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OSSERVAZIONI circa la prima e la seconda forma delle "marche & suivre

I1 concetto ispiratore della prima " marche & suivre" si
pud cosl formulare :

Per ragioni d’ordine generale , l’organizzazione finanzia-
ria dell’industriz italiana & giunta ad una crisi - che & analoga
alla crisi che imperversa in ogni paese . Lo Stato italiano ravvi-
sa la necessiti di un intervento riorganizzatore ( Economia rego-
lata - nuova forma @i creditc mobiliare : su questo si pud discu-
tere .)

Tale intervento comincia dall’organismo finanziario che ,
per essere il maggiore , ¢ quello che la crisi maggiormente trava-
glia . La situazione di questo Istituto viene risanata al cento per
cento .

Ed infatti - secondo 1l primo disegno -

() 11 patrimonio della Banca Commerciale Italizna (B.C.I. ) - capl
tale e riserve - viene finanziato intieramente al di fuori del-
la B.C.I. stessa ;

b ) 1la B.C.I. viene scaricata del suo portafoglio industrizle , so-
stituito da titoli garantiti dallo Stato . Con che :

(1) ne & assicurata lz tesoreris ;

(2) ne & ridotto il rischio industriale a 175 milioni ;

(3) ne & conservata la collaborazione - con tutto l’accumulo
di esperienza che essa rappresenta - nell’ulteriore svilup-
po del suo gruppo industriale ;

(4) & tenuta aperta la porta a nuovi sviluppi nell’organismo
stesso .

I1 peso per lo Stato dell’operazione in questa forma con-
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siste nell’accollarsi la minusvalenza oggl esistente sul portafoglio
industrizle B.C.I. nella misura di L. 1.000.000.000 circa .

Al principio del 1926 - e dopo scontato 1l’effetto dei decre-
ti De Stefani sulla borsa - il portafoglio industriale dells E.C.I.,
che era allora di circa L, 1.250.000.000 mostrava una plusvalenza di
circa L. 528.000.000 . Tale portafoglio era sensibilmente analogo
per composizione al portafoglio presente , essendovisi aggiunti per
la pid gran parte i1 titoli acquistati a prezzi sempre minori nell’o-

pera di difesa del mercato finanziario -

Nel secondo disegno 1l peso per lo Stato rimane il medesimo
- in altre forme ( intervento dell’Istituto di Ligquidazioni ) .
Ma
(a) sulla B.C.I. continua a gravare il finanziamento di una parte
importante del suo patrimonio . Infattii , mentre nel primo ca-
so lo scarico a questo titolo & di 350 ( azioni Consorzio Mobi-

liare Finanziario - C.M.F. - acquistate dall’Ente ) pil 800 mi-

lioni ( finanziamento al C.M.F. ) e cio& in tutto a L. 1.150.000.000

circa , nel secondo caso & di soli 800 milioni , la differenza
gravando sulla B.C.I. attraverse il sindacato azioni Societi Fi-
nanziaria Industriale Italiana ( S.F.I.I. ) , in guanto questa
acquista azioni C.M.F. , mentre il suo capitale & finanziato al-
le varie aziende da parte della B.C.I. . Inoltre , il finanzia-
mento delle azioni B.C.I. al C.M.F. , invece di avvenire attra-
verso l’Ente , avviene attraverso la S.F.I.L. , 11 cui capita-
le - si ripete - grava sulla B.C.I. , di cul essa rimane anche

fortissima debitrice ;

(b) sulle industrie si carica un rischio di 200 milioni , attra-



verso la loro assunzione del capitale di gquella S.F.I.I. , che
a sua volta ad esse partecipa , controllandone il capitale a-
zionario ;

(¢) si carica sulle industrie un ulteriore rischio , attraverso
la loro partecipazione al sindacato C.M.F. : perché 11 capita-
le B.C.I. , invece di essere intieramente finanziatec dal di
fuori , continua a gravare per una parte importante , come si

& visto , sulla B.C.I. stessa ;

(d) non si limita in modo preciso l’attuale sproporzionato rischio
industriale della B.C.I. : il credito della B.C.I. verso la
S.F.I.I. , per la parte che rimanesse non smobilizzata dalle
obbligazioni con garanzia dello Stato , non essendo migliore
delle azioni ora nel suo portafoglic se non per il margine co-
stituito dal finanziamento postergato dell?Istituto di Ligquida-
zioni e dal capitale . E lo Stato , che nella prima forma - at
traverso la partecipazione dell’Ente nel capitale della S.F.I.I.
e del C.M.F. - partecipava all’alea positiva di una ripresa nel

valore del portafoglio della S.F.I.I. , non vi partecipa piu .

Riassumendo
(&) mentre seguendo il primo disegno ( ripetiamo : si pud so-
stituire una nuova organizzazione del credito mobiliare , preparato-
ria dell’economia regolata , allo studio immediate di questa ) si
risana la B.C.I. in modo totalitario e , mentre si confessa una cri-
si , se ne annuncia in pari tempo , in modo a tutti comprensibile e
persuasivo la soluzione integrale , dando forse il primo , e certo
uno dei pochissimi esempi di un salvataggio bancario coraggioso, ben

fatto ed efficace ( si unisce ad illustrazione un progetto di comu-



nicato alla stampa ) ,

(B) seguendo il secondo disegno si carica lo Stato degli stes-
si pesi ; non si prepara lo strumento per ulteriori sviluppi e so-
pratutto , aggiungendo - come tutti , in Italia e fuori , non potran-
no non vedere - un salvataggio incompletc ai molti simili a cui si
g assistito in questi mesi , si correrd gravissimo rischio di pro-
durre quei fenomeni che sono ormai classici in questi casi , e cioe
il " run " interno ed estero , con la doppia pressiocne sulla circo-
lazione in lire e sulle riserve in divise .

E infatti la B.C.I. , di cui si confessa con queste ope-

razioni la condizione di c¢risi , resta ;

nel primo caso , senza debitl verso la Banca d’Italia e con un
largo possesso libero di titoli di Stato e garantiti dallo Sta-~
toe , che le darebbero - assieme al portafoglio cambizrio , alla
cassa ed ai riporti - una liquiditi a fronte degli 1impegni a vi-
sta di oltre il 100 % ( e pid riserve si hanno , meno probabile
& doverle usare , come l’esperienza insegna ) ;
nel secondo caso : senza debiti verso la Banca d’Italia ( come
nel primo caso ) ma con riserve liquide molto minori ( circa del
la metd ) e con il rischio industriale connessc al suo credito
verso la S.F.I.I. ( come sopra si & detto ) . Tale credito sa-
rebbe bensl smobilizzabile secondo il fabbisogno , ma tale for-
ma di smobilizzo - non visibile nel primo momento nella situa-
zione dei conti della B.C.I. - servirebbe in seguito a mostrare,
a chi segue tali situazioni dei conti , la misura della pressio-

ne che sulla B.C.I. si venisse eventualmente ad esercitare .

Quanto alla situazlone della Banca d’Italia :



(2) nel primo caso , l’attuale esposizione verso la B.C.I. si con-
verte in una esposizione verso 11 C.M.F., garantita dall’Ente,
ciod dallo Stato , e verso la S.F.I.I. , contro titoll garanti-
ti dallo Stato ;

(b) nel secondo caso , l’attuale esposizione si converte per un mi-
liardo in un aumento del credito della Banca d’Italia verso lo
Istituto di Liquidazioni , che salirebbe cosl a circa due mi-
lizrdi e mezzo , dando la misura esatta della perdita assunta
dallo Stato , e per il resto in una esposizione verso il C.M.F.
( il cui patrimonio consisterebbe di azioni BE.C.I. con la tara
a queste in tal caso inerentg e sopra illustrata ) , con il gi-
ro di S.F.I.I. , il cul valore & - almeno in un primo tempo -

inafferrabile .

fine Ottobre 1931
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OSSERVAZIOSI circa la prima e la seconda forma della "marche & suivre"

Il concetto ispiratore della prrima "marche & suivre" st pud
cosl formulare:
Per ragloni d’ordine generale, 1’organizzarzionc finanziaria

cdell’industria itualisna & glunta ad una crisi - che & ahaloga alla

crisi che imperversa in ogni paese. Lo 8Stato italiano ravviss la ne- ‘
cessitd di un intervento riorganizzatore. (Economia regolata - nuo-
va forma 21 credito mobiliare : su questo si pud discutere.)

Tale intecrvento comincia dall’organismo finanziario che,
per eszsere il maggiore, 2 juello che la cricsi magglormente travaglia,
La situazione di questo istituto vienm risanita al cen%to per cento.

Ed infattil - secondoe il primo discegno -

(a) 11 patrimonio dellz Bunca Comnerciale Italiara (8.¢.1.) - capi-
tale e riserve - vione fiasnzicto intieramente al di fuori del-
lz B.C.I. stessa;

{(b) 1la B.C.I. vicne scaricata del suo vortafoglio 1ndu$triule, sosti-
tuito da titoll garantitl dallo Stuto. Con che: |
(1) rec & misisapsto 12 tokorénmimgtot G L LI et
(2) nc & ridotto 11 rischioc industriale a 175 milioni;

(3) ne & conservata lu collaboruzione -~ con tutto l’accumﬁlo di
esperienca che essa rappiesenta - nell’ulteriore sviluppo
éel suo gruppro industriale; '

(45 & tenuta aperta la porta & nuovi sviluppi nell’orgunismo

steseo.

El peso per lo Stato dell’operazione in questa forma ponsi-
ste nell’accoliarsi la minusvalenza oggl esistente sui portafogl;o in-~
dustriule B.C.I. nella misura di € 1,000,000,000 circa, . . |

Al principio del 1926 - e dopo scontato l’effetto dei de-
cretl De Stefani sulla borsa -, 1l portafoglio 1ndustria1§_del;aiB,C.I;,
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che era allora di circa £ 1,350,000,000, moctruva una plusvalenze di
circa £ 528,000,000. Tale portafoglio era semsibilmente analogo per
composizione al portafoglio presente, essendovisi aggiunti per la

pid gran parte i1 titoli acquistati a prezzi sempre minori nell’opera

di difesa del mercate finanziario.

Nel secondo disegno il peso per lo Stato }imane il medesi-
mo - in u&ltra forma (intcrvento dell’Istituto di Liguidazioni).
Ma:

(a) sullz B.C.I. continua a gravare il finanziamento di uns parte
importante del suo patrimonio. Infatti, mentre nel primo cuso
lo scarico a questo titolo & di 350 {(azionl Consorzio Mobiliare
Finanzisrio - C.M.F. - acgquistate dalllEnte) pil 800 milioni
(finsnziamento al C.M.F.) e ciod in tutto a £ 1,150,000,000 cir-

ca, nel_secondo casg ¢ di soli 800 milioni, la differenza grsa-

vando sulla B.C.I. attraverso il sindacato azioni Societd Finan-
ziaria Industriale Italifsna (S.F.I.I.), in quanto guesta acqui-
sta azionl C.M.F., mentre il suo capitale & finanziato'alle va-
rie aziende dz parte della B.C.I. Inoltre, ;l finanziamento
delle azioni B.C.I. al C.M.F., invece di avvenire attraverso
1’Ente, avviene attraverse la S.F.I.I., 11 cui capitale - si
ripete -~ grava sulla B.C.I., 41 cui essa rimane énche fortissima
debitrice;

(b) sulle industrie si carica un rischioc 41 200 milioni, attraverso
la loro'assunzione del capitale di guella S.F.I.I., che a sua
volta ad esse parteclpa, controllandone il capitule azionario;

(¢) =1 carica sulle incustrie un ulteriore rischio, attraverso la
loro parfecipazione el sindacato C.M.F.: perche 11 capitale
B.C.I., invece a1 essere intieramente finanziatm dal di fuori,
continua & gravare per una parte importante, come si @ visto,
sulla B.C.I. stessa; - '-:-' A

(d) non si 11m1ta io mo*o preciso l’attnale sproporzionato rischio ,:_;
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industriale della B.C.I.: 11 credito della B.C,I. verso la S.F.
I.I., per la parte che rimanesse non smobilizzata dallc obbliga-
zioni con garanzia dello Stato, non essendo migliore delle azio~
ni ora nel suo portafoglio.se non per 1l margine costituito dal
firanziamento postergato dell’Istituto di Liguicdazioni e dal ca-
pitale. E lo 8tato. che nellu primz forma - attraverso la par-
teclipazions deil’Ente nel capitale della S3.F.I.I. & del C.M.F, ~
partecipavq all’ales positiva di una ripresz nel valore del por-

tafoglio della S.F.I.I., non vi purtecipa pil.

Riassumendo

(A) mentre segbtnco il primo disegno (ripetiamo: si pud sosti-
tuire una nuova organiziazione del credito mobiliare, preoparatoria
dell’economia regolatz, allo studio immediato d1 questa) si risana
la Be.v.I. in nmodeo tosalitario e, menirs si coafessa una crisi, se ne
annuncia in pari tempo, in modo a tutti comprensibile e persuasivo la
- soluzione integrale, dando forse il primo, e certo uno del pochissimi
esempl di un salvatagglo bancario coragzioso, ben fatto ed efficace
(31 unisce ad illustrazione un progetto Al comunicato alla-stappa),

(B) segendo 11 sccondo éisegno st carica lo Stato degli stessi
pesi; non 31 prepura lo strumcento per ulteriori sviluppi e sopratuﬁto,
aggilungendo -~ come tutti, in Italia e fuori, non potrannc non vede-
re - un salvataggio incompleto ai molti simili a cul si & assistito
in questi mesi, si co rerd gravissimo rischio &1 produrre quei feno-
aeni che sono prmai clussici in questi casi, e ciod 11 "run" interno

ed estero, con la doppla pressione sulla circolazione in lire e sulle

riserve in divise.

E infatti la B.C.I., @1 cuil =i confessa con'quoste opera-
zioni la condizione di crisi, rssta; |
nel_primo caso, senza debiti verso la Banca d?Italia e con un

largo possesso libero di titoll di Stato e garantiti dallo Staf"
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to, che le darebbero - assieme al portafeglio cambiario, alla
cassa ed al .iporti - una liguicitd a fronte c¢egli impegni a
vista di oltre 11 100 £ (e pid riserve si hanno, meno probzsbile
& doverle usare, coms 1 espericnza insesma);

n=l_seconig casc%.cggya!debitl v:rso la Banca 4’Itzliz (come nel
rrimo caso) mi con riserve liguide holto minori (eirca della me-
td e cin il rischio industriale connesso 21 suo credito verso la
S.F.I.I. {¢omc sopra si & detto). Tule credito sarebbe bensi
smobilizzablle secoado {1 fabbisogno, ma tale forma d¢i smobiliz-
z0 - noa visibile nel pirdiao somznto nsll: situszione dei conti
della B.C.I. - servirebbc in seguito a mostrare, & chi segue
tali situazioni dei conti, la misura dells pressione che sulla

B.C.I. =i venisce evantualmmte ad esercitare.

+ o+
+
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(2) nel_priazo ecso. 1’uttuczle esposirizne ve.so la B.C.I. sl conver-
te in wns esposizione verno 11 CWMUF., garantits d2ll*Fnte, clol dal-
lo Stato, e verzo la 8.F.I.1., contro titoli guruntiti dullo Stato;
(v) nel_geegnéc caso, llattuale osposizionce 31 comvertc per un mi-
liardo in un suanto del credito vells Banca ¢?Itzalis verso 1’Istitu-
to ¢i Ligquidazioni, che salirebbe cosl a circa due miliardi e mezzo,
dando la misura esatta dellz perdits assunta dalle Stato, e per 11
resto in una esposizione verso il C.¥.F. (11 cui patriazonio conciste-
rebbe di azionid B.C.I. con la tara a gueste in tul caso inerente e
sopra illustrata), con 11 giro di S.F.I.I., 11 cui vzlore & - almeno

in un primo teapo - inafferrabile.

A
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