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B B I T B I C E A R A C N E 
-iau,e.to annuo L. 40 (ente*« L. OS) 

Milano, ÍS ottobre r\opo una quindicina incolore, l'uscita clamorosa 
È M della Germania dalla Società delle Trazioni ha 

riportato in primo piano il cronico problema 
della tragica eredità della guerra in quest'Eu-

ropa davvero senza pace, e ha fatto girare gli sguardi 
da Nuova York a Berlino. 

Il problema del riassetto economico del mondo è 
probabilmente spesso inconciliabile con le necessità po-
litiche dei varii Paesi; e, appena la semiologia ci apre 
le porte della speranza e dell'ottimismo-, i colpi di scena 
nell'agone politico internazionale le rinchiudono preci-
pitosamente. Nei primi mesi del 1933 abbiamo avuto — 
dopo un periodo di relativa stabilità dei prezzi che la-
sciavano bene sperare — il run bancario americano e 
l'abbandono del dollaro dal livello della parità aurea. 
Poi le speranze sulla Conferenza di Londra sommerse 
dal messaggio di Roosevelt che non avrebbe appoggiato 
gli sforzi di stabilizzazione monetaria. Infine, ultimo 
rude colpo, la mancata intesa sulla questione del di-
sarmo, che rende assai delicata la condizione di questo 
sensibilissimo e pauroso capitale internazionale, inge-
nera una nuova incertezza, risolleva dubbii. 

E' evidente che l'importanza del fatto nuovo non 
va esagerata; e ciò sia perchè ormai la questione della 
pace internazionale — nella quale convengono tutti, go-
verni e popoli — non resta compromessa dal gesto im-
provviso; sia perchè l'opera di intermediazione per ri-
condurre a maggior riflessione è aiutata dalla volontà 
precisa e sincera dei Capi delle Nazioni, come dalle ne-
cessità d'ordine internazionale, nelle quali deve svol-
gersi la vita di ogni Paese. ¡ 

Le ragioni economiche della vita internazionale sono 
più forti delle ragioni politiche, a lungo andare: e di 
quésto dovrà preoccuparsi senza dubbio la Germania, 
Paese essenzialmente esportatore. Se ne stanno già pre-
occupando — dopo soli sei mesi di isolamento — gli 
Stati Uniti, ai quali l'esperimento dell'autarchia econo-
mica non è riuscito forse scevro di insegnamenti. 

Le Borse di tutto il mondo — pur risentendo delle 
ripercussioni del gesto della Germania in senso depres-
sivo — hanno scontato l'avvenimento senza drammatiz-
zare, e compensandolo in parte con alcuni fattori tecnici 
positivi (abbondanza di danaro liquido, che tende a far 
scendere, dopo i saggi monetarii, il saggio di capitaliz-
zazione dei titoli; voci sempre più vive di stabilizza-
zione de factu delle monete anglosassoni; assestamento 
in corso dei bilanci pubblici di grandi Paesi; situazione 
industriale meno grave del 1932; ecc.). 

Momento d'attesa, dunque, ma non di disperazione. 
Quello che è essenziale è che il mondo abbia imparato 
dalla lezione della crisi a non lasciarsi prendere dagli 
isterismi del pessimismo, illogici come gli abbandoni 
all'ottimismo senza misura. 



Mercato Saggi monetari 

Milano 

Tregua alla svaluta- Londra 
zione delle monetean-
glosassoni mentre si 
discutono i debiti -
Esperimenti creditizi 

Now York 

Parigi 

Berlino 

Í
ufficialo 

privato 4 mesi • • 
finanz. a 4 mesi . • • 

, rendim. Consolidato . . 
I ufficialo 
) sconto privato 4 mesi 
) prestiti giornalieri . . 

ufficialo 
sconio priv. 4-0 mesi . 
cali money 

Í ufficiale 

sconto privato (breve) 
prestiti giornalieri . . ¡ufficiale -

sconto privato (breve) 
prestiti giornalieri . -

gönn. 
1333 

4 
4-4.75 

5.50-7.50 
5.32 

Î -
' /s-15 /M 

Va 
2.50 

I 1 / « - ! ' / ! 
1 

2.50 
lVs-l ' /s 

1-1>/• 
4-,.. 

3'/s 
<V»-5 >/« 

SO apr. 
1933 

4 
.75-4.75 

5.00-7.25 
5.96 

V 2 r 
V i r V i 

V . 
8 
» / . ' 
1 

2.50 
l'/»-2>A 

l'li 
4 i 

S'/s 
4Vs-5"/s 

31 mag. 
19.33 

— 4 
3.50-4.75 
4.50-7.25 

5.87 
2 » " 

' / . « 

1 2»-/, 
« / . 
1 

2.50 
l'/4-2«/s 

l'.'a 
: '.4 
37/s 

4 ' / . -5 ' / f 

30 giug. 
1933 

S.50-4.75 
4.60-7.25 

6.78 
. 2 
J/l-Vl. 

• / i - I 
2>Í! 

•/.-Va 
1 

2.50 
l"/a-2 

VU 
4 

3 ' / . 
«'/•-5Va 

31 luglio 
1938 

4.00-4.75 
4.75-7.25 

5.70 
2 

Vu 

2J/Ì 
V ^ / s 

1 
2-50 

l ' /s-2 
. 

4 
3'/a 

41/2-5h/S 

iO agos. 
1933 

4.00-4.75 
4.75-7.25 

5.69 
2 

V ié-1/: 
' M 
2'/a 

Vs-'/a 
1 

2.50 
i ' / r i ' / « 

IV. 
4 

S'/s 
4V--6 

so sett 
1933 
3.50 

3.50-4.50 
4.50-7.00 

5.49 
2 

•/.s 
Vs-l 
2 ' / a 

lU*h 
•u 
2.50 

l ' /s- l ' /a 
I V « - -

• 4 
S ' / s 
4>/s-6 

r~\ochi fatti positivi, e molte congct-
L / iure sui probabile assestamento 

delle monete anglosassoni hanno 
assorbito l'attenzione dei mercati mone-

'.tarli, sui quali domina da qualche tem-
po un'ormai consueta mitezza di saggi, 
una rallentata migrazione di capitali, 
un'assenza di fatti che diano motivo alla 
speculazione di abbandonarsi nell'uno o 
nell'altro senso. Dopo un'estate vivace 
per il dollaro e la sterlina, abbiamo un 
autunno calmo, pieno di attese, con un 
mercato monetario relativamente s tabi-
lizzato. • 

Vi sono degli elementi negativi per la 
situazione economica generale, e non 
vanno dimenticati: impossibilità di fare 
affermazioni sul livello di possibile sta-
bilizzazione della sterlina e del dollaro; 
prezzi in oro lievemente cedenti; marco 
debole per i noti avvenimenti politici e 
pèr i progetti di politica di mercato 
aperto della Reichsbank (giudicati da 
qualcuno il principio di sovraestensioni 
creditizie) ; attività industriale ancora de-
pressa in tutti i Paesi; conflitti tra credi-
tori esteri di titoli sfatali e disposizioni 
di congelamento o di sospensione del 
a servizio » interessi ; questione dei de-
biti di guerra in piena discussione; ne-
cessità di ricorrere a prestiti a lunga sca-
denza proprio mentre si rinnegano gli 
impegni presi con clausole-oro nei pre-
stiti precedenti; eccetera. 

Ma se tali elementi negativi influisco-
no nel senso di attenuare il movimento 
di emissione di Obbligazioni a carattere 
internazionale, essi non intralciano l'e-
missione di quelle nazionali, sulle quali 
il risparmio — quando sia certo dei pro-
positi monetarii del proprio Paese — si 
riversa volentieri. Nei Paesi del blocco 
aureo non è da escludere poi un certo 
afflusso di capitali stranieri in cerca di 
monete <t sicure » : il che, se pure rap-
presenta un beneficio per il mercato dei 
Paesi a moneta sana, deve porci sull'av-
viso sulle qualità instabili di questi nuo-
vi capitali, nomadi per definizione. 

La situazione economica inglese dà 
adito a commenti piuttosti ottimisti. Un 
recente discorso di Baldwin ha fatto ri-
levare le migliorate condizioni dell'In-
ghilterra da un anno in qua: una bilan-
cia commerciale sfavorevole ridotta dal 
1932 di 170 milioni di sterline, 700 mila 
disoccupati hanno ripreso il lavoro nel-
l'annata, l'industria lavora un po' più, 
le finanze pubbliche risultano risanate, 
le recenti conversioni al 2 ì % sono sta-
te raggiunte con successo. Ormai anche 
la flessione cosidetta stagionale della 
sterlina — coincidente con le maggiori 
importazioni di materie prime che si ve-
rificano nel trimestre settembre-novem-
bre — dovrebbe essere quasi terminata, 
e questo fattore tecnico avrebbe dovuto 
esser scontato abbondantemente. La ster-
lina rimane dunque alla mercè dell'at-
teggiamento del dollaro, e appare evi-
dente dal parallelismo delle variazioni 
che un'intesa di massima è stata rag-
giunta per una « tregua monetaria » du-
rante le discussioni dei debiti. 

A proposito di tali discussioni, nulla 

Situazione degli Istituti 
di Emissione 

BANCA D'ITALIA (in milioni di lire) 
31 die. 20 apr. 20 sett. 30 set-t. 10 ott . 

ATTIVO: 1932 1933 1933 1933 1933 
Riserva aurea 5.839,4 6.423,3 7.041.7 7.045.S 7.048.0 
Valute equiparate . . . . 1.304,5 708,2 301.8 304.2 S0S.S 
Portafoglio 5.249,6 4.807,4 4.462.2 4.495.9 4.470.5 
Anticipazioni 1.290,9 578,7 417.9 484.4 455.6 
PASSIVO: 
Circolazioni 18.671,9 12.868,8 12.996.3 13.303.4 13.208.6 
Debiti a vista . . . . . 541,3 350,4 266.5 317.1 280.5 
Depositi in e. C 776,1 986,4 1.228.6 929.8 1.005.5 
% copetura aurea . . . 42,7 50,1 54.0 53.0 SB.2 

BANCA D I FRANCIA (milioni di fr».) 
fine die. 2i apr. 22 sett. 29 sett. 6 ott. 

ATTIVO: 1932 1933 1933 1933 1933 
Oro in cassa 83.013.5 80.834.6 82.204.4 82.095.2 82.037.4 
All'estero: depositi . . . 2.938.3 2.426.0 1.287.0 1.286.7 1.286.0 

effetti 1.545.2 1.455.0 : 1.345.8 1.345.7 — 
Effetti scontati 3.437.7 3,188.6 3.185.2 3.475.2 — 
Anticipai, allo Stato . 3.200.0 S.200.0 3.200.0 3.200.0 3.200.0 

altre 2.515.5 2,675.5 2.737.9 2.765.4 2.882.0 
Cassa d'Ammort. . . . 6.802.4 6.607.8 6.412.5 6.393.3 6.375.1 
Attività diverse . . . . 5.996.4 - 5.824.6 5.189.8 5.515.7 — 

PASSIVO: 
Biglietti in circolai. . . .Ï5.027.5 83.780.2 81.016.3 82.994.0 82.547.1 
Depositi dello Stato . . 2.310.7 2.381.9 3.501.8 3.685.4 3.562.7 

privati 19.813.6 17.681.1 18.572.6 17.008.7 16.534.7 
Passività altre 2.300.1 2.365.9 2.472.0 2.388.8 — 

BANCA D'INGHILTERRA (migliaia di Lut.) 
. fine die. 19 apr. 27 sett. 4 o t t , 11 ott . 

1932 1933 19SS 1933 19SS 
Divìse e verghe 119.788 184.835 191.767 191.776 191.768 
Circolazione 371.193 376.123 370.753 373.712 372.424 
Depositi: pubblici . . 8.865 9.912 16.488 9.52Q 10.686 

bancari . . . 102.409 103.976 97.334 108.627 111.327 
altri . . . . SS.760 36.014 43.956 46.308 44.221 

Titoli: di Stato . . . .102.872 75.201 73.826 81.127 81.103 
Sconti e antic. 18.509 11.830 9.190 11.056 10.936 
Altri titoli . . 17.738 11.832 11.986 11.850 12.518 

Riservo presso 1! Ban-
ting Dep 24.401 68.712 81.013 78.064 79.344 
e proporzione » 23.8 35.1 51.3 47.25 47.14 

REICHSBANK (milioni di Reichsmark) 
tino die. 15 apr. 23 sett. 30 sett. 7 ott . 

ATTIVO: 1932 1983 1932 1933 1933 
Oro 893.2 421.3 354.22 S67.2 878.0 

» all'estero 43.6 18.5 73.6 58.5 68.4 
Valute estere 113.8 108.3 47.7 40.1 30.9 
Cambiali e cheques . . . 2.806.1 3.028.3 2.962.1 3.319.2 3.237.5 
Argento e altre monete 177.1 205.6 268.6 135.2 180.7 
Banconote altre banche 3.1 9.8 14.2 2.9 8.8 
Anticipazioni 176.1 72.1 06.7 205.2 61.7 
Investiménti 397.6 . 518.5 319.8 _ 320.3 320.2 
Altre attività 983.6 S99.3 536.6 549.9 534.1 
PASSIVO: 
Capitale e riserva . . . 567.4 623.1 623.1 623.1 623.1 
Circolazione 3.560.4 8.422.5 3.307.9 3.624.8 3.472.8 
Obbligaz. giornaliere . . 539.8 359.» 407.8 465.2 398.9 
Altre passività 745.9 157.7 231.0 . 226.9 256.3 

copert. della circolar, 25.3% 10% 12.2% 11.2% 11.8% 

FEDERAL RESERVE BANKS U S A. (milioni di doU.) 
fine die. 19 apr. 29 sett. 5 ott. 14 ott . 

ATTIVO: 1952 1933 1933 1933 1933 
Riserva aurea . . . . . . 3.148.5 3.365.6 3.591:8 8.591.8 3.590.2 
Altre riserve 178.3 215.6 231.7 219.2 — 
Totale portafoglio . . . 267.4 . . 414.8 133.2 122.9 119.3 
Cambiali acquistate in 

o. m SS S 208.4 . 6.7 7.2 6.9 
Totale titoli di Stato . 1.850.7 1.837:1 2.274.4 8.309.2 2.344.1 
Totale attività produit. 2.167.0 2.465.4 - 2.416.0 2.441.2 —. 
Totale attività 8.105.4 0.637.4 6.770.4 6.828.4 — 
PASSIVO: 
Biglietti in circolazione 2.735.5 3.477.4 2.972.8 2.999.4 3.008.4 
Depositi Banche . . . 2.481.7 2.168.6 2.515.6 2.523.4 — 
Depositi del Governo . 42.2 25.5 56.0 98.0 — 
Totale depositi . . . . .. 2.563.2 8.347,5. 2.807.8 2.780.1 2.785.0 
Capit. e soprapr. . . . . 410.7 428.3 424.4 424.2 — 
Totale passiviti . ' . . * . " 6.106.1 6 . 6 3 7 . 4 6.770.4 8.828.4 — 
% riserve 62.7% 61.5% 66 .1% 65 ,9% 65 .7% 
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monetario 
negli Stati Uniti e in 
Germania-I saggi mo-
netari inalterati dopo 
la sospens. della Con-
ferenza del Disarmo 

finora — fuorché le consuete supposizio-
ni dei giornali — è trapelato: con molta 
probabilità l'esame del problema sarà 
meno immediato di quel che si creda, e 
non è escluso che la scadenza del 15 di-
cembre trovi ancora i delegati anglo-
americani nelle more dei pourparlers. 
In tal caso si parla di un versamento si-
mile a quello effettuato nel giugno: 
cioè di 10 milioni di dollari a titolo for-
male. Si è anche prospettata la possibi-
lità di un versamento globale di un mi-
liardo di dollari, a titolo di estinzione 
completa del debito inglese: per soppe-
rire a tale necessità, l'Inghilterra emet-
terebbe un prestito internazionale. 

Nelle trattative anglo-americane, se gli 
Stati Uniti devono pensare a procurarsi 
delle concessioni commerciali, non devo-
no dimenticare neppure che la loro pro-
tezione doganale rende impossibile ai 
debitori il pagamento del loro debito: 
singolari contraddizioni delle necessità 
diplomatiche con le necessità economi-
che. L'Inghilterra fa pesare, da parte 
sua, le necessità della stabilizzazione, e 
i vantaggi che possono derivare agli stes-
si Stati Uniti: stabilizzazione che diver-
rebbe impossibile quando la sterlina 
agisse in piena indipendenza dal dol-
laro. (La rata di dicembre è di 117 mi-
lioni di dollari per l'Inghilterra). 

La Germania, dopo aver varato la sua 
inchiesta bancaria, sta seguendo gli Stati 
Uniti per quel che riguarda la politica di 
« open market operations » : essa, infat-
ti, ha avuto il tacito consenso della 
Banca dei Regolamenti Internazionali a 
riformare lo statuto della Reichsbank, 
nel senso di rendere possibile acquisti 
di titoli di Stato sul mercato libero, per 
allargare il credito alle banche, e quindi 
alle industrie ed al commercio. 

Naturalmente l'abbandono della Ger-
mania dalla Lega delle Nazioni, e l'ap-
pello al popolo per nuove elezioni in-
terne sono problemi politici che hanno 
avuto ripercussioni di carattere economi-
co, ed hanno messo in seconda linea 
nell'attenzione del pubblico questa va-
sta riforma del sistema bancario, sottoli-
neata dalle Borse con una debolezza del 
marco in quotazioni non ufficiali. 

Negli ambienti economici si ritiene 
d'altronde che la Germania, Paese a bi-
lancia commerciale attiva, non può ne 
deve dimenticare la sua posizione di ma-
nuf attrice, e soprattutto di esportatrice: 
il che le impone doveri d'ordine inter-
nazionale che superano quelli di stretta 
politica interna. 

La situazione della Reichsbank mostra 
un continuo aumento della riserva aurea, 
grazie al rafforzamento dovuto al gioco 
della moratoria dei trasferimenti (da* 
minimo di 189 milioni di marchi a fine 
giugno, siamo A milioni a fine set-
tembre e a 378 al 7 ottobre); la Circola-
zione ha qualche lieve estensione sta-
gionale (giunge fino a 3.628 milioni a 
fine settembre, ma si flette a 3.473 ai 
7 ottobre (ero 3.308 milioni a fine gut-
g n 0 ) • 1A) 

(Segue a paf. lo) 



he emissioni di capitale 11 e eli 
Stati Uniti e i l terra 
L'interesse che riveste ogni rilevazione statistica riguar-

dante il campo degli investiménti nuovi, nel corso del 
1933, non è limitato alla interpretazione di uno tra i 
tanti indici dai quali si possoho desumere gli sviluppi 

della congiuntura. Certo è questo il lato più notevole che 
l'osservatore coglie nei dati concernenti le nuove emissioni 
di capitali, nei grandi mercati, che segnano delle direttive 
in questa materia. Ma chi abbia presenti le vicende che in 
questi nove mesi hanno avuto svolgimento negli Stati Uniti, 
principalmente, trova che la rilevazione cui ci si riferisce in 
queste note, appare ricca di nuovo significato, che diverrà 
sempre più notevole, man mano che la politica economica 
americana conseguirà ulteriori realizzazioni. 

Limitandoci a considerare la eventualità di una più o 
meno prossima stabilizzazione del dollaro — e si potrebbe 
dire, « in conseguenza », della sterlina, a giudicare dalle in-
terferenze fra le due monete, specie nel momento presente — 
è evidente che il mercato dei capitali ne avrà ampie riper-
cussioni. Ma la relazione logica più evidente, se si pensa al-
l'esperimento in atto, si stabilisce tra il movimento economico 
complessivo del paese, sotto la spinta della « manovra » da 
parte dello Stato, da un canto, e il flusso degli investimenti 
nuovi che si dirigerà verso le vie produttive, indicate o sol-
lecitate, dalla N. R. A. 

Se anzitutto si volesse sapere dalle statistiche che íác-
ciamo seguire, se la svalutazione del dollaro abbia determi-
nato uno spostamento di attività dal mercato di New York a 
quello di Londra, la risposta che esse forniscono sarebbe sen-
z'altro negativa, in quanto in Inghilterra non si è avuto, per 
ciò che concerne le emissioni di capitali per conto di enti 
pubblici o società estere, nel complesso, un aumento che 
possa assumere alcun significato da questo punto di vista. 
Tanto Londra che New York, sembra abbiano conservato 
l'orbita di influenza propria, senza notevoli spostamenti che 
indichino alcuna abdicazione di un centro a favore dell'altro. 

La relativa stabilità di fatto che si è avuta per la ster-
lina, nel periodo considerato, non pare abbia esercitato attrat-
tiva saliente, in questo campo dell'attività finanziaria, mentre 
il dollaro ha subito le frequenti oscillazioni che la cronaca 
ha registrato. Tutto ciò autorizza un esame autonomo nel-
l'andamento dei finanziamenti a lunga scadenza, nei rispet-
tivi paesi, senza richiamare interferenze di notevole portata 
pratica, nei rapporti reciproci. Ciò non impedirà di rilevare 
le caratteristiche comuni che le seguenti statistiche, hanno 
presentato in Inghilterra e negli Stati Uniti. 

Sottoponiamo, in primo luogo, limitatamente al periodo 
gennaio-settembre, dell'anno in corso e del precedente, le 
principali variazioni che si notano nel mercato dei capitali 
nord-americano : 

A) Emissioni per conto dell'estero: 
Enti pubblici 
Società commerciali 

B) Emissioni per il mercato interno: 
Municipi . . . . . . . . . . 
Ferrovie . . . . . . . . . . 
Pubbliche utilità . . . . . . . 
Imprese industriali . . . . . 
Imprese varie . . . . . . . . 

(in milioni di dollari) 
9 mesi 1932 9 mesi 1933 

«2 60 

523.6 
7.3 

370.7 
2.3 

135.0 

254.0 
12.0 
75.8 
82.8 
74.3 

zioni (saggio di interesse, etc.) sono state invero anche al-
l'estero relativamente favorevoli, e certamente senza far ri-
corso al tramite del mercato americano le imprese estere che 
ne avessero avuto necessità, avrebbero trovato in mercati na-
zionali rispettivi o comunque d'Europa, i finanziamenti a 
lunga scadenza. 

Per ciò che concerne le emissioni per conto del mercato 
interno, la contrazione massima nel volume dei prestiti avu-
tisi nel 1933, è da addebitarsi, come lo specchietto rivela, ai 
prenditori di capitali costituiti da municipi, imprese di pub-
blica utilità, e imprese varie. 

Soltanto le ferrovie e le imprese industriali, hanno fatto 
ricorso a finanziamenti sul mercato libero, attraverso emis-
sione di propri titoli in misura superiore a quella rilevatasi 
per il periodo gennaio-settembre 1932. Significativo è soprat-
tutto l'incremento relativo alle emissioni per conto di im-
prese industriali, ma chi abbia presente quanto si dice intorno 
alla nuova attività che le industrie e (il commercio svolgono 
già, e si immagina potranno svolgere in seguito, non può non 
rilevare il contrasto fra i programmi e le realizzazioni par-
ziali, da una parte, e il ricorso a questo tipo di finanziamenti 
dall'altra. 

Pare si vada cautamente in questo campo: e la cosa non 
impressiona moltissimo, quando si pensi che si è ancora lon-
tani dall' 'utilizzare in pieno l'attuale struttura industriale e 
finanziaria dalle imprese degli Stati Uniti prima che si pro-
ceda a nuove espansioni. Di modo che, e da questo punto di 
vista, e per la remora automatica cui dà luogo l'incerta sorte 
del dollaro, avviene che i nuovi capitali, anche se vanno con 
ritmo accelerato verso le industrie, non danno luogo ad una 9 
tendenza progressiva, ,che si accordi con i grandiosi programmi 
di cui si ha notizia quotidiana. 

Pare si estenda anche nel mercato dei capitali, la pru-
denza che mostrano gli Istituti di credito, nel concedere ulte-
riormente prestiti al commercio e alla industria. 

Anche se non si riferiscono ad avvenimenti economici di 
notevole portata, come quelli degli Stati Uniti, le statistiche 
relative al mercato inglese non sono prive di interesse. 

Emissioni di capitali per : 
lo Stato inglese 
Enti pubblici esteri e coloniali . . . . . . . ' . 
Colonie inglesi e società estere . . . . . ! i ' 
Società finanziarie e minerarie ! i ! 
Principali industrie nazionali 

Totale 

(in milioni di sterline) 
9 mesi 1932 9 mesi 1933 

101.6 
16.1 
27.0 
0.5 

16.9 

162.1 

150.8 
27.2 
20.7 
3.6 

24.7 

227.0 

Totale 1.100.9 509.8 

L'andamento delle cifre, non avrebbe bisogno di alcun, 
commento, speeie ,se ci si fermasse a considerare il totale delle 
emissioni, nel confronto fra i due periodi considerati. Ma 
pur nell'ambito della riduzióne a metà, ehe rappresenta l'an-
damento relativo per il 1933, si ha modo di trovare che tra 
le variazioni componenti ve ne sono alcune di particolare im-
portanza. E' evidente il perchè, meptre gli enti pubblici del-, 
l'estero hanno mantenuto costante o quasi, la loro partecipa-
zione ài mercato americano, come, prenditori di capitali, per 
contro le società private estere non abbiano, conte per Ranno 
precedente, fatto ricorso ad emissióni a New York. Le condi-

Le considerazioni relative all'andamento delle cifre glo-
bali, parrebbero in questo caso, opposte a ¡quelle fatte nei 
confronti del mercato americano. Ma la differenza è quasi 
coperta dalla variazione che concerne i prestiti dello Stato. 
Quando si pensi che soltanto 90 milioni rappresentano i capi-
tali nuovi trattandosi per il resto di conversioni, risulta ancora 
più evidente che l'animazione apparente che si rileva nel mer-
cato inglese, è inferiore a quella reale. Per contro, passando a 
considerare variazioni di singole voci, non si può fare a meno 

i di sottolineare l'incremento significativo dei finanziamenti 
nuovi relativi ad industrie minerarie e finanziarie o al gruppo 
che comprènde le principali industrie del paese. 

Ma l'osservazione delle emissioni di capitali, in questi 
nove mesi, conferma certamente le conclusioni ottimistiche, 
che altre statistiche fanno rilevare per altri aspetti, della situa-
zione economica mondiale. E mentre non si può generalizzare 
il significato delle cifre relative ai grandi mercati finanziari, 
che qui si sono esposte, si richiama su di esse l'attenzione di 
quanti interpretano, a fini pratici, questa notevole manifesta-
zione della congiuntura. 

Ernesto d'Albergo 



Ctò ehe pensa il prof» Cannan sulla crisi agricola 
Un segno di progresso: crescente soddisfazione di bisogni superiori 

Una delle più semplici generalizzazioni di economia ele-
mentare è che alla crescente preponderanza sulle forze 
della natura, che è indice del progresso economico, cor-
risponde una proporzione decrescente del tempo che si 

è obbligati a dedicare alla produzione delle necessità della 
vita. Quanto più progrediamo, tanto maggior tempo possiamo 
dare alla soddisfazione dei nostri bisogni più ricercati, che 
sono molto elastici, poiché dovremo darne sempre meno alla 
soddisfazione dei bisogni più elementari e grossolani, che ab-
biamo in comune con tutti gli animali. 

« Il bisogno di cibo », come disse Adamo Smith, « si li-
mita in ogni uomo alla stretta capacità del suo stomaco; ma 
il desiderio di comodità e ornamenti per la casa, il vestiario, 
la carrozza, il mobilio sembra non aver limiti ». Nei cento-
sessant'anni trascorsi dal suo tempo, abbiamo scoperto molti 
bisogni nuovi che sono ancora più elastici di quelli cui egli 
si riferiva, e lo stomaco umano non ha una maggior capacità, 
per quanto il palato possa essere un po' più esigente. Proprio 
ora bisogna fare più attenzione che non nei secoli scorsi a 
questa generalizzazione perchè l'incremento della popolazione 
nel mondo civile si attenua, sì che il numero degli stomaci 
minaccia di diventare stazionario come la rispettiva capacità 
singola, mentre allo stesso tempo l'applicazione delle mac-
chine e della scienza all'agricoltura accresce la sua produt-
tività con un ritmo superiore al normale. 

Scrittori del XVIII secolo come il Paley, che reputavano 
conveniente la moltiplicazione all'infinito della specie umana, 
possono bene aver deplorato questo stato di cose ed aver detto 
che noi perdevamo delle occasioni, col non produrre tanti 
individui quanti avrebbero potuto esistere, compatibilmente 
con una « sana esistenza ». Ma noi che, a ragione o a torto, 
pensiamo che l'homo sapiens, con una stanza da bagno, il 

4 telegrafo e l'aeroplano è qualcosa di meglio del più vigoroso 
gorilla, non abbiamo ragione di lamentarci. 

E poi che cosa troviamo? In tutto il mondo civile più 
chiacchiere che mai di « decadenza » e « rovina imminente » 
dell'agricoltura, non già perchè l'agricoltura manchi al suo 
compito di fornire il cibo e molte materie da rifinire, ma per-
chè accade che il prezzo dei suoi prodotti non basta a ripa-
gare gli agricoltori nella stessa misura che gli altri produttori 
sono capaci di guadagnarsi. Questo stato di cose richiede certo 
un rimedio, e il vero miglior rimedio è quello di permettere 
rimunerazioni relativamente minori allo scopo di ottenere il 
risanamento attraverso l'influenza deprimente che ciò eserci-
terà sul numero degli agricoltori. Dopotutto, è sotto questa 
pressione che i popoli sono condotti a produrre ciò d'i cui 
abbisognano in proporzioni approssimativamente esatte. Se si 
volessero produrre tante palle da golf a piacere senza ridurre 
il prezzo, noi saremmo inondati da palle da golf. Con la ca-
duta dei prezzi, parallela all'aumento delle quantità, la pro-
duzione di ogni cosa si restringe ai limiti ragionevoli. Ma in-
vece di permettere all'agricoltura di adeguarsi a questa sa-
lutare regola automatica, tutti i paesi civili, o per lo meno 
tutti quelli ch'io sappia, si sforzano disperatamente di « far 
qualcosa per l'agricoltura ». 

Da noi in Inghilterra e in altri « vecchi paesi » il « qual-
cosa » prende forma di sussidi ed esenzioni da tasse, mentre 
in alcuni dei « nuovi paesi » si manifesta in restrizioni delle 
coltivazioni e distruzione delle messi già mietute. Far crescere 
le messi e poi bruciarle è una cosa assurda, e restringere la 
produzione per mezzo di leggi è un sistema incerto e di scarsa 
efficacia in confronto alla naturale restrizione causata dai bassi 
prezzi; ma nessuno di questi piani è più singolare della poli-
tica di sussidi, che tende solo a portare in maggior quantità 
il prodotto sul mercato e perciò contribuisce a deprezzarlo 
ulteriormente. 

Gli economisti non hanno ragione di lavarsene le mani 
e dire che non è colpa loro se la mente del pubblico è 
una stalla di Augia. E' loro compito pulirla, e hanno 
avuto 200 anni per farlo. A quest'ora dovrebbero aver 

convinto il pubblico che il fatto che un'industria produce il 
necessario pér la vita, ed è perciò in un certo senso una « in-
dustria importante», non significa che sia opportuna una 
espansione della sua produzione oltre un limite definito. Si po-
trebbe ribattere, invero, che lungi dal pulir la stalla, gli eco-
nomisti vi hanno portato maggior sporcizia dando al pubblico 
l'impressione che l'agricoltura sia particolarmente soggetta a 
ciò che essi chiamano « la legge dei redditi decrescenti ». Ciò 
che essi intendono esattamente per questa legge, differisce da 
autore ad autore, e non è di grande importanza per i nostri 
intenti; ma comunque ha contribuito a prevenire il pubblico 
dall'apprezzare propriamente il fatto che enormi progressi 
sono stati conseguiti nella produttività dell'industria agricola 
e che altri stanno effettuandosi, e si effettueranno probabil-
mente, e con maggior rapidità nel futuro. 

Il non saper apprezzare questo, ha condotto a una osti-
nata incapacità a rendersi conto che la diminuzione del nu-
mero relativo o assoluto degli agricoltori è un segno di pro-
gresso economico anziché di decadenza. Senza dubbio il rico-
noscimento del fatto che vi è un limite alla utile espansione 
della produzione in ogni industria è inerente alla teoria del-
l'utilità marginale; ma questa teoria non si è mai imposta 
al pubblico, semplice com'è, perchè invece di essere espressa 
in un linguaggio compreso dai profani, è stata trattata scola-
sticamente illustrandola su una lavagna con rette e curve, 
che, come gli idoli di pietra e legno delle religioni più pri-
mitive, sono venerate per sè stesse piuttosto che per ciò che in 
origine intendevano rappresentare. 

Alcuni potranno obiettare che non vi è un culto per l'agri-
coltura in sè stessa, ma che ogni paese vuole migliorare la 
propria a spese dell'agricoltura degli altri paesi, anziché ac-
crescere l'intero ammontare. Ciò tuttavia non è l'intera verità 
e null'altro che la verità; poiché è quasi certo che anche se 
vi fosse un solo paese nel mondo intero, questo singolo paese, 
nell'attuale stato delle umane conoscenze — pur anco infra-
mezzate da quegli errori che vanno sotto il nome di cono-
scenze umane — si preoccuperebbe in modo esagerato della 
propria agricoltura. 
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(jome si comportano a 
Yew York i prezzi 
delie 66 merci sensi-
bili» dopo la caduta 
del dollaro. 

A sei mesi di distanza dalla caduta del dollaro, 
può presentare qualche utilità l'esame dei 
primi consuntivi dell'opera del Presidente 

Roosevelt, limitando l'indagine, in questa nota, ai 
prezzi delle merci sensibili. 

In un discorso trasmesso per radio alla Na-
zione Americana, pochi giorni dopo l'abbandono 
della parità aurea da parte del dollaro (cfr. Neu> 
York Times dell'8 maggio), il Presidente Roose-
velt affermava che obbiettivo specifico dell'Ammi-
nistrazione, era l'aumento dei prezzi delle merci 
ad un livello tale da permettere, in media, a co-
loro che avevano in passato contratto debiti, di restituire tale danaro nella 
stessa specie di dollaro (kind of dollars) che essi avevano preso in prestito. 

Allo scopo di studiare l'andamento dei prezzi in America in tale pe-
riodo, si è curato il calcolo di un numero indice settimanale dei 
prezzi delle merci sensibili; di quelle merci, cioè, che registrano in 

anticipo ed in misura ben accentuata delle altre, l'andamento generale 
del mercato. 

Il calcolo si è limitato alle poche merci per cui in Italia si dispone 
delle quotazioni giornaliere con molta rapidità (ad un giorno di distanza 
da quello cui si riferiscono): i prezzi sono quelli comunicati dal Servizio 
Commerciale dell'Agenzia Stefani, e riportati da molti giornali commer-
ciali e politici. 

Si sono considerate le 10 merci seguenti: ferro, rame, stagno, piombo, 
zinco, seta, cotone, caucciù, grano e zucchero. 

Per ogni merce si sono calcolati i numeri indici settimanali base 
100 il 31 marzo 1933; gli indici così ottenuti si 
sono raggruppati in tre categorie: 

Indice delle derrate alimentari (grano, zuc-
chero). i 

Indice delle materie prime di origine ani-
male e vegetale (seta, cotone, caucciù). 

Indice dei metalli (ferro, rame, stagno, 
piombo, zinco). . 

La «intesi degli indici è stata fatta con la me-
dia aritmetica semplice; lo scopo del calcolo scon-
sigliava qualsiasi ponderazione. Si è curato anche 
il calcolo di un indice generale desunto dalla me-
dia aritmetica degli indici delle 10 merci consi-
derate. i 

Oltre all'indice dei prezzi correnti si è calco-
lila una serie di numeri indici espressi in dol-
lari oro. 

A tale scopo si è cercato di determinare, con 
la maggiore approssimazione possibile, la perdita 
del dollaro in confronto delle monete a parità 
aurea. Si sono considerati per tale elaborazione i 
cambi a New York del franco francese, del fiorino 
olandese, del franco svizzero e del belga ; dal 1° lu-
glio si sono aggiunti i cambi della lira italiana. 

Calcolati i rapporti percentuali tra i corsi gior-
nalieri e la parità, si sono ponderate le singole serie in base al valore del 
commercio di esportazione e di importazione dei singoli Paesi considerati 
con gli Stati Uniti nell'anno 1931. L'indice così, elaborato permette il cal-
colo dei prezzi oro. 

L'esame delle due colonne e dei grafici relativi mostra la forte ascesa 
dei prezzi manifestatasi fino alla seconda decade di luglio. Nella terza 
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aver segnato un qualche miglioramento in agosto, ha registrato forti 
falcidie in settembre: il dollaro perdeva in luglio il 28.47 per cento; 
in agosto il 27.38 per cento; in settembre il 32.63 per cento. 

In relazione all'andamento lievemente declinante del mercato delle 
merci ed al peggioramento dei cambi nell'ultimo mese, la curva dei prezzi 
oro ha registrato una notevole contrazione in settembre: la media gene-
rale degli indici è infatti passata da 122.65 in agosto, a 113.12 in settembre. 
L'indice oro delle derrate alimentari è sceso, con la terza settimana di 
settembre, ad un livello inferiore a quello del periodo base. 

L'andamento delle due curve, nel semestre considerato, suggerisce al-
cune considerazioni di carattere generale. Dapprima va posto in evi-
denza il fortte aumento registrato nei prezzi delle merci sensibili dal-

l'aprile in poi. Come si rileva dalle curve, si tratta di incrementi che supe-
rano quasi sempre, ed in misura notevole, la perdita del dollaro in con-
fronto delle monete a parita aurea. Un tale andamento costituisce senza 

PERIODO 
Indice m e d i o 

genera l e PERIODO 
Indice medie 

penera le PERIODO 
Indice medie 

penera le PERIODO 
pr. carta pr . o r o 

PERIODO 
pr . c a r t a pr. ora 

PERIODO 
pr . car ta pr . ora 

1933 
31 Marzo 

Aprile 1 
» 2 
> 8 
» 4 

Maggio 1 
» 2 
» 8 
» 4 
> 5 

1 0 0 — 1 0 0 — 
102-31 101.94 
107.77 106.87 
116.67 109.79 
124.03 111.23 
131.05 110.85 
134.21 114.13 
133.47 115.23 
137.31 117.80 
149.73 125.66 

1933 
Giugno 1 

» 2 
» 3 
» 4 

Luglio 1 
» 2 
» 3 
» 4 

153.13 126.60 
152.00 125.30 
155.80 125.87 
161.06 127.03 
171.13 124.09 
180.79 125.88 
181.07 126.86 
174.58 126.49 

Agosto 1 
» 2 
» 3 
» 4 
» 5 

Sette» . 1 
» 2 
» 3 
» 4 

171.42 126.10 
170.46 125.51 
165.50 122.22 
108.21 119.83 
168.38 118.08 
164.34 114.76 
166.61 114.92 
171.33 110.84 
170.00 111.27 

settimana di luglio la media generale degli indici carta presenta, in 
confronto del periodo base (31 marzo 1933), un aumento dell'81.07 per 
cento, l'indice delle materie prime di origine animale e vegetale un 
aumento del 127.64 per cento, l'indice delle derrate alimentari del 57.68 
per cento, l'indice dei metalli del 62.49 per cento. La seconda e la terza 
settimana di luglio registrano i più forti incrementi anche per gli indici 
calcolati sui prezzi oro: l'indice generale segna un aumento in confronto 
del periodo base di più del 25 per cento. 

Dopo il « boom » del luglio il mercato delle materie prime sensibili 
ha manifestato una certa contrazione, mentre il cambio del dollaro dopo 

dubbio uno degli aspetti distintivi ideila dinamica del mercato americano 
negli ultimi mesi, in confronto di situazioni analoghe manifestatesi in altri 
Paesi. A differenza di quanto si è verificato in Inghilterra, e, massima-
mente, nel Giappone, gli Stati Uniti d'America, disancorando il dollaro 
dall'oro non si proponevano un'espansione dell'esportazione da raggiun-
gersi attraverso una forte differenza tra prezzi all'interno e prezzi al-
l'estero, ma, preoccupandosi massimamente del mercato interno, miravano 
a riportare i prezzi al livello precedente la crisi, per salvare le posizioni 
debitorie fortemente compromesse dalla caduta dei prezzi. 

Le dichiarazioni del Presidente Roosevelt, all'indomani della caduta 
del dollaro, indicavano chiaramente gli scopi propostisi dal Governo. 

L'esame dei grafici suggerisce un'altra considerazione di qualche im-
portanza: la forte correlazione tra il mercato delle materie prime sensi-
bili ed il mercato dei cambi. Il grafico allegato, costruito su doppia scala, 
mostra la forte correlazione negativa tra le due curve. Fino alle ultime 
settimane di agosto la correlazione negativa è stata quasi perfetta: il 
coefficiente di correlazione (calcolato con la nota formula di Bravais) tra 
gli indici settimanali dei prezzi ed il valore percentuale del dollaro per 

" il periodo 1* settimana di aprile-I" settimana di agosto, si è eguagliato 
a 0,98393. 

Successivamente all'ulteriore contrazione del valore del dollaro, non 
ha fatto riscontro un corrispondente aumento dei prezzi delle merci, 
sicché il coefficiente di correlazione per l'intero semestre (1* settimana 
di aprile-4" settimana di settembre) risulta lievemente inferiore al pre-
cedente (— 0.95681). 

Dietro l'impulso di una forte propaganda, anche a carattere patriot-
tico, di invito agli acquisti, di rifornimento degli stabilimenti, di una 
favorevole situazione psicologica, di boicottaggio di merci non portanti 
il marchio N. R. A., i prezzi delle merci sensibili hanno segnato nel 1° 
quadrimestre successivo alla caduta del dollaro un aumento ben mag-
giore di quello che era logico attendersi, disegnando così una netta dif-
ferenza con l'andamento di mercati stranieri in circostanze analoghe. Gli 
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internazionale. Uno «guardo panoramico della ciente approssimazione disile cifre che vengono 
situazione, dopo quasi quattro anni di crisi, qui riassunte, _ 
ci dà il servizio di studii finanziar« ed eco- Gli indici mondiali riflettenti la produzione 

di materie prime, il commercio internazionale 
e l'attività industriale (media 1925-29 = 100) ci 
danno: 

Prpduz. derrate alimentari 
e materie prime . . . . . . 

Commercio internaz. (quant. ) 
Attività ìndustr. del mondo 

(eccetto U.R.S.S.) 
(compreso U.R.S.S.) . . . . 

1929 1930 1931 1932 

106 102 98 ^ 94 
111 102 93 80 

110 96 84 69 
111 100 90 77 

La prima a seguire la contrazione di affari 
determinata dalla crisi è la curva dell'attività 
industriale. L'attività produttiva delle industrie 
nel mondo era aumentata dal 1925 al 1929 come 
da 93 a 110 (la produzione di derrate e ma-
terie prime era salita soltanto da 96 a 106), 
provocando un'intensificazione del commercio 
internazionale, come da 92 a 111. Nel 1930 si 
manifesta già l'inversione di tendenza, che si 
accentuerà e si allargherà a tutti i paesi nel 
1931 e 1932. In quest'ultimo anno sembra rag-
giunto il livello massimo della depressione, 
anche a parere degli studiosi della Società delle 
Nazioni. Siamo a un punto in cui la produ-
zione industriale mondiale (non compresa la 
Russia) è dei 37 per cento al disotto di quella 
del 1929, il commercio mondiale perde, in 
quantità, il 27 per cento (ma se si limita ai 
soli articoli manufatti raggiunge il 40 per cento 
di contrazione); la produzione agricola rimane 
abbastanza rigida (il 12 per cento in memo di 
quella del 1929), mentre la produzione di ma-
terie prime industriali di origine non agricola 
si contrae del 36 per cento e la produzione 
di materie prime per beni di produzione, del 
38 per cento (41 per cento esclusa la Russia). 

I limiti di elasticità, come si vede, sono di-
versi, ma in genere assai accentuati. Si può 
dire che in tre anni il mondo ha dovuto ri-
durre di un terzo la propria attività, e che la 
caduta dei prezzi aurei all'ingrosso oscilla dal 
40 al 50 per cento: un vero e proprio moto 
sismico che ha trasformato, con una rapidità 
e un'intensità singolari, il panorama economico 
mondiale. 

Pertanto, nel 1933, sembra che questi punti 
critici di elasticità non siano superati, e che 
gli" indici relativi alla produzione non subi-
scano ulteriori contrazioni ; che quelli dei prezzi 
in oro scendano, ma con ritmo assai lento e 
mai ai livelli raggiunti alla fine del primo se-
mestre del 1932; che il commercio internazio-
nale sia ormai ridotto a quel minimo consi-
derato insuperabile, data l'evidente impossi-
bilità di ridurlo a zero. 

(1) Société des Nations - La production mondiale et 
les prix, 1925-31 - Ginevra, 1933. 

La produzione industriale del mondo (eccetto U.R.S.S.) dal gennaio 1929 al marzo 1933 
(media 1925-29 = 100) (Soc. Nazioni) 

Variazioni della produzione, delle scorte e dei prezzi di nòve prodotti fondamentali 
(1925-29 = 100) (Società delle Nazioni) 
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avvenimenti economici dell'ultimo mese hanno 
però mostrato come il movimento era in gran 
parte artificioso e non poteva reggere per lun-
go tempo: la dinamica del mercato americano 
tende attualmente ad avvicinarsi allo schema Ernesto Cianci 

Elementi caratteristici della crisi sono la più 
accentuata riduzione dell'attività indu-
striale che della produzione di materie 

prime, e la drastica contrazione del commercio 

tradizionale dei rapporti tra prezzi e cambi, 
costituito da una maggiore contrazione nei 
cambi in confronto della ascesa nei prezzi. 

nomici della Società dèllà Nazioni (1). Si pos-
sono fare tutte le riserve -del caso sull'omoge-
neità delle rilevazioni statistiche e sulla loro 
elaborazione, ma il trend ci è offerto con suffi-



Ija Rei eli Nb ank farñ operazioni di mercato aperto " 

Muova polit ica bancaria in fterm ani a 

La questione della possibilità di ef-
fettuare, su larga scala ed in modo 
sistematico, una « politica di mer-
cato aperto », a sussidio della po-

litica dello sconto, in ambienti tecnica-
mente e psicologicamente diversi dai 
mercati inglese ed americano, che sono 
gli unici nei quali tale politica ha da 
tempo ottenuto piena cittadinanza e 
normale applicazione, era stata posta 
più volte, ma non aveva potuto essere 
risolta —- in modo tutt'altro che defini-
tivo, del resto — se non in via pura-
mente teorica. Un esperimento del più 
alto interesse in materia, sarà quello 
che si accinge ad effettuare la Reichs-
bank: e non si tratterà di un semplice 
esperimento di laboratorio, la cui più 
o meno elegante riuscita possa soddisfa-
re o deludere un certo numero di stu-
diosi, ma di un nuovo indirizzo che può 
imprimere nella vita economica germa-
nica ripercussioni della più alta impor-
tanza. 

L'inflazione e l'annullamento del va-
lore del marco, coi complessi fenomeni 
economici ed i perturbamenti sociali 
che hanno arrecato, hanno lasciato nel-
la struttura creditizia della Germania 
un'orma indelebile, almeno per lungo 
tempo, la quale si palesa principal-
mente nell'acuto contrasto che si av-
verte tra le condizioni del mercato mo-
netario e quelle del mercato finanziario. 
Fra il primo, caratterizzato da grande 
facilità di mezzi e da tassi molto bassi, 
e il secondo, rigido e dominato da tassi 
che, per un Paese industriale ed econo-
micamente evoluto quale la Germania, 
appaiono elevatissimi, sembra essersi 
determinata una soluzione di conti-
nuità, che sforzi costantemente ripetuti 
negli scorsi anni non sono riusciti a col-
mare. 

II fenomeno va evidentemente attri-
buito all'irrequietezza del capitale, di-
venuto timoroso di vincoli e sospettoso 
di impieghi, ma anche, e molto, alla 
persistente scarsità della formazione di 
risparmio nuovo, forse non sufficiente-
mente incoraggiata, da un lato, ed a 
fattori inerenti alla domanda di capi-
tale, dall'altro. Non possono infatti es-
sere cessati gli effetti dell'enorme assor-
bimento di fondi a lunga scadenza ve-
rificatosi negli scorsi anni, specie da 
parte di enti locali, i quali poi li im-
piegarono spesso in modo tutt'altro che 
illuminato, e vi si aggiunge l'ingente 
fabbisogno a cui si trova di fronte il 
governo attuale per effetto della poli-
tica di sussidi, di lavori pubblici, di 
intervento dello Stato in ogni ramo del-
l'economia che si è impegnato a svol-
gere. 

Dopo aver esperito altri mezzi, fra 
cui la riduzione coattiva degli interèssi 
corrisposti dalle banche, dalle casse di 
risparmio e dai debitori privati, per in-
fluire energicamente sul mercato finan-

ziario, si vuol ora ricorrere all'effettua-
aionè di una « politica di mercato 
aperto ». In questo senso è infatti da 
interpretare la modifica all'uopo ap-
portata, con l'approvazione della Ban-
ca dei Regolamenti Internazionali, allo 
statuto della Reichshtìnk, non sem-
brando fondata l'opinione che tale mo-
difica tenda soltanto ad apprestare uno 
strumento di eventuale uso in circostan-
ze di carattere eccezionale. 

La sensazione dell'opportunità di 
concedere alla Reichsbank lo strumento 
delle « operazioni di mercato aperto » 
a sussidio dell'efficacia della sua poli-
tica si cominciò ad avere dopo la crisi 
del luglio 1931, in occasione della quale 
la banca centrale non fu in grado di 
prestare al sistema bancario tedesco tut-
to quell'aiuto che sarebbe stato necessa-
rio per ridonargli con sollecitudine un 
soddisfacente grado di liquidità e con-
sentirgli di attuare progressivamente il 
processo di smobilitazione. 

Ora peraltro non si tratta di venire in 
aiuto di banche assillate dalle diffi-
coltà. Da alcuni mesi tutti gli indici 
che, per quanto imperfettamente, si as-
sumono per solito ad espressione del 
grado di liquidità delle banche, tendono 
all'aumento, e gli istituti accusano una 
sensibile eccedenza delle disponibilità 
sulle possibilità d'impiego. I risultati 
che la Reichsbank si ripromette di rag-
giungere con la sua nuova politica van-
no evidentemente più in là. 

L'acquisto da parte della banca cen-
trale di titoli a reddito fisso (fra 
i quali è lecito supporre siano per 
avere notevole parte le obbliga-

zioni comunali, in relazione alla ope-
razione di conversione al 4 per cento, 
da attuarsi con una « volontarietà » al-
quanto influenzata e mirante a risanare 
questo lato assai debole della finanza 
pubblica germanica), titoli che d'ora 
innanzi saranno ammessi quale parziale 
copertura della circolazione, dovrebbe 
avere un doppio effetto. 

Anzitutto dovrebbe far affluire nuovi 
fondi agli istituti di credito, e con ciò 
indurli a ridurre il volume del risconto 
presso la Reichsbank e a dare incre-
mento — ammesso che possano farlo 
utilmente — alla loro politica d'inve-
stimento; in secondo luogo dovrebbe, 
se contenuta entro limiti moderati e 
svolta con abilità e tempestività, indur-
re il pubblico a seguire, indi a prece-
dere ed allargare il movimento, contri-
buendo con acquisti di portafoglio ad 
arrecare il desiderato ribasso dei tassi 
sul mercato finanziario, non come feno-
meno artificiale e pertanto transitorio, 
ma come situazione spontanea e relati-
vamente stabile. 

Circà il primo punto, è dubbio che 
gli effetti sperati possano realizzarsi in 
pieno, date le innanzi accennate condi-

zioni di liquidità degli istituti di ere- ! 
dito e dato che l'attività produttiva, 
nel complesso, non accenna a ravvivarsi-
se non per quel tanto che deriva dai 
lavori predisposti dallo Stato e finan-
ziati in buona parte mediante, cambiali. 
Il recente esempio, dulie « operazioni di 
mercato aperto » svòlte dagli Stati Uniti 
starebbe a dimostrare che è Ivano voler ' 
imporre al produttore; con lo stimolo 
creditizio, un'attività che egli non gin-; 
dichi sana e rimunerativa: in tal caso 
il produttore restituisce tutti i mezzi 
monetari e creditizi supèrflui. 

In ogni modo i possibili risultati della 
nuova politica della Reichsbank dipen-
deranno in larga misura dál comporta- ' 
mento degli istituti bancari e del pub-
blico, ossia, come sempre, da fattori 
tecnici strettamente intrecciati con fat-
tori psicologici. E' bene che la Reichs-
bank venga dotata di nuove possibilità 
di azione e quindi agguerrita per l'even-
tuale presentarsi di circostanze delicate 
e critiche, ma la più grande saggezza ed 
un vigile senso di misura dovranno pre-
siedere all'uso della nuova politica, e 
non bisognerà sperare o tentare di mu-
tare con essa l'andamento della con-
giuntura. 

Non è il caso, per ora, di prendere 
ombra per l'indirizzo stimolativo 
che, la Germania vuol adottare, 
nè di affrettarsi, pieni d'appren-

sioni, a parlare di inflazione e di rovi-
nose conseguenze: una moderata poli-
tica di mercato aperto può svolgersi 
senza provocare inflazione. Questa in-
terpretazione è la prima che la. Borsa 
ha mostrato di dare all'annunciò della 
modifica dello statuto della Reichs-
bank, con un rialzo della quota dei red-
diti fissi che però non è stato di lunga 
durata. Non deve però trascurarsi di te-
nere nel debito conto le condizioni at-
tuali dell'economia tedesca, la quale è 
già tesa con tutti i suoi comparti in -
uno sforzo intenso e rivolge le sue ener-
gie, in parte, al raggiungimento di mete 
giustificate più dal punto di vista poli-
tico-sociale che da quello prettamente 
economico: potrebbe essere pericoloso 
sferzarla oltre i limiti segnati da una 
prudente cautela. 

Un Paese in cui la generazione che 
vive, produce, commercia, e quindi 
quella che risparmia ed investe è quella 
stessa che già una volta si è vista an-
nullare nelle mani moneta e risparmio, 
e con ciò si è vista sconvolgere basi e 
mezzi di vita, non si può permettere, 
in fatto di « esperimenti » creditìzi, la 
stessa libertà di concezione e la stessa 
disinvoltura di applicazione che si ad-
dice a Paesi ricchi, i quali non hanno 
vissuto prove tanto gravi e non ne ser-
bano il solco profondo. 

Gian Franco Calabresi 



Mercato Indici lignificativi 

dei mercati valori 
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¿atmosfera americana non è certamente 
ancora serena, tuttavia la tempesta si 
va placando, e si può cominciare a cre-

dere che non vi sia, per ora, intenzione di pro-
vocarne un'altra. Le Borse americane risentono 
di questa maggior calma e registrano oscilla-
zioni di sempre minor ampiezza. 

Londra, con un'attività contenuta in limiti 
modesti, conserva un contegno fermo e Parigi, 
per contro, è ancora paralizzata dai dubbi sulla 
politica finanziaria del Governo. 

Berlino migliora progressivamente. Ma que-
ste righe son stale scritte quando ancora nessun 
mercato aveva giudicato il gesto improvviso 
della Germania, che tronca numerose speranze, 
ed aumenta i non pochi interrogativi, che tra-
vagliano l'Europa. L'abbandono della Confe-
renza del disarmo da parte della Germania, e 
la sua uscita dalla Lega delle Nazioni sono fat-
ti di tale importanza da toglierci la possibilità 
di prevederne gli ulteriori sviluppi. 

Dopo il gesto di Hitler 

Le prime notizie che si hanno sul contegno 
delle borse estere, dopo che il fatto nuovo è 
stato conosciuto ci permettono di constatare 
che, nel complesso, le reazioni naturali sono 
avvenute entro limiti assai ristretti, se commi-
surate all'importanza dell'avvenimento. Le illu-
sioni sui risultati della Conferenza del disarmo 
erano così tenui da giustificare la serenità 
odierna, così come la sensibilità dei mercati 
internazionali si è di molto attutita in seguito 
ai continui fatti nuovi che spesso vengono a di-
struggere le speranze sempre rinascenti. Così, 
nel campo finanziario, le conseguenze della ca-
duta del dollaro sono state infinitamente minori 
di quelle causate dal crollo della sterlina. 

Nel campo politico, vi è una notevole sere-
nità, che permette di valutare il gesto tedesco 
senza drammatizzarlo, e che lo misura tenendo 
conto delle dichiarazioni rassicuranti immedia-
tamente espresse da parte dei responsabili. 

FidnCla nei titoli di Stato 
La cronaca dei nostri mercati oggi interessa 

assai poco, per quanto la prima metà di ottobre 
sia stata molto attiva e densa di movimenti e 
di ampie oscillazioni, poiché il fatto nuovo ci 
pone nella necessità di esaminare la situazione 
attuale delle nostre borse, per cercare di valu-
tarne i possibili sviluppi. L'esposizione degli 
ultimi movimenti avvenuti ci è quindi neces-
saria, soltanto per trarne conseguenze. 

Il ritmo d'attività raggiunto dai nostri mer-
cati, dopo aver toccato punte inconsuete (qua-
rantadue milioni di Consolidato trattati in una 
sola seduta e oltre centomila titoli scambiali 
in altra riunione), segnava negli ultimi giorni 
una tendenza verso il rallentamento, di modo 
che il naturale movimento di reazione non ha 
trovato il mercato nel periodo ascensionale, ma 
in quello di consolidamento. 

I dati sulla massa d'affari nella prima metà 
del mese raggiungono i 330 milioni di titoli di 
Stato, superando, in dodici riunioni, tutti i 
quantitativi scambiati nei mesi precedenti (e 
cioè in mézzo mese si è lavorato di più di 
quanto si sia fatto in tutto il gennaio scorso, in 
cui erano stati trattati oltre 292 milioni di ti-
toli di Sitato). Nel comparto azionario il movi-
mento si è contenuto in limiti pressoché nor-
mali (615.058 azioni trattate, contro 1.060.943 
per tolto il mese precedente). In meno di do-
dici riunioni, la Rendita è passata da un mini-
mo di 84,80 ad un massimo di 91,55 ed il Con-
solidato da 91,55 ad un massimo appena sfio-
rato di 96 %. Il movimento è sfato quindi mol-
to veloce e vivace. Le speculazione, alla quale 
avevamo accennato nella nostra rassegna prece-
dente, aveva quindi preso il sopravvento. Que-
sto fatto ha una notevolissima importanza e 
deve esser posto in luce, poiché alcuni giornali, 
con eccesso di zelo, hanno sottolineato l'acce-
lerazione del movimento con forme reclamisti-
che non sempre consone alla delicatezza di cer-
ti fenomeni. 

Già in altre simili occasioni sono sorte di-
scussioni sul fatto se convenga o meno dirigere 
e reprimere la speculazione sui titoli di Stato, 

per evitare eccessive oscillazioni che finiscono 
per danneggiare il lento ma continuo ascendere 
dei nostri Consolidati. Esistono ragioni fonda-
te, che giustificano la rivalutazione dei titoli 
di Stato, sino a raggiungere quotazioni in ar-
monia con i tassi di altri titoli a reddito fisso 
e con i saggi attuali che retribuiscono le varie 
forme di depositi bancari. Il flottante di fondi 
pubblici è sufficiente, perchè i maggiori orga-
nismi bancari possano soddisfare le richieste 
del risparmio, ed anche quelle della specula-
zione, senza che il movimento venga esaspe-
rato dalla relativa scarsità del titolo sul mer-
cato. Una continua e lenta ascesa non avrebbe 
invogliato la speculazione professionale a for-
mare ed a lasciar formare posizioni in mani 
deboli, che hanno perciò tutti i difetti della 
speculazione, senza averne le cara-tteristiche mi-
gliori. Mani deboli, che alla prima nube son 
portate ad alleggerirsi, soverchiando il persi-
stente assorbimento da parte del risparmio. I 
nostri titoli di Stalo hanno segnato cospicue 
plus valenze, in questi ultimi anni, per solo 
merito della fiducia che i nostri risparmiatori 
ripongono in chi governa e guida il Paese, e 
non per i soffietti giornalistici riè tampoco per 
gli allettanti tabellini costruiti con lenocinli 
pubblicitari o tipografici. 

Titoli a reddito fisso 
richiesti dal risparmio 

il mercato delle obbligazioni ha pure rag-
giunto un'attività récord, ma il movimento, in 
questo comparto, si è mantenuto in limiti pro-
porzionali all'insistente ricerca di impieghi da 
parte del risparmio. 

Questo movimento dovrebbe portare, fra 
l'altro, ad una maggior liquidità dei nostri isti-
tuti bancari. Questi, in altri tempi, avevano 
converfito crediti di mole notevole in obbliga-
zioni di pari importo; oggi riescono a realiz-
zare quelle obbligazioni a prezzi largamente 
rimunerativi, e si preparano i mezzi necessari 
alle richieste di liquido da parte delle indu-
strie e dei commerci, per l'eventuale estendersi 
della ripresa, segnalata in alcuni rami. 

Fondo resistente 
nel mercato azionario 

La situazione del mercato azionario permane, 
a parer nostro, notevolmente leggera. Malgrado 
oscillazioni di discreta ampiezza, i prezzi d'og-

Gli indici " B o r s a " de 
50 Azioni 

17 obbligazioni 
(base die. 1952=100) 

SO genn.-4 febbr. (5 sett.) 
27 febb.-t marzo (9 sett . ) 
27 marzo-3 apr. (13 sett . ) 
29 mag.-3 giug. (22 sett . ) 
28 giu.-l luglio (26 sett . ) 
31 lugl.-5 air. <31 sett.) . 
21-2« ag. (33 sett.) . . . 
28 ag.-l» sett. (34 sett.) 
l°-8 sett. <35 sett.) . . 
11-15 sett. (36 sett.) . . 
18-22 sett . (37 sett.) . . 
25-29 sett. (38 sett.) . . 
2-7 ot t . (89 sett.) . . . 
9-14 ot t . (40 sett.) . . . 

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

Borsa dì New York 
Indici Fisher azioni (1928=100) 
Idem obbligazioni 
Media giorn. titoli tratt . (000) 
Prestiti «brokers» (mil. doll.) 

Borsa di Londra 
Indici Fisher azioni (1928=100) 
Idem obbligazioni 
Media giorn. contratti stipul. 

Borsa di Parigi 
Indici Fisher azioni (1928=100) 
Idem obbligazioni 

Borse italiane 
Media gior. tit. tratt. a Milano 28.729 63.592 
Id. valore obbligaz. (000 lire) 547 660 
Valore azioni trattate nelle 

Borse del Regno (per 1000 
lire di titoli esistenti) . . . 0.80 1.69 

Migl. lire titoli di Stato trat-
tati nelle Borse del Regno 25.875 21.509 
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gi, si scostano (nell'uno e nell'altro senso) di 
poco da quelli di fine settembre. E pure masse 
considerevoli di titoli hanno cambiato di mano 
e certi collocamenti trovano facile assorbimen-
to, sia pur parziale. Diremmo, anzi, che se 
questi logici e necessari tentativi di sistema-
zione, di liquidazione di pacchetti fossero fatti 
con la mano un po' più leggera, forse trovereb-
bero contropartite più decise e coraggiose. La 
locuzione « è aperto un rubinetto » è oggi im-
piegata troppo spesso, e se da un lato può pre-
sentar sorprese a chi s'attarda ad aspettare 
l'esaurirsi di alcune sorgenti non eterne, d'al-
tra parte esse possono disturbare il mercato. 

Le qualità intrinseche di certi titoli sono mi-
sconosciute appunto perchè coloro che li hanno 
sottoscritti o comperati, si accontentano di gua-
dagnare una doppia provvigione ed approfit-
tano dei prezzi del mercato per chiudere l'ope-
razione. 

La rapida ascesa delle Banca d'Italia non ha, 
per ora, avuto seguito, ed oggi siamo ritornati 
ai prezzi di partenza. 

Ancora attivi e ben assorbiti i più giovani 
finanziari, sebbene, per la G.I.M. e per la Cen-
trale si notino persistenti offerte che si potreb-
bero definire d'assestamento. 

In convulse oscillazioni i titoli di navigazio-
ne meno quotati; non ci risultano fatti che giu-
stifichino questo vivace risveglio. 

Persiste la tendenza calma nei tessili; le voci 
sui più o meno prossimi ed ancor più o meno 
probabili dividendi, determinano ampie oscil-
lazioni; pare che si diffonda la persuasione di 
un altr'anno di astinenza per gli azionisti del 
Linificio (ripetiamo ancora una volta che siamo 
costretti a raccogliere le voci, poiché non è 
possibile dissigillare labbra chiuse con lucchetti 
a segreto, logici d'altronde, data la relativa lon-
tananza dell'assemblea), pare probabile la di-
minuzione del dividendo degli Stampati (quan-
te cose posson cambiare da oggi a marzo!), così 
come si sussurra di un aumento di dividendo 
delle Pacchetti. 

Buone notizie sulle Bianchi; il nostro infor-
matore ci assicura un arrotondamento del fu-
turo dividendo favorevole all'azionista. 

Gli elettrici si " r i p o s a n o " 
Oscillazioni attenuate negli elettrici: questi 

hanno il diritto di riposarsi, perchè finora han 
sempre « condotto t> loro. Un leggero senso di 
stanchezza può essere forse giustificato dal fat-
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to che si prolunga ancora l'attesa di notizie 
precise sulle sistemazioni. La S.E.S.O., dopo 
il veloce movimento, sul cui movente nulla 
siamo riusciti a sapere (c'è chi lo attribuisce ad 
interessamento straniero, ma la supposizione è 
troppo vaga), è sempre nelle medesime e note 
condizioni (vogliamo invece spiegare il rialzo 
col diminuito peso di debiti per le riduzioni 
dei tassi?); ogni giorno s'attende la notizia del-
l'avvenuto accordo per la Unes: corrispondenti 
di giornali d'oltr'Alpe ci hanno assicurato l'in-
tervento dell'Adriatica d'Elettricità, previa 
energica riduzione del capitale. Per la S.I.P. e 
la Vizzola, pare si sia ancora al solito punto. 

Gli alimentari (una curiosità: sul listino di 
borsa questo gruppo s'identifica quasi esclusi-
vamente con gli zuccheri, per quanto in Italia 
si mangi così poco zucchero!) non hanno risen, 
tito ancora il benefico effetto della proroga del 
regime doganale in vigore. A giorni la Sacca-
rifera Lombarda, del gruppo Distillerie Italia-
ne, farà approvare il bilancio al 31 luglio scor-
so, che consente di mantenere il dividendo pre-
cedente (15 lire per azioni da 100 lire). Le Di-
stillerie Italiane vedono poi migliorare anche 
la situazione dell'Appula, che è ormai risanata 
completamente. 

Sempre molto trattate le Itaïgas: il colloca-
mento di tutto il pacchetto ceduto dalla Sofin-
dit, è avvenuto per la maggior parte e continua 
nel campo dei piccoli e medi risparmiatori. Si 
attendono ancora alcune modificazioni nel bi-
lancio della società e si parla di una probabile 
riduzione del capitale da 260 a 175 milioni, me-
diante annullamento di azioni in seguito a ces-
sione di pacchetti di secondaria importanza. 
Tale riduzione andrà a vantaggio del futuro di-
videndo e per l'assemblea del marzo 1934 il 
bilancio di questa società avrà così trovato il 
definitivo assestamento. 

Si annunziano pure buone notizie per l'Ital-
cementi. Speriamo, se il nostro informatore 
manterrà la promessa, dar esaurienti notizie 
nella prossima rassegna. (E' allo studio e vicino 
alla conclusione un accordo sui prezzi di ven-
dita all'interno). 

m . » . 

Borsa9 ' a Genova 

Iniziamo le nostre rassegne in un momento 
favorevole per le Borse italiane: infatti da 
un mese a questa parte, in ventidue riunio-

ni, sono aumentati notevolmente i titoli trat-
tati e l'attività dimostrata è stata veramente ec-
cezionale rispetto ai decorsi mesi dell'annata. 
Nell'ultima quindicina i titoli di Stato dopo 
esser stati sostenutissimi hanno ripiegato leg-
germente mantenendo però prezzi ottimi. 

La Banca d'Italia accodatasi finalmente ai va-
lori di Stato, ha avuto il suo risveglio, che è 
culminato colla quota di 1785, arrestatosi poi 
in seguito alla maggiore riflessione sui titoli 
di Stato. 

Nei navigatori, buono il comportamento del-
la Rubattino e notevole quello del Sabaudo, 
che, malgrado qualche piccola cedenza, termi-
na sostenuto. La Cosulich ha avuto un improv-
viso risveglio che ha portato il corso ad un 
massimo di 32, però non conservato. Lo scarso 
flottante di questo titolo impedisce previsioni. 

Nel gruppo elettrico le Officine Elettriche 
Genovesi, hanno ripreso brillantemente corsi 
da lungo tempo abbandonati, aumento giustifi-
cato dalla cristallina situazione dell'azienda, 
scevra quasi completamente di portafoglio azio-
nario. Le C.I.E.L.I. hanno mantenuto con qual-
che oscillazione i corsi precedenti. Questi due 
ultimi valori interessano sempre i capitalisti 
per le ottime retribuzioni, rese ancora 'mag-
giormente notevoli dalla riduzione dei tassi di 
capitalizzazione. 

Gli zuccheri hanno avuto un mercato soste-
nuto con scambi assai attivi per realizzi bene 
assorbiti, chiudendo di nuovo ai massimi, ec-
cetto le Industrie, leggermente regredite. Le 
Agricola, dopo un periodo di ottima sostenu-
tezza con poche oscillazioni, proprio nella se-
duta ultima della quindicina, sono vivacemente 
sbalzane, raggiungendo il corso di 293, con 
molti affari. (edram.) 



E s a m i d i 

b i l a n c i 
mmm/KKmimmÊKÊÊKiÊÊiÊmmÊÊmmÊÊmÊiÊmaÊimmmÊÊÊÊKÊmKÊÊÊÊÊaaiÊiÊÊm 
Società Elettrica del Val-

darno - Firenze. 

1 successivi svolgimenti di un vasto program-
ma di organizzazione e sviluppo di questa 
società e di tutto il gruppo al quale essa 

appartiene, rende difficile, se non impossibile il 
confronto degli ultimi bilanci. Continue e nu-
merose variazioni appaiono in essi in seguito 
alle fusioni avvenute in questi anni. 

Tuttavia l'esame del bilancio al 30 giugno 
1933, facilitato dalla relazione sufficientemente 
diffusa e completato dalle relazioni precedenti, 
permette di concretare anzi tutto la solida si-
tuazione finanziaria della società che, con 330 
milioni di capitale e 152 milioni di riserve, ha 
debiti Obbligazionari ed ipotecari a lunga sca-
denza per 166 milioni ed altri 44 milioni di 
debiti diversi. Occorre anzitutto ricordare che 
al Io luglio le riserve si sono arricchite di 18 
milioni versati dai possessori di azioni poster-
gate 4 %, che, a dsftta data, mediante il versa-
mento di L. 15 per azione, sono state parificate 
alle ordinarie. 

Mettiamo in luce quest'operazione, pel fatto 
che soltanto i pochi assidui lettori di bilanci 
la conoscono, mentre la gran maggioranza dei 
piccoli possessori di azioni Valdarno la ignora. 

All'attivo, oltre ai 476 milioni di impianti, 
comprendenti quelli della S.E.L.T., vi è un 
portafoglio titoli di oltre 200 milioni. Questo 
è composto di azioni ed obbligazioni della So-
cietà Elettrica Litoranea Toscana (che ha pre-
so tutta la rete di distribuzione della S.E.L.T. 
per oltre 90 milioni), di azioni La Centrale, di 
azioni Romana di Elettricità e di società mi-
nori. I crediti non raggiungono i 45 milioni. 

Tutte le società di questo gruppo posseggono 
cospicui portafogli titoli, che, attraverso i con-
tinui cambiamenti avvenuti in questi ultimi 
anni, hanno subito numerosi passaggi. Quando 
sarà finita tutta la sistemazione del gruppo, ehe 
crediamo sia già avvenuta, sarà più facile esa-
minare i singoli portafogli e determinare valu-
tazioni, rendimenti ed interferenze. 

Non soltanto questo gruppo, ma tutti gli 
elèttrici hanno una spiccata tendenza a creare 
portafogli titoli che raggiungono cifre iperbo-
liche. (Per la verità dobbiamo però constatare 
che il gruppo Valdarno non è fra i più dotati 
di tale voce, che, in taluni casi è di poco in-
feriore al capitale). Ci limitiamo a riportare 
dal prezioso volume del 1932 delle Notizie Sta-
tistiche sulle Società italiane per azioni, le 
poche cifre seguenti: alla fine del 1931 le so-
cietà elettriche (escluse perciò le finanziarie, 
quali l'Adriatica di Elettricità, la Centrale ecc.), 
con un capitale di 9.628 milioni, avevano un 
portafoglio titoli che raggiungeva i 4.535 mi-
lioni! Era perciò pari al 47% del capitale. Nel 
1922 tale rapporto non era che del 41 % e nel 
1930 aveva superato il 50 % . 

Non è possibile facilitare l'assorbimento di 
questa colossali partite dei bilanci? Crediamo 
che, in questi ultimi anni, anche attraverso la 
sistemazione di taluni gruppi, si sia determinata 
la tendenza verso la deflazione dei portafogli 
titoli, ma reputiamo che un'accelerazione di 
tale tendenza renderebbe più trasparenti, e 
quindi più allettanti pel risparmiatore, i bilan-
ci delle nostre migliori società elettriche. 

La Valdarno, e società affiliate e collegate, 
ha 358.715 utenti, dispone di circa 600 milioni 
di kwh, compresa l'energia acquistata da terzi 
ed ha una potenzialità di 170.000 KVA nelle 
sue centrali di produzione idroelettrica. Non 
possiamo stabilire confronti con gli anni pre-
cedenti, per ciò che riguarda la produzione e 
la vendita d'energia, per cui dobbiamo limi-
tarci a constatare ehe il consiglio si dichiara 
soddisfatto dei risultati ottenuti, tenendo pre-
sente le condizioni generali in cui si è svolto 
l'esercizio al 30 giugno u. s. 

L'instancabile attività del gruppo, di cui si 
ha una eco nella relazione del bilancio lascia 
sperare che i primi sintomi di ripresa di con-
sumo d'energia dovrebbero dare risultati tangi-
bili, anche pel piccolo risparmiatore. (M. S.) 

Società per l'esportazione 
e per l'industria italo-
americana - Milano. 

Le società d'esportazione, come gli zii 
d'America, stanno passando un periodo 
di impopolarità per ragioni molto simili. 

Lo sguazzo d'altri tempi è finito. La contra-
zione dei traffici internazionali, la difficoltà o 
l'impossibilità di trasferire i capitali, le note-
voli variazioni nelle valute sono ragioni suffi-
centi per giustificare la vita piuttosto letargica 
delle società che hanno cospicui interessi oltre 
oceano. 

L'Italo Americana, che alcuni anni fa ha co-
nosciuto corsi e dividèndi che oggi sembrano 
così lontani (nel 1928 pagò l'ultimo dividendo 
di ben 28 lire, ed in tale anno il titolo in borsa 
oscillò, largo circa, tra le 450 e le 750 lire), 
oggi è quasi scomparsa dal mercato in quanto 
è per la maggior parte in portafogli bancari, 
ed in profonde cassette di sicurezza, in attesa 
di tempi migliori. V'è chi sostiene che, quando 
le relazioni commerciali e le Correnti di capi-
tali potranno rifluire quasi liberamente (e do-
vrà ben venire un giorno o l'allro la pace eco-
nomica!), dalle lontane Americhe zampillerà 
di nuovo l'aurea sorgente oggi contenuta. E le 
riserve che là si stanno accumulando con fa-
tica, strariperanno nei portafogli di chi ha avu-
to fede nella ripresa tipo Paradiso Terrestre. 

E la Brasital, che ha riserve pari al capitale 
(e che in borsa a Milano vale poco più di un 
quinto del valor nominale) ed altrettanti am-
mortamenlti, e stocks ridotti a metà nello spa-
zio di due anni, e immobili e terreni e magaz-
zini generali propri, ridarà alla società madre 
(l'Italo Americana) ciò che a fatica stipa nei 
forzieri al di là dell'Atlantico, non potendo 
trasferire neppure un millèsimo di Milreis. 

Ma tralasciando le .speranze future, esaminia-
mo la realtà presente: l'Italo Americana è una 
società che si può definire finanziaria, in quan-
to, con 18 milioni di capitale e oltre 31 milioni 
di debiti, ha un portafoglio titoli di poco meno 
di venti milioni e crediti per oltre venticinque 
milioni. Bilancio assai semplice: il portafoglio 
è comppsto da azioni Brasital (che pare vada 
benino. Si osa sperare in un dividendo, accon-
tentandosi, data l'impossibilità del trasferimen-
to, di un accredito in banca laggiù), da azioni 
della Companhia Italo Brasileña de Seguros Ge-
raes di San Paolo (è una società d'assicurazione 
in pieno sviluppo). Di queste società l'Italo 
Americana detiene la maggioranza. Vi sono poi 
le partecipazioni Sindacato Commerciale Italo 
Nigeriano (che sta attraversando un momento 
piuttosto difficile), Coloniale Italiana (che si 
era mangiata tutto il capitale di 5 milioni, rein-
tegrato nel 1932), Gorio Ltd. (in India non è 
facile lavorare lottando contro la concorrenza 
del vicino Giappone e contro quella dell'In-
ghilterra, favorita da tariffe preferenziali. Mal-
grado ciò, la Gorio è riuscita a chiudere il bi-
lancio con piccolo utile), C.I.D.E.O. (Compa-
gnia Italiana d'Estremo Oriente), ecc. 

Il Consiglio, pur ammettendo che i debiti 
pesano (oltre due milioni di interessi passivi) 
e che i crediti congelati, naturalmente, non si 
possono smobilizzare, reputa che sia possibile, 
anzi doveroso, mantenere in efficienza l'orga-
nizzazione, poiché i prodotti italiani devono 
essere lanciati all'estero per sfruttare tutti i 
possibili sbocchi che la società cerca di tenere 
aperti. 

Uomini, dunque, quelli del Consiglio, di no-
tevole fegato, e, come tali, degni di rispetto. 

(M. S.) 

Rubattino, Sabaudo e op-
zione " Italia „. 

Naturalmente, tanto l'I.R.I. che compra, 
quanto gli amministratori del Rubattino 
e del Sabaudo, che vendono, per non es-

sere indebitamente criticati su di un'operazione 
di gran mole, che sancisce per le società ce-
denti una perdita di 432 milioni, hanno voluto 
espressamente lasciare agli azionisti la respon-
sabilità dell'operazione concedendo, a chi lo 
volesse, l'opzione di acquistare le azioni Italia 
al prezzo di cessione di Lit. 200. 

Il problema della convenienza o meno si af-
faccia a tutti, ma non -trova facile risposta. Gli 
amministratori, nelle recenti relazioni, hanno 
proclamato il vantaggio assoluto della cessione, 
affermando che il prezzo è stato raggiunto non 
in base ad un computo strettamente commer-
ciale, col quale si giungeva a un prezzo assai 
inferiore, ma valutando — mercè l'intervento 
del Duce — anche un importante assieme di 
considerazioni morali e politiche. ' 

C'è chi dice che queste considerazioni degli 
amministratori possono essere un po' pessimi-
stiche, onde giustificare agli azionisti l'accerta-
mento di una così grave perdita. Riteniamo per-
ciò di dover prendere in esame il bilancio del-
l'Italia al 31 dicembre 1932, il quale benché un 
po' arretrato può però fornirci importanti ele-
menti di giudizio. 

La perdita esposta è di cirea 19 milioni e 
mezzo, alla quale — dice la relazione •— an-
drebbero aggiunti altri 62 milioni di normale 
ammortizzo della flotta che non furono con-
teggiati in bilancio. Aggiungendo poi gli in-
teressi, riguardanti il « Rex » ed il « Conte di 
Savoia », passati a maggiorazione del loro costo 
e anche una congrua svalutazione dei crediti 
esteri, per le oscillazioni sfavorevoli dei cambi, 
la perdita aumenta notevolmente. Ma vi è an-
cora il portafoglio azionario che è portato in 
bilancio ai prezzi d'acquisto (vi sono oltre 
4 milioni e mezzo di Cosulich al prezzo di cir-
ca 84 lire) per oltre 412 milioni, i quali hanno 
peraltro dato cedole per sole 377 mila lire. 
Non occorre spendere tante parole, ma basta 
ricorrere alle quotazioni di borsa (anche se 
queste non possono essere considerane assioma-
tiche quando si tratti di titoli il cui fluttuante 
è minimo in confronto al pacchetto di maggio-
ranza) per constatare che la super-valutazione è 
di circa 300 milioni. 

La perdita quindi si aggira sui 400 milioni 
su 720 di capitale. Ma se a questa perdita ag-
giungiamo le considerazioni pessimistiche ri-
guardo al futuro, che gli amministratori del-
l'Italia han fin troppo chiaramente espresso 
nella loro relazione del 31 marzo u. s. e che 
quelli del Rubattino e del Sabaudo hanno an-
cora calcate nelle recenti assemblee, siamo por-
tati a convenire che il prezzo di 200 lire è un 
buon ricavo. 

Certo che se spingiamo verso un futuro, non 
troppo prossimo, le nostre speranze esse non 
possono essere che ottimistiche. (edram.) 

AGENZIA FINANZIARIA ITALIANA 
ROMA - Via Giorgio Raglivi n. 3 • telef. 863 498 

pubblica le informazioni sulla vita amministra-
tiva delle società anonime, rilevate direttamente 
cou una propria organizzazione: bilanci, deli-
bere di Consigli di amministrazione, relazioni di 
Assemblee, eoe. 

LA CATTIVA DIGESTIONE 

PEPTOrROTEASl porta sempre conseguenze dannose: debolezza, 
mal di testa, crisi nervose, anemie, ecc. La 
dell'ISTITUTO SIEROTERAPICO MILANESE facilita la digestione 
e rende la funzione dello stomaco normale. In tutte le Farmacie L. 9.— 

FARMACEUTICA« MILANO 
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¿ia situazione monetaria internazionale non 
appare molto mutata da un mese in qua. 
Dopo un forte ribasso da 4.60 per ster-

lina — livello toccato alla fine d'agosto e man-
tenutosi fin verso la metà di settembre — a 
i 80 il 22 settembre, con una punta di minimo 
¡òtto la vecchia parità di 4.86 il 20, il dollaro 
ha ripreso ad oscillare sulla base leggermente 
migliore di 4.75 circa fino al principio di que-
sto mese. Si è poi verificata un'altra discesa 
a 4.80, tosto controbilanciata da un nuovo mi-
glioramento che ha riportato il dollaro verso 
il livello di 4.70 per sterlina negli ultimi giorni. 
Tanto il deprezzamento quanto la successiva 
ripresa sarebbero dovuti ai contrastanti giu-
dizi del mercato sul prossimo corso della poli-
tica monetaria americana, e al fatto che, men-
tre la logica delle cose sembra puntare verso 
l'inflazione, o quanto meno verso una nuova 
espansione di credito in forma tecnicamente 
ortodossa per soddisfare le esigenze dei ceti 
agricoli e delle classi lavoratrici e consolidare 
il rialzo di prezzi già manifestatosi agli Stati 
Uniti, la forza stagionale del dollaro in questo 
periodo dell'anno, nel quale si effettuano con-
segne e pagamenti di grosse partite di materie 
prime inviate dall'America in Europa, giova 
a frenare le correnti di vendite di dollari e il 
loro effetto sul cambio non appena si scorga 
nelle dichiarazioni del Presidente o nell'atteg-
giamento delle banche una qualche resistenza 
al procedere di misure inflatorie, o si delineino, 
sia pure attenuate se non contraddette per le 
note ragioni politiche, intenzioni di stabilizzare 
il dollaro. E' vero pure che in America si va 
facendo strada il convincimento che il cam-
mino dell'inflazione non sia tutto cosparso di 
rose, e che ad avventurarcisi troppo alla cieca 
ci sia più da perdere che da guadagnare. Come 
potrà risolversi il contrasto tra le opposte cor-
renti, ora che l'« esperimento » è cosi avanzato, 
è difficile prevedere. Forse si ricorrerà a una 
a via media » di ulteriore svalutazione, in mo-
do da lasciare un certo margine per nuovo au-
mento di prezzi, e conseguente stabilizzazione 
su quel livello. 

Per essere veramente stabile, una situazione 
siffatta dovrebbe raggiungersi con una certa 
misura di accordo internazionale, specialmente 
nei riguardi dell'altra principale moneta car-
tacea, la sterlina. E' probabile che accordi in 
tal senso risultino dai colloqui ora in corso a 
Washington tra rappresentanti del governo bri-
tannico e le autorità americane per la defini-
tiva sistemazione del residuo debito di guerra. 
Nessuna decisione però è ancora trapelata e 
le cose si mantengono all'incirca allo stesso 
punto di un mese addietro. 

La sterlina si è ancora deprezzata rispetto 
alle monete auree, non tanto per la propria 
debolezza stagionale o per speculazione diretta 
di « fuga dalla sterlina », quanto per effetto 
delle operazioni « triangolari » in dollari. Gran 
parte delle vendite di dollari effettuate dai ' 
paesi del continente europeo avvengono infatti 
attraverso il mercato di Londra, col trcmite 
della sterlina. Le sterline sono poi convertite 
nella moneta del paese compratore. Ciò spiega 
come il deprezzamento del dollaro si sia ac-
compagnato a un ribasso — meno forte ma di-
stintamente ad esso correlato — della sterlina 
in franchi in quasi tutto il periodo qui esa-
minato, da quando cioè il « controllo » del 
Fondo di ugualizzazione della sterlina è venuto 
meno, apparendo solo a tratti due o tre volte 
nell'ultima quindicina. 

Così, quando il dollaro scese da 4.60 a 4.80 
tra il 15 e il 21 settembre, il franco salì da 
81' e 5/8 a 78 e 5/8; e quando qualche giorno 
dopo il dollaro risalì a 4.75 il franco calò a 
circa 80. Nei movimenti successivi si è ancora 
verificata questa apertura a ventaglio delle 
quotazioni franco-dollaro in sterline, (effetto 
inconsueto in regime di gold standard ma 
spiegabile quando le due maggiori monete del 
mondo sono a regime cartaceo, perchè allora 
gli arbitraggi cessano di funzionare con rigo-
roso automatismo) appena attenuata di qualche 
frazione dal controllo ufficiale, mediante com-
pere di franchi da parte della Banca d'Inghil-
terra coll'Equalization Fund. Durante l'ultima 

A New York si discute la 
questione dei debito, a 
Isondra si discute dell'av-
venire della sterlina - Mi-
gliore situazione econo-
mica e finanziaria « I l 
primo semestre del bi-

lancio inglese 

punta di deprezzamento del dollaro, tornato a 
4.80 il 3 corrente, il franco è salito molto più 
che nella punta precedente — a 78 — e il 
controllo potè riuscire a riabbassare la quota-
zione a 78 e 5/8, si dice con vendite molto in-
genti di franchi in riserva nel Fondo. Il mi-
glioramento del dollaro negli ultimi giorni non 
ha esercitato azione molto sensibile sul cambio 
del franco in sterline, e ciò si attribuisce, dai 
tecnici, a speciali domande di franchi mani-
festatesi sul mercato londinese indipendente-
mente dall'andamento del dollaro. Col dollaro 
a 4.69 e 1/4 il franco era ieri a 78 e 31/32. 
Data la tensione sulle riserve del Fondo di 
egualizzazione, non sembrano del tutto prive 
di base le voci ora correnti, secondo le quali 
il cambio franco-sterlina dovrebbe adeguarsi 
nel prossimo futuro piuttosto intorno al livello 
di 75 che a quello di 80. Per ora, tuttavia, è 
evidente e giustificata l'intenzione delle auto-
rità di ridurre al minimo le fluttuazioni della 
sterlina nell'imminenza delle conversazioni sui 
debiti a Washington. In definitiva molto, se non 
tutto, dipenderà dalle decisioni dell'America, 
ossia dal livello a cui si stabilizzerà, di fatto 
o di diritto, il dollaro, prima o poi. 

J fn importante avvenimento sul mercato fi-
l i nanziario è stata l'emissione a fine set-

tembre del nuovo prestito governativo di 
150 milioni di sterline al 2 e 112 per cento, 
al corso di 94, maturità 1944-49. Questo im-
porto dovrebbe servire alla conversione di 50 
milioni circa di Buoni del tesoro 4 e 1/2 per 
cento in scadenza il Io febbraio venturo (al 
corso di convenzione di Lst. 106/7 per ogni 
100 sterline di buoni) e per i rimanenti 100 
milioni a ridurre il debito pubblico fluttuante, 
che ora supera il miliardo di sterline. I giu-
dizi dei competenti sulla convenienza di questa 
seconda parte dell'operazione sono divisi tra 
coloro che si attengono all'argomento generico 
dell'opportunità di consolidare il debito flut-
tuante per ragioni di prudenza fiscale, e gli 
altri che danno maggiore importanza all'ele-
mento costo dell'operazione stessa. Critiche 
particolarmente severe sono espresse nella ri-
vista mensile della Midland Bank — una delle 
big five, diretta dal Me. Kenna — figura tra 
le meglio note della finanza inglese. Secondo 
il redattore dell'articolo comparso nell'ultimo 
numero della rivista, la recente operazione del 
Tesoro sarebbe priva di necessità, perchè il bi-
lancio ordinario dello Stato è in pareggio e 
una parte considerevole del debito fluttuante 
è costituita da partite di giro e da conti de-
stinati a liquidarsi automaticamente — fra cui 
il maggiore sarebbe quello relativo all'Exchange 
Equalization Fund, per 350 milioni di sterline 
— più costosa che vantaggiosa ai contribuenti 
dati gli attuali saggi di sconto e di interesse, 
che è da ritenere rimangano tali per lungo 
tempo, a meno che la Banca d'Inghilterra non 
riprenda una sistematica politica di deflazione, 
in contrasto con quella seguita dopo l'abban-
dono del gold standard — e infine positiva-
mente dannosa all'espansione del credito per-
chè atta a ridurre il mercato dei buoni à breve 
scadenza che ora figurano tra le risorse liquide 
delle banche e in conseguenza a richiedere 
maggiori proporzioni di « cassa » nelle situa-
zioni bancarie e quindi a esercitare influenza 
restrittiva sulle anticipazioni. 

Dagli « ortodossi » viene fatta osservare •— 
p. esempio dal Financial News — la conve-

alleggerire il mercato dei buoni del 
breve scadenza, sia per garantirne 
e la capacità di assorbimento di 

in caso di bisogni immediati e im-
e sia per attenuare la instabilità e 
dipendente dalla cospicua massa di 
in possesso di portatori stranieri, 
l'operazione ora effettuata verrebbe 
sensibilmente. 

nienza di 
Tesoro a 
l'elasticità 
emissioni 
preveduti, 
incertezza 
tali titoli 
massa che 
a ridurre 

¿e statistiche recenti permettono di rilevare 
notevoli miglioramenti della > situazione 
economica in Gran Bretagna. E' diminuito 

il numero dei disoccupati (da 2.858.011 alla 
fine di settembre 1932 a 2.336.727 alla slessa 
data di quest'anno), sono cresciute esportazioni 
e importazioni durante gli ultimi mesi e ri-
spetto allo stesso periodo dell'anno scorso, il 
traffico ferroviario si è intensificato pure no-^ 
tevolmente, specie nelle ultime settimane. E' 
aumentata la produzione della ghisa (da 259.000 
a 363.000 tonnellate dall'agosto 1932 all'agosto, 
di quest'anno) e dell'acciaio (da 361 mila a 
551 mila tonnellate) e l'attività dei cantieri 
navali e delle officine meccaniche. L'industria 
automobilistica è molto attiva e impegnata an-
che per i prossimi mesi, l'industria laniera ha 
pure progredito. Prospettive migliori. si deli-
neano per molte altre delle rimanenti indu-
strie, a eccezione della cotoniera e di quella^ 
del carbone, di cui per ora-può soltanto dirsi 
che non sono ulteriormente peggiorate negli 
ultimi mesi. Sensibile è stato il progresso an-
che nel mercato dei capitali: secondo le stati-
stiche della Midland Bank le emissioni pub-
bliche di nuovo capitale durante il bimestre 
agosto-settembre sarebbero salite a 38.372.000 
sterline, ossia 25.528.000 sterline sopra il totale 
nello stesso periodo del 1932. 

La ripresa trova conferma nei risultati, fa-
vorevoli oltre le aspettative, del bilancio dello 
Scacchiere per il primo semestre del corrente 
esercizio. Il totale delle entrate è cresciuto di 
oltre 7 milioni di sterline rispetto al 1° seme-
stre dell'esercizio scorso, mentre e diminuito 
di oltre 35 milioni il totale delle spese, facendo 
scendere il deficit — solito nel 1° semestre 
dell'esercizio — da 104.1 a 48.6 milioni di ster-
line. Neil'apprezzare queste cifre va però te-
nuto conto che nel preventivo dell'esercizio 
corrente non figura alcuno stanziamento per 
l'ammortamento del debito, mentre l'anno scor-
so furono stanziate allo scopo oltre 13 milioni 
di sterline. 

TOTALI DELLE E N T R A T E E DELLE USCITE 
NEI CONTI DELLO SCACCHIERE 

30 marzo - SO settembre 
1033 1932 Aumento 

a diminuì. 
Tot . entrate Lst. t75.736.842 268.528.308 + 7.208.534 
Tot . spese . » 324.326.997 359.457.190 — 35.130.193 
Deiicit . . . » 48.590.155 »104.108.465 — 65.518.310 

* - comprende Lst. 18.179.583 per il f o n d o d i ammor-
tamento del debito pubblico. 

Nondimeno è stata assai notevole la riduzio-
ne delle spese in quasi tutti i capitoli: la più 
importante si è verificata negli interessi sul 
debito pubblico, parte dovuta al progressivo 
ammortamento del capitale effettuato sino a 
tutto l'esercizio scorso e parte alla diretta ri-
duzione del carico d'interesse per le operazio-
ni di conversione del 1932. Ma non è stata 
trascurabile neppure la somma delle economie 
vere e proprie nei servizi, in cui vennero spesi 
211 milioni contro 217 lo scorso esercizio. 

Nelle entrate, i maggiori aumenti si sono 
avuti dal cespite delle imposte di successione 
(che ha risentito notevolmente del trapasso 
di Sir John Ellermann, uno dei più ricchi fi-
nanzieri e uomini d'affari della City), dagli 
introiti doganali •— per effetto delle nuove 
tariffe, dalle tasse di bollo e trasferimento, e 
da maggiori entrate miscellanee, specialmente 
per l'appropriazione del fondo deprezzamento 
del debito di guerra, autorizzata lo scorso giu-
gno nel Finance Act. 

Le imposte e sovraimposte sul reddito hanno 
dato però un gettito minore dell'anno scorso, 
e così pure le imposte di fabbricazione, fatto 
quest'ultimo dovuto all'alleggerimento dell'ac-
cisa sulla birra. Queste riduzioni, anche se pre-

continua a pag. 16) 
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Chi ha qualche conoscenza dei mercati bor-
sistici sa che vi è un ristretto gruppo di 
azioni sulle quali costantemente converge 

l'attenzione degli speculatori. Tutti i giorni, 
anche in quelli di magra, se ne trattano di-
screte quantità per cui dall'incrocio costante 
delle domande e delle offerte, giornalmente il 
prezzo muta. Soltanto i professionisti della 
borsa sanno dire, a fiuto, quanta parte, in que-
sti movimenti, abbia la speculazione, e quanta, 
invece, la reale tendenza all'assorbimento od 
alla liquidazione dei portafogli froppo gonfi. 
Ma tutti coloro che, direttamente od indiretta-
mente, hanno legami con la borsa e appuntano 
lo sguardo su alcuni titoli più che su altri, sui 
titoli che conducono il mercato, costoro sanno 
che tali quotazioni dicono il tono di una gior-
nata. I prezzi di questi titoli sono i primi a 
salire quando il mercato è fermo, i primi a 
scendere quando il mercato cede. Grazie a que-
sta loro qualità, dunque, possono essere assun-
ti, con le opportune cautele naturalmente, a 
rappresentare l'indirizzo della speculazione : nel 
significato più nobile della parola, che significa 
soltanto sfruttamento delle posizioni presenti 
da parte di coloro che meglio sanno interpre-
tare i segni del domani. 

Non è detto che questi titoli prediletti dalla 
speculazione siano sempre gli stessi; per ragio-
ni che non è qui certo il caso di spiegare, in-
sensibilmente, un titolo diventa speculativo; ma 
poi, pure insensibilmente, si classa nei portafo-
gli privati e non è più oggetto che di limitate 
contrattazioni e non dice più nulla sull'anda-
mento del mercato. I lettori ricorderanno gli 
affari fatti negli anni della facile prosperità sui 
titoli meccanici oggi quasi del tutto abbando-
nati dalla speculazione; i lettori pure sanno 
quali sono i titoli che oggi consentono, con il 
loro andamento, una sintetica interpretazione 
del mercato. 

Le principali caratteristiche di questi titoli 
fanno si che i loro prezzi rappresentino un 
materiale di primo ordine per l'elaborazione di 
un indice giornaliero delfe quotazioni di bor-
sa, Quando presentammo il numero indice set-
timanale Borsa delle quotazioni delle azioni e 
delle obbligazioni esprimemmo subito il ram-
marico che ragioni indipendenti dalla nostra 
volontà non ci permettessero per il momento 
di offrire ai lettori il servizio di un indice gior-
naliero. L'esperienza di questi mesi ha convin-
to i redattori di questa rivista della necessità 
di tale indice; esso deve giungere a dare, la 
sera stessa della seduta di borsa, con la chiara 
concettosità della cifra, la tendenza di un mer-
cato che è appena terminato, ma che ripren-
derà il giorno seguente il ciclo speculativo in 
base ad elementi sempre rinnovantisi. 

Appare evidente che il nuovo indice gior-
/\ naliero a Borsa » dovrà avere caratteristi-

che di grande rapidità di costruzione e di 
grande dinamismo di movimento. E' d'uopo, 
quindi, limitare la scelta a pochi titoli, solita-
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mente trattati in discrete quantità, con una di-
namica di prezzi molto accentuata. La domanda 
e l'offerta deve avere rispondenza immediata 
sui prezzi. Tra i cinquanta titoli che costitui-
scono gli elementi per l'elaborazione dell'indi-
ce settimanale, ne abbiamo scelfi dieci che, du-
rante questi ultimi tempi, han dato prova di 
una grande variabilità di prezzi. Essi sono: 
Banca d'Italia; Navigazione Generale Italiana 

INDICI QUOTIDIANI «BORSA» 
DI 10 TITOLI SENSIBILI (Dicembre 1932 
1 ott — 
1 Ott 125,25 
3 Ott 124,15 
4 Ott 123,17 
5 Ott 123,89 
6 Ott 124,07 
7 Ott 123,30 
8 Ott — 

9 Ott. 
10 Ott. 
11 Ott. 
12 Ott. 
13 Ott. 
14 Ott. 
16 Ott. 
17 Ott. 

= 100) 
121,61 
122,14 
123,97 
124,32 
123,35 
123,73 
121,72 
121,99 

(Rubattino); Ferrovie meridionali; De Angeli 
Frua; S.N.I.A.; Montecatini; F.I.A.T.; Edi-
son; Distillerie Italiane; Pirelli Italiana. Come 
si vede c'è anche una varietà nella rappresen-
tanza dei vari comparii. Una volta scelti i ti-
toli ne abbiamo, dal principio di ottobre, cal-
colati gli indici rapportando i prezzi di chiu-
sura giornalieri dei vari titoli ai prezzi medi 
dell'intiero dicembre 1932, fatti uguale a 100 
e assunti come base. 

In possesso degli indici singoli ci siamo po-
sti il problema se ponderarli o meno per rac-
coglierli in un indice generale. Varie conside-
razioni ci hanno portato ad escludere ogni pon-
derazione, consigliandoci una media semplice. 
L'esiguo numero dei titoli e la dinamica ac-
centuata dei loro prezzi han già avvertito il let-
tore che non si tratta qui, come ad esempio, 
entro certi limiti, coll'indice settimanale a Bor-
sa », di misurare le variazioni del livello gene-
rale dei prezzi delle azioni, ma bensì di co-
struire un numero indice eon un particolare 
carattere di intonazione speculativa. E' eviden-
te che allo speculatore poco importa che una 
società abbia cinquanta o cinquecento milioni 
di capitale; a lui importa prevedere delle dif-
ferenze con i corsi attuali, vuoi perchè i corsi 
aumentano, vuoi perchè i corsi diminuiscono; 
e quindi opererà indifferentemente sulle azioni 
dell'una o dell'altra società, senza alcuna 
preoccupazione dell'ammontare del capitale di 
questa. In queste condizioni, è ovvio, non si 
può assegnare alcun peso alle diverse azioni 
prese in considerazione dall'indice. Dato poi 
che il numero delle azioni non è rilevante, as-
segnando un peso qualsiasi alle varie azioni si 
correrebbe il rischio di esagerare l'importanza 
di qualche azione che, per una ragione qual-
siasi, venisse ad essere o troppo apprezzata o 
troppo deprezzata sul mercato borsistico; po-
tremmo insomma introdurre un criterio di pon-
derazione arbitrario. La divergenza tra offerta 
potenziale ed offerta effettiva (che può ritenersi 
trascurabile quando la scelga dei titoli è abba-
stanza vasta) potrebbe diventare incolmabile e 
fonte di errori giacché si opera su pochi titoli. 
L'urgenza dell'indice impedisce poi che si pon-
deri in base al numero dei titoli effettivamente 
trattati nelle varie borse italiane; sempre, dato 
e non concesso, in questo caso, che in tale gior-
no si siano itrattati tutti i titoli considerati nel-
l'indice giornaliero. Chè in caso contrario si 
dovrebbe lasciar fuori dall'elaborazione l'indice 
di quel titolo che in quel tal giorno non fu 
trattato. Un indice giornaliero di prezzi sensi-
bili di borsa non sarà dunque un indice che ri-
specchia un determinato livello di prezzi, ma 
bensì un indice che rappresenta le variazioni 
percentuali, magari lievemente anticipate ri-
spetto al grosso delle altre azioni, che esso su-
bisce da un periodo di tempo al successivo. Se 
coll'indice settimanale « Borsa » si vuol misu-
rare il livello dei prezzi delle azioni, coll'indice 
giornaliero « Borsa » si misureranno i passaggi 
da un livello a quello successivo. 

Il dinamismo nei prezzi di una azione non 
si conserva indefinitamente: perciò dovremo, 

di volta in volta, esaminare se le nostre diesi 
azioni sono ancora degne di rappresentare, col 
loro andamento, l'andamento speculativo del 
mercato. Ogni anno, quindi, faremo questo esa-
me ed eventualmente opereremo delle sostitu-
zioni nei titoli. La continuità dell'indice sarà 
mantenuta mediante la catena. 

edia aritmetica o media geometrica? 
Dopo quel che abbiamo detto sulla 
ponderazione e sulla possibilità di ope-

rare delle sostituzioni di titoli usufruendo del 
metodo dell'incatenamento, non vi è dubbio 
che dobbiamo adoperare la media geometrica. 
La media geometrica, infatti, ha la proprietà 
di attenuare le ampie oscillazioni dei prezzi: 
ragione importantissima nel nostro caso in cui 
operiamo su pochi titoli molto soggetti a sban-
damenti sotto la spinta di cause eccezionali e 
transitorie. La media aritmetica, in questo ca-
so, sarebbe influenzata da tali deviazioni parti-
colari spostandoci fuori del centro di massimo 
concentramento che è il fine al quale ogni in-
dice tende; la media geometrica rimedia al-
l'inconveniente. Per quanto riguarda la sostitu-
zione dei titoli, verremo ad accogliere, quando 
sarà necessario, il criterio della base mobile. I 
nostri indici giornalieri debbono essere signifi. 
cativi per poco tempo perchè dopo sono sosti-
tuiti da quelli settimanali. Quindi il criterio 
della base mobile si può benissimo accettare 
senza pericolo che gli indici siano meno signifi-
cativi o tipici man mano che, attraverso Vinca-
tenamento, la base diventa remota. 

Per quanto riguarda i prezzi abbiamo presi 
quelli di chiusura della borsa di Milano. L'ur-
genza della elaborazione ci vieta di tener conto 
dei prezzi fatti sulle altre piazze; errore di lie-
vissimo conto, del resto, ove si tengano pre-
senti gli arbitraggi. Stiamo facendo degli espe-
rimenti, per elaborare degli indici giornalieri 
non solo coi prezzi di chiusura ma anche coi 
massimi e coi minimi. 

î i . l i e u . 

LIBRI 
KATE ROSEMBERG e R. T. HOPKINS : « The romance 

of the Bank of England », Thornton, Butterworth 
Ltd., 15 Bedford Street, Londra, 15 scellini. 
Il romanzo, dopo gli uomini illustri, colle v ' te ro-

manzate, sta conquistando anche le istituzioni illu-
stri. E perchè, no? C'è tanta materia da inteiecsare 
anche un pubblico vasto non iniziato ai misteri dello 
banche centrali, in questo libro che, veramente, ci si 
può congratulare cogli autori per l 'argomento che han 
preso a trattare. Lo stile è spumeggiante, le vicende 
interessanti: è ¡a ¿loria del sistema bancario ingleso 
da quando i primi cambiavalute italiani si trasferirono 
dai principali centri di affari della penisola a Londra 
(si ricordi « Lombard Street » ) sino al giorno in cui 
la « -City » divenne il più importante centro finan-
ziario del mondo. Questo libro mette in chiara luce 
la parte che la Banca d'Inghilterra ebbe nel poten-
ziare Londra come prima piazza mondiale. Parecchi 
episodi sono qui raccontati per la prima volta. Gli 
autori, infatti, han potuto mettere le mani su archivi 
che non erano mai stati esplorati: ad esempio il piano 
di Sir Cristoforo Wren per ricostruire la città di Lon-
dra dopo la guerra disastrosa del 1666. In appendice è 
riportato un sommario cronologico dal 1694 al 1931. 
(L. L.). 

La situazione eomomica e gli istituti creditizia, pp, 592 
in 8« — Problemi dell'ora, Roma, via E. Granturco, 5, 
1933 — L. 40. 
iE' il risultato di un referendum intrapreso dal barone 

Arturo di Castelnuovo, sulla situazione economica e sugli 
istituti di credito. La prefazione è di 8. E. A. Mosconi-
Interloquiscono i senatori Baccelli, Beno, Ceiesia, Gai-
lenga, Stuart, Marozzi, Poggi, Schanzer, molti deputati 
e professori. Seguono tutte le relazioni dei principali Isti-
tuti di credito nei 1932. Le conclusioni sono tratte dai 
Hi Castelnuovo. 
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PER CHI FA 
* V ITA 

SEDENTARIA 

F A C I L I T A 
LE FUNZIONI 
DELL INTESTINO 
SENZA IRRITARLO 

persi stente cedenza 
dei prezzi sensibili 
- [Debolezza degli 
indici all'ingrosso. 
Tessun fatto nuovo è intervenuto per dare 

/\f un indirizzo preciso all'andamento dei 
prezzi negli Stati Uniti. Ha continuato 

quindi la tendenza incerta che aveva caratte-
rizzato la precedente quindicina, con predomi-
nio degli elementi deprimenti che hanno con-
dotto sempre più in basso i prezzi delle merci 
sensibili. La situazione si prospetta oggi con 
una complessità che non permette di poter trar-
re alcuna plausibile deduzione per gli avveni-
menti futuri. 

Nel silenzio di Roosevelt, che si ostina a non 
precisare le sue direttive in materia monetaria, 
si fa ormai più debole la possibilità di un ri-
corso all'inflazione. L'inattesa conversione del 
« Liberty Loan » decisa dal Governo ha, anzi, 
dato la sensazione che gli S. U. si avviino a 
una prossima stabilizzazione della moneta: ciò 
ha provocato una forte richiesta di dollari 
e di conseguenza un aumento della sua quota-
zione rispetto alle valute auree. Per immediato 
riflesso si sono avute forti liquidazioni di posi-
zioni al rialzo, che hanno fatto fortemente ri-
piegare i prezzi delle merci e che non è possi-
bile prevedere quando potranno cessare. 

La posizione intrinseca dei mercati non è 
gran che mutata. La terza stima ufficiale del 
raccolto cotoniero del 9 ottobre u. s. prevede 
12.885 mila balle, contro 12.414 mila stimate 
1'8 settembre e contro 11.425 mila balle della 
terza stima del raccolto dello scorso anno che 
fu poi precisato per 12.994 mila balle. Il mer-
cato aveva già scontato l'eventualità di una sti-
ma superiore a quella precedente, e non se ne 
e mostrato impressionato. 

Da queste cifre si ha, però, la dimostrazione 
dell'incapacità del governo ad applicare il pia-
no di limitazione delle culture, e si hanno mol-
ti dubbi che il tentativo possa riuscire almeno 
per la prossima campagna, per quanto sia stato 
creato un nuovo organismo, la Commodity Cre-
dit Corporation per procedere all'anticipo di 
10 cents per libbra secondo il progetto che già 
abbiamo segnalato. Si delineano inoltre signi-
ficative opposizioni al programma anche negli 
ambienti agricoli, che temono un grave danno 
per la posizione del cotone americano sui mer-
cati mondiali. 

Buone sono peraltro le statistiche del consu-
mo mondiale, che nell'agosto ha toccato la cifra 
record dal 1927 in poi, di 2.179 mila balle; nel 
luglio si erano invece consumate 2.104 mila 
balle. Non è improbabile che, per effetto di 
questo andamento e della probabile miglior ri-
chiesta dall'Estremo Oriente a causa del dimi-
nuito raccolto cinese, il consumo mondiale di 
cotone americano possa avvicinarsi, alla fine 
della campagna, a 15 milioni di balle. Ma non 
sono questi gli elementi che danno il tono al 
mercato, che è dominato dalla delusione patita 
sul terreno monetario e dalla fermezza della va-
luta. Al 16 ottobre il cotone a New YorN crol-
lava al disotto dei 9 cents per libbra. 

Anche nei mercati granari la contrazione è 
stata sensibilissima. Le quotazioni di Chicago 
Per il Wmter 2, consegna dicembre (le quota-
zioni del disponibile sono state interrotte il 

ott°bre), dopo essersi sostenute intorno a 90 
cents nei primi giorni del mese caddero a 83,75 
l II otfobre, a 78,87 al 13 ottobre e a 74,87 il 

New York: 
» • » ' Gomma . . . . 
» » 
» » Zucchero . . . . 
» » Caffè 
» » 
» » Argento . . . . 

Chicago: Orano disponibile , 
» 

Londra: 
III mese 

Oomma 
Rame 
Stagno 

» Zinco 
» Piombo 

Liverpool: Cotone americano 
» » egiziano . 

Milano: Frumento . . . . 
» Seta 

6 -
2.91 
1.10 
0.67 
8.50 
5.12 

25.87 

47.60 
2.60 

28.12 
148.7 
13.18 
10.3 
5. 
7.10 

110.80 
5 0 . -

6.05 
2.91 
1.14 
0.91 
8 . -
5.06 

26.33 
47.75 
47.25 
2.44 

2 8 . -
146.7 
1 4 . -
10.7 
4.85 
6.87 

109.10 
49.25 

6.30 
3.03 
1.11 
1.09 
7.75 
5.12 

27.25 

53.60 
2.44 
28.6 

151.7 
14.17 
10.10 
5.15 
7.10 

102.75 
46.50 

7.90 
4.45 
1.56 
I.44 
7.75 
6.62 

35.75 
69.75 
7 2 . -
2.87 

30.11 
164.10 

15.1 
II.1 
5.55 
7.40 

9 9 . -
51.50 

9.40 
7.71 
1.52 
1.24 
7.25 
8.06 

36.37 

74.87 
4.37 
33.7 

2 2 4 , -
16.10 
11.17 
5.41 
7.14 

85,25 
47.50 

RIFERIMENTO DEI PREZZI SUI VARI MERCATI. — New York: cotone Middling Upland disponibile, 
cents per libbra; gomma, consegna al terzo o quarto meso data, dollari per 100 libbre; seta consegna nel 
mese successivo, dollari per libbra, denaro o prezzi lat t i ; zucchero centrifugato, consegna al terzo o quarto 
mese data, cents per libbra; caf fè Rio n. 7, disponibile, cents per libbra; rame disponibile venduto, cents 
per libbra; argento in verghe disponibile, cents per oncia. — Chicago: grano Hard Winter 2 cents per 
bushel, disponibile o al terzo o quarto mese data. — Londra: gomma crêpe contanti, pence per l ibbra; 
rame, stagno, zinco e piombo disponibili, sterline e scell. per tonn. — Liverpool: cotone americano Middling 
e cotone egiziano Sakel F.G.F. disponibili, pence per libbra. — Milano: Frumento alla borsa merci, con-
segna al terzo o quarto mese, lire per q.le. Seta greggia 18/15 den. consegna al terzo mese, lire per kg. 

TarL :er 
D uofoìd 

In vendita presso 
i migliòri Rivenditori-

de igenere . Concessio-
ner! per I llalia e Colonie 

I N G . E W E B B E R " & C 4 
Vi «^Petrarca ' 24 -Mi lano 

I PREZZI SENSIBILI 
I qulnd. ottobre 

14 ottobre. Per quanto gli Stati Uniti abbiano 
per ora rinunciato alla loro funzione di nazio-
ne esportatrice di grano, è certo che nella fase 
dei realizzi delle posizioni al rialzo, cui abbia-
mo accennato, deve aver fortemente giocato il 
confronto fra i prezzi a Chicago e quelli a 
Winnipeg, di cui lo scorso numero abbiamo 
segnalato il dislivello. Tanto più che le ultime 
segnalazioni sul raccolto granario europeo (che 
supera di 45 milioni di quintali quello dello 
scorso anno e di 72 milioni la media 1927-31) 
compensa notevolmente la riduzione del raccol-
to nord-americano (che sarà di 99 milioni di 
quintali meno dello scorso anno e di 137 milio-
ni meno della media 1927-31). Tanto più che an-
che per la Russia e i mercati sud-americani si 
hanno previsioni ottimistiche. 

Fra le variazioni degli altri prezzi rileviamo la 
debolezza dello zucchero a New York, per effet-
to degli avvenimenti politici cubani che metto-
no in pericolo il piano di restrizione Chadbour-
ne e per l'abbandono del piano di contingenta-
mento delle esportazioni negli Stati Uniti; la 
debolezza della gomma che segue l'andamento 
già segnalato la scorsa quindicina; dell'argento 
che segue le fluttuazioni del cambio del dolla-
ro: del rame a New York per le difficoltà in-
contrate nelle trattative per il codice; dei me-
talli a Londra, e specialmente dello stagno, per 
l'incertezza e il nervosismo dominante sui mer-
cati, malgrado la buona situazione statistica. 

generale hanno interrotto la loro tendenza ad 
avvicinarsi ai rialzi delle merci sensibili. 

L'indice dei prezzi costruito dal Journal of 
Commerce per i primi sei mesi dall'abbandono 
del gold standard indica, infatti, per i vari 
gruppi questi due diversi andamenti; 

Prezzi in dollari Prezzi in oro 
Indice generale . . . . + 35 % — 1 2 % 
Prodotti tessili . . . 
Cereali 
Metalli non ferrosi . . 
Prodotti alimentari . . 
Materiali da costruzione 
Combustibili 
Ferro e acciaio 
Prodotti chimici 

+ 7 4 % + 1 3 % 
+ «9 % + 10 % 
+ 49 % — 3 % 
+ 42 % — 8 % 
+ 33 % — 14 % 
+ 26 % — 18 % 
+ 17 % _ 27 % 
+ S % - 34 % 

Altri dati mostrano che i prezzi delle mate-
rie prime sono variati meno, rispetto all'oro, 
dei prodotti lavorati; ciò che si spiega col fat-
to che questi ultimi sono difesi dalle barriere 
doganali e hanno un mercato ristretto, mentre 
le materie prime sono trattate più attivamente 
sul mercato mondiale e sono quindi più sensi-
bili alle previsioni. 

C. V. 

¥ a generale debolezza dei prezzi, che si ali-
ƒ menta anche delle incertezze provocate 

ora dai recenti avvenimenti politici, si ri-
specchia anche negli indici dei prezzi all'in-
grosso. L'indice dei prezzi italiani, che dal-
l'aprile scorso aveva dato prova di notevole 
fermezza, nelle due ultime settimane e ha nuo-
vamente ceduto alla pressione deprimente. Lo 
stesso andamento ha l'indice francese. In In-
ghilterra pure, nell'ultima settimana, si ha una 
sensibile contrazione dell'indice. In Germania, 
invece, si ha un anticipo di quello che potrà 

INDICI DEI PREZZI ALL'INGROSSO 
( 1 9 1 3 = 1 0 0 ) 

I ta l ia F r a n c i a Ingh i l -
t e r r a 

B e r -
m a n l a 

Stati 
Uniti 

Media 1930 . . 411.0 545.7 1X1.1 124.6 123.7 » 1981 . . 341.6 484.0 92.6 110.9 102.3 » 1932 . . 309.9 407.5 89.4 96.5 88.3 
Gennaio 1933 . . 290.5 388.2 87.5 91.0 80.8 
Febbraio » . . 292.0 389.7 86.6 91.2 79.2 
Marzo » . . •287.2 386.4 85.7 91.1 80.4 
Aprile » 282.2 385.0 85.8 90.7 82.0 
Maggio J. . . 282.2 383.0 88.1 91.9 86.4 
Giugno » . , 285.0 388.5' 90.2 92.9 91.3 
Luglio » .-, 283.3 897.5 92.1 93.9 98.9 
Agosto » . 282.4 395.4 91.6 94.2 101.0 
Settemb. 1» sett. 281.9 393.0 92.1 94.2 101.8 

» ' 2« » 281.6 392.0 92.0 94.8 101.9 
. > . ? 3« » 280:4 387.0 91.7 95.2 102.0 

» 4« » 278.9 386.0 91.7 95.3 102.3 
Ottobre 1« » 277.8 91.3 95.5 102.0 

essere il movimento ascendente in conseguenza 
della nuova politica monetaria della Reich-
sbank. Anche negli Stati Uniti in queste ultime 
settimane, l'indice all'ingrosso, dopo aver fre-
nato il movimento di ascesa, accenna a debo-
lezza; ciò indica che i prezzi delle merci in 



l i e m e r c i 

e i p r e z z i 
Migliori disposizioni 
sul mercato granario 

italiano 

Permane sui mercati granari mondiali una 
grande incertezza sugli sviluppi delia si-
tuazione monetaria e sui rapporti politici 

cosicché, mancando per il momento ogni in-
centivo alla speculazione, i prezzi si appesan-
tiscono più per mancanza d'affari che per ef-
fettive ragioni di debolezza. 

Infatti Chicago sconta le previsioni forse ec-
cessivamente r o s e e di prezzi migliori ma sem-
bra che non si tenga conto ehe il raccolto di 
quest'anno è uno dei più modesti che si ricor-
dino. Per contro Winnipeg, che fratta il fra-
mento più ricercato per qualità dai pochi paesi 
importatori, registra prezzi che sono di circa 
20 cents per bu. inferiori a quelli di Chicago 
migliorando lievemente la sua posizione senza 
però awicinarvisi come sarebbe logico atten-
dersi. Si noti che la scorsa settimana Winnipeg 
era 28 cents sotto Chicago mentre per anni il 
primo mercato ha sempre avuto prezzi supe-
riori al secondo e che il dollaro canadese vale 
qualche frazione meno di quello nord-ameri-
cano. 

Naturalmente i mercati italiani non hanno 
potuto sottrarsi completamente all'ondata ge-
nerale di pessimismo e, per quanto non si siano 
verificate nuove falcidie nei prezzi, l'attività 
si è mantenuta limitata. Pesano sempre sui mer-
cati le partite di qualità scadenti (in conse-
guenza dell'andamento stagionale durante il 
il periodo di maturazione) che sono poco gra-
dite agli industriali che debbono cercare di ac-
quistare merci atte a migliorare i prodotti, 
mentre gli agricoltori desiderando liberarsi ap-
punto di questa merce preferiscono attendere a 
vendere le partite di qualità migliore. Per con-
tro le qualità pregiate continuano ad essere be-
ne assorbite ed anzi ai limiti attualmente rag-
giunti gli industriali cominciano a comperare 
qualcosa anche per consegna fukura. 

Questo elemento ed un maggior consumo che 
potrebbe derivare dai diminuiti raccolti degli 
altri cereali e dalla riduzione apportata in qua-
si tutta Italia sul prezzo del pane, dovrebbero 
valere a far migliorare i prezzi del frumento 
al quale il Governo dimostra tanto interesse. 
Infatti è di ieri il provvedimertto atto a con-
sentire al Ministro delle Corporazioni di va-
riare le qualità di farina per modo da consen-
tire un maggior impiego di frumento. Bisogna 
riconoscere la bontà di questo provvedimento 
che può produrre effetti molteplici: innanzi-
tutto morali, in quanto il vedere ancora una 
volta dimostrata eoi fatti che il Governo Na-
zionale vuole rimunerate le fatiche degli agri-
coltori varrà a creare uno stato d'animo di 
maggior fiducia sia da parte dei venditori che 
dei compratori ; effettivi in quanto il migliora-
mento qualitativo delle farine consentirà, oltre 
ad un reale maggiore impiego di frumento in 
macinazione, anche un eventuale maggiore 
consumo di pane dovuto alla migliorata qua-
lità. 

Il mercato a termine di Milano ha segnato il 
passo come lo hanno, fatto i mercati effettivi. 
Sistemate le posizioni di ottobre sembrava ci 
si avviasse verso prezzi più alti ma il rallen-
tato ritmo degli affari non ha consentito che 
le quote si consolidassero su basi migliori. I 
prezzi per consegna futura si aggirano intorno 
ai minimi registrati. 

Questo permanere dei prezzi su corsi tanto 
lontani da quelli dello scorso anno ha come 
base effettiva la mancanza di dati sicuri sul rac-
colto (dati che si attendono per la prossima 
riunione del Comitato del Grano) ed ha dato 
luogo a svariati commenti — fra l'altro c'è sta-
to chi ha voluto mettere in perfetto rappòrto ed 
in preciso equilibrio la maggior produzione col 
ribasso dei prezzi. Non ci sembra il caso di 

commentare delle affermazioni tanto ingenue. 
E' -certo che quest'anno molti sono stati gli 

affari di borsa che hanno avuto esecuzione at-
traverso consegne di merce, come è dimostrato 
dallo specchietto sottosegnato, malgrado la per-
centuale molto elevata di lotti scartati: 

ai danni prodotti dal maltempo (grane piuma-
te, grane germogliate, grane cotte) ed anche 
alla faciloneria con la quale si sono appron-
tate partite che non rispondevano a priori ai 
requisiti previsti dai regolamenti. Ci anguria-
mo che i danni che da questo comportamento 

Affari in frumento 
Luglio Agosto Settembre 1°-15 ottobre 

Affari in frumento 
1932 1933 1932 1933 1932 1933 1932 1933 

Lott i registrati 
Perizie e f f e t tuate . . . 

d i cui pos i t ive . . . . 
di cu i negat ivè . . . . 

1023 
20 

9 
11 

1638 
185 
130 
55 

1186 
4 
4 

831 
91 
65 
36 

1437 
106 
70 
36 

1542 
208 
113 

95 

355 
40 
27 
13 

429 
S3 
18 
15 

Il rtumero d'affati è stato quest'anno di poco 
superiore, nel periodo da luglio al 15 ottobre, 
a quello dello scorso anno: 4000 lotti nel 1932, 
4440 nel 1933, mentre elevatissimo è il numero 
delle perizie effettuate quest'anno in confronto 
all'anno precedente. Il ritardo del raccolto do-
vuto all'andamento stagionale è stato pressapo-
co uguale in ambedue le annate ma mentre 
l'anno scorso il prodotto ha avuto caratteristi-
che che ne hanno resa praticamente impossi-
bile la consegna in borsa (non rispondendo il 
prodotto ai minimi limiti di peso consentiti dai 
regolamenti) quest'anno la merce atta alle con-
segne è stata molta e se le perizie negative sono 
state numerose, la cosa è imputabile in parte 

sono derivati ai consegnatari possano valere a 
far sì che gli ammassi di merce destinata alla 
Borsa vengano fatti non col solo intento di rag-
giungere a malapena la consegnabilità ma con 
il sano criterio di creare delle partite che pos-
sano trovare facile collocamento sul mercato 
effettivo. 

Si potrà in tal modo invogliare ad acquistare 
sul mercato a termine, non solo per assicurarsi 
un prezzo od una contropartita, ma con l'in-
tento di ritirare la merce. La Borsa assolverà 
così pienamente il suo compito non restando 
troppo in balìa della speculazione e servendo 
effettivamente da elementa equilibratore. 

» . T . 



Il deposito del S5 °lo nei contratti a termine 
Üioiio validi i contratti quando manca tale deposito ? 

accertato come uso di Borsa, il diritto 
j dell'Agente di cambio di chiedere al 

cliente, prima di eseguire qualsiasi ope-
razione di borsa, una garanzia sia in contanti 
che in valori od altra forma, commisurata alla 
qualità ed al prezzo dei titoli da controllare. 
Se la garanzia è data con fa condizione « a 
mantenersi » s'intende ch'essa deve rimanere 
invariata per tutta la durata dei rapporti ed 
infine, qualora essa venga comunque minorata 
per oltre metà del *uo valore ed il cliente 
preavvisato non provveda a reintegrarla, l'A-
gente può di pieno diritto liquidare l'opera-
zione ed anche l'ammontare della garanzia. 

E' questa una facoltà dell'Agente di cambio 
della quale lo stesso si vale con soggettivo cri-
terio di discrezione sia naturalmente in rela-
zione dell'andamento generale del mercato, sia 
della specifica natura dei titoli sui quali il 
cliente intende operare sia e sopratutto sulla 
valutazione che 'l'Agente fa del proprio man-
dante. 

Nel 1925 allorché, com'è noto, tutte le Borse 
del mondo erano in preda alla più vasta spe-
culazione il Ministro De Stefani nell'intento di 
moderare e sanare il movimento rialzista, con 
R. D. L. 26 febbraio 1925, N. 176, prescrisse 
che gli Agenti di cambio, le Banche, Banchie-
ri, Commissionari ed i Cambia Valute non po-
tessero accettare, nè eseguire ordini di acquisto 
a termine di titoli, esclusi quelli di Sfato o 
dallo stesso garantiti e le cartelle fondiarie, se 
non contro contemporaneo versamento da parte 
dei committenti \del 25 % del prezzo corrente 
dei titoli richiesti. 

Con ciò la facoltà summenzionata si sarebbe 
tradotta in un obbligo ; senonchè in effetto la 
disposizione si 'può dire nacque già morta. 

Già con sua Circolare del 5 marzo successivo 
il Ministro cominciò ad ammettere che il ver-
samento potesse essere fatto oltre che in con-
tanti in titoli \di Stato o da esso garantiti, in 
cartelle fondiarie con lo scorto del 10 % ed 
anche in -altri titoli designati dai Sindacati di 
Borsa con uno scarto del 25 % sul loro valore 
corrente. Fu ammesso inoltre che la ricevuta 
potesse essere rilasciata separtamente dal fis-
sato bollato con semplice richiamo sullo stesso 
e con successivo R. D. L. del 9 aprile 1925, 
N. 375, mentre prevedeva l'obbligo del versa-
mento anche per le vendite, il deposito ven-
iva stabilito nel 5 % per le operazioni a fine 
aprile, nel 10 % per quelle a fine di mag-
gio, nel 15 % per il fine giugno e nel 25 % 
per le ulteriori. Con altro Decreto di pari 
data N, 376, si dettavano norme per la costitu-
zione delle Corporazioni degli Agenti di cam-
bio e dei Consigli Sindacali ai quali veniva 
tra l'altro deferito l'incarico di designare i ti-
toli idonei per la costituzione dei depositi pre-
ventivi. 

I Sindacati di Borsa ritennero però che al 
momento la disposizione non ¡potesse trovare 
applicazione e concordemente ne deliberarono 
la sospensione notiziandóne i competenti Mi-
nisteri delle Finanze e dell'Economia Nazio-
nale proponendo che la disposizione restasse 
come una facoltà del Ministro per le Finanze 
da applicarsi su richiesta degli stessi Sindacati 
qualora le condizioni del mercato lo avessero 
consigliato. 

Per l'esattezza nessuna disposizione di legge 
fu emanata per la revoca o la sospensione del 
disposto in questione ma di fatto non essendo 
intervenuta alcuna contraria disposizione da 
parte dei notiziari Ministeri esso rimase allora 
lettera morta. 

Çi oio sul finire del 1930 e cioè con una si-
á j tuazione e tendenza di mercato diatne-

fralmente opposta l'argomento fu ripreso 
ed i rappresentanti degli Agenti di cambio e 
degli Istiituti di Credito furono in qualche 
modo sollecitati a concretare delle proposte al 
riguardo. 

La disposizione elaborata mirava secondo i 
proponenti a dotare il nostro ordinamento le-
gislativo sulle Borse di un mezzo idoneo a 
meglio difendere il mercato nazionale dèi va-

lori in caso di convulsioni originate da cause 
eccezionali e transitorie o più precisamente 
per evitare che un eventuale turbamento do-
vuto a motivi imponderabili e di forza mag-
giore potesse essere aggravato da movimenti 
speculativi incontrollati e poco scrupolosi. 

Si giunse così al R. D. L. 19 febbraio 1931, 
N. 950, che dava la facoltà al Ministro delle 
Finanze di applicare la disposizione che gli 
Organi tecnici del mercato avevano suggerito 
la quale distingueva tra l'altro la possibilità 
che le norme potessero trovare applicazione, a 
seconda delle esigenze, per i soli acquisti o 
per le sole vendite a termine e per singoli 
titoli. 

Il D. M. 27 aprile 1931 dispose che la norma 
cautativa avesse applicazione sia per le ven-
dite che .per gli acquisti e per tutta la quota 
palesando così il desiderio che il mercato non 
avesse a subire spinte eccessive nè in un senso 
nè nell'altro e che le contrattazioni si svol-
gessero in ,-':un'atmosfera più riflessiva, rigida-
mente controllata e, prevalentemente, per ef-
fettive esigenze di scambio. 

Che il provvedimento abbia in effetto rag-
giunto l'intento cui mirava non Io si potrebbe 
negare data la sensibilissima contrazione regi-
strata nel complesso delle contrattazioni. 

Più tardi l'ulteriore persistente ribasso ge-
nerale del mercato consigliò la revoca della 
disposizione per quanto riflfletteva gli acquisti 
ciò che fu infatti attuato con Disposizione Mi-
nisteriale a far tempo dal 4 novembre 1931, 
mentre per le vendite )— e si ha qui motivo 
di ripensare allo storico caso della guardia 
alla panchina — il precetto non fu revocato. 
Entro quali limiti sia oggi osservato non è 
facile dire. (Certo sarebbe preferibile che nor-
me del genere fossero sempre chiamate in ap-
plicazione e revocate con apposita disposizione 
legislativa anziché lasciarle cadere in dessue-
tudine. Nella sua relazione alla Camera il Mi-
nistro delle Finanze disse che il provvedimento 
mirava « in sostanza a dare elasticità ad una 
« norma restrittiva delle contrattazioni a ter-
« mine così da renderla applicàbile, nelle con-
« tingerne più delicate e secondo le particolari 
«.imprescindibili esigenze del momento, allo 
« scopo d'infrenare dannose manovre specula-
« tive, opportunamente limitando le operazioni 
« allo scoperto e garantendo il regolare svolgi-
« mento delle liquidazioni ». 

J a disposizione, già sin dalla sua prima 
jf ^ emanazione, malgrado come si è visto 

non fosse mai stata attuata, ha dato luogo 
a controversie giudiziarie ad iniziativa di qual-
che cliente intenzionato di valersene per sot-
trarsi al pagamento di differenze passive de-
rivanti da operazioni di Borsa da lui concluse 
a mezzo di Agenti di cambio. Sul presupposto 
infatti che nessuna disposizione di legge dalla 
emanazione del R. D. del febbraio 1925 al 
febbraio 1931 era intervenuta ad abrogare o 
sospendere l'entrata in vigore del provvedi-
mento fu avanzata la tesi della nullità dei con-
tratti conclusi allorché non fosse stato preven-
tivamente ottemperato all'obbligo del deposito 
del 25 % .ed un primo giudicato del Tribunale 
di Torino favorevole à tale tesi incoraggiò i 
debitori malintenzionati destando non poche 
apprensioni nel ceto professionale degli ope-
ratori di Borsa. Fortunatamente di contrario 
avviso si manifestarono poi la Corte d'Ap-
pello ed altri Collegi fra i quali là stessa Corte 
di Cassazione avanti la quale fu portata la 
dibattuta questione. 

In primo luogo, fu allora eccepito agli at-
tori poco scrupolosi, il R. D. L. del feb-
braio 1925 non poteva ritenersi in vigore a 
causa della delibera sospensiva presa dai Sin-
dacati di Borsa consenzienti. anche le Camere 
di Commercio e comunicata ái superiori Mi-
nisteri senza che gli stessi, nel termine di dieci 
giorni previsto dall'art. 3 della Legge 20 mar-
zo 1913, N. 272, sulle Borse di Commercio, 
nulla eccepissero in merito. 

In secondo luogo, siccome con il successivo 

R. D. L. 9 aprile 1925, N. .370, che aveva fra-
zionato lo scarto dal 5 al 25 % a seconda della 
scadenza dei contratti, veniva deferita ai Con-
sigli Sindacali la determinazione delle moda-
lità per i versamenti in titoli, mentre per 
contro tali Consigli non erano mai stati co-
stituiti, la disposizione non poteva ritenersi in 
vigore anche per mancanza degli organi ai 
quali la funzione era stata delegata. 

Qualche altro giudicato si soffermò pure ad 
esaminare i limiti di applicazione della norma 
ritenendo che negli stessi non potessero farsi 
rientrare i contratti conclusi in proprio dai 
privati ed anche dai banchieri poiché intento 
del legislatore era stato quello di assoggettare 
alla restrizione i soli contratti conclusi attra-
verso l'opera di intermediari. Sotto questo 
particolare riguardo io credo che la decisione 
forse non si presenti molto fondata o quanto 
meno sia molto discutibile poiché ovviamente 
a tale stregua la quasi totalità dei contratti 
conclusi dalle banche, banchieri ed anche 
dai commissionari e cambiavalute resterebbe 
esclusa mentre, sia per l'esplicito richiamo a 
tali categorie contenute nel disposto di legge, 
sia per l'indiscussa preponderanza che tali 
Enti e persone esercitano nei movimenti bor-
sistici, correttamente non si può pensare ad 
una esclusione tanto lesiva della portata della 
norma restrittiva. 

~h a u astraendo da tutte le ragioni ed argo-
l y j mentazioni prerichiamate le quali, allo 

stato attuale della legislazione, più non 
potrebbero essere invocate, la vera ragione, la 
decisiva, a mio avviso, che toglie qualsiasi fon-
damento alla pretesa nullità dei contratti con-
clusi senza il preventivo deposito del 25 % va 
ricercata, come ebbe a rilevare per prima nel 
febbraio 1928 la Corte d'Appello di Torino e 
nel maggio u. s. la Corte di Milano (Pres. Pe-, 
tosi - Est. Tola - Ruggeri contro Banca Sab-
badini) nella stessa natura della disposizione 
avuto riguardo al fine che con la stessa il 
legislatore volle perseguire. Norma cautativa 
intesa come mezzo di difesa del mercato na-
zionale dei valori contro convulsioni dovute a 
cause eccezionali aggravate da incontrollati 
movimenti speculativi e non già requisito es-
senziale per .la validità del contratto stipulato 
tra le parti. A chi per professione abituale 
presta la propria opera per facilitare lo scam-
bio dei valori si è resa obbligatoria quella 
norma, che già esisteva come facoltà, di ri-
chiedere cioè la preventiva garanzia sotto 
forma di deposito del 25 % o dei titoli da 
vendersi. 

Solamente che, contro i professionisti inos-
servanti della disposizione, sono previste san-
zioni disciplinari che, in particolare per gli 
Agenti di cambio, possono pervenire alla re-
voca dalla carica. 

Si è obbiettato che trattandosi di norma 
d'ordine pubblico, avuto riguardo al fine cui 
la stessa si ispira, la nullità è implicita ed as-
soluta in forza dell'art. 12 delle disposizioni 
sulla interpretazione delle leggi e degli arti-
coli 1119 e 1122 Cod. Civ.; ma pur Ammetten-
dosi almeno in parte il carattere generale in-
vocato, non è men vero che la trasgressione è 
stata prevista e iche la si è colpita con appositi 
provvedimenti disciplinari senza menomamente 
accennare nè autorizzare illazioni in tema di 
nullità dei contratti conclusi nei confronti 
delle parti. 

Se /cosi non fosse si dovrebbe pervenire alla 
strana conclusione che la norma non sola-
mente si manifesta inefficace al fine che vuole 
conseguire ma consente agli inosservanti di 
sottrarsi legalmente agli obblighi veramente 
assunti mentre proprio Attraverso il preventivo 
deposito si mirava a dare un carattere di mag-
giore serietà alle contrattazioni garantendone 
l'esecuzione non solamente in base alla presu-
mibile solvibilità delle parti ma sulla reale 
garanzia del prescritto deposito. 

Francesco Toft'anin 
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(continuazione della pag. 2) 
Quanto agli Stati Uniti, l'eccesso di riserve 

delle banche associate continua a delineare la 
offerta di credito non assorbita alle condizioni 
volute dalle banche. I centri bancarii evidente-
mente continuano a ritardar ogni finanziamento 
fino a che non si sarà decisa la questione mo-
netaria. Sembra ih predicato di essere eletto 
a coordinatore del credito », il signor Bruere, 
il quale dovrebbe concretare una politica di 
credito attraverso i varii organismi finora creati, 
e soprattutto la Refico (Reconstruction Finan-

cial Corpor.): ciò anche per mezzo della crea-
zione di una nuova Corporation che avrebbe 
l'incarico di scongelare i due miliardi di depo-
siti bancarii immobilizzati dalla moratoria ban-
caria in poi. Il capitale della nuova società 
verrebbe costituito mediante l'acquisto delle 
sue azioni privilegiate da parte della Refico, la 
quale cederebbe in cambio le proprie obbliga-
zioni; e tali obbligazioni potrebbero essere 
date alle Banche e costituirebbero garenzia suf-
ficiente per lo sconto. 

E' poi progettata una Commodity Credit Cor-
poration con lo scopo di dare anticipi ai colti-
vatori. Si farebbe prestare anch'essa dei capi-
tali dalla Refico per contribuire a mantenere 
alto il prezzo delle derrate agricole (per il co-
tone si garantirebbero 10 cents per libbra di 
anticipo ai coltivatori che accettino di ridurre 
le loro coltivazioni nel 1934, e si offrirebbero 

da 3 a 11 dollari per acre ai piantatori che af-
fittassero il loro terreno all'Agricoltural Adju-
stement Corp., evitando di seminarlo). 

A tutto questo lavorìo per « creare » e distri-
buire il credito, fa parallelo una campagna 
intensa per il buy now (comperate adesso), 
onde premere affinchè il cosidetto « potere di 
acquisto latente » si manifesti con celerità e il 
Johnson non esita ad affermare che tutto il mo-
vimento della N. R. A. andrebbe fallito se il 
pubblico non si mette a comperare. 

Siamo quindi di fronte a parecchi campi dt 
battaglia: quello contro i banchieri, quello con-
tro gli industriali, quello contro i consumatori 
e basterebbe che fallisse uno di questi obiettivi 

• se 

per rendere vano ogni sforzo ulteriore in favo-
re del movimento della N. R. A. Tanto più che 
la battaglia è legata intimamente al problema 
monetario, la cui soluzione non è ancora in-
travvista. 

Si stanno delineando correnti di opinioni a 
favore o contro la stabilizzazione; e frattanto 
Roosevelt tiene un assoluto silenzio sui suoi 
propositi, talché — dato il suo pragmatismo — 
non si stupirebbe di vederlo domani fautore 
sia dell'inflazione sia della stabilizzazione: due 
supposizioni ugualmente inverosimili e ugual-
mente probabili. Da un lato, a favore della 
stabilizzazione sta anzitutto questa calma de 
factu nel campo dei cambi e soprattutto la di-
scussione dei debiti coll'Inghilterra: è lecito 
supporre che la restituzione verrà pattuita o 
in sterline o in dollari, e quindi è necessario 
che il loro valore venga preterminato, alme-
no entro certi limiti. Vi sono poi pressioni per 
le esigenze di certe categorie (banchieri, in-
dustriali ecc.) che non possono continuare la 
loro attività se non attraverso la determina-
zione stabile della moneta. Infine, l'annun-
zio della Conversione del Liberty Loan e del-
l'emissione di altre obbligazioni non può far 
dubitare che sia nel pensiero del Governo una 
nuova svalutazione del dollaro. E la situazio-
ne tecnica del dollaro, lo porta invitabilmente 
al rialzo, non appena le voci inflazionistiche 
cessano: la speculazione si ricopre rapidamen-
te, e non ha nuovi elementi per manovrare, 
quindi favorisce il rialzo. 

D'altra parte la « politica di prezzi » cade: 
assistiamo a una lenta e graduale flessione che 
ci riporta a prezzi oro inferiori a quelli del 
marzo, ed il famoso livello di prezzi nominali 
del 1926 è ben lontano dall'essere raggiunto. 
La politica dell'economia manovrata presuppo-
ne la politica della moneta manovrata: se si 
abbandona la seconda, fallisce la prima. Gli 
agricoltori insistono per l'inflazione; e non si 
sa quel che potrebbe pensare il Congresso ora 
(si rilevi che il Congresso è dominato da un 
partito che è stato eletto soprattutto dagli agri-
coltori e dalle regioni occidentali, cioè da in-
flazionisti). Viceversa sia ¡'American Federation 
of Labor, sia l'American Legion si sono pro-

nunziate contro l'estensione di mezzi moneta-
rii: la prima, pertanto, chiede ulteriori miglio-
ramenti alle condizioni degli operai, quindi 
opera nel senso di aumentare i costi indu-
striali... 

C'è poi una grande confusione tra richiesta 
di maggior credito e richiesta di maggiori mez-
zi monetarii, come se il chiedere un credito 
più ampio non implicasse inflazione. 

Il problema della stabilità di fatto (se non 
de jure) sembra — almeno fino a quel che se 
ne sa in questo momento — risolto tempora-
neamente durante il periodo delle discussioni 
dei debiti: ma è sempre circondato da inter-
rogativi, dato che ogni stabilità deve essere si-
multanea non solo con la sterlina, ma con tutte 
le monete satelliti, e che finora l'accordo non 
è che bilaterale. Si esclude pertanto che il li-
vello possa essere fissato al disopra dei corsi 
attuali. Un errore nel saggio di stabilizzazione 
potrebbe essere pagato molto caro, nelle circo-
stanze attuali: e ciò giustifica, in parte, l'incer-
tezza americana. 

minm. 

La sterlina rista all'om-
bra della City. 

(Continuazione di pag. 11) 
vedute e in misura superiore a quella verifi-
catasi, fanno dubitare della possibilità che l'an-
no fiscale 1933-34 possa chiudersi con un sopra-
vanzo, come si potrebbe essere indotti a rite-
nere dal confronto tra i risultati del semestre 
scorso rispetto a quelli del primo semestre 
dell'esercizio 1932-33, qualora non continui l'in-
solito incremento delle imposte di successione, 
o non diminuiscano ancora le spese (cosa im-
probabile a dir poco) o non cresca il gettito 
delle imposte sul reddito per il progredire del-
la già iniziata ripresa economica. Ma in ogni 
caso è giustificato attendersi che i risultati del-
l'esercizio si contengano entro le linee del pre-
ventivo, in pareggio fra entrate e spese. 

PRIMO SEMESTRE 
1933-34 1932-33 

(000 sterline) 
Entrata ordinarie: 

Imposta sul reddito . . 43.969 47.841 
Sovrimposta sul ledd. . 8.870 10.650 
Imposta di success. . . 44.290 39.030 
Tasse dì bollo e trasfer. 8.550 6.760 
Diritti fondiari e min. 180 160 
Entrate doganali . . . . 89.299 82.360 
Imposte di fabbricai . . 61.800 60.600 
Imp. sugli autoveic. . 1.338 1.167 
Entrate postali 6.950 6.050 
Terre della Corona . . . 540 600 
Intr. dei picc. prestiti 3.271 3.236 
Entrate miscellanee . . 16.679 10.674 

Totale entrate ordin. . 275.737 268.628 
«e: 
Inter, sul debito pubb. . 108.219 138.102 
Pagamento al governo 

del Nord Irlanda . . . 2.858 2.908 
Altri interessi 1.599 1.109 

211.656 217.388 

Totale spese ordin. . . 324.327 359.457 
Fondo d 'ammort. . . . — 13.180 

324.327 872.637 

Carlo l'agni 

Rerponsabüc, Sergio Rimini. 
Tipografia di « B o n a » , «La Gazzetta dello 

Sport» S. A-, Milano. 
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Rapporto fra prezzi britannici ed americani, e corso dei cambi dollaro-sterlina 1931'-3$ 
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