6. Effetti redistributivi
del debito pubblico
di Valen'q Selan

1. Il debito pubblico come insieme di rapporti debito/credito
del cittadini fra di loro

Escludendo I'ipotesi (medievale) di un potere pubblico dotato di
consistenza patrimoniale propria (le terre del Signore), il debito pubbli-
co pud correttamente configurarsi come un insieme di rapporti di
debito e eredito i cittadini fra loro. I «creditori» safanio i sottoscrittori
del tiroli di debito pubblico; i «debitori» tutti i soggetti di-imposta, ivi
compresi gli stessi sottoscrittori. L'analogia_fra il ruolo dello Stato e
(|||c||n di un intermediario finanziario pud essere interessante; anche se
parzlale, L'intermediario finanziario infatti canalizza le risorse dei «cre-
dliorbe (depositami), verso i «debitori» (i prenditori di credito famiglie
0 Imprese), ¢ risulta debitore nei confronti degli uni e creditore_nei
confvonti degli altri. L'intermediario (inanziario, perd, non «obbliga»
né gl unf né gt aloi; tanto i suoi creditori che i suoi debitori sono
volontael, Nel meceanismo privato, inoltre, il debitore.& anche-il-benefi=
clarly (divetto v indireto) del ereditg_crogato.

Nel sistenmn che d luogo ad entrate sotto forma di debito pubbli-
v, {l ereditore @ indubbiamente volontario (il sottoscrittore dei tito-
1Dz il beneticiario pud essere distinto dal debitore (perché i beneficia-
M possono essere 1 «poveris, od i debitori i soggetti di imposta «ric-
chis); lindividuazione sia dei beneficiari (fenomeno della cosiddetta
adomanda obbligatas) che dei debitori, viene effettuata dal potere
pubblico, in base a criteri che attengono piu alla sfera etico-politica,
che a quella della razionalita economica.

2. it del debto pubbiico @ Ve

In quest'ottica, non esiste limite teorico all'indebitamento pubbli-
o pregresso. Sc la collettivita viene considerata come un’upica azien-
da, alla De Viti De Marco, al suo interno i rapporti di debito e credi-
to si compensano. Cid non significa, ovviamente, che l’mdebltamemo
pubblico sia ininfluente sul livello di attivita, sul processo di accumu-
lazione, sui tassi di interesse reali '; e, soprattutto, che esso non rap-

! Come apparirebbe nelle proposizioni estremistiche di Barro, riportate con cau-
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redistribuzione del reddito. Quests

considerazione vale in particolar modo per la dlé)?mxca mife{nenta]g,
Essa puo influire notevolmente _s;xl meccanismo di acgurgu azione, sia
in termini globali che settoriali 2. Si osservi — per maden{ - che i
cosiddetti «effetti di spiazzamento» non sono sott(:iprp otti pervers
di una certa politica finanziaria pubblica, ma lz;i condizione necessaria
(e, quindi, voluta) per il collocamento dei titoli_pubblici_in_competi
zione con altri assels.,A meno di non voler ritenere che il titolo pub-
blico_in quanto tale determini. un- aumento- netto-~nella~prop.ensme a
risparmio: ipotesi non. dimostrata, ma non del tutto_peregrina, anche
se con rilevanza quasi sicuramente margmale. -

"1l crowding out non ¢ dunque altro che la ben nota condizione di
accesso, ad un mercato di dimensioni finite', de! «CQ“COLE?!}_IQZS';MO
rispétto ad altri concorrenti.che offrono impieghi alternativi..

presenti una formidabile leva di

3. Effetti redistributivi

Per esaminare, dunque, gli effetti redistributivi del debito pubbli-
co, occorre valutare: 4) la struttura della spesa pubblica; 5) la pro-
gressivita del sistema fiscale, considerato come mezzo di copertura
potenzialmente alternativo.

L'ipotesi classica prevede due soli tipi di indebitamento pubblico:
quello per normalizzare il fabbisogno di cassa; quello destinato ad
investimenti a produttivitd differita. Questo secondo tipo di debito
pubblico si ripiana attraverso il gettito fiscaler E questo-il 4ipo di

debito | pubblico al qualé"ifiteddevarnio riferirsi Ricardo gli altri-stu-
diosi che si occuparono del_dibaftl_xyq argomento dell’onere relativo

- T

tela critica dallo Spaventa, che giustamente richi it equili i i
T ) iama le pit equilibrate tesi del pensicro
finanziario italiano. Cfr. Spaventa (1984, 1978]; cfr. a:chccqper un riesame critico di
certi aspetti del pensiero devitiano, Petretto [1985). ’
modo Uu';r:zgmf;m di valutare gli effetti economici del bilancio pubblico, in particolsr
: statoqcom 0 « dspgsa eccede in larga misura I'entrata», sull'occupazione potenziale,
re di ':.""9 a aldassa;n (1983, 1985). L'impiego dei modelli di simulazione di
Conﬁlrrglrfsetri;;m:i (Pr&la cosiddetta «naives, P rometeia, ¢ modello del Centro Studi
pur tenendo c’om?)redeics&;losaldo occupazionale netto negativo nell'arco 1976-1983,
000 nuovi occupati nel settore della pubblica amministra-

Zione. La tcsi deu,A Che in Pal te “.pl eni Vi Cl Cavazzu
°y i i
: : I' X : i , . de un pl‘CC(’.den.lc tentaty (o] d ) .u'

mento ad hOC. In altro COH(CS;O istituziotnalé o e ¢ p
¢, vero o immaginato dio i A
s pposta idea sef

bra essere il De Vit e
ss.). 1t De Marco, nell citazioni ed interpretazioni del Petretto [1985,
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. - isoetti -sul-

dd]@poswstraordi{:am-c-del.deblto,pult;bhcog rlfpetil;la;n(*‘;?!:npo_
ioni ti o su quelle future. Il particolare tip ]

le generaziont PISE dita di valore degli assets), mi pa-

ione ricardiana (basata sulla perdita di valo g ‘
Smz‘oneadm te, superato. Il trasferimento dell’onere nel tempo si
rc,réa::lla x;?su,ra in cui metodi alternativi di copertura della spesa
;Y;bblica riducano il tasso di accumulazione (comprensivo della ;pg:
tizzata accumulazione pubblica?. .L’un_posta str.aordx‘na-rla vex:fa in a:r cl
pagata con contrazione presgrpxbde 'dl consumi e di rxgparir]rll, me;'

il debito pubblico riduce gli investimenti privati tramite il crowding
effect. Se,_perd, gli_investimenti finanziati con il debito pubblicq_ac-
crescono la produttivita. generale_del sistema, [ ammortamento del de- ¥
bito_si realizza automaticamente, anche ad aliquote invariate, attraver- ~
s0_la dinamica degli imponibili, a simiglianza Con quanto accadrebbe™
ad un'impresa privata:-La scelta «economica» fra le due forme di
copertura della spesa sarebbe dunque funzione dell’equilibrio.attuale

e previsto fra risparmi ¥ investiment;.

Ma vi sara anchie una diversa distribuzione dellonere fra le varie
categorie di redditieri (effetto redistributivo). L’imposta straordinaria, o
per motivi_tecnici e di opportunita politica, colpisce i redditi" medio- -
alti. Le imposte «ordinaries (necessarie per il rimborso ed il servizio
interessi per il prestito), tendono a colpire tutte le classi di reddito,
per quanto concerne le imposte indirette; per quelle dirette, la platea
imponibile & comunque pil vasta, anche se filtrata attraverso il cali-
bro della progressivita. e

4. Effetti redistributivi nella situazione italiana

, o )
_Lattuale situazione 1ta}hana € caratterizzata perd da due element;
sut quali occorre attirare I'attenzione: ’

alai)z L’accensione del debigo pubblico non appare prevalentemente
zata alla copertura dj Investimenti a produttivity differita. GJo.

trasferimenti alle famiglie, 56,8%:
Interessi - passivi, 16,29 trasferiment; j

‘ : erimenti in
2,9%:; altre uscite, 2,6%. e

Pese in conto capj i
pitale non superano il 10%

S

b) 1l debito pubblico, per contro

’,

del totale (per
do sempre pit



. vy,

e N ——— g . -
missioniNCome rileva i\ Baldassarri [1985,

.
rimborsati_¢ Que ) % ¢ o
239]. o equivale di fatroa"credre una «cara titdli»—che. si, affianca
s ‘ o contiene in sé 1 germi di una

o or FEERS P it ‘ezt AT riism
carta_moneta. Questo meccanismo ¢ rmi ¢
:g:t-éﬁzié]ﬁnstabﬂité, aggravata, anziché attenuata, dal ridursi della

intermediazione bancaria; I'instabilita dcpva daﬂ'asiggegamfnm del
rifinanziamento alla volonta del sottoscrittore. Int r;?q 0, le stesse
dimensioni dei debiti in scadenza influenzano la politica dei tassi,
come dimostrato da eventi recentl (provvedimenti del gennaio 1986).

In una situazione di questo tipo, & possibile individuare gli effeni
redistributivi alternativi della copertura del .d{sava_nzo con 1mposta o
con debito pubblico. Se fin dalle origini (cio¢ prima del formarsi di
questo debito pubblico «anomalo»), la copertura fosse stata effettuata
mediante imposta, data la progressivita del sistema tributario italiano
(fra laltro, anche nel campo delle imposte indirette), una quota pro-
porzionalmente pi rilevante dell'onere sarebbe ricaduta sui redditi
medio-alti. L’onere, comunque, sarebbe stato minore, perché depura-
to degli interessi (che con I'attuale perverso meccanismo tendono a
cumularsi progressivamente, sino a superare di gran lunga le spese in
conto capitale).

La scelta di finanziare parte della spesa pubblica con I'indebita-
mento, se effettuata sistematicamente e con scarso o nullo collega-
mento con un ciclo di accumulazione, apparirebbe invece frutto della
decisione ~ occulta o palese — di introdurre elementi di minore pro-
gressivita nel sistema fiscale. Infatti, la «carta titoli» non pud non
esercitare un impatto inflazionistico sul sistema. Cid sia per conside-
razioni di tipo monetaristico, che per altre considerazioni attinenti
alla economia reale (prelievo di risorse che vengono «trasformate in
un meccanismo a bassa produttivita, come & attualmente la pubblica
amministrazione). Ora I'imposta-inflazione &, com’@ noto, tipicamente
regressiva.

Si tratterebbe, (dunque, di una scelta politica, caratterizzata da
aulT: rf(o);tev (ﬂg;‘:éd(l lill}lglc(;t)ledf}nanzigrial. Di fronte alla impossibilita, 0
di ammontare quivalenti’ illclc’)prllre ne s e ah B
per lungo tempo considerat c? 3 amelnto o il g
glietti o il ricorso all’indebit: i ebalgematlve: r §t§mpa.dl.b}-
che, fra i due mali si & scelrtne?lto pubblico. Ne!le' fa§1 inflazionist
«drenava» la liquidita creata d:l] minore, perché il titolo pubblico
fiscale eventualmente accresci " spesa pubblica, mentre la pressione
5t del prod uta avrebbe potuto incorporarsi nel co-

Nonpr(') otto, aﬁ._c:nerando cosl inflazione cost-push.
e, plisicanens, e gt it
tic ad moolic : 1ano stati ignorati. La stessa esitazio-
- ppicare nuove imposte ed a ridurre 'area dell ioni (che
In un sistema tributario progress; - ‘area delle esenziont (¢

progressivo colpiscono ceti socio-economici
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ben lndxylduablh) ’, pud anzi indurre a ritenere il contrario. Sta di
fqttq perg.che, standq almeno alle dichiarazioni ufficiali, le motivazio-
ni di politica economica e monetaria avrebbero avuto un ruolo preva-
lente. o

Se ora ipotizziamo di'poter dividere gli operatori individuali in
due categorie, quelli la cut propensione al risparmio investito in titoli
& superiore a zero e quelli per i quali & nulla*; e se, assumiamo che
come si verifica di fatto, le nuove emissioni coprano i titoli in scaden-
za, gli interessi e I'eventuale disavanzo netto, questa categoria di red-
ditieri intesa nella sua globalita (a parte i mutamenti nelle posizioni
interpersonali) finirebbe — nel quadro di una colossale illusione finan-
ziaria — a pagare delle vere e proprie imposte, con aliquote rapporta-
te alla propensione all'investimento in titoli pubblici.

Si sarebbe cosi pervenuti, attraverso questo gioco degli specchi
magici, ad avere un gruppo di redditieri che si «autotassa», mentre
ciascuno di essi & lieto di avere effettuato un ottimo investimento,
fruttifero ed esente da imposta (o, attualmente, colpito da un’inflazio-
ne secca).

Dobbiamo ora chiederci se questo meccanismo & pili «regressivo»
di quello che si sarebbe realizzato mediante I'imposta, tenendo conto
del fatto che una porzione molto notevole della spesa pubblica ¢ co-
stituita da spese di trasferimento (e che una natura non dissimile ha
la stessa spesa in salari e stipendi delle P.A., quando considerazioni
occupazionali prevalgono su quelle della produzione di servizi al mas-
simo livello di efficienza).

Se i cittadini che si «autotassano» in questo modo alquanto singo-
lare coincidessero con i «debitori potenziali di imposta», questo mec-

3 Per circa un decennio la pressione fiscale in Italia & risultata di dieci punti circa
inferiore alla media europea, mentre le spese rispetto al PiL erano eguali o superiori.
Negli anni recenti Ja situazione & mutata, rimanendo perd il peso dell'indebitamento
pregresso.

4 Questa dicotomia non riflette necessariamente la distinzione fra classi di reddi-
to. E ben vero che i bassi redditieri hanno una propensione al consumo eguale ad uno,
e percid si autoescludono dai «ricchin; ma anche fra gli alti redditieri possono esservi
individui o gruppi che trovano piti convenienti altre forme di investimento. Si deve
innanzi tutto tener luogo delleffetto Samuelson-Modigliani, secondo il quale la pro-
pensione al risparmio segue una curva progressiva per scaglioni di redduo.? d.x abitudi-
ni di vita. Il pid povero di una certa «classe» risparmia molto meno del pit ricco della
classe immediatamente inferiore. Inoltre occorre considerare il fatto che certe opportu-
nita di impiego di quote di risparmio presuppongono non solo un certo livello di
«cultura economica» o, comunque, di informazione, ma anchc una certa dose dl attitu-
dine al rischio, che appare maggiore nei ceti economici medio-alti che in quelli medio-
bassi. Recenti indagini di Marbach, hanno parzialmente confermato, a livello empirico,
ql:ie;ta tesi della relativa invarianza della propensione media al risparmio per classi di
reddito.

—
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canismo di finanziamento non sarebbe pill regrelfflllvo_dl qufgello lmpo
sitorio; sarebbe solo reso indolore attraverso dusxom; thanziaria,
Quanto pid questa coincidenza viene meno (si vedagf), in ;Lrg)l;i)osn%
le osservazioni precedenti), tanto piu 11 sxstebrrl;zlxj «debito Fl:l(]i co» ¢
regressivo. Se poi si ritiene che il debito pu ;cﬁn consolidato attra
verso la cumulativita delle emissioni, sia potenzi d cuentg inflazioniss.
co, questa regressivita si accentua per gli effetti della «imposta infla.

zione».

5. Piano di rientro

Un piano di rientro del debito pubblico com'port.erebbe a sua
volta effetti di redistribuzione dei redditi, tanto piu violenti quanto
pit il timing fosse accelerato. Non si tratta solo di rapporti fra politi
ca fiscale e politica monetaria, o di fechnicalities ispirate ai modell
dottrinari dell’'uno o dell’altro autore nordamericano. Si tratta di scel-
te politiche di fondo, che trasferiscono oneri dall’'una all’altra catego-
ria di redditieri. Anche se la persuasione attraverso i mass-media riu-
scisse ad attenuare la correlazione diretta fra interessi colpiti e voto
politico, il problema finirebbe con I'essere percepito, almeno a livello
di «rischio», da parte della classe politica in termini di voti.

Cio vale sia nel caso di un aumento nella pressione fiscale, sia in
quello di una diminuzione degli interessi reali, sia in quello della di-
minuzione della spesa pubblica, ove ad essa corrispondesse una dimi-
nuzione del flusso di servizi alle famiglie (o un loro maggior costo di
tariffazione). Diverso, naturalmente, il caso in cui la contrazione

quantitativa della spesa pubblica fosse indotta da un aumento dell’ef-
ficienza del sistema.

6. Conclusioni

Possiamo trarre da
za qualche conclusione.

a) Un debito pubblico in costante crescita, e consolidato, come

g;leclio é:i‘:no» :liaz -  parita di spesa pubblica, e rispetto al metodo
pertura realizzato mediante tassazione — effetti tendenzialmente

quanto sinteticamente accennato in preceden-

cato, necessari per dar luogo al crogd

come un potenziale inflazionistico
9 Dabr : > Come un potenziale inflazionistico.
canto, gli efferti dj Splazzamento (condizione indispen-
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amento titoli, tranne il caso keynesiano di un eccesso
i risparmi TISpeLto agli investimenti privati) frenerebbero (secondo
alcuni autori) 'impatto mﬂazmnlstlco{ ma,.nducendq il tasso dl accu-
mulazione, ridurrebbero anche la dmamlc.a degli unporybxh, se la
spesa_pubblica fosse PrgYalentemente destinata a trasferimenti o a
servizi a scarsa produttivita. ' ‘

d) 1 consolidamento apparente del debito, anche se equivale ad
una «auto-tassazione» di gruppo (per illusione finanziaria), costituisce
comunque una mina vagante nel sistema monetario italiano. Né I'al-
lungamento dei termini di scadenza, sistematicamente attuato negli
ultimi tempi, vale di per sé a risolvere il problema. Il rischio pud
essere accentuato dal minor grado di intermediazione bancaria sul
mercato dei titoli, e parzialmente attenuato dalla intermediazione dei
fondi di investimento.

e) Le difficolta del piano di rientro risulterebbero attenuate da
una politica di accresciuta produttivitd della pubblica amministrazio-
ne e dei servizi, nonché da una vigorosa ripresa del sistema economi-
co nazionale nel suo complesso. Sulla prima ipotesi, ci sia lecito af-
facciare fondati dubbi; il secondo fenomeno, invece, ha ragionevoli
possibilita di realizzarsi. Non appare quindi fuori della realta immagi-
nare in un certo numero di anni un azzeramento del disavanzo di
parte corrente al netto degli interessi; ma da questo all'inizio del ri-
pianamento del debito ci corre, e ci corre molto. Le resistenze politi-
che, inoltre, sarebbero estremamente vivaci, e non sempre palesi,
frroprlo per i violenti effetti redistributivi della stessa azione di rien-

0.

sabile al colloc
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