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Il problema.

Uno dei fenomeni finanziari che pitt contrassegneranno quest’alba
i secolo, saranno le frequenti e rilevanti conversioni facoltative
del debito pubblico, gid iniziate in Inghilterra, in Francia, nella
Russia, nell'Austrix, in Turchia e ora in Italia, e non lontane, non
appena la guerra dell'Estremo Oriente avrd cessato di sconvol-
gere il mercato capitalistico, nell’Austria-Ungheria, nella Norvegia,
nella Russia, nell'Egitto, nell’Argentina, nel Brasile, nella Cina )
conversioni che saranno certo aggravate da ulteriori tassazioni
dei valori mobiliari privati, sempre piit largamente emessi ) e

Y In Inghilterta, nell’aprile 1903 il 2 7/, si convertiva antomaticamente in 2,50;
in Francis, con In legge 9 Inglio 1002, il 3,60 in 39, In Austrin nello stesso
auno il 4,20 in 4 in JTtalis §1 4,50 in 3,50 %, mentye la Turchin o il Porto-
gallo operavano delle conversionl poer ottencre Ia unifieazions del debito antici-
pandone talvolta il rimborse.

Quanto alle conversionl pressochi certe 1'Awstrin comploterd fra poco la con-

verslone residun del milinrdo ¢ 400 milioni di 4,20 1'Ungheria non manchord di
eonvertie il 4 %, in 8,50, la Norvegin il 3,50 quotate sopra la pari e por talune
entegorie rimborsabile in anticipazione, 1n Russia i1 4 %, convertibile o rate pii
o mene prossive (In sola rendita 59, del 1882 & weonvertibile); "Egitte 11 8,50
privilegiate rimborsabile s partice dol 15 loglio 1905, il Brasile il 5 %), emeaso
“mel 1805 rimborsabile » partive dal luglio 10113 In Civa il 4 %, oro (1805) ed il
4%, oro (1808) rimborsabill e risenttabil a partire dal 1010 o dal 1907; ]’Ar-
- genbina §l 69, o 01 5%, orn upifieati nel tipo unieo del 49,

%) Nel solo anno 1903 gli stabilimenti di eredito emisero 1,820 milioni di titoli

o le socletd industriali 5,208 milioni,
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i LA CONVERSIONE DELLA RENDITA

divenuti oggi. come un tempo la proprieth immobiliare, la bestia
da soma dei bilanei finanziari *).

Il fepomeno ¢ della pid alta importanza politica, economica e
sociale, e perd giova indagarne le cause, le condizioni, gli effetti,
specialmente nei rignardi del nostro paese, il quale, dopo aver
operate piit volie delle conversioni a rovescio, trasformando, per
ineluttabili necessiti fiscali, il consolidato redimibile in consolidato
irredimibile, si prepara a compiere, per la prima volta dalla
sua unificazione politica, la conversione regolare del debito in-
ternazionale perpetuo 4°, netto, che rappresenta da solo un ca-
pitale di circa otlo miliardi ¢ duecento wmilioni®) contro 1,356 mi-
lioni di consolidato interno 4,50 per cento di cui due anni or sono, si &
compiuta la conversione, che non presentava certo grandi difficolti,
262 milioni soltanto di questo essendo posseduti da privati %),

Ma potremo noi nell'ora attuale effeituare veramenie una « con-
versione impeccabile? »,

E a questa ricerca che io invito per poco i lettori.

1y Le statistiche dei varl poesi nel 1889, nel 1900 & osl 1801 non registravano
nessana conversione: nel 1902 le conversiond ammontarono gid ad 8,497 miliond;
nel 1003 n 8,745 wilioui, ciok a ciren ln meoti del volore dei titoli emessi dallo
Stato, dai poteri locali, daghi istisuti bancsri e dalle imprese industriali niello
stesso anno. V. Ravravovicn, Le Marchd financier en 1502-903, Parls 1903, p. 1012
e« nel 1903-04, Parvis 1804, p. 1086,

%) Precisnmente, sceonido 1'ultima sitonzione pubblicata dalls fazceita Uficiale
dol 50 nglle 1904, n. 178, p. 3851, di 8,191 milioni ¢ clok 7,995 milioni di con-
solidato 5%, lorde o di 196 milioni di consolidate 4 7, netto sopra nnn somma
totale di 12,731 wilioni.

¥ La conversione del 4,50 fu uun operasione amuministrativa pih che econo-
mien ¢ finnoginrin, Dei 81 milioni di rendita, corrispondenti al enpitnle accsnmato
di 1,856 milioni, 48 wilioni cirocn erano intestati od opero di beneficenza o
enti dipendenti dalle Stato per I quali la eonversione non era focoltativa ol
opelonale, ma obbligatoria o di favors,

Snlle varle forme di conversione (forzose, lbere, facoltative) vedi Froma,
Maunale di Safenza dolle Fiwanze, 2% ediz., Liveorno, Giusti, 1908, p. 485,




Le cause storiche.

- Le cause del fenomeno sono ovunque le stesso.

La progressione delle spese pubbliche — effetto dell'aumento in-
tensivo ed estensivo delle funzioni dello Stato, di questo mostruoso
, 'irluln come lo chiamava Federico Nietzsche, al quale sacrifichiamo
di continuo Pindividualiti umana — non potendo sempre essere
seguita da una progressione parallela delle imposte prelevate da
tutte le classi sociali, epperd anche dalle pitt misore, fornite di
una capaciti contributiva limitata, determinava il ricorso continuo,
incessante al debito pubblico, chiamato cosi, in mancanza di beni
demaniali, prontamente esauribili, a coprire non solo le spese
straordinarie, secondo i precetti della pill rigida finanza, ma altresi
parte delle spese ordinarie ed i disavanzi annuali del bilancio,
come avvenne in Italia, in cui dal 1862 al 1900 per coprire i disa-
vanzi del bilancio si crearono oltre 3,720 milioni di consolidati
irredimibili *).

Y In Italin nei periodi eritiel dells finanza (1862-74 ¢ 1885.96) si copersero
won la entrate straordinarie fornite dai debiti le spese ordinarie, ma conquistate
il pareggio nel quinquennic 1897-98 - 100102 — periodo che per gl splendidi
risultati finnnxiari non ha riscontro in nesson altro del wmaggiorl paesi enrapei
— #i frontegginrono con lo entrate ordinarie non solo lo spese straordinaris per
le nuove costruzioni ferrovinrie, che sureble forss logice sl coprissero con enirate

~straordinarie, ma perfino le spese per In Cina (25 milioni); cid che nen fece

~ uessun altro degli Stati cho parteciparono alla spedizione. Non saremo perd noi

& dolerci dolla offesa dei principl finanziari.
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Da ¢id 'aumento odierno dei prestiti uhhlici, resi perpetui per
I'immortalith dello Stato e la negoziahiliti dei titoli; prestiti che,

mentre dal 1793 al 1850 salirono da 12,000 milioni a 43,200 milioni."

nella seconda meti del secolo scorso (1850-1900) passarono da 43
miliardi a 165 miliardi '), dei quali 150 cimea spettano alla sola
Furopa nella quale I'ltalia oceupa ora, badando al capitale del
debito, il sesto posto, venendo cioé dopo la Francia, 'Inghillerra.
la Germania, la Russia, UAustria-Ungheria, ma il ferzo fra i sei
Stati in questione, qualora si divida il debito per il numero degli
abitanti, ¢he trovano nella ealla un debito di 420 lire, apparendo
¢osl meno fortunati dei francesi e degli anstriaci, ma ben pil invi-
diabili degli inglesi, dei tedesehi e dei russi, con i quali, al loro
naseers, la societh politica cui appartengond si mostra in ma-
teria di simili doni meno munifiea. ,
Le conseguenze dannose di simile politica finanziaria, — alla
quale I"ltalia sola nel periodo 1801-1904 seppe sottrarsi arrestando
fquel debito pubblico che gli altri cinque paesi accennati aumen-
tarono invece di oltre 15 miliardi *) — lievi negli Stati quali la Ger-
mania in cui la spesa per il pagamento degli interessi & pin che co-

1) V. Froga, Manwale @i Scienza delle Finanse, 2% sdizione, Livorno, Giostl,

1904, p. 44.
" L'ammontare del debito pubblico nelle dup epoche aeconnate ern infotiiz
Debito pubblico.
1551 Iy | priferemnea el 19
STaTi
MivioxNt bi LIRE
I
Germunin L 2 12,606 17,842 | 4 449
Inghilterra . , 16,042 10,956 4 B.017
Aunstrin-Unghorin. - 12,188 14,821 b= 2,73
Francia (consolidato) 25,085 26,066 ke #1
Itnlin . - 12,765 12,731 —_ H
Rus=sin . e, B S 12,7456 | 17,678 | -4 4,934
03,324 . 109,020 ] 4 15741
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LA COXVERSIONE DELLA RENDITA 1

perta dagli 880 milioni ricavati dall’esercizio delle ferrovie valutate
oltre 16 miliardi, ciod quasi quanto il capitale del debito (17,642 mi-
“lioni), apparvero gravissime in quelli sprovvisti di un demanio
_industriale e perd costretti a chiedere per intero alle imposte i
fondi per il pagamento degli interessi del debity; necessitd (anto
piit dolorosa quanto pilt la rendita & accentrata nelle mani di
pochi e quindi difficile la compensazione fra ereditori o debitori,
- quale =i avrebbe, se per la estrema sua diffusione in tutte lo classi
sociali, i contribuenti si rifacessero delle imposte pagate allo Stato
con gli interessi riscossi sui titoli di questo da essi singolarmente
posseduti.

- Le spese per il pagamento degli interessi ai creditori nazionali e
stranieri che si affrettarono a prestare allo Stato i capitali dispen-
sabili richiesti — eriterio perfetto per misurare la pressione tri-
butaria del debito — rapidamente cresciute coll'aumentare di
questo, non tardarono infatti a conflscare una parte rilevante
delle entrate, che per I'Europa intera pud ragguagliarsi a sei mi-
liardi @ mezzo di lire sopra una entrata di 25 miliardi e per
Iltalia a 576 milioni sopra una entrata complessiva di 1.702 mi-
lioni ossia al 33,77 per cento '), cifra superiore a quella della Franeia,
deAustria-Ungheria, dell'Inghilterra, della Russia, della Germania:

1} Lo entrate pubbliche o le spese per il servizio del debito in hrse ai consun-
tivi del 1902-08 risultane dalle elfre seguenti:

Entrate Laiteress= i}hldnhltnr
STATI = s
MILIOND DI LIRE

Fronela . . . ot W e . | 8,528 1,180 ] 8345
Russia - 4,673 TG 15,77
Inghilterra . Tl [y, B.0d 5 16,51
Germanla, . o v < o L e . | G418 700 10 s
Anstrip-Ungherias . &,140 B3 20,41
Italia . U T Sl |.702 515 33,7

| 23,013 4,424 19,22
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di guisa che, se I'lfalia fra i sei maggiori paesi d’Europa occupa il
sesto posto per Pammontare capitale del debito, ed il terzo qua-
lora si divida il capitale del debito stesso per il numero degli
abitanti, oeeupa il primo posto quando si consideri invece la per-,
centuale delle entrate ordinarie assorbita dal suo servizio ').

Da cib la necessiti di ridurre le spese annnali del debito che
tormenta la finanza odierna; necessitd sentita pin che altrove per
la ragione accennata, in Italia, dove inoltre le spese militari e le
spese per gli interessi limitano di continuo le entrate disponibili
per i servizi civili, il cui sviluppo non risponde certo alle esigenze
materiali, morali ed intellettuali della nazione sulla quale sovra-
slano inoltre problemni sociali, ferroviari, economici che gli altri
paesi hanno ormai_felicemente risolti. Sopra 1,743 milioni preles
vati ogni anno :lﬂﬁn nazione, principalmente con imposte indirette,
epperd dalle classi pitt misere che meno approfittano delle fun-
zioni dello Stato, appena 400 sono consacrati alle spese per la
giustizia, per Pistruzione, per Pagricoltura, per Pindustria, per i
lavori ed i servizi pubbliei, per la sicurezza all'interno o la tutela
all'estera che rappresentano certo le spese pitt produttive, le quali pos-
sono unicamente accrescersi, data 'impossibilith di inasprire ancora
i tributi, riducendo, — dilemma fra cui si dibatte la finanza contem-
poranea — o le spese militari, o le spese per il debito pubblico ).

¥ La eondizione appare ancora pin grave allorguando =i pensi che In ricchenzn
privata o il reddite corrispondents & in Dialin inferiore a gqoello degli altri cinque
paesi in esame,

f Prendendo ad esqnpio il consuntive 1901-02, si rileva che [ pagamenti fatii
furono in milloni :

per interessi dei deldtl perpotod, redimibili, varinbili vitalizi .. . 769
» spese militari, guerra ¢ maring detratte lo pensjoni . . . . A78
» spese di rlscossione . . . . " R e 1

Totale milioni 1,347

che detrattl dalle entrate vfetiive, ordinarie o straordinarie che salirono in goel-

=
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Senonchd, se la riduzione delle prime, che, in attesa di quella
Federazione europea che dard all'etih moderna quella pace seco-
lare che I'lmpero romano assicurd al mondo antico, continuano
intanto a crescere invece che a diminuire'), si presenta tut-
tora difficile, non cosi avviene per le seconde che gli Stati, ap-
profittando del ribasso dell'interesse, che al pari dun mare che
s'abbassa scopre, seguendo l'imagine di Turgot, nuove plaghe al la-
voro, si affrettano a ridurre, rimborsando o convertendo, a seconda
della pressione tributaria, i debiti loro.

Se quella & mite e Ia economia nazionale robusta, come avviene
agli Stati Uniti, lo Stato con suceessivi ammortamenti rimborsa;

Tanne a milloni 1,743 lasclano nna sommn disponibile per totti gli alivl servizl
dello Stato di 386 miliond,

Data pertavto questa prevalenza nel nostro bilancio delle spese intengibili va
dota lode all'on. Luzzatti che propose dif provveders al mezzo miliardo necessario
per le liguidasioni ferroviarie senza aumentare il debito consolidato, ma ricor-
rendo juvecs alln Cassa depositi o prestiti, agli avanzi webti del bilancio, alle
anticipagioni statutarie, alle banche d'emissione, al debito fAnttusnte e ad altri
capadionti meno onerosi dell'emissione di titoli ordinari e pinn favorevoli alla con-
wersione,

1y Dal 1891 al 1903, secondo ghi nltimi consnntivi, le spese militari dei sei Statl
pepennnti aumentarono di oltre due millapdi come appare dal segnente prospottos

11 RL1] At
s todale Froporzions

S veotasee | toastions | el 1ks oelly’ spesh
MILIONT DI LIRIE [ 10
Francia . s BEG 1,001 115 23,3 17,0
Buossin . . T 1,158 467 19,0 20,2
Oermanin .. . . . T02 1,088 a86 18,5 18,6
Austrin-Ungberia . . 380 474 144 8,7 8,0
Ttalln . . . i F s62 4oy 47 0.5 0
Inghilterra . . K 1,724 430 20,8 0.3
Totnle . u 3,705 B84 2,089 400 20,8
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Le condizioni teoriche e pratiche.

La conversione « impeceabile » della rendita — semplice scambio
di titoli portanti interesse diverso — richiede il concorso di con-
dizioni a) eflicienti e b) occasionali, che & compito della scienza di
mettere in chiara luce per evitare conversioni destinate a fallire,

Le leggi della finanza sotto questo riguardo non differiscono da
quelle della fisica se non nella maggiore varietiy di condizioni, dalla
cui realizzazione il fenomeno dipende. E perd quando si afferma che
la rendita prossima ai punti di conversione & convertibile, non si
enuncia un principio di natura diversa di quello che I'acqua con
gela a zero gradi. Entrambi i fenomeni richiedono la presenza di
ulteriori condizioni che saranno una data pressione atmosferica o
una certa composizione chimica nel caso dell’acqua, ed una de-
terminata situazione economnica, politica e finanziaria nel caso
della rendita.

-
L

a) Cid posto, cominciando dalle prime, ossia dalle condizioni effi-
cienti, la conversione facoltativa del débito, nella quale lo Stato
propone ai suoi creditori I'alternativa o di aceonsentire alla ridu-
zione dell'interesse nominale del debito o di accettare la restitu-
zione del capitale alla pari, & possibile soltanto quando il ribasso
dellinteresse permette allo Stato di ottenere i capitali del debito
ad un saggio minore.
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1l snceesso della conversione facoltativa od opzionale dipende
quindi dalla misura del tasso dell'interesse corrente sul mercato
interno ed internazionale') che regola il corso dei titoli, ed il cui
enstante ribasso deve precedere la conversione come il fatto fisico
precede necessariamente il fatto biologico e questo il fatto psi-
chico. Se l'interesse corrente & supefiore al saggio normale cor-
risposto dallo Stato, i titoli scendono sotto la pari e diventano
inconvertibili *) ; se & inferiore, il corso dei titoli raggiunge tosto
il punto di conversione, espresso teoricamente dalle quotazioni
corrispondenti alla capitalizzazione del reddito loro al saggio cor-
rente delPinteresse sul mercato ).

Da ¢ib il prineipio fondamentale che le sole rendite convertibili
sono quelle prossime ai punti di " conversione ed il successo di
questa & misurato dal numero limitato delle domande di rimborso
del eapitale che i creditori nazionali e stranieri in tali condizioni
non hanno pit ragione di chiedere.

Ogni conversione, invece, di titoli quotati sotto la pari,od alla
pari, ma lontani dai punti di conversione se non & destinata per
intero a fallire, richiede sempre compensi ed operazioni acces-
sorie, che annullano in parte i beneficii sperati e finiscono sempre

1 La disparith del saggio fra il mercato interno @l internnzionale, come co-
siringe lo Stato sl cmettere titoli interni, » somiglianza di el che avvenne nel
1804 per il 4,50 oms convertito, emesso ad hn saggio inferiore a quello corrente
allora sul mereato estero, gli viets altresl di tentare ln conversione che in tal
enso fallicabbe per In concorrenza dei valori stranieri e lo domande di rimborso,

%) Un esemplo si ha nel ribasso odierno del consolidato Ingless dovaoto alla ri-
dnzions antomatien del saggio dal 29, ol 21/, avvenutn nell’sprile 18035 tasso
ehe non eorrisponde pin, dopo Is guerrs del Transvanl ¢ la emissione del 2 LA
e 3%, da quells oconsionata, al saggio corrente sul mercato.

3) Ra, ad esemplo, il saggio dell'interssse effettive scende dal 4 %), al 3,50 %,
Ia rendita 4 %, tenderd n salice dn 100 & 114,28, cohe rappresenia pertanto il
punto teorico di conversione, B necessario perd che tale ribasso nel saggio eor-
rente dell'interesse, ehe eleva i corsi, si prolunghi per 'intere periodo della con-

versione,
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collaumentare il debito del quale volevasi ridurre la pressione
tributaria *).

Ma la convertibilith del titolo — contrariamente all'asserio di
numerosi scrittori — & semplice efetto delle oscillazioni dell'inte-
resse reale per glimpieghi di pari sicurezza, durata, negoziahiliti,
e che rimane pertanto la condizione efficiente del fenomeno e non
gid del credito dello Stato che & soltanto uno degli elementi con-
correnti a fissare il saggio dell'interesse per i prestiti in fuestione,
saggio che lo Stato subisce, ma non crea. E lo prova il fatto che
la conversione fallirebbe egualmente se lo Stato offrisse per i ti-
toli che pure hanno conquistato la parith un saggio d'interesse
inferiore al normale per i fondi pubblici come taluno propose al
Rouvier *) due anni or sono per la conversione del 3.50 invece che
al 3, al 2,50; saggio alquanto lontano dalla misura normale del-
Iinteresse nella grande nazione sorella, non solo per i fondi dello
Stato, ma per quelli emessi dalle compagnie ferroviarie » ma-
rittime e dai paesi stranieri che presentano le stesse garanzie.

La teorica esposta, che tenta ridurre ad una condizione unica i
molteplici fattori della conversione, parrebbe smentita dal fatto che,
malgrado il saggio dell'interesse sia diminuito, il corso dei titoli
non si eleva in proporzione del ribasso di quello, cosi da rag-
giungere i punti di conversione.

Ma il fenomeno si spiega praticamente con il pericolo della
conversione che pesa sui titoli da lungo superiori alla pari e
che, abbandonati gradatamente dalle borse, rallentano necessa-

1) Por cld non possiamo nscrivere nlle conversioni « impeceabili » quells fran-
cese del 3,50 in 3 9), compiuta nel 1902 dal Rouvier, beneh® le domande di rim-
borso non ragginngessero chie la cifra esignn di 260 per un capitale approssima- |
tive di l,Tﬂﬁ,nﬂﬂ'rrnnehj, avendo dovute il Tesoro concedere oltre gli arretrati
el novembre 1902 un premio di un franco per ogni 3 franchi e mezzo di ren-
dita convertita.

) V. Documents parlomentaires, Chombre, Aunnexe, n. 231, p. 748, Séance dn
8 juillet 1902,
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riamente la loro corsa ascendente verso i punti teorici di conver-
sione. E quello che accadde in Prussia, dove nel 1896 il 4 per
eento arrivato a 104 si fermd, in breve raggiunto dal 3,50 al
quale, a differenza del primo, era stata assicurata una lunga in-
convertibiliti: come avvenne in Francia nell’aprile del 1902 in e
il 3edil3e mezzo per annunciata conversione differivano tra

! = a B =
loro di 80 centesimi invece che di 12 punii, mentre negh Stati -

Uniti d’America, ove il 2% ed il 4%/, sui quali non pesa punio
la minaccia della conversione, sono rispettivamente quotati a 110
od a 135: corsi altissimi dei quali gli americani sono immeritata-
mente orgogliosi, perché proporzionali al ribasso dell'interesse,
che nei paesi altamente evoluti tende ad avvicinarsi di continuo a
gero senza mai raggiungerlo, & somiglianza di quelle curve assin-
totiche di cui @ parola nelle matematiche.

Ma & bene ricordare che la minaccia della conversione non influisce
che sui titoli convertibili, ciod prossimi ai punti teorici di con-
versione, non gid su quelli da essi ancora lontani e che tendono
talvolta ad arrestarsi per ragioni & quella estranee,

Ed & quello ¢he avviene ora in Italia, nella quale se il 5%,
lordo accenna a fermarsi, mentre il 3,50 continua a canuninare,
¢id non @ punto dovuto alla temuta conversione che pesa sul
primo ed alla inconvertibilith assicurata fino al 1916 al secondo,
sebbene alla misura odierna dell'interesse corrente ancora lontano
dal saggio dalla conversione.

Infatti se il reddito del nostro consolidato, secondo i corsi di Parigi
alla fine di dicembre quali risultano dal prospetto riportato nella pa-
gina seguente ') appare di gran lunga maggiore di quello dei fondi
francesi, inglesi, tedeschi, egiziani, nord-americani, si mantiene
tuttora alquanto lontano (3.81) da quel saggio del 3,50 nel quale
dovrebbe essere convertito e che si avrebbe qualora esso fosse
quotato non gid a 104,95, ma a 114,20 che rappresenta il punto
massimo di conversione difficile a raggiungersi per la tema di
questa tanto pitt efficiente quanto piti la quotazione ad esso si av-
vicina.
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La conversione sarebbe pertanto ancora prematura, specialmente
considerando il saggio dei riporti e dello sconto ufliciale, misura
del prezzo del denaro e del capitale ') che oscilla ancora in Italia

1y [della pag, precedenio].
Reddito dei titoli del debito pubblico degli Stati suropei sd extrasuropei.

Cores a Parigl | Per | franco
Foxor o BTATO, Dicamb re 1904] Al rendita Reddito ¥,
Ewrapei.

R Francese 39/, perf. . 08,80 a32.03 8.08
‘ Conrolidnto inglese (eambio {r. 25 L2 . ER.60 8520 o84
R | Ausirineo oroe 4 9 (eambio 2 ED}I PR 101.76 25.43 3.88
: Belgn s'f, o el z L 101 85.60 2.97
’ Bulgaro 5°f, 1886 . 50 22,50 5.55
Dnuess 3%, 1B87. + + - « « 2 . 83,50 41.16 a.2a
spagnualo (est.) 4 ( eambin 1 fr.. . Hi.5G 29 6% 4.41
Ellenico 4 %, 1887 (notto 10,25). . . 247 26.27 3.80
Olandese 830 . e b 812
i Unghorese oro 4 % {enmbio fr. 2 m; 102,75 9508 480
L italiano 4°), nelto . o 104.95 26.23 ° 3.81
] Norvegesa 5 %, 1886. . o Pt oh 30 8.83
t Portoghese 8 ¥, (L fr. netto). . . . [EF. 21.61 4.62
, Consolidato prussinne 390 » Bs,«rl.iun - R8O 29,08 H
Rumeno 4 0, 1888 . . B7.70 21.03 4.55
Rneso 8%, or0 1881. . . . . 75,70 25,25 3.06

Serbo 4 Y, mnmort. 1885 . . . . . 79,05 19.98 B
min 3 Yy Uf, 1805 . . \ 100,20 28.64 569
| 8y l‘?'f,, {ferrovie] . s s 60 53 g.08
. Tireo convertito unifiesto 4 'fr. v e HH.50 2813 4.51

» priorita 4 9, 1880 . v Goo 25 i

Extraenropei.

Argoutino 4 %, 1800, %, by . BR.TO 2247 4.50
Brasilinne 4 0, 1888 ¥ ’ BL.685 20,66 4.30
Clnese 54, urﬂ 1848, A S 482 18.28 b8
Egiziano lml.l‘lestn 4 %, netto. . . 105,75 26.43 3.78
Stotl Uniti 4%, a Noova York . . . 106.87 26.58 3.78
Haibi 59, 1876 . . . . - . . .| 28835 15.55 6.48
Gipponess 5%, n Londra. . . . #4.50 165,00 501
Messicano 5%, interno . . 50.42 20,168 4.95
my T T SRR S 68,10 18.62 B.54
I . BE.T 20,58 2.38

1) 11 saggin dello sconto @ fenomeno ben distinto da quello dell’interesse. ma
per quanto concerne o sua misura non differisce gran che dall'interesse dei fondi
publilici, f quall, per In negoziabilith dei titoli, rappresentanc Impegni a breve sea-
denes, al pari @uﬂ eapitale monetario a cul corrisponde lo sconto,
~ In Italia perd, cousa Uintervento dello Stato nella determinazione dello sconto,
W ssggio di questo di rado concorda con quello della rendita,

Frans, — La conversione della vendita, — 2.
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fra il 4 ed il 6 per cento, contrariamente ai paesi accennati ed
in particolare ai tre grandi mercati che in Europa regolano il
saggio dello seonto, i quali alla epoca esposta avevano saggi ben
pill miti e precisamente del 3%/, a Parigi ed a Londra, e del
3,84 a Berlino ').

Se si offrisse quindi al publico P'opzione fra il nuovo titolo
al 3,50 od il rimborso, una parte notevole dei portatori preferi-
rebbe certo quest'uitimo, data la possibilith di trovave impieghi
ad un tasso superiore con grave danno del Tesoro, causa la gran
massa di titoli oggetto della conversione.

E hasterebhbe a provarlo 'esempio recente della convesione del
prestito redimibile di Roma di 150 milioni dal 4°/, neito in oro
al 3,75 per cingue anni ed eventualmente al 3,50 al termine di
questi, compiuta nell'agosto dello scorso anno, e che — malgrado
Pavviso contrario del Tesoro e della Banca d'Italia — non pud
ritenersi eerto come una prova dell’alto credito dello Stato ed un
lieto auspicio per la futura grande conversione della quale ¢i oe-
eupiamo.

pifatti sopra 72 milioni del debito collocato all'estero si chiese il
rimborso del capitale per 27 milioni, cio® in ragione del 375°,
o per gli 81 milioni collocati all'interno di 5 milioni, pari al
6,20 per cento. Ora, se le proporzioni rimanessero le stesse, lo
Stato dovrebbe per la conversione del consolidato rimborsare
190 milioni alllinternc e 380 milioni allestero, ossia 870 milioni
che lo Stato, nell'ora presente, in cui il mercato finanziario & tur-
bato dal conflitto russo-giapponese, non potrebbe procurarsi certo
al saggio del 3,50 per cento, anche esclusa, come vedemmo, la
necessith per esso di ricorrere al credito per altri 780 milioni

1) La media dello sconto uffieinle fu infutti:

Toa 1l il T [ILE ]
Parigi. . . 8328 a,— 3,— 3,— 3,—
Loudra . . 3,96 3.72 3,93 3,76 8-

Berline . . 5,83 4,10 &5 8,84 i—

n
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per rimborsare al 30 gingno 1905 le Societa ferroviarie (460 mi-
lioni) e mettere in buon assetto le linee (320 milioni). Anche
limitando la domanda ai 870 milioni il tasso del denaro non si
manterrebbe alla misura attuale, ma aumenterebbe fatalmente
per la necessaria contrazione del capitale disponibile, compromet-
tendo cosi il successo della operazione ben lontana da quella
conversione « impeccabile » di cui ci siamo proposti di fissare le
condizioni e che sola auguriamo ‘).

B) Se il ribasso dell'interesse & la causa efficiente della conver-
sione, la possibilith di questa richiede perd il concorso di cause
occasionali, di talune condizioni, Iassenza delle quali spiega la
inconvertibilita di taluni titoli sebbene quotati da lungo sopra la
pari, e perfino prossimi ar punti di conversione.

1) Per fronteggiare tale rimborso, caleolato inveee ad un milinrdo, si misero in
ulrwluinno le pitt strane notizie. 81 apouneid 1a garsnein di due grandi aggrap-
pamenti di forze bancarie, di coi 'une all'ioterno stretto intorue alla Banea
d'Italin, & 1"altro all'estero chio rinnirebbe gran nomere di ctar tea | pide forti
delln banen froncese, inglese, tedescn ed nosirines. Cinscono di questi doe ag-
grﬁppmti, i quali agirebbera di eoncerto, assamerchhe In  garanzin eventnale
di civen una metd del milinrdo in questione, ossin cirean 500 miliond per nmo. Nel
gruppo italiane figurerebbe per prima, dopo la Banea d'Ttalin, In Cassa di Hi-
sparmie delle provinele lombarde, In quale vi starelibe per 100 milioni,

Ma le notizie menoe sttendibili rigunrdavono la somma slella proveigione che
M Tesoro aveebbe dovato corvispondere per 'appoggio e la garanzian prestatn da
tngte gquolle forse bancarie.

Bl ilisso, ma voglinmoe eredere clie in oo vi sin statn woltlssliva esngerazions, cha lo
‘banche chisdessera cirea mn quarte per cento sull’inters somma da convertiosi, il
che equivaleva a oltre 20 milioni di spesa a earieo dol Tesoro. Con che. per un
anno intero, qnesto non avrebbe risentite alenn vantaggio dall’ eperazione eom-.
plata (dato eho il primo poasso si faoesse verse an 3.55 Y ), sehbens per. V'anne
stesmo tuttl | possessori privatl di consolidate vedessero gid ridotto 'nmmontars
delle loro cedole,
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Si richiede ciod:

1. Che il titolo quotato alla pari abbia raggiunto il ermine fissato
per la conversione ed il rimborso, la cui determinazione dovrehbe
{arsi, malgrado Pimmortaliti dello Stato, all’atto della stipulazione di
ogni prestito per evitare le proteste dei capitalisti che mirano
sempre a prolungare, a danno dei contribuenti, alta produtfivitd
dei titoli derivante dal ribasso dell’interesse. Per cid la Francia
dovette sospendere la conversione dei Bons de liquidation emessi
in rappresentanza delle indennitd accordate alle vittime della Co-
mune e della guerra che non avevano ancora raggiunto “il ter-
mine utile per il rimborso; ma si affrettd a convertire il 5,50 non
appena questo, passato il 16 felibraio 1902, divenne convertibile;
percid taluni prestiti russi, egiziani, cinesi, per quanto pros-=
simi ai punti di conversione, non Sono né riscattabili, né con-
vertibili, n& rimborsabili, essendo ancora lontani dalla data della
redenzione ‘).

2 Che la massa dai titoli da convertire, per la erronea unifor-
mita dei tagli, non sia talmente rilevante da rendere pericolosa
offeria del rimborso alla pari, sia pure ridotta alle proporzioni
minime che ogni conversione « impeccabile » consente.

Purtroppo non & questo il caso dell'Italia, che non ebbe punto
la precauzione di dividere il suo massimo consolidato per serig o
categorie da convertirsi poi soparatamente ed in periodi diversi

Yy L'esito non troppo favorevale dells conversione del prestito di Rown, nel
quale, come discmmo, il guinto dei portatori dei titeli chiese il rimborso, sl deve
anche al fatto che il Comune nen avevs punto il diritte di sostituire il rimborss
all’ammortamento graduale convenuto alla stipulazione del prestito e ehe lin certo
fufluito sul eorso delln sun emissione, Da cid proteste vivael dn parte di taloni
merenti stranierl, ginridicamente legittime e che si garebbero evitate gnalora il
Comune di Bomn in luogo di wna conversione facoltativa avesse proposta unn
conversions libern, lnsciando ai ereditori, ¢he riflutnesero Ia conversione, di con-

tinnare nelle condizioni di prima,

e Pl
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‘seguendo i consigli della scienza e la pratica degli altri paesi ‘).
Il nostro vecchio consolidato, per la erronea uniformith del
tipo, costituisce una massa indivisibile di eirca 8,200 milioni,
corrispondenti a 328 milioni di rendita 5°/, lordo e 4%/, netto, il
clii corso si impone a tutti gli altri titoli e rende alquanto peri-
colosa, per la cifra ingente del debito, l'offerta del rimborso alla
pari ).

Come infatti convertire in una sola volta un debito di 8,200 mi-
lionit?

Par riuscirvi non vi sono che due vie.

La prima si &di emettere insieme al 3,50 due altri tipi di rendita,
al esempio, uno a 3,75 ed uno al 3°/, reso inconvertibile per venti
anni, che il Tesoro consacrerebbe contemporaneamente, gradata-
nente, giornalmente a convertire il vecchio titolo (4 °/, netto) uti-
lizzando tutte le variazioni del sagzio dellinteresse e le diverse
tendenze dei portatori per i titoli ad alto o basso interesse, con-
vertihili entro periodi piit o meno lunghi di tempo, fino a che la
varefazione del titolo veechio ne vialzi il corso e ne abbassi l'in-
teresse al livello del titolo piit basso, it quale finirebbe col domi-
nare da solo il mercato in attesa di cedere tale dominio al terzo
titolo ancora piit basso. B il sistema americano propugnato nella
scienza dal Messedaglia, che PAlessio voleva si seguisse allora
della emissione del nuovo 3,50 per cento.

1y L'Italin seppe perd evitare l'errore nelln ereazione del nuove 3,50 8/, distinte
‘in eategorie 0i un milisrde in couto eapitale. V. art. 13 della logge 12 gingno 1902
o nrt, 1 del Telative regolamento 2 agosto 1902, n. 317,

) L'Italin possicde, dopo 1a conversione del 4,50, quattro tipi A consolidato,
BN 4, 3,50, 39, ma 1T solo fmportante, come dicommo B il primo, 147, nob
sappresentando che un eapitale di 196 milioni, il 3,50 per cento di 852 milioni,
1 8 per eento di 160 milionl.

Bisogon perd agginmgers o simile consolidate 1 enpitale delle antiche rendite
meminative 4,50 per cento metio conservato esclusivaments a favers dells pul-
i Hkll istitnzioni di benoficenza che ammontavane al 30 givgne 1904 a 721
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La seconda via per rompere la mole del 4% netto & di trarre
partito della divisione della rendita in nominativa ed al portatore
e di compiere prima la conversione di questa ed all’ultimo di
quella *). In tal caso non si tratterebbe piit di convertire in una
sola volta otto miliardi di debito, ma soltanto quattro, che potreb-
bero ridursi ancora incoraggiando con piccoli premi la trasfor-
mazione della rendita al portatore in nominativa e mista, e pro.
cedendo per questa, prima alla conversione della rendita intestata
ai privati e poi a quella intestata alle opere pie ed ai corpi morali.

Ed & questa la via che ci sembra ancora preferibile qualora si vo-
glia realmente compiere una conversione « impeccabile » data I'as-
senza lamentata della divisione del consolidato per serie, che avrebbe
facilitaia la conversione, a meno che non si voglia ricorrere, come
fece I'Ungheria con la legge XXXII del 5 maggio 1881 e come
voleva si operasse in Italia 'on. di Broglio %), ad una conversione
ripartita per gruppi delerminati dalla sorte, il che darebbe forse
luogo ad obbiezioni giuridiche ed economiche di varia natura da
parte dei creditori, ma semplificherebbe enormemente I'operazione.

E tale & pure il pensiero autorevole del De Johannis®), il quale vor-
rebbe sicominciasse con la conversione della rendita nominativa, pari
a 3,592 milioni, dei quali un miliardo e mezzo vineolata allo Stato,
alle Banche, alle Opere Pie, che accetterebbero senz'altro la con-
versione, accordando ai portatori di questa il vantaggio del paga-
mento trimestrale degli interessi invece che semestrale da man-
tenersi per la successiva conversione della rendita al portatore,
pari a 4,050 milioni, dei quali circa un quarto posseduti da Isti-
tuti di credito, da Societh di assicurazione, da banchieri, che si
affretterebbero per primi a presentarli in blocco alla conversione;

Y ¥, Frona, Manuale di Scienza delle Finanse, 2.4 edizione, Livorno, Giusti,
1908, p. 104.

') V. Documenti parlamentari, Legisl. XXI, 2.5 sess, 1002-03, n. 384, p. 12.

3y V. La cenversione della rendita, Firenze 1904, p. 357.
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la cui terza fase pertanto comprenderebbe le partite al portatore
che i banchieri stessi non riuscirono a concentrare nelle loro mani.

Simile forma non & perd possibile senza la concessione di premi
di cui pil avanti diremo.

39 Che il titolo da cedersi in cambio di quello da convertirsi
abbia egualmente, non solo raggiunta la parita, ma sia quotato
stabilmente alquanto al di sopra di essa in modo che gli sforzi
del Tesoro, delle Borse e delle Banche non riescano pilt a depri-
merne od elevarne i corsi; condizione che parrebbe realizzata in
Italia dal fatto che il 3,50 & quotato effettivamente — esclusa la ce-
dola semesirale — a 101,40 invece che a 90,39, quale dovrebbe es-
sere il suo_corso prendendo per base il 47/, netto quotato, sempre
esclusa la eedola semestrale, a 103,20, e che giustificherebbe pertanto,
secondo numerosi periodici finanziari, il pericolo imminente della
conversione al quale sarebbe dovuta la fermezza del nostro mas-
simo consolidato.

Ma il corso del 3,50 & in parte artificiale ') e sarebbe som-
mamente erroneo assumerlo come standard, come misura nor-

‘male del saggio dell'interesse dei nostri fondi pubblici, i cui

prezzi sono e saranno ancora a lungo determinati dagli 8,200 mi-
lioni del 4 per cento netto, signore del mercato. Il corso altissimo
del 3,50 si spiega infatti con la quantith relativamenle scarsa
finora emessa (852 milioni) e che purtroppo non si pub acere-
scere, i portatori delle obbligazioni ferroviarie non avendo pit
la convenienza di chiederne la conversione causa il rialzo del
3,50 stesso dovuto alla speculazione alla quale gli istituti di cve-
dito maggiori furono all'ultimo costretti di sottrarlo per impedirne
di poi il deprezzamento *).

1} Oho il corso sin artificiale @ provato dal fatto che altrimenti 01 4 %, netto
dovrobbe valere 115,88 fuvece che 108,20, dato che il 3,50 valga realmente 101,40,

%) La prova che il eorso elevato al 5,50 in relazione nl 5%, lordo @ devuto
alln searsn quantith emesss si ha pure nel corso dei 160 milioni del 37, lordo
quotato a T0 cirea invece che a 81,80, prezzo corrispondents alla quotazione del
5%, lordo (103,80).
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_Quale sard il corso del 3,50 quando il miliardo .ed i 400 mi"
lmni di esso saranno emessi per intero?

Alla parita del titolo da convertire fard allora ancora riscontro
la parita del titolo da darsi in cambio? '

La conversione sarebbe pertanio prematura, almeno fino & % B
quando il 3,50 non ritorni alla pari oppure ad un prezzo sufli- ]
ciente a spingere i portatori delle obbligazioni ferroviarie a chie- " |
derne la conversione, facilitando cosi la emissiond dei ldﬂ't mi- » '

¥

s o
-

f

lioni del nuovo consolidato, od i corsi del 5°/, non si avvicinino
notevolmente ai punti teorici di conversione ancora troppo lontani
dalle quotazioni odierne *). L
4." Che Pequilibrio finanziario non sia pitt minacciato da nnove
@ eroscenti spese, da disordini all'interno, da complic#zioni all'e-
stero che richiederebbero Iinasprimento delle imposte esistenii o
la emissione di altri prestiti che diminuirebbero cosi le guaren-
tigie di quelli precedentemente stipulati. ' 1
Fortunatamente I'Italia, che ora paga glinteressi del suo debito .
senza ricorrere neppure al debito fluttuante e alle hnticipﬂtiuni sta- I
tutarie delle banche di emissione, nulla avrebbe da temere da si=
mile condizione, Pequilibrio del bilancio, malgrado le oscillazioni
del prodotto del dazio sul grano ), le perdite derivanti dalla ri= -

1y 8i potrebbe pertanto dire che oggi non abbiamo sul nestro mereato un
solo titolo ehe rappresenti il vero saggio medio normale dell’impiego del denaro;
non il 5%, perchid In strombazznts prossimn conversione ne tiene forzatamente
abbassatoe il prezeo eapiiale; wvon il nuove 350, perchié gli ottocénto miliond
finorn emessi (sia per conversione delle obbligazioni ferroviarle, sin per quells
recente del consolidato 4,50}, non bastano ad impedire ehe il sao ﬁrcz:u di Boran
non possa venire artificinlmente sostennto da poehi geandi istitoti d’accordo col
Tesoro, interessati, oome sono, o eio fare, nell’'attesn della imminente grande
conversione. €

* Tali oseillagloni, ehe minaceiano la solidith della fivnnen quanto piic il mesolto
interno & abbondnnte, Mrono:

Anmi Enirata totals Reddiio del grano Entraia netta
1804001 1.720 milioni 74.2 milioni 1.646 milivni
1901-02 1743 » 0.7 = LET8 =
1802-03 1.704 » 93.9 » 1.700 =
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" duzione delle tariffe ferroviarie, dei dazi sui farinacei e dalla
" applicazione della legge sulla perequaziofie fondiaria, nom assendo
- *"  punto compromesso, specialiiente se Ion. Luzzati saprid frepare
. le spese inutili e le ecceenze dinimpegni che oltrepassano di
' * continuo le somme stanziate per i vari servizi dal Parlamento.
5. Che se lo Stato, per non sottrarre alllindustria ed al fondo sa-
4 Bui i capitali accennati, ha collocato parte del suo debito allestero,
. come ayviene i nostri giorni per la Russia, la Spagna, il Por-
# tozallo, 'Austria-Ungheria, la Grecia, la Turchia, la Cina, si ri-
chiede infine che il camhio nominale, misura dell’aggio al disopra
dei punti metallici, ed il cambio reale siano favorevoli per evitare
% il rinvilio dei titoli ed il consequenziale loro movimento di immigra-

zione a danno della stabilith del mercato monetario e dei prezzi.

Ed & questo pure in parte il caso dell'ltalia, la quale sebbene
negli ultimi anni approfittando della bilancia monetaria favore-

vole e dell'incremento del risparmio abbia riscattato circa un mi-

liardo di rendige collocate all'estero, abbisogna pur sempre, per

il miliardo residuo ancora esistente nei mercati stranieri ') se non
%della loro cooperazione materiale, del loro consenso morale, della

lofo neutrality, pienamente assicurata all’esterno dalla loro orien-
i

I 27 milioni in pit che si hanne negli ultimi esercizl escludendo l'l grane espri-
mono Ia solidith del bilancio.

1 In questa cifrs, badando ai pagamenti fatti all’estero dal Tesoro, il eonso-
% lidato 5 9, lordo dan convertirsi entrerebbe per eiren 750 milioni. Orn, come -
cemmo & proposito delln conversions libera del prestito di Rowmn, chio rignardavn
appenn il einquantesimo delln massa del nostro consolidato, lé domande di rim-
borso salirono al 37 %, il che non depone certo in favore del nostro eredito all’e-
stere seblhone parrchbe non si avesse n temere che | francesi — | maggiori de-
tentorl siranieri del mostro consolidato — chisdomo il rimborso, per costitnirsi
nnn rendita equivalente in titoli nazionali 39, che valgomo 97 lire, rapprensen-
ando il nostro consolidato 3,50 un valore ben mnggiore; ue aneor o vi sarebbe

_ da temere degli inglesi con il lore consolidato 2,60 ad 88 cirea.

Comungue & bene ricordare gquante avvenne per il prestito di Homna sffinchi
Io Sinto non sl esponga al rischio di effettuare un grosso rimborso.
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tazione al rialzo, e all'interno dalla eliminazione definitiva di ogm
remoto pericolo della ricomparsa dell’aggio, che pud solo derivare
dalla contrazione della circolazione cartacea dello Stato') e dalla
ripresa del baratto dei higlietti.

E perd la consolidazione della circolazione deve seguire quella
della Finanza; la scomparsa del corso forzoso, che pud sempre

alterare i cambi, la conquista del pareggio, altrimenti ogﬁ,

rimpatrio di titoli — divenuti mezzo di compensazione interna-

zionale — basterebbe rialzando il cambio, indipendentemente dalla +

situazione monetaria e finanziaria, ad impedive quella conver-
sione « impeceabile» della rendita, conforme ai dettami della scienza

alla quale soltanto I'Italia deve mirare, come quella, che mentre_ *

assicura al paese vantaggi economici e finanziari rilevanti non
aceresce punto I'ammontare del debito, nd la sua pressione tribu-
taria; il che & sempre necessario — sia pure in lieve misura — al-
lorquando essa voglia compiersi sopra titoli quotati sotto la pari od
appena alla pari, epperd ad un saggio inferiore & quello corrente
sul mercato che unicamente determina i punti teorici di con-
versione.

-
LAE |

>
Data pertantio P'assenza di talune delle condizioni efficienti ed

occasionali esposte, affinché la conversione possa egualmente com-

!} Nessuno pilt avverte ora che la eclreolagions effettiva dello Stato, che am-
monta a 442 milioni (30 settembre 1904), con una copertors metallien di 123 mi-
liond pari al 50°/, & sempre a corso forzoso, dato il cambio favorevaole persino
nei mesi in eni generalmente rinearn; mo lo sarebbe tosto, e con gravi conse-
gnenze per Ia economin ¢ In finonza, so il eambio, per le vicende continue dells
bilanein mouetaria, scendesse nuovaments sotto la pari,

Da cib 1o necessith di eliminare ogni pericolo che potrebbe comprometters Ir
conversione approfittando delle riserve metalliche del Tesoro o delle Banche sa-
lite ora (die. 1904) & un milinrdo e settantatre milioni comtro uns cireolazione
cartacen complessiva, inconvertibile in valuta metalliea di 1.645 milioni.
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piersi, si richiedono meccanismi pitt complicati che geniali che
schematicamente accenneremo.

1. La riduzione graduale dell'interesse, assicurando ai creditori
un saggio intermedio fra il saggio nominale e quello della con-
versione per un certo numero d'anni e il tasso della conversione
per gli anni successivi ') per ovviare alla disparith momentanea
fra il prezzo del denaro corrente sul mercato e il nuovo saggio
del consolidato da convertirsi, il che toglierebbe alla operazione
ogni carattere prematuro.

Simile conversione scalare,o per gradi, oin due tempi, frequente
nella pratica sarebbe pure possibile in Italia assicurando al nuovo
titolo Pinteresse del 3,75 per cento fino al 1911 — epoca del
cambio decennale delle cartelle — ed il saggio della conversione
(3,50 */,) per altri cinque anni, ma ridurrebbe il beneficio dell’ope-
ragione a 20 milioni per tutto il primo periodo, onde una perdita
di 140 milioni per lo Stato ed i contribuenti ingiustificabile con
le necessitd finanziarie che nel nostro paese impongono, come
vedemmo la conversione, la quale compiuta in un solo tempo da-
rebbe invece al hilancio circa 40 milioni all’anno *).

1) Ad esempio in Inghilterrn, il Goschen nel 1888 eouvertiva il 3%, in 2,50
assiourando al creditori il saggio del 23, 9, fino al 1903 ed il sagglo delld
conversione & comineiare dn quest’epoen @ per un certo numero d'annl. Senonchi,
quando Vinteresse scendeva antomaticamente al 2,60 lo Stato per provvedere alla
guerra del Transvanl fu costretto ad emettere altrl 3 miliedi di lire italinne di
consolidato al 3%}, o 2%, 9. il cho ebbe per nmmngnﬂ:bm di deprezzare |
corsi del consolidato antico che precipitarone perfine nd 579,

Pen giostamente quindi il Raffalovich, a propositodi simili conversioni sealari, seri-
veva: & On ne pent pas prévoir o quinge ans de distance, ce qui se passera: Ia modi-
fication dn promier fonds d’Etat peut coTncider avee une période de dépression
et de crise, alors qu’ il fant recourir an erédit, & un tanx beaneoup plus oné
_reux que celul qu’ on svait entrevn en pleive boisse do loyer des eapitanx s
moment de 1o conversion, 11 est tris-dangerenx de marcher sur le terrain des
finnnees publiques, en se lnissant trop guider par des vices didactiques ». —
(RarrFarovice, op. cit., pag. 4).

7 Il sistema vence propugnato dall'on. Somaxt nel Sele di Milano del 17 no-
vembre 1002,
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20 La garanzia di un lungo periodo di inconvertibilith varia-
bile dai dieci ai venii anni, consigliabile quando il tipo dei titoli
@& disforme ¢ quindi limitata la massa dei titoli da convertirsi,
come era il caso dell'ultimo prestito russo, ma da respingersi
per P'ltalia data la gran massa del nostro consolidato 5°/, alla
cui conversione si dovreebbe rinunciare per lungo periodo d’anni
sebbene il saggio dell’interesse di poi lo consentisse '), a meno
che non si adottasse il principio della discriminazione della massa
totale del nostro consolidato esposto e la inconvertibilith di 15 anni
si limitasse alla rendita nominativa prima convertita.

3o La concessione di premi, di coupons supplementari di in-
dennita che determinano: i premi 'aceaparramento, per opera della
speculazione o dei consorzi o dei sindacati bancari di grosse
partite dei titoli da convertirsi i quali dopo un effimero rialzo ri-
hassano di prezzo, arrestando cosl la conversione divenuta in tal
modo meno opporiuna e accetta per la diffidenza verso I'alta Banca
in tal caso sempre sospettata di tripotages e di illeciti lueri *); op-
pure, nel caso delle cedole supplementari assottigliano i beneficii

1 B Verrore in coi eaddero gli Stati Uniti 1 quali svendo stabilito nel 1874 che
il 3%, non sarebbe noovamente convertibile prima del 1806 non poterono in
anest] ultimi auni effettuarne s converslone sebbene il fitolo fosse sempre sopra
ln parl. ¥. Frona, Manwale di Scienza delle Finanze, 2.4 ediz., Liveras, Giinsti,
1903, p. 457,

#) E il sistema accolte in Tialin per In eonversions delle obblignzioui forroviarie
nel nuove 3,50, 11 Tesoro accordava nn premio variabile da 15 o 20 centesimi
per ogul cento live di capitale, che in questo onso sl putrﬂhﬁn ginstifiears come
compenso alla rinnneis del portatore delle obbligazioni di essere rimborsato alla
pari, alla seadeoza delle obblignzieni medesime.

Tale fu pure il proccdimento seguilo in Francia dal Rouvier perla conversiond
pitt volte citate del 3,50 Qo 5 9%, nells quale § eroditori ottennero, olire agli arre-
irntl enleolati in baze al noove 39 dal 18 sovebre al 31 diesmbre 1002, un
premio (bomifioation) A1 un franeo per ogni 3 fr. 500 di rendita copvertita, ms

cquivalente in vealth alla concessione di unn rendita 81/, 9 por quatire anuni.
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della conversione, specialmente se la massa dei titoli & rilevante ');
mentre qualora si ricorresse alla concessione di indennibd (soulles)
la conversione, oltre riuscire poco profittevole per la bassa nii=
sura richiesta da queste, correrebbe il rischio di fallire non avendo
tuiti i creditori i mezzi da pagare il capitale corrispondente alla
rendita da ridursi ®).

E perd sono tutti espedienti poco raccomandabili malgrado il
contrario avviso dellon. Di Broglio il quale nel progetto ac-
cennato proponeva di affrettare la conversione del consolidato
5%/, concedendo ai portatori un premio fino al 3°/, del capitale,
il ¢che avrebbe aumentato il debito di 240 milioni in capitale ossia
di milioni 8,40 di repdita annua contro una economia di 40 mi-
lioni, senza contare le difficolta e gli inconvenienti del sistema
che si rilevarono nella conversione delle obbligazioni ferroviarie ”).

1) Tale forma si impone quanido lo Siate nen potendo, nd esemplo, ridorre im-
provvisamente Uinteresse dal 5%, al 47, perchi non consentita ancorn dallo stato
del mereato, né volendo continnare n 'E:u,gnrn I'interasss i primn perchi ecccessivo
in relazione a quello, offre Vopzione fea una rendita 54, quotata n 111 o il rim-
borse o In consegnn di nn titelo 4 9, alla pari, ma che riceverchbe per un certo
nnmere di anni un conpon supplementars di 50 eentesimi.

) Nella conversione con indennité (soulte) lo Btato si astieno dal rimborso, nin
vende ai ereditori In frazions i reddito ridueibile. 8a ad ceemplo nn titele 5%,
quotnto n 111 & esposto ad uns conversions in 4,80, lo Siato pubd rinnnelare al
rimborso verse consegnn da parte del ereditori di una indennith Ai 5 o 6 lire, elok
inferiore nl eapitale necessario per ottemers la rendita di 50 eentesimi che ai por-
tatori sarebbe sottratts dalla conversione.

% Fantore dei premi, ai quali neppnre 1'linlia potrebbe ora rinunciare mimnennidn
talime delle eondizioni richieste per ln conversione impeccahile esposta, @ il Dk Jo-
saxxis (op. eit,, p. 347), il quale perd, o difterenza dell’on. Di BroGrio, vorrelibs
che il premio stesso non saperasse lire 1,20 per ogni eento lire di eapltale, onie
nna spesa di eirea 80 milioni snl eapitalo di lire 7,506 milioni che rimane de-
dotth § 492 milioni dl titeli appartenenti allo Stato e pei quali non si richiedo
compensa alenno, Sencnchi, nelle sus conelnsioni finali, il ehinro economista sombira
won mmmetin il premio she per In rendity al portatore {v. p. 356), il che ridur-
rebbe la spess a meno della metd.
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4. La ewissione del nuovo titolo sotto la pari per compensare
con il futuro aumento dei corsi i portatori del titolo convertito
della perdita derivante dalla riduzione dell'interesse; espediente
che nei riguardi dell’Italia non conviene prendere in esame, al-
meno fino a quando il 3,50 non scenderi sotto la pari.

Concludendo, sono questi espedienti che rendono sempre pos-
sibile la conversione, limitando, specialmente con la concessione dei
premi, che spingono i sindacati all’accaparramento dei titoli, la
cifra dei rimborsi; ma da respingersi qualora si voglia questa
risulti conforme ai dettami della scienza che ogni Stato dovrebba
solamente ascoltare, se non per amore di questa, per I'alto costo
di simili combnazioni artificiali, consigliabili solianto ai paesi che
per Palta pressione tributaria non possono piit oltre attendere.

Ma fortunatamente PItalia non ¢ fra questi.

Senonché, se queste sono le condizioni della conversione, quali
ne saranno gli effettit?

..,. ,.
T S TN . N e
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Gli effetti politici, economici e sociali.

Gli effetti delle conversioni della rendita dei fondi pubblici e
privati *) si connettono a quelli generali derivanti dal ribasso del-
linteresse di cuila conversione & effetto ed in parte causa; in-
versione di rapporti frequente nel -:m'npo dei fenomeni sociali in
cui gli effetti rigenerano spesso le cause.

b L ]
L

Dal lato poelitico la conversione rafforza il credito dello Stato *)

guarentigia della sua indipendenza; consente ad esso di realizzare
econnmie da consacrarsi all’ammurtamgntn_del_ debito ed alla ri-

F.-.F w i f k. ,L..-'

1y Gli efietti delle conversioni del fondi di State non differiscone  dalle con-
vorsioni dei prestiti comunali e provinciali, e del titoli degli Istitatl di eredito
fondiario o dells Societh industriali, meno difficili, epperd pib frequenti di quelle.
Fra queste ricorderemo in Italin la conversione delle eartelle del Credito fon-
diaric dal 4,50 al 4%, compinta nell'otiobre 1902, dalla Bauea d'Italin riuscita
splendidamente come prova il numero esfguo di cartello (145) presentate per. Al
ﬂmbum, conversiono che valse a sollevare le sorti dells proprieti fondiaria
sofocats dn un enorme debito iputeeariv, Lo conversioni del velorl privatl con-
eorrono poi ad agevolare quelle del valori pubbliel.

*) Nou bisogna dimenticare a questo propesite che pegli ultimi dieel anni
{1894-1903) le omissioni dello State variarono sempro fra il quorte e la metd dulll
eifen totale del ﬂhli_ﬁ!ﬂl, come appare dai dati ele seguono (gh auni n;mti
con asterisco son guelli 4p eui ebbero luogo le maggiori conversioni) rappre-

T
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duzione immediata delle imposte specialmente di quelle che pil
colpiscono le classi economicamente inferiori ') '

Ed ¢ questa la destinazione che dovrebbero ricevere i 39 mi-
lioni, che la grande conversione,con una spesa di 3 milioni, assi-
curerebbe di poi al Tesoro, in Halia dove i salari_sono pill_bassi
che altrove, ed i generi di consumo piit gravemente tassati, onde
il misero tenore di vita delle nostire classi lavoratriei, causa di
decadenza fisica e intellettuale — che pure tenendo conto dei fat-

tori etniei e mesologici — non trova riscontro negli altri mag- 3
giori paesi europei ). | .:g
suntanti Je percantunli dell’ammontare dei titoli emessi dallo Stato e dalle im- i s
prese industriali individuall o collettive: : "'ﬁ
Anul Prestiti di Stato Tuoli industriali '
1884 * 57 per cento 43 per cento £
1885 * as ® B » L
: 1896 41 “ B A
1897 W s ™. - |
1898 * 23 » i B
1599 23 » - AR J
. bk
1800 10 » 60 » h,
1901 52 » B8 > il
1902 * 4 » 56 » *
1903 * a1 » 69 » ;
E evidente che senza un eredito altissimo simile rilevante e incessante ricorso al i
prestito tornerchbe alle Stato impossibile. E

1} Uno State ehe non avesse nessan vantaggio o ridorre la spesa per il servizio
del debite potrebbe servirsi delln conversione per ridorre il eapitale di gquesto
impegnandosi, ad esempio, quando il corso del 39, fosse a 111, di continuars
sempre o pagare ol oreditori 5 lire di rendita a condizione che essi si rassegnino

a rieevere all'spoea del rimborso non pin 100 lire, ma 83,33 per ogni 5 lire di
rendita.

Partroppo di simili Stati non si honwvo oggi dei saggi.

) Cib & vero non solo delle regioni meridionali, eome dimostrd Insuperabil-
mente il Nitti, ma altresi delle settentrionali, ebe contano nells Lombardia o nal
Veneto T2 mila pellagrosi ed annuslmente 3885 morti di pellagea. Che se, 172
mila operal setainoli, 80 mila operai del cotone ¢ 30 mila della lann percepiscono
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“eid non sarh possibile se non si avrd il coraggio di conte-
ﬂf le spese, che negli ultimi sei esercizi aumentarono in media
dﬂﬁ milioni all'anno '), cosicch® non appena la debole progressione
dﬂile entrate, di cui & tanta parte, come vedemmo, il prodotto del
dazio sul grano, si arrestasse basterebbero meno di tre anni per
confiseare il beneficio della riduzione di quei 586 milioni di inte-
ressi che il popolo paga ai creditori dello Stato con i sudati
- guadagni,

@
. w®

Dal lato economiro, invece, la conversione determina una nuova
dlstnlmmnne dei capitali disponibili che abbandonando i valori
pubbhm a reddito fisso degli Stati di primo _ordine si volgono,
dapprima, ai titoli degli Stati di secondo e terzo ordine, riaizan-
done cosi i corsi al livello dei primi, ed infine agli impieghi in-
dustriali, ai valori a reddito variabile nazionali e stranieri con

- sommo vantaggio della produzione, il cui lento sviluppo & sempre
dovuto alla insufficienza dei capitali e del fondo salari %)

E quello che ora avviene per effetto delle conversioni compiute
od annuneiate,

I r_-unaulldau di_primo ordine, quali i fondi inglesi, francesi,

prussiani, egiziani, olandesi, danesi dal 1898 ad oggi ribas-

salari elevati bisogna pensare che essi sono ben poen cosa di fronte ai § milioni
o mexzo di Invoratori agrieoli ¢he econdnsono wns vits gramas e stentatn, effetto
delln bassa alimentazione granaris, di gran longn inferiors a guelln che porfing
Catone assegnava al nutrimento dello schiavo adulto e lavoratore,

1} Nie tale progressione delle spese actennn ad arrestarsi per effetto delle do-
mande della buroerazia, Ia qoale, date le condizioni economiche del paese o In
misara generale dei salari del mereato libero, gli aumenti di stipendi dell’ultimo

. decennio ¢ le pensioni ml essa assieurate, non pud dirsi troppo searsnmente retri-
huita, sebbene talone entegorie di essn, quali i professori unniversitari, abbinno
ancora gll stessi stipendi del 18581

*) L'necresoluts offerta del capitale provoea la industrializzazions della produ-
zione, o quindi Ia trasformazione del proletarinto, il quale & pin evoluto, dove @
pii evoluta indostria.

Frona, — La conversione delfa rendila, — 3,
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sarono piit 0 meno notevolmente, mentre quelli reputati di se-
condo ordine, quali sarebbero le rendite __ita.liane, argentine ,
spagnuole, portoghesi, elleniche, turche, ritenute immuni dal pe-
ricolo nell’ultimo quinquennio, aumelia_rﬂn_o notevolmente cosi da
avvicinarsi, come succede per 1‘|tuiiana, ai Eunl'.l d1 -::-::lmarsmne o

Certamente sul fenomeno influiscono altre cause, quali i sei mi-
liardi di capitale assorbiti dalla guerra sud-africana, la crisi indu-
striale tedesca, le speculazioni dei frusts americani, la mancata pro-
duzione aurifera del Transvaal, i temuti conflitti nella Macedonia e
quelli scoppiati nell’estremo Oriente, ma I'azione loro, contrariamente
all’asserto del Leroy-Beaulieu ), se valse ad aggravare il ribasso dei
titoli pubblici reputati di primo ordine, non rinsei punto ad arrestare
il rialzo di quelli di secondo e terzo ordine che al pari dei primi
non avevano a sulnre od a temere delle amputazioni di reddito

per opera della conversione. La depressione pin saliente si nota

1 Corso a Parigi dei fondi pubblici.
DI PRIMO ORDINE '|' DI SECONDO E TERZO ORDINE
IHoembrs Blesmbre
REXDITA T AT REXDITA |\ T
1508 | 1o | 10e8 | 1004
. [ |
Inglese 2%, oro 21/, . [110,90 88,60 Argentina & o 1886, ., |465,— 518,—
Frangese 3 %, porp. - . | 102,65 9880 » 49, 1900, luﬁ.— B7,8T
Tedesen 3%, . 95,51 98,80 | Brasiliana 49, 1888. . | &5,—| Bﬂm
Prussinnn 3"‘.. e a6, 21 H, Hik " 4 ',II o 1888 . | 6T,—| BH,—
Egiziana unitiata 4 9, |109,90 105, 75| Bulgara 59, 1896 . |425,—{449,50
Olundese 8 9, 1806 101,25, nn, {| Bpagnuola & 9, est, . | 43,— 90,60
Daness 39/, 1887 . . g8, an a3, Greea B9, 1881 . . ., |10d,—|241,—
Svedese 3 1/, 0, 1895 . 102, 30 100,25, Itallans 5%, . . ., , | 02,60 104,05
Norvegeso 31, 1894 . | 104,—| 101, 5] Portoghese 89, . . | 28.90| 84,65
Austrinea 4 %, oro 1886 | 104,—| ll]l,.; Romenn 5 9%, 1892 . . |101,54) WE 5o
Ungherase &%, aro . . |108,— 103 '.uj Berbn 4% . . . . .| 60,—| 80,65
Russs 4 9, 1880 . | 108, smt 91.00 Turea 49, (0. - . .| 71,— &8, 50
» 49, 1889 . |102ie0l m; ;.'sII
» 8,0, 1804 . . |101,80{ 828
Svimera 3 %, 1887. . lﬂﬂ',ﬁq 89,

1l valore della rendita turca par renders possibile la comparazions =i ottenn rlf:;lu
nli:uu il corso della rendita 1 1], ), serfe 0 nel 1808, ora convertita, al saguio altuale del 4 %,
stabilito dalla uniflcazions.

£) V. L'Economiste frangais del 10 ottobre 1903, p. 488,

i
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infatti nei consolidati inglesi e francesi, ridotti rispettivamente
dal 2%/, e 3,50 al 2,50 e 3 °/: depressione che spiega gli accre-
sciuti investimenti dei due paesi in divisa estera ed .in valori di
Stati di secondo e terzo ordine, punto minaceciati, come i primi,
di conversione peﬁ:hé tuttora quotati sotto la pari mentre dinng
un reddito netto superiore al 4 °/.

Ma pitt che in Inghilterra il fenomeno apparve nettamente in
Francia dove non venne neutralizzato da altre cause. La conver-
sione del 9 luglio 1902, riducendo del 14° o il reddito dei porta-
tori dell’antico 3,50, costrinse buona parte di questi — dopo aver

intascato il premio accennato dilire una per ogni cento lire di ca-"
pitale — a vendere i titoli loro per rifarsi della perdita subita

con investimenti pilt arrischiati, ma pil rimunerativi. Si & calco-
lato che tali vendite rappresentarono circa 700 milioni di capitale
che non essendo tosto gs_agrlﬁti dal contante disponibile, determi-
narono il ribasso del consolidato.

Contempur&ﬁm&mente ai titoli a reddito fisso degli Stati di se-
condo e terzo ordine aumentano i valori a dividendo variabile,
le azioni delle imprese minerarie, fondiarie, metallurgiche, elet-
triche, bancarie, ferroviarie, coloniali, il cui sviluppo richiede di
continuo capitali ingenti dai quali si ricavano interessi superiori
al 49, e perd al reddito dei titoli degli Stati di primo ordine
che danno solo il 3 "', non suscettibile inoltre di aumenti di va-
lore come avviene per i primi offerti di solito solto la pari *).

Dallaspetio economico pertanio le conversioni pubbliche e private

accresm:m la chentela della Uﬁrsa, a;.:evulaudu cosi la con-;prrenm___

VOCano l’em:"razmne dm cgpllah b | creando ai paesi mu mutuantt— |'IaEE!l

1 E quello clie avviene in Italin in eni i1 valore di borsa dei titeli mobiliar
dal 31 dieembre 1902 alla fine di novembre del 1904 sall, secondo | prezel di com-
pensazione, dn 1,895 milioni n 2,416 BOpTil un valore nominale di 1,512 milioni.

) 11 eapitale & un orticolo di esportazione & di importazione come il cotone e il
grano, ed il suo movimento & segnato dalle oseillnzioni del saggio dell’intercsse
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con dei capitalisti ma senza capitali — una costante eccedenza delle
importazioni sulle esportazioni, che rappresenta per molta parte I'in-
teresse dei capitali prestati, ed una pill stretta solidarietd inter-
uazionale; la fondazione di imprese chimeriche ed all'ultimo di
crisi finanziarie profonde che determinano il movimento con-
trario e quindi il consequenziale rialzo dei titoli di Stato, occa-
gione per questo di novelle conversioni, di nuovi rimborsi antici-
pati che riconducono all’ultimo i capitali verso gli impieghi indu-
striali: fenomeno analogo ai ricorsi vichiani, alle oscillazioni
sineroniche che Clemente Juglar ') rinveniva nei portafogli delle
tianche e nelle riserve metalliche, nel saggio degli sconti che ad
ogni decennio passano dal minimo al massimo e ‘da questo a

quello.

Ma gli- effetti pilt importanti sono quelli sociali derivanti dalla
mutata distribuzione della riechezza, e tanto pi gentiti quanto
piﬁ la rendita & diffusa fra le varie classi sociali, ossia & demo-
cratizsala,

Ed & questa la condizione odierna.

I valori mobiliari negoziabili nelle borse europee rappresentanti la
mobilizzazione della terra, del capitale, delle officine, deghi strumenti
produttivi, delle macchine, delle ferrovie raggiungono ora una cifra
di 562 miliardi, dei quali 342 appartenenti al’Europa; cifra su-
periore ai 118 miliardi di oro e argento estratti dalla scoperta
dellAmerica in poi dalle viscere della terra, ai 44 miliardi di
yaoneta coniata, ai 14 miliardi della circolazione fiduciaria di tutte

nel singoli paesi. Dalla Restaurazione al 1870 1 gapitali francesi emigrarono; dal
1870 al 1880, furouo investiti all'interne per approfittare dell’alte saggio d'in-
torosse effétto delln guerra; dal 1880 in poi riprésero ad emigrare, cosi che In
Francia possicle ora 30 millardi di valori stranferi, con un reddite annno per
juteressi non inferiore al milinedo.

1y V. Bulletin de I Enstitnt Inlernationnl de atatistigue, tome XIIT, fse, IV, p. &,

Home 1908,
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le banche europee; ricchezza enorme che rivaleggia con la fortuna
immobiliare; capitale colossale che ha facilitato la costituzione delle
graud: imprese e dei piccoli patrimoni, mutate le funzioni delle
banche, sostituita la moneta, accresciuta I'importanza della Borsa,
facilitati i pagamenti e gli scambi internazionali, confusi gl'in-
teressi industriali dei piit remoti paesi.

Tale immensa fortuna mobiliare, che ai pilt sembra addirittura
fantastica, ma che pure pud decomporsi nei suoi pill minuti_par-
ticolari, non poteva certo ripartirsi fra una ristretta oligarchia.
ma fra milioni di persone che formano addirittura una democrazia
finanziaria, fra venti milioni di capitalisti europei appartenenti a
tutte le classi sociali, secondo i calcoli del Neymark '), che sono
pertanto le vittime del ribasso dellinteresse, e perd delle con-
versioni private e pubbliche, che da quello traggono origine.

Le conversioni infatti colpiscono le classi superiori e medie
soitraendo loro continue frazioni di reddito; sottrazioni che la
diminuzione del valore della moneta — giovevole ai debitori
quanto & dannosa ai creditori — e le crescenti :mpmta sui va-
lori mobiliari concorrono ad aggravare, rendendo ai possessori di
questi sempre pin difficile la vita oziosa, parassitaria e sopratutto
irresponsabile *).

1) V. Neymans, Dulletiv de UZnstitut inf. de slatistique, Rome 1003, tome XTII,
Trolstéme livr., p. 114. Nelln sola Francin, secondo il NEYMARK, e atatistique
wourelle sur lo morcellement des calewrs nobilidres, Paris 1903, le nrioni delle societi
farrovinrie sono tnlmente diffuse fra lo varie classi della popolazione dn togliers
ogni valore alls eredutn esistenza dei grandi azionisti, Sopra 100 azionisti 75 nou
possiedono che da 18 10 azioni. Ni simile frazionnmento della riechezza molilinre
it diverso per lo obbligazioni e i titoli dello Stato possedut] in notevolizsima parte
da contadini, bottegal, commerciauti ¢ piecoli risparmiatori che 1i sostengono ¢ H
difendono.

%) o Anciennement dons I'histoire dn monde of i quelqaes exception prés, la pos-
session et la détontion de toute propriéid restaient snbordonnées i une certaine
activité personnells loyale on déloyale, travail, vielence ou frode; mals 1"élément
eapitaliste do In société nouvelle, tant qu’il s'agit de In simple possession de
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In Francia, dal 1825 al 1903 nelle otto conversioni compiute i
tolsero ai creditori 389 wmilioni di reddito gia falcidiato, indipen-
dentemente da queste, dalla riduzione dellinteresse per gl'impieghi
tutti dal 6 al 2,98 per cento; in Italia, non tenendo conto delle
conversioni coattive dovute alPaumento dell’imposta sulla rie-
chezza mobile, la conversione progettata toglierd ai portatori del
mnsul;dato 40 milioni di reddito; perdita che si aggiunge a quella'
nion meno notevole derivante dal ribasso dell'interesse dal 64,60 °/,
al 3,81 %/, subita dal 1875 ad oggzi ‘dalla nostra rendita in base
alle quntazmm di Parigi ‘).

E perd mentre trenta anni or sono in Franeia, come in Italia, un
capitale acquisito di centomila lire investito in rendita dava ancora
6000 lire nella prima e 6600 nella seconda, oggi per effetio del ribasso
dell'interesse rispettivamente al 2,98 ed al 3,81 per tento la stessa for-
tuna non arreca pii che un reddito di 2080 lire o di 3810, che la
moltiplicazione dei capitali, la concorrenza loro e la contrazione del
campo d’impiego rende sempre pilt difficile accrescere. I capi-
talisti sono stimolati, pertanto, ad “abbandonare i titoli di Stato,
per prestare all'industria, diventando azionisti di qualche impresa
alle eni sorti sono costretti ad interessarsi, per terminare, allor-
quando il profitto di quella decresce ®), con la ereazione di indu-

titres, n'n besoln ni de travail, ni de calenl,; ne de force: l'inpombrable et invi-
sible propri¢taire dun monde moderno répresente, sous des formes multiples, 1'i-
mage d'un rei fainfant, L'actionnnire posside de jure par In commune aceeptation
dn dreit de propriété ; le fardean des onpaeités, de ln direetion et dn travail re-
tombe sur d'autres, 11 ne travaille ni file; il est mécaniquement rédimé du chi-
timent de In chute uriginel'le; il rézolte dans no monde de péché les avantages
palpables du milleninm, sans subir sucune de ses restrietions morales ». WELLS,
Anticipations, Paris 1804, p. 89,

1) Eguslmente avvenne in Inghilterra dove il reddito del consolidato dal 6 %,
quale ers ai tempi di Warrorg, venne oggi ridotto al 2,50/,

%) Ad esempio pel quinguennio 1886-1901 il reddito netto del consolidato 5 %,
riferito al corse i borsa, oscills fra il 5,98 o il 4,63, risultando in media del



o

LA CONVERSIONE DELLA RENDITA a9

strie loro proprie nelle quali impiegano direttamente i capitali
un tempo mutuati ad altri, concorrendo alla loro volta a depri-
mere il sagaio dei profitti industriali e ad arrestare Paumento
della rendita ricardiana. E il processo fatale che il Laffitte, il
celebre banchiere della Restaurazione, esprimeva con la nota frase:
« le capitaliste a le role de loisif, sa peine doit dtre I'"économie:
il faut ou travailler on se reduire » e nel quale Erberto Spencer
pivvisava uno dei fattori di quella societa industriale, destinata
a rappresentare la struttura limite della economia collettiva, ed
il Wells di quella societa nuova, nella quale i produttori co-
scienti della loro forza sulla quale Pordine aconomico riposa, eli-
minando i capitalisti parassitari, simili ai medievali « rois fainé-
ants » saranno i soli padroni.

"Da cid uno spostamento nelle condizioni economiche delle varie
classi, che si ripercuote sulle manifestazioni pin disparate della
vita sociale, sul lusso, sulla immobilizzazione dei capitali, sullo
sviluppo agricolo, sui rapporti fra i debitori ed i creditori, sulla
natalith. generando effetti molteplici, fra i quali singolarissimo
quella erisi della dote che forni a Marcel Prévost il tema per
quelle Demi-vierges a cui deve tanta parte della sua fortuna
letteraria,

I capitalisti puri, i possessori di fondi pubblici che oziando vi-
vevano modestamente su una fortuna acquisita, non trovando
compenso negli investimenti industriali, poiché il ribasso dell'in-
teresse coglie allPultimo anche questi, rendendo sempre pin dif-
ficile la formazione di un patrimonio, sono costretti a limitare i
loro_consumi, a rinunciare alla vita dispendiosa, improduttiva,

4,34 9,; saggio inferiore 4l soli 0,81 contesimi al dividendo medio distribuito
nello stesso periodo agli azionisti delle strade ferrate del Mediterraneo (5,15} @
che pni considerarsi come rimunerazions indnstrinle che sale perd all’1,20 9, del
eapitale nominale in azioni tenendo couto delle rissrve, Tale profitto industriale,
invero minimo (1,200, valse a sottrarre il eapitale ai fondi pubbliel ehe vennero
acquistati in parte dai francesi, inglesi o tedeschi.
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indipendente di redditieri, a diminuire gli assegni dotali alle figlie,
a sopprimere i risparmi consueti; mentre i salariati che ritraggono
i loro redditi dal lavoro, per la cresciuta produttivith di questo
@ il ribasso dei prezzi — effetto della riduzione delllinteresse s ve-
dono i redditi loro aumentare di contipuo, e con essi il loro te-
nore di vita, la loro importanza politica e sociale ').

Alla decadenza del capitale corrisponde pertanto I'ascensione
del lavoro; fenomeno altamente benefico che sopprimendo il di-
vorzio fra i due fattori produttivi spingerd i capitalisti pil arditi

ad impiegare direttamente i capitali loro nella produzione, cercando

non piit Pinteresse fisso che il capitalista percepisce oziando, ma
il profitto mutevole ¢he lintraprenditore, nell’'agricoltura, ncll‘i__ﬂ—'
dustria, nel commercio, ottiene lavorando mentre ‘la falange dei
timidi continuerd, come Schopenbauer, a tremare tutta la vita
per Pavvenire d'un reddito ancora sicurg ma vieppil insufficiente.

Non si avrh quindi quello stato stazionario, terrore di Adamo
Smith, desiderio di Stuart Mill, ma uno sviluppo pii ardente di
energie individuali, una crescente estensione di quelie virt attive
che il cristianesimo sacrificava alle passive, una maggiore operosit
personale dovuta ai crescenti ostacoli che il ribasso dell'interesse
pone alla formazione della fortuna, ed alla differenziazione econo:
mica delle classi sociali, che saranno cosi unite dal vincolo del
lavoro ben pilt saldamente di queilo che fossero in ﬁasmw dal-
I'unico vineolo comune della religione.

La Rivoluzione francese, abbattendo la triplice tirannia reli-
giosa, politica, sociale dell'Antico Regime, preparava lavvento
della democrazia; ma questa non sari consolidata che dall’azione li-
vellatrice delle ineluttabili leggi economiche, tendentidi continuo

" Piit che anmento di salari s tratta del livellauwento lore, poichd =i nota
pringipalmente nelle mercedi dei lavori pih nmili di sltima eategorin; livella-
wente rese unicamente possibile dalle sviloppo dei fattori teenici delln grande
indnsirin woderna, che ncorebbere prima quel profittd del quali | lavoratori si
nssjenrarono poi con gli scioperi, una parte crescente.

e
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a ridurre il numero di coloro che godono senza lavorare a danno

~ degli altri ¢he lavorano senza godere, assicurando con la penosa, quo-

tidiana creazione della ricchezza I'esistenza dell’aggregato sociale.

Ma il mondo del lavore non dimentichi che se i salari nell’ul-
timo trentennio sono quasi raddoppiati, cid & dovuto in gr'an parte
ai valori mobiliari che uhhzzandu tutti i capitali esistenti, provo-

cando la formazione dl nuovi, accentranduh nello ‘:mloonelle im-
toriale, edilizia '], manifatturiera, dei rapidi mezzi dl cﬂmumnazmw
la riduzione della rendita e dei profitti, lo sfruttamento dei grandi
mercati e delle colonie ed a talune nazioni perfino la conquista
della indipendenza politica, ritraendo in cambio di cosi segnalati
servigi un reddito decrescente, che per la contrazione incessante
del campo d’impiego negli stessi paesi nuovi, accenna a scendere
gradataments all'uno per cento.

E la storia futura, dominata dalla concezione materialistica, ri-
corderd un giorno insieme agli altri eventi economici, le conver-
sioni dei debiti pubblici che modlﬂcano profondamente i mppmlt
fra le classi sociali, con la cura , stessa con la quale oggi, preda
dalla. concezione eroica, rammenta quasi esclusivamente, date,
nomi, gesta di prineipi, di guerrieri, di statisti, che nulla spie-
gano della struttura economica alla quale appur’lengnnﬂ o dalle
eni vicende — le sole veramente importanti — vengono erronea-
mente divelti.

Ma & tempo di concludere.

1) Lo stessa rendita edilizin verrh a diminnire, consentendo il ribasso dell’inte-
resse di ottencre | capitali per la costrozione di nnove case a condizioni mighori
o di costrnire pih rapidi mezsi di tmp-nrta che permetteranno sgli abitanti Jdi
alloggiare non piin al centro, ma alln periferia. E cosl verranno pare colpiti co-
loro ohe specialmente nei paesi anglosassoni viveno con In locazione di terreni
fabbricabili n societd di costruzioni, e che formano uns classe variopinta di per-
sone, dispensate dalla necessitd del Iavoro e dn ogni specifico dovere sociale, hen
pii irresponsabile o indipendente degli stessi eapitalisti puri.




Conclusione.

Se il prestito pubblico, che nella fase odierna della economia
-capuahstma, caratterizzata dalla riduzione incessante del profitto
| del capitale produttivo, costituisce, secondo I’espressione del Loria®),

| una specie di asilo accordato al capitale improduttivo, un Palazzo
| degli Invalidi, del cam_mle asuhemnte, nulla di pilt naturale che
lo Stato cerchi di sostituire ai capitali antichi, raccolti spesso con
espedienti servili e finanziariamente dannosi, i capitali nuovi che
alle porte del sicuro asilo si affollano *) spontaneamente offrendosi

a condizioni migliori *).

1) V. Loiia, dnalisi della proprietid capitalistica, Torino 1888, vol. I, p. 538
f) La folla del eapitali che desiderano impiegarsi in fondi pubblici & tale che
mel 1902 in Germania per $00 milioni di §,50, emessi dall'Tmperoe o dalls Prossia,
il pubblico sottoscrisse per 156 milinrdi. V. Ba¥raLovics, op. eit., p. 4.
ot pares A %) Be il capitale improdattive non fosse assorbite dallo Biato dovrebbe lottare

e B b con il eapitale produttivo per sirappargli parte del profitto od investirsi nelle
o et ale progutiiv

- "*r'u-- © O T lmprese pibe arrisehiste e strane che si possano immaginare e che termingme na-
*‘I'-l-'_ S Y furalmente con la perdita del capitale investito. 11 Bagehot, nells classica sun

opera Lombard Street (Paris 1874, pagg. 128-131) a proposito del uotavole ribasso
dell'interesse verificatosi in Inghilterra al principio del Regno di Guglinl;n;hﬁi
ne fornisce un elenco, in talune pagine, riboccanti di nmorismo, ¢he non possiame
trattenerel dal riprodurre, anche perchi il signifieate lore non & senzs portata ai
nostri giorni in oui la ricerea febbrile del pih luerosi investimenti, occasionata
dalla depressione dell’interesss, accennas o ricomineiare :

« L'effut naturel de eet état de choses fut qu’ane foule de promotenrs, les uns
ingénienx, les sutres ahsurdes, les uns honndtes, les nutres veritables brigands,
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- Da cid la opportuniti della conversione la quale in tali eondi-
zioni diviene per lo Stato, che non voglia fare della beneficenza,

s'empressérent de mettre au jour de nonveax projets, afin de trouver un emploi
& oo capital ﬂgptl.nt.'En quatre ank, on fonda une fonle de compaggies qui, toutes,
mat-t;l;:_r&"Elnpumlrimblenmnt des binéfices considerables & leurs actionnaires:
compagnie d’nssurances, compagnie ponr la fabrieation dn papier, compagnie ponr
In fabrication des rubans de taffetas, compagunie pour In piche des perles, com-
paguie ponr la fabrieation des bouteilles de verre, compagnie pour la fabrieation
de U'nlun, compagnie pour les houlllibres de Blythe, eompagnie pour la fabrication
des lames de sabre, On fonds une compagnie pour la fabrieation des tnpisseries;
elle devait fonrnir bientét de jolies tentures pour les salons dos el-.u.sr:mnymnm
ot pour les chambres & concher des hantes classes, Il ¥ ent one compagnie des
enivres qui se proposait d’explorer les mines de PAngleterre, et qui faisait
espérer que ces mines serajent aussl riches que ‘celles dn Potosi, Il ¥ ent une
compagnie des plongenrs qul se proposait d'aller chercher, an fond de la mer,
les richesses enfonies dans les vaisseanx nanfragés, at qui annongait qu'elle avait
fait fabriguer une quantité de mochines extraordinnires ressemblant & de  véri-
tobles cnirnsses, An devant do essque, on voyait un immense oeil de verre sem-
Blahle & 1'oeil d°on eyelope; dn sommet partait un teyan desting & admettre air,
On démontrait les opdérations sar la Tamise. De beaux messieors ot de helles
dames, invités & venir assister anx essafs, commengaient par faire un excellent
déjetner, puis s'amnsaient beancoup i voir les plongenrs, revitns de leur ar-
mure, descendro dans 'ean, puls remonter chargés de vieflles fervailles et de
débris de tontes sortes. Il ¥ eut une compagnie des pécheries de Terre-Neuve qui
devait chasser de 1'Oecéan septentrional les baleiniers hollandais, 11 y ent nne
compagnie de tannenrs qui promettsit de fournir des cuirs biens supéricnrs & tous
conx do la Russis et de la Torquie. Il se forma, sous le titre pompenx de com-
pagnie royule des neadémies, une soeidté qui entreprit de donner 4 bas prix une
dfdueation libérale nnx jennes gens. Cette soclftd nnnongait, en termes ronflants,
qne les “administeatenrs de In compagnie royale des nenddémles s'etalent nssurés
leg services des professenrs les plos distingnés dans tontes les braonches de la
seience, et qu'ils dtaient sur le point d'émettre viogt mille billets & vingt shil-
lings chacun. [l ¥y anrait une loterie — deux mille lots; les beureux gngmants
dovaient apprendre, anx frais de la eompagnie, le Iatin, le gree, I'hébren, lo
frangais, 'espagnol, les sections coniques, In trigonométrie, le Llnson, la vernis-
sure en laque, les fortifications, In tenue des livres ot 'art de jouer le théorbe.

Om avait complétement oiblié cotte panique quand loed Macaulay en a rap-
rappelé 1o sonvenlr. Mais, en somme, lors de 1'épogne de la compagunie de la mer
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pagando ai suoi creditori interessi pill elevati di quelli che po-
trebbero ricavare da impieghi equivalenti, un dovere imperioso, il

da Sud, époque dont le sonvenir est encore vivace dans Pé&prit de tonis, la

forme fut exactement la méme, bien qu'on pen plus extravagante, A cetie dpoque,

on forma des compagnies pour les objets saivants; Compagnie pour repicher les
navires perdns sur In cite irlandaise — compagnie d'assaramce ponr les che-
vanx ot les bestinux (deax milions sterling) — compaguie d'assurance pour les
pertes provenant du fait des domestiques, — compagnic pour fabriquer do Uean
douce avee de 'enn de mer, — compagnie pour bitir des bospices ponr les hi—
tards, — compagnie pour construire nne flotte destinée i combatire les pirntes,
— compaguie pour fabrigner de huile avee les graines du tournesol, — eon-
pagnie pour améliores les bolssons spiritnenses, — compaguje pour sssurer In
paie deos matelots, — compagnie ponr extraire I'argent des minerais de plomb,
— compagnio pour transformer le mercure eu un bean métal walléable, — com-
pagnie pour fabriguer le for an moyen de la honille, — compagnie destinfe &
Uimportation d'un grand nombre d'dnes d'Espagne, — compagole pour Fexplok-
tation de la chevelure humanine, — compagnie pour Uengraissage des cochons,
— compagnie pont exploiter le mouvement perpétuel, Mais In plus étrange de
toutes, fut peut-dtre une compagnie eréée « dans un but qni sern indigué quand
le temps sern venn », Chagune sonseripteur devait deposer denx guinées ponr
s'nssnrer la possession d'une action de cent guindes, qu'on lui remettrait en lui
révelant la nature des opérations de In compagnie. Cette offre était si tentante,
qn'on souserivit mille actions dans In miéme matinée, st le promoteur partit dons
Vaprés-midi avee les cinquante et quelques mille franes qu'il avait encaisafe.
En 1825, on vit se renouveler des spéenlations presque aussi folles, et, un pen
avant 1888, on fonda des wmpnm‘.ie: da nnturs semblable, qnojgue pas  tout-d-
fnit aussi extravagantes. Le fait est que les gens qui ont gagné beaucoup 4'ar-
gont, ne pouvant plus so proenrer en gquantité suffisante les valeurs on i's placent
ordinairement lenrs dconomies, se jettent & corps perdn sur tont oe qni” semble
prometire de heanx bénéfices ; puis, dis qu'ils &'aper¢eivent qu'ils penvent vendre
ons promesses de titee avee un grand bénéfice, ils se jettent sur enx de plus en
plus, Le premice désir qu'on ait éproavé, e'est de placer son argent de fagon &
e qu'il rapporte nn gros intérét: mais c'est MW un desic qui devient bientdt se-
eondaire. On ne pense plus qu'a réaliser des gains considérables en vendant lo
principal qui devait prodoire cet intérdt, Aussi longtemps qu'on pent effectuer
ors ventes, In fidvre continue; diés qu'elles deviennent fwpossibles, Ia débicle
commenes =,
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cui adempimento, se non solleva pil nella dottrina e nella pratica
obbiezione alcuna, esige perd la precedente realizzazione delle
condizioni efficienti ed occasionali esposte senza le quali non si potra
Jmai_i';'éré'uha conversione classica « impeceabile » quale ci offrono
esempio, per limitarci alla storia finanziaria della Francia, le con-
versioni del 1852 del Bineau, del 1883 del Tirard, del 1894 del

- Burdeau, nella quale ultima le domande di rimborso non sorpas-
sarono i 62,695 franchi di rendita sopra 306 milioni di rendite,
oggetto della conversione.

Ed & questa la forma che deve proporsi I'italia, punto impor-
tando se per effettuarla dovri attendere ancora qualche tempo,
poiché la sua esecuzione immediata richiederebbe pur sempre il
ricorso a taluni degli espedienti accennati pitt 0 meno dannosi al
successo materiale e morale della operazione.

Tale I'ammonimento della scienza, di quella scienza che oggi,
specialmente nel campo dei fenomeni sociali e politici, & co-
stume condannare in nome del sentimento religioso come voleva
Carlyle, o perchi sottrae all'uomo la forza dell’arbitrio come
seriveva Federico Nietzsche, ma senza la quale & vana ogni ri-
forma, poiché la logica delle cose, che la scienza riflette, & supe-
riore a quella degli uomini, impotenti a modificare le leggi eco-
nomiche che trasformano lentamente, senza cataclismi sociali, il
capitalisia in lavoratore rendendo meno disuguale la ripartizione
della ricchezza.

Ma D'attesa saril breve.

1l riscatto della rendita collocata all'estero, 'aumento degli in-
teressi pagati all'interno che accresce le disponibilith del mereato,
‘1 risanamento della circolazione cui intende Pon. Luzzatti, la so-
lida situazione del Tesoro e dell'economia nazionale non tarde-
ranno a provocare il ribasso dell’interesse e ad avvicinare i titoli
ai punti di conversione esposti. Ribasso provvidenziale poiché
mentre deprezza ovingue il capitale mobiliare rincara il lavoro;
mentre nuoce al renticr che consuma, giova all'operaio che produce,
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acerescendo, come vedemmo, la resistenza organica dell’assetto
economico, che a differenza della resistenza poliziesca dello Stato,
invocata di continuo da conservatori poco illuminati, pud sola to-
gliere al movimento socialista ogni carattere minaccioso per lo
sviluppo della individualith umana e del progresso sociale ‘).

Ed invero non dobbiamo noi scorgere in quesia persistente de-
cadenza del capitale mobiliare che le conversioni ovunque affret-

... tano ed in quesia graduale ascensione del lavoro, che la riduzione
1.\ L del capitale improduttivo consente, attenuando ovunque le contese

¥ 3 3
s 1o

e le disparith sociali, una delle ragioni di quella crisi che pervade
il socialismo contemporaneo, non piit rivoluzionario e domimatico,
mna evolutivo e sperimentale; di quel socialismo collettivista che,
similmente al pruno dantesco, vedemmo prima

« o« » mostrarsi rigilo e feroce,
Poscin portar Ia rosa in su la cima !

1) Lo sviloppo del socinlismo @ tanto pin civile, metodieo, gradunle quanto piix
il paese & eeonomicamente progredito. Sarebbe questo in Italia il terreno per uns
azione temporanes commne del partito radicale, socialmente conservatore, con il
partito socialista.
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