
9. Sugli effetti dell'instabilità finanziaria
nella Grande Crisi in Italia
di Giovanni Ferri

1. Introduzione

In questo lavoro si approfondisce l'analisi sugli effetti reali dei fe­
nomeni di instabilità finanziaria che si verificarono in Italia durante la
Grande Crisi 1929-1934.

L'interpretazione tradizionale delle conseguenze economiche della
Grande Depressione in Italia trova consenso su due circostanze. In
primo luogo sul fatto che l'economia italiana aveva già subito una cri­
si nel 1926-1927, per effetto della forte rivalutazione della lira cui era
seguita una ripresa solo temporanea nel 1928, presentandosi partico­
larmente esposta al nuovo shock nel 1929. In secondo luogo sul fatto
che lo shock provenne dall'estero. Non vi è invece pari consenso nel­
l'interpretare gli sviluppi del quinquennio successivo. Taluni autori
sostengono che la depressione va imputata quasi esclusivamente alla
caduta del commercio con l'estero e ad altri fattori interni di natura
reale, mentre in altri studi si accusa la politica monetaria restrittiva
per il prolungarsi della recessione, in Italia come altrove.

Alla profonda instabilità finanziaria che colpi l'economia italiana si
è sinora dedicata scarsa attenzione, se non per le diverse accurate
analisi sulla crisi e il salvataggio delle tre grandi banche miste. In ge­
nere si ritiene che l'intervento statale per il salvataggio delle tre ban­
che in crisi ebbe successo, impedendo fenomeni di corsa ai depositi e
limitando, perciò, le conseguenze depressive sull'economia italiana.

Anche senza mettere in dubbio tale tesi, in questo lavoro si so­
stiene che i notevoli fenomeni di instabilità finanziaria che colpirono
le banche non miste del paese - che svolgevano un volume d'affari
pari a circa la metà delle attività complessive del sistema creditizio ­
non possono essere disconosciuti quali importanti cause nella propa­
gazione della depressione. In particolare, ci si sforza di rispondere a
due domande: 1) a prescindere dalla crisi e dal salvataggio delle ban­
che miste, si verificò in Italia una restrizione creditizia su vasta scala?
e 2) se si, quali ne furono le conseguenze nella propagazione della
depressione?
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mediari . Seppure la prima interpretazione non puo essere 1utata, il
lavoro offre un ampio insieme di fatti e argomentazioni che paiono
coerenti con la seconda tesi. Di conseguenza, l'instabilità finanziari
sembra aver giocato un ruolo non solo nel prolungare la Grande De.
pressione ma anche, insieme alla caduta nell'int erscambio con l'estero,
nell'alterare la specializzazione produtt1va dell'industria italiana.

Il lavoro è organizzato nel modo seguente. Si espone dapprima
(par. 2) una linea interpretativa secondo la quale le reazioni dei mer,
cati finanziari, in seguito alle imperfezioni che li caratterizzano, posso­
no amplificare la crisi dell'economia anche indipendentemente dal ve­
rificarsi di panici bancari e si richiamano i principali contributi sulla
crisi e i salvataggi bancari in Italia nei primi anni trenta. Di seguito,
si analizzano i più importanti indicatori dell'economia reale in Italia
nel periodo e ci si sofferma, in particolare, su alcune variabili di spee
cifico interesse per i legami con l'instabilità finanziaria (par. 3). La
parte centrale del lavoro (par. 4) è dedicata all'approfondimento sulle
evidenze dell'emergere della crisi finanziaria che si manifesta in un
diffuso credit crunch, e sugli impatti differenziati che ne conseguono
per i vari compari di attività economica. Nel quinto paragrafo si tira­
no le fila dell evidenza prodotta in modo da verificare la validità dd
legame causale proposto tra instabilità finanziaria e variabili reali e si
discutono questi _risultati alla luce delle spiegazioni alternative. Nell'l­
tlmo paragrafo si propongono alcune considerazioni conclusive.

2. Il legame tra credito e attività produttive e le interpretazioni sul caso
italiano
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no avute le prese di posizione di Temin', che riportavano l'accento
sui fattori reali, cui si contrapponevano le osservazioni di Brunner'
latore di una più articolata spiegazione monetarista. Indipendente­
mente dal filone interpretativo monetarista si è poi sviluppato un ap­
proccio che individua nel mercato del credito lo snodo attraverso il
quale i fattori finanziari avrebbero agito nel propagare la crisi'. An­
che questo approccio è stato recentemente criticato da Temin', sulla
base dell'assenza di riscontri in linea con gli effetti della restrizione
creditizia che porterebbero ad attendersi riduzioni maggiori dei livelli
produttivi nell'industria leggera delle piccole imprese, rispetto alle
grandi imprese. Altri possibili effetti dei disturbi finanziari sulle scelte
reali sono individuati da Romer": il crollo delle quotazioni a Wall
Street dell'ottobre 1929, accrescendo l'incertezza circa i redditi futuri,
avrebbe indotto i consumatori a rinunciare agli acquisti di beni di
consumo durevoli.

Pur essendo il dibattito sulle cause finanziarie e reali della Grande
Depressione ancora aperto e vivace, sembra esservi stato crescente
consenso sulla rilevanza delle spiegazioni che individuano nell'instabi­
lità finanziaria un importante nesso di propagazione della recessione.
Su queste ci soffermeremo dunque brevemente al fine di inquadrare
lo scenario interpretativo che si proporrà di seguito per l'evidenza
della Grande Crisi in Italia.

È noto che in assenza di imperfezioni nei mercati finanziari - e di
altre distorsioni - gli equilibri che si determinerebbero sui mercati
finanziari sarebbero indipendenti da quelli dei mercati reali. Così, nel
mondo ideale in cui vale il teorema di Modigliani-Miller è inutile an­
dare alla ricerca di legami tra scelte produttive e funzionamento dei
mercati finanziari. In tali circostanze, anche il fatto che in determinati

° P. Temin, Did Monetary Forces Cause the Grea! Depression?, W.W. Norton, Nev
York, 1976; P. Temin, Notes on the Causes of the Great Depression, in The Great Depres­
sion Revisited - Rochester Studies in Economics and Policy Issues, a cura di K. Brunner, 2,
Boston, Kluver Nijhoff Pbl., 1981, pp. 108-124. . ..

' K. Brunner, Understanding the Great Depression, in The Great Depression Revisi-
ted-Rochester Studies in Economics and Policy Isues, it., pP. 316-358. .
'B. Bernanke, Nonmonetary Effects of the Financial Crsis in the Propagation of the

Great Depression, in «American Economic Revie», 73 (1983) pp. 257-276.
' P. Temin, Intemational fostahi/ity and Debt between the Wars, 1n «Journal of Mo­

netary Economics», 1991, pp. 301-308.
·C. D. Romer, The Great Crah and the Onset of the GreaJ Depmsion, m «The

Quarterly Journal of Economics», 1990, pp. 597-624.
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periodi si siano contemporaneamente verificati intense contrazioni 1
livelli produttivi e diffusi fenomeni cli instabilita nei mercati finanziai
apparirebbe del tutto casuale. . , .

Al contrario, già nel filone monetarista è benpresente il problen
della fiducia dei depositanti nel sistema bancario, in quanto ssene
delle istituzioni monetarie. Una crisi di fiducia potrebbe ingenerare
una corsa al ritiro dei depositi presso le banche, indipendentemente
dal rischio cui esse sono singolarmente esposte. In altri termini, si
potrebbero verificare fenomeni di contagio con la degenerazione in
panici bancari, magari_ di ampiezza tale da portare a un crollo de
sistema dei pagamenti . In tali casi, s1 sosnene, e mdispensabile che
la banca centrale intervenga creando liquidità in modo da fugare l
sfiducia dei depositanti. Friedman e Schwartz sostengono proprio che
la Grande crisi fu foraggiata da un comportamento prociclico della
Federai Reserve che non adottò una politica monetaria più espansiva.
Se invece i rischi di un panico bancario sono assenti, secondo i mo­
netaristi, non si tratta di una vera e propria crisi finanziaria ma di
una «pseudo-crisi finanziaria» • e il dettame è che non si debba inter­
venire. In sostanza, le espulsioni dal mercato o le perdite nel corso di
una pseudo-crisi sono ineluttabili; eluderle significherebbe infliggere l
sistema economico perdite ben maggiori, per la tolleranza dell'ineffi.
aepa o l'innescamento dell'inflazione, di quelle sopportate in assenza
dell Intervento.

Negli anni recenti si è sviluppato un consolidato approccio teorico
che individua nelle imperfezioni di natura informativa - asimmetrie
informative - nei mercati finanziari un anello debole dell'equilibrio
macroeconomico. Per effetto di tali imperfezioni, se sollecitati da di­
sturbi negativi, 1 mercati finanziari possono registrare fasi di instabili­
tà che non hanno nulla di irrazionale o di subottimale dal punto di
vista del comportamento dei singoli indi id' In ali . ,.fin , . VI w. t arcostanze, ia
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stanze che, in termini monetaristi, caratterizzano una pseudo-crisi e
non una vera e propria crisi finanziaria - cioè in assenza di panici
bancari - i mutati equilibri finanziari possono generare ampie ridu­
zioni dell'attività produttiva e degli investimenti.

In particolare, il punto di partenza della letteratura delle asimme­
trie informative è l'ipotesi che il creditore sia meno informato del de­
bitore riguardo ai progetti di investimento finanziati. Se il creditore
non è in grado di distinguere tra buoni e cattivi debitori (i «limoni»
di Akerlofl 10 è possibile che i prestiti siano effettuati a un tasso d'in­
teresse indifferenziato che corrisponde alla qualità media dei debitori.
In tali circostanze alcuni dei progetti d'investimento buoni possono
non essere più convenienti e venire perciò accantonati. Inoltre, i cre­
ditori possono scegliere di razionare i prestiti anche in considerazione
del fatto che tassi d'interesse elevati attrarrebbero i debitori più ri­
schiosi - la «selezione» avversa mostrata da Stiglitz e Weiss ".

Secondo questa letteratura, se il livello dei tassi d'interesse sale
vengono esaltati i problemi di selezione avversa e può verificarsi una
restrizione creditizia che induce la riduzione degli investimenti e della
domanda aggregata. In considerazione del fatto che gli elementi di
asimmetria informativa sono, in pratica, maggiori nei confronti di de­
bitori di dimensione minore ", ci si potrebbe attendere che quando si
esalta il problema della selezione avversa vi sia un ampliamento dello
spread tra i tassi praticati ai debitori di piccola dimensione e quelli
alla clientela primaria.

D'altra parte, i debitori possono ricorrere allo stanziamento di va­
lori a garanzia del prestito in modo da segnalare la propria qualità e
ridurre il problema della selezione avversa ". Tale possibilità sfuma
però in periodi di deflazione in cui il valore delle garanzie scende.

Oltre al problema della selezione avversa l'esistenza di asimmetrie
informative solleva anche quello dell'«azzardo morale» del debitore.
Questi, se il datore non può controllarlo nell'uso dei fondi, può avva­
lersi del prestito per finanziare attività di suo personale interesse che

" G. Akerlof, The Market for Lemons: Quality Uncertainty and he Market Mecha­
nsm, in «Quarterly Joumal of Economics», 84 (1970) pp. 488-500...

'' J. Siglitz e A. Weiss, Credit Rationing in Markets wth Imperfect Informat ion, in
«American Economic Reviev», 71 (198ll pp. 393.410. . .
' Rispetto alle grandi imprese, solitamente le piccole imprese offrono informazio­

[! meno strutturate, vantano curricula vitae più brevi e consentono di realizzare solo
limitati benefici dai controlli incrociati, avendo accesso a un numero inferiore di merca-
ti e/o di controparti. . . .
' H. Bester, Screening vs Rationing in Crediù Markets with Imperfect Inforation, in

«American Economic Review», 75 (1985) pp. 850-875.
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magari accrescono la probabilità di fallimento dell'impresa e riducono
la probabilità che essa sia in grado di ripagare il debito. Un punto
centrale in questa letteratura è da individuare nel fatto che il proble.
ma delle asimmetrie informative è meno intenso per le banche che
per altri finanziatori. Infatti esse, in virtù della loro esperienza, godo­
no di un vantaggio comparato nelle procedure di selezione dei debi.
tori e, grazie ai durevoli rapporti che instaurano con essi, possono
anche effettuare a più basso costo il controllo degli affidamenti "e
sono avvantaggiate nello stabilire clausole contrattuali restrittive che
limitano il rischio morale. Le banche svolgono perciò un importante
ruolo nel permettere la canalizzazione dei fondi anche a quegli opera­
tori che altrimenti potrebbero non essere finanziati. Perciò, come so­
stiene Bernanke ", instabilità nei mercati finanziari che riducano l'in­
tennediazione bancaria possono portare a contrazioni nel finanzia­
mento anche di imprese redditizie producendo un effetto depressivo
sull'economia.

Data la funzione monetaria svolta dagli intermediari creditizi, che
raccolgono passività in larga misura liquidabili a vista a fronte di atti­
vità in generale non esitabili tempestivamente, peggioramenti nello
stato di fiducia possono indurre i depositanti a ritirare i propri depo­
siti, generando fenomeni di panico bancario già analizzati diffusamen­
te dai monetaristi. Ma, anche in assenza di panici bancari e di corsa
ai depositi, il peggioramento nello stato di fiducia dell'economia può
implicare sensibili riduzioni nella capacità di finanziamento degli in­
termediari. Ad esempio, è sufficiente che sia cresciuta la probabilità
assegnata dalle banche al verificarsi di una corsa ai depositi perché
esse modifichino il proprio orientamento.

Quest'ultima annotazione è di particolare interesse per l'analisi del
caso della Grande Crisi in Italia, in cui non si verificarono diffusi
fenomeni di corsa ai depositi " e tuttavia si ebbe sia una contrazione
nel finanziamento bancario sia un drastico mutamento nelle modalità
con cui tale finanziamento veniva assicurato. All'analisi fattuale di
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" Ad esempio, G. Toniolo, Crisi economica e smobilizzo pubblico delle banche miste
(1930-1934), in Industria e banca nella grande crisi, a cv di G. Tal Mila EasLibri, 1978, chel, cura 1 . .oniolo, lano,osi""Si.,]",";"gana del'ineresno di, alavi» dilé bnhe mi,
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questi cambiamenti ci si dedicherà nel quarto paragrafo, dopo aver
tracciato per grandi linee gli sviluppi dell economia reale nel penodo.
Questo punto verrà pertanto ripreso nel paragrafo 3, ma prima di
fare ciò rimangono da svolgere due compiti. Il primo, nel seguito di
questo paragrafo, consiste in una breve rassegna della letteratura sulla
Grande Depressione in Italia; il secondo richiede un conciso richiamo
degli sviluppi dell'economia reale nel corso della crisi, cui è dedicato
il prossimo paragrafo.

L'analisi sull'instabilità finanziaria e gli interventi statali di salva­
taggio bancario durante la Grande Crisi in Italia ha vissuto una sta­
gione fruttuosa negli anni '70, in particolare nella seconda metà. Ri­
salgono a quel periodo o ad anni contigui molti contributi che, diret­
tamente o indirettamente, svolgono approfondimenti al proposito ".

L'interpretazione fornita in questi lavori sui legami tra instabilità
finanziaria e crisi reale nel periodo non è univoca: vi sono notevoli
differenze e sfumature. In Toniolo " e in Ciocca e Toniolo ", ad
esempio, prevale una spiegazione secondo la quale le cause della crisi
sarebbero state soprattutto di natura reale. Viene sostenuto che non
si attaglierebbe all'Italia un'interpretazione della propagazione della
crisi à la Friedman e Schwartz 20

: la politica monetaria non sarebbe
stata particolarmente restrittiva e non avrebbe provocato eccessive re­
strizioni di liquidità. In questi lavori si dà, anzi, conto del fatto che
gli interventi di salvataggio delle grandi banche furono tempestivi e
discreti - in virtù del regime politico dittatoriale - e tali da evitare in
Italia i diffusi fenomeni di corsa ai depositi che minarono i sistemi
bancari dell'Europa centrale.

17 Tra gli altri, si ricordano: P. Ciocca e G. Toniolo, L'economia italiana nel perio ­
do fascista, a cura di P. Ciocca e G. Toniolo, Bologna, Il Mulino, 1976; P. Ciocca e G.
Toniolo, Industry and fnance in Italy, 1918-1940, in «European Economic History Re­
vie», Special Issue 1983· E. Cianci Nascila dello Staio imprendtlore m llalza, Milano,
Mursia, 1977; F. Farina e U. Marani. Strutture monetarie e finanziane dell'economia fasci­
sta, in «Quaderni storici», 1978, p. 1036-1062; P. Grifone, Il capitale fnamiario in
Italia, Torino, Einaudi, 1971; S. La Francesca, La politica economica del fascismo, Bari,
Laterza, 1972; M. Marconi, La politica monetaria del fascismo, Bologna, Il Mulino, 1982;
M. L. Marinelli-Fauci. Note sul/'evoluzzone della strull11ra fumionale del sistema bancario
durante il fascismo, in «Rassegna economica», 1980, pp. 1-33; G. Toniolo, Crisi econo­
mca e smobilizzo pubblico delle banche miste (1930.-1934), cit.; Capitale industriale e captia­
te finanziano: il caso italiano, a cura di F. Vicarelli, Bologna, Il Mulino, 1979.

G. Toniolo, Crisi economica e smobilizzo pubblico delle banche miste (1930-1934),
at.

"° P. Ciocca e G. Toniolo, Industry and Finance in ltaly, 1918-1940, it.
20 M. Friedman e A.J. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-

1940, it.
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Farina e Marani" cercano invece di stabilire un legame tra gli
sviluppi finanziari a partire dalla fase di stabilizzazione monetaria del
1926-1927 la crisi delle banche miste italiane e il dipanarsi della
Grande Depressione. Essi individuano nell'azione di risanamento mo.
netario la radice della crisi delle banche miste e del successivo trau­
matico sostituirsi a loro dello Stato come fulcro dell'intermediazione
del credito. Interpretazioni che sostengono il premeditato interventi­
smo statale a guida dell'azione di salvataggio bancario sono suggerite
anche da Grifone" e da Forsyh". Il primo, come noto, segue una
linea ideologica secondo la quale il fascismo avrebbe agito negli inte­
ressi del grande capitale italiano, pubblicizzandone le perdite, in cam­
bio della possibilità di orientare il paese verso una politica di poten­
za. Il secondo autore esalta invece il conflitto tra la Banca d'Italia e il
governo, da una parte, e la dirigenza delle due maggiori banche miste
(Comit e Credit), dall'altra, che avrebbe precluso interventi di soste­
gno che non mutassero il controllo delle banche. Anche Marconi" e
Cianci i, sostengono che Io Stato mostra in questo periodo l'intento di
svolgere sotto propria tutela la funzione d'intermediazione.

Bernanke e James " presentano evidenza di una relazione tra pa­
nici bancari e andamenti della produzione in uno studio su dati rela­
tivi_a molti paesi nel periodo 1930-1936. L'inclusione o l'esclusione
dell'Italia dal campione' non altera sostanzialmente i risultati, indi­
cando la poss1bilita di andamenti non troppo eterogenei rispetto agli
altri paesi.

3. Alcuni indicatori dell'economia reale

. . Diversamente da altri paesi sviluppati la crescita dell' .
italiana decelerò già nel biennio 1926-1927' in s 't all'' econom1d aieguuto unpatto e-

21 F F . V .
22 • 'anna e . Marani, Strutture monetarie e fnan ' · de/i' . . .
P. Grifone, ll capitale fnanuario in !tal' . nwzne econamza /asruJa, et.

3» D. J. Fo h The Ris ta, at.

e,±.73, %./%%3/%eCambridge U K e brid, " De o,e OJ m the L t C'.
24 ' ., _am n ge University Press, 1991. Interwar Economy,M. Marcoru La t · . ' ·

. i, E e· . N' . poltca monetaria del /arcismo cit
· tanct ascrta dell St t · d • ·

26 B Be anke H o a o tmpren ilore in Italia cit. ern e e James, The G Id S ' .
Great Depression: An Internationdi C o . ta~dard, Deflation and Financial Crisis in diGI . omparrson 1n NeE W kin pauton presentano alcune •fi ' . R 'Or g aper n. 3488, 1990.
%,hdno f'leali di novero a """"ji alerave che, tia f'alco, in±loro

el riferimento a P. Ciocca e G T ~si cons1 erau non essendo loro certo - sulla base
se in eferi si siano verifai ,,3."""PO "dsry andfance in ltuly, 1918-1940, di.,­

CI ancari nel caso italiano. , ' .,
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flazionistico della manovra di stabilizzazione del cambio. L'indice del­
la produzione industriale, che era cresciuto del 13,7 per cento nel
1925, rimase costante nel_126 e accusò una flessione del 3,6 per
cento nell anno successivo ; il saggio di crescita del Pii a prezzi co­
stanti scese dal 5,4 per cento del 1925 allo 0,8 e 1,4 per cento nel
seguente biennio ". Alla forte ripresa del 1928 fece seguito una note­
vole decelerazione prima che divenisse contrazione produttiva nel
1930. Per il Pil fu questo l'unico anno nel periodo della Grande Crisi
in cui si ebbe una consistente flessione (-4,8 per cento) '0• Invero, il
prodotto . complessivo venne stabilizzato dall'azione ammortizzatrice
delle asperità cicliche esercitata dal settore dei servizi, la cui quota sul
prodotto, già passata dal 30 al 34 per cento circa tra il biennio 1925-
1926 e quello successivo, crebbe ancora fino a toccare un valore mas­
simo superiore al 41 per cento nel 1934". Di converso la contrazione
fu più marcata e più duratura per la produzione industriale, che ri­
prese a espandersi in maniera apprezzabile solo a partire dal 1935.

Tra il 1929 e il 1935 si verificò anche una caduta del contributo
degli investimenti fissi lordi al Pil: dal 16,4 per cento del 1929 si toc­
cò un minimo al 12,5 nel 1932 per risalire al 16 nel 1935". Mutò nel
periodo anche la composizione degli investimenti: la quota degli im­
pianti e attrezzature scese dal 60 al 52,4 per cento, mentre salirono
quella delle abitazioni (dal 23,3 al 29,2) e quella delle opere pubbli­
che (dal 16,7 al 18,4).

L'analisi degli andamenti produttivi presso alcuni tra i più rilevan­
ti settori industriali mette in luce un rallentamento nella produzione
di energia elettrica nel triennio 1930-1932 (ab. 9.1). Nello stesso pe­
riodo si osserva una brusca riduzione produttiva nelle industrie metal­
lurgiche. Nelle industrie tessili, ove si erano già verificate contrazioni
produttive nel biennio 1926-1927, il periodo della stabilizzazione mo­
netaria si ebbe invece una nuova caduta dell'attività che interessò
tutto il periodo dal 1930 al 1936, con contenuti recuperi nel 1932­
1933.

B. R. Mitchell, European Hitorical Statistics 1750-1970, Londra, Mcmillan, 1975.
N. Rossi, A. Sorgato e G. Toniolo, I conti econom,a rtaluzm: una nroslnn,one

statistica, 1890-1990, in «Rivista di storia economica», 1993, • 1. . .
"° L'andamento del Pil è piuttosto diverso secondo la serie storica ricostruita da

G.M. Rey, 1 coni economii del'tiala: l. Una sinteni dalle fni «fecali 1890-1970,19
Bari, Laterza, 1991 che evidenzia nuove flessioni anche nel 1931, 1933 e 1934. no tre,
in questa serie risulta anche esaltata la contrazione del 1930 (-6,4 per cento).

N. Rossi, A. Sorgato e G. Toniolo, I conti economici italiani: una ricostruzione
statistica, 1890-1990, cit.

Ibidem.
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I prodotti tessili costituivano già .per l'Italia uno tra i principali
beni d'esportazione" cosi che una spiegazione della contrazione nel
loro produzione potrebbe essere ragionevolmente ricercata in una a.
duta della domanda estera. Questa spiegazione non trova pero ade.
guato riscontro nei dati. Dala tabella 9 .1 si può apprezzare che
a) le esportazioni, in volume, di filati di cotone crebbero tra il 1929
e i1 1932 e diminuirono solo successivamente; b) per 1 tessuti di coto.
ne si ebbe invero una caduta nell'export ma essa può spiegare solo l
metà della contrazione produttiva. Pur necessitando studi più appro­
fonditi, questa evidenza pone forti dubbi sulla spiegazione del crollo
dell'attività produttiva in Italia solo in termini di caduta dell'export.

La ripartizione delle società italiane per az1oru per grandi catego­
rie economiche può essere effettuata per gli anni dal 1926 al 1935.
L'esame dei dati fornisce interessanti indicazioni sulle conseguenze
del pieno dipanarsi della depressione. In questo senso, si nota che l
quota del capitale dei comparti finanziario, edile e dei servizi si man­
tenne relativamente stabile tra il 1926 e il 1932 (tab. 9.2). Al contra­
rio, i maggiori cambiamenti interessarono le industrie pesanti e quelle
leggere. Le prime passarono dal 48,7 al 53,2 per cento del totale del
capitale delle società per azioni; la quota delle leggere si contrasse
invece dal 20,3 al 15,1 per cento. Per le valutazioni che seguiranno è
importante notare che questi cambiamenti si verificarono per lo più
tra la fine del 1928 e quella del 1932.

Sempre sul fronte delle variabili reali è opportuno richiamare altri
tre fenomeni che saranno di rilievo per le argomentazioni svolte di
seguito. Il primo riguarda l'andamento delle cessazioni dell'attività da
parte delle società per azioni e dell'aumento della loro compagine. In
termini di numero, il tasso di uscita - le cessazioni intervenute nel­
l'anno con riferimento al totale delle società in essere alla fine del'an­
no precedente - passò da valori attorno al 5 per cento tra il 1924e il
1929 a percentuali comunque superiori al 6, che toccarono un puntodi massimo (10,7 per cento) nel 1935 (ab. 9.3). Si ebbe un significa­
trvo incremento anche con riferimento all'ammontare del capitale del­
le società cessate: esso passò da valori dell'ordine del 2-3 per cento
~o al !929 a valori intorno al 4 per cento nel 1930-32, per giungere

d ll
mass1II?o del 7 per cento nel 1934. Anche il numero e il capitale

elle società esistenti 1bi ril · dd . . su rrono evanu ecelerazioni o accusarono
ecrementi a partire dal 1930. Inoltre il numero dei fallimenti «ordi»

» A. Capanna e O M G mb •stituione del Regno (l •• Resson, .1 SCQ ~ co'!'merciali del/'Itolia con l'estero dla co-
ogg,, orna, Uruone Editoriale Italiana, 1940.
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