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PARTE ECONOMICA

Pericolo di soffocazione

Ricordava recentemente il Prato come a defta
del Pareto 1'evoluzione democratica pare in stretta
dipendenza con l’aumento del mezzo di governo
che ricorre all’arte, alla clientela di fronte a quel-
lo che ricorre alla forza. Il che ¢ confermato dal
prevalere di talune specie di residui negli epi-
sodi che sembrano dun tratto interromperla e,
continua il Prato, la storia insegna perd che l'e-
sito finale degli eventi di tal fatta procede meglio
che dalla facilitd del primo successo, dalla com-
posizione profonda dell’ambiente entro il quale si
producono. Pit avanti afferma che non & certo un
-acquisto per un partito di reazione accogliere nel-
le proprie file gli esponenti piu tipici degli an-
dazzi depravati che era sorto a combattere. E qui
si delinea i] pericolo, forse imminente, se il gover-
no attuale ricorrerd ad appellarsi agli elettori, di
una soffocazione del partito che esso rappresenta

per effetto della momentanea unanimitd dei con-

sensi e la eliminazione di minoranze e di oppo-
sizioni valide e combattive cui tener fronte, mon
pit in virti di violenze, ma nei limiti della le-
galita e nelle forme pit civili della discussione
parlamentare.

Quando noi udiamo dai rappresentanti del
partito oggi predominante pronosticare 1'alleanza
coi liberali, l'acquisizione dei consensi da parte
della democrazia in quanto non riformista o nit-
tiana, essere impegnato di fronte a un determinato
gruppo dei popolari e mirare al suffragio delle
masse che I’altro ieri erano ancora vasta ed
energica clientela delle Camere del lavoro rosse,
noi c¢i domandiamo dove l’attuale Governo inse-
dierd a controllo e a contrasto dell’opera propria
le rappresentanze di quella minoranza che furono
e saranno sempre necessitd imprescindibile della

funzionalita di un parlamento e sopratutto di un
Governo, il guale voglia per forza del contrasto
mantenere a lungo il potere, contendendolo in vir-
tu della. sua opera a quella parte della collettivi-
ta che divergesse nelle direttive e nelle finalita.
Un parlamento che nei suoi due consessi e
speialmente in quello elettivo’ o avesse un puro
compito negativo, statico di consenso incondizio-
nato e preventivamente garantito, anziché il com-
pito dinamico di discutere e perfezionare gl'in-
dirizzi e di plasmare le iniziative del potere ese-
cutivo a secondo della volonta della maggiozanza
del Paese, sarebbe destinato & perire a cadere nel
ludibrio o, il che pin naturale e quindi probabile,
» scindersi facilmenfe su questioni di dettaglio,
conservando incongruentemente allora identici i

principi e le basi del partito

Quando nei rivolgiamo la mente ad una futu-
ra Camera nella quale ai 356 rappresentanti della
lista di maggioranza si aggiungessero, nel cen-
tinaio e mezzo di posti riservati alla minoranza,
rappresentanti di partiti gia notoriamente con-
senzienti colle direttive del Governo reazionario,
vediamo dopo breve tempo questo perire dispera-
tamente di soffocazione, non tanto per la univer-
satilita dei consensi quanto per la mancanza dei
contrasti, che sono una funzione ed una ragione
principale della compattezza e della combattivi-
ta delle maggioranze in ragione diretta della at-
tivita e della importanza delle opposizioni. Ucci-
dere queste o ridurle ad un estremo numerico in-
significante puo significare disgregare, inflacci-
dire e disperdere la stessa maggioranza che non
sapra ritrovare se stessa se non quando si sentisse
atta e capace di difendere i propri ideali in una
lotta meritevole e proporzionata.

Una scissione del partito di governo condur-
rebbe in breve a porre questo di nuovo dinanzi
al problema della funzionalita, parlamentare che
non fu risolto dalla legge elettorale basata sul
voto proporzionale e che ci sembra ancor meno
risolto coll’attuale sistema maggioritario e tanto
maggiormente quanto piu il Governo dovesse far
posto anche nei seggi riservati alla minoranza
ad uomini della sug fede e del suo partito

Industria e agricoltura di fronte al Governo
— Si eviti una grave crisi agricola.

L’Industria in Ttalia & potentemente organiz-
zata: una Federazione industriale ricca di mezzi
o attivissima nella sua azione, delle masse operaie
pronte ad agitarsi sotto la minaccia di licenzia-
menti o riduzione di salari; grandi Istituti ban-
cari inferessati in larga misura nelle industrie
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stesse, @ che nell’andamento di queste vedono, la
loro vita o la loro morte. Tutte le grandi Banche
sono connesse alle industrie, colla sola differenza
che alcune si appoggiano a gruppi fiorenti, altre
a gruppi che traggono vita stentatar e possibile
solo sotto 1'ausilio del protezionismo doganale. Co-
sicche tassare l'industria, toglierle dazi doganali,
¢ impresa difficilissima per ogni Governo.
Llagricoltura vive invece un’esistenza tutto
affatto diversa; poca solidarietd tra i proprietari,
salariati che.non s'intressano delle sue sorti ma
non - sanno vedere che mnemici nel proprietario o
nell’affittuario, solo piccole Banche, tranne, po-
chissime eccezioni, che esercitano la loro azione
nel campo ag:rlcolo E ¢id avviene mentre tutti
sanno che per Pltalia l'agricoltura ¢ il cesplte
massimo. Conseguenza di tale stato di cose ¢ che
in questi ultimi anni la tassazione si & special-
mente rivolta contro 1'agricoltura, considerata co-
me locus minoris resistentiae. Col ribasso dei ge-
neri tutti, pur senza sensibile profitto pel consu-
matore, «disgrazidtamente, il regime fiscale & di-
venuto insopportabile: la terra paga tra imposta
terreni e sovrimposte locali 1 miliardo e 68 mi-
lioni; 200 milioni pel cosidetto reddito agrario;
circa 500 milioni per la tassa sul vino perchd essa
di fatto va a carico del produttore, oltre quanto la
proprieta terriera-deve shorsare per le assicuazioni
sociali, e cio che pure dovra ben presto pagare per
la riv aluhzlom degli estimi aé,h effetti della tassa
patrimoniale. Data questa enormita di balzelli, in
contrasto col ribasso dei prodotti agrari, & possi-
bile dar sviluppo a migliorie qualsiasi, a lavori
di bonifica per mettere in coltivazione zone il cui
reddito & prevedibile sard minimo, se pure ci sard,
perchd assorbito dalle tasse? Oggi dunque un
grande problema economico si prospetta all’oriz-
zonte : ‘rivedere la tassazione regione per regione,
o seconda della fertilita; se tale questione gravis-
sima in s¢ stessa non preoccupera il Governo e il
Paese, il risultato sara indubbiamente questo:
una crisi agricola a breve seadenza con danno
enorme. Non si chiedono dazi protettivi, si vuole
solo dar modo all’agricoltura di viveree posnbll-
“mente prosperare, sgravandola di pesi eccessivi,
o dandole, ﬁnalmente, il pO\to che merita nell’eco-
nomis nazionale. Non c¢’¢ tempo da perdere.

XL g
Lo Stato e le banche.

Dopo i recenti atti. d’intervento dello Stato
negli organismi bancari in segnito ai quali puo

ingenerarsi nel ppbblico 10p1mone che il Governo

(lebb.l, intervenire nelle faccende delle Banche, o
quanto meno possa essere invbcato il pwcedente
del suo ausilio allora che si manifesti una situa-
zione difficile pei creditori, & necessaria da parte
del Governo stesso — crediamo — una norma che
stabilisca quale sard il suo atteggiamento avveni-
re affinché lo Stato non abbia ad assumere per
consuetudine degli impegni e non abbia a creare
delle illusioni le quali potrebbero riuscire perico-
lose. Oggi si ¢ indotti a credere che quanto pin
una banca sia grande. e cioé quanto piut raccolga
un vasto nueleo di interessi, tanto pit sia al sicu-
ro dai cattivi eventi, giacche se le cose andranno
male per un motivo qualunque, lo Stato, allo sco-
-po d'impedire una crisi piu larga, interverra in
forma diretta o indiretta, sempre a carico dei con-
tribuenti, beninteso. Di chi altrimenti? E quando

gli oneri fanno capo alla massa non ¢'é chi prote-.
sti gosl forte che i lamenti abbiano un peso non

" trascurabile. Chi & a capo di una banca in questo

momento furbescamente potrebbe avere come mira
principale quello d’ingrandirla, di raccogliere ad
ogni modo una cifra grossa tra depositi e conti
correnti, diffondere filiali ovunque, in sostanza
legare alle proprie ‘sorti quanta pit gente & possi-
bile; e cosi che in qualunque malaugurata circo-
stanza, anche se le operazioni saranno arrischiate,
anche sb gli oneri sarannc troppo forti perché si
corrlspondono nteressi elevati ai depomtl e si ab-

bonda nelle spese generali, vi sara sempre molta

gente che chiedera 'aiuto del Governo allo scopo
che «non venga gravemente ‘danneggiata 1’econo-
mia nazionale », «che il nostro prestigio all'este-
ro non abbia a sofirire » e via dicendo, e appog-
giando queste ragioni, che hanno per fondaumento
vero la difesa’ dei propri interessi, ai precedenti
di’ salvataggi. Se lo Stato aiutd in questa o in
quella circostanza, perché — si.dird —— proprio
noi dovremo essers sacrificati ? Perché un peso e
due misure con danno dell’econmia nazionale etc ?
B’ bene dunque che sia chiarito in modo netto e
sicuro quale dovra essere per I'avvenire Tatteg-
giamento dello Stato. Per noi non ¢'¢ discussione :
Ia norma generale deve essere la neutralita. Gl'in-
teressati stessi debbono informarsi della soliditz‘t,
della serieta dell'Istituto al quale affidano i propri
risparmi, giacché lo Stato non pud esercitare una
azione di vigilanza su tutti gl'Tstituti di eredito
grandi e piccoli. Esso non puod mettersi a fare il
bamhlme universale, questo non ¢ affatto nei suoi
attributi, e polche infatti la sua vigilanza, cne
'determinlerewbbe giuridica responsabilita, avesse
un serio contenuto, occorrerebbe che fosse lo Sta-
to stesso a nominare i consiglieri delegati delle
Banche tutte, quelle persone che veramente e uni-
camente hanno in mano la direzione degli affari
e 1 seguono giorno per giorno le vicende. Ora &
possibile questo ? B dato e non concesso che fosse
pO\s_lblle, dove andrebbe la necessaria autonomia
degli azionisti i quali dovrebbero avere a capo
della loro azienda una persona che pud non rap-
presentare affatto 1’esponente dei. propri eriter:?
I in caso di disaccordo tra azionisti e consiglieri
delegati chi dovrebbe essere sacrificato ? Non cer-
o gli azionisti perché sono 1 proprietari dell’azien-
da, ma neppure il direttore generale o consigliere
‘dolega‘to, come lo si voglia chiamare, perché do-
vrebbe essere nominato dallo Stato come garanzia
di buona amministrazione. Chi dunque ? Varrebbe
poi qualcosa una rappresentanza del Governo nei
consigli di Amministrazione ? Lo si'puo escludere
senz’altro per il noto motivo che soltanto chi im-
prime I'andamento degli affari e ne cura la ge-
stiome in modo continuo & davvero al corrente del-
le condizioni della banca, non altri. Quante volte
s proposito di Istituti che hanno dovuto chiedere!
la moratoria o che caddero addirittura in falli-
mento non furono ricordate le relazioni del Consi-
glio di Amministrazione all’assemblea degli azio-
nisti le quali asserivano il buon andamento della
azieda proprio ir. quel periodo in cui le cose volge-
vano al peggio? Forse che tutti i consiglieri, per-
sone il pit delle volte egregie ed 1nsospettab11 era-
no in malafede? Niente affatto: era che quei si-

" gnori ignoravano, si fidavano delle assicurazioni

date da] direttore che conosceva bene le cose e che
era quello che mentiva, sperando, col gnadagnar
tempo e coll'infodere fiducia, di superare la crisi.
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Se dunque lo Stato non ha affatto il dovere di
vigilare interessi privati né puo, anche se volesse,
vigilarli, & allora tenuto a rimmarginare le ferite
a spese di chi non ha miai avuto rapporti colla
banca che chiede aiuto, a spese ciod della gran
massa dei contribuenti? Se ¢i6 non pud ammet-
tersi perchd illogico e sopratutto ingiusto, occorre
dunque da parte del Governo un monito che metta
bene suli’avviso il pubblico, affinché sia guardin-
guo, non speri su appoggi che non verranno, e ri-
manga cosi ben delinegto I'atteggiamento del Go-
verno rispetto alle banche. Frattanto se rimane
esclusa ogni possibilitd ed opportunita di vigilan-
za, non & detto che non si possano introdurre ri-
{orme legislative le quali costituiscano maggiori
garanzie delle attuali pei creditori: quella princi-
pale di stabilire un rapporto insorpassabile tra ca-
pitale e riserve da un lato, e depositi e conti cor-
renti dall’altro, questione che va certo ponderata.
Ma cid che ci sembra opportuno nel momento at-
tuale, sia nell’interesse dello Stato sia anche nel-
Uinteresse di quanti hanno rapporti-cogli Tstituti
di eredito & che il Governo non tardi a manife-
stare la sua intenzione di neutralita per l'avve-

nire: in caso contrario non si dovra far distinzio-

‘ne tra banche grandi e piccole, tra quelle molto
estese e le altre locali, giacche anche queste pos-
sono. avere altrettanta giustificazione per essere
all'occorrenza salvate. Si attende dunque una pa-
rola ammonitrice da parte del Governo. ]

) ' , Gilberto Terni

Il ribasso del frurﬁentd e dell’uva (1)

\ 1. - Un grave avvehimento preoccupa la men-
te dei contadini: il prezzo del frumento & caduto
di pitt di un quarto, e quello dei vari tipi di uva
& scemato forse al disotto della meta del livello
raggiunto nello scorso anno. Invece non ¢ discesa
di altrettanto la maggior parte dei costi di pro-
duzione, tolto qualche provvido sgravio di dazi
voluto dal ministro delle finanze; sicché quasi per
intero il taglio ¢.andato ad incidere sul profitto.
Con irritazione e sdegno spiegabilissimi, anche per
un elemento psicologico: il rimpicciolire dei prez
zi & sopraggiunto quasi di colpo, improvviso ed
inatteso dai pitt lasciando l'impressione di una
violenza esercitata a danno degli agricoltori da
parte delle solite congreche le quali guadagnano
con la speculazione derubando all’ultimo momento
chi ha lavorato. Rotolare giti delle 110-112 lire per
quintale del frumentotenero fino, segnate sui mer-
cati ancora nelle prime settimane del luglio (e nel-
I’anno precedente si era giunti in quell’epoca alle
118-120) alle sole 80-93 lire delle successive; e dal-
le cifre spazianti tra le 70 e le 220 lire per l'uva
a seconda si trattasse di' qualitd scadenti o scelte
rel raccolto del 1922 crollare fino alle 30-110 in
questo inizio d’autunno; non & un passaggio tran-
quillo ed @& logico anzi susciti il rammarico pit
amaro. ; :

* 2 - Eppure, a guadagnare con un poco pilt

di- attenzione, nell’animo forse si attenua lo sgo-
mento. Spontanea corre alle labbra la domanda:
fino ache puntc l'abbondanza del raccolto com-
pensa il produttore della delusione nel prezzo?

(1) Dalla Rivoluzione liberale.

Entrambi i prodoti sono riusciti ottimi, sia
per la qualita come per la quantita: nel frumen-

“to si superano tutt i successi passati balzando ai

61,4 milioni di quintali, sopra una superficie qua-
si identica allo scorso anno quando non si tocca-
rono nemmeno i 44 milioni- il 40% d’aumento non
& cosfato quindi nulla di pilt nelle spese di semine

| o di coltivazione, salvo per la mietitura e trebbia.

Ti valore del raccolto si pud calcolare all’incirea
identico — al prezzo medio di L. 115 per quintale.
sali a H0H8 milioni nella scorsa campagna, mentre

le modeste 85 lirette di questo anno lo portano —

nonostante la loro pochezza — a 5202 milioni di
lire. Quanto all'uva. e troppo presto per osare delle
cifre, vagando ancora tra le stime pil arbitrarie:

se i o6 milioni di quintali circa dell’annata 1922

valevano piu di cinque miliardi di iire, la vendem-
mia fortunata di quest’anno, con almeno 68,4 mi-
lioni di quintali e forse pili, anche a prezzi dimez-
zati, lascia cifre non troppo lontane dai cinque
miliardi.

Per i costi, si pud ripetere 1'asserzione fatta
cirea il frumento: la superficie quest’anno e an-
zi lievemente contratta (dove alcuni vigneti filos-
serati non si ricostituirono): lavori e concimi ed
anticrittogamiei dehbono venir anticipati in ugual
misura, correndo l'alea -di un prodotto pessimo od
oftimo: tra le variabili, forse unica resta quella

“per il raccolto e trasporto dell'uva al mercato.

Non bastano ad illuminarei, del resto, nem-
meno queste cifre troppo semplici. Sopratutto per
il grano: la popolazione contadina ne & larga con-
sumatrice, sicché trova un vantaggio dalle quota-
zioni pitt 0 meno elevate solo rispetto alla quantita
che pud vendere senza doverla ricomprare pil
tardi nel corso dell’annata: per quello che consu-
ma in acquisto, rimane indifferente od ¢ gravata
dall’alto prezzo. Ma quanto le occorre? Si puo cal-
colare da un minimo di 28 ad un massimo di 38
milioni di quintali, compresi i sei per le semine; il
Morandi, che diresse i servigi granari durante il
periodo della requisizione, indica nella prima e
minore-cifra il dato fornito dall’esperienza quale
consumo dei produttori diretti: chi non pensa a
questo soltanto ma a tutta la popolazione rurale.
assume 'ipotesi che essa — pur formando il 55%

- della popolazione italiana le classi urbane, e quin-

di arriva ad dn 32 milioni di quintali, oltre al ne-
cessario per la’semina, sopra i 70 del consumo
complessivo. :

Ove si accolga come verosimile questa sup-
posizione, I'incasso ottenuto dagli agricoltori nello
scorso anno sopra i sel milioni di grano rimasti
disponibili non raggiungeva i'700 milioni di lire;
mentre nella campagna presente puo arrivare mol-
to vicino ai due miliardi. Anche restringendosi
alle cifre del Morandi, sulla parte non consumata
dai produttori, questi avrebbero ottenuto quest’an-

mno almeno un miliaro di pit che nella scorsa an-

ata, 2805 milioni invece di soli 1740. Ne & tutto.
11 caleolo, eseguito sopra delle medie, lascia oscu-
ra una parte del fenomeno; l'esame del bilancio
dei singoli agricoltori troverebbe divari individua-
li ben pit accentuati tra 'annata scarsa e quella
ottima

Per il vino riesce difficile anche il tentativo
di un calcolo del consumo diretto, tanto pitt nel-

Vincertezza presente circa l'entitd precisa del rac-.

colto.
3. - Se I’'abbondanza-della produzione non fa
evaporare il compenso per i coltivatori come si
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crederebbe alla prima impressione, il supporre nel
tracollo dei prezzi un’origine artificiale male si
cancella dalla mente degli interessati. Alcuni fatti
sarebbe bene tuttavia fossero tenuti presenti, in
rrima linea due -cifre che la statistica internazio-
nale dei raccolti ha gia potutc presentare: la pro-
duzione monliale di frumento nel 95% dei. paesi
produttori ¢ cresciuta dai 772 milioni di quintali
della media 1909-13 a 803,8 nel 1922 ed 896,5 mi-
lioni di quintali nell’annata presente. Un incre-
mento del 16% riesce abbastanza sensibile su di
un mercato dove gli esportatori portanosin tutto
un 165 milioni di quintali esuberanti ai loro bi-

sogni, anche per 1'abbondante messe pure negli |

altri cereali. Nulla di strano se in Inghilterra il

' prezzo nel settembre si contrae di pint di un quin-
to, in (Canada ed in Olanda di poco meno; se in
Belgio scema di oltre un decimo, ed anche in
Francia va perdendo quallhe punto.

Le considerazioni locali non presentano minor
interesse: le scorte formate abbondanti in Ttalia
gia nel 1921 — con. 10-15 milioni di quintali —
quantith assai pitt ingente che nell’anteguerra —
vennero portate ancor pilt in alto nell’inverno del
1922-23 dall'importazione larghissima spinta ai
trenta milioni. Restd cosi un eecesso di almeno 4
milioni sul fabbisogno, pur mantenendo intatti gli
stock acecumulati per rimandarli alla nuova cam-

pagna: sicché nell’agosto, dati anche i contratti

1m esecuzione, si pud dire fosse gia coperta 'inte-
ra. domanda fino al raccolto del luglio successivo.
Gli importatori avevano corso troppo, ed ai com-
mercianti non era quindi possibile acquistare al-
tro frumento dai produttori italiani, mentre un
certo quantitativo di grano estero duro era gio-
coforza farlo venire dal di fuori per le mescolanze
o la fabbicazione della pasta. L’offerta interna
non trovava percio alcuna contropartita (1) pro-
prio nel momento in cui pit desiderosi erano gli
agricoltori di collocare il loro prodotto e ricupera-
re cosl una parte almeno dei capitali anticipati.
Si comprende come la caduta in Ttalia si misuri
con ampiezza ancora pitt alta che nel resto d'Eun-
ropa. :
Mancavano per di pitt le due vie d’uscita ca-
paci di rallentare e di arrestare il tracollo: il de-
posito presso magazzeni generali con la possibilita
di ottenere anticipazioni adeguate, e 1'esportazione
verso mercati pronti a comperare. La tradizione
non aveva ancora abituato i coltivatori e le ban-
che alla prima forma di riparo: la seconda era
hloccata dal divieto d'uscita, residuo della legisla-
zione annonaria di guerra, di nessun giovamento
per i consumatori e dannoso ai rurali T'impaccio
provoco tuttavia solo qualche punto di perdita,
non -i‘intera caduta: lo si vide quando un acuto
conoscitore dei problemi agrari, Arrigo Serpieri,
giunto al Sottosegretariato per 1'Agricoltura ne
oftenne ’abbandono. Anche se la domanda estera
fosse stata vivace. era inevitabile un deprezza-
mento, perché il prezzo corrente fino al luglio in
Ttalia sommava alla quotazioine nei mercati di
origine il costo di trasporto e le quote per le spese

(1) Non certo per odio ai cerealicultori i mulini
non compravano all’interno: il ribasso 1i avrebbe
atturati se non. li legassero dei contratti non de-
nunciabili, se il grano estero non avesse qualita di-

verse dal nostro, e se finalmeénte ad accentuare i |

guai dei contadini veniva in. aggiunta I'insufficenza
dei grandi nelle zone piu recenti acquisite alla col-
tura (bonifiche).

di commissione, assicurazione, interessi delle som- -
me anticipate dal momento dell’acquisto all’inter-
o a quello del pagamento all’estero, e perdite per
deperimento e calo: portando il nostro grano in
altri mrcati, queste spese in gran parte sarebbero
venute a gravare sull’esportatore. Si aggiunga, a
trattenere” l'esodo, l'impressione dellinutilita del
doppio trasporto: due viaggi, uno per portare su-
bito del grano all'estero ed un secondo per ripor-
tarlo in Italia qualche mese dopo, con tutte le
altre spese collaterali alla doppia operazione, non
sarebbero riusciti pitt costosi del guadagno otteni-
bile con la vendita in piazze straniere ?

Per I'una non si erigeva nessun impaceio di
dazi d'uscita ma viceversa sorgevano altre diffi-
colta. Pochi mercati esteri, ed anch’essi produttori
ne fanno domanda, e la tengono in limiti ristretti
per la diversita di gusti e di apprezzamento qua-
litativo : quanto a conservarla trasformata in vi-
no, formando degli stoks per i periodi ricorrenti
con produzione meno favorevole, manca 1'attrez-
zamento tecnico che permetta il rinvio nel consu-
mo, e per molta parte del raccolto non si hanno
nemmeno le attitudini organiche ad una lavora-

-zione enologica accurata. Quanto al mercato: in-

terno, in alcune regioni i produttori avevano aceu-
mulato qualche riserva, colmando i loro vasi in
attesa di un rincaro sperato a breve scadenza, con
inevitabile appesantirsi dell’offerta: sopraggiun-
gendo invece una vendemmia ottima e copiosa, era
facile da parte dei commercianti scontare questo-
impaccio. La loro astensione dai‘mercati portd al
panico molti viticultori, che si adattarono a prezzi
molto bassi pur di vendere subito. E rinacque 1'oc-
casione per riprendere il problema : non convereb-
be ai produttori di uva provvedersi l'attrezzamen-
to per la trasformazione in vino, invece di lasciar-
ne i compito ad atri? Non senza ragione avevamo
pero sempre deciso di astenersene, con risparmio
di un capitale non ristretto, sia per le difficolta
tecniche del lavoro, sia per la rarita dei momenti
in cui la divisione di compiti non funziona oppor-
tunamente. Solo ad intervalli di ogni nove o dieci
anni capitano infatti vendemmie molto abbondan-
ti: ed & ancor pil raro si presentino quando i com-
pratori sono incerti circa 'entitd del vecchio resi-
duo, e quanto all’elasticith del mercato: il males-
sere del mondo economico scema certo la ‘capacita
d’'acquisto delle classi operaie, e qualche riper-
cussione possono sempre esercitatre i provvedimen-
ti voluti dai legislatori per restringere il cosumo
di aleoolici.

4. - Se ci fosse un dazio protettivo sul grano!
gi sentl mormorare da aleuni, fra il sorriso scetti:
co di quanti vedevano pur sempre scritto nella
tariffa 11 dazio di L. 120 per ogni L. 120 per ogni,
L. 1 di vino. Un dazio sul grano sarebbe efficace
sul serio in questo momento ? come sperarlo se 1'e-
levatissimo dazio sul vino non é riusecito' punto a
trattenere 1'uva dal precipitare a mezzo della me-
ta in confronto allo scorso ann, con una ampiezza
nel saldo doppia a quella dello stesso grano?

Lie due derrate sono pero diverse, e.la legge
che ne regola 1'andamento non pud mon risutare
differente: nel caso dell'uva trattandosi di congu-
mo volontario a domanda ristretta ed elastica,
mentre pel grano la richiesta ¢ mondiale e tra le
piu rigide. Il prezzo di questo. tende a sittrarsi
abbastanza alle forzs locali, e risente cosi in ge-
nerale oscillazioni meno amipe di quelle inevita-
bili nel ristretto mercato il proprio fabbisogno, o
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che contribuiscono con lieve percentuale ai rifor-
nimenti mondiali, il prezzo viene regolato dal li-
vello internazionale: percid da un dazio rincaran-
do 1l rifornimento estero agisce subito protettiva-
mente Ma nella presente annata cerealicola il mer-
cato interno italiano & gid saturo; il prezzo anzi

-& al di sotto delle quotazioni estere, quando si ten-

gano presenti le spese varie che lo rincarano fino
al nostro confine. Sicché un dazio, in questa ecce-
zionale situazione, non agisce pit, almeno finché
la differenza di livello non ginnga al punto di ren-
dere conveniente 1'esportazione di un forte quanti-
tativo, e quindi di rimbalzo in un secondo tempo
il bisogno di importare. Finora siamo ben lontani
da un distacco cosi notevole: il ritorno del dazio
sul grano non avrebbe quindi efficacia.

Cosi come l'esercita forse tenuissimo o nullo
quest’anno anche il balzello sul vino: derrata a
consumo  elastico a produzicne oscillantissima
nei vari mercati, e sopratutto deperibile rapida-
mente nella parte maggiore della sua massa. Col
raccolto abbondante il tracollo & immediato: se
per il grano alla produzione di due quinti piu in-

tensa & seguita una caduta di un quarto nel prez-

zo, per I'uva I'incremento di poco pitt di-un quin-
to ha visto i prezzi dimezzarsi. Lia mente corre al
ragionamento famoso di Gregorio King per arro-

- vesciarlo: se il deficit nell'offerta del grano per

1. 2, 8, 4 oppure b decimi tende a produrre un
rincaro pari a 3, 8. 16, 28, 45 decimi, un eccesso
di offerta per l'uva provoca un ribasso con rap-

porti tendenzialmente analoghi a quelli indicati -

dal celebre. statistico del seicento. Il prezzo del
vino comune non & quindi improbabile si man-
tenga al disotto dell’altezza del dazio; menrte —
se questo fosse effettiwo — dovrebbe superarlo per
tutto il costo di produzione. Non approfondiscono
quindi abbastanza il prblema contingente quanti
ricorrerebbero alle grandi ali della protezione:
occorre ben altra legna per fa fuoco. :

Vincenzo Porri.

Previsioni Commerciali per il 1924

Anche quest’anno ¢ uscito I’Annuario Inglese
di Business Statistics Company contenente le pre-
visioni commerciali per l’anno prossimo che qui
riassumiamo brevemente secondo le categorie da-
gli editori seguite.

Carbone. — 11 consumo interno di carbone
nel regno britannico sara in eccedenza su quello
del 1923. La domanda dai paesi stranieri’ man-
terra l'esportazione vicino al massimo della sua
capacita. ; :

La produzione eccedera quella del 1923 o si
avvicinera a quella del 1913. I prezzi del carbone
rimarranno fermi con una certa tendenza all’au-
mento.

Navigazione commerciale. — L’eccesso di ton-
nellaggio sulla richiesta del commercio mondiale
¢ cosi grande da precludere la possibilita di qual-
siasi miglioramento generale dei noli nei prossi-
mi dodici mesi. Qualsiasi miglioramento nel mo-
vimento commerciale servira soltanto a condurre
a navigare tonnellaggio in disarmo.

Mercato monetario. — Data la tranquillita

politica le correnti di traffico assorbiranno con-
siderevolmente maggior capitale in Inghilterra
e altrove. La graduale diminuzione di prestiti
di Stato e I'aumentata corrente di capitali in al-
tre direzioni doyranno tenere il prezzo del denaro
fermo e con una tendenza all’aumento con la con-
seguenza che la carta non monetata diventera un
fattore sempre pitt importante nelle finanze. La
riduzione delle tassazioni non appare ancora -in
vista al consumo e alla disoccupazione. I cambi
dei paesi dipendenti dalle riparazioni di guerra
subiranno un ulteriore deprezzamento specialmen-
te in Francia.

Grano. — Durante il 1924 le provyjste di
grano saranno abbondanti’ e per quanto in di-
pendenza da fattori quali il cambio, i noli, la
preferenza coloniale e qualsiasi altra deviazione
dal normale, i prezzi ribasseranno fino a tocca-
nove anni. ’ : :

Cotone. — Pin alti prezzi sono probabili per
il cotone greggio durante i primi sei mesi del
1924 con una probabilita di scarsita in luglio e
in agosto. Dopo di che vi sard una tendenza nei
prezzi a ribassare Una accresciuta domanda -di
manufattl si manifestera nell’anno. Un’importan-
te rinascita di affari sara perd ostacolata dal-
I'alto prezzo. ‘

Caoutchoue, — In seguito al crescente uso di
veicoli’ meccanici in tutto il mondo e la poten-
ziale domanda di caoutchouc nelle aree colpite
dalla guerra il consumo probabilmente raggua-
glierd la produzione. L’America, senza dubbio,
ricomineera gli acquisti in gennaio causando un
graduale aumento delle quotazioni fino a un se-
sto, al quale livello, probabilmente, esse si ferme-
ranno durante tutto l'anno, salvo lievi oscilla
zioni. ‘

Petrolio. — I fattori dominanti nella situazio-
ne odierna del petrolio sono la sopraproduzione
americana e la caotica situazione dei cambi con-
tinentali. Se, com® apparisce essere il caso, il
culmine della produzione negli Stati Unifi o
passato,. potranno vedersi alcune riprese nelle
quotazioni, specialmente quando varie misure per
il rallentamento della produzione cominceranno
a dar frutto. Esistono ad ogni modo indicazioni
di una uiteriore espansione nell'uso dei motori a
spirito. Cid incoraggera a trattenere i prezzi ad
un relativamente basso livello. Il petrolio caro si-
gnifica una estensione i ricerche per I'uso di
essenze derivanti da altre fonti.

Ferro e acciaio, — Lia fine della disputa fra
le compagnie ferroviarie e i calderai, sul pro-
gramma di estensione e di differimento di ripa-

razioni, da una parte, e gli sforzi del Governo
dall’altra, verso nna diminuzione di disoccupazio-

ne, tenderanno a migliorare la posizione del mer-
cato inglese. T movimento di acquisti dal di fuori
di tale mercato, intensificato dal disastro giap-
ponese, sembra possa, estendersi. Date le aggiu-
staté condizioni di lavoro e un combustibile ra-
gionevolmente a buon mercato, i produttori in-
glesi dovrebbero essere capaci di affrontare la
concorrenza estera tanto all'interno.-che nei mer-
cati d’oltre mare.

Rame. — Le prospettive di un aumento di
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consumo di rame durante il 1924 non sono prne
di speranze specialmente se la Germania sara
in condizione di assorbire maggiore quantita di
metallo. La Germania nondimeno per qualche
tempo, in conseguenza della sua condizione poli-
tica ed economica, costituira wn elemento incerto.
Ma maggiore affidamento si potra fare princi-
palmente sul consumo degli Stati Uniti, la nazio-
ne di maggiore consumo ed insieme di maggiore
produzione di rame. Negli Stati Uniti vi & una
considerevole promessa di attivita industriale du-
rante circa i dodici prossimi mesi ed una larga
quantith di rame sara assorbita nei grandi pro-
getti di elettrificazione. Vi sara, certamente, lun-
¢o I'anno, un considerevole movimento di specu-
lazion® come si & avuto negli ultimi due anni a
causa del quale il prezzo del metallo sard sotto-
posto a costanti e spesso violente fluttuazioni. In
senso generale nondimeno la previsione & favore-
vole e il prezzo medio si aggirerid approssimati-
vamente fra lire sterline 66 a 70 a tonnellata.

Stagno. — Tl consumo amencano continuers
ad aumentare data la assenza di gmvl disturbi
del lavoro La domanda inglese sary in aumen-
to, ma dovra attendersi una caduta nel consumo
germanico. T prezzi fluttueranno probabilmente
fra lire sterline 150 o 250 con una media di lire
sterline 180.

Fogli stagnati. — La industria dei fogli sta-
gnati trovera condizioni attive. La domanda sars
mantenuta e probabilmente aumentata. Sembra
improbabile che i prezzi debbano cadere al disotto
del .minimo attuale di 23 sc. e 6 d. per Cassa
Standard.

Zinco. — 11 miglioramento verificatosi nell'in-
dustria dello. zinco fino dal 1922 continuera e si
accentuera nel 1924. Gli stoks sono al minimo
o 1 fabbricanti sono hene armati di ordinazioni.
La produzione del metallo mostrera un ulteriore
aumento tanto in Inghilterra che altrove L'an-
no 1924 si presenta quindi buono per l'industria
dello zinco, con prezzi ben mz.x»ntenuﬁ.

Quota di ammortamento e di integramento
o di perpetuita. (1)
; Quota di aso

Vediamo ora che cosa siano le quote di rein-
tegrazione ed in che cosa differiscono dalle quote
di ammortamento delle quali ci siamo finora ‘oc-
cupati.

Reintegrare un capitale a logoro parziale si-
gnifica ottenere lo stesso capitale mulalo. median-
te quote annuali costanti. dopo un periodo pit o
meno Jungo di tempo. In altri termini, dopo questo
periodo di tempo, che dicesi periodo di reintegra-
. zione, I'accumolazicne finale deve essere eguale al
capitale iniziale e quindi le quote annuali costanti
si calcolano. sostituendo nella formola pel calcolo

della quota di ammortamento, al posto di Cn, C e,

O r
(I+r)-1
evidentemente eguale alla formo]a della quota di
ammortamento divisa per (1-+7)® dal momento

‘ C
he Cp = 7——.
che Ug (1 + r)n

pereio si avra @ = _che ¢ una espressione

(1) Vedl Economiista 6-16 dicembre 1923 n. 2588-89,
pag. !

Si potra cosi a] termine del perlodo stabilito
rifare la stessa piantagione od acquistare una nuo-
va scorta morta o viva senza I'aggiunta di nuovo
capitale se la spesa da fave al termine del periodo
di reintegrazione si suppone eguale a quella pri-
mitiva. 11 capitale a logoro parziale di una parte
si logora e dall’altra si reintegra in modo che, nei
rispetti della cultura o della industria, per le quah
la scotta deve servire, il capitale rappresentato
dalla scorta diviene costame e percio diviene co-
stante anche I'interesse di questo capitale che la
cultura o l'industria stessa devono pagare.

In fatti le quote annue di reintegrazione sono
impiegate all'interesse composto pel penodo che va
dall’anno in cui esse sono pagate all’anno in cui
termina il periodo. ma la loro accumolazione fina-
lo da luogo al capitale iniziale e non gia al capita-
le iniziale impiegato all'interesse composto, come
avviene nel caso delle quote di- ammortamento. 11
capitale a logoro p»n‘?]ale dunque, che con quote
costanti si reintegra ¢ impiegato all'interesse sem-
plice e non gia all’interesse composto e percio le |
culture e le industrie sono tenute a pagare un in-
teresse annuo costante su tutto il capitale inizial--
mente impiegato e per tutto il periodo di reinte-
grazione.

Dopo quanto si é detto, ¢ dato qmndl affermare
che la quota annua di remtem‘azmne e egiale alla
quota annua di ammortamento, calcolata per lo.
stesso periodo di tempo, ma divisa pel montante
elevato ad una potenza indicata dal numero degli
anni che formano il periodo, Moltiplicando, quin-
di, la quota annua costante di reintegrazione pel
montante elevato ad una potenza indicata dal nu-
mero degli anni del periodo si deve ottenere la cor-
rispondente quota annua di ammortamento.

Ora queste quote annue costanti di reintegra-
710 si dicono quote di perpetuiti se trattasi di pian-
tagioni arboree, quote di rimonta se trattasi di be-
stiame e quote di reintegrazione o di reintegri-
mento propriamente dette , se trattasi di attrezm,
macchine od anche di fabbricati. E’ eyidente perd
che quanto pit grande ¢ il numero degli anni del
periodo, tanto pit piccola é la quota annua costan-
te di reintegrazione che pud divenire in qualche
€aso a dult*um trascurabile, ma tanto pitt grande
sara la differenza tra la quotw di reintegrazione e
quella corrispondente di ammortamento perché
appunto questa differenza cresce col crescere del
valore di (1+1)® il quale & tanto pitt grande per
quanto pitt grande risulta il valore di n.

In altri termini, allungando il periodo di rein- |
tegrazione, si pud diminuire a tal punto la quola
annua costante di reintegrazione da renderla pro-
prio trascurabile perche 'accumolazione finale ide-
ve corrispondere allo stesso capitale iniziale, men-
tre lo stesso non avviene con le guote di ammor-
tamento perche il capitale iniziale, in questd ulti-
mo casgo, ¢ impiegato all'interesse composto e per-
c¢id col crescere degli anni del periodo, cresce an-
che, e sensibilmente, il valore finale. La quota di
reintegrazione, se il periodo di tempo ¢ lungo, pud
anche in qualche caso considerarsi trascurabilq,.
ma la quota di ammortamento mal puo essere tra-
scurabile.

Se poi le quote annuali di remtegrazmne non
fossero costanti, fossero, ciog, variabili, dovendo la
loro accumolazione finale essere sempre eguale al
capitale iniziale, per conoscere una di tali quote
variabili bisogna conoscere tutte le altre ed il tem-
po, pel quale ciascuna di esse ¢ stata impiegata ad
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interesse composto per sottrarre 1'accumolazione
finale di tutte queste quote conosciute dal capitale
iniziale ed ottenere cosl l'accumolazione dovuta
alla quota sconosciuta che permette, conoscendo la
ragione di impiego ed il tempo pel quale la quota
spessa rimase impiegata, di calcolare in definitiva

la quota stessa sconosciuta. , :

Abbenché perd diminuendo il periodo di rein-
tegrazione la quota costante annua di reintegra-
zione debba necessariamente crescere, pure ¢ sem-
pré bene calcolare la reintegrazione dei capitali
nel pitt breve tempo possibile, poiche a questo mo-
do non solo si possono riavere i capitali a logoro
parziale con maggiore sicurezza, ma & possibile
che, divenuto pil breve il pericdo di reintegrazio-
ne, minore si debba ritenere il logoro del capitale
e quindi minore sia la parte che di detto capitale
si debba effettivamente reintegrare. Inoltre & pure
cvidente che, con 1'abbreviare il periodo di reinte-
grazione, la parte residuale del capitale iniziale,
al termine del periodo di reintegrazione, pud esse-
re pitt facilmente e pil esattamente valutata e pin
sicuramente realizzabile.

Siccome poi con lo stabilire la quota annua
costante di' reintegrazione si mira, come si & gia
detto innanzi, a rendere, nei riguardi della cultu-
. ra, dell'industria o della miglioria, costante il ca-
pitale iniziale, perch¢ il logoro anuale del capitale
& compensato, con la quota annuale costante di
reintegrazione, cosi gli interessi a carico della cul-
tura o dell'industria rimarranno sempre costanti
in tutto il periodo della probabile durata della
‘Scorta tanto se al termine del periodo il capitale
non deve essere reintegrato per intero, quanto se,
invece, la reintegrazione deve essere completa. La
diminuzione, dunque, nella parte di capitale da
rintegrare non giova a far diminuire gli interessi
annuali a carico della cultura o delle industrie,
ma giova solo a diminuire la quota annua di rein-
tegrazione e per conseguenza confribuisce a dimi-
nuire il costo delle unita di produzione.

Solo quando si considera nullo il valore della
scorta o della miglioria al termine del periodo di
reintegrazione tutto il capitale iniziale dovra es-
sere reintegrato, ma, come gid innanzi si & detto,
quando si puo allungare.il periodo di reintegra-
zione fino al limite logico che la durata della
scorta o della miglioria consente, la quota an-
nua di reintegrazione puo diminuire a tal punto
da divenire spesso trascurabile; come in fatti av-
viene per la quota di perpetuita di coltiyazioni
arboree che, come 1l'olivo, hanno una durata se-
colare.
. Se, al contrario, il periodo di reintegrazione
non puod essere lunghissimo ma deve essere relati-
vamente bfeve e si pud con fondamento ritenere
che alla fine del periodo la miglioria o la seorta
rappresentino ancora un certo valore pitt o meno
elevato, ma sempre minore del capitale iniziale, la
feintegrazione si estenderd alla differenza tra il
- capitale iniziale ed il valore finale. E siccome,que-
sta differenza sara tanto minore per quanto pit il
valore finale si avvicina al valore jniziale. minore
sara la quota annua ‘costante di reintegrazione per
quanto pin il logoro del capitale ihiziale si riduce
al minimo. Se poi, per avventura, il valore finale
fosse eguale al valore iniziale, il logoro del capita-
le iniziale non esisterebbe ¢ quindi sparirebbe com-
pletamente la quota anniia costante di reintegra-
zione. ' A

Da quanto si & detto risulta quindi che se il

valore C, della miglioria o della scorta al termine
del periodo di reintegrazione si pud ritenere eguale
al valore iniziale C, cioé quando C,=C, la quota
di reintegrazione sparisce ed alle culture ed alle
industrie agrarie si dovra solo addebitare l'inte-
Tesse annuale su tutto il capitale investito, interes-
se che sara necessariamente costante per tutto il
periodo di reintegrazione. Cosl pure ¢ evidente che
tutti 1 provvedimenti che giovano a rendere mino-
re il logoro dei capitali impiegati contribuiscono
a rendere minore la quota annua di reintegrazione
e per conseguenza govano a diminuire il costo del-
lp unita di produzione.

Dovendosi poi, per le ragioni chiaramente spie-
gate, ritenere che al termine del periodo di rein-
tegrazione occorre trovare il capitale corrispon-
dente alla somma delle accumolazioni parziali di
tutte le quote annuali impiegate ciascuna pel pe-
riodo di tempo che va dall’anno dell'impiego della
quota all’anno in cui termina il.periodo di reinte-
grazione o, cio che ¢ lo stesso, dovendosi trovare
Paccumolazione finale corrispondente alla capita-
lizzazione della quota annua di reintegrazione al

M’pu;l, non si

termine del periodo cioe COnh =
puo, come a prima vista potrebbe anche sembrare
giusto, dividere, il capitale iniziale pel numero
degli anni nei quali si vuole ottenere la reintegra-
zione del capitale prendendo a questo modo la me-
dia annuale come quota di reintegrazione. A que-
sto modo; infatti, si verrebbe a calcolare una quota
annuale maggiore di quella mecessaria perché il
valore che al termine del periodo di reintegrazions
deve essere eguale alla parte del capitale iniziale,
od anche talvolta a tutto il. capitale iniziale da
reintegrare, & rappresentato non gia dalla somma
di tutte le annualita ma dalla accumolazione fina-
% )+ A
afl e —1% in
r

cui a & la quota annuale di reintegrazione.

Ora &e all’interesse annuo sul capitale impie-
gato per una scorta viva o morta od anche per
una miglioria, e che, come abbiamo veduto & co-
stante, si aggiunge la quota annua di reintegra-
zione e la quota annua complessiva di manuten-
zione e di riparazione, si ha la quota annua che di-
cesi quota di uso appunto perché permette 1'uso di
un capitale a logoro parziale impiegandolo in mo-
do, convenientemente produttivo ed in maniera tale
che al termine dell’impiego abbia un valore eguale

le ottenuta con la  formola Op=

‘a quello iniziale. E poi evidente che, dividendo

per 365 la quota annua di uso, si deve avere la
quota di uso giornaliera, la quale & uno degli ele-
menti pitt importanti per determinare il costo del-
la giornata di lavoro.

- A questo punto & necessario notare che la qhio-
ta complessiva di manutenzione e di riparazione,
che costituisce il terzo elemento della quota di
uso, comprende spese che possono variare da un
anno all’altro e spese che si fanno bensi in un an-
no ma che non si ripetono se non dopo un periodo
di anni spesso abbastanza lungo. Queste ultime si
possono considerare come capitali impicgati ad in-
teresse composto pel numero di anni che corrono
dall’anno in cui le spese furono eseguite a quello
nel.quale si pud ragionevolmente supporre che si
dovranno rifare. Si considerano, cio¢, come capita-
li da svincolare con quote annue costanti di am-
mortamento.

Se le spese variabili si potessero prevedere con
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tale esattezza da poterle considerare come note (il
che In pratica & per lo meno molto difficile), si po-
trebbe trovarne I'accumolazione finale e quindi
calcolarne la quota annua costante che potrebbe
sostituire la spesa annua variabile e che, sommata
con la quota annua di ammortamento delle speso
periodiche, permetterebbe di rendere costante an-
che la quota anua complessiva di manutenzione o
di riparazione.

In fatti, come dice giustamente il Niccoli, so
fossero note le spese s, occorse nel primo anno, 57
nel secondo . sn1ngl penultimo anno e
8, nello ultimo anno, I'accumolazioe finale Af sa-
rebbe Af =8 (1 +r)214g L4 p)n=20 | | ..
8n—1 (1 + r) + s, ed il problema si ridurrebbe a
troyare la quota annua costante da sostituire alle
quote annue variabili per avere in definitiva la
stessa accumolazione finale.

Evidentemente le spese annue variabili si- pos-
Sono sapere con precisione solo al termine del pe-
riodo e quindi solo a] termine del periodo si pud
conoscere la quota annua costante che avrebbe po-
tuto nel periodo stesso sostituirsi alla quota annua
variabile. Ne si pud basarsi nelle spese analoghe
incontrate in un’azienda nelle medesime condizio-
ni di ampbiente e pel periodo antecedente perché i
prezzi del mercato e le mercedi sopratutto posso-
no variar da un anno all’altro ed in limiti che
non possono prevedersi con esattezza.

In pratica riesce impossibile prevedere con pre-
cisione matematica 'ammontare annuo delle spese
variabili e quindi non'si pud stabilire la esatta
quota annua costante da sostituirsi alla somma
annua delle spese variabili complessivamente di
riparazione e di manutenzione. Si pud perd affer-
mare che, in generale, la spesa complessiva annus
di manutenzione e riparazione ¢ minima per le
scorte di recente acquistate e cresce col passare de-
gli anni ed a misura che il logoro del capitale ini-
ziale va sempre pilt accentuandosi.

Quando, dunque, si dice che la quota annua
complessiva  di manutenzione e di riparazione
ascende pei fabbricati al 2 o 8 per mille o per le
macchine od attrezzi al 29, si indica sempre evi-
dentemente una cifra approssimativa e probabile,
ma non mai una cifra realmente esatta.

Finalmente se al termine del periodo di reinte-
grazione si riscontra nella scorta il valore residusa-
le previsto e la scorta & ancora servibile, il valore
residuale non si deve realizzare con la vendita del-
la scorta stessa e percid per gli anni successivi di
probabile durata della scorta e fino all’annulla-
mento completo del valore residuale constatato nel-
la scorta al termine del periodo di reintegrazionn
gia considerato, bisogners calcolare una nuove
quota di reintegrazione.

Questa nuova quota sara minore di quella sta-
bilita nel primo periodo perch¢ itvalore residuale
¢ minore del valore iniziale, ma bisogna tener pre-
sente che il periodo degli anni per la nuova reinte-
grazione sara certamente molto minore, sia perché
la scorta in questo secondo periodo non potra mai
avere la stessa probabile durata ad essa assegna-
ta nel periodo precedente, sia perché nell’interesse
delle culture o di un'industria agraria pud conve-
nire di sostituire ad una macchina un’altra mac-
china tecnicamente piu perfetta e quindi economi-
camente pit utile.

E’ dunque probabile anche che, dovendosi ab-
breviare sensibilmente il periodo di tempo nel qua-

le la nuova reintegrazione si deve compiere, la nuo-
va quota di reintegrazione risulti alquanto elevata
abbenché il capitale da reintegrare sia nmiinore ap-
punto perché il nuovo periodo di reintegrazione
deve necéssariamente essere minore del primo pe-

riodo. Anzi si pud aggiungere che tanto pilt si

elevera questa quota per quanto minore sara il
nuovo periodo, sicché pud anche avvenire che la
quota risulti maggiore di quella che si poteva a
prima giunta calcolare perch® essa varia in ragio-
ne diretta del valore residuale ed in ragione inver-
sa della durata del nuovo periodo.

D’altra parte pud anche succedere che, trattan-
dosi, per esempio, di una macchina, gid vecchia,
cresca la quota annua complessiva di manuten-
zione e di riparazione, ma tuttavia finchd la mac-

- china sard ancora utile dal punto di vista econc-

mico, saréd sempre conveniente adoperarla nell’a-
zienda poiché la quota di uso annuale sary certa-
mente minore non dovendosi pilt calcolare I'inte-
resse annuo sulla parte del valore iniziale gia am-
mortizzata, 5 ¢

Se poi, per un caso assai difficile a verificar-
siin pratica, la scorta fosse ancora servibile an-
che dopo questo secondo periodo di reintegrazione,:
si potrebbe continuare a servirsene, ma, natural-
mente, sempre per un periodo di tempo breve. La
quota d'uso, in questo caso, si ridurrebbe alla sola
quota annua complessiva di manutenzione e di
riparazione, ma non sarebbe mai costante perché
appunto da un anno all’altro pud variare la quota
suddetta di manutenzione e di riparazione.

Se poi finalmente. per qualsiasi giustificato
motivo, si svalutasse la scorta o la miglioria e si
segnasse a carico dellindustria o della cultura,
od anche a carico del conto profitti e perdite, una
somma eguale alla diminuzione di valore caleola-
ta, non si avrebbe una reintegrazione ma pit pro-
priamente uno svincolo di capitale che potrebbe
subito essere impiegato e divenire immediatamente
fruttifero. E’ chiaro pure che in questo caso la
nuova quota di reintegrazione diverrebbe minore
poiché minore & il capitale che si deve reintegra-
re rimanendo eguale il periodo di reintegrazione,
e per conseguenza nella nuova quota di uso mi-
nore sarebbe pure I'ammontare degli interessi an-
nuali appunto perché minore risulta il nuovo ca-
pitale. '

In altri termini lo svincolo di capitale cosi

ottenuto porta la diminuzione dell’interesse annua-

le e la minore quota di reintegrazione, ma se la
somma predetta rappresentata da questa quota ec-
cezionale si potesse impiegare maggiore o minore,
anche l'interesse annuale nella nuova quota di
uso si dovrebbe calcolare ad una ragione mag-
giore o minore anche essa.

Da ultimo la ragione di impiego dei capitali
puo variare da un anno all’altro a seconda delle
influenze di vario genere che agiscono sul mercato
¢ pereid, anche considerando costante la ragione
adottata pel calcolo della quota di reintegrazione,
puod variare la ragione impiegata pel calcolo del-
I'interesse annuo. Il termine, dunque cr nella quo-
ta duso per questa rvagione pud variare da un
anno all’altro.

Riassumendo, la quota d’uso, che si esprime
(C—C)r
{1 ot
capitale iniziale, ¢y il valore probabile, il termine
del periodo di reintegrazione, del capitale ini-

con la formola Or 4+ + Ma, in cui ¢ @& 1]
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ziale residuale, ry la ragione pel calcolo degli in-
teressi ed r la ragione pel calcolo della quota di
reintegrazione, non ¢ costante ma varia da un
anno all’altro. '

Infatti la quota d’uso varia perche, variando
la ragione, varia l'interasse del capitale iniziale
da un anno all’altro pur calcolando costante il
capitale iniziale in tutto il periodo di reintegra-
capitali (r=r,) E’ inoltre postibile che le oscilla-
zione;" varia ancora perché puo in molti casi eli-
minarsi la quota di reintegrazione; varia final-
mente perché varia la quota annua complessiva
di manutenzione e di riparazione. :

Esprimendo, quindi, con u percento sul prez-
zo di acquisto la quota di uso annua si commette
un errore percheé si suppone costante la quota d'u-
so, mentre abbiamo veduto che essa ¢ variabile
per le ragioni esposte e discusse. Tuttavia se i
calcoli si fanno con esattezza, la quota d'uso ba-
sata sul percento del capitale di acquisto puo
risultare molto vicina a quella ottenuta col cal-
colo analitico che & pero sempre l'unica esafta.
I’ necessario pero determinare la quota di uso
a fine di esercizio perche solo cosi ¢ possibile co-
noscere con esattezza le spese di manutenzione e
di riparazione effettivamente occorse nell’anno.

Riepilogando, si puo dunque affermare che la
aquota d'uwso puo variare da un anno all’altro,
ma in pratica la si puo considerare costante par-
tendo dal concetto che nel periodo di reintegra-
zione il capitale di acquisto viene reintegrato di
quanto si logora e rimane percid costante in rap-
porto alle culture od alle :industrie le quali per
conseguenza pagheranno lo stesso interesse annuo
supponendo costante la ragione di impiego dei
zioni nelle spese annuali tanto di manutenzione,
quanto di riparazione, fatte con oculatezza e pon-
derazione, variino di poco da un esercizio al-
I’altro, in modo che anche la quota annua com
plessiva di manutenzione e di riparazione, pre-
sentando cosl differenze nom salienti da un anno
all’altro, si pud considerare costante o quasi.

Avellino, 28 settembre 1923.

< Pietro Bucci.

RIVISTA BIBLIOGRAFICA

LES COOPERATIVES DE CONSUMATION EN FRAN-
CE — Bernard Lavergne, professore alla Facolta di
Diritto di Nancy. — Un volumie in-16 (Collezione
Armand Colin, 103, Boulevard Saint-Michel, Pa-
ris, V°). Rilegato 6 Fr., Broché 5 Fr.

Diopo la guerra che cosi nettamente ha messo in
vilievo i loro vantaggi, non ¢’n persona che non ha
inteso parlare delle Cooperative di Consumo.. Per
attemuare il caro vita non vi & alcun rimedio ne isti-
tuzione piu efficace: 4800 Societd ripartite in tutta
la Francia, raggruppanti 2 milioni e mezzo di mem:-
bri, e vendenti per 1800 milioni di prodotti, tali sono
i risultati generali del miovimento cooperativo in
Francia.

Cio mpnostante, questo movimento non & ancora
che ai suoi. debufti. Quali sono le sue ambizioni?
Quali speranze si possono fondare su di esso? Ecco
~id che questo libro espone con chiarezza. Esso de-
linea in quella misura gli organismi centrali della
cooperaziene che hanmo di gia raggiunto il dominio
della, produzione e organizzato un importante ser-
vizio di banca.

Oltrepassande il punto di vista concreto del caro-
vital I’A. espone come !'organizzazione cooperativa
{tende a risolvere la questione sociale medesima, poi-
che in seno delle cooperative, gii azionisti sono a

volta. consumatori del prodotto e spesso salariati,
impiegati ai servizi della. Societa.

Questo libro vivo e chiaro, che non poteva essere
seritto se non da un cooperatore da mplto tempo
coinvoli al movimento cooperativo francese, fa
compréfidere con evidemza, l'interesse maggiore che
ha il pubblico intero, alla diffusione delle Societa
cooperative,

-

RIVISTA DEI. COMMERCIO

Commercio fra I'Italia e I'Inghilterra.

< Una grande banca del Regno Unito pubblica al-
cuni dati molto recenti e molto interessanti circa il
comimercio di importazione e di esportazione tra la
Gran Brettagna e I'Ttalia, dai quali risulta nella ma-
niera piu evidente il progressivo miglioramento del-
Ia nostra situazione.

‘Nei primi otto mpesi dellanno in corso I'Inghil-
terra ha importato dall'Ttalia per oltre dieci milioni
di sterline, mentre nello stesso periodo dle 1923 ave-
va importato per meno di otto milioni di sterline,
e nel medesimo periodo del 1921 aveva importato per
circa sei milioni e meezzo di sterline.

Viceversa, ancora nei primi tre quarti dell’anno
corrente, I'Inghilterra ha esportato in Italia per cir-
ca quindlici mijlioni di sterline, ossia presso a poco
come nello stesso periodo del 1922, e non molto pit
che nel medesimip periodo del 1921, quando si era
trattato di circa trediici milioni di sterline.

Dunque, tra il 191 ed il 1923 nel periodo consi-
derato, si e verificato il firte aumento del cinquan-
tasei per centio nelle esportazioni dall'ltalia all’In-
ghilterra e lo scarsp aumento del quindici per cento
melle importazioni dall’Inghilterr’a in Ttalia.

Ecco le cifre del movimento, in milioni di ster-
line:

Importazione Esportazione
1921 6.585 12.932
1992 7.991 15.200
1923 10.256 14.997

RIVISTA DEL MERCATO E DEI VALORI

Rassegna settimanale

Era lecito aspettarsi una ripercussione ottimista
nelle nostre borse della brillante esposizione finan-
ziaria dell’On. De Stefani: cifre confortanti e pro-
gressi luginghierti per la nostra ricostruzione finan-
ziaria ed economica. La notizia della chiusura della
sessione della Camera dei Deputali che lascia intra-
vedereg a breve secadenza lo scioglimento della Ca-
mera stessa, venng a guastare la buona impressione
prodotta dall’sposizione finanziaria, Lo spauracchio
delle agitazioni elettorali provoco polte vendite spe-
culative. Comunque sia il risultato delle urne, Mus-
solini colla sua indomita volonta e la sua abilita
mon & uomo da indietreggiare e sapra dominare la
situazione. Tosto cessate quelle cendite provocate da
Ereoccupazioni esagerate ed a lunga scadenza, il no-
stro mercato viprese la sua fisionomia di fermezza
ad il suo orientamento al rialzo. Negli ambienti fi-
nanziari si ha fiducia nell’avvenire e si vuole scoh-
tare il probabile miglioramento del dividendo nei
nostri principali titoli bancari ed industriali. Anche
il pubblico fiducioso ritorna gradatamente agli af-
fari ed investe i suoi risparmi in parte in titoli azio-
nari con speciale preferenza per ora ai valori elet-
trici e bancari, Le disponibilita sono abbondantil
molto danaro & in cereca di impiego e meravigliosa
¢ la forza di assorbimento dei nostri capitalisti,
molto- maggiore di quanto generalmente si ritiene.
I anno 1923 chiudera bene e le prospettive per I’an-
no nuovo sono buone. Come borsa si assitera alle
solite oscillazioni nei due sensi: qualunque campa-
gnias di rialzo va consolidata da salutari reazioni,

La settimiana esordi con prezzi in rialzo special-
mente per il Consolidato 5% e per le azioni Crediio
ltaliano ed ex ferroviarie, Martedi invece segna i
prezzi minimi su precipitati realizzi su quasi tutta
la quota mia su apprezzamento pit assennato il mer-
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acto mercoledi si consolida e gli acquisti riprendono
il sopravvento provocando una ripresa quasi gene-
rale.

Nell’apertura della riunione di stamane si accen-
tuarono le buone disposizioni e si praticarone prezzi
in nuove rialzo. Verso chiusura predominando 1 rea-
lizzi si retrocedette di qualche lira per i titoli prin-
cipali pero con fondo del mercato sempre ottimo.

Colla emiissione di nuovi Buoni del Tesoro ordi-
nari limitata alla sola rinnovazione i reimpieghi del-
la scadenza di genmaio si porteranno probabilmente
sul Consolidato 5% il cui corso di circa 88 ‘ex cedola
sembrera nuovamente appetitoso. Sémbra gia esau-
rita la terza serie dei Buoni Novennali e probabil-
mente presto si omettera il quarto miliardg. 3

Un repentino risveglio si ebbe ieri nel mercato
delle aziomi Banca d'Italia salite rapidamente oggi
sino 1584 per chiudere piu calma a 1574. La Comit
si riposa sulle posizioni conquistate e dopo circa 250
lire di cammino percorsg ne ha ben il diritto. Chiu-
de Tottova a 1186, Molta fermiezza nelle azioni del
Credito Italiano, Si segnalano acquisti svezzeri e si
arguisce che il titoli ha ancora un bel margine. Oggi
866. 11 Banco di Roma porta il suo capitale da 150 a
200 milioni coll’emissione di 500 mila azioni offerte
alla pari agli attuali azionisti sino al 27 Dicembre
in ragione di una nuova per ogni tre azioui attuali.
Le vecchie azioni sono sempre quotate alla pari con
peche transazioni. Si accentuarono le buone dispo-
sizioni gia segnalate sulle Meridionali e sulle Medi-
terranee e la meta sembpra la pari, E' questione sole
di tempo. Chiudiamo ia settimana a 433 e 335. Sem-
pre vivo il mercato della Rubattino; per ora il tito-
lo si aggira intorne a 595, oggi in chiusura 598, Na-
vigazione Alta Italia 268 circa. Consulich. Ferma
ma stazionaria la Fiat. Oggi 386. Spa 87 con mercato
stentato. In ripresa le Terni; cadute giovedl a 512
chiudono l'ottava a 519. Unal ricerca di azioni Ansal-
do San Giorgio ne portd il prezzo a 21 1/2. Norme
pure le Ansaldo a 19 e le Ilva a 11.50. Metalli 153 1/2.

Stazionario il comparto elettrico; il costante as-
sorbimento di questi tito\i dal portafoglio & un va-
lido appoggio per il loro movimento di ascesa. Selt
(Ligure Toscana di Eletlricita) 273 circa. Adamello
236; Seso (Generale Eletiricita della Shicilia) 121 1/2.
Valdarno 120 circa; Elettricita Alta Italia 282; Sip
152 circa.

Il titolo che procura le maggiori emozioni alla
speculazions sono i: Beni Stabili. Da 700 sono cadu-
ti muartedi a 672 per rialzarsi rapidamente -ieri sino
a 764. Si attribuisce questa corsa al rialzo a preci-

pitate ricompense dello scoperto, per il timore che:

vengamno a mancare i titoli, causa anche 1’assemblea
straordinaria indetta per il 29 dicembre, In questa
assemblea si procedera a modificazioni statutarie tra
le quali vi & listituzione di un amministratore dele-
gato. Oggi 772 minimo 748 chiudono 754 con transa-
zionli rilevanti. Calme le Imiprese Fondiarie a 118.
Aedes 10,75; Fondi Rustici in ripresa a 327. Bonifiche
Ferrarest migliori a 343 circa.

E’ noto che 'assemblea del 12 dicembre approvo
le proposte dell’amministragzione delle Imprese Fon-
diarie 'di modo che agli azionisti si presentano tre
soluzioni :

1.) il rimborso di 80 lire in contanti;

2.) un’azione privilegiata delle Rendite Fon-
diarie; )

3.) un’azione di nominale 100 lire di altra So-
cieta costitutita o da costituirsi,

. Si procedera poi al raggruppamento di 5 azioni
Imprese ridotte a 20 lire in unia azione nuova da 100
lire colle facolta di aumentare il capitale da 6 a 60
milioni, (!) con azioni da offrirsi tutte in in opzione
agli azionisti.

Incerta la Snia Viscosa con scambi meno attivi.
11 pubblico aspetta I'esito di trattative a Parigi e Mi-
lano per il consolidamento finanziario dei suoi de-
kiti per interessarsi nuovamente al titolo. Oggi: 223
circa. -

I valori saccariferi segnarono un'ulteriore re-
gresso m chiudono I'ottava’in' ripresa. Ervidania 422;
Raffineria 568; Industria Zuccheri 455.

In viva ripresa su Parigi le Monfecatini salite
da 218 giovedi a 230 oggi, chiusura 226-1/2.

L’iniziativa del movimento sembra presa da in-
teressati francesi. :

Fra i titoli locali torinesi va segnalato il' note-
vole rialzo della Concerie Riunite (Cir) sino a 1150.
Oggi 1130 circa. -

Chiasa T'opzione sulle nuove azioni # Cas di To-
rine subisce un nuovo rialzo e chiude l'ottava a 625
per le vecchie e 580 per le nuove.

Rapidi sono gli spostamenti di prezzo.

Fermezza, dei Fondi di Stato, Chiudono la setti-
mana a 77.60 per contanti e 77.85 per fine dicembre
per la Rendita 31/2%, e 59.40 per contanti e 90.60
per fine dicembre per il Consolidato 5%. ;

Viva ricerca di Obbligazioni 51/2%, Ilvva a 815
e di Nazinale di Nagigazmone 51/2 a 715.

Oscillazioni di poco rilievo sui Cambi. La sefti-
mana chiude: Parigi 122, 12-1/2 Bruzxelles '105.50;
Svizzera 401 1/4; Londra 100.57 1/2; New York

23.011/2; Praga 67.35.

——Denaro .abbondante e facile; Sconto fuori Banca

5 1k4-5-3/4%. Riporti 550% circa.

I Premi per fine gennaio si negoziarono sulle
basi seguenti.: j

Consolidato 5% 0,75 di scarto dont 0,40 di pre-
mio; Banca d'Italia 20 dont 17; Comit 20 dont 15;
Credito 20 dont 15; Fiat 10 dont 7; Rubattino 10 dont

105 Benii Stabili 25 dont 20; Montecatini 10 dont 10;

Selt 7 dont 7; Adamello 7 dont 7; Beso 5 dont 5; Val-

darno 6 dont 6; Snia Viscosa 7 dont 6, tutto circa.

" Torino, 15 dicembre.

GUSTAVO DESLEX.

Per promuovere dei movimenti nei mercati finan-
ziari non bastamo i fattori ecomomici e le ragioni
tecniche di borsa, Questo delicato barometro subisce
altre influenze di indole psicologica. che riassume-
remo in due parole: la fiducia nei dirigenti e la, fede
nell'avivenire. Si potranng inscenare manovre di bor-
sa ma esse cadranno mel vuoto ed avranno vita
breve se non posano su solide basi. Senza la par-
tecipazione del pubblico non si riesce ad ottenere
una vera campagna di affari, Le correnti nel mondo
degli affari sono provocate ed alimentate da impres-
sioni che sqvente nulla hanno che fare col freddo

 ragionamiento delle cifre. La borsa con fine intuito

ebbe fiduciai nel Governo fascista: non sente pia
ripetere chel ’Italia si trova sull’orlo del fallimento;

non si lemono pit le occupazioni delle fabbriche e

le spogliazioni, frutto di una diastrosa demagogia.
L’onorevole Mussolini seppe in breve tempo in-
fondere la - sua fede nel luminoso avvenire dell’Ita-
lia e tutta la Nazione e negli ambienti d'affari piac-
ciono le chiare ed energiche dichiarazioni come quel-
le fatte mercoledi dal Duce nella riunione a Roma
delle forze produttive nazionali. « La pace sociale &
un, compito del Governo e I'ordine pubblico non deve
essere turbato per nessun motivo. a nessun costo ».

« Bisogna costituire il fronte unico per I'economia |

naziowaie almieno nei confronti dell’estero ed e ne-
cessaria la pacifica collaboriazione del capitale e del-

Jla mamo d'opera », Con questo encomjiabile program-

ma — lavoro ed ordine — I'Italia sara certamente
la. prima. Nazione del continente a rialzarsi econo-
miicamente, Quale & il risultato tangibile di questo
ritorno della fiducia? Gli industriali allargano 1 loro
impianti ed i capitalisti investono i loro risparmi
nei titoli azionari. Gli operatori di borsa conseci dello
stato d’animjo del pubblico scontano I'avvenire e spin-
gono i corsi del Consolidato e di parecchi valori ban.
cari ed industriali. E cosi si spiega questa compa-
gna di rialzo la quale dura da un anno, interrotta
solo da soste. passeggere e da brevi regressi per ra-
gioni teeniche di borsa: indigestioni prodotte negli
speulatori- da pasti troppo abbondanti... di titoli!
I’assorbimento di titoli per parte del pubblico non
puo procedere di pari passo alle rilevanti offerte di
titoli per nuove emissioni e liquidazioni di antichi
stocks e partée di questi valori passano nelle mani
della speculazione. Si ha l'impressione che le posi-
zioni speculative siano eresciute nel mese di dicem-
bre ma non si vede ancora nessun ingorgamento.
I Riporti per fine gennaio si effettuarono con discre-
te faeilita; perdura 1’abbondanze del denlaro, Molti
capitalisti ed industriali pit evoluti impiegano ora
su larga scala le loro disponibilita in modo tempo-
raneo di mese in mese in ripowti di titoli ricavan-
dcne un tasso rimuneratore — circa il 6 % mnetto —
colla garamgia di primari titoli e la firma di un me-
diatore di loro fiducia. Per le proroghe per gennaio
si pagarono i seguenti tassi: Rendita 3.50 9% dal 6

al b 3/4 % — Consolidato 5 % dal b 3/4 al 5 1/4 9/
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Valori «dal 6 1/2 al 7.25 % a seconda dei titoli e
delle contropartite. Su alcuni titoli si praticarono
tassi speciali come ad esempio sulle azioni Cotoni-
ficio' Valli di Lanzo ricercate all’ultimo momento an-
che alla, pari. Si fa rilevare che a Genova le posi-
zioni erano molto leggere ed irtassi a miglior mer-
cato. :

E'  ufficialmbnte annunziata 1'emissione della
quarta serie di un miliardo di Buoni del- Tesoro 5 %
novennali a- premio «da noi accennata nella prece-
dente rassegna. L’'emissione destinata essemzialmen.
te al consolidamento dei Buoni del Tesoro a breve
scadnza. g effettua allermedesime condizioni delle
precedenti serie, Gia altre volte abbiamo richiamiata
|"attenzione del pubblico sul nostro Consolidato 5 %!
|l e sulla sua tendenza a riguadagnare la cedola se-|
I mestrale. |

I assorbimento per parte dei capitalisti si inten-|
sifica. e con compiacimento segnaliamio un nUoOVol
priogresso del nostro massimo fondo di Stato il quale
chinde la settimana a 91.10 per contanti e 91.60,
per fine gennaio. :

Anche la:Rendita 5 1/2 9% subisce un migliora-
miento: il suo mercato & assai piu ristretto di quello
del Consolidato. Oggi in chiusura 78.10 per contanti
¢ 78.50 per fine genmaio, ‘

Ricercate le. Obbligazioni Ferroviarie 5 %  a 267,
in vista del coupon di gennaio. t

Ferme pure le Obbligazioni Meridionali 5 % in-
torno a 238. Si annunzia imminente la consegna dei
titoli definitivi delle Obbligazioni 6 1/2 % Austriache
— er era ora! — Sard una ragione per allargare
il mercato di questo interessante valore. ’

Gia in questi ultimi giorni si osgervo una lusin-
ghiera ricerca con rapida ripresa. Oggi 487 circa.

Sempre animato il comjparto dei valori bancari.
La Banca dltalia che si era indebolita martedi a
1550 riguadagna con rapidita il terreno perduto e
chiude l'ottavo a 1580. Recentemente le azioni della
consorella francese subirono un nuovo rialzo a 7.650
e cosi non fruttano neppure il 4 %. Il Banco di Ro-
ma in seguito al suo assestamento ed all’aumiento
a 200 milioni del suo capitale sociale, seguendo al-
trig riteri direftivi, entra in un’era nuova di attivita
che auguriamio feconda. Si & notata favorevolmente
la sua presengza effettiva alla negoziazione dei ri-
porti per gennaio. Oggi 101. La Comil mantiene un
ottimo contegne in attesa di un altro passo avanti.
Oggi 1192. Maggiormente favorito il Credito Italiano
il quale diede luogo a scambi ingemti. T realizzi di
benificio vengono sollecitamente assorbiti ed il titolo
dimostra sempra2 miolta elasticita con tendenza a
spingersi oltre. Essoc hiude la settimana a 889 circa.

In viva ripresa gli ez ferroviari: M eridionali 445;
Mediterranee 341. La Meridiomale paghera il 2 gen-
niaio un aeconto di 8 lire,

Il Rubailtino sembra bene inviato per riguadagna-
e la cedola di 28 lire pagabile il 10 gennaio — a
saldo del dividendy 1922-23. — Tl mercato del titolo
va allargandosi giornalmente e chiude l'ottava a
616 1/2 dopo aver sfiorato 620 con buone disposizio-
ni, Azioni Navigazione Alla Ilalia calme intorno a
262. Cosulich sempre sorvegliata ed in buona temn-
denza. Ieri 376. Oggi 374 circa.

Poco movimentata la Fiat intornc a 385 Vivace
ripresa nell'odierna chiusura a 390 circa. Corre voce
di comfpinazioni industriali in Polonia. Il riporto
ieri'a Roma & claduto a 4 9% cio che lascia intra-
vedere qualche scoperto. Del resto le posizioni al
rialzo sono attualmente miolto alleggerite. Il mo-
vimento di ascesa sull’Ansaldo San Giorgio si @
aecentuato sino a raggiungere mercoledi 35 1/2, Pre-
valsero poi le offerte ed il titolo retrocedette. Oggi 22.

In ulteriore rialzo le Terni con affari animiati. 0g-
gi chiude a 529.

Gli latri siderurgici non presentano variamti de-
gne di rilievo. A
\ I Beni Stabili continuanc i loro salti acrobatici
da. 772 di sabato scorso. cadong.ieri a 704 1/2 per
risalire a 725 nella, medesima, riunione e finjire 1'ot-
tava a 725, Allultimo momento 723. Lie Imprese

Fondiarie si aggirarono intorno a 118, Di fronte alle
proposte dell’amministrazione taluni detentori somnio
titubanti sul da fare. Oggi 118. Qualche lieve con-|
trazione sul Fondi Rustici. Oggi 327. Aedes 10.80.
Sostenute le Bonifiche Ferraresi intorno a 345. |
Vi & da augurarsi che il mercato di questo titolo ab-
bia ad allargarsi. t
Sconto fuori:Banca 5 1/2-6 1/4 %. Riporto 7 %.!
I*Cambi sembrano stabilizzati, le oscillazioni sono|
di poca entita. Solo la valuta francese e quella;
Lelga continuane a perdere terreno. ;
Le proroghe per gennaio per gli impegni specu-
lativi in Cambi, si negoziarono coi départ seguenti: |
Parigh da: 0.07 1/2 a 0.15; Zurigo da 125 a 165;
Londra da 0.10 a 0.14; New York da 0.05 & 0.06, e
queste divise chiudono la settimana: Parigi 147.25;1
Belgio 104.60; Swvizzera 403.60; Londra 100.85; New |
York 23.18 1/2; Praga 67 1/2.

Discretamente attivo il mercato dei Premi pen|
Gennaio sulle basi seguenti: Consolidato Y % 0.75
di scarto dont 0.50 di premio; Banca Italia 23 dont
18; Credito Italiano 20 domt 16; Banca Commerciale
20 dont 17; Fiat 17 dont 7; Rubattinp 10 dont 10;
Beni Stabili 20 dont 15; Montecatini 7 dont 6; Selt
7 dont 6; Adamello 6 dont 6; Sesc 5 dont 4; Valdar
no 5 dont 5; Snia Viscosa 7 dont 6, tutto circa. .

Torino, 22 dicembre 1925.
GUSTAVO DESLEX.

Dopo quattro giommi di vacanza il pubblico e gli
operatori sono torrati agli affari con ottime dispo-
sizioni, La Borsa di giovedi registra un ulteriore rial-
7o su quasi tutta la quota e fra i valori favoriti no-
tiamo i bancari, gli elettrici, gli ex ferroviari, la
Rubattino, la Terni, ed il Gas di Torino.

1 corsi massimi raggiunti non riescono a manite-
nersi in, seguito ad abbondanti realizzi, gia ieri ver-
so chiusura si verifico una. contrazione sui principali
titoli pitt speculati, Questi regriassi passeggeri sono
salutari per consolidare il movimento di ascesa e
*dare lelasticita necessaria al mercato. Appena sem- .
hra cambiare la, tendemza tutta una categoria di pic-
coli speculatori si affretta a liquidare la propria po-
sizione per rientrare 1'indomiani comprando miagari
a prezzi piu alti i valori buttati a mare il giorno
primag cosi si spiegano taluni repentini sbalzi sui
titoli miaggiormente presi di mira dalla speculazione.

Nell’apertura della riunione odierna predomina-
vano le velleita di realizzare. Si praticarono prezzi
in regresso, ma le vendite furono ottimamente as-
sorbits e si chiude all'ultimo momento in viva ri-
presa, specialmente per la Comit a 1195 e per il Cre-
dito a 880.

I fondi di Stato con passo lento ma gicuro inten-
dono riguadagnare la. cedola semesirale. Chiudono
l'ottava per la Rendita 3 1/2 % a 76.50 per' contanti
e 76.90 per fine genmaio per il Consolidato 5 % a 88.90
per contanti e 89.3% 1/2 per fine gennaio.

Quasi tutte le categorie di Obbligazioni sono in
ripresa;: Obbligazioni Ferroviarie 3 % a 270; Obbli-
gazioni Meridionali 3 % a 340.

La Banca d’Italia ba gia iniziato la consegna dei
titoli definitivi per le Obbligazioni 6 1/2 % Prestilo
Austriaco e subito si osservo una viva domanda del
titolo con rapido progresso del suo corso, il quale
si aggira oggl intorno a 490 piti interessi. E' sempre
un impiego interessante per la sua sicurezza e per
il suo reddito rimuneratore. A quando la quotazione
ufficiale nelle Borse italiane gia annunziata con co-
municati governativi?

La Banta d'Ilalia sfiorato giovedi il corso di 1584
chiude lottava a 1570, La Comil aveva raggiunto
giovedi il 1200 sfiorato a Genova, mia retrocedette su
realizzi di benmeficio e chiude stamane a 1195 dopo
un eserdio a 1186. I1 Credito Italiano quota giovedi
891 ma, per la stessa ragione, riperde terreno e fini-
sce la settimana a 880 dopo sfiorato 1'874. In caso di
ulteriore regresso la Comit ed il Credito diventano,
nuovamente interessamti,

Le Meridionali e le Mediterranee accentuarono il
loro mowvimento di ascesa portandosi giovedi-in aper-




200 L'ECONOMISTA -

23-51 dicembre 1923, N. 2590-91

tural~a 452 o 352, mja in seguito a vendite di altre
piazze riperdono un po’ di terreno e chiudono 1'ot-
tava a 443 e 338.

Le Rubattino diedero luoge ad animate transa-
zioni; il mlereato e controllaty da mano abile, e gia
¢i intravede il 630, Il rapido movimento ascensionale,
ha provocato parecchie vendite per assicurarsi il
margine di utile gia esistente. La settimana chiude
a 621. La Cosulich e la Libera Triestina continua-
rono il loro rialzo e segnano giovedi 381 e 400, ma
anche questi fitoli subiromo 1'influenza degli altri
valori, e chiudono oggi a 376 e 398. Lloyd Sabau-
do 254.

La Fiat non riusci a mantenere i prezzi praticati
lunedi (393) e chiude l'ottava a 384 con mercato
meno attivo. La speculazione miomentaneamente ha
rivolta la sua attenzione ad altri valori.

Nuovi progressi segnano le Terni spinte giovedi
“a 537 per indebolirsi in seguito e finire I'ottava a 533.

Nuovamente irascurata I’Ansaldo San Giorgio in-
torno a 22 mentre ieri si e repentinamiente risveglia-
to il mercato delle Hva salite oggi sino a 13.6u.

Elba 85 circa; Ansaldo 18 circa. Finche questi ti-
toli non siano trasformati in tagli da, 106 o 200 lire,
non & probabile c¢he il pubblico possa interessersene
seriamente, Metallurgica 155 ex 10,

Le azioni Beni Stabili pagate giovedi 759, indie-
treggiarono anch’esse a 718 prezzo della chiusura
odierna. Imprese Fondiarie ferme, ma trascurate,
Oggi 119. Aedes 10.85. Bonifiche Ferraresi ricercate
a 345, Fondi Rustici 327 circa. La Snia Viscosa si &
mantenuta ferma intorno a 222 con transazioni di
minore importanza. Oggi 220,

Qualche sostegno si noto sui valori saccariferi;
non chiudonio perd ai massimi, Eridania 424 circa;
Raffinerie 564; Industria ZucChori 465.

Stazionarie le Monlecalini. Oggi 231. Il nuovo
rialzo a Parigi sino a Fr. 200 ¢ paralizzato dal ri-
basso del cheque Parigi.

I valori elettaici song oggigiocimo maggiormente
apprezzati dal pubblico, che intravede il loro natu-
ralg sviluppo e le loro prospettive d'avvenire, La
Selt (Societa Ligure Toscana di Elettricita) fece un
passo avanti di circa 10 lire con compre primarie. [
capitalisti sul questo valore ebberp molte soddista-
ziond, senza incontrare certe emozioni, pio U
conso di 282 chiudono otiava a 280 ¢on pronto assor-
bimento per parte dei portafogli privati. Ieri progre-
dironp le Sip, sfiorando 159 per indebolirsi su alcuni
realizzi, Dividendo probabile 10 lire. Oggi ferma 157
circar In ripresa pure le azioni Elettricita Alta Ita-
lia sino a 287. Oggi 285 vecchie; 271 civca le nuove.
In viva domjanda le Seso (Sociela Generale Elettrica
della Sicilia) salite a 125, 11 prossimg coupon previsto
in lire 10 invoglia il pubblico agli acquisti.

In buona vista le Adamello e le Valdarno rispet-
tivamente a 239 circa e 122 circa. Va segnalato il ra-
pido ribasso delle Tedeschi cadute oggi a 93 per chiu-
dere a 109. Nulla di positivo & trapelato sulle inten-
zioni del Comitato direttivo. Sorprende e dispiace
il vedere il titolp di una vecchial fabbrica che godeva:
molta fiducia e simpatia cadere sotto la, pari. Sareb-
be interesgsante indagare le causa dell’andamiento at-
tuale di questa azienda. Fermo il Cofonificio Valli
dr Lanzo intorno a 211; ed i Fiammiferi sul 310. Senza
varianti le Gallettine intorno a 61 in attesa delle de-
liberazioni dell’assemblea di oggi. Baratti & Milano
vecchie 32; nuove 27, Fecolerie 144 circa; Clioccolato
Moriondo & Gariglio 165 circa. Schiapparelli stazio-
nazie intorng a 114; Stearinerie Lanza 115 circa; Gi-
lardini 106 cirda.

Qualche realizzo sulle Nebiolo in vista dellimmi-
nente opzione. Oggi 505.

Sempre movimentato il mercato delle azioni Gas
Torino salite giovedi & 713 le vecchie e 675 le nuove.
Chiudono 1'ottava a 705 per le vecchie e 665 per le
nujove. Ferme ed ottimamente assorbite le Pittaluga.
Oggi 158 circa.

Calme le Bauchiero intorno a 76; le Fjl‘ui. 67 circa.

La Manifattura Rotondi ofire in opzione ai suoi

’

azionisti dal 4 al 15 gennaio un’azione del Cotonificio
Ligure ad ogni due azioni Rotondi al prezzo di 110
lireg con godimento dal 1° aprile 1923. Il Cotonificic
Ligure distribui per I'ultimo esercizio L. 7 1/2 e que-
sto titolo quiotla attualmente circa 215. Rotondi 470
circa con sgcarse tramgazioni.

Una corrente ottimista si fa strada per la riva-
lutazione della nostra valuta. I cambi esteri sono in
conforante* lento miglioramento. Solo il Parigi per
le note ragini, continua a presentare spstamenti re-
pentini ed importanti. Cadute giovedi a 115 si rialzo
ieri rapidamients a 119 1/2 circa. L’ottava chiude:
Parigi 117.75; Bruzelles 103.50; Svizzera 407.75; Lon-
dra 100.38 1/2; New York 23.14 1/2; Praga 67.50.

Denjaro sempre facile. Scono fuori Banca 5 1/2
al 6 %. Ripor'ti 6 1/2 % circa. Meno ricercati ¢ Premi
per gennaio sulle basi seguenti :

Consolidato 5 9% 0.40 di scarto dont (.35 di pre-
mig; Banca d'Italia 16 dont 13; Credito 12 dont 9; Co-
mit 15 dont 12; L'erni 9 dont 7; Fiat 8 dont 7; Rubat-
tino 10 dont 8; Beni Stabili 15 dont 12; Meridionali
9 dont 7; Medaterranee 8 dont 6; Adamello 7 dont 6:
Selt 7 dont 6; Snia Viscosa 5 dont 4; tutto circa.

Torino, 29 dicemibre 1923

Gustavo Dexles.

Py Sede Centrale : &
LOMBARD STREET, LONDRA, E.C. 3.

CAPITALE : (Lire 25—2£1.)
SOTTOSCRITTO Live 1,796,619,500
VERSATO Lire 359,323,900

FONDO DI RISERVA Lire 250,000,000
DEPOSITIL etc.

Lire 8,298,836,675

Pil di 1,600 Uffici in Inghilterra e nel
paese di Galles.

I

Sede Coloniale ed Estera:
20, King Wiliiam Street, Londra, F.C, 4.

La Banca s’incarica della rappr di Banch

Estere e Coloniali.

Banche Affiliate :
THE NATIONAL BANK OF SCOTLAND LIMITED.
THE LONDON AND RIVER PLATE BANK, LIMITED.

) Stabilimento ausiliario: )

LI:OYDS & NATIONAL PROVINCIAL FOREIGN BANK LTD.
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LUIGI RAVERA, gerente P
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