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Il favore dei nostri lettori ci ha consentito di supe-

rare la critica situazione fatta alla stampa periodica non 
quotidiana, dalla guerra, durante quattro anni, nei quali, 
senza interruzione e senza venir meno ai nostri impegni, 
abbiamo potuto continuare efficacemente il nostro com-
pito. Il periodo di crisi non è ancora cessato nei riguardi 
delle imprese come le nostre; tuttavia sentiamo di poter 
proseguire più alacremente e di poter anzi promettere no-
tevoli miglioramenti non appena la diminuzione dei costi 
ci consentirà margini oggi inibiti. 
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P A R T E E C O N O M I C A 

Riforma doganale. 
« Negli a m b i e n t i agricoli ed indus t r i a l i r egna 

viva agi tazione per l 'esclusione dei r a p p r e s e n t a n t i 
delie loro organizzazioni da l la commiss ione in-
ca r ica ta de l l ' e l aboraz ione delle nuove ta r i f fe do-
ganal i . 

Si pensa che non sia lecito a f f idare la prepa-
razione di un così del ica to s t r u m e n t o alla c u r a 
esclusiva di u n m a n i p o l o di b u r o c r a t i c i del la cui 
compe tenza nessuno vor rà forse d u b i t a r e m a al la 
cui compe tenza i p rodu t to r i d ' I t a l i a n o n vorreb-
bero a f f idare i p r o p r i dest ini ad occh i ch ius i . 

Infa t t i bas t a por men te al le r ipercuss ion i che 
la ta r i f fa po t r à avere sul la p ross ima f o r m a z i o n e 
degli s camb i in t e rnaz iona l i su t u t t a la nos t r a at-
t iv i tà p r p d u t t i v a in ques to pe r iodo già pe r t an t i 
aspet t i c r i t ico p e r c h è n o n si veda l ' a ssurdo di pre-
sc indere in t e m a così a rduo , e di così vaste con-
seguenze, a ogni co l l aboraz ione dei compe ten t i in-
teressat i », 

Ta l e un c o m u n i c a t o a p p a r s o nel la s t a m p a c h e 
tu te l a gli in teress i di va r ie ca tegor ie di p rodu t to r i . 
Noi d o b b i a m o r ipetere , p e r c h è il p u b b l i c o se ne 
conv inca , c h e la f u t u r a ta r i f fa dogana l e del l ' Ita-
l ia non sarà , nè po t r à essere que l lo che gli inte-
ressati del paese des iderano , bens ì quel lo c h e gli 
a l t r i paesi, a l leat i , associati , o neu t r i , ci pe rmet -
t e r a n n o di avere . 

Già gli accord i poì i t ic i e t e r r i to r i a l i in occa-
sione delia Conferenza della pace , ci h a n n o d imo-
s t ra to q u a n t o , m a l g r a d o la esistenza di t r a t t a t i 
p reven t iv i e di f o rma l i impegn i , sia ascol ta ta la 
nos t r a voce e come s ieno t e n u t e in con to le no-
s t re asp i raz ioni . 

il voler f a r c redere che noi p o t r e m o c o m u n -
q u e m a n t e n e r e in vigore u n a t a r i f f a doganale , la ' 
quale , c o m p i l a t a a p ro tez ione del la nos t ra p rodu-
zione, venisse a ledere gli interessi di quel le es tere 
concor ren t i , è c r ea re u n a i l lus ione che p u ò essere 
causa di do lorose crisi. 

Voler pensa re che, m e n t r e pe r l ungo t e m p o an-
cora , il nos t ro paese, s t r e m a t o del l ungo e g lor ioso 
sforzo, dov rà m e n d i c a r e a l l 'es tero e credi t i e car-
bone , e f e r ro e co tone e mine ra l i , e q u a n t o a l t r o 
abb i sogna al la sua economia , e dov rà ce rca re il 
c a r b o n e che ve r rà scarso dal l ' Inghi l t e r ra , forse 
a n c h e nei paesi stessi che ci f u r o n o nemic i , vo le r 
pensare , d i cevamo, c h e credi t i e mezzi ci ver-
r a n n o concessi ass ieme al la f aco l t à di a lzare le 
nos t re b a r r i e r e dogana l i in m o d o da ledere gli in-
teressi dei nos t r i c red i to r i esteri , è cosa c h e n o n 
h a base e c h e cos t i tu i r ebbe a n o m a l i a i n c o m p r e n -
sibile. 

Nè con ciò vog l i amo p ronos t i c a r e che g ran 
d a n n o sa rà pe r de r iva re al n o s t r o paese. P i ù li-
m i t a t a sa rà la n o s t r a ta r i f fa e p i ù a m p i a m e n t e il 
c o n s u m a t o r e p o t r à godere i benefici di u n a con-
cor renza che s a r à a sp ra fra i paesi c h e v o r r a n n o 
ins id ia re il nos t ro m e r c a t o ; m a g g i o r m e n t e q u i n d i 
p o t r a n n o s v i l u p p a r e que l le i n d u s t r i e che, c o m e le 
agricole, le m e c c a n i c h e in par te , ecc., t r o v a n o la 
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loro base reale e sol ida nel le condizioni naturali 
favorevol i al loro sv i luppo. 

Certamente dovrà aversi un per iodo di crisi e 
di success ivo assestamento, certamente ne dovrà 
soffrire in parte il capitale ed in parte il prole-
tariato, ma la grande generalità del popolo sarà 
per risentirne ben presto notevole vantaggio e po-
trà così mirarsi ad un vero riassètto della econo-
mia nazionale che ai nostri giorni trova ragione 
di essere in condiz ioni di fatto assurde e tali da 
poter ser iamente pregiudicare tutto il futuro della 
Nazione. 

Non vog l iamo con c iò dire che nel le trattative 
che dovranno essere aperte cogli altri paesi per 
regolarizzare le questioni tariffarie, debba l'Italia 
tenere una posizione tota lmente passiva; tutt'altro! 
I nostri negoziatori faranno bene anzi a lottare 
s trenuamente per ottenere vantaggi che vadano a 
benef ìc io della totalità del paese, ma non costitui-
scano privi legio e utile diretto ed immediato sol-
tanto del capitale e degli affaristi. 

Biglietti o Buoni? 
Il 26 giugno è comincialo presso tut te le Tesore r i e 

del Regno il pagamento ai por ta to r i della rendita con-
solidata della cedola semes t ra le che scade il p r imo 
luglio. 

La somma all 'uopo occor ren te , p e r efletto dell'au-
mento dei debiti pubblici saliti du ran te la guerra da 
14.839 milioni a 72,080 milioni, è più che quadru 
plicata. 

I 286 milioni di interessi semest ra l i del 30 giugno 
1914 erano diventati , alla fine di marzo u. s. come 
appare nell 'unito prospe t to . 

Interessi del debito consolidalo 
Annuali Semestrali 

(milioni di lire) 
Giugno 1914 523 263 

1915 672 236 
» 1916 770 386 

1917 1,278 639 
» 1918 1.892 446 

Marzo 1919 2,221 1,112 
Nel marzo scorso adunque si è raggiunto un mi-

l iardo e 112 milioni. E' una somma cospicua ulterior-
mente cresciuta in questi ult imi due mesi e che a co-
minciare da oggi verrà ad accrescere la massa impo-
nente dei biglietti di banca e di Stato in circolazione 
che urge invece r i du r r e . Per convincersene bastano 
ques te poche c i f re r iguardant i la circolazione com-
plessiva e l'aggio, che ne espr ime il costante deprez-
zamento r i spe t to all 'oro, alla fine di giugno e di marzo 
di ciascun anno. 

Circolazione cartacea in Italia. 
Date Biglietti Aggio 

Giugno 1914 2,553 100,30 
1915 4,621 110,30 
1916 5.450 119,81 

» 1917 7,275 135,20 
» 1918 12,183 162,30 

Marzo 19 9 14,130 154,10 
Aggiungere a l t r i miliardi di car ta moneta ai quat-

tordic i es is tent i equivale ad abbassarne vieppiù la 
potenza d 'acquisto e quindi ad elevare ancora, in mi-
sura uni forme i prezzi, già s ingolarmente r incara t i 
dalla carest ia dèi prodot t i , dalia cr is i dei t raspor t i e 
dalla ingordigia dei commerc ian t i e degli speculatori . 

Da ciò la necessi tà comune di evi tare ogni nuovo 
aumento della circolazione conver tendo immediata-
mente molta pa r t e del mi l iardo e dei 112 milioni di 
biglietti occorrent i oggi a pagare gli in teress i della 
r end i t a in una somma equivalente di Buoni del Te-
s o r o t r iennal i e quinquennal i al c inque pe r cento 
netto, individualmente e socialmente molto più van-
taggiosi dei biglietti spe rpe ra t i in consumi inutili, 
tesoreggiat i nei casset t i e deposi ta t i nelle banche e 
nelle casse di r i sparmio . 

Questo il dovere della folta schiera di por ta tor i 
della rendi ta alla quale a pa r t i r e da ieri l 'altro, il mi-
l iardo ed i 112 milioni di interessi sarà pagalo. E' un 
nuovo pres t i to a scadenza fissa che essa farà al Tesoro 
più che mai bisognoso, per f ronteggiare gli oner i 
enormi del bilancio — nel solo mese d 'apr i le si spe-
sero 3,435 milioni, cioè più di quanto si spendeva in 
un anno pr ima della guer ra — di capitali liquidi. 

• I benefici della silenziosa conversione, che sosti-
tu i rebbe p e r tut t i il r i sparmio f ru t t i f e ro ad una cir-
colazione spasmodica di car ta s ter i le e inoperosa che 
ogni g iorno più deprezza, sono evidenti . 

I por ta to r i impiegheranno per t re o cinque anni 
nel modo più s icuro e prof icuo gli interessi dei de-
biti pubblici sot toscr i t t i r iducendo ,con vantaggio delle 
classi meno provvis te la loro domanda di prodot t i 
ed i consumi superflui . In par i tempo il Tesoro senza 
emet te re altri costosi debiti consolidat i , p o t r à consa-
c ra re al bilancio molta par te del mil iardo accanto 
nato per il servizio delle cedole semest ra l i rinvian-
done il pagamento f ra t re o c inque anni a l lorché i 
Buoni o ra rilasciati in cambio dei biglietti ver ranno 
a scadere. I ci t tadini saranno cosi meno esposti a 
nuovi inaspr iment i dei prezzi dell'aggio, del cambio, 
che r inca rano il costo della vita neutralizzando, spe-
cialmente per le classi infer ior i e medie, ogni bene-
ficio der ivante dal l 'aumento dei salari, degli onora r i 
e degli s t ipendi. 

La convers ione delle cedole semest ra l i in Buoni 
del Tesoro , che le Sezioni di Tesorer ia e le Banche 
emet tono ogni giorno per somme illimitate, a tagli 
anche piccoli e fino al 30 se t t embre 1919, a L. 99,25, 
se t r iennal i a L. 98,50 se quinquennal i dovrebbe quindi 
d iventare generale. E' una nuova forma, pe r i porta-
tori della rendi ta , di c o n c o r r e r e al r i sanamento della 
situazione che sovrasta per la nazione ogni più alta 
mèta. 

FEDERICO FLORA. 

Crediti all'Estero. 
Or non è molto accennavamo alla necessi tà che, 

nell 'at tuale fase degli scambi internazionali , poco dif-
forme da quella chiusa con la cessazione delle ostilità, 
e nel regime iniziato fra noi con l 'abozione del mo-
nopolio statale dei cambi, si desse impulso all 'aper-
tura di credi t i privati nei paesi c redi tor i a f ron te dei 
nostr i acquisti , laddove non era possibile la u l te r iore 
st ipulazione di p res t i t i dello Stato a Stato, dipen-
dendo pr incipalmente dallo sviluppo di tali conces-
sioni di c red i to l 'andamento avvenire delle quotazioni 
del nos t ro cambio. Insistevamo, vale a dire, ancora 
una volta, su que l l ' incont ras tab i le pr incipio che, in 
presenza di uno sbilancio commercia le eccezionale, 
il quale nel caso del nos t ro paese coincide con un 
deficit della bilancia dei pagamenti non meno anor-
male, non si potesse r idu r re lo squil ibrio r ivelato 
dalla perdi ta sul cambio se non con prest i t i o t tenut i 
dal paese debi tore presso quel lo vendi tore ; allo stesso 
modo che lo avevamo proc lamato in un t empo ormai 
remoto , quando^ cioè, la rapida ascensione compiuta 
dallo sbilancio stesso col p ro lungars i della guerra , e 
oggi non ancora al suo te rmine , era appena all'inizio. 

Ci piace ora di consta tare che concett i identici 
esprime, nel l 'ul t imo fascicolo, l'Economiste Européen, 
nella consueta sua ot t ima cronaca monetar ia , in ri-
guardo alla Francia — la cui situazione si presenta, 
per ques to r ispet to , assai più favorevole che quella 
dell 'Italia — tanto più che le osservazioni della rivi-
sta parigina offrono un in teresse anche maggiore se 
applicate al nos t ro paese. Essa nota che il cospicuo 
passivo della bilancia economico nazionale era in gran 
par te compensa to du ran te la guer ra , dai pres t i t i con 
cessi dal governo dei paesi c r ed i to r i a quel lo fran-
cese, del cui r icavato una porzione impor tan te veniva, 
pel t r ami t e della Banca di Francia , ceduta al merca to 
pe r fa r f r o n t e al p rop r io fabbisogno di divise: Oggi 
tali p res t i t i sono soppress i e le disponibil i tà sui paesi 
c red i to r i der ivant i da siffatti pres t i t i a l l 'es tero sono 



'j 29 giugno 1919 - N. 2356 L'ECONOMISTA 293 

l imitate a qualche migliaio di dollari da des t inare 
fo rza tamente al pareggio di acquisti f rancesi agli Stati 
Uniti, senza la possibilità di t r a s fo rmare a New York 
una par te di tali dol lar i in valute utili ai pagamenti 
presso altri mercat i credi tor i . Il per iodico aggiunge 
che compensazioni fondate sul credi to sussis tono a 
r i du r r e lo squilibrio, ma non si t ra t ta di prest i t i con-
cordat i t ra privati (banche e consorzi), a scadenza più 
o meno lontana e a condizioni d ' in teresse prestabi-
lite, sul p rodot to dei quali t r a r r e a misura del biso-
gno; avviene, invece, che quando il f ranco è in per-
dita sul mercato c red i to re di una percentuale abba 
stanza allettante, ques to ponga, a disposizione del 
mercato f rancese mezzi di pagamento, salvo a lasciare 
in conto cor ren te presso i suoi cor r i spondent i ban 
cari di Francia, la cont ropar t i ta in franchi . 

E' facile in tendere la grande difficoltà che co r re 
fra il s is tema delle ape r tu re di credi to concordate 
sul merca to c red i to re e il nuovo regime. 

Osserviamo come le disponibilità s t raniere che con 
quest 'u l t imo vanno formandos i presso gli Ist i tuti fran-
cesi possono, da un momento all 'al tro essere r i t i ra te 
dal credi tore , donde uno stato cont inuo di indecisione 
pel merca to ; d 'al tra pa r te il migl ioramento della quo-
tazione del cambio che deriva da tali operazioni è 
precar io in quanto che il c redi tore , ove debba pre 
levare tali disponibili tà giacenti in Francia , ha inte-
resse a provocare un nuovo deprezzamento del f ranco 
per evitare un 'eventuale sua perdita, dèprezzamento 
che nel l 'odierno stato d' instabili tà dei corsi , è facile 
a ot teners i . La rivista citata dichiara, perciò, essere 
nell ' interesse della Francia che si r i t o rn i il più rapi 
damente possibile al sistema dei credi t i concordat i , 
tanto più che i nuovi passi verso il r ip r i s t ino della 
l ibertà commercia le por tano per conseguenza un ac-
crescimento del deficit del merca to f rancese verso 
l 'estero. 

Non crediamo che tu t to ciò sia indifferente dal 
punto di vista del l 'avvenire p ross imo dello stesso no 
s t ro paese, le cui condizioni sono del tu t to analoghe, 
e, sot to alcuni aspetti , anche meno agevoli. Invero 
l 'entità del nos t ro deficit verso l 'estero è re la t ivamente 
più grande per la misura maggiore nella quale vi con-
tr ibuisce il fabbisogno di mater ie pr ime, non fosse 
al t ro di ca rbone ; men t r e la adozione di un regime 
più l ibero pei nost r i scambi con l 'es tero, verso cui 
si p ropende da varie part i , non può che accrescere 
il deficit s tesso, essendo affatto illusoria la speranza 
che, nell 'attuale stato di cose, il danno dell ' inevita-
bile aumento delle importazioni che ne conseguirebbe 
possa essere neutral izzato o supera to dal parallelo 
sviluppo delle esportazioni. In ogni caso la necessità 
della compensazione di una eccedenza d ' importazioni 
assai poco diversa da quella del tempo di guerra , 
pers is terà per un per iodo di cui non è possibile pre-
stabil ire la durata , e quindi il bisogno di disponibi-
lità p resso i paesi c red i tor i , a soddisfare il quale, 
come pe r la Francia, è venuta quasi in te ramente meno 
la r i so r sa dei prest i t i da Stalo a Stato. Poiché igno-
riamo le proporzioni nelle quali è, e sarà in seguito 
possibile al nos t ro merca to di concordare al l 'estero 
nuove .ape r tu re di credi to , vale a dire pres t i t i pr ivat i 
variamente garanti t i , a scadenza più o meno lunga — 
o breve ma r innovabil i — e a onere d ' in teresse pre-
fìsso e costante, così non sappiamo la misura in cui 
il nuovo sistema, lamenta to dall'Economiste Européen, 
prenderà piede. Certo è che esso presenta apparent i 
vantaggi immediat i pel mercato debi tore , per quanto 
in sostanza più oneroso, e sembra dest inato ovunque 
a svilupparsi , nonostante la instabil i tà che esso tende 
a de te rminare nelle quotazioni del cambio per l 'alter-
nativa di per iodi agevoli e di tensioni, più sopra ac-
cennata, che se ne può prevedere . 

Ma in ogni caso il sistema di cui si t ra t ta è suscet-
tibile di generare — non occor re ins is tervi — una 
soggezione del merca to debi tore verso il merca to 
c red i to re assai più grave di quella dipendenza poli 
tica der ivante dai pres t i t i di Stato st ipulat i al l 'estero 

; che da noi fu, in passato, fat ta valere a giustificazione 

I del r i t a rdo f rapposto , al principio della guerra , a r icor-
r e r e ad essi. La ipotesi della formazione sul nos t ro 
mercato di una massa di disponibili tà es tere conduce 
seco il problema della influenza che questa pot rebbe 
assumere sul l 'andamento del merca to finanziario con 
le sue variazioni di volume, cioè della eventuale ri-
percussione degli aument i e delle riduzioni di tali di-
sponibilità s t ran iere sulla facilità del denaro e, di 
conseguenza, sui corsi dei valori. Problema al quale 
si ricollega l 'altro, ancor più in teressante , della pos 
sibilità o meno che un merca to espor ta to re qualsiasi 
possa divenire sì for te c redi tore nostro, e possessore, 
quindi, di si important i disponibil i tà in Italia, da es 
sere in grado di eserc i tare una azione efficace sulla 
tendenza delle nos t re Borse, con che esso pot rebbe 
essere indotto a agire sulla attività delle indust r ie 
indigene a t t raverso i prezzi dei ripettivi titoli, ovvero 
a impor re speciali sue esigenze d 'ord ine economico 
o politico sot to la minaccia del r i t i ro delle sue di-
sponibil i tà e della crisi finanziaria che ne seguirebbe. 
La ipotesi ult ima è ora remota, ma non è r emoto il 
tempo in cui essa si realizzò ampiamente in qualche 
mercato d 'Europa, come avemmo occasione di espor re , 
per ciò essa è degna, perciò, noi crediamo, di stu-
dio da par te dei competent i e d 'at tenzione da par te 
dei circoli interessat i , i quali a un apparente vantag 
gio immediato non vogliano pospor re le sor t i avve-
ni re del paese. 

L'industria dell'elettricità. 
Nostro malgrado abbiamo più volte dovuto richia-

mare i nostr i le t tor i verso qualche dura realtà, quando 
abbiamo veduto la stampa politica od alcune di quelle 
r ivis te economiche che amano chiamars i tecniche, 
ce rca re di t r asc inare la opinione pubblica verso il-
lusioni ed e r r o r i che noi r i t en iamo assai più per-
niciosi in genere, che non una c ruda veri tà de t ta a 
tempo. 

E' assai recente tutta una campagna di rosee spe-
ranze fondate sull 'avvenire del carbone bianco, sulla 
emancipazione dal l 'es tero per il ca rbone nero, sulle 
applicazioni della elet t r ici tà nella fusione del f e r ro , 
sulla t ras formazione delle ferrovie, ecc. ecc. 

Il pubblico è ot t imista e specialmente se si sente 
un poco sommerso dagli one i che per gli avvenimenti 
di questi ultimi anni gli sono capitati addosso, si 
attacca con tanta maggior compiacenza ad un qual-
siasi tavolo di salvezza; non vi è caffè, o circolo fa-
migliare infatti , nel quale non si gett i con piacere la 
f r ase : l 'avvenire d'Italia è nel ca rbone bianco. 

Pur t roppo i competent i ed i fa t t i non s tanno ad 
a l imentare ve ramente quelle belle speranze. Abbiamo 
a suo tempo t r a t t a to (fascicolo 2333) dell 'avvenire dei 
forn i elettrici , secondo il parere degli stessi metal 
lurgici, ed abbiamo dovuto convenire con loro che 
molti degli impiant i già fatti non pot ranno res i s te re 
ai prezzi del dopo guerra . 

Più recentemente (fase. 2354) abbiamo r ipor ta to 
un sunto della relazione deH'on. Corbino sull 'avvenire 
dell ' industr ia idroele t t r ica . Oggi non vogliamo pr ivare 
i nos t r i le t tor i e sopra tu t to mancare al nos t ro dovere 
di ammoni tor i col tacere in torno ad uno scr i t to del 
l'ing. Angelo For t i , che prospet ta sot to nuovo punto 
di vista le conclusioni del prof. Corbino. 

Ecco in sostanza ciò che il sig. For t i sc r ive : 
In sostanza il prof. Corbino ha impernia to il suo 

discorso sui seguenti qua t t ro c r i t e r i fondamenta l i . 
1) il f e rvore verificatosi nella presentazione delle 

nuove domande di concessione non è da a t t r ibu i r s i 
che in piccola par te alla necessità immediata di c rea re 
nuove sorgenti di energia ed ha origine ne l l ' e r ra to 
concet to che la concessione sia in sè e per sè un va-
lore patr imoniale, eventualmente negoziabile; 

2) di ques to e r roneo concetto, impossessatosi 
del Paese, non sono andat i immuni determinal i Enti 
pubblici, i quali, assicurandosi le concessioni ma non 
eseguendo gli impianti , finiscono per stabilire, in 
modo palese o dissimulato, dei veri ed illegali sopra-
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canoni a loro favore in aggravio del costo di produ-
zione dell 'energia; 

3) le nuove applicazioni dell 'energia non sono 
vaste come il « pubblico profano ed ignaro » può cre-
dere, p rendendo alla let tera quanto da anni esso sente 
dire al p ropos i to ; 

4) r icondot to il problema idro-e le t t r ico italiano 
negli attuali suoi termini economici, e r iconosciute 
le difficoltà che incont re ranno le nuove iniziative, il 
Corbino, consapevole d 'a l t ronde che una buona par te 
del prezzo dell 'energia è dovuta a canoni, tasse ed 
imposte, che vanno alle casse dello Stato, propone a 
questo un ot t imo aliare, quello cioè di facili tare gli 
impianti e quindi le nuove applicazioni," oggi al t r i -
menti , economicamente ineseguibili, mediante quel 
qualsiasi tipo di operazione finanziaria che dando « con 
una mano e p rendendo quasi a l t re t tanto con l 'altra, 
renda possibile un 'opera che senza di ciò non pot rebbe 
essere eseguita », e che lo Stato po t rà r i sca t ta re 
quando vorrà. 

Mi sia concesso dunque di esaminare par t i t amente 
quest i qua t t ro c r i t e r i fondamental i , t raendo motivo 
da essi per ch ia r i re in modo generale alcuni aspet t i 
del problema in questione. 

Sul punto 1° — Il prof. Corbino ri t iene, per varie 
ragioni, che la potenzialità degli impiant i r ichiest i in 
concessione sia sproporzionata , se non al fabbisogno 
totale at tuale del Paese, alla possibilità di una rapida 
realizzazione e vede quindi nell 'effervescenza in torno 
alle domande di concessione, un qualche cosa di arti-
ficioso che il volgo (diciamo così) si è fa t to circa il 
valore in t r inseco delle concessioni. 

Ora, il pernio della quest ione, e la sola cosa d'al-
t ronde in teressante a ques to proposito, sta precisa-
mente nel de t e rmina re quali sieno le prospet t ive di 
realizzazione degli impiant i che si t rovano oggi allo 
s tato di proget to . 

Se dovessimo ragionare col l ' incrémento annuo di 
potenza dei nuovi impianti idro-e le t t r ic i quale si ve 
rificava prima della guerra , cons ta te remmo che de t to 
inc remento era s ta to nel decennio dal 1905 al 1915 di 
circa 83,000 cav. din. nominali , ma che dal 1910 in poi, 
nonché avere un progresso, si eccentuava di anno in 
anno una diminuzione costante di attività creativa, 
tanto da raggiungere appena, nel quinquennio .1911-
1916, la media potenza di 45,000 cav. din. nominali, di 
nuovi impianti all 'anno. 

Nè poco in teressante è a l t res ì il cons ta ta re che, ad 
onta di una così scarsa dinamicità, la potenza degli 
impianti , in conf ron to del 1914-1915, era tuttavia asu-
berante , nel suo complesso, alla r ichiesta del mo-
mento, tanto che l 'Associazione Esercent i Imprese 
Ele t t r iche s 'era decisa a c r e a r e una Commissione, 
della quale chi scr ive faceva parte, per s tudiare « lo 
sviluppo di nuove applicazioni e let t r iche », alle quali 
des t inare le quote d 'energia che gli impianti avevano 
in esuberanza. 

In sostanza dunque, non era la produzione che di-
fettava, ma il consumo; prova ne sia che gli s traor-
dinar i bisogni della guerra poterono essere soddi-
sfatt i p rec isamente dagli impianti che e rano stati co-
s t ru i t i p r eco r r endo le r ichies te del Paese. 

Ora il p ross imo fu tu ro si p resenta dominato da 
circostanze cont raddi tor ie . Abbiamo da un canto, in 
favore di un notevole incremento dei consumi d'ener-
gia elettr ica, l ' impulso che la guer ra ha de te rmina to 
in tu t te le applicazioni che s ten ta tamente si facevano 
s t rada in tempi ord inar i , abbiamo d 'a l t ro canto due 
fenomeni che, benché t rans i tor i , minacciano di essere, 
pel momento almeno, paralizzati per le nuove ini-
ziative. 

L 'uno ha origine nell 'elevatezza dei prezzi delle 
costruzioni e più che in ciò nella credenza di più o 
meno prossimi r ibass i ; l 'a l t ro deriva dalie oramai 
general i r iduzioni d 'o ra r io di lavoro che po t ranno 
equivalere , se gli industr ial i non aumente ranno i loro 
macchinari , ad un aumento di potenza disponibile pe r 
gran n u m e r o di aziende id ro-e le t t r i che . 

Ma ciò che mi pare sommamente in teressante di 

far r i levare si è che tu t to il d inamismo della crea-
zione di nuovi impiant i p rodu t to r i di energia è in 
diret ta relazione colla situazione economica del Paese, 
giacché i for t i inves t iment i di capitale r ichiest i da 
questa indust r ia non possono non t rovars i in un Certo 
rappor to di equil ibr io colla massa di nuovi capitali 
che il lavoro mette, a disposizione del Paese e quindi 
col suo svi luppo complessivo. 

Non voglio nè posso, in questa sede, adden t r a rmi 
a d iscutere il poderóso problema della r ipercuss ione 
della guer ra sulla ricchezza nazionale, nè abbiamo 
oggi a nos t ra disposizione gli elementi pe r d i re se le 
condizioni della pace ci me t te ranno nel p ross imo fu-
tu ro in grado di realizzare annualmente una quota 
di r i spa rmio uguale o super iore a quello che realiz-
zavano pr ima della guer ra . 

Ricordo però che il r i sparmio nazionale di ante-
guerra era valutato a circa un miliardo di lire, e per 
fare una ipotesi, non cer to pessimistica, voglio sup-
por re che d 'ora innanzi si possa, sia pel rinvilio del-
l 'unità monetar ia , che per una sperabile maggiore vi-
vacità delle in t raprese , realizzare un r i sparmio annuo 
pross imo ai t r e mil iardi . 

Ma ment re pr ima della guer ra il kw. p rodo t to e 
d is t r ibui to si poteva r i t ene re costasse in media sulle 
1200 lire di capitale immobilizzato, è molto se, in 
quel lasso di f u tu ro che può conta re pei contempo-
ranei, si po t rà raggiungere lo s tesso r isul tato al costo 
di 2500 o 3000 lire per kw., pure tenendo conto che 
gli impianti di d is t r ibuzione in molti casi già esistono 
e non abbisognano più di creazioni ex-novo, bensì 
di soli ampliamenti . 

Ciò s tante , tenut i present i tu t t i i fabbisogni di 
nuovi capitali della Nazione, per migl ioramenti agrari , 
per ferrovie , per nuovi impiant i industr ia l i , ecc., ho 
calcolato, sui dat i del passato, che dal più al meno 
non o l t re di un quindicesimo di nuovo capitale potrà 
essere invest i to nei nuovi impiant i per energia elet-
tr ica e quindi che a ques t i non pot ranno essere de-
stinati più di 200 milioni all 'anno, creando quindi an-
nualmente come media circa 80.000 kw. di nuovi im-
pianti. 

Se pure dunque si potesse raggiungere tale risul-
tato-l imite , che signif icherebbe una dinamicità quasi 
doppia di quella dell 'ul t imo decennio e quasi t r ipla 
di quella del quinquennio 1911-916, sa remmo tuttavia, 
come vedesi, assai lontani dai 2 milioni e più di kw. 
contemplal i dalle domande presenta te . 

L ' impress ione dunque del prof. Corbino sullo squi-
librio fra la vivacità delle domande di concessione 
e la scars i tà degli impiant i effettuati, non solo è giusta, 
ma il fat to stesso t rova la sua spiegazione al di là 
della nostra volontà, nelle incontrover t ib i l i ragioni 
economiche elle de te rminano le possibilità degli in-
dividui come quelle delle nazioni. 

Sul punto — Il prof. Corbino r i t iene che gli Enti 
pubblici, Provincie e Comuni, si siano lasciati a t t r a r re , 
in teressandosi delle forze idraul iche, più del mirag-
gio del valore di speculazione a t t r ibui to alle conces-
sioni, che da quello dell 'utile r icavabile coll 'attuazione 
degli impianti , e vede, nella discesa di ques t i Enti 
nella contesa arena, un motivo di r inca ro dell 'ener-
gia e quindi di danno pel pubblico. 

Ora, bisogna r iconoscere che chi ha da to argo-
mento a ques to giudizio del prof . Corbino, sono gli 
stessi Ent i in quest ione, che non possono dolersi 
quindi se i pr incipi dd essi espressi , e più l 'azione 
da essi svolta hanno condot to una mente logica a 
t r a r r e delle logiche deduzioni. 

Rammento al proposi to che alcune amminis t ra-
zioni provincial i d ich ia ra rono aper tamente di voler 
fa re colle loro domande, pu ramente e semplicemente, 
concorrenza agli accapa r ra to r i privati , t r aendo pro-
fitto tanto quanto quest i dal va lore negoziabile delle 
concessioni, e che tu t t e del res to queste amminis t ra 
zioni sono state condot te , sia p u r e con t ro voglia, dalla 
forza delle leggi economiche, a fungere da semplici 
ma non costosi accapar ra to r i . 

E vi ha secondo me una ragione p rofonda e gene-
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rale, per la quale queste iniziative degli Enti pub-
blici sono destinate, in linea ordinaria, all'insuccesso, 
economico o tattico. Ed è la seguente: L ' indus t r ia 
dell 'energia elettrica è costituita da due elementi fon-
damentali che sono, l'uno l 'organo o gli organi di pro-
duzione, l 'altro gli organi di distribuzione. 

Ora, il profano è abbacinato, di solito, dalla visione 
dell'organo di produzione e ignora quello di distri-
buzione, il quale viceversa come importanza econo-
mica ha un'assoluta preponderanza sul l 'a l t ro. Così, 
per esempio, sul miliardo di lire che nel 1915 si po-
teva considerare investito nell ' industria dell'energia 
elettrica in Italia, circa 300 o 400 milioni riguarda-
vano gli impianti idro-elet t r ic i e non meno di 600 a 
700 milioni le ret i di distribuzione e le installazioni 
relative. 

Che ne deriva da questa circostanza? 
Questo: Che se gli Enti pubblici volessero sul serio 

at tuare le loro concessioni, dovrebbero creare nelle 
loro regioni un'altra rete di distribuzione, al tre ca-
bine di transformazione, di sezionamento ecc., costi-
tuendo con l 'organo di distribuzione delle già esistenti 
aziende industriali un doppione economico innegabil-
mente deplorevole. 

Nè vale il citare, a confutazione di questa verità i 
casi dei grandi centr i urbani di Milano, Torino, Na-
poli ecc., perchè questi si t rovano in condizioni del 
tutto particolari ed hanno creato una sola grande 
nuova arteria, in capo alla quale hanno t rovato il con-
sumo dell 'energia concentrato su breve spazio. 

Gli Enti pubblici non possono dunque, una volta 
ottenuta la concessione per la costruzione d'un ini 
pianto idroelettrico, non trovarsi davanti al dilemma, 
o di creare un duplicato dell 'organo dis t r ibutore già 
esistente o di dover cedere i propri diri t t i alle im-
prese già in esercizio, fungendo quindi da accapar-
ratori. 

E' perciò da far plauso incondizionato ad una delle 
Provincie che si sono messe all 'avanguardia del mo-
vimento idro-elet tr ico, la quale ha dichiarato recen-
temente che la sua opera « lungi da qualsiasi idea di 
accaparramento e di speculazione, si svolge unicamente 
a tutela dei superiori interessi del suo terr i tor io, 
procurando che da una ricchezza naturale del terri-
torio stesso si possa t r a r r e il massimo dei vantaggi, 
e impedendo che 1J iniziative private, sollecite solo 
di raggiungere gli scopi speculativi che si sono pre-
fisse, pregiudichino per sempre la messa in valore di 
quello che è patrimonio comune ». 

Questa sì è la vera veste nella quale gli enti pub-
blici, che sono chiamati per legge ad inter loquire 
nella assegnazione delle concessioni, possono e deb-
bono farlo e meri tano ogni plauso facendolo. 

Ma ogni al tro intervento è in tes i generale da de-
pio rarsi , perchè, e par t icolarmente nelle regioni ad 
economia più sviluppata, il presentars i degli Enti 
pubblici quali concorrent i nella richiesta delle con-
cessioni è causa di confusione di at tr ibuzioni e si ri-
solve di fatto, generalmente, in un nuovo balzello per 
le imprese industriali . 

La franca parola del prof. Corbino è quindi da sa-
lutarsi come benefica, sperando abbia la virtù di con 
durre gli Enti pubblici alla sana esplicazione delle 
loro più utili funzioni sociali. 

Sul punto 3°.— Il prof. Corbino ha passato in ras-
segna nel suo discorso le diverse applicazioni del-
l'energia elettrica e non ha lumeggiato le possibilità 
di attuazione, in una guisa che alcuni hanno r i tenuto 
eccessivamente cruda e deprimente. 

Per parte mia dichiaro che, avendo dovuto esa-
minare in varie occasioni gli stessi problemi postisi 
dal prof. Corbino, sono giunto sempre a conclusioni 
assai simili alle sue : Osservo tuttavia che non si son 
viste da nessuna parte, discusse con serenità e com-
petenza le sue vedute sulle applicazioni s iderurgiche 
ed elettrochimiche e su quelle per trazione e riscal-
damento, il che sarebbe stato davvero assai utile ed 
istruttivo. 

Dei cri teri , d 'al tronde, sulle effettive possibilità 
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delle applicazioni dell'energia elettrica e sull'impor-
tanza di quanto fu già fatto in Italia, si possono avere 
da uno sguardo a quanto è stato fatto da altre na-
zioni alle quali siamo usi a raffrontarci, 

Constateremo allora che, eccettuata per ovvie ra-
gioni, la Svizzera, è ancora il Paese nostro che si trova 
all 'avanguardia delle utilizzazioni idro-elettriche, tanto 
in via specifica di superficie che per abitante. 

La Francia, che ha quasi doppia superficie della 
nostra Penisola, non aveva utilizzati nel 1915 che soli 
700,000 cavalli contro al nostro milione. Oggi sento 
dire che essa abbia raggiunto 1,500,000 cavalli (1), ma 
anche noi non dobbiamo essere lontani da questa cifra 
mantenendo una notevole distanza specifica a nostro 
favore. 

E non espongo queste cose per lusingare l 'amor 
proprio nazionale, ma per dar prova della dinamicità 
delle nostre industr ie elettriche e concludere che, se 
altri non hanno fatto più di quanto a noi stessi è stato 
possibile di fare, ciò potrebbe voler dire che, visto da 
vicino, il problema dell 'utilizzazione delle energie 
idrauliche non è così semplice, come taluni, in piena 
buona fede, ri tengono. 

Senza dunque affatto disconoscere il volore sociale 
di tutti i fermenti d'iniziativa e di attività, è pure un 
bene che organi, che sono infine responsabili di tu t to 
un indirizzo mentale e legislativo del Paese, ricondu-
cano, come ha fatto il prof. Corbino, i problemi nei 
loro termini reali, en t ro i quali è duopo muoversi 
per bene operare e per evitare sconforti e delusioni 
che le esagerazioni possono invece alimentare. 

Sul punto 4°.— Qualcuno ha giudicato però c h e l a 
esposizione del prof. Corbino sia andata nel pessi-
mismo, al di là della realtà, così da influire sinistra-
mente sullo spiri to d'iniziativa dei privati, rendendo 
per converso vuoto di senso il suo appello all'inte-
ressamento dello Stato in favore dell ' industria id ro -
elettrica. 

Ora, è chiaro, da quanto ho det to più sopra, che il 
prof. Corbino può essere tacciato di [pessimismo da 
quelli che, contrar iamente alle nostre possibilità finan-
ziarie, credono efiettuabile la creazione immediata di 
milioni di cavalli d'energia da destinarsi bene spesso 
ad applicazioni che non resistono alla critica, ma non 
è giudicato un pessimista da coloro che vagheggiano 
di operare an t ro i limiti assegnati da tut te le capacità 
e le possibilità del Paese, ed a questi il discorso del 
prof. Corbino non ha fatto per nulla un effetto de-
pr imente . 

Entro i limiti suddetti c'è un lavoro da svolgere 
che può parere modesto agli uni, ma che è di fatto 
notevole. Ma anche per ciò occorre nell 'attuale mo-
mento che lo Stato intervenga in quel sagace modo 
del « dare con una mano prendendo quasi al t ret tanto 
con l 'altra », suggerito dal Corbino, che non pesa sul-
l'economia del Paese pur promuovendo l ' incremento 
di un patr imonio produtt ivo di ricchezza e di benes-
sere nazionale. 

E non fosse al t ro che per questa chiara sintetica 
direttiva assegnata all'azione dello Stato nei r iguardi 
delle forze Idrauliche, il discorso Corbino può dirsi 
dunque meritevole della più viva riconoscenza del 
Paese. 

Ho avuto occasione,in quanto ho esposto più sopra, 
di svolgere, in relazione al discorso del prof. Cor-
bino, alcune idee tendenti a mantenere il quesito 
dell'utilizzazione delle forze idrauliche nel campo del 
reale. 

Ma mi sia concesso ora di continnare in questa via 
anche ai di là di quanto il Corbino ha detto, onde 
chiarire, pure con dovuta modestia, al pubblico dei 
profani, a quali condizioni potrà aversi un'intensifi-
cazione delle utilizzazioni d'energia elettrica e quale 
ne potrà essere la portata definitiva sull 'economia 
nazionale. 

Caposaldo primo della mia argomentazione si è 

(1) Leggo ora nell'Annuaire de la Ilouille Bianche, 1018-19, che I 
si conta di raggiungere tale potenza solo negli anni 1920-1921! 
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quello già esposto in a l t ro punto, e cioè che la co-
s t ruzione di nuovi impianti e la creazione di nuove 
utilizzazioni non può che essere in relazione, s t re t ta 
ed inscindibile, con lo svi luppo dell 'economia nazio-
nale, perchè ogni destinazione di capitale devoluto a 
questa industr ia , essenzialmente immobil iare , non può 
non t rovars i in proporz ione di re t ta col l ' incremento 
della ricchezza nazionale stessa. 

Ma l 'al tro t e rmine del problema sta in ciò che 
l ' incremento della ricchezza è dipendente dallo svi-
luppo dall 'attività nazionale, che è a sua volta legato 
al l 'aumento di tant i al tr i consumi, non ult imo, anzi 
forse primo, quel lo del carbone. 

Mi sono dunque fo rmato il convincimento che co-
loro che nu t rono le due speranze parallele, di rag-
giungere un grande avvenire pel Paese nos t ro e di 
neutral izzare colle nos t re forze idraul iche l ' importa-
zione del carbone, nu t rono una speranza profonda 
mente fallace. 

Nè per d imos t r a re questo fatto r i c o r r e r ò ad ipo-
tesi fantas t iche: Non p rende rò nemmeno ad esempio 
il consumo specifico di ca rbone raggiunto dagli Stati 
Uniti d'America (8.5 tonn. per abitante), e mi l imi terò 
solo ad augurare al Paese nos t ro che esso possa rag-
giungere, f ra non molto, quel consumo di 4 tonn. per 
abitante, che Inghi l ter ra e Germania avevano rag-
giunto nell 'anno 1914; ciò che significherebbe per 
un'Italia di 40 milioni di abitanti un fabbisogno com-
plessivo di 160 milioni di tonn. all 'anno, quant i tà que-
sta 12 volte maggiore dei 13 milioni di tonn. raggiunte 
come massimo nel 1913. 

Contando ora che il po te re calorifico di una tonn. 
di carbone equivalga ad 1 kw-anno d 'energia di 24 
ore giornaliere e che metà del consumo abbia un ren-
dimento del 10 pe r cento e l 'altra metà del 40 p e r 
cento, ne der iva che i 160 milioni di tonn. di car-
bone co r r i sponde rebbe ro a 40 milioni di kw-anno di 
energia di 24 ore . 

D'altra par te , per quanto sia cont roversa la st ima 
delle nos t re forze idraul iche, intesa nella reale quan-
ti tà d'energia effet t ivamente utilizzabile, t enuto conto 
dei diversi calmieri che vengono imposti dai r appor t i 
economici in relazione al costo degli impianti stessi, 
tut tavia credo d 'essere notevolmente ot t imista valu-
tando la potenzialità massima delle nos t re forze idrau-
liche a 5 milioni di kw-anno di 24 ore, per cui ri-
ma r r ebbe sempre , p u r quando lo sviluppo industr ia le 
della Nazione ci avesse po r t a to a l l 'esaur imento totale 
delle forze idraul iche nazionali, a p rovvedere alla 
produzione per la via te rmica di ben 35 milioni di 
kw-anno , abbisognando quindi (sulla base dei rendi-
ment i attuali) la cifra , per noi fantastica, di 140 mi-
lioni di tonn. di carbone. 

Questo sguardo in un f u t u r o che non dovrebbe es-
se re così remoto , dato che è fondato sul ier i di a l t re 
nazioni, dà la prova che, nonché cessare collo svi-
luppo delle forze idraul iche il consumo di combust i -
bile fossile, come è avvenuto del res to anche da noi 
nell 'ul t imo ventennio, dovrà aumen ta re paral le lamente 
a l l ' incremento dell 'attività nazionale, che è a sua volta 
condizione per l ' intensificazione dell 'utilizzazione delle 
forze idrauliche, d imos t rando infine che queste pos-
sono e debbono coope ra re allo sviluppo della potenza 
industr ia le del Paese, ma che mai si po t r à avere da 
esse la redenzione dal l ' importazione del fossile. 

E poiché è opere di buoni patr iot i di hene indi-
r izzare le scarse nozioni speciali del pubblico profano 
ed ignaro, f ra cui pu r v'è qualcuno che può essere 
chiamato a forg ia re domani il nos t ro avvenire, mi 
parve oppor tuno ques to sguardo al f u t u r o che, sfa-
tando una il lusione assai diffusa, faccia r ivolgere il 
pens iero di tu t t i ad uno dei più formidabi l i , essen-
ziali problemi della nostra esistenza, quello d'approv-
vigionamento del carbone, senza del quale tu t te le 
nos t r e forze idraul iche ci daranno appena l ' ombra 
della potenza indus t r ia le delle nazioni più favori te . 

Ora dobbiamo aggiungere che il per iodico l'Indu-
stria, nel r i po r t a r e le argomentazione dell 'ing. Fo r t i 
e natura lmente , vuole accet tar le innanze a queste t r e 

domande intese e spostare la quest ione economica 
dell ' industr ia idroele t t r ica , ad una quest ione di difesa 
nazionale e quindi di in te rvento dello Stato. Ecco la 
quest ione inseri ta degli art icoli . 

1) che il da re il massimo impulso possibile alle 
produzione dell 'energia elet tr ica ed alle sue applica-
zioni, in sost i tuzione del carbon fossile, in taluni ser-
vizi pubblici ed indus t r ie fondamental i , sia divenuto, 
dopo gli insegnament i della guer ra , una necessi tà sa-
crosanta di difesa nazionale; 

2) che lo Stato deve — di conseguenza — con-
vergere a tale scopo tu t te le energie necessarie, in-
tegrando oppor tunamente le iniziative dei privati e 
degli enti locali, là dove il to rnaconto del momento 
non si prevede in misura suff ic iente; 

3) se a ques to scopo, a l l 'ordinamento attuale, 
anche con le modificazioni volute dal Corbino e nel 
quale — in sostanza — arb i t ra delle concessioni e 
della misura del l ' intervento governat ivo è sempre la 
burocrazia del min is te ro dei Lavori Pubblici, non sia 
prefer ibi le e necessario .sostituire disposizioni di legge 
chiare e precise, tali da met te re ognuno in grado di 
f ronte al caso concre to , se ed in quale misura egli 
può contare s icuramente sull 'appoggio dello Stato. 

N O T E E C O N O M I C H E E F I N A N Z I A R I E 
Circolazione cartacea. — La Gazzetta Ufficiale pub-

blica il seguente decreto- luogotenenziale , che porta 
le firme degli onorevol i Orlando e Str ingher , in data 
15 giugno. 

Art. 1. — Allo scopo di es t inguere buoni del tesoro 
ordinar i , ceduti agli Ist i tuti di emissione anterior-
mente al 1° gennaio 1919 per f ronteggiare necessità 
di Cassa, e di r i d u r r e co r r i sponden temen te l 'attuale 
circolazione per conto del commerc io , il t esoro ha 
facoltà di chiedere agli Ist i tuti medesimi anticipazioni 
s t r ao rd ina r i e per una somma complessiva non ecce-
dente nn mil iardo di lire, da utilizzarsi in ragione 
delle scadenze dei buoni anzidett i o di quell i emessi 
in loro r innovazione. 

Le de t te anticipazioni sa ranno r ipar t i te t ra gli Isti-
tuti di emissione in ragione del r imborso dei buoni 
opera to dal R. Teso ro di concer to con ciascuno degli 
Istituti medesimi. 

Art. 2. — Alle anticipazioni s t raord inar ie previste 
dal presente decreto, sono applicabili le disposizioni 
contenute nel decre to luogotenenziale 27 giugno 1915, 
n. 984. L ' i n t e r e s s e sui buoni del t esoro dati in garan-
zia dei biglietti emessi in dipendenza delle det te anti-
cipazioni è r ido t to a lire 0.20 (centesimi venti) per j 
ogni cento lire al l 'anno. 

N O T I Z I E - C O M U N I C A T I - I N F O R M A Z I O N I 

Società Reale 
di assicurazioae mutui a quota f issa contro i danni d'incendio 

e dello scoppio del gaz-luce, del fulmine e degli apparecchi 
a vapore. 

RELAZIONE DEL CONSIGLIO D'AMMINISTRAZIONE 
sul bilancio consuntivo del 1918. 

Si rassegna al Consiglio Generale il bilancio consuntivo del 1918. 
Come di regola esso si compone : 

di un inventario del patrimonio sociale al 3-1 dicembre 1918: 
di un prospetto del le entrate e delie spese, occorre durante 

quell 'anno. 
Esaminando l' inventario e ponendolo a confronto con quello 

dell 'anno precedente, si ri leva che nel 1918 il patrimonio è au-
mentato di lire 2,360,387.81 per effetto dell'esercizio del le opera-
zioni sociali , e di lire 21,045,75 per uti le realizzo di alcuni titoli 
pubblici di proprietà sociale. 

Inventario. — Fra le attività in esso segnate permangono i ] 
beni stabili nella entità e valore del l ' inventario precedente seb. 
bene tale cespite abbia in questo primo scorcio del corrente anno 
subito una importante modif icazione; giacché, col consenso della 
Giunta, abbiamo accollo e dato esecuzione Sconvenient i proposte 
di realizzo del ie case site ad angolo di Via Duchessa Jolanda e 
Via Giacinto Collegno. Esse erano costate alla Società nostra in 
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complesso lire 8 1 5 , 0 0 0 , e ci sono state rilevate, con atto rogato dal 
notaio Costa del 12 scorso aprile, dalla Spettabile Società Anonima 
B E N I U K B A N I , sedente in Milano, per lire 1 , 6 0 0 000 . 

Questo stabile, come tutti gli altri, era assegnato alla riserva 
statutaria : a questa in conseguenza si sono assegnate le lire 
1,100,000, provenute da quel realizzo, ed investite immediatamente 
in buoni del tesoro triennali. 

Con ciò la riserva sociale statutaria pel 1919 ha subita un au-
mento di lire 285,000 su quella del 1918 : e di ciò è a tenersi conto 
per le assegnazioni che, a termini di Statuto, occorre le siano 
fatte a suo normale incremento: di che diremo più sotto. 

Il complessivo valore dei vari fondi pubblici, e cioè della 
rendita italiana, del prestito consolidato, delle obbligazioni fer-
roviarie, dei buoni del tesoro, ecc., si è accresciuto nel 1918 dei 
valore per la sottoscrizione del 2» prestito 5 per cento, fatta per 
nominali lire 1,100.000 e per l'acquisto di lire 2,200,000 di buoni 
dei tesoro. 

I depositi in conto corrente al 31 dicembre rispondono per la 
loro esiguità ai forti prelievi determinati dai numerosi e gravi 
sinistri dell'anno 1918. 

Nella partita « debitori diversi » hanno influito sulla eiltità 
sua i premi non riscossi nelle Agenzie del territorio invaso du-
rante il 1918: premi che vi proponiamo di annullare interamente 
con una apposita iscrizione passiva nell'inventario che esami-
niamo. 

I complementi di cauzione prestati dagli Agenti della Società 
nel decorso esercizio, segnano un qualche aumento sulla relativa 
partita del 1917. 

In merito alle partite inventariate al passivo, occorre ripetere 
ciò che sopra si è detto : cioè che la riserva, quale è segnata in 
inventario, ha subito successivamente un aumento di lire 285,000 
per la assegnazione dei buoni del tesoro in cui fu convertito il 
prezzo della alienazione di uno fra gli stabili di proprietà so-
ciale. 

II numero e la importanza dei sinistri risarciti nel 1918 è di 
una entità mai raggiunta nel decorso di vita sociale : e la fun-
zio ne della riassicurazione e riuscita a temperare le risultanze 
dell'esercizio, e a consentire la distribuzione di un risparmio poco 
minore di quello dell'anno precedente. Ma ciò a spese del fondo 
di riassicurazione, il quale ha dovuto subire un prelevo di oltre 
340,000 lire, riducendosi cosi da lire 1,318,096.16 a lire 971,292.49. 
I normali futuri esercizi consentiranno, a successive riprese, la 
reintegrazione di quel fondo. 

Erano al 31 dicembre 1918 e sono ancora oggi in pendenza pa-
recchi importanti sinistri avvenuti durante l'esercizio : fra altri 
quello patito dalla Ditta « La Rinascente » (successori Bocconi) in 
Milano ; nel quale la nostra Società ha prestato la sua garanzia 
in concorso di altre dodici Compagnie. La entità del danno de-
nunciato è gravissima, e grave sarà certo l'importo della liqui-
dazione. Cosi è che nel passivo è stanziata per tutti questi sinistri 
in corso di liquidazione una somma a calcolo di lire 708,9 6.10. 

Infine, accennata la partita di riesconto interessi attivi in lire 
101,863.00, diretta a regolarizzare contabilmente una anticipata ri-
scossione di interessi su buoni del tesoro, rileveremo un'altra 
volta che l'inventario si chiude con una differenza attiva di lire 
2,728,237,23, dovuta per lire 2,707,191,48 al risparmio delle entrate 
sulle spese, e per lire 21,045.75 a beneficio su titoli durante l'eser-
cizio sorteggiati. 

Contro entrale e spese. — Abbiamo riscosso per premi di assi-
curazione L. 11.859.814,35, e per il rimborso della accessoria tassa 
L. 1.703.949,40. 

L'assestamento alle assicurazioni già in corso, fatto da molti 
fra i Soci portandole al valore che oggi hanno le cose assicurate, 
ha dato causa alla importante riscossione; con tutto ciò la mag-
gior parte dei Soci non ha provveduto, sebbene a ciò richiamati 
dai nostri Agenti, a tale regolarizzazione dei loro contratti : co-
sicché le assicurazioni limitate ai vecchi valori cagionano loro, 
negli accertamenti del danno, gravi riduzioni alle indennità li-
quidate. 

Il conto della riassicurazione è stato chiamato nel 1918, attesi 
i gravi sinistri, alla piena sua funzione di moderatore delle risul-
tanze d'esercizio, attutendo, con un prelevo sul suo fondo di ga-
razia di che sopra si è detto, il peso dei sinistri nei risultati di 
bilancio. 

I rischi riassicurati a quel conto gli hanno fornito un'entrata 
di lire 830,187,00, alle quali si sono aggiunte lire 71,335.00, interessi 
del fondo di garanzia. Ma i sinistri in quei rischi hanno rag-
giunto la cifra di lire 1,248,325.67 II conto rimaneva quindi, a fine 
esercizio, debitore di lire 346,803.67, le quali, a termine delle di-
sposizioni regolanti la nostra riassicurazione interna, si son pre-
levate dal fondo di garanzia e portate nelle entrate d'esercizio a 
pareggio del debito della riassicurazione. 

L'aumento degli utili dati dai capitali e fondi ha sua causa 
negli interessi prodotti dai titoli di nuovo acquisto. 

Relativamente alle spese è spiacevole dover constatare che la 
ingente cifra dei risarcimenti d'incendio ha, come percentuale dei 
premi riscossi, sorpassato tutte quelle raggiunte in passato dalla 
Società. 

In essa cifra pesano in modo speciale i sinistri toccati ali* 
Ditta Remmert di Ciriè ed alla Ditta «La Rinascente » di Milano. 

L'alea delle assicurazioni, aggravata dalle condizioni anormali 
inerenti e conseguenti alla guerra, la tumultuaria vita economica 
del paese, specie nelle industrie, spiegano il crescendo dei sini-
stri dal 1915 in poi e che tuttora dura. 

Nelle « spese di amministrazione » hanno influito gli accresciuti 
stipendi, le indennità di caro viveri, e la misura accresciuta di 
ogni altra spesa per materiale, stampati, ecc. 

Le « spese per corrispettivi agli agenti » sono misurate ad una 
percentuale della riscossione e produzione, e ne rispecchiano lo 
svolgimento. 

Le « disse» d'ogni natura hanno raggiunto i due milioni e tre-
centomila lire. A tanta cifra nessun adeguato commento I 

Alla voce « spese siraordinarie» sono iscritte anche le somme 
erogate nel 1918 alle più urgenti istituzioni di assistenza agli in-
fortuni della guerra, compresi in larga misura i profughi dalle 
Provincie invase. 

Il conto dell'esercizio si chiude in lire 2,707,191.48 di risparmio ; 
aggiuntevi lire 21.015,75, beneficio sul sorteggio titoli, si ha un 
complessivo aumento patrimoniale di lire 2,728,237,23. 

Ora l'aumento netto dei premi raggiunto a line dicembre 1918 
è stato di lire 1,370,191.40, quindi di altrettanta somma dev'essere 
accresciuta la riserva statutaria accertata al 31 dicembre dell'eser-
cizio. Ma essa, per il beneficio conseguito nel realizzo di uno fra 
gli stabili di proprietà sociale, ha oggi automaticamente già con-
seguito un aumento di lire 285,000 ; e se ad essa si aggiungano 
ancora le lire 21,(145,75 beneficio su sorteggio titoli, non occorrerà 
a completarne il voluto aumento che prelevare dal risparmio la 
somma di ire 1,064,144.65. 

E ciò appunto Vi proponiamo, come Vi proponiamo di dare 
al residuo risparmio di lire 1,643,046.83 le seguenti destinazioni : 

a) distribuire agli assicurati lire 1,611,161 12 quale risparmio 
del 15 per cento sui premi da essi pagati in e per l'anno 1918; 

b> svalutare i titoli del prestito nazionale 5 per cento (emis-
sione 1916), portandoli da lire 92,60, prezzo di loro attuale valuta-
zione patrimoniale, a lire 91,97, prezzo di quotazione al 31 di-
cembre 1918, assegnando a ciò la occorrente somma di L. 17,160.11 ; 

c) infine assegnare lire 13,425.60, che ancora residuano del 
risparmio d'esercizio, a parziale reintegrazione del fondo di rias-
sicurazione ; 

d) dichiarare costituita la riserva sociale statutaria pel 1919 
delle seguenti attività : 

Beni stabili L. 2.600.000,— 
Certif. nom. Cons. 3,50 per cento, rendila 

L. 298 298 a L 76,12 » 6.487.355,36 
Cartelle al portatore 3,50 per cento, rendita 

L. 62,748 a L. 76,12 » 1.364.679,36 
Buoni del tesoro triennali 5 per cento, ren-

dita L. 55,000 a L. 99.25 » 1.091.750,— 
Cartelle al portatore Prestito Consolidato 5 

per cento (i918) valore nominale L. 2,010,200 
a L. 86.50 1.738.823,— 

N. 3518 Obbl. Ferr. Meridionali nominative 
a L. 275,25 » 968.329 50 

N. 3064 Obbl. Ferr. Meridionali al portatore 
a L. 275,25 » 843-360,— 

Numerario » 69,50 
'POTALE DELLA RISERVA STATUTARIA L . 15.094.572,72 

R E L A Z I O N E D E L L A G I U N T A 

SUL BILANCIO CONSUNTIVO DELL'ESERCIZIO 1918. 

Egregi Colleghi, 
Nella disamina del bilancio consuntivo 1918, espostavi esau-

rientemente dal Presidente del Consiglio di Amministrazione, 
avete rilevato come, in ossequio alle prescrizioni statutarie, la 
Vostra Giunta sia stata chiamata a dare il suo parere snll'aliena-
zio'ne degli stabili di proprietà sociale, situati allangolo di Via Col-
legno e Via Duchessa Jolanda. 

Il nostro voto di approvazione fu unanime, ritenendo vantag-
giosa per la Società la vendita proposta, per l'ottimo risultato 
ottenutone. 

Siamo concordi col Consiglio di Amministrazione in tutte le 
proposte che richiedono la Vostra sanzione. Cosi pure sulle cifre 
del bilancio consuntivo, e su quelle dello stato patrimoniole, frutto 
entrambi di oculata e saggia amministrazione, che si compen-
diano coll'assegnare agli assicurati la somma di lire 1.612.461,12 
da distribuirsi in ragione del 15 per cento sui premi pagati pel 
1918. e collo stabilire la riserva patrimoniale statutaria pel 1919 in 
lire 15 094.572,72. 

Vi invitiamo quindi ad approvare il bilancio consuntivo, che 
il Consiglio di Amministrazione sottopone oggi ai vostri suffragi. 

Torino, 8 maggio 1919 
Per la Giunta 

IL R E L A T O R E 
G . D I G R O P E L L O T A R I N O . 

Proprietario-Responsabile : 41. J . DE JOHANNIS 

l uigi Ravera, gerente 

Officina Poligrafica Laziale — Roma 
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Banca Commerciale Italiana 
SITUAZIONE 

ATTIVO 
N. in cassa e l'ondi presso Ist. em. 
Cassa, cedole e valute . 
Port. su Dalla ed estero e B. T. I. 
Effetti all'incasso . 
Riporti 
Effetti pubblici di proprietà 
Anticipazioni su effetti pubblici 
Corrispondenti - Saldi debitori . 
Debitori per accettazioni 
Debitori diversi 
Partecipazioni diverse . 
Partecipazioni Imprese bancarie 
Beni stabili 
Mobilio ed imp diversi 
Titoli di propr. Fondo prev. pers 
Deb. perav. dep per cauz. e cust. 
Risconti attivi 
Spese ammin. e tasse esercizio 

Totale. 
PASSIVO. 

Cap.s -\(N.272,000 azioni da L. 600 
c i I e N. 8000 da 26001 . 

Fond > di riserva ordinaria. 
Fondi ilserva straordinaria 
Riserzi sp di ammort rispetto 
Fondo assa azioni- Emiss. 1018 
Fondo previd. pel personale 
Dividendi in corso ed arretrati. 
Depositi c. c. buoni fruttiferi . 
Corrispondenti -saldi creditori. 
Cedenti effetti all'incasso . 
Creditori diversi . . . . 
Accettazioni commerciali 
Assegni in circolazione 
Cred. per avallo deposit. t itoli . 
Risconti attivi . . . . . 
Avanzo utili esercizio 1918 . 
Utili lordi esercizio corrente 

Totale. 

31 marzo 1010 30 aprile 1010 
L. 145,743.328.52 148,027,027 03 

» 4.369,204.08 1,392,568.71 
» 1.980,061,882 79 2,096,468,008.33 
» 53,759 386.40 01,390,513.52 
* 130.672,883.61 122,889,310 44 
» 59,876,640 ti 07,866,012.20 
» 0,648,884.77 10,070,084.82 
» 863.745,567.85 864,205,502.65 
» 47,848,115 20 48,040,300.65 
» 18.010.455.04 20,038,285.16 
» 34.706.333 78 84,659,384.83 
» 20,875,242.25 20,044.376.80 
» 18,000,879.34 18,960.879.34 
» 1 - 1 
» 18.589,609 50 10,539,500.50 
* 2,929,018,540.16 2,920,035,958 —' 

» 7,326,207.74 10,846,201.08 
L. _6,433,025,876.42 6,461,375,731.06 

L. 208,000,000 -- 208.000,000 — 
» 41,600,000 — 41,600,000 — 
» 41,100 000 - 41,100,000 --
» 12.625,000 - 12,625,000 — 
» 3,560 000 — 3,560,000 — 
» 16,222,062.29 10,422,810.28 
» 10,138,080 - 0,608,470 — 
» 637,284 002.60 049,355 531.08 
» 2,103,809,068.60 2,172,973,006.07 
• 93,108,502.19 04,869 519.55 
» 114,846,597.05 109,346,758.30 
» 47,843,115.29 48,940,399.65 
» 90,273,873.84 113,967,537.23 
» 2,9211,918,540.16 2,020,035 958 — 

» 693,461.26 093,461.20 
» 13,093,473.09 18,236,380.45 

L 6,433,025,876.42 6,401.375,731.90 

Banca Italiana di Sconto 
SITUAZIONE 

ATTIVO. 
Azionisti a saldo azioni 
Numerario in Cassa 
Fondi presso Istituti di emiss. 
Cedole, Titoli estratti - valute . 
Portafoglio 
Conto riporti . . . 
Titoli di proprietà. 
Corrispondenti - saldi debitori. 
Anticipazioni su titoli . 
Conti diversi - saldi debitori . 
Esattorie 
Partecipazioni. . 
Beni stabili 
Partecipazioni diverse . 
Soc. an. di costruzione « Roma • 
Mobilio, Cassette di sicurezza . 
Debitori per accettazioni 
Debitori per avalli 
Risconto . . . . , 
Conto Titoli : 

fondo di previdenza 
a cauzione servizio, 
presso terzi . 
in depositi . 

Totale. 
PASSIVO. 

Cap. soc. N. 360,000 az. da L. 600 . 
Riserva ordinaria . . . 
Fondo deprezzamento immobili 
Utili indivisi . . 
Azionisti - Conto dividendo 
Fondo previdenza per i i person. 
Dep. in c/c ed a risparmio. 
Buoni frult. a scadenza l'issa 
Corrispondenti - saldi creditori 
Accettazioni per conto terzi 
Assegni in circolazione 
Creditori diversi - saldi creditori 
Avalli per conto terzi . 
Esattorie 
Conto Titoli . . . . 
Avanzo utili esercizio precedente 
Utili lordi del corrente esercizio 

Totale. 

L. 

L. 

31 marzo 1919 

142,808,882.4» 

1,177,603,979.29 
179,200,273.97 
103,746,846.02 
066,604,061.47 

9,065,146.27 
12,478,780.00 

019,037.18 
12,646,612.40 
17,473,037.03 
1,800,000 

400,000 
44,662.908.05 
76,639,280.63 

3,893,344.70 
6,329,022.35 

87,920,024,66 
1,180,182,253.38 
4,013,336,888.87 

315,000,000 
41,000,000 — 
2,631,796 — 

928,201.06 

3,803.344.79 
678,712,282.36 

1,632,015,816.32 
0,965,146.27 

86,139,502.16 
22,190,706,42 
76,539,289.63 

1,274,431,200.30 

4,952,042.61 

30 aprile 1919 

143,787,552.72 

1,266,311,264.07 
159,771,647.27 
09,729,711.10 

1,003,127,177.00 

17,050,060.01 
1,828.513.60 
0,840,028,95 

17,635,206.48 
03,339,433.95 

1,800,000 — 
400,000 — 

7,469,126.54 
78,029,456.68 

3,872,666.22 
5 534,222.35 

86,312,124.20 
1,250,109,899.00 
4,335)947(092.28 

4,013,335,818 87 

315,000,000 — 
41,000,000 — 
2,631,796 — 

928,201.06 

3,872,666.29 
699,619,725.83 

1,705,678,665.87 
7,459,126.54 

93,767,654.76 
26,509,117.68 
78,029,456.68 

1,344,956,246.54 

7,724,698.21 
4.335;947,092.28 

ATTIVO. 
Cassa 
Portafoglio Italia ed Estero 
Riporti . . . 
Corrispondenti 
Portafoglio titoli 
Partecipazioni. 
S t a l l i l i 
Debitori diversi 
Debitori per avalli 
Conti d'ordine : 

Titoli Cassa Prev. Impieg 
Depositi a cauzione 
Conto titoli 

Totale. 

Credito Italiano 
SITUAZIONE 

31 marzo 1919 
. E. 184.131,038.50 

1,666.500.066.26 
168,367 406.80 
581 747,211.86 
18,961,740.20 
7,180,361.86 

12,600,000 -
46,229,038.66 
83,018,048.50 

iti > 

. L. 
PASSIVO. 

Capitale . . . . . . L. 
Riserva » 
Dep. in conto corr. ed a risparm > 
Corrispondenti 
Accettazioni 
Assegni in circolazione . . » 
Creditori diversi . . . » 
Avalli 
Esercizio precedente . » 
Utili 
Conti d'ordine : 

Cassa Previdenza impiegati. » 
Depositi a cauzione . > 
Conto titoli . » 

Totale. . L. 

5,078.648 — 
2,910.415.60 

!,877,129,871.65 

5,654,344,336.66 

150,000,000 — 
32,000,000 

636,861,466.40 
1,684,697,660 — 

34,058,126.60 
98,616,073 
44.230,277.70 
91,612,828.30 

5,144,348.30 

6,078,648 — 
2,010,416.50 

2,877,129,871.05 

5,654,344,335.85 

30 aprile 1919 
107,800,262 -

1,668,909,063.76 
174,442.633.50 
034,803,329.06 
26,693,787.40 
7,055.951,05 

12,500,000 — 
45,117,650.05 
83,093,132.16 

5,125,118.80 
2,890,616.50 

2,914,783,561.66 

6.743,275,306.70 

200,000,000 — 
.32,000,000 -
644,267.043.95 

1,704,201,988.46 
28,034,900.05 
81,260,430 20 
40,390,510.46 
83,093,132 15 

3,571,705 05 

6,125,118.80 
2 890,515.50 

2,914,783,561.65 

6,743,275,306.70 

Monte del Paschi di Siena 

SITUAZIONE 
ATTIVITÀ 

Cassa : Numerario . . . . . . . 
Cambiali . • . . . . . 
Titoli : Emessi o garantiti dallo Stato ] 
Cartelle fondiarie 
Diversi . 
Riporti 
Depositi presso Istituti di emissione 
Corrispondenti - Saldi attivi . . . . 
Partecipazioni 
Anticipazioni e conto corrente su titoli. 
Prestiti sul pegno di oggetti preziosi e diversi 
Portafoglio 
Sofferenze : Cambiali 
Crediti ipotecari 
Crediti chirografari . . . . . . i 
Beni immobili , 
Crediti diversi , 
Valori in deposito : A cauzione. 1 
A custodia 
Per cause diverse 
Elargizioni anticipate 
Interessi passivi e tasse > 
Spese d'amministrazione 

Totale generale L 
PASSIVITÀ 

Risparmi 
Depositi vincolati . . , 
Buoni fruttiferi , 
Conti correnti a chcques * 
Correntisti - per depositi infrottiferi . > 
Cartelle fondiarie : in circolazione 1 

» » estratte 1 
Corrispondenti - Saldi passivi 1 
Cassa di previdenza per gli impiegati . . • 
Debiti diversi x 

Totale del passivo L 
PATRIMONIO 

Riserva ordinaria . 
Fondo perdite eventuali . . . . 

Totale del passivo e del patrimonio L 
Depositanti di valori: Cassa prev. imp. (sede) 
Id. id. (succursale) 
Diversi . 

L. 
Rendite e profitti . » 

Totale generale L 

31 dicem. 1918 
7,704,336.94 
1,576,764.07 

169,650,456 — 
4,649,347 — 
2,314,483 — 
2,750,000 — 
3,510,170.35 
4,158.585.59 
2,558,078.57 

16,430,884.55 
159,087 — 

29,400,748.59 
291,668.85 

119,140,212.83 
35,014,145.92 
4,897,722.03 
9,626,014.46 

70,088,680.73 
40,064,569.07 

278,348.22 
103,051.05 

13,073,680.98 
1,659,727.73 

539,300,617.80 

175,244,077.82 
40,640,043.10 
28,057,987.87 
52,040,045.34 
0,336,446.86 

70,528,000 -
319,500 — 
697,786.08 
194,515.72 

11,011,205.60 
385,069,608.89 

14,377,903.20 
260,349.23 

401,624,924.37 
328,839 — 
150.839 — 

118,951,810.62 
521,056,412.99 
18,136,377.10 

539,300,617.80 

5 S IT uaz IONI R I a s s o NTI VE 

000 emessi 
BANCA COMMERCIALE CREDITO ITALIANO BANCA DI SCONTO BANCO DI ROMA 000 emessi 31 die. 31 die. 31 die 31 die. 31 die. 31 die. 31 die. 31 die. 31 die. 31 die 31 die. 3ldic. 31 die 31 die. 31 die. 31 die. 

1914 1915 1916 1917 1914 1915 1916 1917 1914 (1 1915 1916 1917 1914 1915 1916 1917 
Bassa, Cedole. Valute 80,623 96.362 104,932 119.9241 45,447 104,485 115,756 165,098 33,923 56.941 52,483 100,960 11,222 11,854 17,646 21,750 

percentuale 
Portafogli cambiali 

100 119,il 130,15 143,37 100 229,90 254,63 363,27 100 167,34 155,77 297,64 100 105,63 157,25 193,31 percentuale 
Portafogli cambiali 437,314 394,818 816.683 1,269,3531 253,711 332,626 792,188 1,071,102' 149,339 170 784 373,090 699,520 96,660 90,015 98,776 161,272 

percentuale 100 90,28 186,79 2,90,24 100 131,62 313,44 422,17 100 114.31 2i9,87 463,41 100 93,12 103,18 166.34 
Corrisp. saldi debitori 293,629 339,005 395,646 710,840 166,492 172,452 226,642 473,505 04,681 137,155 260,274 470,058 119,546 71,892 105,579 203,798 

percentuale 
Riporti . . . . 

100 Ila,io 13i,92 242,031 100 103,59 136,13 234,40, 100 Hi,85 274,39 497,41 100 60,13 33,23 170,47 percentuale 
Riporti . . . . 74,457 •59,868 67,709 66.107 49,107 36,219 37,148 49,839 16,646 21,117 56,358 47,281 22.070 13,923 8,781 13,787 
Portafoglio t i tol i . 

100 88.78 90,9i 33,73 100 73,75 75,64 101,43; 100 126.85 339,34 28i,03 100 63,03 30,72 62.51 Portafoglio t i tol i . 47,025 57,075 73,877 50,300 17,500 16,425 13,620 16.072! 30,983 41,058 36,616 47.989 77,383 83,643 59.822 48.359 
percentuale . 

D e p o s i t i . . . . 
100 122 6i 152,Si 106,991 100 93.53 77,56 91,51 100 132,51 118,18 154,33 100 108,08 77,31 62,49 percentuale . 

D e p o s i t i . . . . 160,685 142,101 246,379 349,716 146,895 138,727 239,245 365,699, 105,484 117,789 179,069 284,439 126,690 84.720 100,084 149,523 
percentuale 100 Sa,25 H7.68 209,801 100 94,43 163,06 24S,05| 100 111,66 170,61 269,6i 100 69,97 79,11 118,20 

(1) = Società Bancaria. -(- Credito Provinciale. 


