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D M E R C AT X

Milano, 2 febbraio

"ré uno sguardo panoramico al mondo,

dopo
quattro anni di crisi, & come rivedere un amico,
lasciato allora in pie

A na vigoria e in pletoriche

proporzioni, e ritrovarlo cosi emaciato, cosi male
in gambe, cosi mutato insomma, da non riconoscerlo.
Nel eampo politico, Ia solidarieta internazionale
sembra tramontata; la conferenza del disarmo mette in
luce profonde divergenze tra i varii Paesi; Uestremo
Oriente sembra lg nuova polveriera di domani; le con-
dizioni politiche interne di taluni Paesi non lasciano
sperare in un’azione concorde, del gioco dei partiti, per
risolvere i problemi pii urgenti delle finanze pubbliche
e private,

Nel campo economico prevale altrettanta incertezza:
la flessione dei prezzi, sebbene pitc lenta, non accenna
@ cessare neppure in virth di artifici monetarii: la crisi
agricola mondiale perdura; le questioni relative alle
tare dell’indebitamento tardane ad essere risolte; gli in-
tralci al commercio internazionale si moltiplicano, mu-
tando veste, dal contingentamento al dumping moneta-
rio o sociale; le spese pubbliche, in tutti i Paesi, non
possono essere costrette in limiti meno ampii.

Ura & contro questo povero commercio internazio-
nale che — benché ridotto a un terzo del valore del
1929 — si ostina a vivere, e ha ancora tanto « fiato » da
superare la montagna di dazii e di impedimenti; & con-
ro questo anacronismo delle moderne autarchie che si
affilano ancora le armi. E* di ieri Uatteggiamento deci-
samente protezionista del governo francese, con i noti
contingentamenti, e sono di ieri sia la nota del governo
britannico a quello francese che chiede il ripristino della
precedente quota di importazioni, sia le dichiarazioni
di Runciman ai Comuni, per prossimi provvedimenti di
rappresaglia. La denuncia dei trattati di commercio
franco-tedesco e franco-svizzero ha riaperto la contesa
anche su questi fronti, e le misure restrittive entrate in

vigore il 1° gennaio contro i prodotti italiani hanno dato .

occasione ad annunzi di corrispondenti provvedimenti
limitativi del nostro Paese. L’offensiva che si sta sca-
tenando da parte degli stati industriali contro il Giap-
pone, con ricchezza di argomentazioni, offre il fianco a
successive protesioni, spesso ad inviti a creare il famoso
vantaggio competitivo attraverso la svalutazione della
moneta. Frattanto Uindustrializzazione dei paesi agri-
coli prosegue, e nessuno dei paesi industriali si adatta
a ridurre il proprio attrezzamento. Anche il flusso dei
capitali stranieri, che avevano finanziato la formazione
di queste « autarchie », sta per cessare. E tutti sono
concordi nell’obiettivo impossibile di ridurre le proprie
importazioni allargando le esportazioni; di fermare Uin-
dustrializzazione degli altri ampliando la propria.

E qualche ingenuo propone di risuscitare la Confe-
renza di Londra. E’ forse troppo presto.

e ———————————
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1l 24 marzo p. V. avrd luogo l’assemblea del’ICLE
(Istituto Nazionale di Credito per il lavoro italiano
all'estero) in Roma. Dice l'avviso di convocazione che
il deposito delle azioni, per intervenire all’assemblea,
dovra, essere fatto « nel termine e con le modalitd pre-
viste dallo statuto della societd in vigore ». Per I'even-
tuale azionista che non avesse sottomano lo statuto
in vigore, trascriviamo l'Art. 15, che crediamo a'ttual-
mente invariato rispetto l’edizione a nostre mani: :

« Per essere ammessi all'assemblea i possessori di
azioni al portatore dovranno esibire un certificato 1i-
lasciato dall’Istituto o da altro ente autorizzato, dal

guale risulti che — almeno trenta giorni prima della
data dell’assemblea — abbiano depositato le loro
azioni ».

Chiediamo scusa all’azionista perch® neppure nol
slamo in grado di sapergli indicare le Banche corri-
spondenti e gli agentl all'estero ai quali accenna l'av-
viso di convocazione. Gli promettiamo, invece, il com-
mento al bilancio.

Quindiei giorni

Alla fine dicembre 1933 i bilanci delle « big
five » inglesi danno, in confronto della fine
del 1932, questi risultati (milioni di ster-
line) :

1932 1933 -+
Capitale e riserve . . . . 109,9 109,9 =
Depositi . . . . . . . . L777,9 1.744,9 — 33,0
Accettazioni . . . . . . . 82,4 103,8 + 21,4
Cassa . IS == 254,0 259,8 + 58
Attivitd liquide a richiesta  109,8 108,8 — 3,0
Scontijpis e TeSWUNE N N N 355,4 270,0 — 85,4
Investimenti Sl 0 o A 398,9 481,9 -} 83,0
Anticipazioni . . . . . . 6925 860,7 — 31,8

Piccola contrazione dei depositi; lieve au-
mento di accettazioni e della cassa; quest’ul-
timo in parte bilanciato dalla flessione delle
attivita liquide a richiesta; una diminuzione
di sconti ritrova il suo pareggio in un au-
mento di investimenti; le anticipazioni di-
minuiscono d'un 5 per cento. I dividendi
dello scorso anno sono stati mantenuti. Pres-
sapoco analogo andamento rileviamo nei bi-
lanci di altre 7 banche inglesi (con 130.8 mi-
lioni di sterline di capitali e riserve, e con
2007.3 milioni di depositi) nei dati elaborati
dall’ « Economist ».

St rmcordi che nella primavera 1933 il sag-
gio passivo delle banche fu ridotto dal 2,5
all’l,5 per cento. Viene segnalata anche la
contrazione del costo del servizio bancario
attraverso una maggior meccanizzazione €
un migliore ordinamento del lavoro dei di-
pendenti.

o0 @

Le emissioni di capitale in Francia sono
state, nel 1933, di 8.597 malioni di franchi,
di cut 711 per azioni emesse da vecchie so-
cieta, 2653 per obbligazioni emesse da vec-
chie societa, 233 milioni per azioni di nuove
societa. In confronto agli anni precedenti, st
;Larsno queste medie mensili (in milioni di
r3.):

Societd vecchie Soc. nuove Totale Saggio

Azioni Obblig. Azioni medio

obblig. %
1929 . . . 810 531 83 1.224 5,36
1930 . . . 312 1.469 52 1.823 4,89
1931 . .. 134 1.196 40 1.370 4,68
1932 , .. 85 423 49 637 5,24
1933 . .. 59 221 19 283 5,33

E’ dunque continuata la riduzione delle
emissiont di capitale, mentre rimangono pre-
minenti sempre i valori delle obbligazioni
emesse in confronto alle azioni (mentre fino
al 1929 si era verificato il contrario). Il pi
alto saggio delle obbligazioni denota la dif-
fidenza dei risparmiator; francesi per i nuovs
wvestiments.

o e 0

La Federazione dei portatori di valori
mobiliari in Francia ha calcolato la perdita
in capitale ed in redditi dei predetti reddi-
tuari, dalla fine marzo 1981 alla fine marzo
1983 per i titoli quotati alla Borsa di Parigi.
Ne risulta che i valori di borsa sono passati
da 549.550 milioni di frs. a 440.150 milions
di franchi (perdita 109.400 milioni), mentre
i capitali nominali complessivi sono cresciuti
da 410.428 a }41.797 milioni di frs. Quanto
ai redditi lordi, essi sono diminuiti per il
complesso di questi titoli, da 21.960 a 15.768
milioni (cioé una « perdita » di 6.192 milioni
di frs, alla quale vengono aggiunti 1.200 mi-
lioni di franchi per la diminuzione di red-
diti risultante dalla conversione delle ren-
dite). Il calcolo non ha che uno scopo di cu-
riosita statistica: comunque la perdita in ca-
pitale e in redditi nei due anni considerati
¢ calcolata complessivamente in 117 miliar-
di frs. per i portatori di valori mobiliari.

A un anmo di distanza (e quale annata!)
i prezzi di alcune principali materie prime
negli Stati Uniti sono cost variati. Il 24 gen-
naio 1934 il grano a Chicago wvaleva 90 1/4
cents. per bushel (contro 483/8 il 25 gen-
naio 1933), il granoturco 52 8/4 (27), Vave-
na 381/8 (171/4), il riso 618/4 (351/8),
Porzo 518/4 (271/2), il caffé 93/8 (81/2)
per libbra, il cacao 439 (3.48) per Libbra,

lo zucchero 3.33 (2.67), il cotone 11.45
(6.25), la gomma 9.65 (3.01), il petrolio
192-212 (97-117), il rame 8.50 (5), lo zinco
425 (2.95).

Il « Financial News » ha edito, il 22 gen-
nato, il suo numero-giubileo per il cinquan-
tennio di vita, allegando una bella monogra-
fia sulla City, dal 1884 al 1934, con raffronts,
articoli di personalita, rilievi storici interes-
santi. La prefazione é redatta dal direttore
della Banca di Inghilterra, E. C. Grenfiel.
Un articolo sulla «City » cinquant’ann: fa,
senza telefoni né macchine da scrivere, ¢
redatto da P. R. Chalmers, direttore della
Mercantile Bank of India. Viene riportato,
con la storia della « foremost bourse in the
World », il listino ufficiale di borsa del 188},
Il direttore della « Morning Post», A. W.
Kiddy, esamina cinquant’anni di giornalismo
finanziario.

L I N ]

Un articolo di Maurice Lewandowski (di-
rettore del Compt. Nat. d’Escompte) sulla
« Révue des deuxr Mondes » dal 15 gennaio,
conclude cosi Uesame del problema del-
Pespansione giapponese nel mondo: « E’ del
Giappone, come degli Stati Uniti: due paesi
di fronte ai quali I’'Europa rischia di per-
dere la sua antica superioritd per la produ-
zione in serie e di tipo comune. Ma la forza
che I’Europa pud opporre al Giappone, & la
tecnica, che non da presso di noi aleun se-
gno di decadenza, e si allea strettamente
collo spirito individualistico e al genio crea-
tore delle vecchie civilta ».

Il deprezzamento dello yen continua ad
aumentare le possibilita di esportazione
giapponese. Nei primi 9 mest 1933 si esporto
per 1.354 wmilioni di yen (contro 938 nei
9 mest 1932) e si importd per 1.424 milioni
(contro 1.05}). Lo sbilancio passa a 70 mi-
lioni di yen, dai 116 dello scorso anno (la
media di valore dello yen fu di 0,1951 doll.,
oro net 9 mesi 1938 contro 0,2740 nei 9 mesi
1932). I piv notevoli progressi dell’esporta-
zione si devono ai prodotti tessili e alle ma-
terie prime relative; Pimportazione é costi-
tuita per 1/3 dal cotone greggio.

Dal 1928-29 il reddito nazionale tedesco
¢ sceso del 40 per cento (da 75 1/2 miliardi
di marchi a 46 1/2 nel 1932). Se si tien conto
del ribasso del costo della vita, la diminu-
zione é solo del 20 per cento. Per i primi
6 mesi 1933 il reddito nazionale tedesco é
stato calcolato in 22,4 miliardi di R.M.

Il rendimento lordo totale dell’agricoltura
svizzera mel 1933 & stato stimato in 1.224
milioni di frs. svizzeri (contro 1.261 nel
1982). Il 86 per cento & dato dai prodotti
del latte, il 17 per cento dall’ingrassamento
di bestiame bovino, il 13 per cento dall’alle-
vamento dei suini.

L’indebitamento globale delle amministra-
zioni pubbliche in Germania é calcolato (al
31 marzo 1938) di 24.587 wmilioni di mar-
chi, di cui 11.689 dovuti dal Reich, 9.906
dai Comuni, 2.841 dagli Stati, 599 dalle cii-
ta anseatiche. Al 30 settembre 1933 i de-
biti del Reich erano di 11.591 milioni db
marchi, di cui 2.952 verso Pestero, 2.653 de-
biti interni a lunga scadenza, 1.583 a breve.

La valuta argentina, secondo una decisto-
ne di quel Ministro delle Finanze, sard rego-
lata sulle sterlina anziché sul franco fran-
cese. Il provvedimento costituirebbe un ul-
teriore passo del Governo di Buenos Ayres
nella politica diretta a svincolare il « pesos >
dalla base aurea, onde favorire Uesporta:
zione.




Problemi dell’economia programmata

Pno il “*risparmio forzato®’
“
influire sui cieli economiei?

e teorie dei cicli economici, oggi

maggiormente in voga, sono quel-

le che invocano, a spiegazione

delle ondate alternate di prospe-
rita e di depressione, una sproporzione
fra investimenti e risparmi. Tra esse
viene guadagnando sempre pil terreno
quella che assume come fattore inizia-
le dello squilibrio il « risparmio for-
zato ».

Nella sua pitu generale accezione il
« risparmio forzato » & fenomeno del
tutto indipendente dalle fluttuazioni;
esso riguarda solamente il rapporto fra
massa monetaria e massa di beni, in
una determinata economia. Supposta
esistente, in un dato momento, la si-
tuazione di equilibrio fra massa mone-
taria e massa di beni, se una addizio-
nale quantita di moneta viene introdot-
ta in circolazione, si avranno non solo
effetti puramente monetari, cioé altera-
zioni nel livello dei prezzi dei beni che
verranno, immediatamente o mediata-
mente, toccati dalla moneta addiziona-
le, ma altresl, e come inseparabile ri-
flesso di essi, una redistribuzione dei
redditi reali, del dividendo nazionale.
Coloro che si trovano in possesso della
moneta addizionale sono in grado di
assicurare a s medesimi una parte dei
beni su cui rivolgono la propria doman-
da, sottraendola alla disponibilita dei
possessori di potere di acquisto prece-
dentemente esistente. Di fronte all’au-
mento dei prezzi, cagionato dalla so-
praggiunta domanda, questi ultimi non
potranno rispondere con ’accrescimen-
to della propria domanda, essendo i lo-
ro redditi nominali rimasti immutati.
Se si guarda al fenomeno reale, che in
siffatta circostanza si svolge dietro il ve-
lo della moneta, si trova, in fondo, che
questi ultimi soggetti economici sono
stati costretti a rinunziare ad una de-
terminata quantita di beni, in favore
di coloro che sono venuti in possesso
di quel potere di acquisto aggiunto. Di-
remo, percid, che essi furono sottopo-
sti ad un « risparmio forzato ». E’ que-
sto, in sostanza, uno dei processi piu
importanti che si compiono durante
l’inflazione, a danno delle classi non
attive, in favore delle classi attive.

Benché solo in tempi assai vicini la
dottrina del risparmio forzato abbia ri-
cevuto attenzione particolare dagli stu-
diosi e solo da poco sia stata messa in
relazione con la teoria delle fluttuazio-
ni, essa & antica e non era ignorata dai
classici. In Bentham, in Malthus, in
J. S. Mill si riscontrano ragionamenti
tendenti a mostrare come un aumento
di medio circolante, che viene messo a

I.] prqf. Francesco Vito, I'autore del noto libro
sui « Sindacati industriali» — citato dal Duce
nel suo recente discorso — & ora mnegli Stati
TUnit! in viaggio di studi. Dall’America invia a
«]}orsa» questa brillante impostazione di uno
de.l .problemi oggi pid dibattuti dai teorici delle
crisi economiche. E chi intenda rendersi conto
di quale fervore sia oggetto, pud farlo leggendo
I'ampio studio che lo stesso prof. Vito ha pub-
blicato sull'ultimo numero della « Rivista inter-
nazxgnale di scienze sociali ». In periodi di « eco-
nomia programmata » lo studio del Vito riveste

particolare sapore d’attualitd.

disposizione dei produttori, provoca un
cambiamento della direzione della pro-
duzione. In essi manca, perd, la elabo-
razione accurata dei singoli processi.
Spettava agli studiosi della scuola au-
striaca apportare il perfezionamento
definitivo alla dottrina, sopratutto sulla
guida della teoria del capitale di B6hm
Bawerk.

L’esame dello svolgimento dotirinale
qui delineato mostra che tutti gli auto-
ri, che si sono fermati ad esaminare il
fenomeno del risparmio forzato o che
I’hanno messo in rapporto con le flut-
tuazioni, mostrando le conseguenze del-
la sotirazione coattiva di ricchezza al
consumo e destinazione alla produzio-
ne, hanno fatto cid limitandosi, sulle
orme dei classici, a quello che si pro-
duce attraverso la alterazione del valo-
re del medio circolante. Questa & senza
dubbio la forma piui notevole ed & an-
che estremamente importante per lo
studio dei cicli. Ma non & la sola. E’
nostro proposito dimostrare che nella
odierna organizzazione economica il ri-
sparmio forzato, inteso come applica-
zione coattiva alla produzione di beni
che altrimenti avrebbero destinarzione
diversa, si attua anche per altra via.

tazione sta il fenomeno di espe-

rienza comune, e di giorno in

giorno piu imponente, che oggi,
nelle economie industrialmente progre-
dite una quota enorme di risparmio
proviene dalle imprese private. 11 rap-
porto del Colwyn Committee per I’In-
ghilterra, le ricerche dell’lstituto per
lo studio della congiuntura per la Ger-
mania ed i lavori di alcuni valorosi stu-
diosi di statistica economica per gli
Stati Uniti hanno dimostrato che il ri-
sparmio delle imprese private rappre-
senta la sorgente pitt importante della
accumulazione dei capitali e che esso
va assumendo di anno in anno propor-
zioni maggiori. In Inghilterra i profitti
non distribuiti delle imprese ammonta-
rono, nel 1924, a circa il 40 per cento
della somma complessiva di risparmi
investiti; il rapporto fra riserve nette
e profitti netti, che era del 33 per cento
nel 1912, era salito al 47 per cento nel

3 fondamento della nostra argomen-

1923. Negli S. U. il risparmio dovuto
alle imprese private ammontd, nel 1929,
a 88.8 miliardi di dollari, in confronto
di 28.6 miliardi di depositi bancari, di
14.2 miliardi di riserve delle compa-
gnie di assicurazione sulla vita e di 8.3
miliardi di risparmi di societa immo-
biliari. Le indagini statistiche hanno
inoltre accertato che la politica di rein-
vestimento, o, come si usa anche dire,
di autofinanziamento delle imprese, &
praticata in misura tanto maggiore
quanto pil grande & la dimensione del-
le imprese. Se questa constatazione vien
messa in relazione con 1’altra, che la
dimensione delle imprese & tanto piu
grande quanto maggiore & la proporzio-
ne dei capitali fissi impiegata rispetto
ai capitali variabili, si trova che 1’au-
tofinanziamento & praticato in misura
maggiore nelle imprese addette alla
fabbricazione di beni di ordine supe-
riore e in misura minore in quelle ad-
dette ai beni diretti. Infine va notato
che, di conserva col processo di ingran-
dimento delle unitd economiche si vie-
ne svolgendo quello dell’accentramento
della direzione e del controllo di esse
in pochi individui, il quale consente a
costoro di disporre di capitali smisura-
tamente superiori a quelli che sono in
loro proprieta.

Riassumendo, possiamo dire che 1’0s-
servazione della moderna organizzazio-
ne economica nei paesi industrialmente
progrediti ci consente di affermare che:
1) una porzione enorme del risparmio
annuale (dal 40 al 65 per cento) pro-
viene dalle imprese private, attraverso
il processo di reinvestimento dei pro-
fitti non distribuiti; 2) che tale proces-
so di reinvestimento & praticato in mi-
sura maggiore dalle imprese addette a!-
la produzione di beni strumentz}li ri-
spetto a quelle addette ai beni diretti;
3) che secondo la stessa distribuzione
si verifica anche la separazione della
proprieta dal controllo delle imprese.

Che cosa ci pud dire tutto cid riguar-
do ai cicli economici?

forzato, imposto dalle imprese
private ai propri offerenti di ri-
sparmio, & suscettibile di rompe-
re 1’equilibrio fra ritmo normale di ri-
sparmio e investimenti e quindi cagio-
nare cid che diciamo il ciclo economi-
co, indipendentemente dal risparmio
forzato imposto dalle banche.
Supponiamo esistente uno stato di
perfetto equilibrio. La massa dei red-
diti si ripartisce esattamente in modo
da bilanciare il consumo e 1’alimenta-

Ecco il nostro assunto: il risparmio



zione del processo produttive, Rispar-
mio ed investimenti sono in equilibrio.
Ecco che si presenta un evento favore-
vole alla produzione in alcuni rami di
industria. La domanda di capitali au-
menta immediatamente. Supponiamo
che le banche, perseguendo la saggia
politica di mantenere il saggio attuale
al livello del saggio naturale d’interesse
(Wicksell), rispondano con un aumento
del saggio di interesse. Si potra dire
che esse sono riuscite nell’impresa?
Certamente no, fino a quando permar-
ra la grande massa di risparmio, che
procede dalle imprese, senza passare
per il mercato dei capitali. Il lettore
¢ pregato di richiamare alla memoria
la triplice constatazione che ritracmmo
dalla osservazione dell’organizzazione
economica odierna.

Le grandi imprese, vedendo crescere
il saggio d’interesse sul mercato, prefe-
riranno distribuire bassissimi dividendi
o nessun dividendo e destinare gran
parte o tutti i guadagni alla produzione,
in quanto ogni occasione favorevole al-
la espansione di attivita & utilizzata da
chi attende da essa accrescimento di
prestigio piui che di vantaggio pecunia-
rio. Cio esse potranno compiere facil-
mente, data la separazione di proprietd
e di controllo, di cui si & parlato. In
altre parole, se il controllo delle im-
prese fosse nelle mani di coloro che da
esse attendono i dividendi, sarebbe dif-
ficile raffigurare quel caso; non vi sa-
rebbe motivo di assumere che le impre-
se abbassino la produttivita marginale
del capitale al di sotto del livello del
saggio di interesse prevalente sul mer-
cato. Cio diviene spiegabilissimo quan-
do si ha presente la situazione reale.
Le banche saranno state adunque impo-
tenti ad evitare eccessi di investimenti,
anche se saranno riuscite a mantenere
in equilibrio ’offerta dei risparmi e la
domanda dei capitali sul mercato. Gli
& che quel saggio naturale d’interesse,
a cui esse credevano di aver orientato
il saggio attuale, rispondendo con una
elevazione di questo, & una categoria
inapplicabile in un sistema economico,
in cui una massa di risparmio resta
chiusa come in un bacino isolato e to-
talmente separata dal flusso continuo
di offerta di risparmi e domanda di ca-
pitali nel mercato.

L’atto compiuto dalle banche corri-
sponde né pia né meno al risparmio
forzato a danno dei possessori dei ti-
toli. Evidentemente costoro saranno li-
beri di reagire a questo decurtamento
di reddito nella maniera che loro pia-
cerd. Ma, considerando il risultato pro-
babile della loro azione collettiva, si
potra inferire con un certo grado di
certezza che dalla loro risposta derive-
ranno una diminuzione dei consumi, e
una diminuzione dei risparmi che essi
erano soliti far passare, attraverso il ca-
nale delle banche, alle imprese che ne
facessero richiesta. Entrambi questi due
risultati convergeranno a rendere meno
redditizia la fabbricazione dei beni di-
retti, ed, in unione con D’effetto del-
Paccresciuta domanda dei fattori di pro-

duzione da parte delle imprese prati-
canti il risparmio forzato, tenderanno
a far trasferire le risorse produttive ne-
gli stadi superiori della produzione. La
diminuzione di consumi cagionera, in-
fatti, la caduta dei prezzi dei beni di-
retti, la cui produzione diventera pid
svantaggiosa, anche perché sara dimi-
nuito il flusso dei risparmi, che era so-
lito affluire ad essa. Il risultato sara un
allungamento della struttura della pro-
duzione. Il margine fra i prezzi degli
stadi successivi essendo diminuito, i be-
ni tenderanno a gravitare verso 1’im-
piego negli stadi superiori e nei nuovi
processi. di produzione. La produzione
dei beni di consumo diminuira; si ac-
crescera quella dei beni strumentali, E’
questo il processo che si verifica nel
boom, nella fase ascendente del ciclo.
La struttura produttiva accresce enor-
memente la capitalizzazione, a scapito
degli stadi ultimi della produzione. La
ragione principale che impedisce che
tale processo si svolga indefinitamente,
sta nel fatto che gli aumentati redditi
nella produzione dei beni di ordine ele-
vato saranno spendibili prima che i be-
ni, di cui si & iniziata la produzione, a
partire appunto dagli stadi piu elevati,
giungano a maturita. Improvvisamente
vi sarad un aumento notevole della do-
manda di beni di consumo, proprio
quando la produzione di questi si trova
ad essere limitata. I fattori della produ-
zione tenderanno ad essere attratti negli
stadi bassi della produzione e ad essere
sottratti agli stadi pit elevati, ma, a ca-
gione dell’alto grado di specializzazione
che gran parte di essi ha, non troveran-
no tutti impiego. Cid segnera 1’inizio
della depressione. Le imprese operanti
negli stadi pit elevati, non potendo
contare su un sufficiente flusso costante
di capitali, avendo, come si & visto, ini-
ziato i nuovi processi produttivi con la
arbitraria imposizione del risparmio
forzato, non potranno proseguire 1’al-
largata attivita. Molte di esse saranno
condannate a cadere o a ridurre la pro-
duzione, provocando disoccupazione,
flessione dei prezzi e tutta quella ca-
tena- di eventi che caratterizza la de-
pressione e che & a tutti familiare,.

tono di trarre delle conclusioni
che esorbitano dal campo della
teoria dei cicli. Prima di tutto es-
se mostrano la necessita di una revisio-
ne dottrinale del concetto di risparmio
forzato, onde questo sia svincolato dal-

I e indagini che precedono consen-
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I'idea dell’alterazione del valore della
moneta e della creazione del credito e
riceva posizione autonoma. Riguardo al-
la teoria monetaria diventa palese altre.
si la revisione del concetto wickselliano
del saggio naturale d’interesse come ca-
tegoria applicabile all’economia pre-
sente nello studio delle fluttuazioni. Ri-
guardo poi alla politica monetaria e
creditizia la conclusione & inevitabile
che, anche se le banche fossero con-
cordi nel tentare e capaci di manovrare
il saggio di interesse in maniera da te-
nere in equilibrio il risparmio che viene
offerto e domandato sul mercato, non
riuscirebbero ad evitare che gli investi-
menti superino il risparmio e si svilup-
pi il ciclo, fino a quando una parte no-
tevole del risparmio del paese sfuggira
al loro controlle, per cui esse non sono
in grado di adempiere la funzione, co-
munemente loro assegnata, di regolare
Pelasticita d’offerta del risparmio.

Se quanto siamo venuti esponendo fin
qui risponde ad nn corretto ordine lo-
gico, sembra poter:i conchiudere che
d’ora innanzi significato e contenuto
nuovo deve rivestire la proposizione
fondamentale con cui i teorici dei cicli,
concepiti questi come fenomeni di spro-
porzione fra risparmio ed investimento,
son soliti sintetizzare il proprio pensie-
ro: « se capitalisti e produttori di beni
di consumo desiderano mantenere la
produzione in armonia con Uofferta di
capitale, questi due processi debbono
essere sottoposti ad un consapevole ag-
giustamento » (Spiethoff); « non vi é al-
tra possibilita di attuare un opportuno
aggiustamento fra risparmio ed investi-
menti al di fuori di quello che pud es-
sere esercitato dal sistema bancario »
(Keynes); se si riuscisse, col mezzo di
una politica bancaria orientata al sag-
gio naturale d’interesse a mantenere
« neutrale » la moneta rispetio alla
struttura della produzione, si potrebbe
dire di aver soppressa la causa dei di-
squilibri fra risparmio ed investimenti
e, percid, dei cicli economici (Hayek).
Il significato e contenuto nuovi sono da-
ti dalla considerazione che il raggiungi-
mento dell’equilibrio fra risparmio ed
investimenti & condizionato al fatto che
gli organi, che dovranno attuarlo, rie-
scano ad agire non soltanto sull’offerta
di risparmio e domanda di capitale,
che entrano attualmente nella sfera di
controllo del sistema bancario, ma sul-
la intera massa di risparmio offerta e
di capitale domandato nel paese.

Francesco Vito

MILANO




Si tende a nn rapporto 1:5 tra sterlina e dollaro ?
L —————————————————————————— ]

Il Gold Reserve Act varato

si & ancora mutato in « Gold Reserve Act ». Le discus-

sioni di fronte alla Commissione bancaria e finanziaria

del Senato si sono forse protratte pit1 a lungo di quanto
il Governo non si attendesse.

Quantunque sia giunta notizia che il Senato non ha negato
la sua approvazione alla nuova legge (alla Camera dei Rap-
presentanti il «bill » fu accettato senza esitazioni), non & an-
cora chiaro fino a qual punto il testo che verra sottoposto alla
firma presidenziale differisca dall’originario progetto gover-
nativo. Le modificazioni tuttavia, anche se interessano qualche
parte importante, non spostano le linee fondamentali della
disposizione legislativa; ed & quindi possibile ora trattarne
con sicurezza, mettendo in luce quali siano le innovazioni che
essa arreca alla politica monetaria americana.

La legge significa innanzi tutto 1’abbandono « ufficiale »
di quella politica di acquisti di oro a prezzi progressivamente
crescenti iniziatasi dopo il 25 ottobre. Scriviamo 1’abbandono
« ufficiale » poiché dopo le frequenti mutazioni apportate ai
prezzi di acquisto dalla « Refico », durante i primi venti
giorni dello scorso novembre, le variazioni divennero sempre
piu rare. Ed uno sbalzo all’insti, veramente notevole, si ebbe
soltanto il 16 gennaio scorso, quando (in seguito al nuovo di-
scorso di Roosevelt, che introdusse il « Gold Reserve Bill »)
il prezzo corrisposto dalla « Refico » per un’oncia di oro fino
venne portato improvvisamente a dollari 34.45 1’oncia, livello
che corrisponde esattamente al 60 per cento della vecchia
parita aurea del dollaro.

Nei giorni immediatamente antecedenti a questa data e
in quelli susseguenti (fino ad oggi) il Governo degli Stati
Uniti ha bensi proceduto ad acquistare metallo sul mercato
internazionale (Londra) a prezzi spesso sensibilmente inferiori
a quello sopra ricordato. Ma questi acquisti differiscono da
quelli compiuti in novembre, quanto un’azione offensiva si
distingue da un’altra difensiva. Infatti allora si mirava a « sva-
lutare » il dollaro, mentre ora si tende a difendere gli Stati
Uniti da un deprezzamento del dollaro, al disopra del limite
fissato dall’ultimo discorso Roosevelt.

Questa distinzione sara meglio compresa quando si tenga
presente che con il Gold Reserve Bill si fissano innanzi tutto
due limiti alle oscillazioni della valuta americana: un limite
massimo a 60 centesimi dell’antica pariti, ed un limite minimo
a 50 centesimi; o per meglio dire: il nuovo dollaro, creato con
il « Gold Reserve Bill », ha un contenuto pari ai 60 centesimi
dell’antica unitd monetaria, ma & ammessa la possibilita di
una svalutazione fino al limite fissato dall’Emendamento Tho-
mas cioé a 50 centesimi.

!. 1 momento in cui scriviamo il « Gold Reserve Bill » non

Questa disposizione, trasmessa imperfettamente, ha in-
dotto molti commentatori europei a interpretare volonta
«stabilizzatrici » del Presidente Roosevelt. La nuova legge
¢ senza dubbio un passo verso la stabilizzazione del dollaro,
ma la meta & ancora lontana. Ed a mio avviso, si sarebbe
forse colpito maggiormente nel segno, indicando questa parte
del nuovo provvedimento, come intesa al raggiungimento di
determinati scopi di carattere interno: permettere al Governo
di incamerarsi le riserve auree delle Federal Reserve Banks,
e dell’intero Paese, rivalutandole; favorire il successo dei
nuovi prestiti governativi, dando ai risparmiatori un maggior
grado di sicurezza; ed infine, « last but not least » dar modo
al Governo di giungere alla creazione di un « fondo di sta-
bilizzazione » del dollaro, con disponibilitd assai grandi e
senza dover aumentare, per far cid, il debito pubblico. Le ne-
cessarie disponibilta, in pratica, vengono ottenute con la ri-
valutazione dell’oro,
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legge, ¢ appunto dal punto di vista europeo, la creazione

di un « Fondo per la stabilizzazione del dollaro». E

per questo, si pud asserire che, il Gold Reserve Bill
inaugura una nuova era, non soltanto nella situazione mone-
taria americana, ma in quella del mondo intero.

Le basi sulle quali quest’affermazione si fonda sono evi-
denti. Anche la sterlina non & piu ancorata all’oro, dal 21
settembre 1931. Ma la Banca d’Inghilterra operando accorta-
mente attraverso il famoso « Exchange Equalisation Account »
che ha disponibilita per 350 milioni di sterline (il fondo ame-
ricano avrebbe un « capitale d’esercizio » di 2 miliardi di dol-
lari: all’incirca 400 milioni di sterline) ha procurato ed otte-
nuto di mantenere le oscillazioni della sua valuta entro limiti
assai ristretti. Da circa 6 mesi il cambio della sterlina, nei con-
fronti delle valute auree, non ha subito variazioni molto piu
ampie di quelle che possono notarsi per una valuta sana. E
soltanto negli ultimi tempi sotto la pressione degli avveni-
menti americani la moneta inglese ha ceduto terreno, ritor-
nando all’incirca al minimo toccato.

Ma questa relativa stabilita, dopo il salto all’ingiu susse-
guente al distacco dall’oro, non pud certo notarsi per il dol-
laro. Si consulti un grafico che indichi il corso della valuta
americana, nei confronti di una valuta pregiata, e non ci si
tardera ad accorgere di quanto I’incertezza di chi ha governato
la valuta americana, si sia riflessa sull’andamento della va-
Iuta. Ed ogni mutazione di « tendenza » nel corso del dollaro
non ha soltanto contribuito a disorganizzare il mercato dei
cambi, ma determinando improvvisi e contrastanti sposta-
menti di capitale, ha agito sull’attrezzamento produttivo dei
vari aggregati sociali, aggravando una situazione che soltanto
eufemisticamente poteva dirsi « delicata ». Non & necessario
aggiungere come, delle oscillazioni del dollaro, fossero ap-
punto i paesi a « gold standard » i piu esposti a soffrire. E il
drenaggio di oro, subito durante I’autunno dalla Banca di
Francia, insegna.

I ’innovazione di maggior importanza, che arreca la nuova

trova gid negli avvenimenti dell’ultima settimana. E’
stato spesso annunziato, e poi altrettanto di frequente
smentito che fra il fondo di stabilizzazione inglese e
quello americano (la cui attivitid, almeno per ora non puo
essere se non molto ridotta) era intervenuto un accordo tem-
poraneo per mantenere il cambio sterlina-dollaro all’incirca
ad 1 contro 5. Non si approderebbe probabilmente ad una
conclusione consultando una dopo 1’altra le notizie riferite
dalla stampa, a questo riguardo. Ma osservando invece la
curva che rappresenta il cambio della sterlina contro il dol-
laro (curva che, in questo grafico, sostituiamo a quella del
cambio del dollaro-franco, pubblicata in precedenza) non ci
si tardera ad accorgere che, negli ultimi giorni vi ¢ una mar-
cata aderenza al predetto rapporto di 1 a 5. E questo depone,
senza dubbio, a favore della nostra tesi. Si supponga infatti
che a questo rapporto si rimanga per un tempo pii o meno
lungo; e che in seguito la politica monetaria americana sia
condotta, non soltanto avendo di mira determinati scopi di
carattere interno, ma anche tenendo presente le ripercussioni
internazionali di ogni operato. E’ evidente che, in questo caso,
si inizierebbe per il mondo una nuova era, dal punto di vista
monetario.
E questa fase nuova sarebbe notevolmente piu vicina alla
normalita di quella che con 1’approvazione del Gold Reserve
Bill, si sta concludendo.

Una prova delle nostre affermazioni, a ben guardare, si

Mauro Fermar



Finire 1a gara alla svalutazione
ﬂ

Battagliadelle monete o accordi stabilizzatori?

el suo recente libro sui problemi odierni
IV delle finanze pubbliche in Francia, Ger-

main Martin, il noto economista ed ex
ministro delle finanze, osserva che & cosa co-
mune parlare e scrivere sulla guerra delle mo-
nete, ma per suo conto esclude che si possa
esattamente usare la espressione: guerra delle
monete. Con essa si vuol designare le espe-
rienze di svalutazioni monetarie, il fatto del-
P’abbandono della convertibilita del biglietto
contro oro, e tutte le conseguenze finanziarie,
economiche e sociali che determinano fatalmen-
te le manipolazioni monetarie col suscitare del-
le difficolta tra i popoli. La frase colpisce, ma
& esatto? si chiede U'antico ministro delle fi-
nanze. La guerra comporta, almeno all’inizio
delle ostilita, da parte di uno dei belligeranti,
la volonta della lotta.

Essa si svolge tra movimenti strategici e tat-
tici premeditati e dominati dalla volonta di co-
loro che li concepivano. Vi dev’essere un piano
generale di azione seguito dalla esecuzione di
cui le conseguenze sono piit o meno felici. Nel-
la serie dei fatti che alcuni qualificano come
guerra delle monete non si pud constatare nien-
te di simile. Non una delle decisioni relative
alla svalutazione monetaria é stata presa con
Dintenzione di indebolire Ueconomia e la con-
dizione finanziaria di altre nazioni. La caduta
del marco tedesco fu la conseguenza diretta
della guerra, la legge per la stabilizzazione in
Francia registrd la perdita dei quattro quinti
del valore della moneta, sotto il peso dei debiti
dello Stato; la lira, la sterlina furono svalutate
per le stesse ragioni. Quanto al dollaro, esso
& stato volontariamente reso inconvertibile dal
Governo americano per facilitare il regolamen-
to di un indebitamento interno eccessivo me-
diante un procedimento giudicato meno perico-
loso per la vita politica del governo e per Peco-
nomia generale degli Stati Uniti di quello che
sarebbero state delle decisioni legislative per
ridurre Uammontare dei crediti sia in capitale
sia nell’interesse. Dunque nessuna intenzione
malefica rispetto alle altre nazioni. Nessun de-
siderio premeditato di trascinare la lira ster-
lina in una depressione monetaria aggravata.
L’opportunismo & al punto di partenza delle
misure di sospensione della convertibilita del
dollaro contro il metallo giallo.

Ora, se questo & vero, & pure certo che le
svalutazioni monetarie hanno conseguenze le
quali non colpiscono soltanto il paese o i paesi
che le stabiliscono legislativamente, ma anche
gli altri paesi con i quali sono in relazioni di
affari. L’instabilita monetaria crea una situa-
zione nuova, e ad essa non si sottraggono quan-
to allinfluenza che esercita le economie nazio-
nali con le quali vi sono ragioni di scambi,
di debito e di credito.

Bisognerebbe immaginare delle economie
completamente chiuse per ritenere che le modi-
ficazioni di un regime monetario rimangano pri-

ve di conseguenze per gli altri Stati. Date le re-
lazioni economiche e finanziarie che interce-
dono tra essi & inevitabile che una svalutazione
del dollaro, ad esempio, cagioni dei danni non
solo a degli americani, ma anche a degli euro-
pei che vedono ridursi il valore reale dei loro
crediti verso gli Stati Uniti, oppure risentono
una concorrenza piii forte nel campo commer-
ciale e industriale.

osi, sia pure che non si possa parlare cor-

rettamente di battaglia delle monete, sia

pure che manchi il proposito o linten-
zione vera e propria di danneggiare, di vincere
dei concorrenti col ridurre il valore della mo-
neta facilitando cosi la esportazione almeno in
un primo tempo, ma il fasto & che il paese
svalutatore si viene a mettere in una condizione
particolare per effetto della quale vi sono co-
loro che restano toccati, pit. o meno, dalle con-
seguenze della svalutazione. La stabilita delle
monete, sempre relativa s’intende, & adunque
una necessita imprescindibile anche dal punto
di vista della giustizia sociale e internazionale.

Percentuale del

deprezzamento

approssimativo
giugno 1933
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Aliri paesi che hanno stabilito il controllo
sui cambi con l'estero sono: Germania 7-31;
Bulgaria 10-31; Ungheria 7-31; Lettonia 10-31;
Rumania 5-32; Cecoslovacchia 9-31.

gno scorso assai differente da paese a

paese; e tale diversita si e per taluni
paesi resa ancor pii sensibile dal giugno a ora.
Ne consegue un vero disordine per non dire
un vero caos monetario, dal quale se non vien
fuori una decisa battaglia delle monete, deriva
certo una necessita, quella cioé di accordi sta-
bilizzatori tra i principali paesi senza dei quali
le intese commerciali non possono avere un
fondamento serio sicuro ed efficacia pratica per
favorire gli scambi. Con altre parole il disor-
dine monetario, la instabilita del valore delle
monete, le incertezze circa la politica moneta-
ria che i governi intendono seguire non pos-

Come si vede la svalutazione era nel giu-

sono e non costituiscono un ostacolo a qual-
siasi ripresa decisiva delle correnti commercia-
li internazionali. Invece le maggiori incertezze
ed esitazioni, i maggiori timori e dubbi domi-
nano in questo campo e per ripercussione in
tutto il dominio economico. Gli Stati fedeli al

Deprezzamento
in per cento in
termini di oro
media del 1929

E’ condizione di equilibrio economico, di pace
tra le nazioni, di sviluppo degli scambi tra i
popoli, di relazioni regolari, proficue, bancarie
e finanziarie. Il grande indebitamento dovuto
alla guerra mondiale pud spiegare Pabbandono
della convertibilita dei biglietti, ma solo in par-
te, come appunto & il caso degli Stati Uniti do-
ve si vorrebbe arrivare sino al 50 per cento del
valore del dollaro oro. Se al peso enorme dei
debiti non si fossero aggiunti errori non pochi
e non lievi, commessi nel dopo guerra nel
campo bancario, in quello industriale, commer-
ciale e agricolo non sarebbe stato necessario
svalutare la moneta, od almeno non nella mi-
sura nella quale si & ormai fissata. Ne é stata
causa certamente la inflazione cartacea, ma a
quella & seguita in alcuni paesi la deflazione ed
essa ha effettivamente arrestata la svalutazione.
In altri la sospensione del gold standard nel
1931 e dopo ha fatto si che il deprezzamento
della moneta si aggravasse oppure st iniziasse
con tendenza ad aggravarsi. L’economista ingle-
se Cole da questo prospetto nel libro « What
everybody wants to know about money » (Lon-
don, Gollancz, 1933):

Data della impo-

slzione del con-

trollo sui cambi
con l'estero

Data d. aospen-
sione del « gold
standard » o del
principio del de-

prezzamento
89 mai ristabilito 2-30
8 12-32 7-32
0 4-32 9-31
24 mai ristabilito 5-31
5 4-29 9-31
3 7-31 —
1 4-32 7-31
1 12-29 5-31
0 silver standard —_
1 12-29 —_
1 4-30 -
0 9-31 11-31
0 10-31 i |
1 11-29 10-31
0 9-31 —
0 9-31 -
0 9-31 =
1 9-31 9-31
0 9-30 e
1 9-31 =
= 7-32 10-31
0 10-31 (ufficiale 4-33) 10-31
0 3-33 3-33
0 8-38 11-31

tipo aureo hanno formato alla conferenza di
Londra un blocco per resistere alle tendenze
dei paesi che vagheggiano nuove svalutazioni.
Ma cid non basta per ristabilire condizioni eco-
nomiche migliori. Occorre che sopratutto la
sterlina e il dollaro abbiano quella stabilita di
cui godevano in passato; e ad ottenere questo
risultato devono collaborare quei paesi la cui
moneta & legata alla sterlina o al dollaro. Fino
a tanto che non si avra questa vittoria sui pre-
giudizi e sugli interessi particolaristi & vano
confidare in una ripresa generale e decisiva.

R. Dalla Volta

In vendita presso
i migliori Rivenditor¥

del genere. Concessio-
nari per I'ltalia e Colonie
ING. E WEBBER_& C.
Via Petrarca 24 - Milano




Barlnmi di ripresa in Inghilterra

ha precorso la realta nelle previsioni

continuamente smentite del ritorno al be-
nessere, non appena si delineava un lieve ac-
cenno di ripresa? Forse anche i miglioramenti
di vari rami dell’economia britannica palesati
dalle recenti statistiche sono un altro episodio
fra i molti, un’altra falsa partenza, e puo darsi
che 1’ottimismo oggi pian piano pervadente i
flemmatici Britanni si smorzi ancora in una
delusione. Tuttavia, gli indici di progresso so-
no parecchi: dalle condizioni delle maggiori
industrie all’andamento del commercio estero;
dalle finanze pubbliche alla situazione delle
banche, dall’attiviti sul mercato dei capitali al-
Pintensificato traffico ferroviario. Vi si aggiun-
ga la forte diminuzione nel numero dei disoc-
cupati, la stabilita della sterlina e si potra con-
cludere non essere fuor di luogo l’incipiente
ottimismo.

Quante volte, negli ultimi anni, il desiderio

La ripresa non é& stata uniforme per tutte le
industrie, ma nessuna delle attivita maggiori ha
mancato di segnare qualche beneficio fra 1’ini-
zio e la fine del 1933. Il maggior progresso,
forse, ’hanno fatto le industrie del ferro e del-
I’acciaio e quella della lana. La produzione di
ghisa é salita a 4.123.600 tonn. da 3.574.000 nel
1932 e quella dell’acciaio a 7.002.800 da
5.261.400. Progresso significativo perché verifi-
catosi in massima parte durante gli ultimi mesi,
e sintomo di crescente attivita in altri rami del-
I’industria del paese. Il miglioramento dell’in-
dustria laniera merita pure di essere sottolinea-
to, perché la lana & una delle poche materie
prime che non venmero assoggettate a restrizio-
ni di produzione; cid monostante, ha potuto
ottenere una sana posizione statistica e garan-
tirsi un mercato abbastanza fermo. Questa & la
ragione principale del miglioramento dell’in-
dustria, a cui perd ha pure motevolmente con-
tribuito la moda favorevole. L’industria coto-
niera ha invece avvantaggiato di pochissimo ri-
spetto_all’anno precedente: a causa, senza dub-
bio, delle fluttuazioni di prezzo del greggio in
connessione coll’oscillare del dollaro, la incer-
tezza sull’ammontare del raccolto e delle scorte
disponibili in futuro. Conferma del perdurare
di difficolta il cui rimedio & solo in parte nelle
facolta dei produttori britannici (si abbia sem-
pre presente la concorrenza specialmente asia-
tica alle cotonate di Manchester) vien data dai
risultati di un largo gruppo di cotonifici del
Lancashire, riferiti ora dall’Economist. In 194
ditte, proprietarie di 20.102.754 fusi e 22.379
telai, il dividendo ordinario medio & stato per
il 1933 dell’1,37 % (da 1,47 ’anno prima): in
realta, solo una trentina di queste ditte corri-
sposero il dividendo agli azionmisti, mentre la
maggior parte chiusero 1’esercizio in perdita.
Bisogna anche tener conto della consueta.fles-
sione negli ultimi due mesi dell’anno, che ha
arrestato I'incipiente espansione dei mesi pre-
cedenti: mentre un certo, benche indiretto, sol-
lievo dovra risultare dalla conclusione dell’ac-
cordo commerciale tra i governi indiano e giap-
ponese, a norma del quale la importazione di
cotonate giapponesi in India sara limitata a 400
milioni di yarde, e sottoposta a un dazio del
50 % ad valorem. Per le importazioni sopra i
125 milioni di yarde il Giappone si impegna di
acquistare una data qualiti di cotone greggio
dall’India — fino a un massimo di un milione
e mezzo di balle in corrispondenza della mas-
sima importazione di cotonate giapponesi (400
milioni) consentita dal trattato, Poiché dal mar-
zo 1932 al marzo 1933 le esportazioni giappo-
nesi in India ammontarono a 579 milioni di
varde si prevede che colle attuali limitazioni
rimarra aperta alla concorrenza fra i produttori
locali e quelli del Lancashire una non disprez-
zabile parte della richiesta. D’altronde, la con-
dizione dei cotonieri inglesi & comparativamen-
te peggiorata quanto al traitamento doganale;

Progresso nelle industrie
del terro, dell’acciaio e del-
Ia lana - Risultati lucerti
nell’ industria carbonifera
e delle costruzioni navali -
Meglio, Pindustria meecca-
nica = La bilancia commer~
ciale migliora - Disocen-
pazione ridotta

prima dell’accordo infatti il dazio sulla prove.
nienza giapponese era del 75 % e ora é ridotto
al 50 %, mentre rimane a 25 % il dazio sulla
provenienza britannica. Sono intanto riavviate
le trattative fra produttori inglesi e giapponesi,
che vennero sospese durante i negoziati nippo-
indiani, e dalle quali si sperano pilt sostanziali
benefici all’industria del Lancashire. Si ha inol-
tre notizia di una importante iniziativa per
riorganizzare 1’industria stessa, promossa da
parte operaia e precisamente dalla United Tex-
tile Factory Workers’ Association, che propone
la formazione di un organo centrale di con-
trollo (Cotton Control Board) composto di rap-
presentanti padronali e delle maestranze, a cui
verrebbe dato potere di vigilare sulla osser-
vanza dei contratti collettivi, di studiare ed at-
tuare progetti per la razionalizzazione dell’in-
dustria, e di instaurare un sistema di controllo
consorziale sulle vendite. Finora pero gli in-
dustriali si sono meostrati poco disposti a con-
siderare la proposta.

’industria del carbone ha avuto nel 1933
L risultati incerti, e in complesso non molto

migliori di quelli dell’anno precedente. In
parte cio & dovuto alla ecceziomale mitezza at-
mosferica dell’anno passato, in parte alle pin
severe restrizioni poste da alcuni paesi del con-
tinente europeo alle importazioni di carbone,
le quali non furono interamente compensate
dall’incremento delle esportazioni verso i paesi
scandinavi in seguito agli accordi commerciali
stipulati nel 1933. Se nell’insieme della Gran
Bretagna la situazione dell’industria carboni-
fera non & variata, si & avuta perd una redistri-
buzione nell’attivita dei vari bacini, che ha ac-
centuato il disagio del South Wales (fornitore
dell’Europa continentale) e migliorato il tono
del Northumberland e del Durham (fornitori
dei paesi scandinavi). Durante 1’anno il totale
della produzionme fu di 211 milioni di tonnel-
late, contro 213 nel 1932, L’industria del car-
bone & fra quelle che pitt necessitano di rior-
ganizzarsi sia dal punto di vista tecnico che da
quello mercantile: ma sinora poco si & fatto in
questo senso. I proprietari di miniere hanno in
complesso tenuto pochissimo conto delle rac-
comandazioni della legge del 1930, per la for-
mazione di intese volontarie regolanti la divi-
sione dei mercati, la quantita cavata e i prezzi.
Come si nota nella relazione che la Coal Mines
Reorganisation Commission ha recentemente
presentata al governo, il tradizionale individua-
lismo dei produttori e lo spezzettamento della
proprieta delle miniere ’hanno avuta vinta sn
ogni tentativo di accordi volontari. Per quanto
a malincuore il governo sara costretto prima o
poi a valersi dei poteri obbligaiori conferitigli
dal Coal Mines Act 1930 e a promuovere accor-
di di autorita, e dovra forse anche entrare nella
sfera dei rapporti salariali per comporre la di-
sputa trascinantesi da anni fra i minatori, che

vorrebbero tornare al contratto collettivo a base
nazionale (di cui godettero per breve tempo
dopo la guerra) e i proprietari, che con altret-
tanta tenacia si ostinano a rifiutarlo.

n’altra industria che ha segnato il passo &
U quella delle costruzioni navali, salvo ne-

gli ultimi mesi dell’anno. Alla fine di di-
cembre erano in costruzione 332.000 tonn., da
304.000 a fine settembre e 225.000 in die. 1932.
Durante. l’ultimo trimestre vennero varate
65.000 tonn. contro 42.000 da luglio a settem-
bre e 39.000 nell’ultimo trimestre dell’anno
prima. Il miglioramento & tanto piit notevole in
quanto non si riscontra in altri paesi — anzi ik
tonnellaggio costruito all’estero calo da 453.000
a 426.000 da settembre a dicembre — e il 21 %
della produzione (tutte cifre dell’ ultimo
Lloyd’s Register) in corso a fine d’anno era per
conto di committenti stranieri. Per quanto pero
questi risultati possano incoraggiare, & certo
che un progresso sostanziale dell’industria po-
tra venire solo dalla ripresa del commercio in:
ternazionale oggi cosi variamente e pesante-
mente ostacolato.

Miglioramenti si ebbero pure nei diversi ra:
mi della industria meccanica; 1’industria au-
tomobilistica segndé durante il 1933 nuovi re:
cord di produzione e di esportazione: 286.283
autoveicoli prodotti e 51.751 esportati, contro
232.719 e 40.186 I’anno prima, e 238.805 e 42.011
nel 1929, Si & ridotta enormemente — secondo
le statistiche della Society of British Motor Ma-
nufacturers and Traders — la importazione dal-
1’estero, passata da 37.785 autoveicoli nel 1929
a 3.031 nel 1932 e 3.971 nel 1933. Lo sviluppo
dell’industria trova le sue principali ragioni
nell’aumentato potere d’acquisto dei consumato-
ri britannici col progressivo miglioramento del-
la situazione economica generale, e mel deprez-
zamento della sterlina dopo I’autunno 1931, che
ha stimolato specialmente le esportazioni, fa-
vorite anche dal tipo utilitario-economico di
vettura a cui gli industriali inglesi si sono par-
ticolarmente dedicati.

1 commercio estero ha segnato durante il

1933 una nuova riduzione delle importa-

zioni, mentre 1’ammontare delle esporta-
zioni rimase invariato. La gioia dei difensori
ad oltranza della « bilancia del commercio »
deve perd temperarsi alquanto di fronte alla
constatazione che dal 1928 ad oggi, mentre il
valore delle importazioni & calato del 33,5 %
quello delle esportazioni si & ridotto di bén il
49,2 %, e quello delle riesportazioni ancora
di pin, del 59,6 %. Dalla crisi generale e dal
protezionismo « imperiale », 1’Inghilterra ha
preso pitt colpi che non ne abbia inferti altrui
(sempre per adottare il linguaggio bellico-allar-
mistico dei movelli mercantilisti). Tuttavia se le
cifre complessive per l’intero anno non con-
sentono eccessivo ottimismo, & incoraggiante il
progresso continuo di trimestre in trimestre,
in tutti i rami del commercio estero; tanto che
P’ultimo trimestre 1933 & il migliore dopo il
primo del 1931. Ottimo sintomo & 1’aumento
nelle importazioni delle principali materie pri-
me, il quale, data I’attuale abbondanza di scor-
te delle medesime, che serve in certo modo a
stabilizzare il mercato, mon pare debba attri-
buirsi come di consueto a motivi stagionali.
Nelle esportazioni si rilevano aumenti in alcu-
ne voci pilt importanti, quali il ferro e 1’ac-
ciaio, i tessuti di lana, i prodotti di lino e le
automobili. Per queste due ultime, anzi, il vo-
lume dell’esportazione ha superato quello del
1928. Risultano invece diminuite le esportazio-
ni di macchinario (che hanno toccato nel 1933
la quantita minima dopo l'inizio della depres-
sione) e di cotonate. Le cifre del commercio



estero confermano la tendenza dell’economia
britannica, iniziatasi dopo la guerra, a mutare
la sua struttura nel senso di un maggior svi-
luppo dell’attivita per il mercato interno, men-
tre andava declinando quella destinata al mer-
cato estero. Tanto le cifre totali di importa-
zione, quanto quelle di esportaziome risultano
infatti fortemente diminuite nel 1933 rispetto al
1913: per le importazioni, da 768.734.739 a
675.347.365 sterline, ossia di 92.887.374 sterline
(12 %); per le esportazioni, da 525.253.595 a
367.423.909 sterline, di 157.829.685 (30 %). An-
cora maggiore la riduzione delle riesportazioni,
da 109.566.731 a 49.077.553 sterline, ossia di
ben 60.489.178 sterline (60 %). E questo non
ostante il deprezzamento della sterlina. L’esa-
me delle varie classi di prodotti che formano
oggetto di commercio internazionale consente
altre osservazioni che ulteriormente corrobo-
rano la tendenza enunciata: mentre dall’ante-
guerra & eresciuta ’importazione di alimenti,
bevande, e tabacchi (di 45.4 milioni di sterline)
con un forte arresto perd durante 1’anno scorso
(32,3 milioni di sterline in meno dell’anno
prima), si & ridotta di un terzo quella dei ma-
teriali grezzi e semilavorati (89,5 milioni), di
un quarto quella dei manufaiti (49,9). Rispet-
to all’anno prima pero si & notato nel 1933
un sensibile aumento dell’importazione di pro-
dotti greggi (15 milioni) e una riduzione in
quella dei manufatti (6.7 milioni) unita a un
aumento della esportazione (4.8 milioni) di que-
sti ultimi. Cid rifletterebbe sia la ripresa del
mercato interno, sia una involuzione nel pro-
cesso d’isolamento della economia britannica
che, facilitata da un miglioramento generale
della congiuntura o dal ritorno ad una politica
doganale meno proibitiva di quella oggi esisten-
te in una vasta parte del mondo, potrebbe con-
solidarsi e riportare la Gran Bretagna un po’
meno lontana da quella funzione di approvvi-
gionatrice del mondo in prodotti industriali,
che conservd sino al tempo della gnerra mon-
diale.

I miglioramenti nella situazione ecomomica
hanno avuto noftevoli ripercussioni sulla disoc-
cupazione, che & andata riducendosi continua-
mente durante il 1933, e tocca ora un livello
inferiore a qualsiasi altro momento degli ul-
timi tre anni. Da quasi tre milioni in gennaio
dell’anno scorso, il numero dei disoccupati &
sceso — a fine dicembre — a poco pidt di 2 mi-
lioni e 300 mila. Ecco anche qualche cifra re-
lativa a varie industrie delle maggiori, singo-
larmente considerate:

Dlsoccupati
Nov. 1932 Nov. 1938
Indnstrie meccaniche . . . 165.658  110.777
Carbone . . : : . 858.520 311.087
Cotone L . 125.996 101.751
Costrugjoni mavali . . . . 114.700 93.840
Fusioni di acciaio . . . . 70.235 51.606
Lana . . . oy 2Tlie e 40.972 21.274

I profitti industriali, P’attivita delle banche,
il traffico ferroviario, il mercato dei capitali, la
situazione delle finanze pubbliche, offrono pu-
re segni di miglioria, pilt 0 meno marcati, che
esamineremo nel prossimo numero.

c. P.
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.o sforzo di sistemazione delle finanze pubbliche
e,

Analisi del bilancio francese

PARIGI, 31 gennaio

1 voto favorevole dato finalmente dalla Ca-

mera al progetto di legge sul bilancio del

1934 la vigilia di Natale, ha migliorato assai
la situazione delle finanze pubbliche francesi.
Il disavanzo per I’esercizio 1934, stimato uffi-
cialmente di circa sei miliardi di franchi, do-
vrebbe venire coperto quasi per intiero dalle
economie e dai nuovi tributi contemplati nel
progetto (4 miliardi e mezzo) ¢ da altre eco-
nomie da farsi in aggiunta a quelle, nel corso
dell’esercizio (1.421 milioni). E’ da notare perd
che mentre il preventivo del 1933 prevedeva
un disavanzo di 3.625 milioni, lo sbilancio ef-
fettivo raggiungera probabilmente 6 miliardi e
mezzo, per 1’effetto combinato di un ammon-
tare di spese maggiore e di un introito fiscale
minore del previsto: e quanto al 1934, gia
si prospetta la eventualita che il gettito di
certe imposte, specialmente delle imposte sul
reddito e dei guadagni di monopolio, risulti
inferiore alle stime. Imoltre il « servizio » dei
debiti durante I’anno in corso costera al go-
verno un miliardo di franchi pini dell’anno pas-
sato, in seguito al nuovo indebitamento durante
il 1933 — e va ancora aggiunto che la Commis-
sione Finanziaria del Senato nella sua relazione
esprime seri dubbi sulla possibilita di effettuare
durante il 1934 tutte le economie disposte nel
progetto votato dalla Camera.

Fatti, tutti, che autorizzano a ritenere che
Pesercizio corrente, mentre & in pareggio « sul-
la carta », abbia a chiudersi con un considere-
vole sbilancio. E’ naturalmente impossibile pre-
cisare sin da adesso la cifra, ma previsioni at-
tendibili la farebbero ammontare a circa tre
miliardi di franchi. Una cifra non allarmante,
nelle presenti circostanze, mé per le finanze del
paese ne per la stabilita della sua valuta.

Il voto del bilancio ha avuto infatti un im-
mediato effetto tranquillizzante, come si rileva
dai sintomi seguenti. Per la prima volta dopo
un lungo periodo di drenaggio all’estero, pin
acuto dopo la crisi parlamentare originata dal-
le difficolta del bilancio, la riserva aurea della
Banca di Francia ha mostrato un aumento nella
situazione del 29 dicembre. E pure migliorata
lo posizione del Tesoro, fattasi tesa dopo I’esta-
te scorsa, quando a un periodo di motevole fa-
cilitd nel collocamento dei buoni sul mercato,
subentrd una fase di intensa domanda di rim-
borsi, che fece scendere il totale dei buoni in
circolazione da 14.736 milioni di franchi il 30
settembre a circa 10.500 milioni nel momento
attuale. Se questo movimento fosse seguitato,
avrebbe potuto creare seri imbarazzi al gover-
no: ma a ristabilire la fiducia venne in tempo
il voto del bilancio. Dopo il quale il governo
ha potuto ottenere dal parlamento la autorizza-
zione di emettere fino a 10 nuovi miliardi di
buoni a medio ¢ lungo termine per rafforzare
la posizione del Tesoro.

Gia una prima emissione & stata offerta al
pubblico, € si & chiusa in data di ieri. La cifra
provvisoria del ricavato si fa ascendere a 3 mi-
liardi e mezzo di franchi, Quindi monostante
rimanga da far fronte al consueto squilibrio tra
entrate e spese durante la prima parte dell’an-
no, e vengano a scadere durante il 1934 circa
8.216 milioni di buoni, la situazione del Tesoro
non sembra presentare troppe difficolta, ora
che la fiducia é ritornata.

ze pubbliche della Francia conduce a con-
cludere che i pericoli piu gravi ed urgenti
sono stati superati e che, a meno di imprevisti

Q uesta breve rassegna dello stato delle finan-

sviluppi politici, le prospettive a breve termine
sono abbastanza favorevoli.

L’esame dei provvedimenti adottati dal par-
Jamento per tentare il pareggio rivela perd al-
cuni punti deboli della situazione, i quali ren-
dono necessario che vengano presi a tempo ri-
medi pit appropriati — a meno che non mi-
gliorino notevolmente le condizioni economi-
che mondiali portando con s& un pronunciato
rialzo dei prezzi. Il progetto votato dal parla.
mento intende ridurre il disavanzo di comples-
sivi 4.476 milioni di franchi, cosi distinti:

Economis™ oSSl LIeL RN B e el Ll 15201
Entrate straordinarie (coniazione d’argento, in-
troiti della lotteria) 2 B AR 9 o 1.508

Riforme fiscali (annullamento di alcune recenti
riduzioni fiscali, sostituzione di tasse di circo-
lazione sulle automobili con maggiori imposte
sulla benzina, ecc.) . . . . . . . . . . . 1087

Risultati della maggiore severitd nell’applicazione
dei tributi (creaziote di carte di identitd per
portatori di azioni e di obbligazioni) . . . 500

Milioni di frs. 4.478

Circa meta delle nuove entrate sono, come
si osserva, di carattere straordinario — non ri-
corrente, da ottenersi solo nel 1934 ¢ non pin
nei successivi esercizi. Si noti inoltre che le
« economie » rappresentano solo un quarto del
totale ammontare delle misure fiscali escogita-
te per raggiungere il pareggio. Senza appro-
fondire 1’analisi delle varie economie contem-
plate, si pud affermare che la cifra totale di
1.291 milioni & comparativamente assai esigna
e non pare indichi — almeno a nostro parere
— D’inizio di una politica di deflazione delle
spese da parte del governo francese.

Dal principio del 1931 il debito pubblico
della Francia & cresciuto di oltre 30 miliardi
di franchi. Durante il 1933 vennero votati piu
di 3 miliardi"di nuove imposte allo scopo di
ridurre il deficit del bilancio. E la Francia é:
oggi uno dei paesi pit cari del mondo; i co-
sti di produzione all’interno del paese, secondo
le stime del presidente della Commissione fi-
nanziaria del Senato, supererebbero del 30 per
cento i costi in altri paesi. La pressione tribu-
taria ha indubbiamente una larga parte in que-
sto: ed € quindi molto importante che il go-
verno riduca le sue spese. Cio costituirebbe il
primo passo verso una decisa politica d’alleg-
gerimento fiscale, che 8 — a scadenza piu o
meno prossima — una inevitabile necessita per
il paese, se si vuol mantenere stabile la valuta.

a breve analisi del bilancio francese fatta
L sopra, mostra che 1’approvazione del par-

lamento ha molto comtribuito ad assicu-
rare la stabilitd finanziaria: perd, data la na-
tura dei provvedimenti adottati nel progetto,
questi possono ritenersi appena degli imizi sul-
la via di una soluzione definitiva delle diffi-
colta economiche e finanziarie che la Francia
ha in comune con la maggiore parte dei paesi
a valuta aurea. E’ ovvio che un rialzo molto
accentuato dei prezzi mondiali faciliterebbe
assai la soluziome di tali difficolta; ma pur-
troppo 1’esperienza degli ultimi anni ha dime-
strato che & meglio, per i vari paesi, basarsi
sulle proprie forze e adattarsi con quelle alla
situazione economica mondiale, piuttosto che
tentar di cambiare questa situazione in una inj
tesa comune con altri paesi. Tutti gli sforzi
in questo senso sono falliti. L’essere il governo
francese riuscito a inserire riduzioni di spese
tra i provvedimenti adottati pud essere preso
come un buon auspicio per ulteriori passi nella

giusta direzione,
Apl




La polemiea sul costo dell’energia

m
Il problema idroelettrico e 1I’economia nazionale

e imprese elettriche, che sono di partico-

lare interesse per le borse mondiali, at-

traversano in Italia — ma anche fuori
d’Italia — un momento di « discussioni». In
Italia un tale momento lo si ebbe gia un paio
di anni or sono e si ripercosse fino nelle aule
parlamentari.

Alle imprese elettriche viene mossa limpu-
tazione di vendere I’energia elettrica prodotta
nelle loro centrali troppo cara, pit cara di
quella che potrebbe essere prodotia separata-
mente dai singoli utenti coi moderni impianti,
tipo Diesel, ad olio pesante, od altri.

Questo in Italia.

Le critiche che si fanno in Germania hanno
anche, li come qua, per base il prezzo della
energia dichiarato elevato ma, pit ancora che
contro il prezzo, si critica in Germania — a
differenza di qui — il fatto della produzione
di energia fatta in grandi centrali idroelettri-
che o funzionanti mediante combustione di li-
gnite, mentre si afferma piit conveniente dal
punto di vista nazionale tedesco la produzione
a mezzo di carbone.

La ragione addotta si & che il carbone in-
corpora, per essere estratto dalle viscere della
terra, le miniere tedesche essendo tutte miniere
a marcata profondité, maggior lavoro umano
che non l'acqua, la quale non richiede, dopo
le opere di raccolta e di adduzione, che limi-
tatissimo numero di personale e richiede mag-
gior lavoro puranco della lignite scavata a cielo
scoperto ed a poca profondita.

Per di pit il costo del trasporto del carbone
é alquanto inferiore all’ingente costo di tra-
smissione delle grandi linee di conduzione e di
distribuzione ad alto ed altissimo voltaggio del-
Penergia elettrica idrica o lignitica prodotta
nelle grandi centrali. Cosicché diventerebbero
pitt economicamente convenienti gli impianti a
carbone locali o presso i singoli utenti, invece
dei grandi impianti concentrati.

Tanto in Germania che in Italia come agli
Stati Uniti ed al Giappone le critiche sono
esposte quasi esclusivamente da tecnici, da in-
gegneri cioe e da esperti; e questo fatto, degno
di molta nota, va tenuto presente, anche perche,
ce lo perdonino i valenti tecnici, le note ed i
rilievi tecnici, per forza di cose, danno prepon-
deranza ai lati tecnici della questione la quale
invece e piu ampia e poliedrica.

I tedeschi hanno a casa loro lacqua, la li-
gnite, il carbone. Il loro problema, come loro
lo pongono, é quindi soltanto un problema di-
stributivo o ripartitore interno.

In Italia invece non c’é che lacqua in copia
sufficiente, benché con costi di captazione ne-
cessariamente crescenti man mano che gli im-
pianti pit facili (o meglio detto, meno difficili)
siano compiuti. Il combustibile di estrazione
nazionale in Italia & scarso ed & in troppo gran-
de parte considerato non eccessivamente conve-
niente per la produzione di energia. Gli espe-
rimenti fatti in Italia con onerosi contributi
dello Stato per produzioni termiche e chimiche,
sono costati consumi di forti capitali a vuoto.
Né quanto scrive con interesse il Prof. Bonci-
nelli sulla Sera muta la situazione generale.
Laddove & conveniente il combustibile nazio-
nale merita ben naturalmente d’essere decisa-
mente preferito. Ma 280-300 milioni di tonnel-
late, presunte come esistenti nei giacimenti ita-
ligni di lignite e di torba, anche se il materiale
fosse tutto di qualitia conveniente, sono forse
sufficienti per un Paese che tra acqua, carbone,
oli minerali, ligniti ecc. consuma Pequivalente
di 40 milioni in cifra tonda di tonnellate di
carbone all’anno che vogliono dire almeno 60
di lignite e torba? In 4 o 5 anni sarebbero
esauriti tutti i giacimenti italiani e nessuna ri-
serva esisterebbe pin per deprecatissime ma pur
calcolande eventualita. Mentre invece una tale
riserva ¢ indispensabile esista.

Il combustibile italiano rappresenta una quo-
ta che entra solo relativamente in conto e che
non muta, pertanto, la linea generale del pro-
blema.

Fuori dell’acqua, eppoiché finora né vento,
né onde marine, o flussi e riflussi del mare, né
potenza dei fulmini né altro simile poté essere
industrialmente captato ed utilizzato in paese
con la necessaria regolarita di erogazione d’e-
nergia, nessun’altra fonte adeguatamente im-
portante d’energia v'é in paese e bisogna trarla
dall’estero. Cosi il carbone, cosi gli oli mi-
nerali.

W Yon occorre punto ritenere che ogni impor-
i tazione dall’estero sia un danno od un
aggravio. I momenti possono essere au-
tarchici ma le menti serene e pensanti sanno
che nulla si pud vendere e quindi esportare se
non si compera, e quindi si esporta, altrettanto
di merci, di servigi, di capitali esteri.

Ma anche senza fantasie autarchiche, il sem-
plice senso della conservazione e della relativa
sicurezza, che cotanto prevale nei vari paesi del
mondo, vuole che i servizi essenziali si possano
ottenere ed assicurare in paese, anche con un
costo eventualmente superiore al libero mer-
cato. I migliori liberisti hanno sempre ammes-
so, ad es., la fabbricazione di armi e mezzi di
difesa in generale, in paese, fosse anche con
eccezione protezionistica o, diversamente, con
premi o comunque con azione di Stato.

uesto come stato di fatto, Si pud essere
piit o meno d’accordo colla protezione e
coll’appoggio marcato — a carico, si ca-
pisce, del consumo — delle produzioni conside-
rate basi della vita o della difesa d’una nazione
e dei servizi, come gli elettrici (trazione ferro-
viaria, industria, luce!), radicalmente fonda-
mentali, ma nessuno potrd contestare come,
sotto una forma o Ualtra, tale protezione e tale
appoggio e il corrispondente onere per il con-
sumo, esistano oramai in ogni paese e siano
stati introdotti anche in quei paesi che, sino
a questi ultimissimi tempi, passavano per essere
i baluardi del liberalismo economico. Passa-
vano non completamente a ragione perché, an-
che nei periodi piit classici del liberismo du-
rante il secolo scorso, Inghilterra ed Olanda,
ma specialmente la prima, trovavano il modo
di proteggere ed aiutare coi danari del consu-
mo cid che a loro sembrava « chiave » dell’eco-
nomia nazionale.

Le ordinazioni di Stato, degli enti influen-
zati dallo Stato erano riservate, di regola, alla
produzione nazionale anche se il prezzo nazio-
nale era pii alto di quello estero. Con quella
speciale disciplina che poi hanno e tuttora con-
servano, quasi istintivamente, gli inglesi sulle
materie e sugli argomenti che interessano la
nazione, la protezione ed il concorso per le
produzioni « chiavi » erano effettivi ed efficaci
pur senza dazi doganali.

Queste constatazioni di fatto mostrano come
le campagne contro le grandi imprese elettri-
che si svolgono su terreno molto delicato e mol-
to sensibile per la cosidetta sicurezza nazio-
nale, la quale in ogni parte del mondo richiede
che i cittadini, i consumatori, gli utenti paghi-
no P’adeguato e necessario premio di assicura-
zione contro i pericoli dell’infrazione di tale
sicurezza,

Le campagne suddette tendono ad avere, d’al-
tro lato, uno sbocco probabilmente non inten-
zionale, ma, comunque. logico, necessario, ine-
vitabile. Lo sbocco cioé sarebbe la sostituzione,
progressiva, del piccolo impianto autonomo,
locale e, pit spesso, individuale, cioé presso
le singole aziende industriali, gl grande im-
pianto comune, collettivo, operato in grandi
.entrali e funzionante con carattere di servizit
di pubblica utilita.

Lo sbocco porterebbe — qui non si dice se
a ragione od a torto, si constata semplicemente
— al capovolgimento completo delle idee col-
tivate finora, dominanti, idee che si sono poste
a base del progresso delle nazioni e del mondo.

Finora, ed oggi piii che mai, & stato principio
che la concentrazione tecnica dei servigi, quan-
do non anche di produzioni tipizzabili e di
commerci internazionali, fosse l’optimum del-
la marcia umana. Cosi si venne alle ferrovie,
alla loro progressiva statizzazione o quanto
meno alla loro regolazione ognor maggiore a
mezzo di organo centrale statale o semistatale.
Si venne ai grandi acquedotti, ai servizi marit-
timi nelle linee regolari vieppit: riuniti in una
sola « centrale » (& d’oggi la concentrazione in-
glese in corso, é di ieri la unione di interessi
fra le due massime societa tedesche) e cosi via
per giungere al crescente numero di « con-
sorzi » talvolta obbligatori, piii spesso d’una
volontarietd « influenzata » e per venire, in
Russia, alla guida unica colla statizzazione com-
pleta, e per coronarsi in Italia, conformemente
alle sue antiche tradizioni, oggetto di studio
da parte del mondo intero, nella illuminata
concezione della corporazione genializzata colla
sua associazione e colla sua subordinazione, ad
un tempo, allo Stato.

e proposte della campagna porterebbero in-
vece tanto in Germania che in Italia ad
un individualismo tecnico, ma che per es-

sere tecnico non avrebbe perciéo minore influen-
za, sottile ma possente. Si, percheé é tutt’altro
che da escludersi che le tendenze concentratrici
economiche e politiche, simbolizzate visivamen-
te dall’emblema del gruppo di verghe raccolto
in un unico legame, quale & il fascio littorio,
abbiano avuto se non radice, perlomeno esem-
pio, idea ed incentivo dalle grandi concentra-
zioni tecniche delle ferrovie, dei telegrafi, dei
telefoni, delle condutture di acqua, di gaz, di
petrolio e cosi via.

Indubbiamente la individualizzazione degli
impianti porterebbe ad una autonomizzazione
maggiore e piu individualistica delle industrie.

Si pud osservare che vi & un precedente:
Vautomezzo che concorrenzia cotanto, indivi-
dualisticamente, le ferrovie servienti collettiva-
mente. Ma in ogni paese si accentua la tenden-
za a « disciplinare » Pautomezzo ed a sottrarlo
al suo vibrato individualismo.

Ancora un’altra conseguenza: la individualiz-
zazione degli impianti — per i quali del resto
non ¢ affatto sicuro che una nuova invenzione
od un nuovo perfezionamento tecnico vi apporti
un vicino o non lontano (la tecnica corre) ri-
volgimento che muti la affermata convenienza
economica privata del momento — la indivi-
dualizzazione degli impianti costituirebbe un
crescente investimento di capitali nuovi indi-
rizzati ad un crescente disinvestimento per per-
dita progressiva, dei grandissimi capitali inve-
stiti nell’industria elettrica, E’ vero che con
questo, per dirlo alla « scientifica », maleindi-
rizzo economico di capitali si darebbe lavoro
alle braccia di razza germanica, che fabbricano
i Diesel, agli estrattori americani, russi, rume-
ni od asiatici di olio pesante, agli ingegneri ed
ai macchinisti e fuochisti italiani italiani che —
in Italia — farebbero marciare le Diesel, ma
questo maggior impiego di intellettuali e di la-
voratori manuali compenserebbe poi quelli che,
per risparmio di spese, si dovrebbero « libe-
rare » delle imprese elettriche?

N)este il prezzo dell’energia.
Cominciando dalla luce: questa & in-
fluenzata nel prezzo dai tributi erariali e
comunali ed ancora recentemente una riduzio-
ne di prezzo delle imprese elettriche fu assor-
bito per intero dalla finanza pubblica.
Dalla luce passando alle applicazioni elettri.
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che domestiche, le uniche che, colla luce, costi-
tuiscono i consumi elettrici « elastici » il prezzo
di tali applicazioni é alquanto variabile da lo-
calita a localita ed & influenzato dalle tariffe (e
dagli accordi) delle aziende elettriche pubbliche
le quali sono proprio pubbliche (comunali ecc.)
e non affatto organismi di esoso capitalismo
privato.

Il grosso dell’energia elettrica & distribuito
per forza motrice che & la parte inelastica (altro
che pensare che riducendo i prezzi fortemente
se ne stimoli il consumo!). Che i prezzi qui sia-
no tanto gravi non sembrerebbe a giudicare
dai resultati delle Aziende elettriche le quali,
vuolsi ben notare, devono ammortizzare i loro
impianti in non lungo periodo di anni per ce-
derli gratuitamente allo Stato che li ha conces-
sionati. Cosicché anche il dividendo azionario
contiene, a sua volta, una quota notevole d’am-
mortamento perché, allo spirare delle conces-
sioni, quel dividendo & destinato ad acceitare
od a subire una falcidia adeguata.

Se vi sono aziende eletiriche che guadagnano
bene, cio & in gran parte virti di uomini.

randi aziende elettriche italiane hanno
G la fortuna di avere alla loro testa, menti

e polsi che sanno far marciare proficua-
mente anche industrie magre. Altre pur grandi
aziende invece non hanno avuto l'uguale for-
tuna. Cosicché giudicare della misura dei pro-
fitti della industria eletirica, in modo oggettivo
non & semplice e trarne dei casi-tipo puo por-
tare ad errori notevoli. I tecnici usano badare
troppo naturalmente, al lato tecnico, ai dati
tecnici, i quali — e questo & o singolare o ca-
catteristico — non coincidono, menire al profa-
no parebbe di dover attendersi che i dati tec-
nici, appunto perché tecnici, cioé misurabili
(cosi ritiene il profano), con precisione mate-
matica, scientifica, siano uniformi, indiscutibili
e non siano invece diversi a seconda di chi li
espone al pubblico.

L’osservatore economico, a furia di osservare
e di annotare, & diventato un po’ molto scettico
sui dati tecnici, quelli, si intende, che si por-
tano nelle discussion: a tesi, e guarda al di la
di quei dati matematici, per vedere un po’ me-
glio davvicino Pinsieme.

Ora linsieme dice che Uindustria eletirica
nel suo complesso & una industria buona. Buo-
na si, ma non proprio lauta e non straguada-
gnante. Perché & buona ha aitratto lingentis-
sima massa di capitali che il risparmio del pae-
se le ha dato. Se fosse stata cattiva, o se avesse
dovuto guadagnare a stecchetio, Ultalia non
possiederebbe un quinto della energia ch’essa
possiede. Ora questo risparmio — grosso modo
venti miliardi — che & andato in non piccola
parte in lire prebelliche e che ora & remune-
rato in base a 27 centesimi e mezzo prebellici
(dove vi furono « rivalutazioni » non vi furono
pero tali da giungere alla meta della lira pre-
bellica,) merita pure considerazione in mezzo a
tutte le discussioni « tecniche ». E questo ri-
sparmio, gia tagliato di circa tre quarti colla
svalutazione della lira & interesse nazionale
massimo che sia salvaguardato. Percheé se esso
¢ salvaguardato, e andra a rifinanziare tutte le
vecchie -industrie, andra a finanziare le nuove,
andra a completare quegli arditi eppure intelli-
genti ed abili sforzi liquidatori che lo Stato
italiano, con visione larghissima e degna in tut-
to del Capo del suo governo e di chi Egli ha
sapientemente preposto all’immane bisogna, ha
compiuto e sta compiendo, andra con tale com-
pletamente a creare un’ltalia finanziaria ed eco-
nomica nuova, salda, potente; mentre se il ri-
sparmio dovesse proprio essere colpito ora con
misure toccantelo nei cosi diffusi titoli elettrici,
si trarrebbe vieppin dalle Borse invece di riac-
correre alle azioni come vuole e scrisse recen-
temente il Capo del Governo.

Le imprese eletiriche non mancano e non
mancheranno di trattare coi loro utenti a se-
conda dei casi e delle circostanze e questo sard
squisitamente economico (& del resto quanto,
poco stilisticamente per gli ipermoralisti, ma
molto praticamente e molto convenientemente
fa Dagente delle imposte coi singoli contribuen-
ti). Le trattative personali o separate che dir si
voglia (e che adesso tornano a essere ricono-

sciute le pii pratiche anche nella politica inter-
statale) hanno il grande merito di addurre ai
resultati, voluti in fine dei conti dai critici, ma
progressivamente senza scosse profonde, su
quella via dell’adattamento successivo alle si-
tuazioni che & la grande linea economica ed
anche della salute umana. Nulla di pit ingiu-
sto della perfetta giustizia di voler procedere
per misure uniformi (che diventano poi neces-
sariamente piu limitate che quelle separate).
Lo si vede tutti i giorni anche nelle procedure
di sdebitamento cui il mondo moderno si é
dato.

Ancora una volta il senno romano insegna:
Summum jus summa injuria.

E’ buona la critica perché tien desti, perché
fa aguzzare i cervelli specie a uomini che l'han-

no gia molto aguzzo e che possono portare le
« loro » societa, il Paese, gli utenti ed il ri-
sparmio nazionale alla migliore e piit proficua
espressione di concordanza di interessi. Ma an-
che la critica, almeno quella intelligente, e cito
qui Uing. Pizzardi che scrive con passione sulla
Sera, guadagna ad intonare le sue espressioni
ai maggiori e complessi interessi del paese del
quale Dindustria elettrica & parte preponderan.
tissima sotto tutti gli aspetti, quello decisivo
del risparmio compreso (1).

Mario Mazzucchelli

(1) Sull’argomento oltre gli articoli dei « critici» me-
ritano di essere lette e meditate le note dell’on. ing.
Giacinto Motta, il valentissimo Presidente dell'« Un.
fiel » sul fascicolo di dicembre dell’« Energia Elettrica y.
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* Prezzi novembre e dicembre per consegna dicembre.
Per il riferimento dei prezzi sui vari mercati si veda « Borea» n.20.

La sostenutezza dei prezzi si é mantenuto
nel corso della quindicina, confermando le
buone disposizioni dei mercati delle merci.
Per linterpretazione corretta della tendenza
a Londra e a New York occorre perd tenere
presente Pinfluenza del fattore monetario,
che ha agito a Londra con la debolezza della
sterling e @ New York con le prospettive di
un nuovo leggero deprezzamento del dol-
laro.

Il rimpatrio di capitali dall’Buropa verso
gli Stati Uniti, sul quale ct soffermiamo nel
nostro mercato monetario, ha trovato la sua
giustificazione nelle favorevoli probabilitd
di rialzi mnei prezzi interni, in misura
superiore alla nuova svalutazione del dol-
laro. I capitali rimpatriati hanno cercato cioé
un profittevole investimento n titoli o n
merci: sul mercato valori la prova é data
dalla fermezza delle quotazioni e dall’intensi-
ficato ritmo delle contrattazioni; sui mer-
cati delle merci, pure, dalla sostenutezza del
cotone, del gramo, della seta e di altr, pro-
dotts di speculazione. .

Sul mercato cotoniero si é effe_ttwamente
avuto, verso il 24, un forte ripiegamento :
il ministro dellagricoltura Wallace aveva
infatti dichiarato che le trattative per otte-
nere la desiderata restrizione dell’acreaggio
incontravano difficolté e che mon era vm-
probabile il fallimento del progetio governa-
two. o=

vMa il mercato, maggiormente sensibile
agli altri elements rialzisti, :9i é rapide-
mente ripreso, segnando prezzy MASSUNL: i
30 gennaio il disponibile era injatii quotato
1.0 cents per libbra, equivalenti a oltre
n cents oro, cid che rappresenta um buon
prezzo, di fronte, al minimo di 4 cents toc-
cato nel giugno 1932. Un analogo anda-
mento si & verificato sul mercato granario,
per le identiche ragioni: il massimo toccato
il 30 gennaio 92.87 cents per bushel, equi-
vale a oltre 55 cents oro.

Significativi sono i rialzi dello zucchero e
del caffé, dipendenti dalla situazione gene-
rale e, per il primo, dalla favorevole evolu-

zione della politica cubana, per il secondo,
dalla situazione statistica delle distruzioni in
Brasile (oltre 25 milions di sacchi, fino al
30 nov. 1933).

Depresso invece & stato Pargento per lo
scacco subito dai senatori americani rappre-
sentanti gli stati argentiferi, che richiedeva-
no un emendamento al « gold bill » per at-
tuare il programma monetario dell’argento
in modo pi ampio di quanto decretato il
23 dicembre scorso.

La sostenutezza della gomvma, a New York
come a Londra, rispecchia la notizia di un
parziale, se non completo, accordo per la
restrizione della produzione. Inglesi e olan-
desi si sono messi d’accordo: anche il pro-
blema della produzione indigena sembra ri-
solto: sono ancora da vincere le esitaziom
di piccoli stati produttori i quali vorrebbero
approfittare della buona occasione per ri-
trarre maggiori guadagni dai pit alti prezzu.
Oltre tutto una notevole influenza & eserci-
tata dalle statistiche del maggior consumo
in America. Si presume che una ulteriore
¢ costante ripresa negli affari avra un ef-
fetto grandissimo mella produzione automo-
bilistica e quindi nel consumo di gomma.

Sul mercato dei metalli troviamo il rame
depresso a New York, per ¢ contrasti susci-
tats dalle discussioni sul « codice» del ra-
me, e sostenuto a Londra per effetto com-
binato della lieve debolezza della sterlina
e delle favorevoli prospettive del mercato. St
rileva che, essendo scorie presso i consu-
matori estremamente ridotte, ad ogni accen-
no di ripresa le fabbriche tendono a rifor-
nirsi, spingendo cosi i prezzi a un puk alto li-
vello, ma senza la possibilita che la quoi®
sia in seguito mantenuta. Il prezzo di 33
sterline mon rappresenta perd um Massymo
troppo elevato: era lu quotazione corrente
dello scorso settembre-ottobre. Depresso €
stato lo stagno, per il fallimento del pro-
getto di costituzione di uno stock di am-
mortamento (Buffer Stock) destinato a -
mitare le disponibilita del mercato.




Le banche centrali si diffondono in tutti
_

i Paesi; ma occorre che esse cooperino

al funzionamento del tallone aureo

centrali in India, nel Canada e
nella Nuova Zelanda, hanno ri-
chiamato ancora una volta 1’at-
tenzione del pubblico sull’importanza
di tali organi. Nella relazione di mino-
ranza della Commissione incaricata di
studiare il problema del Canada, si e
perfino detto che una banca centrale ha
effetti cosi notevoli da poter ritardare
colla sua azione il cammino della ripresa Le banche centrali
hanno certo avuto parte importantissima nel determinarsi
della crisi, da molti attribuita interamente alle cause mone-
tarie. Si fa osservare che le banche centrali dell’America e
della Francia richiesero una si larga proporzione delle scorte
auree mondiali, che la base monetaria degli altri paesi di-
venne insufficiente a sostenere il livello dei prezzi. Errato,
perd, sarebbe dare tutta la colpa a quei due paesi; molti
altri essendovene le cui banche centrali sono inadeguate alla
complessita del meccanismo finanzairio.
Il maggior difetto nel funzionamento della banca centrale
e, senza dubbio, la sua mancanza di elasticita. Ne fornisce
un esempio tipico il progetto per una banca centrale in India,
la quale, secondo le raccomandazioni della Commissione degli
esperti, dovrebbe riprodurre quasi esattamente le caratteri-
stiche essenziali della Banca d’Inghilterra. Cio non sorprende,
perché la Banca d’Inghilterra & sempre stata il modello clas-
sico delle banche centrali: ma & assai poco probabile, d’al-
tronde, che un organismo quasi identico a quello della madre-
patria possa servire per un paese a condizioni tanto differenti.
Non si comprende, ad esempio, quale vantaggio possa ottenersi
dal separare, copiando dalla Banca d’Inghilterra, il « ramo
emissione » (issue department) del « ramo bancario » (ban-
king department). E altre critiche potrebbero farsi al pro-
getto, rilevando per esempio che in esso non si considera
affatto la possibilita di operazioni in argento, presumibil-
mente perche 1’argento non ha mai avuto molta importanza
nei sistemi monetari dell’occidente.

L e proposte per costituire banche

dal dr. Kienbock, si riferi particolarmente al problema

della anelasticita delle banche centrali allorché propu-

gno una diminuzione del minimo legale delle riserve
auree per la circolazione dei biglietti e il credito. In molti dei
paesi finanziariamente piu evoluti, il minimo sta fra il 30 e
il 40 per cento; proporzione che & sempre troppo ampia.
E’ molto probabile, cioé, che non si sia fatto 1’uso piu eco-
nomico delle scorte auree mondiali. In ogni caso ci sembra
un errore quello di fissare un minimo di riserva aurea, qua-
lunque sia, poiché la vera essenza del sistema delle banche
centrali sta nel fronteggiare necessité mutevoli con mutevoli
metodi; e fin quando la situazione monetaria & ben control-
lata dall’istituto centrale non vi & da temere che, soltanto
perché la riserva aurea & piccola, la moneta abbia a crollare.
La questione delle esportazioni di oro & parte dello stesso
problema. In molti paesi si manifesta apprensione appena esce
dai confini una certa quantitd di metallo: apprensione giu-
stificata dalla diffusa credenza che a mantenere stabile la va-
luta nazionale occorra una forte copertura metallica. Ma —
e ovvio — le esportazioni di oro sono parte essenziale del mec-
canismo stesso del gold standard. Quando in un dato paese
il livello dei prezzi e dei salari si eleva troppo rispetto al cor-

L a sezione monetaria della Conferenza di Londra, diretta

Banche centrali anche in in-
dia, nel Canada, nella Nuova
Zelanda - Benderne piu “ela-
stico” il funzionamento - Edu-
care Popinione pubblica ai mo-
vimenti dell’oro, comelpresup-
posto del “gold-standard?

rispondente livello di altri paesi a gold
standard, i suoi abitanti aumenteranno
i loro acquisti di merci all’estero, men-
tre gli stranieri compreranno meno mer-
ci dal paese stesso, trovandole troppo
care. L’accumularsi del debito verso
V’estero determinera, naturalmente, una
uscita di oro dal paese per ristabilire
la bilancia dei pagamenti; e, secondo
la teoria, verra a trovarsi corrisponden-
temente ridotta la base del credito. Perd ogni esportazione
di oro e vista di malocchio dalla pubblica opinione; e questo
¢ uno dei principali ostacoli al corretto funzionamento del
tallone aureo. Negli ultimi due o tre anni, infatti, a causa
di quell’influenza, le banche centrali non hanno potuto effet-
tuare i necessari movimenti di metallo.

11 caso pin importante di banca centrale a meccanismo
troppo rigido era fornito, fino a poco tempo fa, dagli Stati
Uniti. Le crisi ricorrenti nella finanza americana erano accen-
tuate da questa rigidita. Il minimo legale di riserva aurea non
puo mai scendere, negli Stati Uniti, sotto il 35 per cento della
circolazione; e quindi, allorché si tocca quel minimo, le
enormi riserve divengono praticamente inutili a mantenere
la fiducia. Molto & stato fatto perd per migliorare la situa-
zione dal presidente Roosevelt: la Reconstruction Finance Cor-
poration ha ora il controllo delle operazioni in oro per conto
dell’estero; & autorizzata a garantire le anticipazioni delle
banche private e a emettere credito per mantenere la solidita
di queste. La Re.Fi.Co. compie cioé molte delle funzioni di
una banca centrale, e 1’America possiede adesso due istituti
centrali: uno ha molti degli inconvenienti di un meccanismo
rigido e antiquato; I’altro — anche se instabile e non privo di
pericoli — & almeno all’altezza dei tempi. Nessuno potrebbe
sostenere, tuttavia, che vi sia agli Stati Uniti un sistema sod-
disfacente. Consimili difetti si rilevano anche nel sistema ban-
cario di parecchi altri paesi.

vimenti dell’oro, e quindi della contrazione delle ri-

serve metalliche delle banche centrali; poiché fin

quando non sard generalmente riconosciuto che a tali
movimenti deve essere lasciata piena libert, il ritorno al tal-
lone aureo potra causare piu danni che vantaggi. Eppure que-
sto ritorno appare ora pin 'nece'sé-a?ii;ib‘-élﬁe_n‘léi_;er assicurare
la stabilita monetaria internazionale. Un sistema di « gold stan-
dard » internazionale presuppone 1’esistenza di banche cen-
trali autonome; sotto tale aspetto debbono essere bene accolte
le proposte di istituire questi organi in tre paesi importanti.
Un paese come il Canada non potra non avvantaggiarsi quando
il suo meccanismo finanziario si sari emancipato dall’influenza
del suo potente vieino. In tutto il dopoguerra il Canada &
stato quasi interamente tributario del mercato monetario di
New York; e gli inconvenienti di questa dipendenza furono fin
troppo evidenti durante le recenti difficoltd bancarie degli
Stati Uniti. Ogni paese giunto a un certo grado di sviluppo
economico dovrebbe avere il suo Istituto centrale, indipen-
dente nella sua direzione dall’influenza di istituti di altrj
paesi. Ma se ha da raggiungersi la stabilita monetaria inter-
nazionale, & assolutamente necessario che questi diversi isti-
tuti autonomi cooperino fra di loro.

Gilbert C. Layton

Urge educare l’opinione pubblica alla necessita dei mo-

(Copyright by « Borsa »)
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Mereato

Milano, 2 febbraio

/orn é possibile esaminare il notevole
movimento dei nostri mercati in questi
Y ultimi giorni, senza ricercarne le cause
relativamente remote. La situazione che si
era determinata verso la fine dell’anno di-
mostrava che, di fronte ad una chiara e
spiccata tendenza all’aumento nei titoli di
Stato, vi era una stasi nel mercato azionario.
Stasi dovuta all’assorbimento dell’attenzione
¢ dell’attivita speculativa del mercato da
parte del suaccennato movimento che st
swolgeva sul Consolidato, e dovuta anche al
fatto che circolavano tra gli operatori, insi-
stenti e pseudo autorevol; woci di vicint
provvedimenti tributari sui dividendi. In
seguito, loperazione finanziaria dei Buoni
del Tesoro aveva pure contribuito a limi-
tare Pattivitd dei valori azionari.

Il rapido successo dell’operazione, Uentita
del successo stesso, hanno per un aitimo in-
fluito negativamente sul mercato, che teme-
va, o pareva temesse, una rarefazione dei
mezzi messi a disposizione di esso, quasic-
ché il ricavato dall’emissione dei nuovi
Buoni potesse esser sottiraito al mercato o,
per dir meglio, all’economia del paese.

Vennero pubblicate assicurazioni in pro-
posito, e ogni ombra sul mercato scomparve.

L’elemento decisivo, a parer nostro, fu pe-
r6 il discorso del Ministro delle Finanze,
pronunziato il 16 gennaio: vi é in esso una
esplicita ed inequivocabile dichiarazione sul-
Vinfondatezza dei disegni di imposte sulle
cedole.

Questo elemento importantissimo non cb-
be conseguenze immediate, a causa della si-
stemazione in corso dell’operazione dei Buo-
ni del Tesoro. Conosciuta l'assegnazione at
sottoscrittori, é apparso evidente che ingenti
masse di risparmiatori avrebbero cercato
impiego altrove e s'inizié cosi il nuovo mo-
vimento. : :

Non wogliamo con questo attribuire al ri-
sparmio in cerca di collocamento tutia la
paternita dell’interessante nuove periodo,
perd forse ad esso va imputato lo spunto
wniziale.

Come sempre accade su qualsiasi merca-
to, il fenomeno originario trova poi nuovi
sviluppi mercé lattivita speculativa degli
operatori, e su questo punto é bene arre-
starc; un istante.

La magior preoccupazione di ognuno che
abbia interesse all’andamento del mercato,
¢ walutare con la maggior approssimazione,
la quantita e la qualita della parte specu-
lativa del movimento. Diversi possono essere
i futuri sviluppi della situazione, se gli at-
tuali compratori sono molti e minuti, op-
pure sono gruppi, oppure grossi speculatori.
Non si puo tuttavia escludere la concomi-
tanza delle diverse categorie, ma appare evi-
dente che alla prima di esse é facile atiri-
buire una certa voracitd negli acquisti, alle
due ultime la notevole capacita d’assorbi-
mento che si manifesta nel mercato, ogni
qualvolta si accentuano i realizzi di bene-
ficio (che tempo fa erano soltanto un’ironica
espressione, che cosi definiva le forzate li-
quidazioni di chi non poteva pit a lungo
resistere alle continue contrazioni di prezzi).

Notevole volume di affari

L’esame del movimento ¢ facilitato dalle
nuove nostre rilevazioni sul volume degli af-
fari conclusi alla nostra borsa: nella prima
settimana di genmaio, I'importo delle tran-
sazioni avvenute in Consolidato e¢ Rendita
supera il quintuplo del wolume d'affari in
azioni; nella seconda e nella terza é poco
lontano dal quadruplo, ma nella quaria &
mferiore all’ammontare degli affari conclust
in titoli a reddito variabile. Di grande in-
teresse & pure 'esaminare quale proporzione
i diversi comparti hanno nella massa totale.

Gl elettrici mantengone il loro primato
senza un sol giorno di tregua. L'importo de-
gli affari conclusi in questo comparto tende
anzi ad accrescersi, proporzionalmente : nella
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Borsa di New York
Indici Fisher azioni (1928—100) 271 292] 2550 264
Idem obbligazioni . . . . . : 3
Media giorn. titoli tratt. (000) | 1.0 B0| 658{ 988 830
Prestiti «brokerss (mil. doll.) 394) 378 24y 371

Borca di Londra
Indici Fisher azioni (1928==100)
Idem obbligazioni . . . . . g | 1
Media giorn. contratti stipul. | 4.220| 5.970] 6.364| 6 050

Borsa di Parigi
Indici Fisher azioni (1928=100) 380| 383 3 1
Idem obbligazioni . . . . .| 87| 99.9] ©92| 958

Borsa di Berlino
Indici Fisher azioni (1928=100) 3
Idem obbligazioni . . . . . B4

Borse italiane
Media gior. tit. tratt. a Milano |38 726(63 592(29.220| 21.720
Id. valore obbligaz. (000 lire) 54T 660 555/ 170
Valore azioni trattate nelle

Borse del Regno (per 1000
lire di titoli esistenti) ... 060l 1499 096 0.4
Migl. lire titoli di Stato trat-
tati nelle Borse del Regno |25.875(21.509|32.936| 8.930 14.223| 2

quarta settimana di gennaio raggiunse il 45
per cento del totale, mentre che nelle ire
precedenti ammontava, rispettivamente, al
30 per cento, 32 per cento, 36 per cento.
Soltanto il gruppo tessile compete degna-
mente con percentuali assai elevate, e quello
minerario, meccanico ¢ metallurgico, dopo
esser stato assai inferiore ad esso, mella ter-
z2a e quarta settimana lo supera. 1 titol
esteri sono quelli che meno contribuiscono
alle grosse cifre degli altri comparti.

L’andamento det titoli di Stato persiste
assai fermo ¢ la speranza e le prospettive
che avevamo espresse nella precedente cro-
naca per i nuovi Buoni del Tesoro, si sono,
in cosi breve tempo, gia largamente avve-
rate. Le ultime quotazion: di questi Buoni
sono assai vicine alla pari.

B’ evidente quindi la ragione della con-
tinua ascesa del Consolidato 5 per cento, che
tende percido ad adeguarsi al rendimento de-
gli altr titoli dello Stato.

Bancari e finanziari

La Banca d’Italia, sempre con tenui
quantitativi, progredisce di una cinquanting,
di punti.

L’esame della situazione al 20 dicembre
1933, confrontata com quella dell'anno pre-
cedente, nelle voci rendite e spese, induce
peraltro a rilevare che, se il portafoglio ti-
toli della Banca pud, da un lato, impressio-
nare favorevolmente, per le diverse centi-
naia di milioni di fondi di Stato, per contro
¢ fuor di dubbio che le continue riduzions
del tasso di sconio e sulle anticipazioni, han-
no fatto subire qualche contrazione agli uti-
li della banca.

@li altri bancari non si prestano ad alcu-
na considerazione, perché non subirono va-
riaziomi di prezzi e furono oggetto di minimi
scambi.

L’Elettrofinanziaria fu assa; attiva ed

& L

3 Se P

(base dic, 1932—100) = s E
e < ';-:

N. dei titoli ) ] 2

1933 | e ey e

30 genn.-4 febbr. (6 sett.) .
103.77| 106,18/ 116.83] 1.0.28
27 febb.4 marzo (9 selt.) |y g3l 04'a)|,1370| 105.20] 106.53
27 marzo-3 apr. (18 sett.) | “g'7y) j04.0 | 111.10]107.27] 101.92] il
20 mag.3 giug. (22 sett.) | og'gol 116 56 108:38] | 3.66| 126,94
26 giu-1 luglio (28 sett.) | og'c7| 115.53| 110,73] 113.52| 125.38
31 lugl-5 ag. (81 sett.) .| ogzgf 1654 107.36] 113.48| 120.68
28 ag-le sett. (34 sett.) | c9'17|12028|110.1¢|11517|128.94
25-29 sett. (38 sett.) . . |70 18[131.01|115.35] +20.30| 139.43
40 ott.-3 nov. (43 sett.) . [10726( 135 12 118.51| 122.83 143.41
21-25 nov. (48 sett.) . . |101.36|133.71|124.77| 126.45| 129.83
27 nov.-2 dic. (47 sett.) . [1p1.42[157.80( 124,70 132.06} 128.62| |
4-9 dic. (48 sett.) . - 1101.28| 136 i0{131.5!| 128.55
11-16 dic. (49 sett.) . 101,33| 137.06) 124.91] 129 77{127.94
18-23 dic. (50 sett.) . 101.54| 135,90 124.78| 125. %4 123.49
27-30 dic. (51 sett.) . 102 38| 137.04| 1.8.3g] 126 57| 131.29) |

s

1934
. 513
2-6 genn. (1 sett.) . . .|101.55|137 63]127.17|127.73| 13060 'lf':3|
813 genn. (2 sett.) . . |101.80|143 22|127 53| 128.42| 13256/ 110 ik
16-20 genn. (3 sett.) . . [101.83|142.64[126.40|123.90( 13238 11 .
22-27 ‘genn, (4 sett.) . . [102..6 145.57|129.80{132.44| 136.771123.




15.658| 19.088| 45.5001 40.000] 37.124| 59.159| 87 950| 49.112| 59.278 37.198

prezzi registrarono progressi comsiderevols,
dato il peso del titolo. Si pud attribuire il
miglioramento ai riflessi dell’andamento dei
valori ad essa legati.

Le QIM, malgrado Pannunciata riduzione
del dividendo, ritornano sui massimi e le
offerte sono assai limitate,

La Centrale é ormai il titolo, del comparto
dei finanziari, pi% trattato. Si é riguada-
gnate pie di meta del dividendo pagato ai
primi del mese.

Trasporti, tessili
e metallurgici

Il mercato delle Mediterranee e delle Me-
ridionali si é ampliato ed i prezzi sono no-
tevolmente migliorati.

I tessili hanno avuto qualche giornata di
buon wmore: sono stati trattati titoli, negli
ultimi giorni del mese che nell’anno nuovo

' mon avevano ancora dato luogo a scambi.
Non circolano wvoci sui futuri dividendi. Si
diffonde, non osiamo dire con quanto fon-
damento, Vopinione che forse saranno as-
sai vicini a quelli precedenti, salvo eccezions
gid segnalate su queste colonne.

Nei metallurgici, 'Ilva & stata assai at-
tiva: se ne son fatte migliaia ogni giorno,
senza che ¢ prezzi si siano spostati di molto.

Le Montecatini trovano facile assorbimen-
to a prezzi crescenti: questo titolo ha sem-
pre molto interessato un largo pubblico di
risparmiatort.

E titoli **meccanici?’

In poche riunioni le Breda sono salite di
oltre il 25 per cento. Un ben informato ci
ha dato per sicuro un dividendo. L' ammon-
tare non ha grande importanza, dato il fatto

L’ascesa dei valori elettrici continua indi-
sturbata e le assicuraziont in merito alla
non applicazione di tassa sulle cedote, hanno
dato nuovo impulso in modo particolare a
questo comparto,

In notevole ripresa di prezzi e di attivitd
le Adriatica: si dava per sicura, Pultimo
di gennaio, V'assunzione da parte di questo
gruppo, della definitiva sistemazione del-
PUnes. Anche quest’ultima, a tale notizia
risentt non poco wvantaggio, che nel giorno
seguente venne riperso per la smentita della
conclusione dell’accordo.

Ancora attive le CIELI, che in altri tem-
pi avevano un mercato assai ristretto: ¢
prezzi continuano a salire.

Pure la Dinamo ha avuto un andamento
buono, con scambi notewvoli.

Le Bresciana hanno tutt’ora contegno fer-
mo: la notizia della riduzione del capitale
della Societa Tranvie Elettriche Bresciane
(attualmente ammonta a 12 miliont) non po-
teva aver alcuna influenza, poiché gid nella
relazione all’ultimo bilancio della El. Bre-
sciana non si lasciavano soverchie illusioni
su tale partecipazione.

Le Adamello sono ben assorbite: non é
lontano il cambio delle azioni attualy in or-
dinarie e preferenziali (una azione da 250

verra sostituita da una aztone da 125 lLire,

preferenziale, ed una ordinaria, pure da 125
lire). Si crede che il mercato saluterda con
simpatia questa scissione che, a parere di
taluni, dovra dimostrare Pesiguitd delle at-
tuali quotazioni. Non abbiamo un’opinione
personale in proposito.

Le SESO attendono tuttora la sistema-
zione. Per quanto tale operazione non abbia
vitale interesse, come in altri casi, pure da-
rebbe maggior chiarezza alla situazione della
societd, con indubbio vantaggio pel mercato
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35133 ggg 4;‘; & ggg g?l-g gg:g o ggg g?? cospicue, prezzi in limitata ascesa. 4 giorni L
2570 1.940( 1.523| 1.667| 894 1548| 1.070| 1.176| 2.941| — la Diatto propone, all’assemblea, I'aumento
gos| B881| 806\ 731 72u| '837| 746| 758 779 — del capitale da trecentomila lire a un mi-
lione. La notizia non ha un grande interesse :
8.5 8. 81.2 ; 82. 83.6] 82 83.5 1y . Ly
4 1003] 1003|1008l 1600] 1613] 1089| 1059 10a7| 1008  Pud essere tuttavia un indice della crescente
7.850| 8.420| 8.154| 7.264| 0.634| 7.400| 9.202{ 10,100 9.¢84] ~— attiita del gruppo (la Diatto appartiene
alla FIAT).
2| 42.3] 40.4| 385 38.4] 38.3] 385 374 381 379
32.3 04.6| 95.0| 948 9256 925 92.5| 925 91.9] 91.9 Ascesa degli elettrici
a8l 300 36.4] 359 3090 40.1] 415 423 414] 411 D?lcem.mo 2oy f‘_‘ che gli elettrici "cc“p‘l"
g3.1| 82.1| 851 89.3 u2.6| 97| 93.4| 95.3] 957 95.5 no il primo posto; cid si veriica non solo
come masse d’affari, ma anche per lUatti-
16.518| 30.5321 77.676| 60.730| 59 017|37.218| 35.111| 38,053 49.895 83 720 vitd del comparto, che segnala nuove opera-
j| 25| 207| 5271 385 468 533 696 660 637 — zioni, ne promette alire. La battaglia per la - O PO T
riduzione dei prezzi si svolge intanto senza
0.59] 0.69| 1.83| 1.03] 1.24| 0.81] 0.67| 0.63| 0.68] — interferenze sul nostro mercato.

del titolo. I notewvoli quantitativi scambiati : {UE
a prezzi crescenti farebbero presumere vici- ] oLy
na la conclusione degli accordi in discus- 7
sione.

Si dice che fosse corsa voce di una ridu-
zione del dividendo della Edison e si giu-
stifica la ripresa del titolo, con la smentita
della voce stessa. 4 moi nulla risulta. Cre-

imsperato, Siamo sciolti dal segreto promes-
so, poiché la motizia ci é anche pervenuta
da altre quattro fonti, meno preoccupate di
tenere il segreto. )
Nessuna novita per la FIAT : transazioni

5 nali “Borsa’ diomo che le ragioni di carattere generale,
. e — e pit volte ricordate, siano state sufficients per
| x & . u,g 6 :_:'.7_5 ;; Mg: determir}are zl mom‘me’nto su questo titglo.
2t | g | 28 ég T | S8 (22 |55 |28 |45 Le Tirso ripiegano ancora. Nel prossimo
E- [ 3% | 2w Bu | - |SE|l28 |52 |E5 | & > numero ne esamineremo il bilancio c{ze sard

Ik ®|{O= [CE |OR| § sottoposto all’assemblea in quest; giorni.
T T i =i Le Italcable hanno proseguito mella ten-
2 3 3 5 4 50 7 3 2 17 denza segnalata mella rassegna precedente.

Gli scambi & sono notevolmente intensifi-
cati.
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113.05/ 109 10 111.1°41101.30( 104.21 | 104 71| 102 32
114 78{ 119 07

1 .23| 115.83{1101.51( 106 50| 107.75] 103.34
1 114.081 126.22{ 110.59] 110.32{ 136.95| 118.24 101 66109.40(109.4% | 104.14
117.19/128.52| 116 95| 112.87| 139.86

] ] .86 121.3311101,70( 109.78| 109.33| 104,19
116,33} 125.78| 110.93| 115.27|139.94| 121 9"1/101 79| 109 70| 109.4¢ | 104.26

+1115.50{ 124. —{ 109.03{114.5 [174. 5| 120.81//101.80| 103 9 4 :
11115831 122.66{ 105.7 - 120.42((101 87(111,70] 110.43 104,15
51114981 12213 104,30| 11403} 131 19| 119.9¢/|101.82| 112,29/ 1105

116.63| 123,30/ 105,39 114,71 | 132.75| 121.00/{101.86|111.90| 110.33| 104,75

Molti affari in “Xtalgas®

Gl zuccheri danno nuove soddisfazioni ai
loro fedeli: nuove plus valenze si aggiun-
gono alle precedenti e con poche centinaia
di azioni le Industrie Zuccheri si spostano
di cento punti.

La pit wvolte notata intensa attivitda del-
VItalgas ha raggiunto nelle ultime sedute de]
mese limiti considerevoli: in un giorno (il
29 gennaio) soltanto a Milano si son trattate
oltre novantamila azioni. I prezzi hanno su-
perato il 14, I giorni seguenti sono perd de-
clinati da tale limite.

(Continua a pag. 22)
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Fabbrica automobili e ve-
locipedi Edoardo Bian-
chi - Milano.

r & un anno, fu con il bilancio di questa

societa, che iniziammo la serie delle re-

lazioni di assemblee e dei tentativi d’in-
terpretazione dei dati forniti dai Consigli di
amministrazione. All’articolo d’allora (pag. 15
del N. 1) ci richiamiamo per non ripetere cid
che dicemmo in quell’occasione.

L’esame di quest’ultimo bilancio, chiuso al
31 ottobre 1933, ha reso larga d’approvazioni
incondizionate 1’assemblea, che ha appreso con
piacere dell’aumento del dividendo da 2,50 a
3 lire, della costituzione di un fondo di mezzo
milione per indennita di licenziamento, e delle
discrete prospettive per gli esercizi futuri.

L’assemblea della Bianchi ha quasi della ri-
costruzione storica: vi partecipano dei tipi cu-
riosi che ricordano (e forse sono) i clienti della
piccola fabbrica di bicicli di alcuni lustri or
sono: tutti clienti ed azionisti affezionati, che
hanno visto a poco a poco divenire quell’offi-
cina, I’attuale moderna fabbrica, sempre sotto
la guida di quei dirigenti che non dormono su-
gli allori, ma studiano e tentano le strade nuove
che daranno altri utili alla societd. Dirigenti
moderni: a maggio saranno pronti i nuovi ca-
mions da 25 quintali, a nafta, brevetti Daimler-
Benz. Senza fumo, hanno promesso quelli del
Consiglio. Dirigenti moderni: e taluno si & la-
mentato dei debiti, che ammeontano a poco me-
no della meta del capitale. Dirigenti moderni:
e percio, secondo gli usi e costumi della mag-
gioranza degli amministratori, si sono coloriti
di pudico rossore quando un azionista ha chie-
sto la cifra d’affari. Non chiedete cio che non
vi si puo dire! Tuttavia, un contentino: nel-
P’ultimo esercizio la Bianchi ha venduto auto-
mobili per olire trentasei milioni. Ha poi ven-
duto molti motocicli e moltissimi cicli.

Un interessante azionista, profondo studioso
di ombre giapponesi, ha portato pure in questa
assemblea il problema della concorrenza di
quella nuova Germania che & il Giappone. Nue-
va Germania perché ha fatto suo il motto di
questa di alcuni decenni fa: tutto brutto e tutto
a buon mercato.

E’ nota la leggenda della bicicletta giappo-
nese apparsa in Africa al prezzo al quale in
Europa si vende quasi il solo campanello. L’a-
zionista ha chiesto se i tecnici della Bianchi
hanno studiato, sezionato questo ciclo tipo
« UPIM ». Con stupore (crediamo, almeno)
dell’assemblea, & stato risposto, dal banco degli
amministratori, che si sono avute notizie del
ciclo giallo da corrispondenti argentini, i quali
I’hanno definito un prodotto scadente, che non
vale pit di quel che costa, e che certo non
puo dar ombra al lucente e terso cavallo d’ac-
ciaio fabbricato dalla Bianchi. La notizia vien
da lungi, ma non per questo & meno interes-
sante. La non eccessiva importanza data dai
dirigenti della societd al pericolo giallo, & an-
che giustificata dal fatto che una bicicletta este-
ra, entrando in Italia, paga dogana per 150 lire,
per cui anche la bicicletta giapponese da sole
50 lire, viene a raggiungere il livello attuale di
quelle nazionali. (I dati furono tutti esposti al-
1’assemblea).

Altra preoccupazione di un solerte azionista
fu il progetto di dotare di una sede propria la
filiale di Roma. Il Consiglio ha assicurato che
la nuova sede non costera piti di un milione, e
fara risparmiare le attuali 100-120 mila lire pa-
gate per Daffitto dei locali, I1 Consiglio poi giu-
stifica questa non piccola spesa col fatto che
Roma & per la Bianchi un ottimo mercato, tan-
to da poter gareggiare con Milano.

Infine l'ultimo azionista oratore ha chiesto
una maggior chiarezza nel conto profitti e per-
dite che, per la veritd, & gia tra i limpidi. Cer-
to che la divisione in due voci « Affitti, rendite
stabili » e « Interessi e dividendi » nei Profitti,
e « Interessi passivi, sconti effetti » e « Ribassi
sui crediti » sarebbe assai interessante e farebbe
diventare un « Conto profitti ¢ perdite » mo-
dello quello della Bianchi.

Salvo I’ingenuo pudore per la massa d’affari,
il Consiglio della Bianchi & tra i piu accondi-
scendenti nel fornire dati e spiegazioni, e me-
rita che questo venga riconosciuto.

11 bilancio non presenta grandi variazioni,
rispetto al precedente: I terreni e fabbricati
salgono a 12 milioni ¢ mezzo (dai 12 d’un anno
fa) per ’acquisto del terreno a Roma. Macchi-
ne, attrezzi ed impianti restano invariati, € cioé
i nuovi impianti sono costati all’incirca 1’im-
porto degli ammortamenti (quasi novecento-
mila lire). Materie prime, scorte, lavori in cor-
so, ecc. diminuiscono di oltre un milione e
mezzo, per 1’aumentata vendita, che ha alleg-
gerito questa voce.

11 portafoglio titoli non si allontana da quel-
I’encomiabile tenue ammontare di poco pi di
un milione.

Invariati i crediti, aumenta pero il portafo-
glio di oltre un milione e mezzo,

11 passivo & invariato: poco meno di 15 mi-
lioni di debiti, oltre il mutuo con la Cassa di
Risparmio di Milano, di sette milioni ¢ mezzo
(il Consiglio ha assicurato che & allo studio la
riduzione ulteriore dell’interesse dal 5 % al
4 %). Oltre alla riserva (di oltre due milioni e
mezzo) vi & ora il fondo suaccennato di mezzo
milione. All’assemblea & stato detto che que-
sto fondo deve salire ulteriormente poiché non
& giudicato proporzionato agli impegni poten-
ziali della societa per questa voce.

Le azioni Bianchi, in un anno sono salite dal
prezzo di 30 lire verso la pari, ormai vicina, di
cinquanta.

Istituto Commerciale La-

niero Italiano.

al 1906 questo Istituto distribuisce il 10% ai

suoi 30 milioni di capitale, dopo aver asse-

gnato discrete somme alla riserva, che, al
30 settembre 1933, ammonta a 11.100.000, pari
cioé, al 37% del capitale.

11 bilancio & chiaro e merita un solo appunto:
sarebbe bene che in esso apparissero i debitori
ed i creditori diversi in due voci distinte, an-
ziche il solo saldo delle due partite.

Date le consuetudini dei compilatori di bi-
lanci e relazioni, merita d’esser posto in luce
il fatto che gli amministratori di questo Istituto
tengono distnti i valori industriali dai Titoli di
Stato, e che, mentre i primi ammontano a circa
quattro milioni, i secondi oltrepassano i quat-
tordici milioni.

La maggior attivita dell’industria laniera ha
determinato un aumento nel portafoglio Italia,
che ammonta ad oltre 53 milioni.

Gli ostacoli posti al commercio internaziona-
le hanno, per contro, limitata 1’attivita dell’Isti-
tuto per cio che riguarda il portafoglio estero,
ridotto a meno di quattro milioni.

11 saldo dei creditori e debitori & creditore
per 35 milioni. Tre anni fa, tale saldo ammon-
tava soltanto a 29 milioni.

Rispetto all’esercizio precedente, gli utili si
sono ridotti di meno di centomila lire, ma le
spese generali sono state limitate di altrettanto,
di modo che I'utile netto dell’esercizio presen-
ta una diminuzione di pochissime dodicimila
lire. 1

La relazione dei Sindaci si attiene a quella
tradizionale, per cui si chiude, come sempre,
col ringraziamento agli azionisti per la fiducia
accordata.

M. S.

¥l rapporto della

Baneca di Francia

1’assemblea della Banca di Francia, il 25

gennaio il governatore Clément Moret ha

confermato la fedelta dell’Istituto d’emis-
sione alla moneta sana e al sistema aureo, in
opposizione « ai procedimenti artificiali ai qua-
li, come la storia dimestra, i popoli tendono a
ricorrere in periodo di crisi ». Naturalmente,
dato il principio, bisogna accettarne le conse-
guenze: durante il 1933 le riserve in oro e di-
vise della banca sono diminuite di 9 miliardi
€ mezzo, contro una diminuzione di circa 2 mi-
liardi nel corso del 1932. Tale tendenza, pur
tenendo conto della tesaurizzazione all’interno,
rivela che la bilancia dei pagamenti francese
si chiude con un saldo passivo. Ma soprattutto
si sono risolti con danno della Francia i mo-
vimenti di capitali, uniti alle moratorie dei
paesi debitori e ai vincoli al commercio dei
cambi che hanno provocato una forte contra-
zione nei redditi esteri del portafoglio nazio-
nale.

L’effetto dei movimenti dell’oro si & fatto
sentire pure sul mercato monetario che ha ac-
cusato una tensione nei saggi: lo sconto fuori
banca che era dell’I § % al principio d’aprile,
& oggi al 2 % %. D’altro lato il mercato dei
capitali ha subito I’influenza delle operazioni
di credito cui lo Stato ha dovuto far ricorso,
e ne é risultato un aumento del credito a lunga
scadenza: situazione che presenta gravi incon-
venienti e alla quale la banca chiede di porre
rimedio. La diminuzione dei depositi in baneca
e degli eccedenti nelle casse di risparmio di-
mostra che un considerevole ammontare del ri-
sparmio elude gli impieghi produttivi e con.
ferma la tesaurizzazione sotto forma di oro.

Il rapporto rileva poi la progressiva riduzio-
ne apportata alla riserva rappresentata in di-
vise, conseguentemente alla politica svolta se-
condo lo spirito della legge stabilizzatrice del
1928. La Francia non & stata sola a svolgere
tale politica: dal I° gennaio 1931 al 30 novem-
bre 1933 gli Istituti di emissione europei hanno
ridotto da 48 miliardi a 4 miliardi le loro di<
vise estere a riserva, e cioé del 95 %: l’am-
montare delle divise rappresentava nel 1931 il
31 % del totale delle riserve auree, mentre oggi
non rappresenta pili che il 2 £ %.
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Una nuova rilevazione di

s PBorsa.:

692 milio

ni di

scambi

il volume di affari

in 4 set-

timane alla Borsa di

Milano

VYalore degli affari conelusi alia Borsa

di Milano (in migliaia di lire)

Bancari e iner rie

1934 Bancarle [ oo | ressit [y M0 | pitrier | aimentant | omiet [ 2S00 owverst | Estert || Torate aziowr | SR © | voraLe senRaLe
1s settimana (2 al §) . 889 1.729 6.052 3.799 7.799 1.434 565 41 1.998 5 24.202 142.288 166.578

2 » (8 al 18) . 2.094 582 7.958 8.270 12.839 4.278 833 177 1.741 12 30.482 132.211 171.698

3a » (156 al 20) 2.569 1.702 4.989 7.480 13.784 3.326 1.747 25 1.979 38 87.834 144.708 182.341

4 » (22 al 27) 4.841 3.5688 10.534 14.518 41,621 9.187 1.711 633 5.624 89 92.194 78.902 171.096

9 ormai pacifico che la borsa valori & il ve-
ro mercato modello, o quasi, e percio
quello che meglio si presta a studi pro-

fondi, che possono raggiungere un’approssima-
zione assai aderente alla realta, per I’omoge-
neitd dei dati, per la ricchezza di essi.

E’ evidente che chi voglia conoscere il va-
lore degli affari conclusi in una borsa, tanto
per valutare Yimportanza dei fenomeni che in
essa si svolgono, quanto per esaminare il com-
portamento dei diversi valori, non pué accon-
tentarsi della raccolta dei dati riferentesi al nu-
mero dei titoli trattati.

In Italia i listini ufficiali dei Comitati degli
Agenti di cambio, dalla fine del 1926 conten-
gono i prezzi massimi e minimi, i quantitativi
trattati per le diverse seadenze (per contanti,
per fine corrente e per fine mese seguente),
ma non ¢ dato di conoscere quante azioni sono
state scambiate ai diversi prezzi.

I1 Consiglio Provinciale dell’Economia Cor-
porativa di Milano calcola il volume dei titoli
azionari trattati melle Borse d’Italia, limitando
la rilevazione a 34 titoli, per i quali caleola
il valore della media giornaliera dei titoli trat-
tati, moltiplicando il numero dei titoli trattati
per il valore nominale di ogni titolo. Il siste-
ma appare molto complicato, ma esaminandolo
attentamente, risulta soltanto che non raggiun-
ge nessuno scopo teorico o pratico: il conside-
rare soltanto 34 titoli toglie gia buona parte di
interesse alla rilevazione, poiché tale numero &
circa un quinto dei titoli quotati nelle Borse
italiane. Sono, & vero, questi 34 titoli i prin-
cipali, ma questo concetto non & fisso e molte
volte si assiste a movimenti interessanti ed im-
portanti, che si svolgono in titoli che non ap-
partengono all’aristocrazia dei 34. Il totale poi,
somma delle rilevazioni dei singoli comparti,
appunto per le ragioni suesposte, & privo di
qualsiasi interesse.

Il Consiglio Provinciale calcola il volume
dei titoli trattati attraverso il valore nominale
di ogni titolo. La scelta del valore nominale per
tale calcolo non & felice. E se non lo & in-tempi
normali, lo & ancor meno in un periodo, come
P’attuale, in cui si svolge la sistemazione di
numerose societd, con conseguente variazione
dei valori néminali (in seguito alle riduzioni
di capitali). Il volume, percio, d’un tratto, ri-
sente della constatazione di un fatto gia avve-
nuto da molti anni, Ad esempio, tra qual-
che mese la Unes, che appartiene ai 34, vara
la sua sistemazione e riduce il valore no-
minale delle sue azioni ad uno che non sara
molto lontano da quello attuale di borsa, ma
eguale, circa, a un terzo di quello antico. n
valore di borsa, da mesi a mesi, si aggira in-
torno a questo nuovo, ma la rilevazione del
Consiglio Provinciale continua a calcolare il
« volume » sul valore nominale.

E’ assai pit interessante, invece, il caleolo
fatto pure dal Consiglio Provineiale sulla per-
centuale dei titoli trattati, rispetto a quelli esi-
stenti, ma questo nulla ha a che fare col volu-
me dei titoli trattati.

Dal 1927 il Bachi ha iniziato sulla Rivista
Bancaria, le rilevazioni sul volume dei titoli

trattati nelle borse italiane. Il calcolo & fatto
per tutti i titoli quotati sui listini ufficiali, (ol-
tre 150) e per ognuna delle nove borse del Re-
gno. Il volume vien ottenuto moltiplicando il
numero delle azioni trattate in un mese per il
prezzo di compenso. E’ questo l'unico punto
discutibile di questa rilevazione, per quanto
poco vi sia da aggiungere a cid che lo stesso
Bachi diceva nell’articolo di presentazione di
questi dati (Riv. Banc, 20 gennaio 1927-V,
pag. 37): « Il calcolo del valore dei titoli scam-
biati — mancando la nozione del prezzo e del-
Pimporto per ciascuna transazione — dovrebbe
avvenire secondo il prezzo giornaliero di chiu-
sura. Tale calcolo sarebbe perd laboriosissimo:
per attenuare alquanto la vasta mole di conteg-
gi & sembrato, inizialmente, adeguato ai fini
Uuso del prezzo mensile di compenso stabilito
in ciascuna borsa per ciascun titolo ».

Il prezzo di compenso vien fissato ogni mese
il giorno dei riporti dal Comitato degli Agenti
di Cambio, sulla base dei prezzi di quel giorno,
senza tener alcun conto delle oscillazioni del
mese. Di piu, essendo tale prezzo la base della
maggior parte dei riporti (la clausola normale
dei riporti & infatti « al corso di compenso »),
non una sol volta & capitato che, il giorno della
determinazione dei prezzi di compenso, gli in-
teressati abbiano spostato i prezzi di un titolo,
con l’evidente scopo d’influire appunto sul
prezzo di compenso. Non & percid un corso che
abbia un particolare significato.

11 Bachi, inoltre, fa le sue rilevazioni consi-
derando i mesi borsistici, per gli affari a ter-
mine, ed i mesi effettivi per gli affari a con-
tanti.

Non vi & alcuna ragione evidente per sfasare
le rilevazioni mensili degli affari a termine,
poiché tale sistema pud indurre a intepretare,

in qualche caso, non esattamente i rapporti
tra causa ed effetto. Si ammetta, ad esempio,
un fatto nuovo qualsiasi, che venga a cono-
scenza del mercato nell’ultima settimana del
mese (in cui le trattazioni hanno gia la sca-
denza per fine del mese seguente). I dati ela-
borati dal Bachi avvertiranno la conseguenza
di tale fatto nel mese successivo.

In considerazione di tutto quanto detto dian-
zi, abbiamo iniziato una nuova rilevazione del
volume (intesa questa espressione come valore
complessivo) degli affari conclusi alla Borsa
di Milano. Ci siamo limitati a considerare i dati
di questo mercato per diversi motivi: Milano &
la borsa pill importante del Regno, ed in essa
si svolge un movimento pari a quello di tutte
le altre borse messe insieme; i dati di quella
borsa ci pervengono, naturalmente, con mag-
gior rapidita; ed infine, il mercato di Milano
¢ quello che seguiamo e possiamo seguire me-
glio. In seguito, forse, allargheremo questa no-
stra rilevazione alle altre Borse.

11 valore della massa d’affari & calcolato per
i due mostri massimi fondi pubblici (Consoli-
dato ¢ Rendita) e per tutte le azioni quotate
nel listino ufficiale della Borsa di Milano. La
nostra rilevazione non tien conto quindi dei
titoli a reddito fisso.

In altre occasioni ci siamo gia soffermati su

queste colonne ad esaminare il fatto che il mer-
cato delle obbligazioni ha soltanto una pallida
eco nel mercato ufficiale, in quanto si svolge
per la maggior parte fuori da questo. Tale con-
statazione appare evidente a chi abbia la pos-
sibilita o la necessita di esaminare 1’andamento
di tale mercato. Una riprova poi di quanto as-
seriamo, vien data dalle cifre raccolte dal li-
stino ufficiale per le obbligazioni trattate negli
ultimi mesi del 1933 alla Borsa di Milano:

Settembre 64.600, Ottobre 116.775, Novem-
bre 53.100, Dicembre 96.950.

L’esignita stessa dei quantitativi, rispetto al
notevolissimo movimento verificatosi nel mer-
cato dei redditi fissi in tal periodo, toglie qual-
siasi valore ai dati stessi.

I1 nostro metodo di poco differisce, nell’ela-
borazione dei dati, da quello indicato dal Ba-
chi come pil aderente alla realtd. Differisce
soltanto nella scelta del prezzo base del calcolo,
poiché non ci valiamo del prezzo di chiusura,
bensi di quello medio tra il massimo ed il mi-
nimo. Crediamo logico questo nostro sistema,
in quanto il prezzo di chiusura non & piu rap-
presentativo, per questo scopo, di ogni altro;
per i titoli piui trattati, inoltre, gli sposta-
menti sono tali, nel corso di una stessa seduta,
da giustificare I’'uso della media aritmetica tra
il minimo ed il massimo segnati. Non & detto
che la media rappresenti proprio l’ideale pel
nostro calcolo, ma la quotidiana esperienza ci
dimostra che, ogni qualvolta che un operatore,
per ragioni intime e non difficili da individua-
re, tenda a far segnare massimi o minimi assai
discosti dai prezzi ai quali sono stati conclusi
affari piu cospicui, vi sono altri operatori che,
per identiche ragioni tendono a far segnare al-
tri prezzi altrettanto discosti, in senso opposto
da quelli medi.

Inoltre il prezzo di chiusura pud allontanarsi,
e non poco, dal prezzo al quale si sono trat-
tati piu affari, per l’esaurirsi della lettera o
del danaro che faceva contropartita al richie-
dente od all’offerente, che cosi pud spostare fa-
cilmente il prezzo.

I dati che pubblichiamo sono dunque otte-
nuti moltiplicando il numero dei titoli trattati
per le rispettive medie dei prezzi di ciascun
giorno. Per il Consolidato e per la Rendita
il calcolo vien fatto moltiplicando il capitale
nominale pel prezzo medio, dividendo natural-
mente il risultato per cento (L. 100.000 capi-
tale nominale Consolidato a 90% = L. 98.000).

I nostri dati riassumono gli affari fatti per
contanti ed a termine, senza distinzione; i dati
che pubblichiamo si riferiscono alle settimane,
il caleolo, perd, viene eseguito giorno per gior-
no, titolo, per titolo. Rendiamo moti i dati
settimanali perché' appaiono piu evidenti i
movimenti che si svolgono sul nostro mer-
cato, con gli spostamenti della massa d’affari
nei diversi comparti. Nella divisione per com-
parti abbiamo seguito gli stessi eriteri del Co-
mitato degli agenti di cambio, fondendone al-
cuni, che, da soli sarebbero apparsi privi di
significato. Il commento periodico, che nelle
pagine centrali faremo ai dati pubblicati, com-
pletera i dati stessi e me facilitera linterpre-
tazione.

Mario Segre
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La mora nel pagamento
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ghilterra e con gli Stati Uniti d’America

hanno ridato carattere di viva attualita ad
una questione, che fu assai dibattuta negli anni
scorsi, quella dei pagamenti di debiti espressi
in moneta estera. La questione (che si presenta
sotto due aspetti a seconda che sia svalutata la
moneta nazionale, oppure quella estera rispetto
a quella nazionale) sorge, perché da un lato
P’articolo 39 cod. comm., nell’ipotesi di debito
espresso in moneta estera, permette che il pa-
gamento si faccia in moneta italiana, secondo
il corso del cambio a vista mel giorno della
scadenza, mentre, d’altro canto, per I’art. 1231
cod. civ., quando 1’obbligazione ha per oggetto
una somma di danaro, i danni derivanti dal ri-
tardo consistono sempre soltanto nella corre-
sponsione degli interessi legali.

Se nella fattispecie trovano applicazione en-
trambe le norme accennate, & chiaro come si
crei una condizione di cose a tutto favore del
debitore moroso, € a danno del creditore. In-
fatti, depreziandosi la moneta nazionale, il de-
bitore che tardi ad adempiere I’obbligazione,
col pagare in moneta nazionale, al cambio del-
la scadenza, usafrnisce di un corso inferiore
in confronto a quello del giorno del paga.ncn-
to; svalutandosi invece la divisa estera, egli,
effettuando il pagarento in ritardo, in questa
valuta, da una moneta sempre di minor valo-
re; in entrambe le ipotesi, quindi, il creditore
subisce un danno, che, qualora del ritardo deb-
ba rispondere il debitore, non é adeguatamente
risarcito colla semplice corresponsione degli in-
teressi legali.

L e gravi oscillazioni dei cambi con 1’In-

arie furono le vie per le quali dottrina e

giurisprudenza tentarono di pervenire ad

una soluzione che meglio appagasse le esi-
genze morali e non apparisse in contrasto stri-
dente con quelli che sono i principi basila:i
in materia di responsabilita per inadempimen-
to; ma la molteplicita dei tentativi non toglie
che in sostanza le soluzioni proposte si la-cino
raggruppare sotto due punti di vista, a seconda
che facciano perno sull’interpretazione dell’ar-
ticolo 39 cod. comm. ¢ su quella dell’art. 1231
cod. civ.

Alcuni autori e giudicati avendo presente la
ipotesi di svalutazione della moneta naziomale,
ritennero che I’art. 39, riferendosi al giorno
della scadenza, prevedesse il caso, per dir cosi,
fisiologico, del debitore che paga puntualmente
alla scadenza, non gia quello patologico del ri-
tardo ad adempiere e che quindi in caso di
mora il ragguaglio delle monete dovesse farsi
al giorno del pagamento, anziché a quello della
scadenza; altri, invece, furono d’avviso che la
lettera dell’articolo dovesse venire rispettata
e che pertanto, il ragguaglio fra le due monete,
fisse da farsi sempre in base al corso del cam-
bio della scadenza; essi perd contestarono la
applicabilita dell’art. 1231 alla specie, limitan-
done la portata ai debiti di valuta, e riconob-
bero percio il diritto al creditore di chiedere
in caso di mora, il risarcimento di tutti i danni
sofferti, € cioé oltre gli interessi legali per il
non uso del capitale, la differenza tra il corso
del cambio del giorno della scadenza e quello
del giorno dell’effettivo pagamento.

Non & il caso di soffermarsi sulla prima tesi,
che non pare sostenibile, di fronte al preciso
disposto di legge; basti osservare come, dopo
tutto, anche a prescindere da cid, tale inter-
pretazione dell’art. 39 sia ancor meno soddisfa-
cente di quella comune, poiché, se nell’ipotesi
di deprezzamento di moneta nazionale, permet-
perebbe di giungere ad una soluziome iniqua,
condurrebbe pero alla conseguenza che, in ca-
so di svalutazione della moneta straniera, il ri-
tardo ad adempiere avvantaggiasse ingiusta-
mente il debitore.

moneta estera

Piu1 fondata & invece la tesi dell’inapplicabi-
lita dell’art. 1231 cod. civ. ai debiti espressi in
moneta estera, la quale d’altro canto, permette
di giungere a risultati equi, tanto nel caso di
deprezzamento della moneta nazionale, come in
quello di svalutazione della divisa estera. In un
primo tempo essa fu accolta dalla Corte di Cas-
sazione per entrambi i casi, e cioé tanto per
I’ipotesi che il debitore moroso, svalutatasi la
moneta nazionale, pagasse con questa, quanto
per quella che, deprezzatasi la divisa estera, egli
preferisse mon valersi della facultas solutionis
concessagli dall’art. 39 ed estinguesse la sua ob-
bligazione con la moneta dedotta in contratto.
E cosi si ritenne che in ogni caso egli fosse
tenuto nmon soltanto a corrispondere gli inte-
ressi di mora ma anche a risarcire al creditore
I’ulteriore danno da lui subito, in conseguenza
della svalutazione della divisa nazionale ed este-
ra con la quale egli effettuava il pagamento.
Con sentenze piu recenti, invece, il Supremo
Collegio mutd avviso e limitd I’obbligazione
del debitore in moneta estera, in mora, che
paghi, con la valuta pattuita alla corresponsio-
ne degli interessi legali sulla somma dovuta,
escluso ogni risarcimento per il deprezzamento
che la moneta estera abbia subito dopo la sca-
denza. Cio perché, secondo esso, quando il de-
bitore, sebbene moroso, paga nella moneta de-
dotta il contratto si renderebbe nuovamente ap-
plicabile il disposto dell’art. 1231 cod. civ. Co-
me giustamente ha rilevato 1’Ascarelli ( Riv. dir.
comm., 1930, I, 382 segg.), tale opinione non
sembra corretta.

Gli argomenti che si adducono per sostenere
Pinapplicabilitad dell’art. 1231 al caso di paga-
mento in moneta nazionale, valgono anche per
quello di adempimento nella moneta pattuita, e
d’altronde, accogliendo la tesi della Corte di
Cassazione, si fa dipendere la disciplina della
obbligazione da un evento, il valersi o meno
della facultas solutionis di cui all’art. 39, che
non solo & successivo al suo sorgere e rimesso
all’arbitrio esclusivo del debitore, ma non puo
avere alcuna influenza su di essa. La possibilita
di pagare in moneta italiana, non puo certo
influire sulla natura dell’obbligazione, che, in
ogni caso ha per oggetto, una somma di mo-
neta estera; per conseguenza se, quando il de-
bitore si vale della facultas solutionis, 1’arti-
colo 1231 non trova applicazione, e ¢i0 per una
ragione che, col valersi della facultas medesima
non ha a che vedere, e che quindi non viene
meno sol perche il debitore adempia mella mo-
neta pattuita.

I1 recente progetto italo-francese di codice
delle obbligazioni ¢ dei contratti ha accolto in
materia un diverso sistema. Nell’art. 24 (che
corrisponde al 39 dell’attuale codice di com-
mercio) si & stabilito che, ove il debitore si
avvalga della facultas solutionis, il giorno a
cui si deve aver riguardo per il conguaglio, sia
sempre quello del pagamento; si & pero sog-
giunto nel secondo capoverso che, se il paga-
mento & fatto in ritardo per colpa del debito-
re, questi & tenuto a sopportare la differenza
del cambio. L’aggiunta era meno necessaria di
quello che lo sarebbe stata nell’attuale mostro
diritto per poter accogliere l'interpretazione
dell’art. 39 cod. comm, a cui si accenno sopra
poiché il progetto (art. 102) permette al giu-
dice di attribuire al creditore che provi di aver
subito un danno pii grave, un’indenmita sup-
plementare; ma non & inopportuna, poiché
I’art. 102 non obbliga il magistrato, ove ne ri-
corrano i requisiti, ad attribuire tale indennita,
bensi glie ne da facolti ed era conveniente,
che, almeno in questo caso, si stabilisse il di-
ritto del creditore ad ottenerla.

Alkberto Montel
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Un

momento d’°arresto nel

1 traffiei

peggioramento

maritcttimi

Come ha variato la quantita delle merci
= che furono oggetto di commercio inter-
nazionale? Soltanto una parte di tali
merci viene trasportata per mare; ma le oscil-
lazioni della loro qualita complessiva possono
con buona approssimazione essere assunte come
indici delle variazioni anche della parte che
interessa i trasporti marittimi. Ecco la media
degli indici trimestrali del quantum delle im-
portazioni ed esportazioni di 73 paesi (che rap-
presentavano circa il 97 % del valore totale del
commercio internazionale nel 1932), elaborata
dalla Societa delle Nazioni:

1920 . . . . 100,0 1931 . . . . 8.1
1930 . . . . 927 1932 . . . . 738
1933 (9 mesi) . . 71.1 (parz. stimata)

La costante diminuzione della massa delle
merci da trasportare & stata sensibilissima. An-
cora maggiore & la discesa dei numeri indici
concernenti il valore delle merci scambiate; e
cid pud indicare che & assai piti rapidamente
diminuita la massa dei trasporti di merci ric-
che in confronto a quella dei trasporti di merci
povere. Tra le categorie di merci che hanno
contribuito alla depressione sono da annove-
rare i carboni, i cereali, e, in sostanza, quasi
tutte le materie prime, che forniscono la mas-
ea pii rilevante dei trasporti affidati alle navi
da carico. Tale diminuzione di volume di circa
il 30 %, dal 1929 ad oggi, appare ancora pil
grave te si consideri che nello stesso periodo
la popolazione del mondo & aumentata del 14-15
per cento: né certo a liete considerazioni puo
indurre la constatazione che simile penoso ri-
sultato economico corrisponde ad un periodo
nel quale le possibilita di trasporti, viaggi, co-
municazioni vanno facendo notevoli progressi.
La crisi dei traffici, anche questo occorre met-
tere in adeguata luce, si riflette sulle economie
dei singoli Stati non solo per le perdite o per
i diminuiti lucri diretti delle industrie e dei
commerci, ma in modo molto importante an-
che per la crisi delle marine mercantili. (L’ap-
porto della marina mercantile britannica alla
bilancia dei pagamenti internazionali del suo
paese, ammontante a Lg. 340 milioni nel 1920
& sceso a Lg. 130 milioni nel 1929; non & va-
lutabile che a Lg. 70 milioni nel 1932; e dal
1929 al 1932 le « esportazioni invisibili » ana-
logamente rappresentate dal prodotto dell’indu-
stria italiana dell’armamento marittimo sono
cadute, secondo i computi del Consiglio del-
I’Economia di Genova, da un miliardo a 463
milioni di lire).

Quale comportamento & corrisposto alla
2 w diminuzione della domanda di stive da

parte della offerta delle stesse, vale a
dire della consistenza del tonnellaggio mondia-
le? Questo ammontava a 49 milioni di tonn. di
stazza lorda nel 1913; megli anni fra la guerra
ed il 1931 ebbe un aumento del 43 %, salendo
in tale anno ad oltre 70 milioni di t. s. 1; ed
ammontava al 30 giugno 1933 a circa 68 milioni
di tonnellate (Lloyd’s Register of Shipping),
Sarebbe molto utile distinguere dalle cifre
complessive quelle della consistenza del solo
naviglio da carico, ma tale distinzione risulta
difficile, sia perché le statistiche non la com-
portano, sia perché praticamente non é esatta-
mente precisabile la linea di demarcazione tra
le diverse categorie di naviglio. Tuttavia, ove
si tenga conto che negli ultimi anni si sono
verificate in piu larga misura costruzioni di
grandi piroscafi da passeggeri, le cifre sopra
esposte indicano in modo abbastanza preciso
anche per la marina da carico la straordinaria
proporzione dell’aumento di efficienza delle
flotte mercantili mondiali, efficienza resa anco-
ra maggiore dai perfezionamenti tecnici che

Il Minoletti esamina qui le vicende dei prezzi
delle stive offerte sul mercato marittimo nell’ul-
timo periodo, per il trasporto delle merci a ca-
richi completi, ricercando quali fattori possano
avere deferminato tali vicende e sotto quale
aspetto gli stessi fattori si presentino all'inizio
del 1934. Queste note sono tracciate dal Minoletti
sulla base dei dati che fino ad oggi si conosco-
no, e rappresentano il pensiero d’un competente.

consentono alle navi sempre pit grandi velo-
cita e capacita di portata. La deficienza cre-
scente della richiesta di stive da parte del com-
mercio internazionale non poteva non ripercuo-
tersi sulla richiesta da parte degli armatori di
nuove navi ai cantieri; purtroppo, pero, tale
naturale ripercussione, sia per talune interfe-
renze di interessi tra compagnie di navigazione
e cantieri, sia per effetto delle ben note ten-
denze nazionaliste per le quali ogni paese ma-
rittimo veniva pretendendo di trasportare su
navi della propria bandiera le merci in arrivo
e in partenza dai propri porti, sia ancora, seb-
bene in minore misura, per effetto di misure
legislative discriminatorie; sia infine per la
speranza, dura a morire negli armatori, che la
depressione nei traffici potesse essere di breve
durata, non si manifestd se non con notevole
ritardo; e si ebbe per un breve periodo il pa-
radossale spettacolo di una continuamente de-
crescente richiesta di stive e di una costante-
mente alta quota di produzione di navi. Da un
paio d’anni la situazione & tuttavia radical-
mente mutata: e mentre nel 1929-30 e 1930-31
venivano completate e classificate nel mondo
circa 1.800.000 tonm. di stazza lorda di navi-
glio I’anno, la cifra cadeva a 921.000 t. s. 1. nel
1931-32 ed a 450.000 t. s. 1. nel 1932-33. Nel
nostro paese le costruzioni navali si somo ri-
dotte al minimo ¢ durante il 1933 neppure una
tonnellata di naviglio mercantile veniva impo-
stata sugli scali dei nostri cantieri. Sintomo,
questo, non lieto per I'industria delle costruzio-
ni navali, ma eminentemente sano agli effetti
del riassestamento del mercato marittimo.

Tale situazione non poteva determinare
®™ se non due ovvie conseguenze: il rapido
ribasso dei tassi dei noli e U'inoperosita
della parte di naviglio che risultava eccedente.
Entrambe le conseguenze si sono verificate in
misura rilevantissima e non superata nel pe-
riodo moderno dell’industria dei trasporti ma-
rittimi. Come & naturale pit ha sofferto di
tale stato di cose la marina da carico libera, il
naviglio tramp, esposto alla concorrenza piu
severa € meno protetto abitualmente dagli
Stati.

Senza voler esporre le diverse fasi della crisi
del mercato dei noli, riproduciamo gli indici
del tasso dei noli elaborati dall’Economist
(base 1898-1913):

1928 . . . . 1149 1981 . . 928
1920 . . . . 1128 RPN
1930 . . . . 920 1933 . . . . 845

Tali indici sono elaborati sopra quotazioni
espresse, in massima, in valuta inglese e per-
tanto, dal settembre 1931, si deve tener conto
della svalutazione della sterlina. Per talune
sezioni del mercato la situazione si fece ancora
peggiore. Ad esempio (per citare un gruppo
di rotte che molto interessa I’armamento da
carico italiano) gli indici del tasso dei noli per
i trasporti di carbone dal Regno Unito ¢ dagli
Stati Uniti all’Italia, che il Consiglio del-
I’Economia di Genova elabora previa riduzio-
ne delle quotazioni in noli - oro sulla base
1922.1925 = 100, sono discesi a 88,29 nel 1929,
a 63,75 nel 1930, a 56,56 nel 1931, a 44,06 nel
1932 ed a 39,75 nel 1933. Queste cifre sono di
per s¢ molto espressive: per intenderne ancor
meglio la portata & opportuno aggiungere che

I’armatore di navi da carico & di sua natura
eccezionalmente tenace e che egli sovente si
adatta a mavigare senza lucro od anche in per-
dita pur di non disarmare le navi; ed altresi,
che il disarmo delle navi comporta pur esso
spese non indifferenti, alle quali & talora pre-
feribile la conclusione di contratti di noleggio
non remumerativi o rappresentanti una passi~
vita minore di quella del disarmo.

11 disarmo di naviglio si manifesto tuttavia
in misura imponente mentre si delineava la
crisi del mercato che tuttora perdura, la dimi-
nuzione delle sue cifre durante il 1933 essendo
in gran parte dovuta alla demolizione di am-
pio quantitativo di navi, non sostituite. Sopra
quasi 70 milioni di t. s. 1. di naviglio esistente
nel 1932, circa 14 milioni giacevano in disarmo
alla fine di tale anno (Daily Freight Register);
nel nostro paese, sopra 3,4 milioni di t. s. 1.
di naviglio esistente, circa 640.000 tonn. erano
in disarmo alla fine dello stesso anno, al prin-
cipio del quale la cifra aveva toccato il mas-
simo livello di 828.000 tonmellate. Al 1° gen-
naio 1934 le proporzioni dell’impressionante fe-
nomeno si sono alquanto ridotte, assai piu per
demolizioni che per riassorbimento di naviglio
da parte dei traffici, registrandosi in tutto il
mondo circa 10,7 milioni di s. t. 1. ed in Italia
circa 428 t. s. 1. di naviglio in disarmo (delle
quali 248.000 nel solo porto di Genova).

Come ha reagito il mercato marittimo
* ad un simile stato di cose? Alla rapida
diminuzione della produzione di nuove
navi nell’ultimo biennio, si aggiunga un grande
incremento, facilitato dalla inoperosita di forte
numero di navi (sebbene in un primo tempo
ostacolato dal rapido ribasso dei prezzi dei rot-
tami metallici, fase ora superata), delle demo-
lizioni delle navi pitt vecchie o meno economi-
camente gestibili. E’ stato calcolato dal Lloyd’s
Register of Shipping che nel periodo di quin-
dici mesi chiuso al 30 giugno 1933 piu di 2,9
milioni di t. s. 1. di naviglio sono state demo-
lite o vendute per tale scopo, cifra alla quale
si devono aggiungere oltre 400.000 tonn. di
navi perdute in seguito a sinistri marittimi o
naufragi; per modo che ta riduzione totale
del tonnellaggio mondiale durante il periodo
indicato ha superato i 3,3 milioni di tonnellate.
A questo processo di smobilitazione, che pre-
lude, con la possibilita di tempi pit prosperi,
ad un prevedibile processo di rinnovamento
delle flotte, ha dato considerevole impulso e
contributo il nostro Paese, il quale con la sa-
via istituzione di compensi di demolizione
(provvedimento di moderato, transitorio e non
molto costoso intervento statale, imitato poi
dalla Germamia e dal Giappone) ha provocato
ed agevolato la demolizione di ben 600.000 ton-
nellate di naviglio, che ammonteranno ad 800
mila quando avra avuto effettuazione la demo-
lizione del contingente di mavi previsto da un
decreto Ciano di recentissima pubblicazione.
Non & mancata infine, in molti paesi, tra i
quali il nostro, una azione statale di diretta tu-
tela, attraverso la istituzione di premi o sussidi
volti ad aiutare ’armamento da carico a su-
perare il punto pit difficile della crisi; prov-
vedimenti del genere sono allo studio anche in
Gran Bretagna, il paese nel quale lo stesso ar-
mamento si & dimostrato tradizionalmente piu
riluttante ad un intervento statale.

= tonnellate di naviglio; progressive esau-
rimento delle giacenze di materie prime

nei diversi paesi consumatori; una lieve ten-
denza di ripresa negli scambi internazionali
(la Westminster Bank Review chiama il 1933

5 Effettiva ridvzione di circa 5 milioni di
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«a year of progressv»); mna certa razionalizza-
zione e riduzione di costi nella gestione delle
imprese armatoriali; una maggiore sostenutez-
za del mercato dei noli al principio dell’anno:
ecco in sostanza i mon numerosi elementi che
si presentano a chi esamini la situazione del-
P’industria dei trasporti marittimi agli inizi del
1934. Nonostante la tendenza, che non pud
forse realizzarsi molto rapidamente, ad operare
perfezionamenti soprattutto tecnici nelle navi e
nelle flotte, mon sembra presumibile che si
debbano avere durante ’anno sensibili varia-
zioni nella offerta di stive sul mercato marit-
timo; e cid tanto piu se il regime di assistenza
alla marina mercantile, che si prospetta immi-
nente in Inghilterra, impedira su quel mereato
tanto influente un aumento delle vendite di
navi per demolizione, assicurando, come & pro-
babile, un sussidio non indifferente anche alle
navi disarmate. Quali possano essere le varia-
zioni della domanda di stive non & possibile
prevedere, perché tentare di farlc equivarrebbe
— e questo non & nostro compito — a tentare
di pronosticare sull’andamento dei commerci
nell’anno in corso. Tuttavia, se & lecito trarre
con grande cautela, qualche prospettiva da
quella che pud dirsi la temperatura del mo-
mento, ci sembra potersi inferire una tendenza
del mercato a migliorare o, quanto meno, a
stabilizzarsi. Se cosi sara veramente, gia po-
tra ’armamento da carico trarre un sia pur
prudente sospiro di sollievo, percheé fino ad
oggi, bisogna riconoscerlo, le sue avventure
non potevano essere pin disastrose; e perche
da una stabilizzazione della situazione esso po-
tra se non altro, prendere fiato dopo la ver-
tiginosa discesa per orientarsi sulle possibilita
del momento e sulle prospettive per I’avvenire.

Genova, 30 gennaio 1934.
Bruno Minolettl

Glli usi mereantili

marittimi e portuali

'art. 1 del Codice di commercio dispone: « In ma-
L teria di commercio si osservano le leggi commercialt.

Ove queste non dispongano, 8i o3servano gli us
mercantili; gli usi locali o speciali prevalgono agli ust
generali ». Commento confermativo a questo articolo st
pud trovare nella massima di recente dettata dalla Cas-
sazione del Regno, la quale si & cosl espressa: « Gla
usi mercantili, quando si compenetrano in abitudin ge-
nerali e aocquistano il oarattere di consuetudine gluri-
dica, sono obbligatorii come fonte di diritlo parallela
alla legge »- Agli usi mercantili & dunque oggi Tico-
nosciuta forza vera e propria di legge, non essendo
lecita pertanto l'ignoranza di essi. Controversa & la giu-
risprudenza sulla portata del valore dell’accertamento
che degli usi mercantili viene compiuto a norma di
legge dai Consigli provinciali dell’Economia ecorporativa;
ma, senza accedere alle tesi estreme, che vorrebbero at-
tribuire alle raccolte ufficiali, da tali Consigli pubbli-
cate, valore probatorio juris et de jure, & ormal acquisito
che le raccolte stesse hanno almeno valore juris tanfum,
ossia che per distruggerne il valore occorre la prova
contraria. Altissima appare quindi I'importanza che
avrebbe una raccolta completa di tutti gli usi mercantili
accertati dn tutto il Regno, a complemento e ad inte-
grazione del Codice di commercio; ma tale raccolta non
& ancora stata pubblicata e di grande difficoltd @ oggai
per il pratico o per il giurista procurarsi il testo degli
usi stessi, La difficoltd di formare e pubblicare una col-
lezione di usi mercantili & stata in Italia primamente
sperimentata dal Calamandrei, il quale, pur con l'aiuto
del Grimaldi, allora ministro dell’Agricoltura, Industria
e Commercio, non riuscl (1880) a raccogliere se non gli
usi vigenti nelle circoserizioni di undici Camere di com-
mercio. In realtd, la pubblicazions di una raccolta che
avesse voluto abbracciare ogni genere di traffico, di
commercio o di attivitd, si presenta quasi impossibile,
almeno da parte di un singolo studioso, perché immane
sarebbe il lavoro da ocompiere. Limitata invece ad una
gola branca di attavitd, quale la marittima e portuale,
Iopera richiede certamente una somma non indifferente
di paziente, diligente, intelligente lavoro, ma i pre-
senta possibile. Ed il lavoro & stato infatti compiuto
da un valorosc funzionario del Consiglio provinciale del-
I'Economia corporativa di Genova — e nostro apprezzato
collaboratore —, il dott. Bruno Minoletti, segretario della
Sezione marittima del Consiglio predette (1). La pub-
blicazione che si presenta anche in una veste tipografica
particolarmente attraerte ed utilitaria, raccoglie tutti
gli usi marittimi e portuali vigenti nei porti del Regno
d’'Italia, secondo gli accertamenti compiuti dai Con-
sigli provinciali dell’Economia corporativa. Precede una
dotta monografia dell’A. sul valore giuridico degli usi
mercantili e delle raccolte dei Consigli provinciali del-
I'Economia.

(1) Usi mercantili marittimi e portuali vigenti nei
porti del regno d’Italia. Collezione del Consiglio pro-
vinciale dell’Economia corporativa di Genova, a cura,
con introduzione e note del dott. BRUNO MINOLETTI, se-
gretario della Sezione marittima, Genova, presso 1'Autore,
1034; prezzo L. 15.
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c¢c Arvraldica.,,

’é stato chi s’¢ preso la briga

di redigere Paraldica dell’in-

dustria italiana, anzi di quella

parte di industria che assume
la veste di societa anonima. Si sono po-
tuti cosi individuare coloro che costi-
tuiscono la « fine fleur » dell’anonimato
italiano: in generale, uomini dotati di
specialissime qualita intellettuali, Uari-
stocrazia degli uomini d’affari.

Una cosa mi ha colpito (e non sono
il primo né il solo a formulare queste
ingenue osservazioni); ed é il numero
di incarichi che certi professionisti cu-
mulano. Premetto che non faccio il pro-
fessionista, e che non ho nessuna inten-
zione di trarre induzioni demagogiche
da quanto dico; né tampoco penso di
turbare i placidi sonni di quet tali arti-
sti di bilanci o scienziati del giornal-
mastro. I nomi, dunque, non contano.
Resta il fatto: che ci sono decine di
professionisti © quali rivestono la carica
di sindaco in une trentina di societa
anonime. Qualcuno arriva fino a supe-
rare i sessanta. Ora, se ¢’é una detta-
gliatissima e quotidiana statistica per i
pii insigni pugilatori o i pin agili po-
disti, & giusto che si levi il cappello di
fronte a questi records non meno degni
di attenzione (domando scusa agli spor-
tivi per il paragone).

Il signore dai sessanta sindacati é sen-
za dubbio il campione d’Italia. Lasciate
che me lo raffiguri, per un istante, prov-
visto naturalmente di tutti i mezzi pit
veloci per recarsi da Bolzano a Sanre-
mo, da Milano a Roma. Queste pere-
grinazioni devono essere eroiche, se si
pensa che la legge elenca ben dieci do-
veri ad ogni sindaco di un’anonima.
Non ¢’é neppure, viaggi compresi, una
settimana all’anno di tempo per ogni
azienda. E anche U'anno di sessantadue
settimane dovra essere un anno ben tor-
mentato per questo professionista. C’é
infatti una messe di lavoro che fiacche-

rebbe Pico della Mirandola:

« 1) stabilire, d’accordo con gli amministra-
tori della societa, la forma dei bilanci e delle
situazioni delle azioni;

_Z-j'_'és_amina_re_,_ almeno ogni trimestre i libri
della societa per conoscere le operazioni sociali
e accertare la bonta del metodo di scrittura;

3) fare frequenti ed improvvisi riscontri di
cassa, non mai piit lontani di un trimestre I'uno
dall’altro;

4) riconoscere, almeno una volta al mese,
con la scorta dei libri sociali, Pesistenza dei
titoli o dei valori di qualunque specie deposi-
tati in pegno cauzione o custodia presso la so-
cieta;

5) verificare Padempimento delle disposizioni
dell’atto costitutivo o dello statuto, riguardanti
le condizioni stabilite per Uintervento dei soci
nell’assemblea (redigere all’inizio dell’assem-
blea il verbale comprovante il deposito delle
azioni);

6) rivedere il bilancio e farne relazione nel
termine assegnato dagli art. 154 e 179 Cod.
Comm,;

7) rivedere le operazioni della liquidazione;

8) convocare l'assembleq straordinaria o or-
dinaria in caso di omiss. degli amministratori;

9) intervenire a tutte le assemblee generali;

10) in generale sorvegliare che le disposizioni
della legge, dell’atto costitutivo e dello statuio
siano adempiute dagli amministratori ».

La solita ora d’ozio che mi consento,
mi ha permesso di calcolare che il sin.-
daco di un’anonimae di media ampiezzq
debba dedicare in complesso almeno un
mese annuo a compiere seriamente que-
sta funzione. Non dico, con questo, che
si debbano togliere i sindacati che ol-
trepassano il numero di unae dozzing
per professionista: ma cresce di mille
doppi la mia stima per coloro che rie-
scono a lodevolmente assolvere la loro
funzione di sindaco in cinquanta o ses-
santa aziende, magari accoppiandole
con una decina di cariche di consigliere
o di segretario del consiglio. E, siccome
non sono amico, né parente prossimo o
lontano, di agenti del fisco, ritengo di
esprimere il piii gradito augurio a que-
st’aristocrazia sindacale auspicando che
la statistica non arrivi mai a calcolare
gli emolumenti complessivi della loro
stupefacente attivita. (... ma non mi
fido molto di quegli scavezzacolli di sta-
tistici, curiosi come il mal di pancia).

Alfa

LIBRI

« Biografia finanziaria italiana » - Guida degli ammi-
nistratori e dei sindaci delle societd anonime - Edi-
zione 1983-34, XII - pp. 812 in 8° - Roma, via Im-
peria, 11 - L. 150.

I dr. Giuseppe Casellato, Ezio Lodolini e Alessandro
Welezowsky hanno compiuto la loro nuova fatica, li-
cenziando alle stampe questo denso volume che com-
pendia l’attivith di migliaia di uomini preposti alla
dirigenza o al sindacato delle anonime italiane. Me-
stiere difficile, spesso ingrato; senza dubbio meritorio.
L’archivio della nobilthd industriale italiana esclude perd
i capi ed i dirigenti delle societd non auonime, per i
quali la raccolta di notizie diventa pressoche impos-
sibile. Se ci fossero, un buon materiale per la storia
dell'industria italiana potrebbe giovare adesso e sem-
pre. A titolo di curiositd, ci siamo provati a contare
le cariche, in anonime, di alcuni tra i pit attivi uomini
elencati.

II prof. Ferdinando Adamoli ha 380 cariche, il sen.
Giovanni Agnelli ne ha 84, il rag. Riccardo Angaroni 23,
I'avv. Angelo Angelelli 24, il rag. Edmondo Balbo 26,
il rag. Pietro Ballerini 28, l'ing. Natale Balsamo 23,
Yon. A. S. Benni 48, l'avv. Giuseppe Bianchini 28, il
sen. Senatore Borletti 36, l'avv. Luigi Bruno 83, il dr.
Attilio Ciatto 56, I'ing. Ferd. Colombo 39, il sen.
Ettore Conti 24, il rag. Alcibiade Davoli 81, I'ing. Lino
De Stefani 26, I'ing. Guido Donegani 33, il dr. Carlo
Feltrinelli 45, I'ing. Achille Gaggia 44, il rag. Guglielmo
Galletti 28, il rag. Camillo Ghiglione 40, il rag. Eu-
genio Greco 34, il bar. Eman. Janssen 82, il rag. Carlo
Malnati 62, I'ing. Giacomo Merizzi 26, Ambrogio Mol-
teni 30, il prof. Giovanni Moro 36, il dr. Carlo Orsi 27,
il nob. Enrico Parisi 28, il prof. Pietro Pavesi 31, il dr.
Guido Peja 44, il dr. Alberto Pirelli 80, il rag. E. A.
Pizzorno 30, il sen. Eugenio Rebaudengo 27, il rag. Ma-
rio Rossello 41, il rag. Guido Sacchi 34, il rag. Luigl
Stobbla 41, il rag. Giovanni Strada 44, il prof. Vit-
torio Valletta 26.

MAURICE ANSIAUX. - Lo situation présente des ban-
ques anglaises, nel Bulletin d’Information et de Docu-
mentation de la Banque Nationale de Belgique, 10 di-

cembre 1033.

Rileva la stabilith e soliditA dell’organismo bancario
inglese; traccia, di questo, brevemente la storia pil re-
cente, dopo la forte concentrazione che ebbe luogo nel-
P'ultimo periodo dell’éra vittoriana e che andd di pan
passo col processo di creazione di numerosissime suc-
cursali — i due caratterl che hanno dato alla banea
inglese la fisionomia odierna, insieme alla sua specia-
lizzazione in operazioni di grande sicurezza e liquiditd.
L’Ansiaux mette in luce anche la funzione dei « bill bro-
kers» e dei ¢ merchant bankers », ausillari importanti
delle banche vere e proprie. Ponendosi la domanda a che
cosa sia dovuta la saldezza della banca in Inghilterra,
mantenutasi attraverso le dure prove degli ultimi annl,
I’Ansiaux rileva che la ecrisi del settembre 1931 fu una
crisi esterna, prettamente monetaria, e che una volta
calmato il panico, Londra riottenne la fiducia dall’estero
e | capitali tornarons a poco a poco ad affluire. Nono-
stante sia ancora fuori del gold standard, la sterlina
ha ripreso il posto di prima tra le grandi monete, in
questo aiutata anche dalla congiuntura, la quale ha atte-
nuato la svalutazione della sterlina compensandola col
ribasso dei prezsi internazionali avvenuto nel contempo-
Si aggiungono, a queste ragioni obiettive, ragioni psico-
logiche, che si compendiano nella fiducia che i dirigentt
delle banche Inglesi hanno saputo destare nel pubblico
col loro agire prudente e intopato ai principii tradizionall-
(CARLO PAGNI).




Il primo semestre 1933-34 del Conto

del

I11 Conto del Tesoro e 11 bilancio
italiano
1 conto del Tesoro al 31 dicembre 1933 ci
I consente non soltanto 1’analisi di un mese
interessante come quello di dicembre, ma la
visione generale del primo semestre dell’eser-
cizio.
Se esaminiamo il conto riassuntivo del Te-
soro nel primo semestre dell’esercizio 1933-34,
abbiamo questa situazione:

Movimento generale di cassa (in milioni di lire)

Incassi di bilaneio . . . . . . . . 7.808
Incassi di tesoreria . . . . . . . . 85385 43.261
Pagamenti di bilancio . . . . . . . 7.728
Pagamenti di teso-eria s wn A SAd0TA4RN20
Saldo attivo . . . . . . . . . 1182
Fordo cassa al 30 giugno 1938 . . . . . . 1.218

Fondo disponibile alla fine 1933 . 2.350
(id. id. id. 1932 . . . . . . . 8.281)

Le eccedenze di 1.132 milioni si devono a
168 milioni per ’eccedenza incassi di bilancio
e per 964 per quella degli incassi di tesoreria.

La situazione del tesoro & dunque la seguente
(milioni di lire):

30 giugno '33 31 dic.’33 31 dic. '32

Fondo cassa . . 1.218 2,350 3.281
Crediti di tes. . . 820 2.761 2.801
Debiti di tes. . . 12.288 15.144 11.959
Situazione

(4 attiv.: — pass.) — 10.200 — 10.032 — 5.878

11 miglioramento della situazione & dunque
di 168 milioni nel semestre considerato.

Incassi e pagamenti per la gestione
del Bilancio

Nel mese di dicembre 1933 gli incassi totali
effettuati presso la Tesoreria del Regno sono
ammontati a 1.655 milioni, contro 1.150 milioni
nel mese di movembre e contro 1.782 milioni
nel dicembre 1932, cioé con una differenza in
meno di 127 milioni. A tale differenza hanno
contribuito soprattutto le diminuzioni dei resi-
dui attivi delle entrate straordinarie, la dimi-
nuzione dei redditi patrimoniali, la diminuzio-
ne delle imposte dirette per 34 milioni, la di-
minuzione delle tasse sullo scambio della ric-
chezza per 32 milioni, la diminuzione delle
imposte sul consumo per 41 milioni, la dimi-
nuzione dei redditi delle Privative per 1% mi-
lioni, la diminuzione dei redditi del lotto per
15 milioni e la forte diminuzione delle tasse
sugli affari in amministrazione del Ministero
degli Esteri. Si sono avuti invece tre milioni
in pid degli incassi per proventi di' Servizi
Pubblici minori ¢ 9 milioni in piu per entrate
diverse. L’intero ammontare delle entrate ordi-
narie & stato di 141 milioni inferiore a quello
del dicembre 1932; le entrate straordinarie han-
no avuto una flessione di quasi un milione,
mentre il movimento di capitali chiude con 15
milioni in pia del dicembre 1932. Tra i paga-
menti e gli incassi del dicembre 1933 risulta
un’eccedenza d’incassi di circa 33 milioni.

Nell’intero semestre luglio-dicembre, il to-
tale degli incassi di bilancio & stato di 7.896
(contro 8.194 nel semestre corrispondente del
1932); il totale dei pagamenti & stato di 7.728
(contro 8.334): si sono avuti dunque 198 mi-
lioni in meno di incassi e 606 milioni in meno
di pagamenti, Si sono avuti infatti 229 milieni
di pagamenti in meno per il dicastero delle fi-
nanze, 230 per la guerra, 207 per ’educazione
nazionale, 107 per la marina, 27 per 1’aeronau-
tica e 81 milioni in piu per i laveri pubblici,
42 per le colomie, 42 per gli esteri, 29 per il
ministero degli interni, ecc.

L’andamento delle entrate nel semestre

Tesoro e bilancio

luglio-dicembre 1933 ci da, rispetto al corri-
spondente semestre 1932, queste diminuzioni ed
eccedenze (in milioni di lire):

Imposte dirette . . . . . . . . . . . —908
dicui R.M.ruwoli . . . .. . .. —78

» complementare . . . . . . . —30
Tasse sullo scambio . . . . . . . . —38
dilcuilairegistro »s  LTREM R . LT LTIL 28

DI €IDOIL0kyL | |, RMSSERA S st 13

» «scambiy . . . . . . . . +12
Imposte indirette . . . . . . . . . . —65
di cui « zucchero» . . . . . . . . — &

S M lelspiritizy, 1 USSEERIIMEESTL 0 IN==114
[doganep?  MOLik. =8 USSR 5 Tl + 85
Branof =R S L U R e — 98
caethl DV T o SR s e = N
olifminerallidl < RS elfE Ll R2d
Privatiyes, . S, . . WHBSISERS e SN, P28
di cui «tabacechis» . . . . . . . . + 2

R CHC TSI e B g e )

CoffoL LY TR ITE o B e SR R A
Servizi pubblici minori . . . . . . . . + 14
Entrate diverse . . . . . . . - . . - + 9
Entrate straordinarie . . . . . . . . —27

Incassi e pagamenti per la gestione
di Tesoreria

Quanto alla gestione di Tesoreria, durante il
dicembre scorso il saldo attivo tra incassi e
pagamenti in conto debiti e in conto crediti di
Tesoreria, si & elevato a 964 milioni contro 849
a fine novembre e contro 837 a fine ottobre.

Bilancio dello Stato

Alla fine del primo semestre dell’esercizio
1933-34 la situazione del Bilancio presenta i
seguenti dati principali (in milioni di lire):

PERIODO LUGLIO - DICEMBRE 1933

Accertamenti Magg. o minorl

accert. o impegni

Entrata previsioni
Parte effettiva . . . 8.877 (9.330) *
Movimento capitali . 1.258  (369)
10.180 (9.870)
Spesa
Parte effettiva . 10.884 (10.790)
Movimento capitali . 1.300  (483)

12.164 (11.253)

8.571 (8.818) * — 308 (— 512)
1.268  (403) + 15 (+ 83)
9.839 (9.221) — 291 (— 479)
10.879 (10.859) — 15 (—69)
1.322  (489) — 22 (—26)
12.201 (11.348) — 87 (—95)

(*) tra parentesi le cifre del corrispondente semestre 1932.

Emergono quindi i disavanzi di 2308 milioni
per la parte effettiva (contro 2041 nel corri-
spondente semestre 1932) ¢ di 54 milioni per la
parte di movimento di capitali (contro 87);
un totale disavanzo di 2.362 milioni (contro
1.970 a fine novembre e contro 2.127 a fine di-
cembre 1932). In confronto alle previsionmi, la
parte effettiva differisce per 306 milioni di en-
trate in meno e 15 milioni di spese in meno;
sono in totale 291 milioni in meno.

Le variazioni alla previsione per effetto di
leggi e decreti avvenuti durante il semesire o
per provvedimenti in corso sono di 196 milioni
in pid nelle entrate inizialmente previste e di
1.176 milioni in pia per le spese inizialmente
previste. (Si noti che nel corrispondente seme-
stre 1932 tali variazioni erano di soli 71 mi-
lioni per le entrate, mentre ammontavano a
ben 1.583 milioni per le spese, e che quindi &
evidente lo sforzo di comprimere i nuovi im-
pegni e di migliorare i cespiti in relazione alle
iniziali previsioni).

1 maggiori accertamenti di entrate in con-
fronto della previsione avvengono nel semestre
per 192 milioni in piu nelle imposte dirette,
per 64 nelle dogane, per 26 nei proventi del
lotto. Sono invece inferiori alle previsioni le
entrate riflettenti la tassa di scambio (151 mi-
lioni in meno), il dazio sul grano (— 235 mi-
lioni), le imposte di fabbricazione (— 68 mi-
lioni), i rimborsi e concorsi nelle spese (— 55
milioni). Le entrate effettive straordinarie sono
di 9 milioni superiori alle previste. Le entrate
per movimento di capitali lo somo di 15

Delle spese effettive, superiori alle previste
furono quelle del Ministero delle Finanze per
7,4 milioni, mentre gli accertamenti furono in-
feriori al previsto per i ministeri della guerra
(— 12,6 milioni), del ministero dell’interno
(— 7 milioni), del ministero della giustizia
(2,8 milioni), ecc. Le spese per movimento di
capitali risultarono di 21,7 milioni inferiori al
previsto (— 18,5 per il ministero delle finanze,
— 3,2 per il ministero dell’agricoltura).

La diminuzione di entrate & quindi seguita
con occhio attento al fine di costringere le spe-
ge in limiti inferiori al previsto.

1.a situazione dei Debiti Pubblici

Al 31 dicembre 1933 i debiti patrimoniali in-
terni ammontavano a 88.247 milieni di lire
(cioé 59 milioni in meno di quelli al 30 giu-

gno 1933). A questi sono da aggiungere gli im-
porti del Debito fluttuante in 9.782 milioni. 1l
totale dei Debiti Pubblici interni del Regno
raggiunge cosi 98.029 milioni, in confronto di
95.936 milioni alla fine dicembre 1932. L’au-
mento & dato completamente dall’accresciuto
importo del Debito fluttuante, il quale con la
recente fortunata emissione si trova aumentato
a 13.782 milioni, portando il Debito. totale dello
Stato a circa 102 miliardi.

La consistenza dei debiti patrimoniali e flut-
tuanti a fine dicembre 1933 era la seguente (in
milioni di lire):

Prestit} fine 1933  fine 1932
Consolidato . . . . . . . 71.201 71.288
Prebellici e naz. . . . . . 3.434 3.523
Buoni poliennali . . . . . 11.916 11.916
Obbligaz. Tre Venezie . . 1.057 1.104
Obbligaz. a 25 anni . . . 539 539
Debito ex austriaco . . . 10 10
Totale debiti redimibili . . 16.958 17.092
Totale debiti patrimoniali . 88.247 88.380
Debiti fluttuanti . . . - 9.782 7.558

Totale generale 98.029 05.936
mmmnin.
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AGENZIA FINANZIARIA ITALIANA

BOMA - Via Glorgio Baglivi n. 3 - telef. 863 438
pubblica le informazioni sulla vita amministra-
tiva delle societd anonime, rilevate direttamente
con una propria organizzazione: bilanci, deli-
bere di Consigli di amministrazione, relazioni di
Assemblee, ecc.

Un titolo
che non subisce
gvalutazioni di borsa...

il brillante Calderoni

S. A. CALDERONI - MILANO
Yia Durini, 31 - I Piano
CASA FONDATA NEL 1840

statale
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Partite visibill nella bllancfa del pagamenti
\

Tl

commercio

internazionale

di cinque grandi Paesi nel 1933
M

’insieme delle relazioni commerciali inter-
L nazionali, considerate nel suo complesso,

ha avuto mel corso del 1933 un anda-
mento abbastanza soddisfacente che pud esse-
re assunto come indice del lieve, seppure ir-
regolare, aumento degli affari nel mondo. Una
dimostrazione di questo andamento pud essere
tratta dalle statistiche elaborate dalla Socie-
ta delle Nazioni: in rapporto al periodo cor-
rispondente del 1929 fatto uguale a 100, per il
valore delle importazioni e delle esportazioni
dei principali paesi nei primi 11 mesi dei vari
anni si hanno i seguenti indici:

1930 1931 1932 1933
Importazioni . . . 82,0 59,0 39,1 4,8
Esportazioni . . . 80,7 57,5 38,8 34,5

In confronto all’anmata precedente si &, cioe,
avuta in ogni periodo la seguente diminuzione
percentuale:

Importazioni . . . - 18,0 -~ 28,1 — 83,7 — 10,9
Esportazioni ... —19,8 —287 —328 — 97

Si nota quindi che dal 1932 al 1933 la di-
minuzjone & stata assai meno rilevante che non
negli anni precedenti. D’altro lato anche la con-
trazione dei prezzi ha avuto nel corso dell’an-
nata un andamento molto pit lento: le cifre
provvisorie del volume del commercio interna-
zionale si mantengono infatti intorno alle cifre
del 1932. Se si tiene presente 'aumento degli
ostacoli d’ogni sorta che cercano di paralizzare
gli scambi internazionali, questi risultati pos-
sono ben essere considerati come confortanti.

Gli indici tuttavia si riferiscono a tutto il
complesso degli scambi, non tenendo presenti
le circostanze derivanti localmente da peculia-
rita occasionali: ¢ poiché nel 1933 in molii pae-
si gli scambi sono stati influenzati da manovre
monetarie, il miglioramento segnalato dagli in-
dici equivale in gran parte a confermare le
nuove difficolta sorte a danno di altri paesi
che si trovano ostacolati da condizioni anor.
mali di concorrenza. L’esame della situazione
sara pertanto piti esatto € completo se ci rife-
riremo alle statistiche dei singoli paesi, limi-
tando come di consueto la nostra rassegna alle
nazioni piu importanti dal punto di vista finan-
giario (1).

L’ Xtalia

9 noto come negli ultimi mesi del 1933 la
situazione degli scambi internazionali si
sia evoluta in un senso per noi sfavore-

vole. Il problema & stato di recente posto in
termini assai chiari ¢ precisi da S. E. Asquini
e non richiede percid illustrazioni: degno,
bensi, sarebbe un ampio e dettagliato esame,
che non pud trovar posto in queste colonne.

I crescenti ostacoli ad esportare e la vivace
concorrenza di altri paesi, specie se avvantag-
giati dalla svalutazione della moneta nazionale,
sono stati tali che megli ultimi tempi le nostre
vendite all’estero sono risultate fortemente
contratte. Non sono invece diminuite le impor-
tazioni (e questo, come gia si disse, puo essere
interpretato come sintomo favorevole) perché
rappresentate in gran parte da materie prime
industriali necessarie all’accresciuto ritmo del-
la nostra produzione, e perché anche di alcune
sono aumentati i prezzi unitari.

A fine anno risulta che la diminuzione delle
importazioni e delle esportazioni, rispetto al

(1) Per le situazioni del primo semestre e del primi
nove mesi del 1933 si veda « Borsa» n. 12 e n. 17.
Le statistiche si riferiscono al dati provvisori e pos-
80no percid presentare lievi discordanze con i dati de-
nitivi del vari anni,

ITALIA (milioni di Lit.)
Importazioni Esportazioni Disavanzo

1828 . ... 21.664,7 15.235,9 6.428,8
1030 . . .. 17.346,6 12.119,2 5.227,4
1931. ... 11.837,8 10.0386,8 1.600,8
1932 .. ... 8.267,6 6.811,9 1.455,8
1933 . ... 7.392,4 5.939,3 1.433,0
FRANCIA (milioni di frs.)
Importazioni Esportazioni Disavanzo
1020 . .., 58.284 50.072 8.212
1930 . . . . 52.511 42,835 9.876
1931, . .. 42.206 30.436 11.770
1932 . ., . 20.808 10.705 10.103
1933 ., .. 28.425 18.433 9.992
GERMANIA (milioni di R.M.)
Importazioni Esportazioni Eccedenza
19029 . . .. 13.434 12,714 (*) 720
1830 . . . . 10.884 11.871 987
1831 ., . .. 7.143 10.629 8.485
1932, ., , 4.666 5.739 1.073
1933 . . .. 4.204 4.872 668

(*) disavanzo.
INGHILTERRA (milioni di Lst.)

Import. Esport. Riesport. Disavanzo
1929 . 1.220,8 729,83 109,7 381,8
1830 . 1.044,8 570,6 87,0 383,3
1931 . 861,3 390,6 63,9 404,8
1932 . 701,7 365,0 51,0 285,7
1933 . 875,8 367,4 49,1 259,83

STAT! UNITI (mllioni di dollari)
Importazioni Esportazioni Eccedenza

1029 . ... 4.338,3 5.157,4 619,1
1930. ... 3.060,9 3.781,2 720,3
1931 . ... 2.000,0 2.378,0 288,0
1932 . ... 1.322,7 1.811,0 288,3
1933 . ... 1.488,9 1.675,0 186,1

Eecco le contrazioni percentuali del valore del
commercio estero (importazioni pitt esportazio-
ni) raffrontate con le contrazioni dei prezzi al-
I’ingrosso nei vari paesi:

Dal 1931 Dal 1929
a] 1933 al 1933

Italla

Commercio internazionale . 38 64
Prezzi ingrosso ....... 17 41
Francia

Commercio internazionale . 38 58
Prezzi ingrosso ....... 16 38
Germanla

Commercio internazionale . 49 85
Prezzi ingrosso ....... 11 32
Inghliterra

Commercio internazionale . 16 47
Prezzi ingrosso ....... 3 32
8tatl Uniti

Commercio internazionale . 28 87
Prezzi ingrosso ....... 10 34

1932 & per entrambe di 900 milioni circa, note-
volmente inferiore alle diminuzioni riscontra-
te nel 1932 in confronto al 1931: il disavanzo,
quindi, che rispetto allo stesso periodo dell’an-
no precedente a fine settembre risultava infe-
riore di oltre 400 milioni, e di quasi 300 mi-
lioni pure era inferiore alla fine del terzo tri-
mestre, a fine anno risulta praticamente pari a
quello dell’anno scorso ¢ percid inferiore di 150
milioni circa a quello del 1931. La diminuzione
del disavanzo offre particolari vantaggi dal pun-
to di vista finanziario, tipicamente posti in luce
dall’opposto esempio della Francia: essa infat-
ti ha consentito, nella generale contrazione del-
le eccedenze attive degli altri elementi della bi-
lancia invisibile (moli, spese dei turisti stranie-
ri, interessi per somme prestate all’estero), di
conseguire un saldo fra le partite del dare e
dell’avere, assicurando percio le riserve auree
della nostra banca centrale. Per ’anno in corso,
perod, si delinea una situaziome pid difficile: le
statistiche degli ultimi mesi fanno infatti te-
mere una maggiore contrazione delle nostre
vendite ¢ un aggravio del saldo passivo. Per
vincere questa tendenza, si dovra lottare spe-
cialmente con I’arma dei prezzi ¢ quindi dei
costi, che dovranno essere ridotti: € se non si
giungesse ai risultati sperati se ne dovrebbe te-
mere anche per la situazione del nostro Isti-

tuto di emissione che, per aver liquidato tanta
parte delle riserve costituite da divise estere,
si troverebbe in una posizione tecnica delicata
qualora dovesse fronteggiare un saldo passivo
di capitali.

L.a Francia

nche le statistiche della bilancia commer-
A ciale francese presentano una diminuzio.
ne, rispetto all’anno precedente, notevol-
mente minore di quella che era stata subita nel
1932 rispetto al 1931. Tenuta presente la lieve
contrazione dei prezzi, il volume degli scambi
risulta aumentato; cio6 che dimostrano pure le
statistiche degli scambi espresse in peso: nel
1933 si sono importate 48.515 migliaia di ton-
nellate di merci contro 47.649 nel 1932 ed espor-
tate 25.055 mila tonn. contro 23.623 nel 1932.
‘Sono specialmente aumentati in volume e in
valore gli acquisti di materie prime, e cid & in-
terpretato come un progresso per l’attivita ma-
nifatturiera; le esportazioni di prodotti finiti,
invece, se lievemente maggiori in volume risul-
tano inferiori in valore, rivelando qui pure il
generale disagio del commercio estero dei paesi
a moneta sana. Il disavanzo sembra stabilizza-
to intorno aj 10 miliardi circa e il saldo passivo
del 1933 potrebbe apparire mon preoccupante,
dato che anche nel 1913 il disavanzo di 1.541
milioni di franchi oro corrispondeva a circa 8
miliardi di franchi carta. Senonch¢, mentre nel
1913 il passivo rappresentava il 10 % del com-
mercio totale, nel 1931 il 16 % e nel 1932 il
20 %, nel 1933 rappresenta il 22 %: e in rap-
porto alle sole esportazioni mentre si limitava
al 22 % nel 1913 é risultato poi del 38 % nel
1931, del 51 % nel 1932 e del 54 % nel 1933.
Di conseguenza, la Francia se ne preoccupa
€ incomincia, essa pure, a proporsi il problema
di una piti generale e sensibile riduzione dei
costi. Si rileva inoltre che al disavanzo com-
merciale di 10 miliardi fa riscontro, nella bi-
lancia invisibile, un attivo di 3 miliardi (con-
tro 4,6 nel 1932) di moli attivi e d’interessi su
capitali collocati all’estero, e di 2 miliardi (con-
tro 3 nel 1932) delle epese di turisti stranieri;
tralasciando altre partite minori, la bilancia
invisibile compenserebbe percid solo per la me-
ta il disavanzo commerciale. Per il saldo, ben
si sa, ha dovuto sopperire I’istituto di emissio-
ne, il quale infatti, premuto anche da circo-
stanze particolari del mercato monetario e dal-
la sfavorevole tendenza del movimento dei ca-
pitali, ha perduto nell’annata circa 9 miliardi
€ mezzo delle proprie riserve in oro e divise.

La Germania

1 problema degli scambi con 1’estero ha per

la Germania una importanza del tutto par-

ticolare in quanto & strettamente collegato
al problema del trasferimento dei capitali co-
stituenti il « servizio » dei prestiti esteri. Si &
giunti oggi a un completo capovolgimento del
punto di vista in confronto al lontano tempo
in cui si valutava la capacita contributiva della
Germania, per la fissazione delle riparazioni:
allora si era totalmente dimenticato che la Ger-
mania avrebbe pur dovuto procurarsi i mezzi
attraverso una crescente esportazione; oggi in-
vece il commmercio estero tedesco & assunto
come indice per poter valutare le possibilita
dei pagamenti. Pur essendo ormai cessata la
contabilita delle riparazioni, la contrazione su-
bita dall’eccedenza attiva della bilancia nel cor-
8o degli ultimi due anni, starebbe a giustificare
tutti quei provvedimenti restrittivi che tamta



reszione hanno provocato in Inghilterra e in
America. Le proteste per la riduzione della per-
centuale degli interessi eui debiti privati sono
giunte a un punto tale da far formulare l'ac-
cusa che la Germania abbia deliberatamente
diminuito ’eccedenza attiva del suo commercio
estero, procedendo ad ingenti e ingiustificati
acquisti di materie prime, ed aggravando cosi
artificialmente la partita passiva. L’accusa &
forse immeritata: & certo infatti che le espor-
tazioni della Germania sono inferiori di 1.400
milioni a quelle del 1932, e cid perché anche
laggill si risentono le conseguenze dello stato
di cose tanto deprecato.

E’ evidente inoltre 1’estrema contrazione su-
bita dal commercio estero tedesco che nel 1933
si & dimezzato in confronto al 1931 ed & infe-
riore del 20 % circa a quello del 1932.

L’ Inghilterra

el commercio internazionale inglese gia &i
occupa in altra pagina il nostro corrispon-:
dente: basterda qui sottolineare il sensi-

bile miglioramento denunciato dalle statistiche,
specie per quel che riguarda 1’esportazione, che
risulta superiore a quella dello scorso anno.
E’ indubbio che una notevole influenza ha
esercitato in tutto cid la svalutazione della ster-
lina. La prudente politica della Banca Cen-
trale € la ulteriore contrazione dei prezzi mon-
diali hanno fatto si che nei prezzi interni fos-
se ritardato il processo di adeguamento alla
monata svalutata; percio gli esportatori hanne
potuto avvantaggiarsi di prezzi bassi e di dum-
ping monetario. Si dice anche che per certe ca-
tegorie si siano avute riduzioni nei salari: que-
sto specialmente si afferma per 1'industria la-
niera, che ha visto le sue esportazioni aumen-
tare del 15 % in volume. Quanto alle importa-
zioni, se in valore risultano leggermente dimi-
nuite, occorre rilevare che notevoli aumenti
sono stati segnalati negli acquisti di certe ma-
terie prime: di acciaio sono stati acquistati 2,8
milioni di tonn. contro 1,9 nel 1932 e di cotone
13,49 milioni di centals (= mezzo quintale)
contro 12,04 nel 1932 e 10,50 nel 1931. Cid che
conferma il sostenuto ritmo dell’attivita pro-
duttiva.

11 disavanzo, come era stato previsto dalle ri-
sultanze del terzo trimestre, & inferiore a quello
dello scorso anno. Per il calcolo della bilancia
dé¢i pagamenti, quindi, supposti immutati gli
elementi della bilancia invisibile, ed escluso
ogni pagamento all’America in conto debiti di
guerra, risulterebbe un insignificante disavan-
zo di 3,6 milioni di sterline. E’ difficile pero
che il saldo delle partite invigibili presenti lo
stésso attivo dell’anno scorso: le moratorie e
i nuovi provvedimenti restrittivi hanno infatti
notevolmente diminuito i redditi degli investi-
menti di capitali all’estero. Comunque 1’Econo-
mist ritiene che il disavanzo non possa esser
superiore a 10 o 15 milioni: cid che rappre-
genterecbbe un forte miglioramento di fronte ai
110 milioni del 1931.

GIli Stati Uniti

dati del commercio estero degli Stati Uniti

meritano di essere considerati con partico-

lare attenzione. E’ noto che Roosevelt, sva-
lutando deliberatamente la moneta, non ha in-
teso offrire ai produttori americani il mezzo
per stimolare le esportazioni: suo scopo imme-
diato era quello di provocare il rialzo dei prez-
zi e in quanto tale scopo fosse stato raggiunto
le esportazioni non avrebbero avuto ragione di
essere avvantaggiate.

Occorre naturalmente fare una precisa distin-
zione fra le categorie di merci che fanno parte
del commercio estero americano. Delle esporta-
zioni, ad esempio, una parte cospicua & rap-
presentata da materie prime industriali che non
possono essere facilmente ed immediatamente
sostituite con materie prime di altra provenien-
za: di tali prodotti, sebbene a prezzo superiore
non avrebbe potuto attendersi una diminuzione
di vendite, bensi forse un aumento per la pro-
spettiva di ulteriori rialzi. Nelle vendite costi-
tuite da prodotti finiti, invece, gli aumenti di
prezzo superiori alla percentuale di evalutazio,

ne del dollaro costituivano uno svantaggio di
fronte alla concorrenza mondiale: si attendeva
percio una diminuzione di tali esportazioni. Il
ritmo di ascesa dei prezzi interni costituiva in-
fine uno stimolo per gli acquisti dall’estero:
sembrava infatti conveniente per gli esportatori
americani acquistare a prezzi relativamente bas-
si dall’estero c¢io che avrebbe potuto essere ven-
duto all’interno con un forte margine di utile.

Tutto cid si & infatti verificato fin verso il
luglio-agosto dello scorso anno, ¢ la constata-
zione di un saldo passivo nella bilancia com-
merciale ha permesso di far rilevare come il
consueto risultato del deprezzamento di una
moneta nella compagine degli scambi con e
stero si trovasse, nel caso dell’America, com-
pletamente capovolto: e ha fatto temere che
Roosevelt si preparasse ad inasprire con mag-
giori dazi il protezionismo instaurato dal suo
predecessore. Nei mesi successivi, invece, es-
sendosi arrestato il rialzo dei prezzi ed essendo
invece aumentato il deprezzamento del dollaro,
questa tendenza si & invertita e le conseguenze
della svalutazione si sono svolte in senso nor-
male, con 1'aumento cioé delle esportazioni pill
delle importazioni. Nel dicembre 1933 infatti
il saldo attivo & stato di 59 milioni contro 34
milioni nel 1932, essendo state le esportazioni
di 192 milioni di dollari contro 131 e le im-
portazioni di 133 milioni contro 97. Se quindi
il bilancio dell’annata si chiude con un attivo
inferiore di 100 milioni a quello dello scorso
anno, & da ritenersi che continuando la ten-
denza degli ultimi mesi, nel 1934 si possa con-
statare un sensibile aumento.

Questa tendenza deve inoltre essere posta in
relazione a tutto un vasto programma che il
governo di Roosevelt intende svolgere per in-
crementare le esportazioni. Visto oramai fallire
il proposito di rialzare immediatamente i prez-
zi, si cerca di avvantaggiare 1’industria stimo-
lando le vendite all’estero. Tale programma co-
struttivo e generalizzato sarebbe diretto dal-
V'Inter Departmental Trade Committee di re-
cente creazione, il quale si proporrebbe anche
la preparazione di accordi commerciali bilate-
rali da stipulare con le varie nazioni con reci-
proche concessioni e col fine di bilanciare gli
scambi in modo da permettere alle varie ma-
zioni il pagamento dei loro debiti verso gli
Stati Uniti: cid che & sopratutto inteso per le
nazioni europee e gli stati dell’America latina.

Restano da considerare le conseguenze di
questo stato di cose mella bilancia dei paga-
menti degli Stati Uniti. Negli anni della pro-
sperita, 1’eccedenza del commercio estero era
compensata dalle esportazioni di capitali co-
stituite da prestiti concessi a nazioni in via di
eviluppo economico. Questo flusso di capitali
si ¢ perd arrestato durante gli anni della crisi.
D’altro lato le spese dei turisti americani al-
I’estero e il pagamento dei noli, che mella bi-
lancia invisibile rappresentavano partite pas-
sive, sono diminuiti, contribuendo anche in
questo modo ad accrescere 'attive. Proponen-
dosi un miglioramento nella bilancia commer-
ciale, gli Stati Uniti dovranno pur proporsi la
necessita di saldare i conti del dare e dell’ave-
re con un aumento delle partite passive: e quin-
di con l'offerta di nuovi prestiti da collocare
all’estero, cid che contribuirebbe a rinforzare
la loro posizione di stato creditore. Ma & asso-
lutamente impossibile per uno stato creditore,
che voglia essere rimborsato, avere una persi-
stente eccedenza di esportazione. Gli Stati Uniti
dovranno percid rassegnarsi presto o tardi a
vedere un maggiore afflusso di merci straniere
sul proprio mercato.

Cesare Vannutelll
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'Iitgli quotati alla Bolga di Milano

(I minimi ed i massimi si riferiscono a prezzi fatti. Le chiusure comprendono pure
prezzi nominali, quando non vi siano prezzi fatti).

(-] 2 -—
1933 1934 Prezzl dl chlusura |" == 5
TITOLD S8==
EE=3
minimo | massimo minimo | massimo | 1 Genn, | 31 Genn, |2 3.::
82,925] 99.70 | Rendita 314 p. fine . . 89,60 93,20 92,70 93,10 8,75
74,15 94,60 | Consolidato 5% p. fine 94,85 97,875 96,80 97,82 5,10
Azioni Bancarie
1545 1785 Banca d’Italia .. ... 1749,50 | 1810 1750 1810 4,25
088 1108 Banca Commerciale It. | 992 = 992 992 2,50
102 107 Banco di Roma ... . = — 104 104 4,80
845 710 Credito Italiano . ... | 650 865 650 660 3,80
Finanzlarle
528 828 Consorzio Mob. Fin. . | 531 — 531 531 —
12,37 28,75 | Elettrofinanziaria . .. 21 27 28,87 28,25 —
83,60 | 12850 JGIM . ........ Pk 115 122 120 121,50 6,60
330 550 ¢ La Centrale» ... .. 512 564 548,50 | 538-ex 8,55
Trasporti
420 486 FF. Nord Milano (ord.) | 450 — 467 450 5,55
385 437 3S. FF. Mediterraneo | 417 457 424 455 5,90
516 768 88, FF. Meridionali . | g12 850 831 843 4,85
130 178 Venete Ferr. Second, . 182 184 169,50 | 183 8,57
14,25 26 Cosulich ........ . 20 22,75 29 23 —
102 187 Navigazione Gen. It. . 150 164 164 163 —
19,50 | “g1,50 | Navig. Libera Triestina — = 27 27 —
Tessili e Manifatture
1800 |55 | Cantonmi . ..... ... L — |50 | 1530 5,90
36 47,25 Furter ....,...... — — 41 40 —
40 28 Val d’Olona, . ... ... 86 90 90 85,50 —
8,50 9,25 Valle Seriana .. ... . 7 — 7,50 8 —_
70 95,50 Valle Tieino . .. .. .. 83 92 85 92 —
157 048 Olcese . fMpth he B FiRLS. 201,50 | 228,50 | 203 295 5,32
430 811 De Angeli Frua . ... | 438 478 439 470 5,30
252 350 Cantoni Coats .. ... 310 325 815 315,50 4,75
125,50 | 1gg [ Uinificio ......... 155 178,50 | 159 177 —
242 851 Rossari e Varzi .... | 277 314 282 800 6,88
145 248 Rotondi ......... 202 220 202 220 8,80
2450 | g B Tosi ........... 22 2575 | 9550 2350] —
13,50 18 Manif. Cot. Merid. . . 11,50 13 18,50 13 =
280 353 Unione Manifatture . . | 302 320 308 319 5,48
848 799 Lanificio Gavardo ... { 800 832 798 832 5,40
2015 2760 Lanificio Rossi . .. .. — — 2750 2750 3,85
55 75 Tanificio Targetti . . . 62,50 70 65 85 —
205 3n3 Cascami Seta . . ... . 220 251 223 239 —
25 46,50 | Bernasconi . . ... ... 26 30 28 28,50 =
147,50 | 292 SNTA Viscosa . .. ... 217,50 | 231 220 229,50 5,25
37 50 Linoleum .. ...... — — 42 35 —
29 54,50 | Manif. It. Pacchetti . 53 56 54,50 568 4,45
25 51 Seotti e C. ...... - - 41 41 =
Minerar. e Metallurg,
20 33 Ansaldo . ........ 22,75 | 25 24 23 —
90 135 0 L3 ol LU 0 s el 122,50 | 134,50 | 125,50 | 132,50 —
123 185 Metallurgica Italiana . 144 152,25 | 148,25 152,25 5,90
30 57,50 | Monte Amiata ... .. 31 34,25 34,75 33,50 —
101,50 133 Montecatini ....... 128,50 138,50 | 129,75 135,50 5,90
119 162,50 | Dalmine . ........ 161 166 161 184,50 5,60
Meccaniche
182 | 49 |Breda........... 38 51 43 50,25 | —
29 48,50 | Bianchi . . ... AdE =8 45,50 49 45,50 46-ex 8,50
9,25 18,50 | Isotta Fraschini . .. . 8,50 10 9,50 9,75 —
179 o650 | Fiat . ... ... ... 229 249 232 245,50 | 4.10
16,50 | Off. Mecc. (gia Miani) 5875 7 7 7 —
27 33,50 Off. Meccaniche It. . . 28 30,25 30,25 25,50 —
b nl tElettrlche
190 Iriatica di Elettr. . . 181,50] 218 1 209,50 68,70
111 234 Brioschi ......... 205 216 23?’50 211 —
141 239 CIELI .......... 294,50 | 250 297 247 8,08
144 229,95 | Pinamo . ........ 211 231,50 | 218 228 6,15
158,50 | o4g Tlettrica Bresciana .. | 91 240 240 227-ex| 6,60
105,50 | 144 Valdarno .. ....... 138 153 138,50 | 150,50 6,80
17 28 Sardark ®ER) ™. W 14,75 L 18 15 —
49,60 | o1 Alta Ttalia (EAI) ... | 73 a0l 80 82 !
205 348 Emiliana Es. EL ... | go4 349 335 840 5,80
241 334 Trezzo d'Adda .. ... 318 347 315 344 6,40
97,50 | 158 Adamello . ....... 139,25 | 152 144 151 2,85
39,50 | ag Gen. El. Sicilia (SESO) | a1 a7 82,50 | 68,875] 7,50
471 663 Edison (ord.} ...... 830 886 637 885 5,85
280 448 Edison (post.) ..... 498 450 498 475 4,85
20,50 88,50 | Tdroel. Piemonte (SIP) 81,95 35 31,25 34,25 —
57 112 TTirso A8 M IELCIRSAI TN A ey 80,50 61 45,50 =
243 385 Lombarda (Vizzola) . 360 390 366 386 5,32
150 233 Meridionale di El. .. | 997 243 229 238 8,30
115 159 [Cernip e s RS e s 132 153 145 151 —
10,25 | 18,50 | Ttalcable . ....... . 60,75 | 7450) 075 | 74 8,75
52,50 70.50 | Un. Es. El. (Unes) . . 11.62 15,75 12,25 14,625 —
58 62 It. Condutt. El. . ... il s 62 62 9,65
19 42 Tecnomasio Italiano . 27 32 35,50 | 27 =
Allmentarl
104 149 Distillerie It. ...... 139 153 140,50 | 151,50 | 5,30
243 387 Eridania . ........ 334 388 341,50 | 363,50 { 5,50
858 1175 1t. Ind. Zuccheri ... | 1140 1300 1136 1245 4
85 100 Latte Condens Lomb. . IL: — 84 84 7,10
339 509 Lig. Lomb. Raff. Zucc. | 490 592,50 | 495 584 6,85
40,50 85 Molini Certosa .. ... - — 84 60 7,50
Chimiche
10,73 14 Ttalgashisfes M. & 10K 12,25 14,22 12,42 13,50 —
70 100 Migone e C. . ..... ol — 95 26 i
60 90,50 | Mira Lanza . g 86,75 91 85 89,50 5,80
18 28,75 | Petroli d’Italia ... .. 15 19,122} 15,50 18,75 —
Agricole e Immoblliari
127 180 Aedes it a: Boaic ks o o 158 162 158 161,50 3,70
1,80 3,80 | Comp. Fond. Region. . — — 2 1,70 —
19 56 Comp. Fond. Reg. 7 % 88 49 48 38 —
49 125 Fondi Rustiei . .. ... 68 = 87 65,50 —
182 224,30 | Beni Stabili . ...... 210 223 215 221,60 4,60
11 40 Saturnia .. - ... ... 25 37 32 85,50 o
Dlverse
9 15 Baroni Luigi ...... — ol 10 10 —
88 159 Cartiera Burgo . ... . 155 233 155 221,50 —
850 405 Richard ......... == T 425 440 5,70
22,50 41 Gr. Alberghi (CIGA) . 36,12 40,50 36,12 39,75 =
19 87,50 | Ind. Italo Americana . 17 20,25 23 17
219 385 Ttalcementi 314 385 318 353,50 | 5,10
822 272 | Tt. Pirelli . 822 878 822 876 5,70
184 276 Pirelli e C. 4 228,50 | 248 234 240 4,20
10 14 Suvini e Zerboni . ... — = 13 12
15,50 24,50 | Tensi ........... — = 27 23 —
Estere
36 72,59 | Brasital ........ 3 48 65 55 52,50 —
85 144 Dell’Acqua Ltd. .. .. 105 118 120 110 —
28 41,50 | Vedetta ......... 27 29 27 22 —
50 60 Spalato . . .. ...... 55 60 69 59 -

M e reato valorit i

(Continuazione dalla pag. 13)

Alcuni giudicano il movimento eccessivo, altri lo giustificano col
desiderio di accumulare grossi quantitativi da parte di nuovi interes-
sati, ed altri ancora ricordano che il titolo era stato classato in man;
che venivano definite tali da garantire un andamento tranquillo e lon-
tano dalle speculazioni. Il ramo stesso dell’industria non si preste-
rebbe a voli improvvisi. Salvo che non si diffonda oggi la persuasione
che la svalutazione operata all’epoca della sistemazione sia stata fatta
con mano troppo pesante, tanto da non meritare soltanio la defini-
zione di prudente.

Esaurito in pochi giorni Uepisodio della Petrolifera, sotto I'im-
pressione delle notizie e delle successive smentite rese note dagli stessi
organi d’informazioni, le Petrolio non riescono ad approfittare della
tendenza generale, che assai modestamente.

8i ravviva linteresse per gli immobiliari: Aedes, Beni Stabil;,
Saturnia ritrovano il brio d’altri tempi ed i prezzi godono di tale
interessamento. Ci sfugge la ragione della ripresa, salvo che si possa
attribuire alla tendenza generale del mercato.

Le Burgo continuano nella loro ascesa, ma non giungono le de-
siderate notizie del varo della laboriosa sistemazione.

Per le Cementi, di nuovo attive e in buona tendenza, tornano
a circolare notizie oscure di accordi, con successivi aumenti di prezzi.
8i moltiplicano le tonnellate, si sommano gli utili, si capitalizzano ;
futuri dwidendi. Togliendo il romanzesco da tutto c¢id, resta Panda-
mento generale ed il fatto che sarebbe sufficiente Paffermarsi di una
lieve ripresa per giustificare Pattuale ottimismo.

Le Pirelli non hanno alcuna ragione per non seguire il buon
umore generale.

Ecco gli indici quotidiani elaborat; da « Borsa s :

INDICI QUOTIDIANI ¢ BORSA »
dl 10 titoll sensibili (base 1932 := 100)

18 gennaio .. ... 125,82 22 gennaio ..... 127,35 27 gennaio . .... 130,78
17 S LA 125,73 23 B = 127,31 29 DAkl e 131,29
18 » sa e 125,42 24 » s oaas 128,14 30 oM E S 130,97
19 D e ity 125,89 25 I 129,71 31 » .. 13148
20 » vs e a. 126,83 26 A 130,18

Gennajo: minimo 123,66; massimo 131,46.

Con questo numero iniziamo la pubblicazione di un listino dei
prezz; della Borsa di Milano. I prezzi che no; pubblichiamo, sono
completati dalla rilevazione dei massimi e minimi realmente fatti
nell’anno precedente ed in quello in corso. Calcoliamo poi il reddito
dei titoli, secondo il dividendo pagato nell'ultimo esercizio, al prezzo
dell’ultima riunione comsiderata.

M. S.
¢ Borsa® a Torino...

n questa quindicina quasi tutti i titoli hanno segnato delle plusvalenze
I pii o meno notevoli; le Rauchiero da 173 sono passate a 206 per finire

a 203, olire il dividendo di L. 15 pare che sard fatto un rimborso di
L. 25 per azione (nom. attuale L. 150). Le Marsala Florio da 39 % sono
salite a 56 su notizie di un dividendo di L. 3 e di miglioramento delle
esportazioni specie verso 1’America. Le Nebiolo da 102 sono salite negli
ultimissimi giorni a 116 (oggi dopo borsa 120), gli amministratori sem-
brano perd a loro dire estranei al movimento ¢ scettici sulle possibilita
del titolo almeno per ora. Le Schiapparelli per cui & in corso 1’optione
per ’aumento di capitale (quattro azioni nuove contro una a L. 5 nuovo
valore nominale) sono salite da 5 a 6 %, pare pero che il movimento sia
fatto per incoraggiare le nuove sottoscrizioni. Anche gli altri titoli hanno
ripreso Savigliano da 850 a 880, P. C. E. da 74,50 a 80,50, Tedeschi da
76 % a 80 3, Cir da 148 a 154. (r. col.)

€ a Genova

a borsa di Genova in questo mese, e specialmente in quest’ultima
settimana, ha avuto un giro d’affari quasi eccezionale. Si & infatti
mantenuta una media di scambi giornalieri di 15 mila azioni rag-
giungendo, il giorno 26 ben 38.500 azioni e 8 milioni circa di titoli di Stato.

Gli azionari hanno avuto in generale shalzi forti, dovuti anche alle
solite discordi voci sull’entita delle retribuzioni future. Gli esercizi sono
terminati, se ne attendono i risultati ¢ la voce pubblica vi ricama sopra.

Molte azioni hanno cosi compiuto sbalzi notevoli, non tutti pero do-
vati a queste canse. Non sapremmo davvero che dividendo dovrebbero
dare gli zuccheri per spiegare i 40 punti di aumento dell’Eridania, i 79
delle Raffinerie ed i 130 guadagnati in tre sedute dalle Industrie! Qui si
ricama anche sulle situazioni patrimoniali, sulle distribuzioni di capitale,
sulle valatazioni a catena, sulle possibilita vere e previste. -

Tra i navigatori il Rubattino, partito al principio del mese a 161, v
& ritornato, dopo essere caduto a 150: ci sembra un titolo in « panne»,
in attesa di essere svegliato; & trascurato dallo speculatore e dal capita-
lista. I1 Sabaudo con 30 lire di rimborso capitale, quasi mature, dovrebbe
avere possibilita di miglioramento. Notevole I’andamento oscillante delle
Terni, scambiatissime, dovuto ai contrasti di voci di cui sopra. Hanno pero
ripreso bene e si mantengono sulle 150 lire.

Poco trattate, per mancanza di contropartite, le 0. E. G. ¢ le Cieli,
che perd hanno guadagnato in quest’ultimi giorni 13-14 punti, per l'inte-
ressamento di capitali desiderosi d’impiego redditizio e tranquillo.

E, dulcis in fundo, gli zuccheri: battendo tutti i records di titoli
scambiati le cinque vedette del gruppo hanno compiuto un formidabile
balzo in avanti meno accentuato nelle Agricola e nelle Eridania, forte
nelle Raffinerie ordinarie e postergate, eccezionale nelle Industrie che
stamane sono salite da 1176 a 1270. Tali sbalzi sono possibili per lo
scarso flattuante, che causa distacchi fra domanda ed offerta. (Edram)




Mercato monetario

intervallo monetario che si inizia col 15
L gennaio (messaggio monetario di Roose-

velt) e termina esattamente col 30 gen-
naio (firma del Gold Bill e sua immediata con-
versione in Gold Act) non é fatto per la cro-
naca. E> un periodo di attesa e di preparazio-
ne: attesa turbata da preoccupazioni, falsi al-
larmi, false notizie; preparazione di una nuova
sostanziale svolta nella strada impervia del ma-
rasma monetario.

Il dollaro di Roosevelt dovrebbe essere dal
primo di febbraio una moneta stabile. Occorre
perd precisare che cosa si intende con questa
espressione: il dollaro non é ancora una mo-
neta aurea; ’embargo dell’oro non é stato in-
fatti modificato e il richiamo all’antica parita
ha solo Paspetto di un confronto esplicativo. Il
dollaro non sard@ neppure una moneta definiti-
vamente stabilizzata: il livello potra infasti es-
sere mutato fra il 50 e il 60 % dell’antica pa-
rita da un nuovo proclama presidenziale o da
un atto del congresso. Si tratta dunque di una
stabilizzazione legale, ma temporanea.

Lo scopo di questo provvedimento & eviden-
te: per la creazione del fondo di manovra dei
cambi e per il finanziamento delle spese pub-
bliche occorreva approfittare del sovrappiu del-
le riserve auree del paese offerto dalla rivalu-
tazione dell’oro. Ma non sarebbe stato possi-
bile precisare I'eccedenza disponibile senza fis-
sare, almeno temporaneamente, il nuovo prez-
zo dell’oro, che sara da oggi fino a nuovo or-
dine di 35 dollari per oncia di fino. Ne risul-
terd una disponibilita di olire 2,700 milioni
di dollari.

Non é detto che il solo atto legislativo basti
a portare, sul mercato dei cambi, il dollaro al
livello voluto. L'esperienza di questi ultimi

quindici giorni & al riguardo altamente istrut-
tiva.

SOSTENUTEZZA DEL DOLLARO MAL-
GRADO LE PRESSIONI SVALUTATRICI. —
Di fronte alla deliberata intenzione di svalutare
il dollaro del 40 % mentre sul mercato dei
cambi la svalutazione non superava il 36 %
circa, ci si poteva bene aspettare che la specu-
lazione anticipasse Uatto legislativo provocando
il leggero slittamento necessario per giungere
almeno al livello massimo. Per tutta la quin-
dicina invece il dollaro ha conservato una sin-
tomatica fermezza. Non ha influito in cio alcun
fattore psicologico: non e dubbio che il fondo
di controllo non appena incomincera a funzio-
nare, avrd tali disponibilita da piegare facil-
mente i cambi al proprio volere; né poteva te-
mersi un voto contrario del Congresso. Ha
bensi influito il fattore tecnico costituito “dal
rimpatrio di capitali in America, attratsi dalla
prospettiva di investimenti profittevoli in titoli
e in merci: e la sostenutezza di questi mercati
ne & prova. Non essendo ancora in funzione il
progettato fondo di manovra si é cercato di in-
fluire sui cambi con pii cospicui acquisti di
oro sul mercato di Londra: manovra difensiva

La ‘stabilizzazione,, americana e il suo signiticato -
Perche Ia sterlina & piix debole del dollare - Nella costei-
lazione monetaria - Emissioni pubbliche nei principali

Paesi - Le banche centrali

sulla quale si sofferma in questo fascicolo Mau-
ro Fermar, e che perd non ha sortito lo scopo.

Ma dal 31 gennaio tale fase dovrebbe consi-
derarsi chiusa: la proprieta dell’oro é passata
al Tesoro, malgrado Popposizione del senatore
Glass e degli esponenti del F. R. S. Alla « Re-
fico » & stato tolto lincarico di effettuare gli
acquisti aurei, la cui politica & ormai comple-
tamente trasformata con l'eclissi (temporanea o
definitiva?) delle teorie del commodity dollar.
La moneta & stata temporaneamente stabiliz-
zata con un proclama presidenziale, un po’ al
di sotto del 60 %. Per raggiungere e mante-
nere questo livello, dovra intervenire il fondo
di manovra, che sembra esser gia stato costi-
tuito. Come agira questo fondo per deprimere
il dollaro fino al 59 % del suo antico valore?
con acquisti di oro ancora, o con acquisti di
franchi? ovvero con acquisto di franchi e ster-
line? In questo caso la pressione sul franco sa-
rebbe meno grande perché meno esclusiva. Ma
frattanto . . .

...CHE COSA FARA’ LA STERLINA? —
Nell’ultima quindicina, di fronte alla sostenu-
tezza del dollaro, la sterlina si & notevolmente
depressa, essendo quotata, a Parigi, assai spes-
so al disotto degli 80 franchi. Si é pin volte
sparsa la voce, successivamente smentita, di ac-
cordi anglo-americani per una stabilita reci-
proca sul rapporto 5 dollari per sterlina. Non
si sa quale credito dare a queste voci, che forse
potrebbero esser messe al pari di quelle che
davano per certa una svalutazione del franco
francese di almeno il 20 9% non appena entrato
in vigore il Gold Bill. Sta di fatio che, se non
per deliberata volonta inglese, la sterlina si é
ripiegata per Dacquiescenza del « fondo di
egualizzazione » che sembra essere intervenuto
solo per impedire che le quotazioni scendes:
sero sotto i 19 franchi.

Le ragioni di questa debolezza rispetto al
franco sono:

a) gli acquisti di oro da parte dell’Ame-
rica e conseguente rialzo dell’oro; cid inolire
provocava la convenienza di vendere sul mer-
cato libero di Londra Uoro tesoreggiato a Pa-
rigi e ad Amsterdam, e le sterline ricevute in
pagamento venivano subito cambiate in fran-
chi o in fiorini: il prezzo giornaliero dell’oro
a Londra ha infatti costaniemente concesso, in
base al cambio minimo del franco nella gior-
nata, un premio di 8-10 pence, e anche di
1 scellino.

by Il rimpatrio di capitali negli Stati Uniti:
i bisogni di dollari a Londra eccedevano le of-
ferte date in contropartita degli acquisti di oro;
per ricercare divise americane gli inglesi si ri-
volgevano a Parigi pagando cosi dollari con la
intermediazione dei franchi.

Ha influito d’altro lato la fermezza del fran-
co rispetto alle alire valute auree derivante,
malgrado la delicata situazione politica:

a) da acquisti di franchi per conto ameri-
cano, necessari per comperare oro dalla Banca
di Francia

T —————————————— #
a 0 genn. |81 ott, {30 nov 30 dic. |15 genn.|80 genn.
Saggi monetari 1033 | 1038 1938 1938 1934 | 1934 Cambi
ufficinle . .. o0 4 8,50 3.50 8 3 3
M !priuto 4 mesi ....| 44.75 [3.50-4.00 |3.50-4. 3-3.50 | 234-3Y4 | 234-3% Parita reciproche
LGS finanz., a 4 mesi . . . |5.50-7.50 |4.50-8.75 |4.50-6 4.50-8.50 [4.50-8.50 |4.50-6.50
\ rendim. Consolidato . .| 5.82 5.42 5.37 5.18 5.22 5.21 20 trimestre 1033 ... ..
¢ ufficiale . ........ 2 2 2 2 2 massimo . . ... .-
Londra sconto privato 4 mesi |7/s 8/30] /s |/relifs| 1/s 18/16-1 1 minimo ...
?Pl'eﬂm giornalieri . . 3a 1/g-1 Y2-% Ya-1 Ya-1 %1 3o trimestre 1933 .
i 2
(ufficiale .. ....... 2,50 2 2 2 2 2 et iy URUERRE
New York < sconto priv, 4-6 mesi . | 11/411/z 1/:.!/. YoSfs | 2690 | %Sps | 50 o/ TR
J 5 197 5yt 40 trimestre 19895 ... ..
i e S ! a % 2 { L MAESMO, o v 0 vs o -
{ ufficiale ...... J o 2.50 2,50 21, 2.50 2.50 2.50 ik L1140 (s P
R isconto privato (breve) |11/e11/a| 13/52 |2t4-2% |2} /82%/s |21/s-2%/s 21528 1» quindicina genn.
prestiti giornalieri 1-1ts | 1l/s 2 1152 1% 13 mMAEsimO  § i eae e
ufficiale . ... ..... 4 4 4 4 4 4 MURIEO o 2w eveee
Berlino sconto privato (breve) 37/s 37/s 37/s 87/s 81/s 37/s a8 guindicina genn.
prestiti giornalleri . . |41/s-5'/s| 41/2:5%/s | 41454 | 43/a-5"/s | 4-5%/s |4'[s-b% massimo ... ...
mipjmo . ... ....

b) dalle relative debolezze del fiorino e del
franco svizzero offerti in previsione di uscite
di oro dalle rispettive Banche centrali in virti
dell’automatico funzionamento del gold stan-
dard.

La speculazione non si & tuttavia lasciata
turbare: si ¢ mantenute la fiducia nella pru-
denza inglese, che sapra tenersi lontana dai
pericoli di un legame col dollaro e nella diplo-
mazia inglese che non vorra scontentare i paesi
a moneta aurea, verso i quali ha mostrato in
questi ultimi mesi segni non dubbi di simpatia.

I riporti sulla sterlina a Parigi, che erano
15 cents il giorno 15 per le operazioni a 3 mesi,
sono saliti a 17 cents prima, a 26, a 28, fino a
32 cents il giorno 30. Alquanto tesi i déports
sul dollaro nell’aspettativa dell’ulteriore slit-
tamento.

Per nulla turbata da tuite queste vicende, la
lira italiana si & mantenuta salda alla sua pa-
rita non partecipando neppure alla relativa de-
bolezza di altre valute auree rispetto al franco.

LA SCHIERA DELLE MONETE ERRANTI
SI FA PIU’ NUMEROSA. — Alla debolezza
della sterlina ha fatto naturalmente riscontro
la debolezza delle monete scandinave. Nel frat-
tempo anche il « peso » argentino, gia legato al
franco, si & unito alla moneta inglese alla pa-
rita di 15 pesos per sterlina. Il peso libero era
gid una divisa errante: anche il peso ufficiale
rinuncia cosi alla sua stabilita allacciandosi al
« blocco sterlina ». La peseta spagnola, per non
essere da meno, ha pure abbandonato la rela-
tiva stabilita conservata da qualche mese so-
prattutto per difendere le esportazioni; é que-
sto infatti il periodo delle vendite di agrumi e
primizie in concorrenza all’Algeria, alla Tuni-
sia e alla Palestina. Il marco pure si indeboli-
sce; ma essendo una moneta del tutto conirol-
lata anche questa leggera pressione sembra es-
sere voluta dai poteri goiernativi come avver-
timento nella discussione sulle nuove disposi-
zioni per i trasferimenti di capitali.
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Il deprezzamento dello yen

Desta preoccupazioni il dollaro canadese che
pare abbia tutta Uintenzione di seguire la mo-
neta di Roosevelt, se non per affinita di scopi,
per difesa commerciale. Lo yen giapponese si
& pure decisamente legato al dollaro sulla pa-
rita, sembra, di 20 cents di dollaro,

—

—_—

Italia (media del cambi) Parigl Londra

francc|franco|fioring ster. | dol-
franc. | svizz. |oland.

74.40 |366.61|763.62 | 4.52

eter. | dol- | dol-
marcoj |jina | laro | lina | laro | lare

124.21 | 25.52 |4.8668

92,464 | 18.99

77.25| 379.—| 790.70] 4.68| 67.50| 10.51] 89.25| g5 44 5,
74.55| 365.50| 750.—| 4.45] 63.95| 14.95] 84.55| 1953 :.;-1150

74.05] 868.60| 773.—| 4.56| 64.10] 14.46| 86.201 1931|431
73.70| 861.75] 755.50] 4.48| 68.95] 12.25| 79.10| 1g.27 4.84;;

74.87| 369.80{ 772.— 45| 62.90 13.5? 84.60] 18.18} 4.5125
74.27| 367.25| 764.50] 4.61| 58.62) 11.28} 78.67| 15,05 5.1950
74.57] 869.—| 771.— 4.58) 62.18] 12.19| 83.48f 1837 5.0812
74.50| 388.10| 769.—| 4.56| 61.68] 11.27| 81.80| 15.87| 6.1587
74.76| 369.02| 776.—| 4.57| 60.45| 12.04| 80.45| 16.08| 4 9537

74.571 368.85| 770.—1 4.64! 59.40| 11.88] 79.53] 15.06{5.0087
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Una moneta che si risana & invece la
corona cecoslovacca. La copertura della
circolazione era composta sinora da oro
e da divise: ma la cattiva prova del gold
exchange standard ha consigliato di eli-
minare le divise. La corona percioé sara
garantita da solo oro, con la percentuale
di copertura ridotta dal 30 al 25 %.

L’EMISSIONE DI BUONI DEL TE-
SORO IN AMERICA. — Al disopra
forse di ogni accordo anglo-americano,
la stabilita del dollaro in questo periodo
pud essere giustificata dalla necessita
che il governo americano ha di ricorrere
al risparmio privato per il saldo del bi-
lancio statale. Si & fatto per ora un
piccolo saggio preparatorio, con lemis-
sione di un miliardo composto di 500
milioni di « notes » a 13 mesi (scadenza
marzo 1935) al 23 % e di 500 milioni
di « certificates » a sette mesi (scadenza
settembre 1934) all’l } %.

Alla sottoscrizione la cifra é stata co-
perta per tre volte. La cosa non stupi-
sce: le maggiori sottoscrizioni sembrano
infatti essere venute dalle banche con-
trollate dal governo. Conviene sottoli-
neare come Uattuale saggio del 2 } delle
« notes » sia sensibilmente superiore al
saggio del 2 % dell’emissione di 950 mi-
lioni eseguita lo scorso dicembre e supe-
riore ancor pit al saggio di 15/8 dei
buoni a due anni offerti lo scorso luglio.
La tensione dei saggi che era stata pre-
vista si dimostra evidente.

TENUI SAGGI DEL DENARO A
LONDRA E A PARIGIL. — 4 Londra il
mercato monetario ha manifestato la
consueta facilita con saggi per prestiti
giornalieri a 1 giorni di 3/4-1 % al mas-
simo; i buoni del Tesoro hanno trovato
acquirenti a 15/16 e anche a meno. Con-
tinuano a circolare le voci di una va-
sta operazione di consolidamento del de-
bito fluttuante da eseguirsi in questio mo-
mento di saggi tenui: si teme d’altro la-
to che i rimpatrii di capitali negli Stati
Uniti possano in seguito privocare un
rincaro del saggio del denaro. Mercato
monetario abbastanza facile anche a Pa-
rigi: ai riporti in Borsa al 15 gennaio si
& avuto un saggio medio del 1.7/8 %
contro il 21/8 % a fine dicembre.

EMISSIONI E CONVERSIONI, — Le
cifre definitive della nostra recente emis-
sione di buoni del Tesoro sono:
Sottoscr. contro titoli . L. 2.388.133.000
1d. id. contanti . . . .. » 6.897.060.500

Totale . L. 9.285.193.500

Le sottoscrizioni alla prima « tranche »
di un prestito che il governo francese é
stato dal parlamento autorizzato ad emet-
tere sino a concorrenza di 10 miliardi di
franchi si sono chiuse il 30 gennaio, con
un ricavato di 3 miliardi e mezzo (cifra
provvisoria). La Danimarca ha emesso 85
milioni di corone al 4% scadenza 25 an-
ni. Lo Stato libero d’Irlanda un prestito
di 6 milioni di sterline al 3 3 % scadenza
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Situazione degli Istituti

di Emissione

BANCA D’ITALIA (in milioni di lire)

ATTIVO:

Riserva aurea ... ..
Valute equiparate . .
Portafoglio
Anticipazioni
PASSIVO:
Circolazione
Debiti a vista . ...

Depositi in ¢, ¢c. . ..
% copertura aurea .

ATTIVO:

Oro in cassa
All'estero: depositi
eftetti
Effetti scontati ...
Anticipaz. allo Stato
ultre
Cassa d'ammort. . ..
Attivith diverse

PASSIVO:

Biglietti in circolaz.
Depositi dello Stato .
privati ........

20 dic. 80 dic. 10 gen.
1933 1933 1934
7.088.5 7.001.8 7.003.8
302.9 304.9 803.9
3.600.5 3.883.8 8.850.5
573.0 1.009.6 467.8
12.803.5 13.243.4  13.180.8
856.5 477.8 348.6
984.4 810.0 1.160.4
55.0 63.5 53.7
BANCA DI FRANGCIA (milioni
29 dic. 5 genn. 12 gen.
1933 1034 1934
77.008.0 77.240.5 77.254.0
16.5 14.7 15.8
1.142.5 1.129.2 1.127.8
4.780.0 4.282.0 4,025.8
3.200.0 8.200.0 3.200.0
2.921.83 2.080.4 2.948.5
8.122.0 8.122.0 6.118.8
6.051.2 §.003.3 4.975.6
82.613.4 82.247.1  80.838.8
2.321.9 2.182.3 2.186.0
13.193.7 18.212.8 14.265.2
2,160.6 2.279.7 2.876.3

Passivita altre . ...

BANCA D’ INGHILTERRA

Divise e verghe . ..
Circolazione . ... ..

Depositi: pubblici . .
bancari ..
altri . ...

Titoli: di Stato . . ..
Sconti e antic.
Altri titoli . .

Riserve presso il Ban-
king Dep. . .....
€ proporzione » . . .

ATTIVO:

Qro; « Ty fp 'R Akt
»  all'estero
Valute estere ... ..
Campiali e chéques .

Arg. e altre monete
Bancon. altre banche
Anticipazioni .....
Investimenti .....
Altre attivita .. ...
PASSIVO:

Capitale e riserva . .
Circolazione . .....

Obbligaz. giornaliere .
Altre passivitd ... .
copert. della circol.

ATTIVO:

Riserva aurea . . ...
Altre riserve
Totale portafoglio . .
acquistate

Totale titoli di Stato
Totale attiv. produtt.

PASSIVO:

Biglietti in circolaz.

Depositi Banche . .

Depositi del Governo
Totale depositi
Capit. e soprapr. ..

20 gen. 20 gen.
1934 1938
7.007.0 5.849.8

301.2 1.305.8
3.669.8  5.162.0
517.9 486.9
12.895.1 13.212.0
277.8 367.8
1.360.0  1.248.1
54.7 44.2

di irs.)

190 gen, 18 gen.
1934 1033
77.160.6  82.305.9

16.8  2.935.5
1.127.4 1.494.1
3.924.4 2.608.7
3.200.0 3.200.0
2.018.8  2.556.8
8.118.6  6.679.8
4.793.5 5.952.1

79.693.7 83.025.9
2.171.0 2.412.5
15.151.5  19.875.9
2.228.7 2.416.5

(migliaia di Lst.)

8 genn. 10 genn. 17 gen. 24 gen. 25 gen.
1934 1934 1934 1934 1933
191.644 191.698 191.686 191.722 124.390
882.075 §78.106 865.338  364.218 853.288
16.735 19,269 19.366 12.815 11.653
127.727 117.483 114.981 118.060 103.372
38.511 87.032 87.108 86.900 82.47€
89.882 91.177 81.771 78.793 90.602
25.560 8.308 8.288 8.098 11.562
13.998 18.866 13.858 11.500 17.296
89.560 78.500 85.848 87.509 46.152
38 % 45 % 509 521% 31.2%
REICHSBANK (milioni di Reichsmark)
30 die. 6 genn. 15 gen. 23 gen. 23 gen.
1933 1934 1934 1034 1933
886.2 380.2 383.5 380.3 808.6
43.0 39.5 33.8 30.6 38.1
9.4 10.5 8.0 18.1 114.5
8.225.7 2.972.0 2.779.0 2.636.0 2.295.9
171.8 237.0 280.0 347.2 851.3
3.8 9.7 12.7 15.5 16.0
183.3 62.7 64.1 62.4 87.9
581.1 501.1 506.2 809.1 898.8
550.1 537.4 527.9 568.4 814.9
623.1 823.1 623.1 628.1 567.4
8.645.0 8.466.1 8.354.1 3.220.6 3.143.7
639.8 495.7 456.9 587.0 887.2
212.4 224.5 226.3 237.3 767.8
1029% 159% 19% 122% 203%
FEDERAL RESERVE BANKS S A (milioni didoli.)
4 genn. 11 genn. 18 genn. 25 gen. 26 gen.
1934 1934 1934 1934 1933
3.588.9 8.566.3 38.560.3 3.590.9 3.258.7
226.8 250.6 244.9 248.2 201.5
106.1 103.7 101.83 97.2 264.7
121.0 113.2 111.9 111.9 81.5
2.431.9 2.431.7 2.431.8 2.481.7 1.763.3
7.083.8 7.028.8 7.078.0 7.030.0 6.044.7
8.071.7 2.998.8 2.959.6 2.931.4 2.705.7
2.709.9 2.776.9 2.788.1 2.860.9 2.513.2
23.8 58.3 105.4 65.2 12.8
2.877.9 8.007.1 8.036.9 3.053.0 2.587.2
422.6 203.3 283.5 283.8 429.8
83.8 % 83.8 % 83.5 % 63.8 % 85.4 %

9% riserve .......

nel 1970 con probabile anticipato rim.
borso nel 1950. Il Governo australiano hq
emesso a Londra un prestito di olire 16
milioni di sterline al 3 % % rimborsa.
bile nel 1949, Le Indie Olandesi hanno
offerto in Olanda la conversione di due
prestiti in dollari 6 % e 5% % con un
nuovo prestito al 4 % in fiorini all’antica
parita aurea col dollaro; la stessa offerta
& stata fatta per il prestito « Citta di Rot-
terdam » da dollari in fiorini alla parita
aurea, e dal 6 % al 4 %. La Svezia ha
pure rinnovato un prestito in scadenza
al 4 % con un nuovo prestito al 3 3.

Ma & soprattutto degna di rilievo l'in-
tenzione dell’ Austria di convertire il suo
prestito internazionale 6% % scadenza
1943, emesso sotto 'egida della S. d. N.
e garantito da diversi Stati ognuno per
la propria « tranche ». L’ammontare del
prestito dal 1923 ad oggi si & ridotto da
1.136 milioni di scellini a 693 milioni per
effetto delle operazioni di ammortamen.
to. Non & pero diminuito il « servizio»
del prestito, che ammonta annualmente
a 19 milioni per il fatto che diminuendo
Pammontare degli interessi, aumenta
quello degli ammortamenti. Di fronte
alle difficolta per il bilancio dello Stato,
I’ Austria richiederebbe un prolungamen-
to del periodo di ammortamento (10 an-
ni di pit permetterebbero una econo-
mia di 34 milioni all’anno) e magari
una riduzione dell’interesse a saggi pii
adeguati al mercato attuale, per mezzo di
un nuovo prestito di conversione.

LA SITUAZIONE DELLE BANCHE
CENTRALI. — Normali e poco signifi-
cative sono state le wvariazioni interve-
nute netla situazione del nostro Istituto
d’emissione. Con molto interesse sono
state commentate le situazioni della Ban-
ca di Francia: al 12 gennaio era accu-
sato un leggero aumento (13 milionix
nelle riserve auree; al 19 gennaio invece
si verifico una riduzione di 93 milioni,
quale effetto delle esportazioni a Lon-
dra per conto degli Stati Uniti. Al pas-
sivo si sono notati aumenti dei conti
correnti creditori e contrazioni della cir-
colazione.

Neila situazione della Banca d’Inghil-
terra al 19 gennaio si constatdo l’improv-
visa diminuzione delle divise estere (da
1.132 a 123 milioni) quale contraccolpo
delle operazioni a sostegno della ster-
lina. Nella situazione al 26 gennaio la
partita ritornava normale con 950 milio-
ni. E’ da notare la progressiva diminu-
zione della circolazione dopo il gonfia-
mento di fine anno: le risorse del mer-
cato monetario sono state altresi ridotte
dalle « operazioni di mercato aperto»,
dalla diminuzione ciod dei titoli di

Stato. ¢. Yan.
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