .

Se una societd mirasse alla pura perequazione degli
utili dichiarati, nel senso detto sopra, dovrebbe proporsi
di alternare tisparmio occulto positivo e risparmio oc-
culto negativo in proporzioni tali che la loro somma al-
gebrica alla lunga risultasse zero (naturalmente in un
sistema economico in crescita, in cui tutte le societd ope-
rassero cosi, potrebbe aversi nondimeno come risultato
collettivo un risparmio occulto crescente). Va notato che
anche nell’ipotesi in cui mira soltanto alla perequazione,
la societa consegue accessoriamente alcuni vantaggi {i-
scali. In primo luogo viene a pagare mediamente un’a-
liquota d’imposta minore di quella che pagherebbe se
presentasse un’alternanza di anni con alti profitti e di
anni con perdite®. In secondo luogo, se la societd co-
mincia con una fase di risparmio occulto positivo, il
pieno assolvimento delle imposte risulta differito fino
alla successiva fase di risparmio occulto negativo; e quin-
di la societd gode frattanto di una specie di prestito senza
interessi strappato al Fisco.

Ma la societd pud cercare di strappare al Fisco un
« prestito » maggiore di quello che otterrebbe col com-
portamento ipotizzato sopra. L’ovvio interesse di sot-
trarre al Fisco la massima quantitd di materia imponi-
bile converge del resto spesso con Pinteresse, da parte
del gruppo-guida, d’imporre agli azionisti il massimo ri-
sparmio societario possibile. Sotto questo punto di vista,
i profitti celati agli azionisti hanno il pregio di andare
a risparmio senza discussione, mentre la destinazione dei
profitti dichiarati & sempre materia aperta alle dispute.
Inoltre le riserve accumulate occultamente, a differenza
di quelle iscritte in bilancio, non rendono il pubblico

! saracENo, Reinvestimento dei profizsi, p. 464.

2 I vantaggio esiste solo nella misura in cui il Fisco esclude il ri-
porto delle perdite, che le legislazioni piti progredite consentono ora
per un numero Hmitato di anni. (Questa riserva non si applica, ovvia-
mente, se la tassazione degli utili & progressiva).
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pit esigente per il seguito nel giudicare la redditivita
della gestione, ¢ quindi sono particolarmente comode
per il gruppo-guida.

E bensi vero che i principali espedienti a disposizione
della societd per sottovalutare gli utili di un esercizio
(sottovalutazione delle rimanenze finali, anticipazione di
ammortamenti, imputazione di spese incrementative del
patrimonio al conto di esercizio) diventano automatica-
mente causa di sopravvalutazione degli utili degli eser-
cizi successivi. E vero, in altre parole, che ogni riserva
occulta deve presto essere sciolta. Ma la societa pud cer-
care di costituire ogni anno nuove riserve occulte per un
importo maggiore di quelle che scioglie; e se frattanto
ha aumentato le attivitd in bilancio, il gioco le riesce ge-
neralmente facile.

Abbiamo ragione di pensare che, considerando la sto-
ria delle societd per azioni come un tutto, il risparmio
occulto positivo abbia largamente prevalso su quello ne-
gativo, sebbene ci siano chiare indicazioni di notevoli
sacche di risparmio occulto negativo realizzate in alcune
conglunture eccezionali (in particolare durante le grandi
inflazioni belliche e postbelliche sofferte da alcuni paesi,
e durante la grande depressione nella maggioranza dei
paest).

Oggi, livelli particolarmente elevati di risparmio oc-
culto possono presumersi in Italia ed in Francia, in con-
nessione con un costume che non esalta la sinceritd nei
rapporti di affari e nei rapporti con il Fisco. E notevole
che nei due paesi indicati, durante gli anni recenti, gli
utili netti d’imposta dichiarati dal complesso delle so-
cietd abbiano superato solo di una piccola frazione (circa
un decimo) gli utili di cui & stata proposta ed approvata
la distribuzione, mentre in Inghilterra e negli Stati Uniti
gli utili dichiarati sono stati quasi il doppio di quelli
distribniti. Nei paesi latini la propensione al risparmio
societario & davvero tanto pit bassa? O il risparmio pa-
lese risulta tanto piti basso perché & molto pit elevato il
risparmio compiuto occultamente?

Certo la seconda cosa & pid verosimile, ma non ab-
biamo i dati per passare dalle congetture a valutazioni
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statistiche precise '. Auguriamoci che si voglia far presto
luce su questo campo. Non & certo un compito sovru-
mano, se cid che ci si propone & soltanto di mettere in
luce lo scarto degli utili dichiarati dal reddito misurato
secondo le convenzioni della contabilitd nazionale, e non
lo scarto rispetto ad un fantomatico concetto di reddito

vero in assohito.

E chiaro che le autoritd esercitano un’influenza sulle
dimensioni del risparmio occulto in vari modi. Ne ab-
biamo gid visto uno quando abbiamo notato (§ 23) che
le societd possono essere spinte all’occultamento dal ti-
more che ghi alti profitti le espongano ad essere private
di sussidi, 2 vedersi imporre riduzioni di prezzi, ecc. Ma
Pinfluenza praticamente pit importante & quella che le
autorita esercitano con 'ammettere detrazioni ed esclu-
stoni pid o meno generose in sede di dichiarazione degli
utili netti per fini fiscali. Infatti la parte di utile che non
viene dichiarata al Fisco difficilmente sard dichiarata agli
azionisti, anche nei paesi in cui bilancio fiscale e bilancio
per ghi azionisti sono distinti.

Le principali vie che si offrono all’autoritd per facili-
tare il risparmio occulto legale in sede fiscale (non par-
liamo della tolleranza di evasioni illegali, che non pud
certo essere raccomandata) sono ammissione di ammor-
tamenti accelerati, che & oggl politica esplicita in molti

' 81 vedano euttavia in Livi (Primo compato del reddito distribuito,
pp. 51, 117 e passim) alcune valutazioni indicative dell’enorme scarto
tra ghi utili dichiarati dalle societd italiane e quelli definitivamente ac-
certati a loro carico dal Fisco. Altre indicazioni, di dubbia interpreta-
zione, sul risparmio ccculto si trovano nella nota Temtativo di misura
dell antofinanziamento pubblicata nel 1955 dalla CISL. Qualche dato
per Iz Francia nei Hbri di mavissen, Investissement, pp. 70-81, e Autofi-
nancement, p. 79. Per la Svizzera, GoEPPERT (Selbsifinanzieruns, tp. 60-
61} stima che le societd abbiano occultato negli anni recenti un quinto
dei loro utili. Per la Germania, HAGEST (Selbsifinanzierung, p. 40) af-
ferma che il risparmio occulto prevale su quello palese.

Ricordiamo qui di passaggio che il risparmio occulto rappresenta in
pratica la maggior parte, ma non la totalisfd dell’occultamento di utili,
il guale pud avvenire anche attraverso distribuzioni occulte. $i pensi al
caso di una societd che fa vendite a prezzi di favore ai propri ammiai-

stratori o ai propti soci.
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paesi'; il riconoscimento di Depletion Allowances, di
cui si ha un esempio negli Stati Uniti per Pestrazione
petrolifera ed altre attivitd minerarie; la concessione di
imputare ai conti di esercizio spese che in sostanza in-
crementano il patrimonio (anche di questo gli Stati Uniti
danno un esempio clamoroso, riguardante le spese effet-
tuate per la ricerca di giacimenti petroliferi).

Riconosciuto che queste misure inducono le societd
ad un aumento (spesso sensibile) del risparmio occulto,
dobbiamo chiederci se tale aumento avvenga a spese del
risparmio societario palese o dei dividendi. E probabile
che si abbiano insieme i due effetti; ed & probabile che
il secondo risulti in questo caso relativamente pit forte
di quanto & nel caso degli interventi esaminati al para-
grafo precedente. Cid per la ragione, gid notata, che il
normale desidetio dei gruppi-guida di imporre un sovrap-
pid di risparmio agli azionisti incontra minori resistenze
quando gli azionisti non vedono neppure quello che la
societa trattiene.

L’effetto prodotto da ogni lira di riduzione dei divi-
dendi, in termini di riduzione del consumo degli azio-
nisti, & esso pure ~ probabilmente — pit forte in questo
caso che in tutti i casi esaminati nei paragrafi precedenti,
perché il risparmio occulto si lascia petcepire meno che
il risparmio palese e si traduce meno facilmente in phus-
valenze azionarie consumabili.

Infine, dobbiamo rilevare una maggiore intensita di
effetti anche per quanto riguarda gli investimenti socie-
tari. La concessione di ammortamenti accelerati o di
Depletion Allowances, per esempio, fornisce chiaramente
un doppio stimolo ad investire, perché non solo aumenta
i fondi investibili oggi a disposizione della societd, ma
anche accresce il rendimento prospettivo dei nuovi inve-

! Cfr. Pelegante sintesi delle notmme vigenti pubblicata sotto il titolo
Quote di ammortamerto da « Ricerche FEconomiche », 1960; e Pampia
biblografia di v1zzuL, Problemi fiscali degli ammortamenti.

Sugh ammortamenti esagerati ha attirato ripetutamente I'attenzione
PALOMBA (per esempio in Fatfori essenziali dellevoluzione del Mezzo-
giorno, p. 12},
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stimenti, in quanto essi pure daranno diritto ad analoghi
vantaggi fiscali' .

28. Risparmio obbligato. Come per le persone, an-
che per le societd sono stati imposti obblighi in materia
di risparmio. Ed anche per le societd, come per le per-
sone, gli obblighi si distinguono in due tipi principali:

primo, limiti in materia di distribuzione degli utili
(che hanno una funzione corrispondente a quella svolta,
sul piano del risparmio personale, dal razionamento del
consumo);

secondo, prestiti forzosi.

Passeremo ora in rassegna alcuni provvedimenti con-
creti che contemplano il primo tipo di obbligo, o il se-
condo, o ambedue congiuntamente.

Il primo tipo di obbligo si trova tra le norme ordi-
narie del diritto delle societd in molti ordinamenti, tra
cui il nostro. L’articolo 2428 del nostro codice civile
statuisce infatti che la societd deve mandare a riserva
almeno un ventesimo degli utili finché la riserva non
abbia raggiunto un quinto del capitale sociale.

Il fine principale della norma &, evidentemente, quello
di tutelare Pinteresse dei terzi creditori della societa,
che corrono minori rischi in presenza di adeguate ri-
serve. L’accumulazione ritenuta sufficiente dal legisla-
tore a tal fine & modesta ed inferiore a quella che la
maggior parte delle societd effettuerebbe anche se la nor-
ma non ci fosse. Quindi Ia norma, come &, eleva ben
poco il risparmio societario del paese nel suo complesso,
né questo — abbiamo gia detto — & lo scopo che essa si
propone.

Naturalmente una politica diretta ad elevare il rispar-
mio societario complessivo potrebbe far propria la stessa
formula, ciog vietare alle societd di distribuire oltre una
certa percentuale — in questo caso bassa — degli utili di-
chiarati. La formula avrebbe, dal punto di vista degli

! Per un’analisi pid dettagliata cfr. ANDREATTA, Ammiortamenio in
relazione ad alcuni problemi di dinamice economica, pp. 23-31.
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incentivi e della prevenzione di evasioni, pregi analoghi
a quelli che abbiamo gia rilevato nel paragrafo 18 par-
lando della formula di risparmio personale obbligato
proposta da Scitovsky.

Pesanti obblighi di risparmio, aventi carattere di ec-
cezionalitd, sono stati imposti alle societd da vari Stati,
tra cui il nostro, durante la prima guerra mondiale e
nuovamente durante la seconda’. Il fine assegnato a
questi provvedimenti non era soltanto quello di fare
aumentare il volume complessivo del risparmio, ma an-
che e principalmente quello di convogliare risparmio
verso il Tesoro.

Percid si ricorse in genere, congiuntamente, alla limi-
tazione dei dividendi ed al prestito forzoso. La limita-
zione dei dividendi prese ordinariamente la forma del
divieto di distribuire dividendi eccedenti un certo pla-
fond, espresso di regola come percentuale del capitale.
11 prestito forzoso — o, cid che equivale, un’imposta con
promessa di successivo rimborso — assorbiva una quota
delle riserve che man mano si formavano>.

Le riserve assorbite dal prestito forzoso erano tolte
agli investimenti della societd; inoltre davano origine a
minori plusvalenze azionarie (e quindi a minori possi-
bilitd di consumo da parte degli azionisti) rispetto a
quelle che si sarcbbero avute se la societd avesse po-
tuto impiegare liberamente le riserve stesse. Quindi il
sistema, oltre ad incanalare fondi verso il Tesoro, ha
presumibilmente esercitato una forte azione di conteni-
mento sulla spesa privata.

In questo dopoguerra si sono avute anche applica-
zioni del prestito forzoso senza concomitante limitazione

! L'Ttalia, anvi, reintrodusse la Iimitazione dei dividendi fin dal
1933; e la Germania, come gii ricordato nel paragrafo 22, fece una par-
ticolare applicazione del prestito forzoso nel 1934,

Sui sisterni di risparmio societatioc obbligato attuati durante la guerra
nei vari paesi cfr. Relazione 19411942 della BRI, pp. 231-32; BORGATTA,
Finanza della guerra o del dopoguerra, pp. 508-9, 512, 528; EINAUDI e
REPACT, Sistema tributario, pp. 501-2; ng’ STEFANI, Manuale Jdi finanza,
pp. 276-77; pavL, Taxation in U.S., p. 289. Alcuni riferimenti biblio-
grafici sulla legislazione italiana, tedesca e francese in peTTITI, Diritio al
dividendo, p. 20.

2 Nel caso italiano le somme prestate furono, afla fine, confiscate.
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dei dividendi. In Germania le imprese sono state tenute
a prestare somme stabilite sulla base del loro utile e del
lovo fatturato, per finanziare gli investimenti nelle indu-
strie di base: carbone, acciaio, elettricitd'. Con cid, il
governo ha certo raggiunto lo scopo di procurare a que-
ste industrie i finanziamenti che voleva; ma resta da
vedere se le imprese che li hanno forniti hanno sottratto
i fondi occorrenti ai dividendi (con conseguente dimi-
nuzione dei consumi degli azionisti), o ai loro propti
investimenti, o infine — per non patlare di altre possi-
bilitd meno probabili — ai loro acquirenti attraverso mag-
giort prezzi. Nella misura in cui si verifica Pultima al-
ternativa, il prestito forzoso si risolve in un indebito
arricchimento delle imprese, che acquistano un credito
a spese altrui: meglio sarebbe tassare le imprese lascian-
dole poi rivalersi sui clienti, o imporre direttamente il
prestito forzoso a questi ultimi.

Un altro esempio interessante di prestito forzoso si
¢ avuto in Svezia nel 1951, quando il boom verificatosi
neil’esportazione di una serie di prodotti minacciava ef-
fetti inflazionistici all’interno. Per prevenirli, lo Stato
congeld una quota dei ricavi delle ditte esportatrici®
Date le circostanze, & probabile che il prestito forzoso
non sia stato « trasferito », ma abbia inciso sugli investi-
menti societari o sui dividendi nel senso di frenarne au-
mento, ed abbia svolto quindi 'azione anti-inflazionistica
desiderata.

! Notizie sul provvedimento si trovano in LAUFENBURGER, Aunfofi-
nanziamento delle imprese, pp. 641-42; ed in Perspectives de Pécononie
européenne (rapporto OECE), p. 285.

* Per ulteriori notizie sul provvedimento cfr. FUA, Reddito nazio-
nale ¢ politica economica, pp. 179-80.




Parte seconda

INFLUENZE DELLA DISTRIBUZIONE
DEI REDDITI




L. I dislivelli personali.

29. La tesi tradizionale. Lo Stato influisce in due
modi sulla distribuzione dei redditi: modificando — at-
traverso il diritto civile e commerciale, la politica del-
listruzione pubblica, la politica del lavoro, le commesse
statali, ecc. — i dati del mercato in cui si formano i
redditi dei fattori di produzione; e « re-distribuendo »
tra i soggetti, con imposte e trasferimenti, i redditi ori-
ginatiamente formati.

Quando si ha uno spostamento di reddito da un sog-
getto all’altro, ci si pud attendere che il primo riduca i
propri consumi e che il secondo li aumenti. Ai fini della
politica del risparmio, interessa sapere se ed in quali casi
c’e ragione di aspettarsi che I'uno dei due efetti pre-
valga sull’altro, e che lo spostamento di reddito causi
pertanto un aumento netto o una diminuzione netta del
complessivo consumo privato. Naturalmente dall’even-
tuale constatazione che un certo tipo di mutamento di-
stributivo causa — poniamo — una riduzione di con-
sumo, non si trarrd la conclusione che quel mutamento
vada senz’altro raccomandato ogniqualvolta si desidera
ridurre i consumi e sconsigliato ogniqualvolta si desi-
dera espanderli. Bisogna infatti soppesare anche altre
considerazioni — di equitd, ecc. — pro o contro il muta-
mento: la considerazione degli obiettivi di risparmio
non & il solo e forse neppure il principale, ma & uno dei
fattori di giudizio.

Un caso evidente di mmtamento distributivo atto a
favorire il risparmio si realizza, secondo alcuni economi-
sti, quando si aumenta la tassazione dei consumi in so-
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stituzione di altre imposte ', Infatti ~ essi argomentano —
questo cambiamento fiscale riduce il reddito disponibile
dei contribuenti caratterizzati da pid alta propensione al
consumo a vantaggio dei contribuenti con propensione
al consumo pid bassa. Ma tale affermazione vale per la
propensione media; e non & affatto dimostrato che un’al-
ta propensione media al consumo comporti anche un’alta
propensione marginale. In altre parole: che coloro che
consumano una pid alta percentuale del loro reddito
complessivo siano anche gli stessi che varierebbero di
pit il loro consumo ad una data variazione di reddito.
Mancando questa prova possiamo lasciar cadere subito
la tesi che trasferendo reddito da costoro agli altri si
ottenga una diminuzione del consumo totale.

Dobbiamo fermarci invece sui due casi di mutamento
distributivo che hanno suscitato le discussioni maggiori
sul piano della politica del risparmio: gli spostamenti di
reddito tra ricchi e poveti, e quelli tra i profitti e le altre
categorie di reddit. Ci occuperemo intanto, in questo
e nel tre prossimi paragrafi, del primo tema.

Gli economisti dell’Ottocento, con e loro ripetute af-
fermazioni che la classe lavoratrice — a differenza di
quella capitalistica — non risparmia quasi nulla (cfr. § 33),
hanno in certo qual modo preso atto di una correlazione
tra propensione al risparmio e livello di reddito, ma ge-
neralmente non hanno cercato né di dar precisione al
concetto, né di trarne conclusioni politiche riguardanti
la diseguaglianza dei redditi’.

Nel nostro secolo, invece, molti autori non solo hanno
riconosciuto in chiari termini che passando dai poveri ai
ricchi la percentuale di reddito consumata diminuisce,
ma hanno anche ritenuto di poter asserire che uno spo-
stamento di reddito dai ricchi ai poveri — cioé una ridu-
zione dei dislivelli di reddito — fa aumentare il consumo
globale. La seconda affermazione, va rilevato, non & un
semplice corollario della prima: essa implica che il ricco

! In tale senso cfr, cANNAN, Wealth, p. 133.

2 MRS MARCET {Conversazioni suileconomia politica, p. 499) tutta-
via afferma che «cid ¢l riconcilia in gran parte con I'inegnale distribu-
zione della ricchezza ».
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ha non solo una propensione mediaz, ma anche una pro-
pensione marginale al consumo minore che il povero.

Inizialmente, in un contesto dominato dalla preoccu-
pazione della « fame » di risparmio, questa affermazione
portava ad additare un’antinomia tra Uideale del mas-
simo reddito nazionale e quello della minima disegua-
glianza . :

Keynes, sostituendo alla preoccupazione della « fame »
quella delP« indigestione » di tisparmio, si & liberato
dalPimbatazzante dilemma; e al tempo stesso, formu-
lando in termini espliciti la tesi della propensione mar-
ginale al risparmio funzione decrescente del reddito, ha
dato 2 tutto il discorso una precisione formale che era
mancata negli scritti precedenti. Nell’epilogo della sua
Teoria generale, Keynes lascia intravvedere la conclu-
sione che le politiche tendenzialmente egualitarie, oltre-
ché per i Joro aspetti sociali, potrebbero essere racco-
mandate anche come mezzi per sostenere la domanda e
quindi 'occupazione e il reddito nazionale. Questa tesi
pratica, da lui accennata solo in termini sfumati, & poi
ribadita con accenti piti netti da alcuni def suoi seguaci .

Oggi, mentre lattenzione degli economisti si divide
tra problemi di disoccupazione dovuta ad eccesso di ri-
sparmio e problemi di sviluppo ostacolato da difetto di
risparmio, I'approfondimento in corso negli studi _d§1
consumo {di cui faremo cenno nei paragraft successivi)
rende sempre pit difficile mantenere la tesi tradizionale
che le diseguaglianze personali promuovano il risparmio.
E tuttavia questa tesi non soltanto domina ancora le di-

! Cfr. per esempio CANNAN, Wealth, pp. 140-41; MYRDAL, Efectos
econonricos de Iz politica fiscal, p. 105; e MOULTON, Income and Eco-
nomic Progress, pp. 39-40, peraltro piuttosto confuso.

2 J] passo indicato di Keynes & a pp. 37274 della sua General
Theory of Employment; altri accenni ibid., pp. 95 ¢ 321;-cc.1 in una re-
plica di Keynes a Stachle netla « Review of Economic Statistics » (1939).
Tra gli autori che ribadiscono la tesi ricordiamo xALECKI, Three Ways
fo Full Employment, pp. 53 e 57; 1. RoBINSON, Imtroduction to the
Theory of Employment, pp. 3637, La problematica di questa tesi &
dottamente esposta, con ampia bibliografia, da XURIEARA, Distribution,
Employment and Secular Growth. In detto saggio Kurihara mostra di
aderire afla tesi in questione, mentre nel suo libro successivo Keynesian
Theory of Economic Development (pp. 121-29) se ne discosta.




118 INFLUENZE DELLA DISTRIBUZIONE

scussioni popolari, ma continua a fare capolino anche
nelle opere degli economisti .

Quali fondamenti ha la tesi tradizionale?

Secondo Cannan, essa era deducibile sic ef simpliciter
dal postulato secondo cui I'utilitd marginale del reddito
¢ decrescente, con decrementi via via minori (il che le
permette di non scendere mai a zero); ma gli argomenti
con cui ha cercato di dimostrarlo non reggono alle cri-
tiche %,

Altri, per giustificare Ia tesi, si & semplicemente ri-
chiamato alla nozione di senso comune che i desideri di
previdenza, di possesso, ecc. soddisfatti dal risparmio
sono desideri di ordine superiore, meno urgenti (bisogni
« secondari », nella terminologia pantaleoniana) rispetto
alle esigenze fisiologiche immediate®. Ma tale nozione,
mentre implica certamente una propensione media al ti-
sparmio crescente, non esclude una propensione margi-
nale costante,

Scartati dunque questi due tentativi di giustificazione
a priori, resta da vedere se la tesi trovi verifica nell’e-
sperienza statistica.

! Essa & riconoscibile, per esempio, in BRESCIANI-TURRONT, Corso 47
ecoromia, 1, pp. 302-3; D1 FENIZIO, Funzione del consumo, p. 48; STEVE,
Lezioni di scienza delle finanze, p, 179; nicaivs. Saving and Welfare,
p. 970; BisHOP, Study of Family Saving, p. 29; SAMUELSON, Economics,
12 ed., pp. 257-58 (ma [a posizione & stata corretta successivamente: cfr.
4* ed., pp. 218-20). Anche Pautore del presents libro ha in passato ac-
colto acriticamente la tesi tradizionale {cfr. FUX, Reddito navionale, pp.
138-39).

* Cfr. cannan, Wealth, pp. 133-34. La cosa che Cannan & rinscito 2
dimostrare & soltanto la seguente: ipotizzata una persona che, se non
risparmiasse, potrebbe contare su un fAusso di consumi costante nel
tempo (situszione dunque assai speciale), questa persona — una volta
dato il saggio d’interesse — ha convenienza a risparmiare una somma
maggiore se il suo reddito attuale & elevato che se & basso. Cid perché
il sacrificio connesso ad ogni lira in pill sottratta al consumo attuale
cresce pitt lentamente, ed il godimento connesso ad ogni lira in pid
aggiunta al consumo futuro decresce piit lentamente, se si parte da un
livello di consumo elevato che se si parte da un livello basso. Cfr. anche
le critiche di pEL vEccuro (Progressi della teoria ecomomica, p. 16; e
Teoria dellinteresse, p. 54).

* Cfr. MARSHALL, Principles of Economics, p. 229: xeynes, General
Theory, p. 97.
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30. Statistiche del risparmio per classi di reddito cor-
rente. Da alcune indagini campionarie sui bilanci fa-
miliari — anzi, dai resoconti sommari chf: ne sono stati
pubblicati — veniamo a conoscere il reddito medio ed il
risparmio medio deile famiglie, raggruppate per classi
di reddito. o

Nella figura 9 sono rappresentate le informazioni che
ricaviamo da alcune tra le indagini pid significative (pur-
troppo non nie abbiamo ancora per l.’ltalia_’).: i cerchietti
bianchi indicano appunto le coppie di valori risparmio me-
dio e reddito medio, relative alle classi di teddito rispet-
tivamente distinte nei resoconti delle singole indagini.

Come si vede, tutte le indagini riportate rivelano al-
cune uniformita, confermate del resto anche da!le poche
altre indagini analoghe finora pubblicate. Esse m.c}lcano.,
ciog, che il risparmio assume valori negativi ai pid bassi
livelli di reddito; sale a zero intorno al hvel.lo medlq
di reddito della popolazione esaminata; ed al di sopra di
questo livello continua a crescere pit (Ehe prc_)p:orzmnal-
mente al reddito, per tutta la zona di redditi coperta
dalle indagini (salvo qualche fluttuazione non significa-
tiva). In altre parole, tutte le indagini mostrano che l'a
propensione media al consumo decresce in modo conti-
nuo man mano che si passa dalle classi di reddito infe-
riori alle superiori”. Se i valori vengono espressi tutti in
termini del reddito medio relativo a_ciascuna popola-
zione esaminata (cos{ come & fatto nella fig. 9), la linea
che congiunge i cerchietti bianchi e che chiameremo per
semplicitd linea risparmio-reddito presenta un andamen-
to poco diverso da una popolazione all’altra.

I Ricordiamo tuttavia le indicazioni gcr}etiche ff)rnit'e da un sondag-
gio Doxa {LuzzaTro-FEGIZ, Volte sconoscinio dell 'It_alza, pp. 1153-62).
Oltre ai dati rappresentati nella figura 9, dati relativi ad altre mchxestf,
americane sono riportati da RUZNETS, Shares of _Htgber Income G:roups,
e dati relativi al Glappone da ¢. crark, Conditions of Econowmic Pro-
gres;s,sg‘pf)ulg richiamare qui una ver_:chi_a osservazione d_i rrcou {Iacome,
p. 117), secondo cui il fenomeno mdxcato' nel testo I}suvltarebbe a.nc_:he
piit accentuato se si misurasse il consumo in termini di risorse r;ah im-
piegate, anziché in termini di prezzo pagato: cid perche i prezzi pagati
dai ricchi comprendono spesso maggiori margini di profitto.
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Fin qui abbiamo constatato un fatto: cioa come varia
il risparmio medio passando da un gruppo all’altro di
redditieri, classificati secondo il livello di reddito. A que-
sto punto si pud introdurre un’ipotesi: che ciod queste
variazioni siano determinate principalmente dalla varia-
zione del livello di reddito (precisiamo: livello assoluto
del reddito corrente). Vedremo presto che si tratta di
un’ipotesi difficilmente sostenibile; ma intanto proviamo
a svilupparla.

Esattamente, ipotizziamo che se, in una data colletti-
vitd, il gruppo di persone che attualmente ha un reddito
COLIENLE 7, avesse un aumento ¢, o rispettivamente una
diminuzione 4 di reddito (per qualunque valore di 7, 4
e d), esso passerebbe a tisparmiare in media — per sem-
plice effetto del cambiamento di reddito — tanto quanto
risparmia ora in media il gruppo di persone che ha at-
tualmente reddito # + 4, o rispettivamente r— .

In base a questa ipotesi, i dati rappresentati nella
figura 9 ci consentirebbero di rispondere alla domanda
se la propensione marginale al risparmio risulti o meno
crescente come vorrebbe la tesi tradizionale. Dovremmo
tispondere che la propensione marginale (indicata dalla
pendenza delle curve) si presenta, decisamente, pig forte
agli alti livelli di reddito che intorno al reddiro medio;
non potremmo invece affermare che essa cresca in modo
continuo per tutta la zona di reddisi coperta dalle in-
dagini.

Ai fini del problema posto nel paragrafo precedente,
dovremmo dunque concludere che molti, ma non tutti
i casi immaginabili di spostamenti di reddito da una per-
sona pid ricca ad una pid povera, fanno diminuire il
risparmio complessivo.

Alcuni autori si sono esercitati a calcolare, partendo
da supposizioni del tipo indicato sopra, gli effetti di ipo-
tetici programmi di redistribuzione massiccia dei red-
diti. II pioniere di questo tipo di esercitazioni si & chie-
sto, per esempio, come sarebbe variato il risparmio com-
plessivo per effetto di wna redistribuzione che, effet-
tuando un prelievo da tutti j redditieri sopra il livello
medio per riversatlo a tutti i redditieri sotto il livello me-
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Fig. 9. Relazione tra risparmi e redditi secondo varie indagini sui bi-

lanci familiari.

Fonti: kuznETs, Shares of Higher Income
232-35, 238, 470, 477, 492, 494; Study of
Incomes, Savings and Net Worth, p. 135;

Groups in Income and Savings, pp.
Consumer Expenditures, p. 2; HILL,
KLEN, Patterns of Savings, D. 179;

Survey of Cevion’s Consumier Finances, tav. 36. (Tatte le statistiche utilizzate

indicang il reddito ed il risparmio per un
Uniti z94r che indica i valori per testa).

itd familiare, salvo la statistica Stati
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dio, avesse ridotto del 10 per cento tutti gli esistenti
scarti della media. Con un calcolo molto approssimativo
(basato sulla stessa inchiesta americana del 1941 rias-
sunta nella fig. 9) ha trovato che il risparmio sarebbe
diminuito appena del 7,2 per cento, cid che significava
un aumento di consumo di appena 0,5 per cento. II li-
vellamento totale dei redditi avrebbe ridotto il risparmio
del 59,4 per cento, cid che corrispondeva ad un aumento
di consumo di 4,1 per cento .

Non va taciuto che, rifacendo analoghi calcoli con me-
todologie piti elaborate, altri autori hanno trovato per-
centuali di variazione pit alte”.

Ma non conviene soffermarsi oltre su queste esercita-
zioni, considerata la fragilitd dell’ipotesi su cui si basano.

11 fatto & che i gruppi di redditieri rilevati nelle varie
classi di reddito differiscono tra loro non solo per il red-
dito corrente, ma anche per altre caratteristiche che pos-
sono esercitare notevole influenza sul risparmio.

Tralasciamo ’ideologia conservatrice secondo cui i ric-
chi sarebbero tali per un’innata ed ereditaria virtd di
risparmio (Palta propensione al risparmio sarebbe dun-
que causa anziché effetto della ricchezza), ideologia che
porterebbe a concludere che il massimo di risparmio si
ottiene con il massimo di concentrazione della ricchezza,
ma che trovera difficilmente sostenitori.

Fermiamoci invece sulla constatazione che le varie
classi di reddito differiscono notevolmente una dall’altra
per quanto riguarda il rapporto tra redditieri attivi ed
inattivi, ed il rapporto tra redditieri con attivita indipen-
dente e con attivitd dipendente. Ambedue i rapporti
sono pitl elevati nelle classi di reddito superiori.

Ma & un fatto confermato dalle statistiche che gli at-
tivi sono, a paritd di ogni altra circostanza (incluso tra
esse, beninteso, anche il reddito), pit risparmiatori de-

! vusEeLL, Effects of Redistribution. Sulla scia di guesto studio vanno
ricordati gli scritti: MUSGRAVE e PAINTER, Impact of Alternative Tax
Structure; MUSGRAVE, Tncidence of Tax Structure,

* Cfr. specialmente BRONFENBRENNER, YAMANE e LEE, Study in Redis-
tribution. Altri calcoli sono stati fatti da coopr, Corporation Income
Tax, pp. 98-100 e 219-35.
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gli inattivi, cid ‘che si spiega con la considerazione che
nei periodi di attivitd alcuni si preoccupano di accumu-
lare riserve da consumare nei futuri periodi di inattivita
(disoccupazione, malattia, vecchiaia), ed altri debbono
ripagare i debiti contratti in periodi di inattivitd tra-
scorsi. Cosi pure {come vedremo nel § 34) ¢’& una pre-
sunzione, confortata da alcune indicazioni statistiche,
che le persone con attivitd indipendente risparmino a
parita di circostanze — nel tratto di redditi elevati — pid
di quelle con attivita dipendente,

Dunque la diversa propensione media al risparmio
delle varie classi di reddito si spiega almeno in parte con
Ia loro diversa composizione per quanto riguarda lo
stato e il tipo di occupazione, e quindi non soltanto con
il livello di reddito. Ma allora non & piti lecito supporre
che dando al gruppo di persone che oggi ha reddito #
un aumento di reddito a si otterrd che esse risparmino
come le persone che oggi hanno reddito #4a, poiché —
sebbene parificate nel reddito — le prime continueranno
a differire dalle seconde per quanto riguarda Poccupa-
zione,

In altre parole, dobbiamo negare che Pinclinazione
delle curve risparmio-reddito esaminate sopra indichi la
propensione marginale al risparmio.

Ci si potrebbe tuttavia proporre a questo punto (pte-
scindendo. per un momento da ulteriori difficolty che
discuteremo nei prossimi paragrafi) di determinare se-
paratamente la propensione marginale al tisparmio per
le persone con un dato stato e tipo di occupazione. Un
esempio di elaborazione siffatta ¢ dato nella figura 10
del paragrafo 34 (p. 139), dove si vede appunto una
curva risparmio-reddito corrente che & stata ricavata dal
materiale dell’indagine americana 1951 gi citata, uti-
lizzando le sole schede relative a redditieri con attivita
indipendente.

Si potrebbe anche, una volta costruite le curve rela-
tive a gruppi omogenei di redditieri, costrnire partendo

a esse la curva relativa ad una ipotetica popolazione
in cui 1 vari gruppi omogenei di redditieri siano rappre-
sentati in proporzioni costanti a tutti i livelli di red-
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dito (applicare ciog il metodo della popolazione tipo o
standard, largamente usato in demografia). Se come
composizione standard si prende quella effettiva della
classe di reddito 7, la curva (sempte a prescindere dalle
riserve che faremo poi) servirebbe ad indicare corret-
tamente come variera il risparmio dei redditieri di quella
classe — ma solo di quelli — nel caso di variazioni del

reddito .

31. Influenza dei redditi passati e previsti. (id
Paccenno del paragrafo precedente all’accumulazione di
risparmio nei periodi di attivitd ed al consumo di ti-
sparmjo nel periodi di inattivitd ci porta a considerare
il fatto che il consumo di un anno non dipende solo dal
reddito corrente di quell’anno, ma anche dal reddito di
altri anni.

In questo campo sono state formulate, anzitutto, al-
cune semplici ipotesi sulla dipendenza del consumo dai
redditi passati.

Un gruppo di autori fra cui Keynes ha indicato un
fenomeno d’inerzia, per il quale la persona che ha as-
sestato i suoi consumi su un dato livello di reddito,
quando poi il reddito vati, riesce ad adattare i suoi con-
sumi al nuovo livello solo progressivamente®. Ne con-
seguirebbe che chi & appena salito ad un dato livello di
reddito risparmia pidi, e chi vi & appena disceso risparmia
meno, di chi si & gid assestato da tempo su quel livello.

Un altro gruppo di autori ha fatto invece la suppo-
sizione che Padattamento dei consumi incontri difficolta
solo quando si tratta di una tiduzione, e non di un
aumento di reddito®. Ne conseguirebbe che chi & ap-

1 Per interessanti analisi della dipendenza del risparmio da fattori
divessi dal reddito ed applicazioni del metodo della popolazione tipo
(con riferimento all’indagine americana del 1951 da noi citata) cfr.
EIZENGA, Demographic Factors and Savings.

z gkeyNES, General Theory, p. 97. Notevoli anticipazioni si trovano
nella nozione di « risparmio dinamico » elaborata da pEL vEccrno, Teo-
ria dell’interesse, pp. 39 e 73.

3 xaTONA, Psychological Analysis, p. 143; woup, Demand Analysis,
ph. 221 e 228. Un'ipotesi affine & stata adottata in un contesto diverso,
cioe nell’analisi macroeconomica delle variazioni del risparmio al flut-
tuare del reddito nazionale, da DUBRSENRERRY ([mcowme, Saving and Theory
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pena salito ad un determinato livello di reddito rispar-
mia come chi si ¢ gid assestato su quel livello, ma chi
vi & appena disceso risparmia meno.

Le ricerche statistiche in materia, peraltro ancora in-
sufficienti, sembrano dare qualche conferma che le per-
sone discese ad un certo livello di reddito soltanto nel-
Iultimo anno risparmiano meno di quelle che i si tro-
vavano gia. Quanto alle persone salite a quel livello sol-
tanto nell’ultimo anno, non sembra esserci conferma di
un loro maggiore risparmio, in senso stretto, bens{ di una
loro maggiore spesa per acquisto di beni durevoli®.

Le statistiche mostrano inoltre — cid che si poteva
attendere anche in base ad un calcolo fondato sulle ipo-
tesi piti semplici di probabilitd a priori ~ che le classi
elevate di reddito contengono maggiori percentuali di
redditieri «saliti» e minori percentuali di redditieri
« discesi » che le classi basse.

Dobbiamo dunque temere che non basti costruire
una curva risparmio-reddito per una popolazione omo-
genea dal punto di vista dell’occupazione, al fine di
avere una indicazione corretta della propensione mar-
ginale al risparmio; tale curva, infatii, & ancora distorta
{nel senso che la sua inclinazione & esagerata) dalla di-
minuzione della percentuale di redditieri « discesi » man
mano che si passa ai redditi superiori.

Potremmo pensare, naturalmente, di compiere a que-
sto punto un altro passo nel senso dell’omogeneita:
costruire una nuova curva relativa ai soli redditieri
« stabilizzati », escludendo ciod tutti quelli « saliti» o
« discesi ». Questa curva (prescindendo, di nuovo, dalle
riserve che svilupperemo nel seguito) ci indicherebbe
quali variazioni di risparmio si avrebbero come effetto di
ogni variazione di reddito, ma non gid come effetto im-

of Consumer Bebaviowr, pp. 6992} e da movicriane {Fluctuations in
Saving-Income Ratio). L'ipotesi & accolta anche da vossati, Elementi di
politica economica razionale, pp. 121-32.

! Su questi tsultati cfr, LYDALL, British Incomes and Savings, pp.
157-64; xarons, Psychological Amalysis, pp. 155-60; 1., Effect of In-
come Changes on Saving; KATONA e J. A. FISHER, Postwar Changes in the
Income of Identical Consumer Units, pp. 97-101; MODIGLIANI & BRUM-
BerG, Utility Analysis of Consumiption Function, p. 407.
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mediato, bensi dopo che i redditieri abbiano avuto il
tempo di assestarsi al nuovo livello. Come gia accennato,
tale curva risulterebbe meno inclinata di quella ottenuta
considlerando promiscuamente i redditieri stabilizzati o
meno .

Dopo aver considerato Pinfluenza esercitata dai red-
diti passati attraverso 'abitudine, ci si & volti pii recen-
temente ad indagare 'influenza esercitata dai redditi pre-
visti per il futuro, in quanto elementi determinanti del
piano del consumatore.

Se un operatore & razionale, e se & in grado di fare
previsioni, non regola i suoi consumi soltanto in base al
reddito corrente, ma in base a conti a piid lungo termine.
Questo & indiscusso, mentre si pud discutere se gli ope-
ratori concreti siano in media molto o poco razionali, se
si sentano in grado di fare previsioni pid o meno lon-
tane, e se — nel caso in cui il calcolo a lungo termine
consiglierebbe di consumare pid del reddito corrente —
abbiano le riserve o il credito necessari per farlo.

Ammettiamo, come oggi generalmente si ammette,
che la massa degli operatori concreti regoli effettiva-
mente i propri consumi in base ad una previsione estesa
oltre 'anno. Ai fini del problema di questo libro, cid
porta anzitutto alla conclusione che uno spostamento
di redditi, sia pur notevole momentaneamente, ma che
non alteri sensibilmente il livello delle disponibilita su
cui i soggetti fanno conto a lungo andare, non modifica
apprezzabilmente i consumi.

Gli spostamenti di reddito che modificano i consumi
sono quelli che alterano il livello delle disponibilita
previste a lungo andare. Per sapere come modificheranno
i consumi, dobbiamo conoscere la legge che lega i con-
sumi dell’anno alle disponibilitd a lungo andare, legge
della quale la relazione osservata statisticamente tra con-
sumo corrente e reddito corrente non da che un’imma-
gine deformata.

Sulla forma della relazione tra consumi e disponibi-

* In tal senso anche MUSGRAVE, Theory of Public Finance, p. 271.
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lita a lungo andare, due ipotesi distinte sono state
sviluppate rispettivamente da Modigliani e da Milton
Friedman, gli autori che indipendentemente 'uno dal-
Paltro hanno aperto questo campo di ricerche .

Modigliani suppone che il soggetto regoli il proprio
consumo in base ad un piano che copre tutti i restanti
anni della vita e mira a distribuire nel modo migliore
tra i vari anni, secondo i bisogni previsti, le « risorse
totali » che si prevedono disponibili per il consumo fino
alla morte. Queste risorse, in valore attuale, sono date
dal patrimonio attuale, pit il valore attuale di tutti i
futuri redditi da altri cespiti, meno il valore attuale del
patrimonio che si vuole lasciare ai successori. Nella for-
mulazione pid semplice dell’ipotesi Modigliani, in cui
Pultimo elemento si suppone trascurabile o, comungue,
non correlato al valore delle risorse totali, risulta che il
rapporto tra il consumo dell’anno corrente e le risorse
totali & variabile in funzione di una serie di circostanze
(in particolare crescente, di regola, con leta del sog-
getto), ma indipendente dall’ammontare delle risorse
stesse.

Friedman suppone invece che il soggetto regoli il
proprio consumo sul «reddito permanente », definito
come una media dei redditi previsti, anzi esattamente

hd I
come la sommatoria i I
Z 121 (1 4t
reddito atteso dal %5 cespite durante il #%™ periodo
futuro, e i; & il tasso di sconto applicabile al reddito
da quel cespite. Si tratta di tassi di sconto subiettivi;
e Friedman suggerisce Iipotesi che il tasso per i red-

dove y% & il

! MODIGLIANI e BRUMBERG, Usility Analysis and Consumption Fune-
tion; MODIGLIANI e ANDO, Permanent Income and Life Cyele Hypothesis
of Saving Bebavior; M. FRIEDMAN, Theory of Consuwmption Function.

In Ttalia Pipotesi di Friedman & stata presentata da DI FENIzIO (Fun-
zione del consumo, pp. 93-96) ed applicata da PrEDETTI (Studio sul com-
portamento del consumatore, pp. 146-202). Anche di guesta ipotesi si
trova un’anticipazione in DEL VECCHIO, Teoriq dell’interesse, p. 73.

Per un'analisi comparata dei modelli di Modisliani e Friedman, oltre
allo studio di Modigliani e Ando citato subito sopra, cfr,; FRIEND e
xravis, Consumption Patterns; m. R, FIsHER, Exploration in Savings
Bebaviour; FARRELL, New Theories of the Consumption Function; ed 1l
simposio Savings Bebaviour di Oxford.
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diti da lavoro raggiunga il 33,3 per cento, dal che
risulterebbe che le previsioni oltre i quatiro o cin-
que anni hanno un peso trascurabile nefla determina-
zione del reddito permanente. Il soggetto destina al con-
sumo, secondo Friedman, una percentuale del reddito
permanente, variabile in funzione di una serie di circo-
stanze, ma indipendente dalle dimensioni del reddito
stesso.

Sia la formulazione di Friedman sia quella di Modi-
gliani si prestano, ovviamente, a discussione per il modo
come risolvono il problema di tradurre in termini suscet-
tibili di analisi esatta la nozione, nebulosa nella mente
degli operatori, di disponibilitd di lungo periodo. Ma
non si pud immaginare un’altra soluzione del problema
che non abbia anch’essa tratti pii o meno caricaturali
nei confronti della realta.

11 punto pit discutibile dei due modelli & la costanza
del rapporto tra consumo e disponibilitd al variare delle
disponibilita. L’ipotesi di un rapporto decrescente al
crescere delle disponibilitd sembrerebbe piti conforme
al senso comune, il quale indica il desiderio di lasciare
un’ereditd, quello di esercitare potere, quello di avere
riserve abbondanti per far fronte agli incerti, come desi-
deri di ordine superiore rispetto a quello di avere un
tenore di vita soddisfacente dal punto di vista dei biso-
gni fisiologici e della rispettabilitd sociale (di questa ri-
parleremo nel prossimo paragrafo).

Si potrebbe suggerire dunque come ipotesi variante,
se ci riferiamo al modello Modigliani, che ai piG bassi
livelli di disponibilita totali ammissibili in una data so-
cieta (livelli ovviamente ben superiori a zero), la dispo-
nibilita sia interamente destinata ai consumi; ma che a
partire da questo livello gli incrementi di disponibilita
siano per una certa frazione destinati a soddisfare il
puro gusto dell’accumulazione. Si avrebbe insomma una
propensione media al consumo (riferita alle disponibi-
lith totali) decrescente, con propensione marginale co-

stante.
Le vertfiche statistiche, che sono state iniziate cof
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n_]etodi assai ingegnosi da Modigliani e Ando’, dinno
rst}ltati che per ora non contraddicono nettamente né
le ipotesi Modigliani e Friedman nella loro formula-
zione originaria {propensione media costante), né Pipo-
test vartante suggerita sopra. I risultati sembrano pig
favorevoli alla prima per i redditieri con attivita dipen-
dente, e pid favorevoli alla seconda per i redditieri con
attivitd indipendente.

La questione della forma esatta della funzione del
consumo rispetto alle disponibilith di lungo periodo re-
sta quindi aperta; ma che occorra accertare una funzione
di questo tipo (con propensione media costante o decre-
scente, non sappiamo ancora), e non fermarsi alla rela-
zione statistica tra consumo corrente e reddito cotrente,
¢ ormai ammesso dai pid. Il fantasma di una propen-
sione marginale al consumo dectrescente, che aleggiava
intorno a quest’ultima relazione, & cosi uscito dalla
vista.

32. Influenza dei redditi altrui. Nelle pagine pre-
cedenti abbiamo sorvolato sul fatto, di comune espe-
rienza (e del resto gia trattato nel § 15) che le decisioni
di un soggetto circa Putilizzazione del proprio reddito
sono influenzate dall’esempio del prossimo. La quantith
di reddito che ciascuno consuma e quella che risparmia
non dipendono solo dall’ammontare delle sue disponi-
b.ﬂité, dalle abitudini contratte, dall’ety, dall’occupa-
zione ecc., ma anche dai desideri che suscitano in Iui i
consumi ed i risparmi che vede compiere da altri in-
torno a sé. In altre parole, la sua propensione al con-
sumo dipende, oltreché dalle sue disponibilita, dal fatto
che altri si trovino a loro volta a determinati livelli di
disponibilitd ed abbiano determinate propensioni al con-
sumo,

Quindi, quando saremo riusciti a determinare la curva
del consumo in funzione delle disponibilita di lungo pe-
riodo per una popolazione omogenea, dovremo tener pre-

! Permanent Income and Life Cycle Hypothesis, pp. 13872

9
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sente che questa curva vale solo in relazione ad un deter-
minato assetto della distribuzione.

La curva ci indica, cioé, come varierd il consumo di
un soggetto medio al variare delle sue disponibilita, solo
nell’ipotesi che la distribuzione delle disponibilita nella
comunita di cui egli fa parte non venga sensibilmente
alterata. Nell'ipotesi di spostamenti di reddito che alte-
vino sensibilmente la distribuzione, invece, dobbiamo
aspettarci che i soggetti non si muovano pid lungo la
vecchia curva ma « saltino », per cosi dire, su una curva
nuovada.

Possiamo dite qualche cosa sul modo come variazioni
della distribuzione fanno cambiare la curva del consu-
mo? Le conoscenze empiriche sono scarsissime e do-
yremo procedere nel campo delle congetture.

Anzitutto, come gid detto nel paragrafo 15, ¢’& ra-
gione di ritenere che nella nostra societa si presti gene-
ralmente pid attenzione ai consumi che ai risparmi de
prossimo. Possiamo formulare varie ipotesi sul modo
come una persona si fa influenzare dai consumi altrui’;
una delle piti semplici & che le persone che si trovano
in una data classe di reddito (permanente) si sforzino,
per un senso di emulazione, di avvicinarsi al livello di
consumo delle persone della classe immediatamente su-

periore, consumando pertanto pid di esse in rapporto
al reddito, anche se meno di esse in assoluto. Oppure —
cid che conduce in pratica a risultati simili — che tutte
le classi assumano come livello minimo di consumo so-
cialmente ammissibile un determinato sottomultiplo del

! Questo indirizzo di ricerca, che ha il suo classico in veBLEN (Teoria
della classe agiata), & stato ripreso per correggere la teoria semplicistica
delte relazioni tra risparmio e reddito da DUESENBERRY {Income, Saving
and Theory of Consumer Bebaviour, pp. 1-68 e 93-110), che sviluppa ¢
verifica un’ipotesi simile a quella da noi esposta nel testo. Quasi con-
temporaneamente Ia dipendenza della funzione del risparmio dalla di-
steibuzione & stata affermata (ma con statistiche insufficienti) anche da
D. S. BRADY e R. D. FRIEDMAN, Savings and Income Distribution.

Critiche, a nostro giudizio non decisive, sono state mosse a Duesen-
berry da tosin (Relative Income, Absolute Income, and Saving).

Tpotesi pii complesse sono state trattate da JoHNSON nei due saggt
Effects of Income Redistribution e Macro-Econonics of Redistribution.
Se ne trova una stringata elaborazione algebrica in BRAMBILLA, Distribu-
zione det redditi, pp. 216-222.
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livello di consumo della classe pitd elevata e che coperto
questo minimo, ripattiscano in proporzioni ﬁss,e Peven-
tuale reddito eccedente tra consumo addizionale e ri-
sparmio.

L'ipotesi, in ambedue le forme indicate, implica che Je
propensioni al consumo di tutte le classi di reddito di-
pendono dl{:ettamente o indirettamente da quella della
classe superiore, la quale — sola — & determinata in modo
autonomo. A cid pensava anche J. S. Mill, quando spie-
gava la maggior propensione al consumo della nazione
inglese rispetto a quella olandese con il fatto che Ia pri-
ma pr.ende.:va Pesempio dalla sua élite, costituita di ricchi
proprietari oziosi e prodighi, mentre I'dlite della seconda
era costituita di ricchi commercianti risparmiatori ’,

Accogliendo questa ipotesi, potremmo prospettare co-
ae segue l'effetto di uno spostamento di redditi che
abbgsm i redditi massimi (quale per esempio la trasfor-
mazione del sistema fiscale da regressivo a progressivo)
La élite, ridotta ad un reddito piti basso di prima ma
sempre superiore al reddito attuale di tutto il resto della
popolgzmne, dopo un’eventuale fase di transizione si as-
sestera su questo nuovo livello, con una propensione al
consumo eguale a quella che aveva prima (poiché deter-
minata indipendentemente dal livello di reddito), e quin-
di mfengre a quella che avevano i precedenti redditieri
di tale livello. Di riflesso diminuiranno le propensioni
at,l. consumo in tutti i gradini di reddito sottostanti: ciod

Pintera linea del consumo in funzione del reddito ri-
sulterd spostata verso il basso.

Se la linea consumo-reddito &, come nelle ultime ipo-
tesi trattate nel paragrafo precedente, una retta (propen-
sione ma}rgmale costante}, uno spostamento di reddito
dai rlf:th al poveri non farebbe variare il consumo totale
finché i redditieri si muovessero sulla vecchia linea Ma
se lq spostamento abbassa tutta la linea, come abbiamo
ipotizzato ora, il suo risultato & una diminuzione del
consumo totale,

1 . .
. IOé'_ S. MILL, Principles of Political Economy, libro I cap. XI, § 4,
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Alcuni autori recentemente si sono mostrati inclini a
pensare che questo sia il risultato piti comune nella real-
12" Le statistiche disponibili non sono certo sufficienti
per confermarlo, ma forniscono qualche indizio favore-

vole.
Notiamo intanto che i paesi sottosviluppati, che si di-

stinguono per avere una propensione al consumo com-
plessivamente elevata, si distinguono al tempo stesso per
avere una forte concentrazione dei redditi®. Ricordiamo
inoltre che un autore americano, con un’analisi di corre-
lazione multipla eseguita sui dati degli Stati Uniti per i
periodi 1921-41 e 1951-52, ha dimostrato che la per-
centuale consumata sul complesso dei redditi personali
disponibili & stata generalmente maggiore negli anni in
cul piti alta & stata la percentuale di reddito affluita a
quel 5 per cento della popolazione che ha i redditi mas-

simi’.

A questo punto possiamo tirare le somme. Abbiamo
visto che la tesi tradizionale, secondo cui la diminuzione
delle diseguaglianze tra i redditi personali porta ad un

! Cfr. viTo a p. 66 degli atti del convegno CISL sul Progresso eco-
nomico; e cosciant, Imposizione progressiva nei paesi sottospiluppati.
Una posizione analoga, sebbepe meno categorica, in carrk, Considera-
zioni sulla formazione del capitale nelle aree arrefrate, p. 289. Anche
MAaRRAMA, che ci di nel suo Saggio sulle sviluppo la piti approfondita
discussione del problema, conclude non potersi affermate che redistribu-
Zoni tendenzialmente livellatrici frenino il risparmio, ed essere probabile
il contrario sia nei paesi sviluppati (pp. 200-51), sia in quelli arretrati
(p. 295). Rettifica cosi Ja posizione presa nelle sue precedenti Riffessioni
sullo seiluppo, p. 60, compiendo ur’evoluzione analoga a quella com-
piuta da KURIHARA in Keynesian Theory of Development (p. 126) tispetto

al precedente Distribution and Secular Growth.

Una tesi ben distinta, pure diffusa negli ultimi anni, & che le dise-
graglianze fuecciono allo sviluppo in quanto pregindicano la coesione
sociale e la stabilith politica. In tal senso cfr. il documento detle N. U.
Measures tor Economic Development, p. 39; cAFFE, Moventi odierni del-
Pattivitd economica, p. 8 nota; b, Politiche dell'interesse, p. 61.

* Cfr. ; rapporti di concentrazione indicati da MARRAMA, Sagzio sullo

sviluppo, p. 37. Dati sui tassi di risparmio in BERNSTEIN, Financing Eco-
nomic Growth, pp. 2710-73.
. 3 pLkEY, Equality of Income Distribution and Consumption. Altre
indicazioni nelle opere di Duesenberry e di Brady Friedman citate alla
nota 1 a p. 130. Anche uno studio di Sturmthal sul Messico (ricordato
da MARRAMA nel Sgegio suilo svilnppe, p. 295) nota una coincidenza
tra riduzione defle diseguaglianze ed avmento del rispartnio,
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aumento dei consumi complessivi, si basa sull’ipotesi di
una propensione marginale al consumo decrescente. Que-
sta ipotesi non ha giustificazioni a priori. Chi ne cerca
un riscontro nell’andamento della curva statistica con-
sumq-redd%to corrente, trova un’appatente conferma in
r{zgln‘ tratti della cutva, ma non in tutti. Tuttavia un’ana-
lisi pid attenta mostra che quella curva non & indicativa
della propensione marginale. La legge di variazione del
consumo in funzione delle disponibilitd che occorrerebbe
conoscere ¢ ancota oggetto di congetture confortate da
deboli prove statistiche; ma nel quadro di queste conget-
ture non si vede nessuna ragione per pensare ad una
propensione marginale decrescente piuttosto che costan-
te. Ipﬁne, quando si considera anche la dipendenza della
funzm_)m? del consumo dall’assetto distributivo, diventa
verosimile I'ipotesi che la diminuzione delle disegua-

glianze possa addirittura portare una diminuzione del

consumo.

In questa situazione delle nostre conoscenze una cosa

almeno & certa: che non ¢’& nessuna ragione per pensare

che le diseguaglianze siano piuttosto favorevoli che sfa-
vorevoli al risparmio.




I1. La guota dei profitti.

33. Tesi classiche. Scrittori di tutti i templ — € non
solo economisti — ¢i hanno dipir_lto cert gtteggz.amentl
nei riguardi del consumo e del risparmio ritenutl carat-
teristici di determinate categotie sociali. .

In particolare, negli scrittori del §ecolo 5COLSO — % gia
si & dato un esempio con il passo di J. S. Mill ricordato
nel paragrafo 32 — troviamo una frequente cogtrgppos;—
zione tra la prodigalitd dell’aristocrazia fondiaria ¢ la
parsimonia della borghesia capitalistica. 4 risoar

11 signore terriero, si d.n:e\, non ha bisogno I rispar
miare perché le sue proprieta assicurano un re t? per:
petuo, cul si aggiungeranno anzi prgbabﬂmenteilp usva
lenze patrimoniali; inoltre egli ha dietro le spa e geng:
razioni di antenati che si sono perf.ezmnatl nell’arte 11
godere la vita, ed ha libero tutto il suo tempo per le

ivitd di consumo. ‘

attgggosta & la situazione deﬂ’impren&tolre bo;ghese,
generalmente uomo nuovo, tutto preso dal suo a}vorCﬂ
= con redditi aleatori e limitati alla durata c‘ie!la vita. I
consumo improduttivo, diceva Ma_lt\hus,_« & 1'nco'mpat11-
hile con il costume della generalita dei capitalisti.

grande obiettivo della loro vita ¢ di accgmulare un pai
trimonio, sia perché sentono il dovere di provvedere a
futuro delle loro famiglie, sia perché dovendo passare
in ufficio sette o otto ore al giorno hanno ben poco agio

1
di consumare quello che guadagnano» . _
Qui si pud rincalzare con il rilievo che la passione

! marTHUS, Principles of Politicel Economy, libro 11, cap. I, sez. IX
{p. 400). :
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accumulare potere economico e di ampliare la propria
attivita sostituisce del resto, per P'imprenditore, il gusto
del puro consumo. Quest’ultimo tema & stato sviluppato
da Marx, secondo cui « il motivo per cui agisce I'itnpren-
ditore capitalistico non & il valore d’uso e il godimento
del consumo, ma il valore di scambio ed il suo aumen-
to ». « In questo senso egli ha in comune con 'avaro la
passione per Parricchimento puro. Ma cid che nel se-
condo appare come una mania individuale, si presenta
nel capitalista come Deffetto del meccanismo sociale di
cui egli non & che un ingranaggio. Lo sviluppo della
produzione capitalistica rende necessario un continuo
aumento del capitale investito nell’impresa, e la concor-
renza impone ad ogni singolo capitalista le leggi imma-
nenti della produzione capitalistica come leggi coercitive
esterne, Essa lo costringe ad aumentare il suo capitale
se vuole conservatlo.

« Poiché tutta la sua condotta & funzione del capitale,
che assume in lui volontd e coscienza, il suo consumo
personale gli appare come qualcosa sottratto all’accumu-
lazione ». « Accumulare significa conquistare il mondo
della ricchezza sociale ed espandere, con la massa del
materiale umano sfruttato, il potere diretto ed indiretto
del capitalista »'. Ma anche al di fuori della letteratura
marxista, il tema che gli imprenditori — avendo la voca-
zione dell’investimento — sono pid inclini al risparmio
che la media della popolazione si ritrova in molti autori
nostri contemporanei °.

L’asserita differenza di propensione al risparmio tra

U marx, Kapital, I, cap. XXI1, sez. III, p. 623.

* Un esempio & LEWTS, Theory of Economic Growth, pp, 226-39; 1.,
Economic Development with Unlimited Supplies of Labour.

L’altro tema, secondo cui gli imprenditori debbono risparmiare pid
di altri a causa dell’aleatorietd e temporaneitd del loro reddito, ¢i sem-
bra oggi meno importante; ma ricordiamo che esso ha ispirato la lesge
italiana istimtiva dell’imposta di R. M. (cfr. smNaup1, Intorno al con-
cetto di reddito imponibile, pp. 90-99).

La contrapposizione classica tra terrieri prodighi e capitalisti parsi-
moniosi, nei swoi termini generali, & efficacemente esposta da DEL VEC-
cH10, Teoria dell’interesse, pp. 56 e 58-39, Cfr. anche aBrAMOVITZ, Feo-
nowtics of Growth, pp. 149-33.
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le categorie sociali & stata fatta valere da alcuni scrittori,
pitt 0 meno esplicitamente, come argomento in favore di
una determinata distribuzione dei redditi.

Tra i pitt espliciti & Malthus, il quale avendo affer-
mato che gli imprenditori ed i lavoratori, per la logica
stessa del sistema capitalistico, non possono essere da
soli la fonte di una domanda di consumo sufficiente ad
assicurare lo smercio di tutta la loro potenziale produ-
zione, conclude: « occorre quindi che esista una consi-
derevole classe di persone fornite della volonta e della
possibilitd di consumare piti beni materiali di guanti ne
producono, senza di che le classi mercantili non potreb-
bero continuare a produrre con profitto tanto pid di
quanto consumano. 11 ruolo principale nella classe dei
consumatoti improduttivi & assolto indubbiamente dai
proprietari fondiari » .

Ricardo invece, non ritenendo sia da temersi una de-
ficienza di domanda di consumo, denuncia come un male
la politica di sostegno delle rendite terriere, per il mo-
tivo che essa — in quanto sacrifica la quota dei profitti —
nuoce all’accumulazione ed alla produzione”.

Oggi la asserita bassa propensione al risparmio per-
sonale da parte del signore terriero non & pid un tema
di attualita nelle economie progredite, pur essendolo
ancora in quelle arretrate®; ma Palta propensione al ri-
sparmio dellimprenditore resta alla base di molte dia-
gnosi e raccomandazioni riguardanti il funzionamento
della moderna economia capitalistica. Pid esattamente,
cid cul ci si riferisce nel contesto moderno non & — come
prima — soltanto il risparmio alimentato dai profitti del-
Pimprenditore-capitano d’industria, ma da un lato tutto
quello alimentato dai redditi della vasta categoria dei
produttori indipendenti (che comprende accanto agli im-
prenditori anche i professionisti, gli artigiani, i coltiva-

! naLTHUS, Principles of Political Economy, libro II, cap. I, sez. IX

(p. 400).
2 Cfr. in particolare micarwo, Profection to Agriculture, sez. VI

(pp. 237-38). Il tema si trova anche in Principles of Political Economy,

passim.
3 Ctr. MARRAMBA, Saggio sullo spiluppo, p. 165; xaLDoR, Politica fi-

scale e sviluppo, pp. 1949-30.
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tori diretti); e d’altro lato quello alimentato dai profitti
delle imprese societarie.

Abbiamo davvero le prove che una lira aggiunta ai
redditi personali da attivitd indipendenti, ed ai profitti
societati, faccia aumentare il risparmio privato di pid (e
quindi il consumo privato di meno) che una lira aggiunta
alle altre categorie di redditi originari? Cercheremo di
rispondere nei prossimi due paragrafi.

34. Redditi personali da attivitd indipendenti. Nelle
varie indagini sui bilanci familiari si & rilevata una pro-
pensione media al risparmio diversa a secondd delle oc-
cupazioni, con una tendenza a valori pid alti nelle oc-
cupazioni indipendenti. La tabella 1 riassume i risultati
ottenuti recentemente negli Stati Uniti e nel Regno Uni-
to. In ambedue i paesi il rapporto risparmio: reddito
della categoria indipendenti supera fortemente quello di
tutte le altre categorie distinte dalla statistica; il distacco
¢ enorme nel Regno Unito, dove in media Pindipen-
dente risparmia diciannove volte pit del dirigente pur
avendo un reddito un poco minore di questi. ’

Per il nostro problema perd non basta il confronto
tra le propensioni medie, occorre quello tra le propen-
sioni marginali. Riprendiamo Pindagine americana rias-
sunta sopra ed esaminiamo il dettaglio per classi di red-
dito relativo alle singole occupazioni. Vi troviamo un’in-
dicazione a tutta prima impressionante, che presentiamo
nella figura 10.

Come. s\i vede, la curva risparmio-reddito deghi indi-
pendenti ¢, a quasi tutti i livelli di reddito, piti forte-
mente inclinata di quella del complesso dei redditiers
( Qufesto f_enomeno, del resto; si riscontra anche nelle al-
tre indagini di cui si conosce il dettaglio)’. Dungque, se
ragionassimo in base alP’ipotesi semplicistica esposta ‘nel
patagrafo 30, dovremmo dire che a quasi tutti i livelli
di reddito Pindipendente tisulta avere una propensione

' Cfe. aleuni dati li i : ; ;
31723, uni dati e calcoli in KLEIN, Entrepreneurial Saving, pp.
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Fig. 10. Relazione tra rispatmi ¢ redditi nelle occupazioni indipendenti:
Stati Uniti 1950.

Fonte: Study of Consumer Expenditures, pp. 2 e 38. (Reddito e risparmio per
unitd familiare).

marginale al risparmio pid elevata del non-indipendente.

Notevolissima poi risulterebbe, sempre in base alla
stessa ipotesi, la differenza tra le medie ponderate dei
due gruppi, dato che la zona centrale dei redditi {tra
1000 e 5000 dollari), in cui ambedue le curve hanno in-
clinazione minima, comprende meno del 55 per cento
degli indipendenti, mentre comprende oltre il 70 per
cento dei redditieri in complesso. Si arriverebbe cosi alla
conclusione che un aumento proporzionale di tutti i red-
diti indipendenti a spese di una riduzione proporzionale
di tutti gli altri redditi deiermina un aumento del com-
plessivo risparmio privato.
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Ma dobbiamo chiederci se tale conclusione resta in
piedi anche dopo che si tenga conto delle complicazioni
spiegate nei paragrafi 31 e 32. In questo caso le compli-
cazioni del paragrafo 32 hanno un’importanza ridotta,
ma non cos{ quelle del paragrafo 31.

Infatti & certo che la variabilitd del reddito nel tempo
& assal maggiore per gli indipendenti che per il resto dei
redditieri, e percid si pud pensare che la linea risparmio-
reddito corrente, che & quella data nella figura 10, pre-
senti una deviazione pid forte rispetto alla linea rispar-
mio-reddito permanente nel caso degli indipendenti che
nel caso degli altri. Forse se avessimo le vere linee ri-
sparmio-reddito permanente, che sono quelle che con-
tano per il nostro problema, ogni differenza tra indipen-
denti ed altri scomparirebbe?

Due recenti tentativi statistici di stimare la relazione
tra consumo e reddito permanente (sempre in riferi-
mento all'indagine americana utilizzata sopra) danno a
questa domanda una risposta negativa e concludono
che, eliminata influenza della variabilith dei redditi, gli
indipendenti presentano ancora una propensione margi-
nale al risparmio pit forte degli altri’.

Tirate le somme, I'ipotesi di una maggior propensione
matginale al risparmio degli indipendenti rispetto agli
altri sopporta dungue assai meglio che Pipotesi di una
maggior propensione dei ricchi rispetto ai poveri il con-
fronto con le statistiche, sebbene neppute essa possa con-
siderarsi ancora definitivamente confermata.

Resta poi comungue il fatto che essa & pidi plausibile
a priori: ¢’ qualche ragione di senso comune per pre-
sumere che Pattivitd imprenditoriale, comportando la
passione per linvestimento nella propria impresa, im-
plichi un’alta propensione marginale al risparmio; men-

U xvEin, Entrepreneurial Saving, vpp. 326-31 (questo studio tratra se-
paratamente ghi imprenditori e gii altri indipendenti, ma i risultati otte-
nuti per le due categotie sono molto simili); MODIGLIANI e Anpo, Per-
manent Income and Life Cycle Hypothesis of Saving Bebavionr, pp. 153-
68. 1 due ultimi autori mettono tuttavia seriamente in dubbio, attra-
verso la critica delle statistiche, che gli indipendenti nel loro complesso
abbiatio anche una propensione media al risparmio superiore al resto
della popolazione (:8id., pp. 67-71).
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tre non ci sono particolari ragioni per presumere che un
alto livello di reddito in sé e per sé abbia eguali imphi-
cazioni’,

35. Utili societari. Per quella parte dei profitti che
affluisce direttamente a persone fisiche, la domanda po-
sta in fondo al paragrafo 30 ha ricevuto una risposta
solo debolmente affermativa; ma per quell’altra parte
considerevole dei profitti, che passa attraverso le societ3,
puo ricevere una risposta pid categorica.

Tale risposta si fonda su due dati elementari. Primo,
non ¢’¢ ragione di pensare che gli azionisti abbiano una
propensione marginale al consumo superiore al resto
della popolazione. (Anzi, vari autori® calcolano che gli
azionisti — poiché appartengono generalmente a classi di
reddito elevato — abbiano una propensione marginale al
consumo relativamente bassa; ma si tratta di un metodo
di calcolo che abbiamo gid criticato come troppo sempli-
cistico).

Secondo, i profitti societari vanno a formare reddito
disponibile degli azionisti solo per la parte distribuita;
e per la parte trattenuta esercitano sui consumi degh
azionisti soltanto un’influenza attenuata (cfr. § 24).

Basta pertanto che la propensione marginale delle so-
cieta a trattenere uiili sia superiore a zero, per giustifi-

! Vari autori affermano anche una differenza di propensione al 1i-
sparmio tra la popolazione urbana e quella rurale (ci si riferisce in que-
sto caso, beninteso, alla massa e non pid al caso speciale del signore
terriero). 1 rurali sarebbero piid risparmiatori del cittadini, perché la
loto maggior coesione familiare e Ia natura stessa del lavoro agricolo
inducono alla previdenza e petché la campagna offre minori occasioni
di consumo che la cittd. Se si accoglie questa tesi, si deve concludere
che le attuali politiche di sostegno dei redditi agricoli favotiscono il ri-
sparmio. Ma le prove statistiche di un’alta propensione marginale al
risparmio da parte dell’intera categoria « rurali » sono, a nostra cono-
scenza, debolissime; certo pit deboli di quelle che abbiamo per la ca-
tegoria « indipendenti ». Esistono invece buone prove limitatamente ai
coltivatori diretti, ciod a rurali con attivitd indipendente. (Indicazioni
sull’alta propensione al risparmio del fersmer americano si trovano in
XKLEIN, Entrepreneurial Saving, pp. 308, 318-19; 1., Empirical Founda-
tions of Keynesian Economics, p. 290; FRIEND e KRAVIS, Entrepreneurial
Income).
21923glfr. per esempio Goobg, Corporation Imcome Tax, pp. 98110 e
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care la conclusione che un aumento degli utili societari a
spese della massa degli altri redditi originari causa un
aumento del complessivo risparmio privato.

Ebbene, questa condizione & di solito abbondantemen-
te realizzata: le politiche dei dividendi applicate dalle
societd in tutti i tempi e tutti 1 paesi di cui abbiamo no-
tizia hanno avuto quasi sempre effetto di fare assorbire
le variazioni degli utili, in parte notevolissima, dalle ri-
serve,

Valgano come illustrazione le statistiche americane di
questo dopoguerra, presentate nella figura 11. Esse indi-
cano che i dividendi hanno seguito a lungo andare la
tendenza ascendente degli utili, ma ad un livello infe-
riore di circa la metd, e senza riflettere le fluttuazioni
che gli utili hanno subito di anno in anno.

Questo comportamento differisce nettamente da quel-
lo che presentano i consumi personali rispetto ai redditi
disponibili (cfr. fig. 12). I consumi hanno infatti seguito
i redditi tenendosi ad un livello ravvicinato (pari al 90-
95 per cento del livello dei redditi), e riflettendo abba-
stanza fedelmente, anno per anno, le fluttuazioni del tas-
so d’incremento dei redditi. (Le anomalie dei primi
anni compresi nella figura si possono spiegare con il
fatto che I’economia bellica imponeva alla popolazione
un risparmio obbligato, e che questo — una volta tolre le
limitazioni — & stato speso per recuperare i consumi man-
cati del passato).

Nel complesso del periodo esaminato (1945-60), men-
tre le persone non hanno risparmiato nessuna parte del-
Pincremento di reddito ottenuto, le societd hanno ri-
sparmiato quasi il 40 per cento dell'incremento degli
utili. Dal 1915 al 1943 la propensione marginale al ti-
sparmio da parte delle societd americane era stata addi-
rittura, secondo un noto studio, dell’80 per cento’.

Ma gia una propensione del 40 per cento porta a con-

! Detts misura & stata ottenuta (con un’analisi di correlazione, anzi-
ché con un calcolo sommario come il nostro) da posrovoLsky, Corporate
Income Retention, pp. 14-23. A sua volta coope (Corporation Income
Tax, p. 101) ha trovato per il periodo 1924-41 una propensione margi-
nale del 55 per cento.
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seguenze molto notevoli nell’ipotesi di uno spostamento
di reddito. Per fare un esempio, poniamo che la propen-
sione marginale della popolazione al consumo abbia i
valori calcolati da Samuelson nello studio citato al para-
grafo 24: ciod 97 cents per ogni dollaro di reddito di-
sponibile, e 23 cents per ogni dollaro aggiunto alle ri-
serve delle societd. In questo caso, aumentando di un
dpﬂaro i profitti societari a spese degli altri redditi ori-
ginari, si ha una riduzione di quasi 30 cents nel com-
plessivo consumo privato (97 cents di minoti consumi in
corrispondenza al dollaro tolto agli altri redditi origi-
nari; 58,2 cents di maggiori consumi in corrispondenza
al 60 cents aggiunti ai dividendi; e 9,2 cemts di mag-
glori consumi in corrispondenza ai 40 cents aggiunti alle
riserve),

Siamo dunque in presenza di un aspetto della distri-
buzione dei redditi che esercita un’influenza poderosa
sul risparmio, tale da eclissare tutte le incerte influenze
attribuibili ad altri aspetti della distribuzione.

INFLUENZE DELLA DISTRIBUZIONE

36. Riferimento a discussioni correnti di politica eco-
nomica.  Gid dicemmo che la proposizione secondo cui
i profitti vengono risparmiati (al margine) per una quota
pid elevata che gli altri redditi sta alla base di molte ar-
gomentazioni econormiche.

Gli economi.sti I’hanno utilizzata, insieme ad altri ele-
mentl, per splegare come un’espansione degli investi-
menti finanziata con creazione di moneta bancaria, quan-
d’anche non csistano margini liberi di capacita produt-
tiva, possa « forzare » I'economia 2 fornire un maggior
volume _di risparmio in termini reali. La maggiore spesa
monetaria per investimenti gonfia infatti la demanda glo-
bale; conseguentemente i prezzi aumentano, ed il movi-
mento ascendente dei prezzi favorisce i profitti rispetto
agli altri redditi. Cost la distribuzione del reddito pri-
vato (il cui totale per ipotesi resta invariato in termini
reah)_ si sposta proprio a favore della categoria che ha
maggior propensione marginale al risparmio, e quindi la

i

|

;
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percentuale del complessivo reddito privato destinata a
risparmio aumenta ' '

In altri studi, la differenza di propensione marginale
al risparmio tra percettori di profitti e percettori di al-
tri redditi viene invocata per spiegare la distribuzione
del reddito nazionale tra le due categorie in funzione del
tasso d’investimento (sia questo considerato come varia-
bile indipendente, o come dipendente a sua volta — en-
tro certi limiti — dallo sviluppo demografico e tecnolo-
gico). Infatti, se si assumono come date le rispettive
propensioni marginali al risparmio (per ipotesi diverse
una dall’altra) delle due classi sociali, e se si escludono
variazioni del risparmio pubblico, ognuno dei saggi d’in-
vestimento possibili & compatibile solo con una deter-

t ¥} processo descritto nel testo viene chiamato da moli autori « ri-
sparmio forzato », nome usato in toppi altri sensi, che conviene qui
brevemente ricordare.

Anzitutto alcuni autori comptendono sotto questo nome incrementi
di risparmio provocati essi pure da variazioni del prezzi, ma attraverso
altrl ipotetici meccanismi, di coi indicheremo i principali:

Si ipotizza che le imprese concentrino le risorse nella produzione
di beni d'investimento a detrimento dei beni di consumo, cosicché Pof-
ferta dei secondi si rarefd ed i loro prezzi salgono rispetto ai primi. Si
ipotizza inoltre che i consumatori continuino a spendere in consumi una
percentuale invariata del seddito: data la variazione intervenuta nel
prezzi, la quantith reale di beni acquistata diminuird. Al tempo stesso il
risparmio, pur invatiato in percentuale del reddito, verrd a corrispon-
dere ad una quantith accresciuta di beni d'investimento.

Si ipotizza che, in presetza di un aumento dei prezzi, i consuma-
tori per fare fronte alle normali transazioni siano indotti a conservare
maggiori riserve liquide.

Si ipotizza che, in presenza di un rapido aumento dei redditi mo-
netari, i consumatori’ per naturale inerzia aumentino le loro spese di
consumo solo con un certo ritardo.

Si ipotizza che i consumatori, di fronte ad un aumento dei prezzi,
differiscano i consumi perché speranc in un successivo ribasso.

Altsi hanno usato il termine risparmio forzato per designare una
maggiore offerta di risparmio provocata con tialzi artificiosi del tasso
Pinteresse {ma gid dicemmo essere dubbio che la politica delPinteresse
possa avere tale effetto).

Infine, il termine & stato usato anche per indicare:

cid che noi, a scanso di equivoci, abbiamo chiamato « risparmio
obbligato », tisulti esso da prestiti forzosi, razionamenti ufficiali, o sem-
plici controlli dei prezzi;

il risparmio sccietario;

il risparmio pubblico.

Per un’elegante rassegna critica dei varl significati del termine cfr.
MacHLU?, Forced or Induced Saving.

10
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tinata distribuzione del reddito tra le dqe ,(;13551. ‘(Ii mi-
nimo e il massimo tra cui pud muoversi lmvestm}ent;)
sono segnati dai tassi di risparmio che si hanrﬁo, élgpe :
tivamente, quando la quota dei profitti o quella dei sql
lari viene compressa al limite ol?:re‘ cui 1{ lavoro o i
capitale scompare dal mercato o si rﬂ:;ella) _ i
In Italia, negli ultimi anni, abblamo_ sentitol.v
molto autorevoli raccomandare la mod'era.zwne de_fc.,r i atlb
menti salariali di fronte agli aumenti ch) proﬁ§t1, e la
raccomandazione poggiava anch’essa S}ﬂl implicito r1c;g~
noscimento delle differenze di propensione .1111 rlzpam;ll;a:
In questo caso, gli autori partivano dalla gi:ma -
zione di un obiettivo: q}lello di assicurare un piu riﬁo
do sviluppo dell’economia e, soprattutto, unhpnili rag{;zzO
aumento dei posti di lavoro. Consideravano ¢ ée 1 mcr 0
necessario a questo fine fosse un gumento de 5a1tl,gre
d’investimento. E, poiché non riconoscevano un va Ob—
decisivo né alla possibilita di espande_re il rlspar‘rmorglio_
blico, né a quella di elevare le rispettive c%r_v_e rispa e
reddito delle due grandi categorie di redditier, cdo el
devano che per raggiungere lo scopo occorreva, ca o
reddito reale di volta in volta ghspomb.ﬂe, a1_1rnentatrUtto
percentuale di esso attribuita ai p.roﬁttl. {xm;nelsso 110
cid, era chiaro che conveniva raggiungere '111¥1su ;zt;ﬁé <
diante la moderazione delle richieste s_alana i, anr :
traverso un’inflazione che svuotasse i salari reali”.
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distribuzione, pp. 111-20. (ma comunque mon in forma et

z sta tesi, forse evincibile ! Py
dallo (.;S?;Jgema Var’zoni, & stata formulata moIt_o chiaramente élle)IIaAfi KA
deraxione dello « Schema Vanoni » a cura di Saraceno {p. .

. 3 . ha
Relazione del Governatore della B?nca d’_Itaha_ 51}11 esercilz;ﬁa 1«9;90(16_
preso posizione, con moiivazioni pid genemch_e, in avore(:he o osti o
razione » degli aumenti salariali, da intendersi .n?l senso e e e
dovrebbero eccedere I'aumento della produstivita fﬁ alfl{elazione ot
margine » scoperto (pp. 317 e _339). La posizione de aIi el o, tra
sostenuta sulla stampa quotidianz da alcuni autorevo

cui Einaudi, ma criticata da altri.
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Su questo indirizzo di politica economica si possono
sollevare, e sono state sollevate, molte riserve.

In primo luogo bisognerebbe avere la certesza che,
nel caso concreto, la ricetta da raccomandare, per acce-
lerare 'aumento del potenziale produttivo e soprattutto
dei posti di lavoro, sia davvero una maggiore quantita
d’investimenti. Ma i calcoli basati su una semplicistica
relazione tra P'aggregato investimenti e I’aggregato occu-
pazione, tanto in voga nella modellistica economica di
qualche anno fa, suscitano oggi un giustificato scettici-
smo negli studiosi. Per mostrare con un €sempio estremo
come tali calcoli possano essere ingannevoli, indichjamo
il caso (non privo di riscontri nella storia recente) in cui,
tra gli investimenti, cresce il peso relativo degli alloggi
di lusso: & chiaro che le risorse « investite » in alloggi di
lusso non contribuiscono alio sviluppo della capacita
produttiva e dell’occupazione pit che le risorse « consu-
mate » dai lavoratori.

I coefficienti capitale : prodotto, capitale : occupazione,
su cui si basano quei calcoli valgono, nella migliore del-
le ipotesi, per una data composizione qualitativa de-
gli investimenti. Se si muta la composizione degli inve-
stimenti, variano i coefficienti. Nell’attuale situazione
italiana, alcuni pensano che un’appropriata politica ri-
volta a migliorare la gualits degli investimenti potrebbe
abbassare notevolmente quei coefficienti, e quindi ele-
vare notevolmente il saggio di sviluppo dell’occupazione
¢ del reddito a pari guantits d’investimenti.

Occotre una politica apposita, perché nessun ordine
naturale assicura che la distribuzione delle disponibilita
finanziarie tra le imprese, e la scelta dettata alle impréese
da considerazioni di utile aziendale, diano luogo ad una

- composizione d’investimenti ottima nell’interesse dello
sviluppo economico nazionale (cfr, § 25 ). In particolare,
‘non c’¢ da attendersi — in mancanza di una politica
-apposita — che le imprese attuino spontaneamente una
struttura d’investimenti cos! estensiva {cio¢ un rapporto
.cosi basso tra capitale investito e personale occupato)
\come occorrerebbe per massimizzare il reddito nazionale
in un’economia che ancora dispone di riserve di mano-
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dopera. Gia Ricardo aveva avvertito questa disarmonia .

In secondo luogo dovrebbe essere c!lmostrgt? che non
esiste attualmente nessun margine d} capacita 1n1,1\t1hz-
zata per difetto di domanda. Poiché, fino che ¢’¢ un
margine inutilizzato, un aumento d@gh mvestlmentld( poi
sto che sia desiderabile) si pud realizzare aumentando a
tempo stesso, proporzionalmente e anche pit che pro-

i i consumi.
porzionalmente, 1 c _ o
E non solo si pud realizzare, ma é pid facile ottenerlo

se 1 consumi aumentano rapidamente, poiché dal mer-
cato di consumo in rapida espansione deriva un maggiore
incentivo ad investire®. L’effetto & rafforzato dal movi-

. . 97,
t Cfr. RICARDO, Prz'mzplesl, c§p. XXdXI: On ﬂ:if:g;ﬂiegbgi% T;Erfo?zi)»
irica si i ] iderazione
Una critica sistematica della iconside by
sotto I'angolo indicato nel testo & stata svolta da SPAVEF(')i'é&,l gom su g
cune direttive di politica econI(:Iamzcc_z (Spfga](li]i]en:::r gpinves’r__imc}: i abba-
i t di a !
La nostra affermazione sulla difhicol : Stmentl e
tvi i all’optimum sociale sarebbe in ,
stanza estensivi per corrispondere S S
i i i i sostenuta da vati economisti s
se si accogliesse una tesi oggl sost 085, Loty
; ; GALENSON e LEIBENSTEIN,
on Economic Grotwith ar{d Planning; : 7
ment Criterin; SEN, Choite of Technigues, pp. 21-36; AI;}!:;REATTA,
dello per la determinazione della pal.rfééa d{figlz myzs_tzlmre;z Dz éaeziodo hos.
) i, 1 i iluppo di hx s
Secondo gquesia tesi, in un piano di sv ¢ Do
sono risultare convenie;lti investimenti acl:on C?n ralﬁ%oiltmcé gl;%?bér?l mj;;-
i i to di que ] s
ale investito e personale occupato pid. ) G C i
;imo reddito nazionale immediato. Cs_o’ p?rch‘e lqu;gtcoe Iftlsal?:kgclerlc ddig)
i alta & la per )
orto tra capitale e personale, tanto pid : o
iazionale destinata ai profitti; ¢ fino ad un certo punto ii ﬁtémgi > 9
questa percentuale porta con s€ — nonostanie la _dxmmgz OL Y
dito — un aumento dell’ammontare assoluto _del risparmio. a qgrtanto
del risparmio, si suppone, & cid che condiziona lo svﬂuppo,ﬁzp; ertanto
un paese che rinunzi in partenza al messimo reddito per Ie?lel o,
maggiore risparmio & certo di ripagarsi a(_i usura nel corso
grazie ad un pid rapido sviluppo, 1@ s_acnﬁcm 1lmz1qie. b quando s
Questa tesi ci sembra priva di interesse ‘pratico, Il)io' ediqpianiﬁca-
suggerisce {come fanno gli autm}')i Ilil qgesnonc_a) gnaa&c;et;cii D 4
i & ragi tato planific C
ione, & ragionevole assumere che lo plan re sk b
izmpie’ga:e anche aliri mezzi per promuovere il risparmio (rzspce;rgxing Ic):on-
blico, risparmio obbligato, incentivi ﬁscal} ecc. ). Ebbgne,bs:e o L
viene puntare sulla composizione d’investimenti che da Sudlmtale e ito
reddito (anche se non il massimo pJ_:oﬁtto), _ed estrarre t?.!.[l A oot
con tutti i mezzi del caso il risparmio F[,'lc st crede oppor no: o1
avere ad un tempo e pid risparm;o d? pi1l consumo di guan
con la politica precedentemente indicata. ralia ab-
£l I;’iotevole che anche il nuovo governatore della Barcllcq gai:;l -
bia indicato, nefla Refazione testd pubblicata, Faumento 31 S
fatrori che hanno favorito Peccﬁéolnal.e auale?té diliza;r; lslull’eserc‘izfo
iale itali i el Gover !
triale italiana durante il 1960 {Relazione ' 7 g
;960 bozze, p. 307). X1 Rapporto OECE sull’Italia, pubblicato quas
Ed ?
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mento internazionale dei capitali, oggi di nuovo intenso:
il mercato in rapida espansione attrae investimenti stra-
nieti, e trattiene capitali nazionali che altrimenti si sa-
rebbero investiti all’estero.

Le due riserve generali sollevate nei capoversi prece-
denti rendono discutibilissima la raccomandazione di fre-
nare P'espansione dei consumi. Ma ai fini del nostro stu-
dio & importante aggiungere che, quand’anche si volesse
assumere come obiettivo il contenimento dei consumi,
si potrebbero scegliere mezzi migliori che il contenimen.
to dei salari per perseguirlo. Tali mezzi saranno esami-
nati nel prossimo paragrafo.
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37. Alternative alla compressione dei salari. Angzi-
tutto chi propone un mezzo cosi drastico come la com-
pressione dei salari per ottenere un aumento del rispar-
mio ha J'onere di provare che una parte sia pur piccola
dell’aumento voluto non potrebbe ottenersi pid ragione-
volmente con mezzi blandi: cioé utilizzando pid inten-
samente di quanto si faccia ora le varie forme dinter
vento atte a promuovere il risparmio libero delle per-
sone e delle societd su redditi dati.

Nella misura in cui si debba, comunque, pensare a
metodi drastici, non & giusto puntare sullo spostamento
di reddito dal lavoro al capitale, prima di aver preso
in considerazione il metodo del risparmio pubblico e
quello del risparmio obbligato. Con questi due ultimi
metodi, onere della riduzione del consumo potrebbe
essere ripartito nelle proporzioni che si giudicano op-
portune tra lavoro e capitale, anziché venire addossato
per intero (com’¢ nell'essenza del primo metodo) al la-

. VOFO.

bbe

H
i

temporaneamente, dice in termini ancor pid recisi: « Pesperienza degli
ultimi due anni.., sta ad indicare che un tasso di incremento un po’ pid
elevato dei consumi privati sostiene, anziché indebolite, Finvestimento

¢ totale, date le riserve di attrezzature e di manodopera » (§ 40). DEMARTA
:
3

-3

(Progresso tecnologico, pp. 300-3) ha portato argomenti in favore di

tassi d’incremento dei salari esuali o anche superiori al tassa d’incre-

¢ mento del reddito nazionale, ricavandoli da un’analisi delle caratteristi-

che della tivoluzione tecnologica in cui I'Italia sta entrando ora.
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Ma quand’anche si volesse sacrificare soltanto il la-
voro, il suo sacrificio tisulterebbe minore con gli ultimi
due metodi che con il primo.

Il metodo del risparmio obbligato & il meno oneroso
dei tre. Con esso, infatti, i lavoratori vedono il loro con-
sumo decurtato dell’esatto ammontare di cui si vuol de-
curtare il complessivo consumo privato; e conservano il
loro reddito in un certo senso intatto, anche se in parte
« congelato ».

Con il metodo della compressione dei salari a favore
dei profitti, invece, i lavoratori subiscono una perdita di
consumo superiore all’ammontare indicato, ed una per-
dita di reddito anche superiore alla perdita di consu-
mo'. Supponiamo, per fare un esempio numerico, che
la propensione marginale al consumo sia di 90 per cento
sui salari e di 60 per cento sui profitti. Per ridurre di
100 miliardi il consumo complessivo, occorre spostare
dai salari ai profitti ben 333 miliardi, cid che fa dimi-
nuire di 300 miliardi i consumi dei lavoratori ed aumen-
tare di 200 miliardi quelli dei capitalisti, con risultante
saldo negativo — appunto — di 100 miliardi.

Consideriamo infine il metodo consistente nel tassare
i lavoratori per destinare il gettito a risparmio pubblico.
Con tale metodo — riprendendo 1 dati dell’esempio nu-
merico gid fatto — & sufficiente prelevare dai lavoratori
111 miliardi, cosi da ridurre i loro consumi di 100 mi-
liardi. Non occorre ridurli di un importo maggiore pei-
ché, in questo caso, non ci sono aumenti di consumo
dei capitalisti da controbilanciare.

11 fatto & che, per la funzione di trasformare reddito
in risparmio, i capitalisti sono un organo relativamente
poco efficiente (dato che la loro propensione al consumo,
per quanto bassa sia, resta sempre ben superiore a zero),

' T salari debbono essere infatti ridotti di un importo pari alla ri-
duzione che si vuole ottenere nel consumo nazionale, divisa per la dzf—
ferenza (ovviamente sempre minore di uno) tra la propensione matgk
nale al consumo relativa ai salari e quella relativa ai profitti. .

T confronti accennati nel testo sono stati sviluppati dall’autore, pi
per esteso, in una lezione tenuta al Centro Studi CISL di Firenze nel

luglio 1956.
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Tab. 2. Risparmio pubblico e risparntio privato in alcuni paesi
europei (medig 1950-58).

(Risparmio lorde in percentuale del prodotto nazionale lotda).

risparmio pubblico risparmio privato

Tinlandia 12 15
Germania occidentale 7 20
Norvegia 7 19
Austria 7 14
Paesi Bassi 6 19
Svezia 5 17
Ttalia 4 18
Regno Unito 3 13
Portogallo 3 i
Irlanda 2
Spagna 2 8
Grecia 1 8
Belgio -1 19

Fonti: Economic Survey of Europe in_roto, cap. V, p. 8; Statistics of Sources
and Uses of I"_maﬂce__ (I datt per I'Italia sono limitati al periodo 1955-58;
quelli per la Finlandia al rgsz-s7).

mentre la finanza pubblica pud esser fatta funzionare a
questo scopo con un tasso di rendimento del cento per
cento. Wicksell aveva tenuto presente questa considera-
zione quando aveva previsto, in contrasto con la genera-
lita degli economisti suoi contemporanei, che il saggio di
risparmio in un’economia socialista sarebbe risultato piv
alto che nell’economia capitalista !,

! wickseLL, Lectures on Political Economy, 11, p. 212,

In base ad analoghe considerazioni un economista ameticano indica
1:51 socializzazione come rimedio per i paesi sottosviluppati, bisognosi di
tsparmio e gravati da una classe possidente poco risparmiatrice {BRON-
FENBRENNER, Appeal of Confiscation in Economic Development).
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Non c’¢ bisogno, del resto, di riferirsi alle economie
socialiste per vedere realizzazioni massicce di risparmio
pubblico. Questo, nelle sue molteplici forme di avanzo
corrente di bilancio dello Stato, di accumulazione di ri-
serve presso 1 fondi di sicurezza sociale, di profitti non
distribuiti delle imprese pubbliche, & oggi praticato su
vasta scala nelle economie capitaliste. La tabella 2 rac-
coglie le valutazioni disponibili per numerosi paecsi eu-
ropei. Come si vede, le differenze tra i paesi sono pit
forti per quanto riguarda i livello del risparmio pub-
blico che per quanto riguarda il livello del risparmio
privato; ed i paesi con alti livelli di risparmio comples-
sivo presentano spesso alti livelli di risparmio pubblico,
non solo, ma anche alti rapporti tra risparmio pubblico
e risparmio privato.

La minore onerositd, per i lavoratori, del metodo del
risparmio pubblico rispetio a quello della compressione
dei salari non & data solo dal fatto che, con il primo, il
peggioramento immediato del loro livello assoluto di
reddito e di consumo risulta pit lieve, e che molto
pid lieve risulta il peggioramento delle loro posizioni
relative rispetto ai capitalisti. Essa & data anche dal
fatto che il sacrificio compiuto pagando le tasse si im-
pone al pubblico riconoscimento con maggiore evidenza
che il sacrificio compiuto accettando un basso salario.
Ed, infine, dal fatto che 1 frutti fuzuri del risparmio rea-
lizzato in sede pubblica andranno a beneficio della massa
contribuente, di cui fanno parte i lavoratori; mentre i
frutti del risparmio realizzato dai capitalisti impingue-
ranno i redditi futuri di questi ultimi, operando quindi
come fattore di diseguaglianza sociale.

Considerazioni non identiche, ma affini alle precedenti
si potrebbero svolgere in riferimento alle tesi — molto
diffuse — che giustificano Pimposizione di alti prezzi da
parte di certe industrie private come un mezzo insosti-
tuibile, anche se doloroso, per finanziare gli investimenti
necessari per Pauspicato sviluppo delle industrie stesse.

Ammesso pure che siano i clienti attuali di un’indu-
stria a dover pagare gli investimenti per ’espansione fu-
tura di quell’industria, notiamo che essi potrebbero es-
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sere chiamati a pagarli in altri modi, meno discutibili
dal punto di vista distributivo. Destinare 'eccedente di
prezzo pagato dai clienti, in luogo che alla cassa privata
del venditore, ad un fondo pubblico per il finanziamento
(non gratuito) delle imprese private del settore; costi-
tuire nel settore imprese pubbliche che, se impongono
alti prezzi per formare risparmio interno, conservano al-
meno tale risparmio come patrimonio di tutta la collet-
tivita: queste sono possibili alternative da studiare nel-
'interesse pubblico.
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38. Sommario delle possibilita d’intervento. Allini-
zio di questo libro ci eravamo posti una domanda pra-
tica: lo Stato ha a disposizione strumenti validi per in-
fluenzare il volume del risparmio privato? L’esame fatto
ci ha condotto a riconoscere un’ampia gamma di stru-
menti validi, e ad indicare i limiti di validita di ciascuno
di essi. o

Abbiamo visto che la tassazione dei consumi pud
essere manovrata utilmente per influenzare la spesa di
consumo, e soprattutto quella per acquisto d1 beni dqre-
voli, in funzione anti-ciclica. Oggi & pensabile sostituire,
almeno in parte, la tassazione del consumo alla tassazione
del reddito senza rinunciare alla personalita, ed add.mt:
tura con progressi dal punto di vista dell’equita. Poiché
la tassazione del reddito penalizza il risparmio e qu_eHa
del consumo, se fatta in forma personale progressiva,
premia il risparmio per la vecchiaia, la sostituzione ipo-
tizzata agirebbe in senso conforme ad una politica rivolta
a ottenere un aumento durevole del risparmio; ma non
ci si deve illudere che P’azione in questo senso risulte-
rebbe molto intensa, data la scarsa elasticitd delle scelte
del pubblico tra soddisfazioni presenti e future. Comun-
que, la sostituzione ipotizzata porrebbe in mano allo
Stato un potente strumento per la manovra congiuntu-
rale detta sopra.

Pure per la manovra congiunturale, ma .anche per _fre:
nare durevolmente il consumo, sono efficaci le restriziont
del credito al consumo. Lo stesso si pud dire delle fa_mh-
tazioni per il credito all’acquisto di alloggi: quest’ultimo
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tipo d’intervento, a differenza dei precedenti, provoca
oltre all’aumento di risparmio (ed anzi in anticipo su di
esso) un aumento d’investimenti, e pertanto un effetto
netto di espansione della domanda.

L’azione forse piti importante per stimolare il rispar-
mio personale a lungo andare & di competenza dei giu-
risti e dei sociologi piti che degli economisti: si tratta di
operare sulle istituzioni e sul costume in modo da susci-
tare e favorire il desiderio di risparmio per i posteri (fon-
dazioni) e per la vecchiaia, di diffondere Pabito del ri-
sparmio contrattuale (casse aziendali, ecc.), di rendere
socialmente rispettabile il risparmio anziché il consumo
cospicuo.

Quando il risparmio volontario estraibile dalla popo-
lazione non basta, la risorsa piti potente & il raziona-
mento, ma richiede un alto livello di efficienza ammini-
strativa, Le perdite di produzione e di benessere cui da
luogo, alla lunga, il sistema delle razioni specifiche pos-
sono essere evitate sostituendolo con il sistema della ra-
zione generale variabile in funzione del reddito.

Il metodo di imporre alle persone un prestito forzoso
— metodo purtroppo screditato dagli abusi fattine in pas-
sato — ha vantaggi di sempliciti rispetto al razionamento
sul plano amministrativo, ma efficacia un po’ minore per
influenzare il volume del risparmio (essendo sua fun-
zione primaria quella di influenzarne la destinazione).

Lo Stato pud condurre le societd commerciali a rispar-
miare di pid, anche ad utili invariati, mediante la mano-
vra delle imposte sugli utili, i prestiti forzosi e la limita-
zione dei dividendi. La manovra fiscale sposta le scelte
dei privati probabilmente pit in questo campo che in
quello del risparmio personale, perché nella grande socic-
ta le decisioni private risultano da un delicato equilibrio,
diciamo pure politico, su cui la volontd statale incide
notevolmente. Del resto, si & visto che lo Stato pud eser-
citare qualche influenza sulla politica dei dividendi anche
con semplici pressioni morali. Gli utili sottratti alla di-
stribuzione e passati al risparmio societario si traducono,
sebbene non al cento per cento, in minori consumi degli
azionisti. Il maggior risparmio societario, secondo com’s
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congegnato I'intervento che lo ha determinato, pud re-
stare liquido oppure portare con sé maggiori investimenti
societari, anche per un importo superiore al risparmio
stesso, Qumch, secondo il tipo d’intervento, si pud otte-
nere un effetto netto sia di contrazione, sia di espan-
sione della domanda globale.

Non & affatto dimostrato che gli aumenti delle dise-
guaglianze economiche in genere favoriscano il rispar-
mio, ed anzi si pud sospettare il contrario; ma nel caso
di spostamenti di reddito a favore delle persone con
attivitd indipendente, 1’effetto di aumento del risparmio
& probabile; e nel caso di spostamenti a favore degli
utili societari esso & certo, e di grande intensita.

Tuttavia, prima di proporre una politica di alti pro-
fitti e bassi salari come mezzo per promuovere il rispar-
mio, cioé prima di cercare Paumento del risparmio na-
zionale attraverso un peggioramento della distribuzione
dei redditi zra i privati, dobbiamo ricordarci che tale
aumento si pud ottenere in modo anche pid efficace - e
con minore sacrificio, o addirittura con soddisfazione
delle esigenze sociali — spostando reddito dal settore pri-
vato a quello pubblico, per trasformarlo in maggior ri-
sparmio pubblico.

Di fronte alle ampie poss1b1hta di manovra offerte dal
risparmio pubblico, ed eventualmente dal risparmio ob-
bligato, ed alle possibilitd non trascurabili offerte dagli
incentivi al risparmio volontario, cade ogni giustifica-
zione per la tesi tradizionale secondo cui una cattiva di-
stribuzione dei redditi & il prezzo che dobbiamo rasse-
gnarci a pagare per lo sviluppo economico.
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