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H I S T O I R E M O N É T A I R E R O M A N C É E " 

Je siti» lombi par lerre, 
Cut la fante à Voltaire; 
Le nez dans le ruiueau, 
Cest la /aule à Rousseau. 

1. — Il Dott. Einzig, entrato brillantemente il 1929 nell'agone econo-
mico con nn libro bello e interessante sui Gold intcrnational movemcnte, 
ha fatto poi mostra della sua fecondità di scrittore lanciando rapida-
mente l'uno dopo l'altro tre successivi voltimi. 

Col libro che qui si commenta, il quinto della serie, Egli ha scoperto 
la causa causarum della crisi che oggi affanna il mondo. Tale causa ha 
un nome: la Francia. Ha uno scopo: la di lei sete di predominio politico. 
Tale sete si manifesta con la fame di oro. 

Riporto tal quale il primo periodo della prefazione dell'Autore: 
a Lo scopo di questo libro è di mostrare che la calamità economica di cui 
il mondo sta soffrendo è stato specialmente il risultato della battaglia 
che venne condotta, da quando la guerra è cessata, dietro alle scene della 
Finanza Internazionale. La tesi fondamentale del libro è che la lotta 
finanziaria condotta dalla Francia per acquistare il predominio politico 
sull'Europa ha contribuito largamente allo sviluppo della depressione 
economica dopo il 1929, ed è stota la cagione diretta dell'accentuarsi 
di essa, durante la seconda metà del 1931, in una crisi che non ha 
precedenti ». 

E più sotto accentua: « In realtà le imperfezioni del capitalismo, il 
tipo aureo, il sistema finanziario internazionale, non avrebbero, in sè 
stessi, aggravato la crisi presente oltre le dimensioni sperimentate con le 
crisi pre-belliche... R l'ambiziosa e distruttiva politica perseguita dalla 
Francia nella sfera della finanza internazionale, che ha paralizzato il 
meccanismo del nostro sistema economico... Sulle macerie della ricchezza, 
della prosperità e della stabilità delle altre nazioni, la Francia è perve-
nuta a fondare la sua tanto desiderata egemonìa politico-finanziaria 
sull'Europa. Essa ha raggiunto questo fine per mezzo di nn accorato-
mente studiato ed abilmente eseguito piano di guerra finanziaria, che ha 
inflitto la sofferenza e la miseria su cinque Continenti ». 

(1) A proposito del recente libro del Dott. PAUL EINZIQ: Bébind the Scenu of International 
Finance (Londra, MaoMillan, dicembre 1931, un voi. di pag. xn-154. Piezzo so. 7 o 0 d., net). 
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E pensare che la Lega delle Nazioni si è baloccata a stampare ben 
cinque volumi sulla ripartizione dell'oro e non si è accorta di niente ! 

Per la sua « grande ammirazione verso la nazione francese » l'A. era 
« estremamente riluttante » a « porre questi fatti davanti al pubblico ». 
Se infine vi si è deciso, la colpa è tutta della Francia. « Se la guerra 
finanziaria si fosse conclusa, l'Autore avrebbe diviso l'opinione di coloro 
i quali pensano che quanto più presto questo capitolo inglorioso della 
storia del dopo-guerra vorrà dimenticato, tanto meglio sarà per tutti 
gli interessati. Ma siccome invece la battaglia nel retroscena della finanza 
intemazionale continua senza tregua e, al momento in cui scrivo (1), 
l'atteggiamento della Francia rappresenta sempre l'ostacolo principale 
ad una ripresa economica del mondo, non vi è più nessuna giustificazione 
per non porre i fatti davanti alla pubblica discussione ». 

Se la Francia voleva evitarsi lo rivelazioni che fa al mondo il Dottor 
Einzig, non aveva che da imitare l'Inghilterra. Perchè « sempre, dopo 
l'armistizio, l'Inghilterra ha perseguito una politica rivolta alla rico-
struzione economica e finanziaria del continente... Fu mira costante 
della Gran Brettagna di aiutare tutti i paesi continentali — compresi 
i suoi ex-nemici e i suoi rivali nel campo del commercio intemazionale 
— a diventare sempre più prosperi ». San Francesco e il ricco Epulone... 

2. — A mano che leggevo il libro del Dott. Einzig, riviveva nel 
mio spirito il lontano ricordo dell'arte di Alessandro Dumas padre. Ad 
esempio, la storia di Francia sotto Luigi X I I I o il suo grande ministro 
non è sempre delle più chiare e rettilinee. Dumas, ridncendola alla 
storia di una gara fra il cardinale di Richelieu e il duca di Buckingham 
per strapparsi il cuore e... il resto della bella Anna d'Austria, semplifica 
notevolmente le faccende e rende la storia, questa dotta ma grave ma-
gistra vitae, ghiottamente seducente pei giovanetti fra i 10 e i 14 anni di età. 

A vero dire, in un certo punto appare evidente che al Dott. Einzig 
è balenato il senso delle ferree necessità economiche: l'impressione, ad 
esempio, che per muovere l'oro da A aB, non basta che B desideri di averlo 
(desiderio del resto che si esprime con l'offerta di un prezzo vantaggioso) 
ma occorro che A sia disposto a cederlo (ossia trovi utile darlo a quel 
prezzo); il vago ricordo di ima legge dei costi comparati; la sensazione 
che il prezzo dell'oro dipende anche dalla politica monetaria e creditizia 
dei paesi che lo lasciano uscire, oltreché di quelli che lo lasciano entrare; 
che l'oro non è che una « voce » della bilancia generale dei pagamenti, 
sicché tutte le altre voci influiscono su quella; che il movimento di capi-
tali a volte si esprime con un esodo (o un ingresso) di oro; che il movi-
mento di una merce (oro incluso) non è solo in funzione di A e di B e dei 
loro bisogni e desideri, ma anche di 0, D, M, se M sono i mercati 
intercomunicanti; e cosi dicendo. 

(1) 31 ottobre 1931, data della Prefazione. 
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Difatti il nostro Autore a pag. 11 scrive: « L'opinione è divisa nel 
decidere sino a qual punto la guerra finanziaria condotta dalla Francia 
dal 1927 al 1931 sia stata l'esplicazione di un premeditato piano, o sino 
a un certo punto il risultato di una coincidenza di eventi favorevoli alla 
vittoria francese. Ma per quanto la fortuna (sio) possa aver giocato una 
certa influenza nella partita e la Francia possa dovere la sua vittoria, 
sino ad un certo punto, a circostanze fortuite, tuttavia sembra altamente 
probabile che l'esito della sua campagna finanziaria fu dovuto largamente 
alla suprema abilità degli autori di essa Una delle ragioni principali 
per cui la Francia fu in grado di salire alla supremazia nella sfera della 
finanza internazionale ed è riuscita ai suoi scopi nel fare uso dei mezzi 
finanziari per perseguire i propri fini di politica estera, è che essa possiede 
un personale di primo ordine fra gli uomini di Stato e di finanza e i Buoi 
diplomatici E la parte del leone nella vittoria finanziaria francese 
spetta a Poincaré ». 

Se il Dott. Einzig con tale giudizio vuole significare che la Francia 
in questi anni dà la sensazione di essere il paese che contiene nei suoi 
cervelli più fosforo di tutto il resto dell'Europa, questo è un fatto che 
precisamente esclude il romanzo economico dello scrittore inglese. Tanto 
più ove si tenga presente che alla situazione attualo della Francia 
concorsero poderosamente numerosi e gravi elementi di natura diversa 
dalla volontà francese, compresi gli errori monetari e finanziari di altri 
paesi, Inghilterra inclusa. E, viceversa, la politica di stabilizzazione 
monetaria francese fu perfetta, sicché essa assise il risparmio interno 
su basi granitiche (invece di rovinarlo come avvenne altrove) e, ciò, 
malgrado i non pochi errori politici commessi in materia di riparazioni. 

3. — Per giustificare il titolo di «economia romanzata» da me dato 
al libro che qui esamino, prendiamo come esempio fi capo V, uno dei 
più importanti per l'argomento, perchè tratta dello origini della riserve 
auree della Francia. «Esse — scrive l'economista inglese — derivano da 
varie fonti. La prima è fi rimpatrio del capitale francese che aveva preso 
la fuga durante fi periodo dell'inflazione ». 

Ora, ecco letteralmente come questo fenomeno viene da lui giudicato: 
«Da un punto di vista morale, il procedimento non torna a credito 
del paese. Qualunque sia stato l'ultimo risultato di esso, questo venne 
raggiunto attraverso alla slealtà di molte migliaia di cittadini francesi 
i quali, preoccupati del proprio interesse, aggirarono la legge e accrebbero 
le difficoltà del loro paese in tempo di crisi. Quindi l'origine dell'oro 
accumulato col rimpatrio di questi fondi non va ricercato nel risparmio 
e nell'industria, (1) ma nella slealtà e nella mancanza di confidenza nella 
moneta nazionale ». Ogni commento guasterebbe 

(1) Quasi ohe i franchi francesi, ohe i risparmiatori investirono poi in sterline, fossero 
stati ottenuti col furto! 



|Anche la seconda causa dell'acquisto di oro da parte della Francia 
secondo l'A., è un puro gioiello: «Mentre la più gran parto del capitale 
francese venne esportata quando il franco stava fra 50 e 100 per sterlina, 
la massa maggiore di esso fu rimpatriata quando il cambio era fra 124 
e 250 Non si può davvero affermare che questa parte d'oro venne 
accumulata col risparmio e col duro lavoro e che la Francia è quindi 
moralmente autorizzata a rifiutarsi di riconcederlo al resto del mondo ». 
Evidentemente il Dott. Einzig avrebbe voluto che i Francesi comperas-
sero la sterlina quando era cara (in termine di franco) e la rivendessero 
quando stava a buon mercato... 

Così pure per l'A. una delle cause della potenza aurea francese fu la 
stabilizzazione del franco a 25 col dollaro; la quale, tagliando di colpo 
i quattro quinti del debito statale, poso in cattive condizioni tutti gli stra-
nieri che detenevano valori pubblici francesi. È un cattivo argomento, 
specialmente in bocca a un inglese che scrive dopo la cessazione del 
cambio aureo della sterlina e il suo ribasso del 30 %. 

Ma per il Dott. Einzig non ci si può mai fidare di quei francesi: essi 
fanno i propri affari egoisticamente senza mai avere un pensiero gentile 
per gli interessi degli speculatori stranieri. Quel signor Poincaré — per 
dirne una — « lasciò il mondo per circa diciotto mesi in uno stato d'in-
certezza circa il punto definitivo di stabilizzazione del franco e non 
fece nessun annuncio della sua decisione sino al 30 giugno 1928. Tutti 
si aspettavano che per considerazioni di prestigio portasse la rivalu-
tazione ad un alto livello, in cui la sua stabilizzazione diventava un 
còmpito difficile ». 

In questa aspettativa,! capitalisti francesi rimpatriarono i loro fondi; 
gli speculatori stranieri trasferirono larghi fondi a Parigi, malgrado il 
basso saggio di interesse quivi corrisposto. Sicché quando poi Poincaré 
dimostrò con la quota 25 col dollaro che non amava i « còmpiti difficili », 
i capitalisti francesi che avevano ricondotto i loro fondi in casa pagarono 
sui redditi di essi le alte imposte necessarie per saldare il pubblico 
bilancio e agli speculatori stranieri non restò che riportarsi i propri 
risparmi all'estero. 

Ritornata la Francia al regime aureo, sono i privati e le banche ordi-
narie francesi che incominciano a importare oro: ma non già da New-
York — nota l'A. — bensì da Londra. E aggiunge: « È vero che, dato 
l'alto cambio del dollaro, era a quell'epoca più vantaggioso importare 
oro dall'Inghilterra o dalla Germania. Ma la differenza era trascurabile... 
Altre banche centrali meno ricche della Banca di Francia — quali quella 
di Polonia e della Cecoslovacchia — ripetutamente comperarono oro in 
New-York, quando sarebbe stato di maggior profitto per esse soddisfare 
alle loro richieste in Londra». Ma il Dott. Einzig non riflette che in Francia 
chi importava l'oro erano gli organismi privati e non quelli semi-pubblici; 
i primi dovevano rendere conto del proprio operato ai loro azionisti, 
sicché facevano l'operazione là dove essa costava di meno. 
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4. — Prima di entrare nella parte più romanzesca delle cronache 
auree dell'A. è hene soffermarsi un momento su alcuni dati di fatto e 
ragionarvi sopra in stile economico. 

Io posso ammettere che l'A. non abbia cognizione della vasta lette-
ratura francese sul franco e sulla politica della Banca di Francia, pub-
blicata dal 1924 sino allo scorso 1931; anno, quest'ultimo, in cui le cause 
e gli effetti dell'afflusso dell'oro in Francia sono stati in modo definitivo 
esposti dal prof. Aftalion in un documento ufficiale della Società della 
Nazioni (1). Gli economisti e finanzieri inglesi per la massima parte non 
conoscono che la lingua inglese; il che li espone varie volto alle sorprese 
ed agli inconvenienti propri dei mercati chiusi nel campo intellettuale. 
Ma se l'A. di cui qui si parla avesse letto almeno con attenzione due 
studi pubblicati in inglese dal sig. Thomas Balogh—l'uno nello Economie 
Journal del settembre 1930, e l'altro in The Bunker del marzo 1931 — 
sui fattori economici e monetari della Francia rispetto all'oro, avrebbe 
trovato argomento di meditazione e di maggiore ponderazione. 

Prima di riesaminare il problema attuale, quindi, propongo al Dottore 
Einzig alcune riflessioni pratiche. Quando, fra il 1924 e il 1926, il franco 
subì le note traversie e la cattiva politica finanziaria della Francia 
incitava i risparmiatori francesi a quella esportazione degli averi liquidi 
che costituisce la logica, la commendevole, patriottica difesa del sudato 
lavoro dei cittadini contro le sorprese dei politicanti interni, perchè, fra 
i paesi di rifugio, essi preferirono per cifre ragguardevoli l'Inghilterra? 

Perchè la politica rivaluzionista per gradi, seguita a Londra, poneva 
a il sette bello » nelle mani dei giocatori al rialzo della sterlina, i quali 
operavano e guadagnavano antomaticamente a spese del Tesoro inglese, 
owerossia, dei contribuenti inglesi. A mano a mano che, in esecuzione 
del piano Cunliffe, la deflazione dei Bradbury's bitta procedeva e che si 
perfezionavano le misure destinate a riportare la sterlina alla antica 
parità di 4,86 dollari, l'estero era naturalmente indotto ad investire 
in sterline. Fu l'operazione che fecero anche i risparmiatori francesi. 
Si tenga presente che questa operazione, la quale richiamava in 
Londra risparmio abbondante, serviva in quel periodo anche al mercato 
inglese nel suo complesso. La Banca d'Inghilterra, per compiere la riva-
lutazione, aveva naturalmente bisogno di tenere ferma la circolazione 
cartacea e relativamente elevato lo sconto. Ricevendo larghi mezzi 
dalla Francia, le banche inglesi di credito ordinario reggevano l'impal-
catura produttiva del paese, attenuando, almeno per quel periodo, 
i danni della rivalutazione della sterlina. 

Nel 1928 la situazione mutava. La Francia, completamente risa-
nata finanziariamente e monetariamente, non pativa più il fenomeno 
della fuga dei capitali. E nello stesso anno in Inghilterra la situazione 

,(1) Documenta sélectionnés sur la dietribution de l'or, soumis à la Delegation de l'or du 
Corniti financier. (Ginevra 1931) Doo. n. C. 102. 



monetaria si aggiustava definitivamente, col passaggio alla Banca d'In-
ghilterra dei 260 milioni di sterline di moneta del Tesoro (ora divenuti 
275 milioni). I risparmiatori francesi non avevano più nessun interesse 
« particolare » a tenere le loro bilancio a Londra. Anzi, avevano perduto 
ogni intoresse sino dal 1927, quando la Francia aveva già sentito il polso 
di Poincaré e il franco da 200 con la sterlina aveva ricuperato un valore 
crescente. In quel periodo gli speculatori francesi avevano naturalmente 
invertita la situazione del 1925-1926, vendendo le loro sterline contro 
i franchi che si andavano rivalutando. 

Ora, in tutto questo doppio movimento, cosa trova di biasimevole 
di illegittimo, di «politico» — ossia opposto a « economico » — il Dottore 
Einzig! L'operazione era proprio frutto di quella capacità di risparmio e di 
abilità produttiva dei privati francesi, che Egli vuole negare con la sua 
critica. Era frutto di risparmio la massa di franchi francesi venduta per 
comperare sterline. Era fratto di intelligenza produttiva la doppia opera-
zione; e il Dott. Einzig dovrebbe riconoscerlo, se è del parere di tutti gli 
economisti di questo mondo, che la Borsa è un contro produttivo come lo 
è un campo di grano o una fabbrica di cotone. 

5. — Ciò premesso, entriamo nell'argomento della favoleggiata 
auri sacra fames francese. 

Gli studi ginevrini hanno precisato in cifre i dati di fatto seguenti: 
1° A tutt'oggi le riserve bancario auree sono più alto di quanto 

non sia richiesto dalla tecnica creditizia più prudenziale, di fronte alla 
massa degli impegni degli istituti di emissione, se questi impegni fossero 
liquidi. 

Calcolando, sulla lunga esperienza dell'ante-guerra, che una riserva 
aurea del 35 % sia sufficiente per coprire gli impegni di ogni natura, 
il sig. Loveday ha mostrato che le riserve complessive degli Istituti di 
emissione eccedono (i suoi dati arrivano al 1930) questa misura di 
2830 milioni di dollari e superano del 35 % tutto l'oro pre-bellico nelle 
casse delle banche più quello nelle mani dei privati. 

D'altra parte, i dati della produzione dimostrano che quest'ultima 
crescerà dal 3 al 4 % ad anno per 10 anni ancora. Basta ciò per dimo-
strare che «la discesa odierna dei prezzi non è imputabile alla scarsezza 
di oro monetato ». 

2° Dei 2830 milioni di dollari di eccedenza nelle riserve degli Istituti 
di emissione sulla copertura del 35%, ben 1700 si trovano nelle mani 
delle Banche americane della Riserva, e altri 500 milioni nelle casse della 
B. di F. ; ossia questi due organismi centrali detengono l'80 % dell'eccedenza 
aurea disponibile. Nel complesso, gli Stati Uniti e l'Europa si sono 
arricchiti di oro, dal 1925 ad oggi, assorbendo metallo a scapito del 
Canada, dell'Asia e dell'Oceania; ma, in Europa, la parte del leone è 
andata alla Francia, la cui riserva aurea è passata dal 1925 ad oggi 
da 32.000 a 69.000 milioni di franchi in cifra tonda. 
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Dunque, l'inchiesta ginevrina ci mostra che, agli effetti della crisi, 
l'oro, come massa, non ha avuto sin qui nessuna colpa negli avvenimenti. 
Il problema dell'oro è di redistribuzione di esso, non di insufficienza. 
Anche dopo il 1940, del resto, potrebbero entrare in gioco tali e tanti 
elementi da paralizzare l'insufficienza dell'oro monetato. E cioè: 1° Se 
l'oro monotato aumentasse di prezzo, ne affluirebbe di più dal mercato 
industriale, dove il rialzo di prezzo deprimerebbe il consumo; 2° I paesi 
orientali hanno da secoli tesaurizzato masse aurifere molto considere-
voli. Il diffondersi della civiltà, della sicurezza, dei mezzi di comunica-
zione, dello banche e casse di risparmio, è supponibile elio varranno a 
riporre in circolazione quegli enormi valori inutilizzati dalla barbarie 
economica; 3° Il sistema degli assegni, oggi, è ancora allo stato di infanzia 
nella più parte dei paesi anche civili. Se confrontiamo i tre quarti del-
l'Europa con l'Inghilterra, vediamo sotto questo aspetto di quanto si 
può ancora moltiplicare la velocità di circolazione della moneta; 4° Tutti 
i tecnici che hanno risposto al questionario della Lega delle Nazioni, 
sono stati unanimi nel dichiarare che, col diminuire del costo economico 
di produzione e coi progressi scientifici, sarà agevole estendere la produ-
zione aurifera scendendo più a fondo nel sottosuolo, sfruttando giaci-
menti già individuati ma non sfruttati nelle odierne condizioni: sabbie 
aurifere, roccie di quarzo, ecc. 

Comunque, sta di fatto che almeno sino al 1940 il problema dell'oro 
non ha esercitato e non può esercitare nessuna influenza sulla politica 
bancaria e sui prezzi, ove, ripeto, gli impegni degli Istituti di emissione 
siano bancariamente corretti e liquidi. 

Resta quindi, unica importante, la questione delle proporzioni con 
cui l'oro si è redistribuito fra i vari Istituti di emissione. 

6. — Ma, anche su questo punto, mi sembra utile di proporre una 
questione preliminare. 

Interessa proprio al mondo che l'oro si trovi distribuito nelle pro-
porzioni a, b, c, ecc.. fra i vari Istituti di emissione, piuttosto che 
trovarsi di preferenza in proporzioni più rilevanti nelle mani di pochi 
di essi ? 

Sembra evidente che, in condizioni di economia mondiale normali, il 
diverso rapporto in cui l'oro si trova redistribuito fra i vari Istituti di 
emissione non presenta nessuna importanza, perchè è il principio dei 
costi comparati che ne determina unicamente i movimenti. Se in un 
paese l'oro diventa comparativamente utile, il prezzo si eleva sino al 
punto di farlo muovere. Se l'oro abbonda in un paese A rispetto ai suoi 
bisogni, e diventa scarso in B, la banca centrale di B si fa riscontare una 
parte del sno portafoglio da quella di A, e la difficoltà è risolta. Se in B 
la bilanoia dei pagamenti si fa improvvisamente passiva per una crisi 
agricola, o industriale, o simili, l'Istituto centrale o si fa aprire un 
prestito dall'estero, o eleva lo sconto costringendo i produttori nazionali 



ad accontentarsi di minori profitti e di più bassi salari, e l'equilibrio 
si ricostruisce. 

Così anche prima della guerra la Francia, ad esempio, fu sempre 
un paese accumulatore d'oro. Il suo Istituto di emissione ne aveva 
per 250 milioni di sterline, e i privati per 164 milioni; totale, 414 milioni; 
mentre l'Inghilterra, nel suo complesso (banca + privati), ne teneva 
per 170-180 milioni in media. Al 10 settembre 1931, la riserva aurea 
francese era di 58 miliardi di franchi (1) — pari a 465 milioni delle 
antiche sterline — e la Banca d'Inghilterra, prima del recente run, ne 
teneva per 145 milioni in media. Sicché il rapporto si era spostato 
da 1 :2 ,5 a l :3,2, assai più per l'uscita dell'oro dall'Inghilterra, che non 
per un aumento della massa metallica francese; aumento il quale perde 
ancor più di importanza ove si tenga presente che la Francia di oggi 
ha, in più del 1914, l'Alsazia e la Lorena. 

Ora, il forte scarto pre-bellico fra la riserva aurea francese e quella 
inglese non aveva mai recato nessun danno al Regno Unito; il quale, 
su quell'esile filo di oro, aveva saputo erigere l'imponente piramide di 
un mercato di accettazioni che aveva per presupposto la saldezza grani-
tica della sterlina. 

Invece quindi di lavorare di fantasia creando dei romanzi di congiure 
politiche, sarebbe stato per il Dott. Einzig non inutile studiare se cause 
fondamentalmente economiche non hanno creato la situazione attuale, 
ponendosi, ad esempio, talune domande: Perchè la Francia riceve con-
tinuamente oro! Perchè non fa prestiti a lunga scadenza all'estero! 
Perchè la sua bilancia dei pagamenti è rimasta sino al 3931 ener-
gicamente attiva! Perchè nella Francia il numero-indice generale dei 
prezzi dei prodotti fabbricati in paese si mantiene regolarmente più 
elevato di quello dei generi importati! Ha la Banca di Francia mai 
dimostrato, col suo saggio dello sconto, il desiderio di accrescere la 
riserva aurea ! 

Non si può scientificamente spiegare questa ostinata tendenza dell'oro 
a riversarsi su un particolare mercato, senza tenere conto di tutti questi 
elementi mondiali: e soprattutto del fatto che, dopo la guerra, scarti 
vigorosi si sono mantenuti dovunque fra i saggi dell'interesse per impieghi 
brevi sui vari mercati, saggi dello sconto diversissimi, divari profondi 
fra i saggi a breve e quelli a lunga scadenza, senza menomamente provo-
care gli effetti classici. Ora, ciò non può essere che l'effetto di ima malattia 
dell'organismo economico internazionale, di cui la particolare redistri-
buzione dell'oro rappresenta soltanto uno dei sintomi, non la causa. 

7. — Proprio due settimane dopo che la requisitoria del Dott. Einzig 
contro la lotta condotta dalla Francia verso l'Inghilterra e il resto 

(1) Il rapido aumento successivo non si calcola qui, perchè fu dovuto, oomo vedremo, 
proprio ad una causa inglese, e oioè alla caduta delia sterlina. 
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del mondo per la supremazia dell'oro era uscita alle stampe, veniva 
presentato al Parlamento francese il noto disegno di legge — che venne 
rapidamente approvato — nel quale lo Stato si accollava la perdita 
di circa 2500 milioni di franchi subita dalla Banca di Francia sul suo 
portafoglio in sterline. 

Giova riprodurre ima parto della relazione ministeriale che accompa-
gnava la proposta in parola: 

« Il contingente considerevole di divise estere, o specialmente di lire 
sterline, che la Banca detiene ancora attualmente fu acquistato da essa, 
nell'interesse pubblico, fra il mese di agosto 1926 e il giugno 1928. Si 
rammenta difatti che, per prevenire un rialzo del franco che avrebbe 
gravemente compromesso sia la nostra attività economica che il nostro 
risanamento finanziario, l'Istituto di emissione fu costretto ad assor-
bire tutta l'eccedenza delle offerte sulle domande di divise e ad acqui-
stare così un portafoglio estero, che, tenuto conto delle operazioni di 
riporto, rappresentava 43 miliardi di franchi nel momento in cui la 
legge monetaria venne votata. 

« Sin prima della stabilizzazione la Banca di Francia aveva previsto 
i pericoli che potevano risultare da UD simile stato di cose e si era preoc-
cupata di trasformare in oro specialmente una parte dei suoi averi in 
sterline. Ma fin da quel periodo appariva chiaro che una simile conver-
sione avrebbe prodotto un serio imbarazzo al mercato britannico. Nel 
grande discorso che alla vigilia della riforma monetaria pronunciò alla 
Camera, l'on. Raimondo Poincaré diede sulla questione le seguenti 
spiegazioni: « ...Così, per rispondere alle preoccupazioni dell'Istituto di 
emissione britannico col quale il nostro mantiene buoni rapporti di 
confraternità e anche di collaborazione per molti paesi amici ed alleati 
in Europa, la Banca di Francia rinunciò volontariamente all'acquisto 
di oro sul mercato di Londra... ». 

La Relazione proseguo spiegando per quali motivi nel periodo succes-
sivo alla stabilizzazione del franco francese e soprattutto all'inizio della 
crisi mondiale, non solo i capitali venuti in Francia non si ritirarono, 
ma si ebbero nuovi e importanti afflussi da parte del risparmio interna-
zionale. « Costretto, dal giuoco stesso del regime del tipo aureo, a rice-
vere quantità così importanti di metallo giallo, l'Istituto di emissione 
considerò che, in conformità alla politica definita dall'on. Poincaré, 
esso non doveva andare più lungi per proprio conto e, per non accen-
tuare gli imbarazzi sostenuti dal mercato britannico, si astenne, in 
completo accordo col Governo, di realizzare i propri averi espressi in 
lire sterline». 

« Per avere così compiuto tutti gli sforzi in vista di impedire la caduta 
della sterlina, la Banca di Francia si trova oggi più particolarmente 
colpita da questo deplorevole avvenimento ». 

Come si vede, la storia economica è alquanto diversa dal romanzo 
monetario dello scrittore inglese 
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Orbene, a pag. 69 del suo libro, il Dott. Einzig scrive: « Se la politica 
francese di tesaurizzazione dell'oro fosse finita nel 1929, la Francia 
potrebbe vantarsi con giustizia di aver reso al mondo un buon servizio, 
contribuendo a frenare la speculazione a oltranza che stava portando 
verso il disastro. Ma, disgraziatamente, l'appetito di oro della Francia 
non si fermò dopo il 1929... Invece di cooperare con le altre principali 
banche centrali nel còmpito di arrestare la tendenza della discesa dei 
prezzi, la Francia accentuò il pericolo, sterilizzando larghe masse di oro... 
Mentre per gli Stati Uniti l'afflusso di oro fu dovuto veramente all'assenza 
di misure difensive contro tale corrente, nel caso della Francia esso fu il 
risultato di una politica deliberata, che 6i iniziò con la stabilizzazione del 
franco ad un livello ingiustificatamente basso, e continuò durante la crisi». 

Quante affermazioni, altrettanti sbagli di fatto: 
1° Verso la metà del 1929, la Banca di Francia cessò i suoi acquisti 

di oro. Prima della gnerra, come vedemmo, l'oro monetato in Francia 
si aggirava sui 10 miliardi (alla parità di 25% circa con la sterlina). 
Nel 1926, questa massa era ridotta a circa 4 miliardi, insufficienti per 
la stabilizzazione del franco. Col 1929 la massa aurea della Banca di 
Francia ritorna al livello aulico; ed essa da allora si asteneva da ulteriori 
acquisti, e rendeva tangibile questa sua linea di condotta mantenendo un 
saggio dello sconto costantemente inferiore a quello estero. Ancor prima della 
presente crisi, il saggio dello sconto era stato portato in epoche diverse 
sino al 6 % a New-York, e al 6 % a Londra, senza che la Banca di Francia 
si staccasse dal suo 3 Dopo la crisi dell'ottobre 1929, invece, quando 
incominciò il fenomeno dei depositi a vista stagnanti in tutto il mondo, i 
saggi ufficiali vennero ridotti dovunque; e subito la Banca di Francia 
segui il movimento, abbassando il suo sconto dal 3 % sino al 2 %, non solo, 
ma introducendo l'accettazione del risconto degli effetti di commercio 
a 7 giorni, e promuovendo le misure legislative fiscali atte a sviluppare 
in Parigi il mercato delle accettazioni (1). 

Senonchè, data la situazione mondiale, il maggiore saggio di sconto 
offerto sui mercati esteri spinse i privati francesi ad investire special-
mente in Londra le eccedenze della bilancia francese dei pagamenti. 
Il che tornò di grande beneficio ai bill brokers britannici, sino al giorno 
del disastro tedesco. 

2° L'accusa che il Dott. Einzig muove alla Francia di avere 
ingurgitato oro « sterilizzandolo », fu dimostrata insostenibile sino dal 
1930 dal signor Balogh sull'Economie Journal del settembre di tale 
anno, così come altri ha dimostrato l'errore di questa stessa accusa 
mossa verso gli Stati Uniti. Il quale signor Balogh, poi, ribadisce altresì 
il fatto che « dopo il giugno 1929 la Banca di Francia non ha cercato di 
liquidare i suoi crediti in valute estere ». 

(1) Ne ha parlato con molta competenza su questa Rivista il Dott. Enrico Radaeli — 
che allora stava alla « Banque Franfaise et Italienne pour l'Amérique du Sud» di Parigi. 

\ 

/ 
I 



— 1 1 — 

3° Esaminiamo ora la bilancia dei pagamenti francesi, comple-
tando col 1930 i dati presentati dal signor Balogh: 

In milioni di franchi 
1DÌ8 ltìàB 1030 

Bilancia commercialo — 4480 — 10.000 _ —12.973 
Noli o trasporti + 3150 — + 3100 — + 2700 — 

Assicurazioni o t r a s p o r t i . . . . + 500 — + 500 ' — + 400 — 

Rimesso all'estero di emigrati . — — 2200 — — 2500 — — 2500 
Turisti + 7500 — + 8500 — + 8500 — 

Interessi su valori e s t o r i . . . . + 3500 —.1200 + 0300 — 700 + 5100 — 

» e ammortamento del 
Governo — 000 — — 000 — — 919 

Rimborsi di debiti di Governi 
esteri ed emissioni estero sul 
mercato franceso — — 2208 — — 2237 — — 0798 

Pagamenti per riparazioni . . . + 5180 — + 0700 — + 7184 — 

Movimenti di capitali a lunga 
scadenza + 107 — 579 4- 200 — 1100 — — 

Compero e vendite di cambi esteri 
a) da parto del Governo . . — — 3708 — 1453 + 4140 — 

6) da ]>arto della Banca . . — — 7140 + 0570 — + 800 — 

Oro (eccedenza delle importaz.) — — 0140 — — 8505 — — 11530 

Per leggere bene queste cifre, riportiamo in forma diversa la bilancia 
del 1930 (in milioni di franchi): 

A debito. 
Sezione A 

Differenza del valoro dello importa-
zioni sulle esportazioni di merci. . 12.973 

Rimesso all'estero di omigrati in 
Francia 2.500 

Pagamenti dol Governo 919 
10.392 

credito. 
2700 
400 

Noli attivi netti 
Assicurazione e transito . . . . 
Spese fatto in Francia da turisti stra-

nieri 
Interessi attivi di capitali impiegati 

all'estero 5100 

8500 

Sezione B. 
Rimborso all'estero di debiti e ri-

scatto di obbligazioni francesi . . 5398 
Emissioni di titoli esteri sul mercato 

francese 1400 
0798 

10.700 
Entrate per riparazioni 0194 
Prodotto del prestito Young . . . . 890 
Rimpatrio di capitali a breve sca-

denza e vendita di valori esteri . 0790 
13.880 

II saldo attivo controscritto venne 
incassato per mozzo di un'importa-
zione netta di metalli preziosi a 
pareggio per 11.530 

Dimostrazione della bilancia dei saldi ( c re i l ! l 0 

Saldo attivo della sozione A (partite 
ricorrenti annuali o conto speso e 
rendite): 

A credito 10.700 
A debito 10.392 
Saldo a credito . . . . 308 308 

Saldo attivo della seziono B (partite 
entrate od uscito dal paese per in-
vestimenti o disinvestimenti di 
capitale): 

A credito 13.880 
A debito . 0.798 
Saldo a credito . . . . 7.082 7.082 

Sezione C: ricavo della vendita di 
divise estere 4.140 
Saldo attivo complessivo . . . . 11.530 
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Come si vede, anche le sezioni A (in conto spese e rendite) e B (in 
conto movimento di capitali) avendo lasciato un saldo attivo ed essendo 
stato ritenuto opportuno dai privati francesi di vendere inoltre 
4140 milioni di divise estere (seziono C), il bilancio dei pagamenti si 
chiuse nel 1930 per la Francia con un saldo attivo di 11.530, che fu 
incassato in altrettanti metalli preziosi. 

Così si spiega: 1° come non abbia, presa in sè stessa, alcun significato 
la cifra spesso citata del disavanzo di 12.973 milioni di franchi per 
supero delle importazioni sulle esportazioni di merci; 2° come la Francia 
abbia potuto, con prudenti alienazioni di valori e divise estere che poi 
ribassarono di prezzo, arricchire nel 1930 le sue riserve auree per 11.530 
milioni di lire. 

Basta esporre così le cifre, per formarsi subito un'idea della infon-
datezza dei ragionamenti anti-economici tipo quello del Dott. Einzig. 
Affinchè, secondo la sua visione, gli uomini politici francesi avessero 
manovrato in modo di obbligare l'estero ad attribuire artificiosamente 
alla Francia 11% miliardi di oro nel 1930, bisognava che avessero 
stabilito un preventivo delle voci del movimento delle merci, dei servizi 
e dei capitali, tale da produrre quell'effetto. Nemmeno uno Stato socia-
lista sarebbe riuscito a simile scopo: perchè le esportazioni e le impor-
tazioni di un paese A sono in funzione non solo dei bisogni e dei desideri 
suoi, ma anche dei bisogni e dei desideri del resto del mondo ! 

Il Dott. Einzig, a dirla in breve, ha scritto un libro radicalmente 
sbagliato: 1° perchè ha pensato che larghi e continui movimenti di oro 
possano essere provocati e mantenuti artificiosamente dalla volontà di 
un solo Stato; 2° perchè ha ragionato sulla circolazione monetaria fran-
cese col cervello di un inglese, che conosce il mercato monetario credi-
tizio inglese e solo questo. Quindi non ha riflettuto sulla indipendenza 
delle banche di credito ordinario francesi dalla Banca di Francia e sul 
fatto che quest'ultima non opera sul mercato aperto per dare elasticità 
alla circolazione. Non lia pensato che a Parigi solo ora ci si sforza di dare 
vita ad un mercato di prestiti a breve scadenza, e non esistono quegli 
intermediari preziosi fra il pubblico e le banche, che sono i bill brokers; 
per cui bisogna dare alla Banca di Francia il potere discrezionale di 
scontare la carta commerciale al disotto del saggio ufficiale, sicché i 
saggi di mercato non hanno a Parigi il senso e la portata che a Londra. 
Quindi gli istituti di credito ordinario francesi hanno bisogno di provve-
dersi di larghe riserve, che solo ima vasta circolazione cartacea può 
fornire. 

Questa circolazione, a sua volta, mantiene al punto più basso il 
saggio dell'interesse: sicché fino a quando la Cassa di ammortamento fece 
larghe conversioni di Buoni del Tesoro, i fondi privati francesi affluirono 
vastamente all'operazione. Col 1928 queste conversioni diminuirono e 
allora le banche ordinarie fnrono costrette a tenere una parte conside-
revole delle loro riserve di seconda linea in valute estere, le quali offri-

/ 
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vano un interesse più remunerativo. Naturalmente questo metodo tornò 
utilissimo anche a Londra, sino a quando la fiducia regnò sul mercato 

, internazionale del risparmio. 
Ìì solo dal momento in cui la fiducia viene meno in tutto il mondo, che 

il risparmio a « breve » ritorna in Francia, si ripone nelle banche e queste 
lo riaffidano all'Istituto Centrale, come si rileva dalle cifre seguenti. 

Depositi alla Banca di Francia 
(in milioni di franchi) : 

line ottobre littS 3 ottobre 11)30 2 ottobre 1031 28 novembre 1U31 
Pubblici 10.768 9001 7.606 8.068 
Privati 4.237 7075 17.055 22.727 

8. — A questo punto noi siamo necessariamente ricondotti alla 
causa causarum per cui la bilancia dei pagamenti francesi viene saldata 
con lina crescente importazione di oro. 

Nel numero di novembre-dicembre 1930 di questa Rivista tentai 
una spiegazione del fenomeno, ricollegandolo al basso saggio di stabiliz-
zazione a cui fu ricondotto il franco nel 1928 (1). 

Su The Bunker del marzo 1931 il sig. T. Balogh, ritornando in argo-
mento, si mostra della stessa opinione da me espressa, e, pur ritenendo 
che nella situazione attuale le importazioni di oro potranno continuare 
per im pezzo, aggiunge: « Sarebbe presuntuoso biasimare la Francia 
perchè fissò un saggio di stabilizzazione tale che permetteva ad essa nel 
contempo di riporre in ordine la sua situazione finanziaria. Essa non 
poteva calcolare le conseguenze della sua stabilizzazione sui paesi 
esteri ». E conclude che « è assai difficile bilanciare la partita della Francia 
con l'estero senza entrata di oro, a meno che conceda prestiti all'estero. 
La conseguenza è che o taluni paesi saranno costretti ad abbandonare 
il tipo aureo, o dovranno abbassare i loro prezzi per accrescere le loro 
esportazioni verso la Francia ». Mi sia permesso rilevare che, giusto un 
mese prima dell'articolo dal sig. Balogh, su questa Rivista (numero di 
gennaio-febbraio 1931) giungevo alle stesse conclusioni; e, rilevando 
la delicata situazione della sterlina, avvertivo che la tendenza alle espor-
tazioni di oro dell'Inghilterra verso la Francia « era destinata a durare, 
sino a quando i costi inglesi non si fossero portati al punto nuovo di 
equilibrio ». 

Dello stesso parere si è mostrato poi recentemente anche il prof. Wil-
liams, della « Columbia University ». In una sua notevole Relazione 
alla American Academy of Politicai Science (2) Egli osserva: «Perchè 
la Francia accumula oro cosi persistentemente? Io penso che la spiega-
zione debba risalire al fatto che la Francia stabilizzò il franco ad una 

(1) Il Dott. Einzig, corno ho riportato più sopra, giudica quosta bassa quota senz'altro 
i ingiustificata »; evidentemente perchè non ha tenuto conto del metodo tecnico seguito per 
la stabilizzazione stessa. La bibliografia francese in materia è molto vasta e definitiva. 

(2) Proceedings del giugno 1931 (pag. I l i e seg.). 
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cifra troppo bassa... Quando, con Poincaré, ritornò nei francesi la fiducia 
e il capitale prese la via del ritorno, il Governo si trovò in difficoltà nel 
mantenere il franco al suo basso livello. Allora fu costretto a comperare 
valute estere e ad accumulare larghe bilancio su New-York e su Londra ». 

La spiegazione è poco tecnica, e, come abbiamo visto, non si trattò 
del Governo: ma la linea del ragionamento sembra corretta. 

Se ne potrebbe dedurre che la circolazione cartacea francese è propor-
zionale al livello di stabilizzazione, ossia ò quella che permette alle 
industrie, di lavorare; ai cittadini, di proporzionare la quota di tributi 
ohe versano agli Enti pubblici alla massa di redditi che guadagnano; allo 
Stato, di sostenere le spese conservando al bilancio la dovuta elasticità. 

Un fenomeno interessante ò lo scarto che si mantiene in Francia fra 
il numero-indice dei prezzi all'ingrosso dei generi fabbricati all'interno 
e quello dei generi importati; il primo è sempre marcatamente più elevato 
del secondo. Il numero-indice generale in Francia difatti discese regolar-
mente, in armonia al movimento mondiale. Era 588 alla fine del 1929; 
si era ridotto a 498 alla fine del 1930; lo ritroviamo a 410 nel dicembre 
del 1931. Ma l'indice dei prezzi dei prodotti francesi — fra cui figurano 
le più fondamentali derrate alimentari — resta a 472 ; mentre quello dei 
prodotti importati è solo di 307, con uno scarto quindi di ben 165 punti. 

Ossia, mentre dal 1929 ad oggi i prezzi all'ingrosso in Francia hanno 
seguito la tendenza mondiale, si è conservato proporzionalmente inal-
terato lo scarto fra l'indice dei prezzi dei prodotti francesi e quello dei 
generi esteri, con tendenza recentemente ad allargarsi. E cioè la ragione 
di scambio internazionale si mantiene favorevole alla Francia, nel senso 
che mentre i costi in Francia si sono adeguati al nuovo valore della 
moneta, ciò non si è verificato ancora in molti dei paesi coi quali la 
Francia commercia. 

Il che spiegherebbe il motivo per cui il sig. Balogh pensa che, sino 
a quando la situazione attuale si prolunga, la Francia resterà importa-
trice di oro. Se l'Inghilterra, per pagare la Francia, deve esportare le 
sue merci ad un prezzo inferiore al loro costo, è evidente che preferisca 
pagare col frutto di quei suoi investimenti all'estero che, acquistati 
in oro, rendono in oro. Cioè che adoperi l'oro per pagare la Francia, sino a 
quando i costi interni non siano discesi al livello dovuto. O ancora — 
terzo modo per esprimere lo stesso concetto — la situazione della bilancia 
inglese doveva rimanere immutata sino a quando la sterlina conservasse 
una potenza d'acquisto all'estero maggiore di quella che aveva all'in-
terno. Questa, in fondo, la vera causa economica della decisione inglese 
del 20 settembre. 

9. — In modo generale, il fenomeno si può anche esprimere così. 
Quando sui mercati B, G, D..., le monete rispettive hanno ognuna una 
identica potenza sia in capacità d'acquisto all'interno dei rispettivi paesi 
che in termini di cambio all'estero, mentre la moneta del paese A viene 
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elevata di valore e i costi intera i non si riducono proporzionalmente, si 
può esprimere talo fatto dicendo che questa moneta ha maggiore 
potenza in termini di cambio che non in termini di acquisto all'interno. 
E siccome invece all'estero il cambio è uguale alla potenza d'acquisto, 
conviene ai cittadini di A di vendere la loro moneta contro moneta 
estera e comperare con questa le merci estere. E ai paesi B, G, D, 
conviene vendere merci in A, comperare così la moneta di esso e 
cambiare questa contro le proprie moneto, perchè con tale scambio 
indiretto comprano più merci proprio di quanto avrebbero potuto fare 
permutando direttamente la loro moneta contro le loro merci. Si opera 
insomma una serie di arbitraggi. 

Ora, se l'Istituto di emissione di A — rilevando questo movimento 
che tende ad ima esportazione di risparmio sotto forma monetaria — 
eleva lo sconto, rende ancora più cara la moneta all'industria interna che 
non ha ridotto i propri costi, non solo, ma non riesce neppure ad aggiu-
stare la bilancia dei pagamenti. Perchè le merci interne tendono in un 
primo momento ad abbassarsi di prezzo; ma nel contempo l'estero offre 
più moneta por impiegarla a breve scadenza in nn paese dove il saggio 
dell'interesse si è elevato; sicché per altra via l'attività economica interna 
sfugge alla pressione dell'Istituto di emissione e continua a lavorare ai 
costi precedenti, i quali diventano comparativamente ancora più difficili 
e lenti ad adeguarsi al valore della moneta nazionale. Tale la situazione 
Francia-Inghilterra sino al 19 settembre 1931. 

10. — Dopo il 20 settembre le cose mutarono: ma perchè era mutata 
radicalmente la situazione monetaria del Regno Unito. 

La riserva aurea della Banca di Francia dopo quella data aumentò 
vertiginosamente. Ma lo stesso è avvenuto per una quantità di altri 
Istituti di emissione, come si vede dagli esempi del prospetto seguente 
(anno 1931): 

riserva 
aurea 

Banca di Francia j 11 settembre 58.577 
(in milioni di franchi) i 24 dicembre. 68.481 

Banca dei Paesi Bassi j 14 settembre 664.669 
(in migliaia di fiorini) (28 dicombre. 887.233 
Banca Nazionale Svizzera . | 7 settembre 1.215.009 
(in migliaia di Frs. Svizzeri) ( 23 dicembre. 2.298.596 

Come si vede, tutti gli Istituti di emissione seguirono una linea di 
condotta obbligatoria perchè imposta dai fatti: e cioè diminuirono il porta-
foglio di divise estere e accrebbero la riserva aurea. La Banca di Francia, 
unica fra essi, alla metà dello scorso dicembre contava ancora per 24.000 

divise 
estere 

circolazione 
cartacea depositi 

28.784 
20.600(1) 

78.198 
83.547 

27.018 
29.026 

228.168 
86.257 

944.925 
1.023.601 

172.661 
179.706 

670.154 
131.804 

1.277.708 
1.539.687 

657.203 
902.885 

(1) Questa cifra risente dell'accordo fra Stato e Banca per la perdita sopportata nelle 
divise in sterline. La perdita per la Banca fu esattamente di 2342 milioni di franohi. 
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milioni di franchi di divise estere. Il che dimostra che procedeva con 
precauzione per evitare all'estero violente oscillazioni di cambi, e che 
così sosteneva le situazioni dei paesi — come la Polonia, l'Ungheria, 
la Bulgaria, la Jugoslavia, la Romania — a cui aveva concesso crediti 
sostanziosi. 

Ora, ecco il commento dell'A. qui considerato a questi avvenimenti. 
Egli riconosce il dato di fatto che la Francia partecipò con gli Stati Uniti a 
concedere un prestito di sterline50.000.000allaBaneadTnghilterraprima, 
e, più tardi, concorse aneoraper metà all'altro prestito di sterline 80.000.000, 
a favore del Tesoro inglese. Ammette altresì che il 18 settembre la Francia 
proponeva a favore della Banca d'Inghilterra o del Tesoro Inglese un 
terzo prestito di 64 milioni di sterline, di cui 32 a carico degli Stati 
Uniti, i quali rifiutarono. « Ma — aggiunge — tutto questo era fatto 
dalla Francia per salvare i suoi crediti in valuta inglese, i quali si 
sarebbero svalutati (come poi avvenne) se la sterlina si staccava dalla 
parità ». Sicché l'avvenimento del 20 settembre viene descritto dall'Autore 
come la più degna risposta che il Governo inglese poteva fare alla « poli-
tica dittatoriale » della Francia. Egli scrive: « Non è qui il caso (sic) di 
considerare i vantaggi e gli svantaggi della sospensione del tipo aureo. 
Parlando puramente dal punto di vista della politica internazionale, 
essa costituì una segnalata vittoria per l'Inghilterra e una severa scon-
fitta per la Francia. Sospendendo il tipo aureo, la Gran Brettagna ò 
sfuggita alla influenza della dittatura finanziaria francese » (pag. 125). 

Ecco un tema su cui gli avvocati difensori degli imputati di 
bancarotta potranno ricamare ! 

«Adesso la Francia — scrive sempre l'A. — vorrebbe che l'Inghilterra 
si preoccupasse di stabilizzare presto la sterlina al più alto livello possi-
bile ». Per fortuna dell'Inghilterra, essa possiede un economista che le sta 
aprendo bene gli occhi. Era tempo ! 

Lo scrittore inglese si sforza a intervalli di apparire sereno e quindi 
riconosce che « sarebbe una esagerazione unilaterale gettare tutto il 
biasimo della sospensione del tipo aureo sulla Francia. L'anelasticità 
dei salari in Inghilterra ostacolò le esportazioni britanniche, mentre la 
pesante tassazione, causata dagli oneri di un immenso debito pubblico, 
provocò un largo efflusso di capitali dall'Inghilterra... Ma il basso livello 
a cui il franco fu stabilizzato costituì la causa principale del drenaggio 
di oro, così che, se anche noi fossimo preparati ad ammettere che la 
Francia non fu colpevole di ima politica preordinata mirante alla distru-
zione della potenza finanziaria di Londra, essa dovrebbe pur tuttavia 
venire considerata responsabile della crisi della sterlina » (pag. 126). 

Del resto la Francia, con la sua azione aureo-diplomatica, ha provo-
cato troppi altri disastri! 

Eccoli, nella letterale esposizione dell'Economista inglese: 
1° « La Germania ò stata ridotta in una condizione tale, che la 

sua stabilità economica dipende dal beneplacito (goodwill) della Francia »; 
V 

/ 
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2° « L'unione doganale austro-tedesca è stata frustrata; 
3° « La Francia ha ottenuto il pieno controllo sulla politica 

attiva degli Stati successori della Monarchia Austro-ungarica; 
4° « L'Italia è rimasta politicamente isolata, essendo stati i suoi 

Alleati guadagnati alla Francia; 
5° «L'Inghilterra ò stata ridotta in una condizione tale, che è 

incapace di concedere assistenza a qualsiasi paese contro la volontà 
della Francia; 

6° « Gli Stati Uniti hanno abbandonato alla Francia il privilegio 
di prendere l'iniziativa di qualsivoglia azione mirante a risolvere il 
problema dei debiti di guerra e delle riparazioni; 

7° «La Francia ha conquistato una posizione monopolistica 
nella sfera della finanza internazionale, come la sola fonte potenziale di 
aiuto; 

8° « Parigi è divenuta per questo periodo il principale centro 
finanziario internazionale ». 

11. — Se le affermazioni del Dott. Einzig avessero l'appoggio di un 
principio almeno di dimostrazione, noi dovremmo chiudere il suo libro 
con la mente piena di un senso reverenziale e di incondizionata ammi-
razione per la forza cerebrale, la finezza diplomatica, l'energia irresisti-
bile, la volontà sovrumana, la capacità costruttiva della Francia. La 
quale giganteggerebbe tanto più, in quanto gli altri Stati — nell'esposi-
zione dell'Economista inglese — si sarebbero « lasciati fare », per dare alla 
Francia un trionfo automatico! 

Olii scrive queste linee prova effettivamente per la Francia una 
simpatia fatta di ammirazione per la storia, la civiltà, la cultura, il 
coraggio, lo spirito unitario, la forza, l'equilibrio e la Incidità mentale 
di quel paese. Ma l'economia non è materia di fantasia nazionalista. 

La stabilizzazione francese fa un capolavoro di tattica, che tenne 
conto di molti elementi, fra i quali il desiderio di predominio sul mondo 
non trovò posto, perchè non lo poteva. Il metodo stesso con cui quella 
venne condotta, escludeva la possibilità per il franco di un rialzo ulteriore 
che sarebbe riuscito rovinoso, fra l'altro, per la Banca di Francia. 

In secondo luogo, dovendosi forzatamente con la stabilizzazione della 
moneta danneggiare qualche categoria di cittadini a favore di altre 
categorie, il Governo francese preferì — e mi pare con tutta ragione — 
sacrificare quei creditori dello Stato, che avevano acquistato circa 300 
miliardi di franchi di rendita con moneta svalutata e con sacrificio 
minimo (1). Gli altri tipi di creditori risentivano poco della quota di 

(1) Il gioco con cui avvennero molte sottoscrizioni ai prestiti nazionali durante la guerra 
(e subito dopo) con un semplice giro di carta, senza costringere a nessuna « restrizione » 
i sottoscrittori e riversandone l'onoro sull'economia complessiva del paese, venne dallo 
sorivente descritto in uno studio sul Giornale degli Economisti sin dal 1915; dal titolo: « D 
alcuni rapporti e influenze dei prestiti e dello imposte sulla distribuzione del reddito ». 

2 - XLIU. 
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stabilizzazione, perchè il franco francese aveva negli ultimi anni prece-
denti ad esBa oscillato di fronte al dollaro intorno ad una quota 
di poco migliore di quella che veniva fissata con la stabilizzazione: 
sicché i costi si erano adattati a quella quota media. D'altra parte, 
molti industriali francesi avevano approfittato dei guadagni della infla-
zione per ammortizzare impianti ed estinguere debiti, sicché per essi la 
stabilizzazione ad una quota bassa non recava danno per il passato e 
costituiva un forte vantaggio per sopportare lo sforzo e l'assestamento 
industriale che la stabilizzazione richiedeva. I risparmiatori, infine, si 
erano premuniti largamente contro i danni dell'inflazione investendo 
all'estero, e poi avevano guadagnato ricomperando i franchi prima che 
il saggio di stabilizzazione fosse stato fissato. 

12. — Sino a qui, per seguire il Dott. Einzig, io ho parlato di saggio 
« basso » di stabilizzazione del franco. Ma ora bisogna precisare e chie-
dersi cosa significa e quale è la portata di questa frase. 

TI saggio « alto » o « basso » sul mercato internazionale, e sempre tale 
— al pari di tutti gli altri prezzi — « comparativamente » al saggio delle 
altre valute in cui si esprimono i prezzi internazionali delle merci e dei 
servizi. 

Oggi, ad esempio, se la sterlina, che prima fu nel rapporto di 4,86 
col dollaro, si stabilizzasse, poniamo, a 3,46, ossia a circa il 30 % dimeno, 
ecco che il franco non sarebbe più « basso », e la lira « comparativa-
mente » diverrebbe una moneta cara, con effetti immediati non trascu-
rabili nella competizione internazionale di prodotti, come i cotoni e le 
lane, e dei servizi, come quelli della marina mercantile. 

Quindi un Dott. Einzig francese potrebbe domani accusare l'Inghil-
terra, ove addivenisse a quella misura, di avere operato la svalutazione 
della sterlina per strappare clienti ed oro alla Erancia 

Ma non basta. Col franco alla « bassa » quota fissata, la Francia si 
mise in grado di risolvere il suo problema di ammortamento e trasfor-
mazione del debito fluttuante e il problema di riporre in assetto il bilancio 
pubblico senza massacrare il contribuente. 

L'operaio francese ricevette un salario di un buon quarto inferiore 
al salario dell'operaio inglese: ma in compenso continuò a lavorare, 
sino a tutto il 1930, per 300 giorni all'anno, invece che per 200 giorni 
soltanto. 

E se, per tenere a basso » il valore del franco malgrado la bilancia 
favorevole dei pagamenti, la Banca centrale dovette emettere larga-
mente moneta, tenendo cosi basso altresì il saggio dell'interesse, il 
risparmiatore francese se ne consolò mandando l'eccedenza dei suoi 
guadagni in Inghilterra, dove riceveva di più per l'uso del risparmio 
liquido. Il quale cresceva rapidamente perchè — last but not least — egli, 
abituato ai franchetti piccoli, aveva conservato un tenore di vita assai 
più modesto di quello delle classi lavoratrici e medie inglesi. 

\ 
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ia. — E infine, per quanto riguarda la conclamata influenza della 
politica sulla finanza della Francia nei riguardi dell'estero, è bene inten-
dersi con chiara precisione. 

Nel periodo che attraversiamo, il risparmio è dovunque alieno 
daU'investirsi in impieghi lunghi. I risparmiatori hanno ragione di operare 
così, perchè siamo in un periodo di prezzi variabili; di riassestamento 
di quote monetarie; di funzionamento imperfetto dei costi comparati-
di continui interventi governativi nella vita economica, i quali rendono 
impossibile qualsiasi previsione ragionevole sul prossimo futuro; di 
ostacoli di ogni natura frapposti alle operazioni a termine. In questa 
situazione di cose, nessuno è in grado di stimare neppure approssimati-
vamente quale sarà domani il valore di un'azienda (e quindi dei suoi 
titoli azionari e obbligazionari), di una casa, di un terreno agricolo 
adibito a grano, o a pascolo, o a risaia, ecc. ùM 

La situazione politico-sociale di tutto il mondo, ma dell'Europa 
specialmente, si mostra incerta al pari di quella economica. 

Se quindi privati individui chiedono del risparmio a prestito per una 
scadenza lunga, è naturale che il risparmiatore non lo conceda se non 
contro garanzie molto larghe. In nn solo anno, molti forti titoli azionari 
hanno perduto — sia pure solo temporaneamente — dal 30 al 40 V del 
loro valore; sicché oggi un risparmiatore che presti contro titoli, ne 
vuole a garanzia almeno il 50 % di più della somma che dà a mutuo-
oppure fa riporti a breve scadenza con revisioni mensili. 

Se poi i prestiti a lunga scadenza vengono richiesti da uno Stato, è 
altrettanto naturale che lo Stato mutuante chieda innanzitutto — in 
periodi critici come gli attuali - la garanzia della sicurezza, la quale si 
traduce m una garanzia politica. Un uomo di Stato francese che conce-
desse senza tali garanzie prestiti ad una Germania « hitlerista » o che 
minacciasse di divenire tale, meriterebbe la fucilazione per alto tradi-
mento. 

Il Dott. Einzig può perfettamente e molto giustamente deplorare 
che la situazione odierna europea sia quella che è. Ma, ima volta ricono-
sciuto questo stato di fatto, diventa nulla più che normale che gli Stati 
i quali si rivolgono alla Francia per finanziamenti diano garanzie poli-
tiche di sicura amicizia verso il paese che impegna la propria firma e 
la propria-ricchezza: e ciò a maggiore ragione, poi, se le nazioni bisognose 
di capitali non godono fama di paesi politicamente rettilinei e tranquilli. 

14. — H lettore forse si è formata l'opinione che non era il caso di 
usare tanto inchiostro per confutare il libro qui commentato. 

Lo ragioni che mi hanno spinto sono due. La prima è che la mia 
mente, avvezza oggi più che mai a pensare da europeo, assiste con noia 
a questa miseria spirituale di diffusa invidia contro un paese, avversato 
specialmente perchè ha commesso errori finanziari minori di tanti altri 
L invidia è caratteristica dei deboli. Essa è un impulso puramente nega-
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tivo; irrita il paese fortunato che sente di dovere a ai o alle sue virtù 
l'attuale fortuna, e acuisce uno spirito di competizione meschino, ecci-
tando ad una presa di posizione di forza, contro ima presa di posizione 
di giustizia e di equilibrio. 

La seconda ragione del lungo commento è che la favola della fame 
di oro della Francia è largamente diffusa anche fra economisti nordici 
che vanno per la "maggiore; sicché premova a me di mostrarne tutta la 
inconsistenza scientifica e di fatto. 

Mi pare utile svolgere la dimostrazione così. L'entrata di oro in 
Francia fu dovuta, come qui si è visto, a due ordini di cause: di cui una 
specifica della Francia stessa — e si impernia intorno alla quota di 
stabilizzazione scelta per il franco. L'altra è dovuta, a mio avviso, ai 
criteri coi quali venne condotta e fiancheggiata la stabilizzazione di altre 
monete, e particolarmente della sterlina, la eoi caduta dopo il 20 set-
tembre scorso ha servito ad intensificare la sperequazione nella redi-
stribuzione dell'oro. 

Della prima causa ho detto qui, naturalmente restringendomi a quei 
punti che non erano ima ripetizione del moltissimo già detto egregia-
mente dai francesi, specialmente sull'operazione di Poincaré. 

Della seconda causa, la quale implica altri molti e svariati problemi 
specie per il prossimo avvenire, mi propongo di dire in altro articolo, 
sulla base del Rapporto MacMillan. 

ATTILIO CABIATI. 

/ 
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SUE I M I PERCEPITE DLILL M H I H I I DI U H UHIME 

1. — L'argomento può forge apparire scabroso: ma non si può negare 
che esso formi oggetto di vivo interessamento da parte di molti, e magari 
di alquanta curiosità. Ciò non può, del resto, destar meraviglia, sia 
perchè è ben nota la grandissima importanza che le società anonime 
hanno, sotto ogni punto di vista, nell'economia moderna; sia perchè 
il loro funzionamento dà origine a una quantità di rapporti caratte-
ristici ed assai complessi, ben degni di attenzione e di studio; sia infine 
perchè sono numerosissimi coloro che, come azionisti di qualche società 
o per altri motivi, hanno un diretto interesse in quanto riguarda il modo 
con cui le anonime vengono amministrate. 

Tuttavia, le notizie generalmente conosciute sull'argomento in esame 
non sono nè abbondanti nè troppo esatte: da un lato vi è un notevole 
riserbo nel pubblicare le cifre delle rimunerazioni percepite dagli ammini-
stratori, come se esso riguardassero esclusivamente un loro privato 
interesse; dall'altro (come spesse volte Buccede quando mancano dati 
precisi) si sentono non di rado evidenti esagerazioni, parlandosi di 
cospicue ed immeritate prebende come di cosa abituale ed ormai gene-
ralizzata. Certo BÌ è, ad ogni modo, che le rimunerazioni di cui si 
tratta costituiscono ima categoria importante e caratteristica di proventi. 

E, dal momento che l'argomento è importante, ritengo che nessuno 
abbia interesse ad ignorarlo o a passarlo sotto silenzio. Se vi sono opi-
nioni sbagliate o inesatte, esse vanno chiarite; se si notano inconve-
nienti, si deve cercare di rimediarvi; se risultano abusi, questi vanno 
segnalati obbiettivamente e serenamente. 

Non mi è noto che, in proposito, siano stati sinora pubblicati, in Italia, 
dati od elementi riassuntivi o particolari commenti: cercherò perciò 
di esporre qui le notizie d'ordine generale che mi sembrano più interes-
santi e le considerazioni che da esse derivano, riassumendo quindi 
una certa quantità di cifre da me raccolte ed elaborate, e cercando, di 
arrivare, per tale via, ad alcune pratiche conclusioni. 

2. — Sembra opportuno ricordare, anzitutto, quale sia la funzione 
affidata agli amministratori ed in qual modo questi, in generale, vi 
adempiano. Contrariamente a quanto indica il nome, non si tratta 
(salvo casi eccezionali) di amministrazione vera e propria, ma piuttosto 
di sorveglianza e di guida. Infatti gli amministratori non si occupano 
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direttamente della trattazione diretta degli affari, e non seguono questi 
che nelle grandi linee; i consigli d'amministrazione si riuniscono per lo 
più ad intervalli irregolari e non molto frequenti (talvolta anche solo 
una o due volte all'anno), e si occupano principalmente di ratificare 
l'opera del presidente e dell'amministratore delegato, di approvare delle 
direttive d'ordine generale, di autorizzare i contratti più importanti, e 
soprattutto di esaminare ed approvare i bilanci, dei quali hanno, natural-
mente, la responsabiltà collettiva. In molte società esiste, in seno al più 
o meno numeroso consiglio d'amministrazione, un comitato direttivo 
formato di un più ristretto numero di persone, il cui còmpito è quello di 
seguire più da vicino e con maggiore assiduità l'andamento dell'azienda, 
e di assistere i dirigenti effettivi, che sono in primo luogo l'amministratore 
delegato, e quindi (ma in campo per lo più diverso e più limitato) il 
presidente. 

L'amministrazione vera e propria, da cui dipende essenzialmente 
l'andamento della società, è quasi sempre affidata all'amministratore 
delegato, che molto spesso è anche direttore generale, ed in altri casi 
riunisce la sua carica con quella di presidente. Egli è assistito (special-
mente nelle società di maggiore importanza) da un numero più o meno 
grande di altri direttori, insieme coi quali provvede giornalmente 
all'effettiva gestione. 

È chiaro pertanto che i nomi stessi di amministratore e di consiglio 
di amministrazione non corrispondono molto esattamente alla realtà 
delle cose. Più appropriata sembra la denominazione tedesca di Auf-
siohtsrat (consiglio di Borveglianza); caratteristico è poi lo scambio di 
significati che i corrispondenti termini inglesi presentano in confronto 
a quelli italiani: infatti gli anglo-sassoni chiamano manager (ammini-
stratore) il dirigente effettivo (per noi direttore), e chiamano director» 
e board of diredors (consiglio dei direttori) i nostri « amministratori » e 
« consiglio d'amministrazione ». Le denominazioni inglesi appaiono 
etimologicamente più esatte delle nostre; l'inversione di significato dà 
poi luogo, non di rado, a qualche qui prò quo facilmente rilevabile. 

Ad ogni modo, certo si è che gli amministratori di anonime non 
hanno fra noi, generalmente parlando, se non un còmpito piuttosto 
limitato, che non di rado è anzi più onorifico e decorativo ohe non 
sostanziale. Vi sono, senza dubbio, non pochi consiglieri ohe sarebbero 
perfettamente in grado di dare alle società ohe amministrano una larga 
ed utile collaborazione personale, ma in realtà, o per facile adesione 
all'uso ormai invalso, o per la personale prevalenza degli amministra-
tori delegati, o per altre ragioni, le cose vanno diversamente. Le ecce-
zioni, per quanto notevoli ed onorevoli, non fanno che confermare la 
regola. Il recente inasprimento delle sanzioni previste contro le negli-
genze e gli abusi in materia di società commerciali (1) non sembra 

(1) R. Decreto-Legge 30 ottobre 1030, n. 1449, convertito nella Legge 4 luglio 1931, n.660. 
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abbia provocato, per quanto riguarda l'effettiva partecipazione degli 
amministratori alla gestione delle società, alcun cambiamento sensibile. 

Si comprende pertanto che, in un discorso non lontano, di cui ò tuttora 
vivo il ricordo (1), il Capo del Governo abbia usato sdegnose ed aspre 
parole (provocate da alcuni casi specifici clamorosi e scandalosi) contro 
i «consigli di amministrazione, che, essendo composti di semplici piantoni, 
non amministrano e non consigliano ». E si comprende anche come, di 
fronte a casi del genere, purtroppo non molto rari, l'opinione pubblica non 
sia molto ben disposta, genericamente parlando, verso gli amministratori, 

3. — Non si deve credere tuttavia che, anche limitata praticamente 
come si è visto or ora, la funzione degli amministratori sia di esigua 
importanza. 

A parte la loro funzione giuridica, con annesse responsabilità tutt'altro 
che trascurabili, gli amministratori — nominati dagli azionisti o meglio 
dalla maggioranza degli azionisti — portano alle società vantaggi non 
indifferenti, anche so assai modesta e limitata è l'opera individuale da 
essi svolta nelle sedute dei consigli. Si tratta da un lato del vantaggio 
morale, ma tuttavia ben tangibile, di far partecipare all'amministrazione 
persone ben note per casato, per competenza, per integrità, e che 
quindi con la sola loro presenza dovrebbero dare affidamento, agli 
azionisti ed ai terzi, di buona e sana gestione; mentre dall'altro lato 
la non infrequente partecipazione di alcuni amministratori a due od a 
parecchie società contemporaneamente può servire ad assicurare un effet-
tivo e costante contatto fra aziende diverse, con conseguenze talora di 
grandissima utilità pratica. Basta pensare all'importanza enorme che 
può avere, per un'azienda qualsiasi, l'essere personalmente collegata, 
per mezzo di uno o pili amministratori comuni, ad un'altra azienda o 
ad nn gruppo di fornitori o di clienti, ed ai risultati reciprocamente 
vitali che da Un simile collegamento possono derivare. 

Per contro, si devo purtroppo riconoscere che, in non pochi casi, i 
vantaggi suindicati non vengono in realtà ottenuti se non in piccola 
parte. Il fatto che, di fronte ad un obbligo assai limitato di effettiva 
collaborazione personale, gli amministratori godono di rimunerazioni più 
o meno importanti e di una certa autorevolezza, porta, com'è naturale, 
a due ordini di conseguenze: da un lato i posti di amministratore sono, 
in generale, assai ricercati ed ambiti; dall'altro chi ne può disporre usa 
talvolta farli attribuire non tanto a coloro che possono recare all'azienda 
dei vantaggi tangibili, quanto a persone a cui, per motivi svariatissimi, 
pnò essere opportuno di usare un favore o di dare una ricompensa. 

Le molteplici constatazioni che si possono faro in proposito discendono 
tutte dal sistema di nomina, che, com'è ben noto, viene fatta esclusiva-
mente da chi dispone della maggioranza delle azioni. È ovvio pertanto 

(1) Discorso al Consiglio Nazionalo delle Corporazioni, pronunciato il 1° ottobre 1930. 
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ohe i criteri di scelta derivano da particolari situazioni e ragioni, con 
conseguenze diverse, a seconda dei Bingoli casi. E pertanto, senza 
dilungarmi ad esaminare minutamente tali criteri o ad esporro conside-
razioni d'ordine generale, mi sembra più interessante citare alcuni 
casi tipici, ed illustrare qualche fatto caratteristico. 

4. — £ notorio, anzitutto, il grande sviluppo dato al sistema di ammi-
nistratori comuni a più società. Da uno studio assai diligente, pubblicato 
nel 1928 (1) ma riferentesi alla situazione esistente nei primi mesi del 
1923 (2), si apprende che vi erano in Italia, in detto periodo, 3 persone 
che occupavano da 30 a 35 seggi per ciascuna; 4 che ne occupavano 
da 26 a 28 ciascuna; 10 da 20 a 24; 26 da 14 a 19; 48 da 11 a 13; 
50 da 9 a 10; e cosi di seguito. 

Attribuendo ad ogni consigliere un capitale amministrato corrispon-
dente al capitale della società (più riserve) diviso per il numero degli 
amministratori, il Luzzatto Fegiz indica che le persone le quali, sempre 
all'inizio del 1923, amministravano in Italia non meno di 15 milioni di 
capitale per ciascuna erano 232, corrispondenti al 2 % dei consiglieri 
esistenti per le 2828 società considerate. Tali 232 persone occupavano, 
in media, 8,5 seggi per ciascuna ed amministravano complessivamente 
7480 milioni, corrispondenti ad oltre un terzo del capitale complessivo 
delle società in esame. Sarebbe assai lungo il rifare lo stesso lavoro in 
base ad elementi più recenti, e molto probabilmente l'importanza dei 
risultati ottenibili non corrisponderebbe neppure in piccola parte alle 
difficoltà del lavoro; basta tuttavia pensare al notevolissimo sviluppo 
preso dalle grandi società negli anni più vicini, e specialmente dal 1923 
al 1926, per comprendere come il sistema di concentramento in parola 
debba ritenersi, con tutta probabilità, piuttosto aumentato che 
diminuito (3). 

Tale sistema, visibile per certi casi più notevoli anche al più disattento 
fra coloro che hanno comunque a che fare con importanti società, ha 
avuto certamente non poca parte nel diffondere l'opinione ormai corrente 
ohe gli amministratori di anonime godano di proventi notevolissimi e 

(1) PIERPAOLO LUZZATTO FEGIZ: Il Consiglio d'Amministrazione e l'interdipendenza delle 
imprese (in » Giornale degli Economisti », marzo 1928, pag. 197). 

(2) I dati dello studio in parola sono desunti dalla 9» edizione delle Notizie statistiche 
sulle società italiane per azioni, pubblicate nel 1923 dal Credito Italiano. Su 6850 società 
con L. 21.395.038.329 di capitale, esistenti al 31 dicembre 1922, il Luzzatto Fegiz ha 
esaminato i dati relativi a 2828 società con L. 20.316.642.000 di capitale versato. 

(3) In un recentissimo artioolo (pubblicato il 21 gennaio 1932 dal giornale < li Sole ») 
osserva giustamente il GIRELLA, a proposito di sooietà anonime e di azionisti, ohe < il pro-
blema è anche di uomini, i cui nomi si vedono raramente rinnovati e invece quasi sempre 
ripetuti nella formazione dei nuovi consigli e del nnovi enti ». 
. E precedentemente Io stesso autore aveva scritto (« Il Sole » del 21 maggio 1931): «Qui 

s'affaccia il malcostume finanziario: troppe società > i catena», troppe sovrapposizioni di 
cariohe e di prebende, troppi passaggi di « maggioranze >o di < pacchetti », troppi interessi 
personali, troppa avidità di lucro ». 
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del tutto sproporzionati all'opera personale da essi prestata. Opinione 
ohe, come vedremo, può ritenersi esatta ove si riferisca non generi-
camente a tutti gli amministratori, ma, in massima, solo a quelli dello 
grandissime società, e soprattutto a coloro che cumulano una notevole 
quantità di cariche. 

Degne di nota sono le conseguenze che, in alcuni casi particolari, 
derivano dal sistema di concentrazione delle cariche (1). Yi sono stati o 
vi sono tuttora alcuni uomini che, dotati di particolare abilità accaparra -
trice o mossi da innegabile avidità, sono riusciti ad ottenere un numero 
enorme di seggi, senza che ciò sia certamente dovuto al loro valore perso-
nale, e neppure al potere od all'influenza di cui possono realmente 
disporre. Tizio fa parto inevitabilmente di quasi tutti i consigli di 
Bocietà medie o grandi di una determinata città: in quasi tutto egli 
ricopre qualche carica, senza che ciò abbia alcun rapporto con l'oggetto 
sociale nò con le capacità della persona. Gaio partecipa invece a società 
più o meno affini ma lontanissimo, e siccome copre anche, contempora-
neamente, più posti di dirigente effettivo in città diverse, cosi dovrebbe 
avere, per poter adempiere soddisfacentemente agli impegni assunti, 
il dono dell'ubiquità. Sempronio, giunto alla testa di ima grande società, 
si serve di questa non solo per impadronirsi di altre ed ottenere in tutte 
una posizione personale di assoluto predominio, ma inoltre per creare 
tutta una rete di nuove società dipendenti, molte delle quali non hanno 
altro scopo se non quello, accuratamente preordinato, di rendere l'ammi-. 
nistrazione più complessa ed oscura, e di aumentare il numero delle 
cariche lautamente retribuite. 

Di fronte a questi casi patologici, si devono anche citare esempi di 
rettitudine e disinteresse notevoli. 11 capo di un importantissimo gruppo, 
che è presidente od amministratore delegato non solo della società 
madre, ma anche delle numerosissime dipendenti, versa alla prima tutti 
i proventi che gli vengono dalle altre, considerando che le cariche 
coperte in queste sono attribuite non alla sua persona, ma al rappre-
sentante della capo gruppo. Un altro presidente, messo alla testa di 
una grande società e delle aziende dipendenti, si è impegnato a devol-
vere in beneficenza tutti gli emolumenti che gli spettano tanto per la 
società madre quanto per tutte le società satelliti. 

5. — Tutto ciò dimostra la grandissima varietà di casi esistenti, o 
la notevole diversità di modi con cui lo stesso sistema può essere pratica-
mente applicato. 

(1) A proposito di recenti applicazioni ed esagerazioni di tale vecchio sistema, si può 
citare un notevole esempio, indicato un anno fa in questa stessa rivista (L. E. e E. GIRETTI, 
Le società anonime a catena,in «La Riforma Sooiale», 1931, pag. 103-104). I dati raccolti dal-
l' On. Giretti mostrano ohe nel 1930 una stessa persona oconpava la carica di amministratore in 
non meno di 39 società diverse, aventi complessivamente un capitale versato (riserve escluse) 
di L. 4.805.754.753. — Anzi, in 21 di tali società (con un capitale versato complessivo di 
L. 2.497.175.000) la persona di oui si tratta occupava la carica di presidente. 
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Ma Bono anche numerosi e diversi i modi di stabilire e di contabilizzare 
le rimunerazioni, nelle loro varie forme. Yi sono rimunerazioni fisse e 
partecipazioni agli utili; alcune risultano dai bilanci che vengono pubbli-
cati ed altre invece rimangono invisibili, essendo comprese senza specifi-
cazione fra le spese generali; alcuni statuti sociali sono assai precisi 
in proposito ed altri no. Riesce difficile, per conseguenza, analizzare con 
precisione i vari sistemi adottati: ma qualche cosa tuttavia si può dire (1). 

Anzitutto, le retribuzioni che vengono comprese fra le spese generali 
sono principalmente gli stipendi fissi (Bpesso assai lauti) e le indennità di 
di carica o di rappresentanza che le società assegnano generalmente 
all'amministratore delegato (per lo più nella sua contemporanea qualità 
di direttore) e talvolta al presidente. Poi vi sono le partecipazioni 
fissate dai contratti personali esistenti fra le società ed i loro dirigenti, 
ed anche queste passano per lo più come spese generali (2). Inoltre vi è il 
rimborso delle spese fatte dai dirigenti stessi nell'interesse della società 
(spese di rappresentanza e simili) oppure in occasione di viaggi e perma-
nenza fuori sede: e tale rimborso viene fatto spesso con larghezza, e può 
arrivare ad importanza notevole. Infine alenili statuti stabiliscono una 
somma fissa, pure a carico del capitolo spese generali, da distribuirsi 
fra gli amministratori sotto forma di gettoni di presenza o diversamente. 
Tutto ciò costituisce la parte delle rimunerazioni che si può chiamare 
invisibile, e che talora può arrivare a cifre cospicue. 

(1) Naturalmente non ò qui il caso di occuparsi dettagliamente dei proventi indiretti 
che alcuni tra i dirigenti possono ottenere dal posto ohe occupano, n6, a maggior ragione, 
dei possibili proventi illeciti. Ma conviene pure accennarvi. 

In occasione di alcuni recenti crolli sono venuti in luce fatti dolosi di gravità tale, ohe essi 
apparirebbero del tatto inverosimili, se purtroppo non fossero veri. Tali fatti sono stati 
conseguenza non solo dei reati oommessi da alcuni dirigenti, ma anche della cecità o dell'incuria 
di molti amministratori. 

Chi non fosse già informato in proposito potrà formarsi un'idea di quanto è successo 
— in uno dei vari casi — leggendo il Rapporto del Comm. Rag. Emilio Punturieri, Commis-
sario Giudiziale per la Società Bonifiche Ferraresi — oppure il riassunto di esso, cho l'Ono-
revole E. GIRETTI ha pubblicato nel precedente fascicolo di questa Rivista (Il sistema « a 
catena » nella « Società per le Bonifiche Ferraresi » — in « La Riforma Sociale », 1931, p. 599). 

Ma, anche senza entrare nel campo ohe dovrebbe essere riservato al Codice Penalo, si 
comprende come talvolta possa riuscire facile, a qualche dirigente di grande società, di 
approfittare delle notizie a Bua conoscenza por comprare o vendere a tempo, per conto proprio 
odi qualche «gruppo «amico, azioni della società stessa, o ricavaredaciò notevoli utili. È difficile 
formulare un giudizio assoluto e decisivo a tale proposito, poiohè si tratta di argomento assai 
complesso, e non i questo il luogo di esporre molti dettagli, che pur sarebbero necessari ed 
interessanti. Tuttavia si può oitare, a titolo di onore, l'opinione pubblicamente espressa in 
proposito, qualche anno fa, dal capo di una grande industria, Ù quale ha paragonato tal 
genere di speculazione all'opera di quei giuocatori ohe, al tappeto verde, fanno consistere 
la loro abilità nel servirsi di... carte segnate. 

(2) Qualche statuto sociale stabilisce esplicitamente che il consiglio d'amministrazione 
può accordare delle partecipazioni agli utili (in corrispettivo di lavori o servigi prestati o da 
prestarsi, o della cessione di beni di qualsiasi genere), e determina anche le norme con oui 
si deve, in sede di bilanoio, comprendere l'importo di tali parteoipazioni fra gli oneri dell'eser-
cizio: ooeicohè gli utili, sulla coi destinazione gli azionisti sono chiamati a deliberare,risaltano 
già depurati delle parteoipazioni stesse. Molti altri statuti non contengono particolari dispo-
sizioni in proposito — ma il sistema praticamente applicato è il medesimo. 

/ 
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Per dare un'idea dell'entità di tali cifre, si può citare qualche caso 
— senza tuttavia che con ciò si voglia o si possa stabilire una regola di 
applicazione generale od anche soltanto molto diffusa (1). 

In una grandissima società, che amministra capitali cospicui, e che 
rappresenta importantissimi interessi, l'amministratore delegato ha a 

» propria disposizione — all'infuori dei propri emolumenti personali — la 
somma di mezzo milione all'anno, che egli spende a proprio giudizio e 
senza doverne rendere conto ad alcuno. È presumibile che egli se ne 
valga per retribuire prestazioni dì carattere vario, che non si ritiene 
opportuno di rendere note neppure ai vari dirigenti ed agli impiegati 
della società: il che pnò anche, in certi casi, esBcre utile. Tuttavìa si può 
aggiungere che, in altre società di paragonabile importanza, simili «fondi 
segreti » non esistono, oppure sono limitati a cifre modeste. 

Notevolissime sono anche le somme a cui si può arrivare talora, 
quando la stessa persona percepisce molteplici emolumenti dalle varie 
società dello stesso gruppo. Si è molto parlato, qualche tempo fa, di un 
amministratore delegato che in tal modo è riuscito per parecchi anni 

* ad incassare centomila lire... al mese; e di un presidente che arrivava 
a percepire tre o più milioni all'anno (2). 

Le spese legali e le spese di viaggio assumono talora tale entità, da 
far pensare che sotto tali denominazioni vengano compresi emolu-
menti notevoli, che non si vogliono far figurare come tali. È noto, ad 
esempio, il caso di un dirigente che, avendo fatto includere nel suo 
contratto personale anche il diritto al rimborso delle spese di viaggio e di 
soggiorno fuori sede, mandò la famìglia per parecchi mesi in riviera, e 
presentò quindi alla società ima nota comprendente non solo le proprie 
frequenti gite, ma anche le spese di Boggiomo dell'intera famiglia, arri-
vando cosi ad nn totale di qualche centinaio di migliaia di lire. 

Infine, le percentuali di partecipazioni agli utili netti o lordi, od 
, anche sull'importo delle vendite, arrivano talvolta ad altezze certa-

mente esagerate (3), sia per effetto di poca esattezza nelle previsioni 
(come è più volte successo nel caso di assunzione di personale dirigente 
prima dell'inizio di periodi di grande ed impreveduto sviluppo degli 
affari); sia in seguito ad ingrandimenti della società (per aumenti di 

(1) Vi & ohi ritiene (ed ò persona autorevole e competente) ohe la parto palese degli emolu-
menti percepiti dagli amministratori sia poca cosa in confronto alla parte oooulta. Giova 
sperare ohe tale apprezzamento sia esagerato; ma esso è tuttavia notevole. come indice 
dell'opinione oorrente. 

(2) Presso alcuni gruppi si applioa già il sistema del « contratto unico », in base al quale 
ogni persona ohe lavora contemporaneamente per parecchie società non percepisce tanti 
stipendi distinti quante sono le sooietà, ma uno stipendio solo globale. Sistema racooman-
dabile, ohe sarebbe bene fosse generalizzato. 

* (.3) In una recente assemblea è stato reso noto ohe l'amministratore delegato dì una 
importante società aveva incassato, a titolo di percentuale dovutagli sugli introiti lordi, 
oltre dne milioni in nn unno. La percentuale è stata poi sucoessivamente ridotta: ma il 
male si è ohe simili abusi vengono per lo più constatati ed eliminati solo dopo che qualche 
grosso guaio ò già suocesso. 
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di capitale, fusione, assorbimenti), che ingrossano di molto le cifre su 
cui BÌ devono applicare le aliquote prestabilite; sia infine perchè può 
avvenire che nella stipulazione dei contratti abbia parte preponderante 
precisamente la persona interessata. Cosi si spiega come qualche diri-
gente di azienda — sia pure non grandissima—sia arrivato, ad esempio, 
ad ottenere a proprio favore personale il 20% degli utili complessivi: 
il che è evidentemente eccessivo, qualunque possa essere il merito per-
sonale (talora grandissimo, ma talora anche assai scarso) che l'interes-
sato può avere nella creazione e nella gestione della società. 

6. — Passando ora a considerare la parte «visibile» degli emolumenti 
percepiti dagli amministratori, si può rilevare anzitutto che questa 
parte è la sola che è generalmente nota, e che può essere precisata in 
modo abbastanza esatto, in base agli statuti sociali ed ai bilanci delle 
singole società, che vengono annualmente presentati agli azionisti e 
quindi debitamente pubblicati. 

Anche qui vi sono notevoli differenze sia nelle percentuali stabilite, 
sia nel modo con cui esse devono venir calcolate. In alcuni casi esso 
si applicano all'intero importo degli utili annui (decurtato soltanto, 
in molti casi, ma non sempre, del ventesimo passato per legge a riserva); 
altre volte invece soltanto a ciò che rimane dopo assegnato un primo 
dividendo (ad esempio del 4 % o del 5 %) al capitale sociale. Ancora: in 
certe società è stabilita statutariamente una percentuale unica a favore 
del consiglio d'amministrazione, lasciando a questo la cura di ripartirla 
fra i suoi membri; in altre invece si fissano preventivamente parecchie 
percentuali, a favore del consiglio, a favore dell'amministratore delegato 
ed «a disposizione del consiglio». Ad ogni modo, però, si può sempre 
determinare con una certa precisione quale sia l'importo complessivo 
annuale della «parte visibile» delle retribuzioni, anche se per lo più non 
è possibile stabilire esattamente il modo di ripartizione. 

Quanto a tale ripartizione, un sistema adottato da varie società 
è il seguente. L'importo complessivo della percentuale sugli utili annui 
stabilita dallo statuto si divide in due parti uguali, che vengono distri-
buite fra i vari amministratori: la prima in proporziono dei mesi durante 
i quali essi sono stati in carica; la seconda in ragione delle presenze di 
ciascun consigliere alle varie sedute che hanno avuto luogo durante 
l'esercizio. Però, nel suddividere tanto la prima quanto la seconda parte, 
si attribuiscono al presidente ed all'amministratore delegato dne unità per 
ciascuno, ed una unità soltanto ad ognuno degli altri amministratori. 

Yi è poi in molte società, come si è già detto, una seconda percentuale 
sugli utili, che lo statuto mette « a disposizione del consiglio d'amministra-
zione». Questa seconda percentuale serve per lo più a retribuire il 
comitato direttivo, che spesso viene nominato in seno al consiglio, e che, 
essendo (come già si è visto) a contatto più diretto e frequente con 
l'andamento degli affari, viene anche ad assumere maggiore responsa-

/ iS\S 
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bilità. Anche qui la distribuzione avviene, presso varie società, in modo 
analogo a quello già indicato, ed anche qui il presidente e l'amministra-
tore delegato hanno una partecipazione doppia di quella degli altri 
membri. 

Talora dalle somme che risultano « a disposizione del consiglio » 
si detraggono gli importi occorrenti per rimborsare le speso di viaggio 
agli amministratori o per pagare qualche partecipazione al personale 
dirigente; talvolta invece simili rimborsi e partecipazioni si compren-
dono fra le spese generali. 

In genere, si può notare che la ripartizione degli emolumenti fra i vari 
amministratori non avviene per lo più in modo uniforme, ma si basa, 
com'è naturale, sulla collaborazione più o meno attiva prestata dai 
singoli amministratori, senza tuttavia che in ciò la proporzionalità sia 
molto esatta. Gli amministratori che fanno parte dei comitati direttivi 
hanno emolumenti più elevati, poiché partecipano tanto alla ripartizione 
fatta fra i componenti detti comitati quanto a quella spettante ai consigli 
d'amministrazione. I presidenti e gli amministratori delegati hanno poi 
un'aliqnota preponderante nella ripartizione delle retribuzioni visibili, 
sia perchè essi fanno sempre parte, di regola, dei comitati, sia perchè 
godono spesso, come abbiamo visto, di un'aliquota doppia. E ciò 
beninteso indipendentemente dal fatto che presidenti ed amministratori 
delegati sono quelli che, come si è notato, usufriscono prevalentemente 
delle rimunerazioni « invisibili ». 

Vi sono infine i segretari dei consigli, i quali talora sono amministra-
tori e talora no, e comunque hanno, come segretari, un compenso parti-
colare (talora registrato fra le spese generali e talora prelevato sulle 
percentuali destinate al consiglio) che in genere non è molto elevato. 

7. — Nel novembre 1930, quando vari provvedimenti furono presi dal 
Governo per far diminuire il costo della vita, fu stabilito — in analogia 
alle diminuzioni apportate ai salari, agli stipendi ed a varie categorie 
di onorari — di ridurre del 25 % i proventi degli amministratori e 
dirigenti di anonime. Però tale diminuzione, conformente a quanto fu 
fatto per le pigioni, non fu imposta con un provvedimento legislativo, 
ma concordata con le principali società interessate e con le relative 
organizzazioni. 

L'attuazione che in realtà fu fatta di tale determinazione costituisce 
un esempio interessantissimo degli infiniti modi con cui uno stesso concetto 
può essere messo in pratica. Limitandoci, per non uscire dall'argomento, 
a quanto riguarda i soli amministratori, si possono rilevare, dai bilanci 
presentati durante l'anno 1931, numerosissime differenze. Alcune società 
applicarono la riduzione del 25 % all'intero importo delle partecipazioni 
relative all'esercizio 1930; molte altre invece al solo mese di dicembre 
oppure al dicembre ed ai mesi successivi. In alcuni casi fu modificato 
lo statuto sociale, in modo che la riduzione avesse carattere permanente; 
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altre volte invece si ritenne che il provvedimento dovesse aver valore 
una tantum, oppure dovesse essere preso di anno in anno. Certe società 
ridussero tutte le percentuali statutarie; certe altre solo quelle spettanti 
al consiglio e non quelle « a disposizione ». Ed avvenne pure che, per 
qualche bilancio chiusosi ad alcuni mesi di distanza dal provvedimento, 
questo fu dimenticato (o per lo meno passato sotto silenzio): e si conti-
nuarono ad applicare le percentuali di prima. Non occorre moltiplicare 
gli esempi per dare un'idea della molteplicità dei casi. 

È invece più interessante notare che, essendo assai diversi i punti 
di partenza, notevoli diversità sarebbero rimaste, anche qualora la 
riduzione fosse stata applicata da tutte lo società nello stesso modo. 
E non sembra, per contro, ohe le diversità di applicazione abbiano servito 
ad attenuare l'ampiezza delle differenze preesistenti sia nelle percentuali, 
sia nei risultati concreti di esse. 

8. — Analoghe osservazioni si possono fare esaminando il vario 
modo di comportarsi delle varie società in occasione degli aumenti di 
capitale. È ovvio che, aumentandosi il capitale sociale, aumenta normal-
mente la massa degli utili annui a cui le percentuali statutarie devono 
venir applicate. E perciò sarebbe abbastanza naturale che, ad ogni 
aumento di capitale, si riducessero proporzionalmente le percentuali. Ma 
in pratica ciò non avviene quasi mai, o, per meglio dire, le diminuzioni 
vengono proposte e deliberate in proporzione sensibilmente inferiore 
a quella nella quale il capitale viene aumentato: cosicché si viene ad 
ottenere, in pratica, un aumento più o meno notevole delle cifre concrete. 
Questa è anzi ima delle vie più semplici e facili per cui gli emolumenti 
degli amministratori finiscono talvolta per arrivare a somme cospicue. 
Tanto semplice e facile, anzi, che non sono affatto rari i casi in cui, 
procedendosi ad aumenti di capitale anche sensibili, il consiglio di 
amministrazione « dimentica » completamente di proporre o far delibe-
rare ima qualsiasi diminuzione di percentuali. 

Nè mi sembra, del resto, che si debba eccessivamente meravigliarsi 
di tutto ciò, quando si ricordi il sistema con cui funzionano (o non 
funzionano) le assemblee degli azionisti, in cui ben di rado vi sono 
dissensi o discussioni sostanziali, ed in cui, d'altra parte, è il più delle 
volte assicurata una maggioranza pronta a votare le proposte già prece-
dentemente concretate. In tali condizioni, e dal momento che anche gli 
amministratori sono uomini, non è poi tanto strano che essi pensino e 
provvedano anche al loro personale interesse. 

Vi è poi un altro punto, nel quale sarebbe desiderabile che l'uso 
seguito da alcune società fosse modificato: ed è quello che riguarda 
il modo con cui vengono indicate le rimunerazioni che, come si è 
visto più sopra, si possono chiamare « visibili », e dovrebbero essere tali, 
in realtà, senza sforzo alcuno. Succede infatti, non molto di rado, che, 
nello stabilire la ripartizione degli utili, che deve essere approvata 

j. „ / I 
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dall'assemblea degli azionisti, si accenni di sfuggita ai «prelevamenti 
statutari », senza specificarne nè la composizione nè l'importo, oppure 
si indichi una sola cifra globale, che comprende insieme il prelevamento 
a favore della riserva e quelli a favore ed a disposizione del consiglio. 
In tali casi è chiaro che un azionista diligente o curioso può sempre 
chiedere spiegazioni, oppure procurarsi copia dello statuto sociale e 
rifare per proprio conto i conteggi: ma ciò non toglie che il sistema 
accennato dia luogo ad ima non approvabile mancanza di chiarezza. 

Del resto, per dare un'idea adeguata del a pudore » con cui in molte 
assemblee si usa sorvolare su tutto quanto si riferisce alle rimunerazioni 
personali, si può citare un caso assai frequente e caratteristico, che 
riguarda il compenso dovuto ai sindaci. Tale compenso, in base alla 
legge ed a quasi tutti gli statuti sociali, deve essere stabilito di anno in 
anno. Ora, il più delle volte succede che il presidente o qualche azionista 
amico propone all'assemblea di fissare tale compenso « nella stessa 
misura dell'anno precedente », guardandosi bene dall'indicare tale 
misura: e gli azionisti naturalmente approvano (1). Si sfugge cosi, elegan-
temente, al preciso disposto dell'articolo 154 del Codice di Commercio; 
e se per avventura qualche azionista chiede di saperne di più, egli ha 
proprio l'aria di un indiscreto, o di una persona che vuol dare ad ammi-
nistratori e sindaci un fastidio altrettanto molesto quanto immeritato. 

9.—Esaminati così, nelle loro linee generali, i sistemi che generalmente 
si applicano nel determinare e distribuire le rimunerazioni agli ammini-
stratori, e chiariti alcuni lati caratteristici ed alcuni inconvenienti dei 
sistemi stessi, si può passare a considerare quali siano, in concreto, gli 
importi che vengono percepiti. È chiaro, in base a quanto già si è detto, 
che i soli importi precisabili con una certa approssimazione sono quelli 
che costituiscono la parto a visibile » delle rimunerazioni: e pertanto 
solo per tale parte è possibile raccogliere delle cifre. 

Mi è sembrato conveniente di limitare le mie ricerche alle società più 
importanti, e ciò per parecchi motivi: anzitutto perchè se la raccolta di 
dati fosse stata estesa alle società medie e piccole, che sono parecchie 
migliaia, il lavoro necessario non solo sarebbe stato enormemente 
lungo e del tutto sproporzionato all'utilità dei risultati pratici ottenibili, 
ma inoltre avrebbe incontrato grandissimi ostacoli, dato che i bilanci 
relativi si possono ottenere solo con difficoltà; in secondo luogo perchè 
una gran parte delle medie e piccole società non interessa che una cerchia 
piuttosto ristretta di persone, e le relative azioni non sono e non sono 

(1) Nell'assemblea di un'importante sooietà è accaduto che, essendo stato chiesto qual'era 
l'importo dell'indennità proposta per i sindaci, tanto il proponente quanto i sindaci Btessi 
risposero di non ricordarlo. Si trattava, in realtà, di L. 10,000 per persona — cifra non micro-
scopica: — e non mi pare costituisca eccessiva malignità il supporre ohe, se un azionista 
avesse proposto, per avventura, una somma alquanto inferiore, la memoria degli interessati 
si sarebbe risvegliata immediatamonte. 
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mai state in circolazione; infine perchè, come si può facilmente rilevare, 
esaminando le statistiche pubblicate in proposito, il gruppo delle società 
più importanti, che comprende poche centinaia di enti, ha da solo, 
sotto ogni punto di vista, importanza uguale o maggiore a quella che 
hanno, complessivamente, le molte migliaia di società medie e piccole (1). 

Quasi tutte le società da me considerate hanno dunque un capitale di 
cinquanta o più milioni; tuttavia ho ritenuto opportuno di aggiungere 
anche l'analisi di qualche società sensibilmente più piccola (tra i cinque 
e i quindici milioni di capitale), allo scopo dì ottenere qualche elemento 
di confronto e di controllo. 

Per le società prese in esame ho analizzato la distribuzione degli utili 
conseguiti negli esercizi chiusi nel 1930 o nel primo semestre del 1931: 
e naturalmente ho dovuto eliminare tutte quelle — e sono piuttosto 
numerose — che in tali esercizi non hanno distribuito alcun utile. 
Non mi sono eccessivamente preoccupato di eseguire una raccolta com-
pleta e sistematica, il mio scopo essendo soltanto quello di ottenere dei 
risultati tali, da poter dare un'idea generale degli importi distribuiti e 
delle relative proporzioni, e di poter ricavare dalle cifre delle conside-
razioni generali sufficientemente documentate. D'altra parte, le grandi 
diversità esistenti tra l'uno e l'altro dei casi analizzati bastano a far 
comprendere come una raccolta anche molto completa e minuziosa di 
dati non potrebbe aggiungere gran che, come significato generale e 
come importanza di conclusioni, ai risultati già ottenuti (2). Per gli stessi 
motivi, mi è sembrata del tutto superflua una elaborazione troppo 
complessa o troppo minuta delle cifre raccolte, e mi sono perciò 
limitato a mettere in luce i rapporti esistenti fra le rimunerazioni 
percepite dagli amministratori, gli utili conseguiti e quelli distribuiti 
agli azionisti. 

Un'altra osservazione è bene premettere all'esame delle cifre: e cioè 
che queste riguardano un'annata in cui la crisi era già assai grave, mentre 
il processo di deflazione era già in atto, in Italia, da molto tempo. Quindi 
non solo gli utili conseguiti dalle società nel periodo considerato 
sono stati in genere piuttosto modesti, ma avevano già avuto luogo 
molte riduzioni di capitali, nonché molte fusioni e scomparse di società, 
con conseguente scomparsa di alcune rilevanti rimunerazioni e riduzione 
più o meno sensibile di quelle superstiti. 

Dopo chi che, non resta che passare alle cifre. 

(1) Al 31 dicembre 1930 esistevano in Italia 17.384 società con un capitale complessivo 
di L. 52.280.763.000. Erano quotato in borsa, alla stossa data, lo azioni di 301 società con 
un capitale nominale complessivo di L. 22.771.300.000. In altre parole, 301 società su 
17.384 avevano da sole oltre due quinti del capitale complessivamente emesso. 

(2) Ad ogni modo, i dati riuniti ed analizzati costituiscono già un'importante porzione 
di quelli esistenti: infatti le 40 società considerato rappresentano da sole quasi un quinto del 
capitale totale delle anonime esistenti in Italia. Questo capitale era inlatti, al 31 dicembre 1931, 
di L. 60.852.866.000, mentre quello delle società comprese nella tabella seguente ammonta 
a L. 9.095.957.000. 

/ 
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10. — Nella seguente tabella (vedi pag. 34-35) le società sono elen-
cate in ordine decrescente d'importanza, in base al rispettivo « capitale 
odorante » (capitale nominale più riserve palesi). 

Ho tralasciato di indicare i nomi dello varie società, ed ho sostituito 
ciascun nome con un numero progressivo, allo scopo di togliere ai dati 
pubblicati ogni carattere particolaristico. È ovvio, del resto, che poco 
interessa — da un punto di vista generale— di sapere a chi si riferiscano 
i casi singoli, mentre importa di conoscere l'esistenza dei principali 
fra essi, e più ancora di metterne in luce le caratteristiche. 

11. — Le cifre della tabella indicano, per ciascuna società, non solo 
l'importo del capitale azionario, ma anche le riserve palesi complessiva-
mente registrate in bilancio, che talvolta sono assai importanti tanto 
come cifra assoluta quanto in rapporto al capitale. 

Ho compreso fra le riserve anche la parte degli utili rimasta indivisa 
negli esercizi precedenti a quello preso in esame e « riportata a conto 
nuovo », poiché tale porzione di utili (talora abbastanza notevole) ha 
effettivamente concorso, insieme col capitale e con lo riserve vere e 
proprie, a produrre nuovi profitti. Non ho tenuto conto, invece, dello 
cosidette « riserve per ammortamenti », poiché queste non rappresentano 
per lo più che ammortamenti effettivamente già fatti, i quali sono 
stati messi in evidenza inscrivendoli al passivo del bilancio, anziché 
diminuire di ugual cifra gli importi, inscritti nella parte attiva, del 
cosidetto « capitale fisso » (stabili, macchine, ecc.). L'insieme del capitale 
sociale e delle riserve costituisce quello che si può cbiamare il « capitale 
operante» (col. 4): ossia quello che ha concorso a produrre gli utili con-
seguiti durante l'esercizio. E siccome le varie riserve risultano per la 
massima parte da utili precedentemente conseguiti e non distribuiti, 
così mi è sembrato interessante di indicare la percentuale di dividendo 
distribuita agli azionisti non soltanto (col. 9) in rapporto al valore nomi-
nale delle azioni ordinarie (1), ma anche in rapporto all'insieme del capi-
tale operante (col. 10). È evidente che la seconda percentuale è tanto più 
bassa della prima, quanto più importanti sono le riserve in confronto al 
capitale. E l'esame di questa seconda percentuale serve a. correggere 
l'impressione, che talora si ha a prima vista, che il dividendo distribuito 
alle azioni sia assai elevato. Infatti in non pochi casi esso è ottenuto in 
buona parte grazie ad una parsimoniosa politica dei dividendi: ossia 
grazie a precedenti forti accantonamenti di una parte degli utili. È 
chiaro che, in tali casi, i forti utili attuali risultano principalmente dalla 
precedente salutare dieta degli azionisti. 

(1) La percentuale indicata nella colonna 9 dovrebbe corrispondere, in massima, al 
rapporto esistente fra le cifre indicate nelle colonne 2 e 8. Dove ciò non si verifica, la causa 
consiste nell'esistenza di azioni privilegiate, o postergate, od aventi godimento solo per una 
parte dell'esercizio, o di altri fatti analoghi. 

3 - X L U I . 
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Ripartizione degli utili risultanti dai bilanci 

per gli esercizi chiusi nel 1930 

Numero 
Kiserve 

(compresi gli Capitale operanle 
Utili complessivi 

dell'esercizio Utili ui'canlonau 
pro-

gressivo 
Capitale versalo utili residui 

dei (col. 2 + 3) esaminalo 
(col. 6 + 8 + 1 1 ) 

(a rieervu, a nuovo, 
ecc.) 

della precedenti esercii)) 

esaminalo 
(col. 6 + 8 + 1 1 ) 

(a rieervu, a nuovo, 
ecc.) 

Società 
( i n m i i c l i u i n d i l i r e ) 

1 a 3 4 5 8 

1 1 .295.000 273.237 1.568.237 137.024 
! 

6 .988 
2 700 .000 008 .437 1.308.437 87 .902 1.257 
3 500 .000 409 .456 909 .456 82 .964 0 .539 
4 500 .000 310 .426 810 .426 44 .806 3 .462 
5 600 .000 142.079 742.079 54.217 4 .883 
6 600 .000 14.600 614.606 32 .087 2.341 
7 469 .258 151.970 581 .200 40 .000 1.979 
8 500 .000 68 .516 568.516 33 .210 1.947 
» 400 .000 151.970 551 .970 40 .930 4 .129 

10 400 .000 22 .715 422 .715 69 .799 3 .526 
11 300 .000 66 .734 366 .734 22.504 1.803 
12 300 .000 15.812 315 .812 20 .916 1.594 
13 219 .585 69 .749 289 .334 28 .100 3 .787 
14 260 .000 15.088 275.088 25 .645 2 .005 
10 120.000 154.082 274 .082 30 .702 1.564 
10 250 .000 10.200 260 .200 22 .148 847 
17 200 .000 50 .063 256 .063 17.627 4 .922 
18 60 .000 175.310 235 .316 30 .900 7 .092 
10 210 .000 19.989 220 .989 18.670 1.237 
2 0 210 .000 7.121 217.121 15.754 792 
21 74 .775 104.060 178.835 8 .560 658 
2 2 130.000 18.800 148.800 11.448 726 
23 70 .808 70.574 141.382 12.625 2 .340 
24 102.340 7 .299 109.639 16.564 1.332 
25 90 .339 13.011 103.350 10.281 5 9 4 
2 6 100.000 3 .117 103.117 6 .256 325 
27 72 .800 30 .187 102.987 19.028 033 
2 8 54 .000 20 .530 74 .530 6 .000 1.210 
2 9 24 .000 37 .395 61.395 10.012 545 
3 0 50 .000 8 .706 58 .706 3 .955 202 
31 48 .600 6 .873 55 .473 5 .149 266 
32 35 .000 4 .013 39 .013 790 15 
33 30 .000 7 .860 37 .860 3 .560 348 
34 32 .000 4 .684 36 .684 2 .867 206 
3 5 28.325 2 .220 30 .545 1.788 65 
3 6 25 .000 83 25 .083 2 .064 83 
37 15.000 3 .000 18.000 5 .339 4 5 
3 8 7 .802 6 8 9 8 .491 634 21 
36 6 .000 2 .374 8 .374 1.017 3 0 
4 0 5 .326 ' 187 5 .512 436 2 2 

TOTALI 9.095.957 3 .049 .290 12.145.247 994 .187 72 .420 

• 

ì 
I 
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Importanti società anonime italiane 

nel primo semestre 1931. 

umaro 
pro-
essivo 
della 
orielù 

Utili distribuiti agli azionisti Utili assegnati agli amministratori 
Percentuale costituita 

dal totale alili 
assegnati 

agli amministratori 
(col . 11) 

in rapporto: 

umaro 
pro-
essivo 
della 
orielù 

Comples-
sivamente, 
in migliain 

di lire 

Percentuale 
Comples-

sivamente, 
in migliala 

di lire 

Numero 
degli 

ammini-
stratori 

Importo 
medio 

per ammi-
nistratore 

(col. 11:12) 
in migliaia 

di lire 

Percentuale costituita 
dal totale alili 

assegnati 
agli amministratori 

(col . 11) 
in rapporto: 

umaro 
pro-
essivo 
della 
orielù 

Comples-
sivamente, 
in migliain 

di lire 

sul 
nominale 

(per 
lo azioni 

orJinarie) 

sul 
capitale 

operanle 
(col. 4) 

Comples-
sivamente, 
in migliala 

di lire 

Numero 
degli 

ammini-
stratori 

Importo 
medio 

per ammi-
nistratore 

(col. 11:12) 
in migliaia 

di lire 

agli utili 
complessiri 

(col . 6) 

agli utili 
distribuiti 

agli 
azionisti 
(col. 8) 

7 8 e 10 11 12 13 11 15 

1 
2 
3 
4 
5 
e 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
2 9 
30 
31 
32 
33 
34 
3 5 
3 6 
37 
3 8 
39 
4 0 

127.487 
84 .000 
75 .000 
40 .000 
48 .000 
30 .000 
3 7 + 3 7 
30 .150 
36 .000 
64 .000 
20 .000 
27 .000 
22 .979 
22 .800 
27 .680 
20 .000 
12.000 
21 .000 
16.800 
14.700 

7 .716 
10.400 

9 .906 
14.170 

9 .199 
5 .625 

17.472 
4 .320 
8 .000 
3 .480 
4 .057 

700 
3 .000 
2 .560 
1.570 
1.910 
4 .500 

553 
900 
373 

10 — 
12 — 
15 — 
8 — 
8 — 
5 — 
8 — 
9 — 
9 — 

16 — 
6,67 
9 — 
10 — 
10 — 
20 — 
8 — 
6 — 

35 — 
8 — 
7 — 

11 — 
8 — 

14 — 
13,85 
io-
ti — 

24 — 
8 — 

33,33 
8 — 
10 — 
2 — 

10 — 
8 — 
6 — 
8 — 

30 — 
7 — 

15 — 
7 — 

8.13 
6,42 
8,25 
4,94 
6,47 
4,88 
6.44 
5,36 
6,52 

15,14 
5.45 
8,55 
7,94 
8.29 
10,10 
7,09 
4,69 
5.92 
7.30 
6,77 
4.31 
0,99 
7,01 

12,92 
8,90 
5.46 

16,97 
5,80 

13,03 
5.93 
8,40 
1,79 
7,92 
6,98 
5.14 
7,61 

25 — 
6,51 

10,75 
6,77 

2 .549 
2 645 
1.425 
1.344 
1.334 

646 
584 
813 
810 

2 .273 
641 

1.322 
i.3:t-4 

840 
1.458 
1.301 

705 
2 .808 

633 
262 
186 
322 
379 

1.062 
488 
306 
923 
4 7 0 

1.467 
273 
226 

75 
212 
101 
153 

71 
794 

6 0 
87 
41 

23 
29 
18 
25 
25 
19 
13 
12 
11 
18 
12 
16 
20 
18 
fi 

14 
19 
4 8 
10 
2 0 

9 
13 
13 
10 
14 

9 
13 
15 

9 
13 

9 
8 
7 
5 
9 
9 

12 
9 
6 
9 

110.83 
91 ,21 
70,17 
53 .76 
53 ,36 34 

44,92 
67 ,75 
73 ,63 

126,28 
53 ,42 
82 ,62 
66 ,70 
46 .67 

162 — 
92 ,92 
37,11 
58 ,50 
63 ,30 
13.10 
20,66 
24.77 
29 ,15 

106,20 
34 ,85 
3 1 — 
71 — 
31,33 

163 — 
21 — 
25.11 

9,37 
30 ,29 
20 ,20 
17 — 

7,89 
66 ,17 

6,67 
14 ,50 

4 ,55 

1,86 
3,01 
1,72 
3 — 
'2,46 
1,96 
1,46 
2.45 
1,98 
3,26 
2,85 
4,42 
4,75 
3.28 
4,75 
5,87 
4 — 
0,09 
3,39 
1,66 
2,17 
2,81 
3 — 
6,41 
4,75 

4.89 
4,85 
7,83 

14,65 
6.90 
4.39 
9,49 
5,95 
3,52 
8,56 
3,44 

14,87 
9.46 
8,56 
9.40 

o _ 
3,15 
1,90 
3,36 
2,78 
2,15 
1,56 
2,67 
2,25 
3,55 
3,21 
4,90 
5,81 
3,69 

5.27 
6,50 
5,87 
13,37 
3.77 
1.78 
2,41 
3,10 
3.83 
7,49 
5,30 
5,44 
5.28 

10,88 
18,34 
7.84 
4.85 

10,71 
7,07 
3,95 
9,75 
3,72 

17,64 
10,85 
9,67 

10,99 

TOTALI 
MIDU 

888.344 
(9,77) 7,31 

33 .423 580 
57 ,63 3,36 3,76 



Per quanto riguarda gli emolumenti distribuiti agli ammiuistratori 
ho indicato anzitutto l'importo complessivo elio, sugli utili conseguiti, 
è stato destinato a tale scopo, comprendendo in una sola cifra, por ragioni 
di semplicità e di omogeneità, le varie percentuali talora stabilito 
separatamente a favore del consiglio o dell'amministratore delegato 
ed a disposizione del consiglio. Tale importo complessivo è stato diviso 
per il numero degli amministratori, ottenendo così la somma media 
(in migliaia di lire) che è stata percepita da ciascuno di essi (col. 13 : le 
due cifre decimali indicano, naturalmente, le centinaia e lo decine di lire). 
È quasi superfluo avvertire, dopo tutto quanto si è esposto più sopra, che 
tale somma media ha solo un valore indicativo, poiché in realtà sono 
assai notevoli le differenze di rimunerazione esistenti fra i singoli 
amministratori, a seconda delle cariche ricoperte. 

Infine ho calcolato il rapporto percentuale esistente fra la somma 
complessivamente distribuita agli amministratori e gli utili totali 
dell'annata, compresa in questi anche la parte mandata a riserva od 
altrimenti accantonata; nonché il rapporto percentuale fra la somma 
totale destinata agli amministratori e quella complessivamente distri-
buita agli azionisti. 

12. — Le principali osservazioni che si possono ricavare dalle cifre 
così raccolte e calcolate sono le seguenti. 

Anzitutto è assai variabile il numero degli amministratori (da 5 a 
48 per ciascuna delle società considerate): e tale numero non è in rap-
porto troppo stretto nè con l'importanza dello società, nè col capitale 
amministrato. Se, ad esempio, si divide il « capitale operante » per il 
numero degli amministratori (per indicare così, in certo qual modo, 
il capitale affidato a ciascuno di questi) si ottengono risultati assai 
divergenti: per la società n. 1, L. 68.184.217; per la società n. 18, 
L. 4.902.416; per la società n. 40, L. 612.444; e così di seguito. Pure 
assai variabile è la somma media degli emolumenti visibili percepiti 
da ogni amministratore: essa oscilla, nell'anno considerato e per le 
società prese in esame, da un minimo di L. 4550 ad un massimo di 
L. 163.000, ed è chiaro che, per le ragioni ripetutamente accennate, la 
differenza effettivamente esistente fra l'emolumento minimo e quello 
massimo dev'essere ancora più notevole. Notevole è altresì il divario 
esistente fra le varie percentuali calcolate: il rapporto fra gli emolumenti 
complessivi agli amministratori ed il totale degli utili varia dall'1,46 % 
al 14,87 %; quello fra emolumenti complessivi agli amministratori e 
distribuzione agli azionisti va dall'1,56 % al 18,34 %. 

Vi sono indubbiamente alquante cause di errore nei dati di partenza, 
la cui precisione ed omogeneità sono lungi dall'essere perfette. Tuttavia 
i risultati raggiunti hanno sempre un significato attendibile, e confer-
mano, nel loro complesso, le constatazioni e considerazioni d'ordine gene-
rale che si sono fatte prima di esaminare le cifre. In genere si può dire 

/ 
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che le rimunerazioni di cui si tratta non hanno che un rapporto assai 
vago con l'opera personale prestata dai singoli amministratori a favore 
delle società amministrate o con le responsabilità che sono inerenti alle 
cariche ricoperte. £ ovvio, ad esempio, che un amministratore della 
società n. 29 (che lia percepito in media una retribuzione di L. 163.000) 
non ha certamente un lavoro od una responsabilità quasi tredici volte 
più grandi di un amministratore della società n. 20 (la quale viceversa 
sembra più importante della precedente, ma non ha dato in media che 
L. 13.100 a ciascuno dei suoi consiglieri); nè circa trentacinque volte 
più grandi di un amministratore della piccola società n. 40 (il quale ha 
ottenuto in media L. 4.550). 

Sono del pari evidenti alcune sperequazioni nel rapporto fra la 
parte di utili destinata agli amministratori e quella destinata agli azio-
nisti. Non vi è dubbio che l'opera dei dirigenti ha un'influenza decisiva 
nel determinare i risultati economici di un'azienda (1). Ma si devo anche 
ricordare, specialmente per le grandi società in cui il capitale arriva 
a cifre notevolissime, che una parte più o meno grande degli utili 
non rappresenta se non il normale interesse del capitale versato: e 
tale osservazione è particolarmente importante per le aziende che 
hanno accumulato cospicuo riserve grazie al già ricordato accanto-
namento di una parte (talora notevole) degli utili conseguiti. Si può 
dire anzi che, il più delle volte, i frutti delle riserve vanno più a favore 
dogli amministratori che non degli azionisti, poiché le riserve vanno ad 
ingrossare il capitale operante, sugli utili del quale gli amministratori 
prelevano una percentuale fissa. In altre parole, gli accantonamenti 
a riserva funzionano, sotto questo punto di vista, come aumenti di 
capitale eseguiti senza una corrispondente riduzione delle percentuali 
riservate agli amministratori. 

Si può dunque affermare che gli amministratori hanno, in generale, 
maggiore interesse che, non gli azionisti nell'accantonare a riserva ima 
parte degli utili. Tuttavia si può constatare che, specie in annate poco 
favorevoli come quella considerata, si limitano bensì gli accantona-

ti) È evidente elio, a seconda che i capi di una grande azienda sono forniti di qualità ed 
abilità personali più o meno notevoli, positive o negative, gli affari ad essi affidati possono 
produrre utili maggiori o minori, od anche perdito. Ciò costituisce una fra le principali causo 
per cui imprese affini danno talora, contemporaneamente, risultati notevolmente diversi. 
Ma ciò non può tuttavia autorizzare senz'altro a concludere che gli utili di una società 
siano prodotti quasi esclusivamente dall'opera personale dei suoi capi. 

Mi paro sia piuttosto il caso di rovesciare l'impostazione del problema, ed affermare che 
la direzione di grandi aziende (che comporta grandi responsabilità ma anche vantaggi non 
trascurabili) dev'essere affidata solo ad uomini di non comune levatura, che sappiano dar 
prova, fra l'altro, di rettitudine assoluta ed anche, in ragionevole misura, di disinteresso 
personale. Infatti non può esservi dubbio suU'obbligo, per i dirigenti, di rinunciare ad eventuali 
vantaggi personali, quando questi comportino rischi od oneri troppo sensibili per l'azienda 
da essi diretta. Altrimenti si arriverebbe all'assurda conseguenza ohe il consiglio d'ammi-
nistrazione dovrebbo offrire al suo amministratore delegato, in più dei normali emolumenti, 
un certo numero di milioni, affinchè egli faccia solo lo operazioni buone. 



— 3 8 — 

menti a riserva (il elio è giusto), ma non si limitano di altrettanto 
gli emolumenti agli amministratori (il che è meno giusto). 

Senza voler dare un giudizio assoluto, nò, tanto meno, stabilire 
una regola troppo rigida, mi sembra che dall'esame delle cifre raccolte 
si possano rilevare vari esempi, in cui gli emolumenti dati agli ammini-
stratori appaiono esuberanti. Cosi, ad esempio, quando si constata che 
qualche società destina agli amministratori percentuali sensibilmente 
più elevate di altre società che hanno presso a poco la stessa importanza 
(e magari, per avventura, carattere uguale od affine); quando l'im-
porto degli emolumenti in parola supera (talora anche molto notevol-
mente) quello degli accantonamenti a riserva; quando infine vengono 
distribuite agli amministratori somme elevatissime, sia in cifre assolute 
sia, soprattutto, in senso relativo, senza che a ciò corrisponda, in certi 
casi, nè un'effettiva prestazione d'opera nè un vantaggio reale per la 
società, vantaggio che dovrebbe essere messo in evidenza da un'alta 
percentuale degli utili conseguiti al capitale investito. È ovvio che i 
casi di questo ultimo genere sono più difficili da individuare in modo 
preciso e sicuro: ma non si può negare che ve ne siano. 

13. — Altre numerose osservazioni si potrebbero fare: ma mi pare che, 
per ima prima indagine, quelle sinora esposte possano essere sufficienti. 
Ricerche complementari potrebbero aver per oggetto un confronto fra i 
dati qui raccolti e quelli relativi a periodi precedenti, più o meno lontani 
e diversi; come pure si potrebbero utilmente analizzare le modificazioni 
e trasformazioni delle cifre e delle relative percentuali in una stessa 
società, attraverso una serie di bilanci consecutivi. I risultati di simili 
ricerche sarebbero senza dubbio interessanti, e porterebbero probabil-
mente a nuove constatazioni e considerazioni. Molto vi sarebbe anche 
da dire Bui rapporti fra amministratori ed azionisti, secondo il sistema 
ora vigente ed a proposito delle varie proposte fatte in vista della 
progettata riforma del Codice di Commercio. Ma per ora mi sembra 
tempo di concludere. 

Come ho accennato in principio, l'importanza dell'argomento è 
innegabile, ed è facile constatare la quantità di interessi che esso tocca. 
Le conclusioni a cui arrivano i ragionamenti esposti e le cifre analizzate 
confermano l'impressione generalmente esistente, che in questo campo 
esistano talune esagerazioni e gli abusi non siano sempre evitati. È chiaro 
che, se le funzioni di un organo vengono esercitate in modo più o meno 
anormale, sono facili le malattie ed anche le degenerazioni patologiche. 

Ma a me pare che lo studio dei rimedi e dei provvedimenti atti ad 
eliminare gli abusi ed a limitare le esagerazioni costituisca un interesse 
collettivo evidente degli stesBi amministratori prima ancora che degli 
azionisti o degli altri eventuali interessati. 

Ed è augurabile che le opportune limitazioni siano stabilite, non in 
vista di norme coercitive, le quali sarebbero causa di inconvenienti 

/ 
l 
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notevoli per la impossibilità in cui il legislatore si trova di tener conto 
delle esigenze proprie delle variabili situazioni di fatto; ma per delibe-
razione spontanea delle società, su proposta degli stessi consigli di ammi-
nistrazione. Del resto, dato il grande sviluppo che hanno già preso in 
Italia le varie organizzazioni di categoria (Associazione fra le società 
per azioni, Confederazione dell'industria, ed altri organi corporativi), 
non dovrebbe essere troppo difficile che tali enti prendessero l'iniziativa 
di studiare, deliberare e far applicare i provvedimenti più efficaci e 
più adatti. 

14. — Di qual genere potrebbero essere simili provvedimenti? 
Non pretendo di indicare senz'altro i rimedi precisi e definitivi, ma 

mi sembra che qualche indicazione si possa dare sin d'ora, in base a 
quanto risulta dalle considerazioni già fatte. 

Anzitutto un provvedimento generale, la cui utilità è di per sè evidente, 
consisterebbe nell'indurrc od obbligare tutte le società a dare (come molte 
già fanno) l'indicazione completa e precisa delle somme distribuite agli 
amministratori a titolo di partecipazione agli utili. Il « pudore » esistente 
non di rado in proposito è diretta conseguenza della esagerazione dei 
relativi emolumenti, e della consapevolezza che di ciò hanno gli stessi 
amministratori. Epperciò la pubblicità in proposito non può essere che 
utile ad ogni onesto interesse. 

Un ulteriore passo, più difficile, ma ancora più utile, potrebbe 
consistere nell'ottenere, in forma da studiarsi, l'indicazione pubblica 
dell'importo complessivo percepito dai dirigenti non solo sotto forma di 
partecipazione agli utili, ma anche come stipendi fissi, indennità, rimborsi 
od altro. In tal modo anche la parte attualmente « invisibile » delle 
rimunerazioni diventerebbe visibile. E naturalmente dovrebbero essere 
indicate non solo le cifre a carico della società madre, ma anche quelle 
pagate dalle società dipendenti, quando ve ne siano. Le retribuzioni 
di cui si tratta devono già essere in massima parte notificate, almeno 
globalmente, agli uffici delle imposte; e pertanto l'ostacolo delle «ragioni 
fiscali », che spesso si tira in ballo per giustificare molte reticenze, 
potrebbe essere superato senza gravi difficoltà. 

Un altro provvedimento potrebbe consistere nel mettere un qualche 
limite all'accumularsi delle cariche in una stessa persona. Come BÌ è 
visto, in certi casi la concentrazione delle cariche può essere naturale ed 
anche utile. Ma il troppo stroppia. Ed è evidente che, oltre nn certo 
limite, le cariche non corrispondono più a funzioni che possano essere 
effettivamente ed utilmente esercitate, ma solo ad un'occasione o ad 
un pretesto per raccogliere emolumenti in misura eccessiva e talora 
addirittura fantastica. 

Inoltre, si dovrebbe stabilire che la partecipazione degli ammini-
stratori agli utili fosse sempre conteggiata (come già si fa in vari casi) 
dopo aver assegnato nn primo dividendo agli azionisti, che verrebbe 
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a rappresentare il normale interesse del capitale. E tale interesse potrebbe 
essere utilmente calcolato non sul capitale nominale ma sul capitale 
operante (nominale, più riservo). 

D'altro lato, le partecipazioni spettanti agli amministratori si dovreb-
bero sempre calcolare non sul totale degli utili conseguiti, ma sull'importo 
complessivo del dividendo, evitando così che, mediante accantonamenti 
a riserva od in altro modo, gli amministratori ottengano un trattamento 
eccessivamente favorevole, a danno degli azionisti (1). 

È fuori dubbio che delle regole troppo rigide sono assai difficili 
da stabilire in sanile materia, che deve contemplare casi numerosissimi 
ed assai dissimili gli imi dagli altri. Ma difficile non significa impossibile: 
e tanto meno significa che non sia chiara l'utilità di fare qualche cosa 
nel senso indicato. Ad ogni modo, ogni eccessiva rigidità potrebbe essere 
evitata, stabilendosi che in certi casi i limiti previsti possano essere 
superati mediante esplicite e motivate deliberazioni degli azionisti. 

Infine, sembra opportuno aggiungere che non si vuole minimamente 
disconoscere l'utilità di interessare agli utili coloro che, sia come dirigenti 
effettivi, sia in altro modo, giovano realmente e sensibilmente allo società. 
Si vorrebbe soltanto ottenere che fossero limitati gli abusi, e che fossero 
abolite le cariche costoso ed inutili. 

15. — Un altro genero di provvedimenti si potrebbe ricavare dalla 
già esposta constatazione che i veri ed effettivi dirigenti delle anonime 
non sono, per lo più, i consiglieri di amministrazione, ma bensì gli ammi-
nistratori delegati e, talvolta, i presidenti, con la continua ed impor-
tantissima collaborazione di imo stato maggiore più o meno numeroso di 
direttori e di capi servizio. 

Alcuni pensano che, dal momento che questi effettivi dirigenti non 
solo esistono, ma effettivamente lavorano, e sono utilissimi, e vengono, 
in genere, largamente retribuiti, tanto varrebbe dare ad essi la piena 
responsabilità dell'amministrazione — come è stato già proposto da 
molti anni ed in altre occasioni. 

L'abolizione pura e semplice dei consigli d'amministrazione, o la 
sostituzione di essi con un collegio di direttori, costituirebbe probabil-
mente una misura troppo radicale, che potrebbe produrre altri incon-
venienti, magari più grandi di quelli che si vogliono evitare. Certo si è, 
tuttavia, che qualche utile provvedimento potrebbe essere preso su 
questa strada. Anzitutto si potrebbe limitare sensibilmente il numero 
degli amministratori, che in certi casi costituiscono delle piccole 
assemblee evidentemente pletoriche. In secondo luogo si dovrebbero 

(1) A titolo di esempio da seguirsi si può oitare qualche società il cui statuto non 
concede agli amministratori alcuna partecipazione agli utili provenienti dalle riserve accumu-
late. In qualche altra società gli amministratori usano conteggiare la propria percentuale 
non sull'importo complessivo degli utili, ma solo sul totale distribuito agli azionisti come 
dividendo, senza che eiò costituisca un obbligo statutario. Ma si tratta di casi non frequenti. 

I . / ' 
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gradualmente eliminare le cariche decorative, date a persone che non 
sono effettivamente utili alla società che amministrano, ma solo ritrag-
gono un'utilità dalla carica ricoperta (1). Infine, si potrebbe far posto 
nei consigli d'amministrazione ad un maggior numero di dirigenti 
effettivi, ritornando così al concetto originario, secondo il quale tali 
consessi dovevano effettivamente adempiere alla duplice funzione di 
consigliare e di amministrare. 

Comunque, gli amministratori di anonime dovrebbero essere sempre 
persone attive e fattive, e dovrebbero sempre portare alle società 
amministrate, in im modo o in un altro, una collaborazione personale 
realmente vantaggiosa e tangibile. 

E chiaro che in tal modo si otterrebbero parecchi risultati assai utili: 
quello di dare agli amministratori maggiore autorità o maggiore efficienza 
pratica; quello di eliminare o ridurre le sinecure numerose, costose e 
punto simpatiche; quello di limitare ragionevolmente i poteri, talvolta 
troppo assoluti, di cui gode il solo amministratore delegato; inoltre — 
last but not least — quello di diminuire sensibilmente le spese d'ammi-
nistrazione. 

16. — Alcuni mesi fa vi è stato, a Londra, uno scandalo clamorosis-
simo: Lord Kylsant, capo e dominatore assoluto di un'importantissima 
compagnia di navigazione, controllante un capitale di novanta milioni 
di sterline, è stato portato sul banco degli accusati per aver pubblicato 
bilanci falsi, ed effettivamente mandato in prigione essendo stato rico-
nosciuto responsabile della pubblicazione di « prospetti di emissione » 
contenenti dati inesatti. È venuto in luce, in tale occasione, che egli aveva 
stipulato con la sua società un contratto, in base al quale egli veniva a 
percepire una percentuale sul movimento generale degli affari della 
società stessa, quando questa pagasse almeno il 5 % di dividendo: 
cosicché egli aveva un enorme interesso a fare in modo che tale 
dividendo fosse comunque distribuito. 

La cosa non avrebbe interesse per noi, nè attinenza con l'argo-
mento qui trattato, se non fosse stata enorme l'importanza data dai 
giornali inglesi a tale episodio, e se lo sdegno che l'opinione pubblica ha 
manifestato in proposito non avesse dimostrato come simili casi siano 

(1) Questi amministratori, che si possono chiamare decorativi, hanno giuridicamente, 
com'è ovvio, una responsabilità ugualo agli altri. E vi sono stati parecchi cosi di sooictà 
rovinate dalle frodi di qualche dirigente, in cui essi, per quanto personalmente onestissimi, 
sono stati chiamati a rispondere delle altrui malefatte, od hanno dovuto contribuire di tasca 
propria al risarcimento dei danni verificatisi a loro insaputa. Non mi sembra tuttavia che, 
in tali casi, i consiglieri decorativi meritino molta commiserazione, dal momento che lo scopo 
della loro nomina non poteva essere ohe quello di ispirare ai terzi, mediante il prestigio del 
loro nomo e della loro rettitudine, la massima fiducia nolla serietà dell'amministrazione. Chi 
assume un posto di tal genere deve ben conoscere'lo responsabilità a cui va incontro: 
so alcuno per debolezza, o per ambizione, o per amore di lucro accetta cariche per cui non è 
adatto, ed in cui non può o non sa esercitare neppure quel minimo di vigilanza ohe occorre 
per impedire fatti gravi e dolorosi, è ben giusto che le conseguenze ricadano sulle sue spalle. 
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-considerati colà non solo del tutto eccezionali, ma assolutamente intol-
lerabili. I commenti dei giornali inglesi più seri ed autorevoli miravano 
principalmente a deplorare che i piccoli azionisti non ottengano in gene-
rale che informazioni assai limitate sull'andamento delle società e non 
siano in grado di esercitare che un assai limitato controllo; e richie-
devano da un lato provvedimenti contro gli amministratori e limitazioni 
alle loro interessenze, dall'altro un notevole aumento delle cauzioni di 
carica ad essi richieste. 

Da noi la situazione ò indubbiamente assai più seria. Non parliamo 
delle cauzioni, che, salvo rare eccezioni, sono limitate (come consente 
l'art. 123 Cod. Comm.) a L. 50.000 di capitale o di azioni computate al 
valor nominale: e ciò anche per le società che hanno parecchie centinaia 
di milioni di capitale. Ciò che mi sembra più doloroso si è il fatto che, 
negli ultimi anni, si sono purtroppo verificati fra noi parecchi casi 
assai più gravi è più deplorevoli di quello di Lord Kylsant, ma le conse-
guenze di es8i,pur avendo prodotto danni enormi sia agli azionisti interes-
sati sia, in genere, all'economia del paese, non hanno avuto nè una riso-
nanza paragonabile a quella prodottasi a Londra, nè sanzioni, altrettanto 
severe a carico dei responsabili. 

Oportet ut scandalo ereniant. A condizione però che dagli scandali si 
traggano utili ammaestramenti e pratici provvedimenti. E, anzitutto, 
che chi ha peccato, od ha sbagliato, abbia le conseguenze che si merita, 
non tanto a scopo di mortificazione sua, quanto di esempio per gli altri. 
Superfluo enunciare le conseguenze a cui si arriva in caso diverso. 

Ma non si insisterà mai abbastanza sul concetto che, soprattutto in 
tempi di crisi, la fiducia è un fattore importantissimo, essenziale, 
insostituibile sia per superare i disagi, sia per preparare, in ogni campo 
-ed in ogni forma, la desiderata ed auspicata ripresa. Le classi dirigenti 
e soprattutto il ceto capitalistico hanno evidente interesse a far si che 
tutti i congegni del complesso meccanismo delle società anonime che, 
come è noto, ha enorme importanza ed innumerevoli interferenze e conse-
guenze in ogni campo della finanza e dell'economia, funzionino in 
modo da ispirare e meritare fiducia: a tale scopo, bisogna avere il 
coraggio di eliminare e di rifare le ruote logore od arrugginite. 

RUGGERO LEVIS. 

, i 
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ALCUNE OSSERVAZIONI INTORNO AL PROGETTO DI LEGGE 
S U I C A R T E L L I IN U N G H E R I A 

I . 

I precedenti storici della disciplina giuridica dei cartelli in Ungheria. 

Il problema di una speciale disciplina giuridica dei cartelli in Ungheria 
formò oggetto di discussioni, proposte e lavori già prima della guerra. 
Nel 1896, dietro richiesta del Ministro del Commercio dell'epoca, le 
Camere di commercio e le altre più importanti organizzazioni economiche 
rodassero un memoriale contenente gran copia di materiale relativo 
all'attività dei cartelli ungheresi, che servì di fondamento per la elabo-
razione di un progetto di regolamento dei cartelli (1). In esso veniva 
stabilita tutta una serie di misure di controllo sui cartelli : l'istituzione 
di un Ufficio dei cartelli, col diritto di esaminare gli atti dei cartelli 
e i libri delle imprese ad essi aderenti e con la facoltà di porre il veto 
a provvedimenti dei cartelli diretti contro la classe lavoratrice e le 
imprese non aderenti, i quali offendessero i bonos mores; l'attribuzione 
agli organi della pubblica amministrazione di un diritto di espropria-
zione nel caso di abusi della posizione monopolistica da parte dei cartelli: 
l'applicazione di speciali imposte; la riduzione dei dazi, ecc. (2). Tale 
progetto non giunse però in porto, a causa di ostilità di vario genere. 
Nè sorte migliore ebbe quello del 1904, che aveva di mira particolar-
mente la tutela degli interessi privati contro l'abuso della politica dei 
cartelli (3). Ancor meno fortunati furono poi altri tentativi, successi-
vamente compiuti nella stessa direzione, che non pervennero neanche 
allo stadio della elaborazione di progetti. Vicenda completamente 
diversa ha avuto invece il « Progetto sugli accordi diretti a limitare 
la libertà della concorrenza economica », che 1*8 luglio 1930 il 
Ministro della Giustìzia sottoponeva alla pubblica discussione. Dopo 
circa quattro mesi di vivace dibattito, osso, modificato in alcuni 

(1) NADAS, Die induetriellen Karlelle in Ungarn. (Kartell-Rundsclmu, 1926). 
(2) Abbiamo qui elencato le disposizioni previste nel progetto del 1896 perchè sia possibile 

ve<lerc, più avanti, quali di osso hanno trovato posto nel nuovo progetto. 
(3) TSOHIEBSOHKY, DOS Problem der staatlichen Kartellaulsicht. (Mannheim, 1923). 
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punti, veniva sottoposto alla discussione della Camera dei Deputati 
(18 dicembre). 

Nelle noto che seguono ci proponiamo di fare una breve valutazione 
del progetto. Per comodità di esposizione riferiremo le nostre osserva-
zioni principalmente al testo primitivo, senza mancare, però, di porre 
in rilievo le modifiche che ad esso furono apportate. Qua e là stabiliremo 
dei raffronti col sistema legislativo di controllo sui cartelli vigenti in 
Germania, che si impernia sul Decreto-legge 2 novembre 1923. 

II. 

I fattori che condussero alla elaborazione del Progetto di legge 8 luglio 1930. 
a) Lo sviluppo dei cartelli nel dopo-guerra e il conflitto di interessi 

fra agricoltura e industria. 

Lo stretto rapporto in cui il movimento delle coalizioni industriali 
si trova con lo sviluppo economico, l'ordinamento giuridico, l'indirizzo 
della politica economica generale dei vari paesi, esige che il problema 
della disciplina giuridica di esse venga studiato appunto in relazione 
alle condizioni concrete del clima economico, politico, giuridico nel 
quale esse vivono. 

Occorre innanzi tutto rendersi conto di fattori che hanno operato 
perchè in Ungheria, prima ancora che in altri paesi a sviluppo indu-
striale più progredito, si addivenisse ad una legislazione speciale sui 
cartelli. È un duplice ordine di considerazioni che, sembra a noi, vale 
ad illuminare tale linea di sviluppo: da una parte, il rapido progresso 
dell'organizzazione industriale e del movimento cartellistico verificatosi 
in Ungheria negli ultimi anni, che ha provocato le ostilità degli inteteressi 
agricoli del paese; dall'altra, lo stato di incertezza sulla validità dei 
patti fra imprenditori, derivante dalla legislazione finora vigente in 
Ungheria. 

Nel 1914 si contavano non più di centocinquanta cartelli sul terri-
torio dell'intero impero austro-ungarico (1). Durante la guerra la maggior 
parte di essi si trasformò (sull'esempio di quanto accadde in Germania) 
in tante « centrali di mobilitazione », che, ancora per alcuni anni dopo 
la guerra, continuarono ad operare sotto il diretto controllo statale, a 
causa della persistente scarsezza di prodotti. Solo verso il 1921-1922 le 
imprese che vi partecipavano riuscirono a svincolarsi dai legami statali, 
e a riprendere completa libertà. La dissoluzione dei cartelli venne poi 
agevolata dal periodo favorevole della congiuntura che allora si iniziava. 
Ma la espansione industriale e i notevoli investimenti di capitali fissi, 
provocati dai guadagni del periodo inflazionistico, fecero sì che le 

(1) Per lo sviluppo dei cartelli in Ungheria si veda FISCHER und WAOENFUIIR, Karhllt 
in Europa. (Nurnbcrg, 1929. e la bibliografia colà citata). 

\ 
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imprese, col cessare del* periodo della congiuntura, si trovassero sfornite 
di capitali circolanti. A siffatti fattori di crisi, comuni anche ad altri 
paesi, altri se ne aggiunsero in Ungheria. Per effetto del Trattato di 

- Trianon territorio e popolazione di Ungheria diminuirono considerevol-
mente di due terzi circa; d'altra parte, la capacità di consumo della 
popolazione rimasta ebbe a soffrire non poco per la guerra, la rivoluzione, 
10 sgoverno comunista, l'occupazione rumena. Ad onta di ciò, durante 
i disordini monetari la struttura industriale si era ancora ingrandita. 
Quando, in primavera del 1925, si raggiunse la stabilizzazione della 
corona e si ebbe diminuzione di domanda di prodotti, a causa della 
restrizione del credito e dell'aumento del saggio d'interesse, e aumento 
di offerta di prodotti, a causa della sospensione del divieto d'importa-
zione, sembrò agli imprenditori che non vi fosse altra via per salvare 
l'industria ungherese che procedere ad una coraggiosa concentrazione 
ed un radicale risanamento di tutta l'organizzazione industriale (1). 

Accadde così che la formazione di cartelli ricevette una spinta 
vigorosa (2). Condizioni favorevoli a tale sviluppo si ebbero anche quando, 
per difendersi dalla guerra di tariffe mossa dalle nazioni circostanti, 
l'Ungheria prese anch'essa, ad elevare barriere doganali. La esistenza, 
infine, di cartelli internazionali sollecitò pure la coalizione delle imprese 
all'interno, che, rimanendo isolate, avrebbero finito per rimaner sopraf-
fatte dalla concorrenza estera. 

Senonchò il fronte unico che gli imprenditori erano riusciti a formare 
in molte branche industriali (3) e la tendenza, da essi perseguita, a 
volgere in proprio vantaggio i dazi doganali, accentuò sensibilmente 
11 cosidetto fenomeno dei « prezzi a forbici », vale a dire inasprì la depres-
sione del mercato agricolo, che di per sè, in Ungheria come negli altri 
Stati europei a prevalente economia agraria, si presentava con carattere 
di gravità. Ciò provocò una forte reazione contro i cartelli da parto 
dei ceti agrari, che sollevarono contro di essi la opinione pubblica e, 
valendosi della forza politica di cui godono, ottennero che si ponesse in 
discussione il problema di una speciale legislazione restrittiva sui cartelli. 
Così nacque il « Progetto sugli accordi diretti a limitare la libertà della 
concorrenza economica » dell'8 luglio 1930. 

(1) È noto cho la più grande e più antica industria ungherese è quella molitoria. Si pensi 
elio a seguito del Trattato di Trianon l'Ungheria perdette regioni (Banat c Bacska) di esten-
sione pari al 5 4 % del territorio coltivato a corcali. La situazione, estromamonte oritica, in 
cui venne a trovarsi perciò l'industria molitoria può facilmente rilevarsi se si considera, ad 
esempio, che nel 1925 le aziende di Budapest potevano utilizzare solo il 20 % della loro 
capacità produttiva! È evidente ohe solo con la formazione dei cartelli e con l'attuazione 
di un processo di concentrazione (entrambe particolarmente difficili a causa del gran numero 
d'imprese concorrenti) poteva sperarsi di apportare un certo equilibrio fra produzione o 
consumo. 

(2) NADAS, Die induatriellen Kartelle in Ungam (sor. cit.). 
(3) Secondo le statistiche del 1929 si hanno coalizióni di impreso : nell'industria metal-

lurgica e siderurgica, in quella mineraria, nell'industria del vetro, in quella chimica, tessile, 
elettrica, nell'industria del cuoio, del cemento, ecc. 
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ITT. 
» 

b) — L'incertezza sulla validità dei cartelli derivante dalla legislazione 
precedentemente vigente. 

Se l'opposizione di interessi fra ceti agrari e classe industriale costituì, 
per cosi diro, la causa prossima della elaborazione di una speciale disci-
plina giuridica dei cartelli, la causa remota, più profonda, va ricercata 
nel fatto che, sebbene in Ungheria i cartelli avessero toccato un grado 
notevole di sviluppo, mancavano tuttavia d'ogni fondamento giuridico. 
Nessuna disposizione specifica avente per oggetto i cartelli conosceva 
finora la legislazione ungherese. Le principali norme che, generalmente, 
trovarono applicazione nella soluzione delle controversie causato dalla 
politica dei cartelli sono le seguenti (1): l'art. 178 del Codice di Commercio, 
che vieta gli accordi tendenti a garantire agli imprenditori un guadagno 
determinato; la legge sulla concorrenza sleale del 1923, la quale prescrive 
che la concorrenza deve assoggettarsi agli usi commerciali onesti e al 
buon costume (2). 

Nell'applicazione di tali norme, però, la giurisprudenza fu incerta 
ed oscillante. Nella varietà d'atteggiamento della giurisprudenza rispetto 
ai cartelli si riesce, tuttavia, a cogliere ima certa linea di evoluzione, 
nel senso che la primitiva posizione, fondamentalmente avversa alle 
coalizioni, viene talora gradualmente mitigandosi. Mentre nelle primo 
decisioni relative a questa materia (intorno al 1880) viene recisamente 
affermata la nullità di qualunque accordo fra imprenditori, in base al 
quale questi si obbligano, sotto comminatoria di multe e penalità, di 
non vendere i prodotti al di sotto di un determinato prezzo, perchè 
dannoso agli interessi dei consumatori; successivamente viene ricono-
sciuta la validità di quelle intese che vogliono semplicemente impedire 
la caduta dei prezzi e non sollevarli. Tale atteggiamento favorevole 
non si è, però, mai generalizzato; sicché accanto a decisioni riconoscenti 
la legittimità dei cartelli non mancarono mai di quelle orientate in 
direzione del tutto opposta. 

Oltre che discordi, i pronunziati giurisprudenziali sui cartelli furono 
assai scarsi rispetto all'ampiezza del fenomeno concreto o al numero di 
controversie effettivamente insorte per effetto della politica dei cartelli, 
perchè potessero pretendere di segnare ima sicura direttiva. Essi si 
riferiscono esclusivamente ad intese industriali di minima importanza, 
per lo più di carattere locale; mai i tribunali ungheresi ebbero occasione 
di giudicare dell'attività di grandi e potenti cartelli. Per rendersi conto 

(1) Per le disposizioni legislative ungheresi, aventi comunque attinenza allo intese fra 
imprenditori, si confronti: YVALDEOK, Deutsches und internationalea Kartellrecht. (Berlin, 1923); 
LAMMKRS, La Ugislalion sur le» cartéla ti Ica 'truatai. Publications de la Société des Nations. 
Section économique et financiòre (Genève, 1927); NADAS, DOS ungariache Kartell- und 
Konzernrecht. (Berlin, 1928) e la bibliografia indicata in quest'ultimo volume. 

(2) LEHNICH, KartelU und Staat (Berlin, 1928). 

/ 
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di tale circostanza occorre aver presente che per l'ordinamento proces-
suale ungherese la sentenza arbitrale è inappellabile. Solamente a motivo 
di errore di forma può essere intentato presso i tribunali ordinari un 

* processo per la revisione della sentenza arbitrale. Una violazione, ancora 
più grave, di norme di diritto sostanziale non può condurre invece alla 
revisione. Così i cartelli, con l'aiuto della clausola arbitrale, poterono 
crearsi, per cosi dire, una extra-territorialità giudiziaria e non si cura-
rono dell'atteggiamento degli organi giurisdizionali rispetto alla legit-
timità delle coalizioni d'imprese (1). 

Se tale era lo stato della legislazione e della giurisprudenza rispetto 
ai cartelli in Ungheria, di fronte ai quali nessuno poteva dire se fossero 
consentiti o non dalla legge, è facile immaginare gli ostacoli che ne 
derivassero allo sviluppo della vita economica e dell'organizzazione 
industriale. Pertanto l'adozione di un sistema di disciplina giuridica dei 
cartelli, anche se in qualche punto manchevole o inadeguato, rappresenta 
indubbiamente un notevole progresso. 

IV. 
Le linee principali del Progetto. 

Vediamo ora le linee principali del Progetto (2). 
I cartelli, vale a dire le convenzioni fra imprenditori dirette a regolare 

la produzione, lo smercio e il prezzo di merci di consumo necessario, 
attraverso la limitazione della libera concorrenza, sono validi solo se 
rivestiti di forma scritta(3) e denunziati presso lo speciale Ufficio all'uopo 
istituito, che è tenuto a rispettare il segreto intorno agli atti presentati 
dai cartelli. Ogni cartello è tenuto a nominare un rappresentante, che 
è responsabile di fronte agli organi della pubblica amministrazione. 

Per facilitare l'opera di controllo statale sui cartelli viene costituita, 
per iniziativa del Ministro del Commercio, una speciale commissione, 
composta di membri proposti dalle organizzazioni economiche private, 
di membri delegati dai Ministeri e di due membri nominati dal Ministero 
dell'Economia e dal Ministero del Lavoro in difesa degli interessi dei 
consumatori. 

Contro un cartello la cui attività offendesse l'ordine pubblico o il 
buon costume, che, in particolar modo, limitasse la produzione, lo 
smercio o la formazione dei prezzi delle merci di consumo necessario, 

(1) BAUMOARTEN-MESZLÉKY, Kartelle und Trueta (Berlin, 1906). La competenza della 
giurisdizione ordinaria all'annullamento della tendenza arbitrale v'è, inoltre, anohe nel caso 
in cui, ad esempio, un'impresa aderente al cartello fosse stata condannata a compiere attività 
contraria ai bonoa morta. 

(2) Pubblicato in lingua tedesca in « Kartell-Rundschau », 1930, Heft 6-7 col titolo: 
Dtr ungariache deaelzentieurf ilber die Kartelle. 

(3) Corrisponde al § 1 della Verordnung gegen blisabrauch wirtechajtlicher Machtetellungen 
vom 2 November 1923, ohe regola i cartelli in Germania. Il testo è riportato in appendioe al 
volume LEHNICM, Kartelle und Staat. (Op. cit., pag. 255 e seg.). 
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In guisa non giustificata dalla situazione economica, sì chc tale limitazione 
possa condurre allo sfruttamento del pubblico dei consumatori o alla 
soppressione della esistenza economica delle imprese viventi fuori del 
cartello, il Ministro del Commercio, udito, secondo i casi, il parere della 
nominata Commissione, può adottare i seguenti provvedimenti: 

a) trattare perchè, in via pacifica, si provveda dal cartello al 
risarcimento dei danni che avesse recato; 

b) in caso di insuccesso di tale intervento, o quando fosse per altri 
motivi conveniente, promuovere disposizioni in materia di dazi doganali 
di commercio di prodotti, ecc., che entrano nella sua sfera di azione, 
ovvero adottare quei provvedimenti che sono in grado di impedire 
l'attività di un cartello contraria all'ordine pubblico e al buon costumo; 

e) in caso di insuccesso d'entrambe le vie, o quando fosse per 
altri motivi conveniente, chiedere all'organo competente che venga 
proposta V net io popularis per l'accertamento giudiziario della nullità 
o l'annullamento del cartello (1). La sentenza emessa in siffatto proce-
dimento ha efficacia giuridica contro chicchessia. 

L'accertamento giudiziario della nullità d'un cartello contrario 
all'ordine pubblico e al buon costume può, per via di privata contesta-
zione, domandare: 

a) un'impresa appartenente al cartello; 
b) un'impresa appartenente alla medesima branca industriale 

controllata dal cartello, che si trovi al di fuori del cartello. 
A pronunziarsi in siffatte private contestazioni come nei procedi-

menti promossi nel pubblico interesse, di cui si è detto sopra, è chiamato 
un Tribunale speciale, istituito presso la « Tavola reale di Budapest » 
composto, oltre che del Presidente, di due giudici e di due esperti. Contro 
le decisioni del Tribunale dei cartelli può essere avanzato appello alla 
Corte suprema, che decide in sezione speciale, composta, oltre che del 
Presidente, di tre giudici e due esperti. 

Oltre alla dichiarazione di nullità dei cartelli il Tribunale speciale 
può, nei casi urgenti, prima della emissione della sentenza, sospendere 
l'adempimento degli obblighi derivanti dalla convenzione di cartello, 
ed inoltre può proibire sotto comminatoria di penalità pecuniare, l'ese-
cuzione di provvedimenti capaci di portare alla soppressione dell'esi-
stenza autonoma di un'impresa che sia contraria agli usi commerciali 
onesti. 

V. 
Alcune osservazioni sul Progetto: a) La distinzione della sfera pubblicistioa 

e di quella privatistica nella repressione degli abusi dei cartelli. 

Le più importanti disposizioni del Progetto ungherese sui cartelli 
sono quelle dirette alla repressione dell'attività illecita di questi. Esso 

(1) Corrisponde al n. 1 del § 4 del Decreto-legge tedesco. 
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