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A Eua Eccellenza
-On. Cav,d.Gr.Cr. GUIDO JUXG,
Ministro delle Finanze,
Lomne.

Eccellenza;' '

Cone 17E;V. ebbe & consentire allae fine del colloguio con-
cessomi a Rome i1 23 dello scorso névembre, vengo per uz mozento &
"sedere dall’altro latoc del tavolo".

. L’E.V. conosce 1 limiti che ci siamo doverosamente ed
esplicltamente posti nel chiamare l’attenzione del Governo e Cella
Banca d’Italia - pil volte mel corso ¢i quest’anno, nel ‘giugno, nel-
lragosto, nel novembre -~ -sulle cose della Bancz Coarerciale Itslisns
(BCI). |

. #bbiamo deseritto nel loro particolari laz situazione delle
BCI e degli enti collegati, Comofin e Bofindit, con le ripercussioni
reciproche ¢ sul conti della Bunca d’Italia. 2bhiemo Indicato le
cause che dperavano ad aggravare le difficoltd esistenti;i.ﬁall'ango
lisi del problema e della sua urgenza abblsimo conclusd £1la ﬁecté#it&
di certl rimedi. Infine, la veste in cul trattiamo-questi.arfari.bi
ha imposto di rimcitere & chi porte la rcsponsabilitd dells finanze
pubblics 11 giudizilo pulia possibilitd, opportunit&;eitempeégtiviti

dells applicezione e le conscguenze. relative,

~ I1 problema che mi si poae oggi, nell’accingermi scrivere_-

all’E. Y., &.un sltro: vedere 1a situasione cella BCI nel quadro della

pid sapia situazione del nostrc mercatc monetario e finhnkiarmo.'
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 L*E.V. ‘perdonera se, non ostante guesta diversitd dcl pro;
blems, saranno ripetute, ‘per chiarezza, cose gid note o gid dette 8l
trove, e consentird ‘che permetta intanto una brevissimas ricapitole- -

glone ‘dells ~i- - i L. oot e ey

s;mgz;oz{é PR z-:z"ra gella BCI N
| Con filiali e filiazicui dirette 1n tutta Italia, nell’Eu-
ropa oriantale e nel LOVunte, in Isvizzera, 1n Francia, a Londra, M
nelle due Americhe, con la dispon;bilita ai 8 miliardi € 500 miliéni
di mezzi ai tcrzi, oltre ai acpositi pregso le sue flliezioni 1a BCI
& 4ncora i1 maggiorc strumcnto b*rcario di cui il nostro paese di-
sponga. : | o
Oggi quecto strumento é incepnato. _

‘ ) La situizione patrimoniale & gravdta diret mcnte da ainns- '
v«lenze extrd- contubili diverse é callq pcraitu dell’ese*cizio cor-”'
rente che ammontano insieme ad almeno 200 milioai, dal 2 g:ran:ia da~
te alle agiende che hhn“o sottoscritto 1 300 milioni del caritale di
Eofindit, dalla necessit& di accantonamcnti su tulune posizioui cre— ;"
ditizie., Incirettumcnte 1z gruvano per circa l 325 milioni 11 deprez—
zamento nel poxt¢foglio industriule ai Sofindit, c la partecipazione
di Sofindit e 41 aziende affiliute nel cawiuale del Como in (catena)

La tesoreria subisce da 18 meai una 1ntensu presaione. ‘I
conti in divisa estera perduti nell’e t4te e nell’autanno del 1931
sono riaffluiti in parte. I degogiti € contl correnti in lire 1tal

"1iane ‘sono andati dlminuendo costantemente, szlvo una breve alterna-__

v>tiva nell'estate scorse, con una riduzione totale di quasi 2 niliardi,‘

ossia di oltre 4l 26 $. Oltre a cib Y& BCI ha dovuto provvedere
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a necessiti,nolto,ingenti'dellc industrie che :ad essa e‘aiﬁorinait
fanno capo: 750 milioni nei primi 10 mesi.del 1932, - :

_Perc;b,-fra_il,gennaio ed 11 novembre 1932, ment§érééompa~
riva 1’espasirzione in divise per ciica_sso'milioni, l?esposizione 4n
lire verso la Banca d’Italia cresceva di oltre 1 700 milioni, eunon-
tondo ora, fra scontl ed anticipazioni, a circa 3 400 milfent.

In termini di reddito, la situazione patrimonizle gi tradu~
ce in interessi attivi eccezionalzmente bassi sul credito verso Sofin-
élt, sulle partecipazioni bancarie colpite dalla erisi e su parte dei
crediti finanziari. Lz situazione di 11ligquiditd si trzduce in un
costo eccessivo delle disponibilitd, fornite per oltre un qtarto dali
3’1stituto d1 emisgione ad un tasso superiore a quello che ‘81 yud or-
¢inariamente ricavare dalle operazioni bancarie pil liquide: riporti
o sconti comzerciali di prim’ordine. Insieme, la situzzione patrimo-
niale e la situazione di illiquidita ﬁeterninanolla perdita di eser-
cizlo della BCI nel 1932, che si aggirera sugli 80 miiioni, sa2lvo 4
magglorl sccertamenti di fine d’anno.

Gli elcmenti di previsione ¢1 cui si dispone (tassi pzssivi
ridotti dal cartello; maggiore debito medto ad un tasso ninore verso
1’istituto di emissiocne; minore reddito di Bofincdit; minori interessi
attivi per certe riduziont éi tassi e per la trasformazioﬁe di=pa}£é
del crediti finanrlari in “nuove" aziont dé cedere a Bofindit) con-

"cludono per un enalogo andamento anche nel 1933,

I. I PROBLEWA_
(2)

;; r;schgo
r ..'Lo)«— ~

Il problema che oggi si pone é essen»ialmcnte un proble
aL vglutazione ai rischio.'
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Yo ¥alutare ilipericolo‘insito<nellaﬁsituazloﬁeudelia:BCI‘e*»
quindi 11 ‘rischio inérente &l pon prendere i~provfed1mentz'¢he guesta
‘situzzione-di periséjrichiede. |

_ Vslutare per contro il rischio inerente al prendere questi
provvedimenti.
Il _costo
“I1 probleaaz del costo del provved;menti da prendere (inten-
dendo’ per ‘costo ‘1s somma 'i{n capitale necescariz g sanare la situazio-
ne patrimonizle dells BCI e gli interessi relutivi) & invece, in que-
stz sede, d’importanrza secondaria.

lion perche la -cifra assoluta del costo non sis in st ingen-

"ﬂ.te, na. perché 19 decisione di spendere, primz o dopo, questc sonma

cozme mezzo indispensabile per rendere possibile nel tempo 1l%esistenzs
della BCI, & il risultato di un’sltra valutazione déi rischio (411 ri-
schioc inerente &l venir meno di questa esistenze della BCI) e costi-
tuisce quindi 11 presuprosto gid accettato della ulteriorec valutazio-
ne éi rischio a cui ci sceingiamo. - o '

.Oblettivamente & ehiiro che - anche se potrd wzriarec 41 -
vulore dells contropartita (meggiore o minore efficienza cella ECY
unz wvolta risanstz) - .4l costo di un risanamento eélla“situazione o
petrimoniale della BCI . ssrd in definitive quello ckhe lacongiuntura
lo fara essere. ‘.-

. Gublettivamente, per chi interviene, pud non essere indif-
ferente pagare il prezzo cggl invece che domani. Questz non & una

difficoltd insuperabile. :Ed snzi, se 1z nuova valutezione di rischio

a«cui‘ci'hccingiamo.dovesse-coacludere,per,laﬂcbnvenienza d1~effet-* =

tucre oggl un intervento, non sérebbe?tecnicamentetdifficile'--.come

3
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eard splegato in seguito - - imueginare uno schema di operaziore Lem-
poranea che non implichi per lo Stato zlcun esborso presente. .- .
(¢) Posizione del problema .- ... .. . . , e
. - ., Princlpale rests dungue i1 problema dells y;lutaiione del .
rischio. ) :
Per porre guesto problema occorre innanzi tutto gsaﬁinare
rapicdamente: _ N : AR
.- 41 formarsl della situazione di 1lliquiditd diffuss nel nostro -
mercato;
le conseguenze di gquestz situazione. -
II. FORMAZIONE della SI-
TUAZIONE di ILLICUIDITA’ . S . S RS
‘Quali le origini della situzzione di 1lliquicditd diffusa
nel nostro mercato? L . _ L L
Depauperato dalle guerrs e dall’*inflagione, il nostro mer-
cato non ere in grado di provvedere, anno per anno, il capitale oc-
corrente per i nuovi investimenti & cul procedevano ls mano pubblica
e 1’iniziativz privota mello sforzo ¢i rinmovare l’attrezzatura pro-
duttiva del puese. . . . 3 SR B B S
X _Ricsdde percid sulle banche di credito ordinario, maggiore.
fra esse la BCI, 1l cozpito di finanziare tenporaneamente all’indu-
stria lz differenza fra gli investimenti che questa venivé;éffettuan—
do ed 1 merzi che il mercato dei cepitall mettev: man msno & sua di-
gposizione, - i L e olnl o Lo el T i e s s et
.. . .Iniziatcel per un complesso di motivi,d’ordineéinternazld~
nsle le fase discendente delle congiunturs; scemite le risorse; ac-

eresclutisi di conseguenza 11 peso delle imposte ed insiene lec ri-
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chicste della finanza pubblica, chc ricorreva -al mercato per. 1 suoi
bi*ogni é1 esercizio, gttenuatz o scompar 1’¢ttratt1vu aell’inve-
stimento, 1nterrotta la collaborayione con Huova York -1 mercato
dei valori mobiliari cessb grad&tamente .61 funzionare. Le industrie
rizasero con ingenti debiti fluttuanti, le banche di credito ordina-~
pio cdﬁ'ii carico ‘del finsnrismentl non ancora sacbilizzati, a cul
nuovi se ne venivano agglungendo, sia per 1l completumento €1 pro-
gramnl iniziatl che era impossiblile troncare, iz per 11 ritirar i di
altri finsnziatori marginali. N
Oggi, per forze ai cose, uns quota marginzle, ma sensibile,
dell’attrezzatura strumentale (strede, ponti, porti, ecc.), agricola
ed industriale del paese & finunzista con debitl avista o a breve
scadenza (debiti fluttuaunti del Tesoro, dezositi & risparnio, depooi-
t1 bancari) e non con mezzi permunentl {ca*itale a~1ouario, debiti
consolidatl o redimibili & lungo terminc) La tensione del tassi 1n
confronto &zl 1ivello minimo intern*"ionale (11 consoliduto 2 6.10 S,
1o sconto comzerclsle & 4 1/4 - 4 /2%, lo sconto fianzigrio e
8-9%) ned 1 segno ‘earatteristico. S e
" per quel che riguardu gli 1stitutl &1 erédito O*dinurio, le
éifficolté del loro compito ? stata aggravata dalle 1neguaglianée Ve~
rificatesi nel corso degli ultizi anni della distribuzione del ri-
sparmio 11qu1do fra i vari orgmni del nostro sistems bnncario.
©“In'base 81 dati ufficizli (met quali la diminu&ionc ael
mezzi ‘affidati ‘agli istitutl ¢i eredito ordimario & certo in parte
conpensata da movinenti nel conti a4 anticipazione pr95ﬂo la Banca k

d’italia), ncntre (in miliardi & 1ire)

PAPESE

..........
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;e fines ... .. 1928 1929 1930 1931 1932

. (z usnO)
le operaczioni ettive delle Banes - - 0. .
d’Italia amaontavano & . 8.6 2__5, g__ i— 10 2

€ le disponibilit& complessive del o ,
Tesoro presso le.Banea é’Itallaa - 1.1 - 1.8 - 1.7 '2__}_ .,2_;24-)

1 depbsiti, conti ecorrenti e buoni
fruttiferi avevzno 1’andamcnto ge-~
guente.

-

. casse posteld . ' © 10.7 11.6 12.9 14.5 15.3

casse di risparmio,- mbnti'di pietd - . T
€ 1stitut1 éi dir 1tto pubblico _ 19.5 20.4 22. 23. 23.5

magglori banche pOpolari e regio— L - -
nall L 49 AT 8.2 5.4 5.2

41stituti di credito ordinario 18.8 19.2 17.2 16.1
£5.5 59.3 $0.1 60,1 ..
“ @) - glacenza eccezionale in seguito &8l-
l’exmissione di buoni nell’aprile,
“‘ridottasi a 2.4 8 fine luglio, A
fine ottobre. 3/1.

Da queste citrc risulta fra 11 1928 ed il 1930 un =ensibile

nauaento delle disponlbilitc cozplessive a cui ‘non concorrono che in
_piccolh mie gura. g1 istituti el credito ordin.rio.l Hel 1931 11 ritno
dell’accrescimento rallenta, per arre=t4rsi nei primi sei mesi del
31932. L’aumento complessivo di 0. 8 fr“ la fine del 1930 € la mcth i
 de1 1932 si decoapone in un aunento di 2 4 pre sco0 le ca se po tali,
rispettivumcnte di l 5 presso le casse. ordin@rie e gli istituti di
rdiritto pubblico ed in una dininuzioue di 3.1 pregso gli 1st1tuti di
)credito ordinurio.v Con qucuta diminuzione appare collegata la con-
ztenporanea esuansi&ne di 1 2 nclle opcruzioni attive della Bunca d’I~

.talia, compensata & sus volta dall’auzento nelle dgéponibilit& del
TIesoro depositate presso 1& Bunca d’Italia e quindi “steriligzate“
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ai finl Gel voluxze compleéssivo del credito.- L’esperienza particolare
della BCI B¢ coﬁrorma*appienova’questé’oésefiazlbniz*Eéﬁﬁbé”éﬁii'ﬁi
doverne dedurre ‘che la diminuzidne dei depcsitile"ébnti'cbffehti‘*?‘7
presso di -essa sia 41 muggiore fattore singolo mella diminﬁiiéhe ge-
persle della sua categoria. -

ITI. CONSEGUENZE della SI-
TUAZIONE 41 ILLICUIDITA? -

" Guali sono le conseguenze principali dells'éifuazlﬁné’&él
mercato che si & descritta: 41 finenziamento di una guota marginzle,”
ma sensibile, dell’attrezzatura strumentale, agricolz ed incdustrisle
del paese con debiti & vista o a breve termine?

- In primo luogo essa tende ad impedire o rallentare quel mo-
vimento 44 ribasso nel costo del denaro che si & dimostrato, “in tutte
le crisi precedenti, uno dei fattori decisivi di risollevamento.

In secondo luogo essa tende a rendere vulnerabile tutte 11
sistema bancario, perchd -« essendo arduo per tutti, e ﬁratiéamenée
impossibile per gli istituti che magglormente risentono ‘della ‘situa--
zione, procedere ‘ad una mobilizzazionec effettiva delle loro attivitd -
ogni pressioné rende necessaria unz espsnsione nclle opefazidni'aéti-
ve dell’istituto centrale, la cui elasticiti ne riesce ‘progressiva--
mente diminuita. ' ' ' et -

- . 'E, per ¢hi guard{l al futuro, lo situazione contiene 1l pe-
ricolo di farei glungere ad unza fage di risalita dellaLCOngiuntura'“
senza 11 fiato per profittarne alla pars ‘con gli-altri. ‘DL non poter
rimettere tespestivamente ‘a punto l’apparato produttivo, ‘dovendo pri-_J
ma consolidare 1 vecchi debiti. - Di non poter -Tinanziare ‘adeguatamen~

te (come massa ‘e ‘come ‘costo) il volume crescente del traffici per in-
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sufficiente elasticita del sistemz .bancario, . ... .. .« v
E?.quindi uno dei supremi interessi della nostra.cosz €CO- .

nozice che 4l peso della illiquiditi sia distribuito fre i vari orga-
ol del sistenmu:-bancario in modo éa ridurre 2l minimo 11 pericolo 41 .
turbamenti violenti. . . v

. -Da quanti non si sostenne, pratici ed economisti, .durante
11 "boom" smericano, che non c¢’era da temerne ripercussiont per-4l ...
sisteaa bancario, percheé ¥la borsz pon assorbe denaro" o, in altre
parole, non dizinuisce ¢ non aument: la quantitd complessiva del cre-
dito.  E non sl accorgevano che la mzlattia risiedeva mella nutztz e
sforzate distribuzione 41 quel volume imnutato di cred;to.; Cozc non
fu indifferente per la Gerzmaniz, fra 11 *24{ ed 41 *30, aver lésciatoi
sostanzialmente imamntato il wvolume del suo debito in-conto_riparazic;
nl, trasformandole in altrettenti miliardi di debitd privati.. -

.- Cosl non & indifferente per il sistenz bancario italisno
che gli istituti 41 credito ordinzrio, e fra essi in prims linez 1z

Ay e R ek

e aat af e B tadair 2By . B s o v

BCI, continuino a dover sostituire con magglori debiti verso la Banca _‘

i_ﬁ@’ltaliﬁ,ﬁnﬁnparte crescente del loro derositi e conti correnti, an-
che se l’espansione che ne consegue nelle operazioni sttive dell’l-
stituto ceatrale appare finora neutralizzata d2 un accrescizento del
fondo di cassz del Tesoro, che tende sembre pil 2 @ivenire "la mag-
giore banca" del paese, assorbendo, principalmente con le sue emlis- .
sioni e attraverso le cas#e;ycstali, una guota crescente.del rispar-
mio liquido disponibile. Tale processo tende & rendere ecfettuall
anche 1 pericoli potenziali della situazione di 1111quiditi,;£he,éi

sono -sopra accennati.  Esso tende a togliere mello ateSsp,tezporerfta-

¢cienzs alla'BCI_e,liberté-di‘ﬁoviientb'alla,ﬁanca;d!ltal;a, mentre ©
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potrebbe - oltre un certo 1imite - produrre 1n altri punti del si-

stema la illusioue temporanea di una 11qu1d1té sortanbialmente fitti~

714, con i dannt conceguenti. ' e e
Questo é dunque, nelle sue linse generali, il rischio 1nsi-

to nella situazione della BCI e nell’andamento ai tescreria che ne @

1& ccnseguen,a, nel quadro della situ,zione del noetro mcrcatc mone»

taria e fininuiario. Per ovviare 8 questo rischio, occorre - esami-

-nati gli aspetti particolari della precsione -ulla te=orer1a della
BCI - 1nﬂ1care 1 provvedimenti che po sano arre=t£re 11 proceuso di §
disintegrazionc celle disponibilita della BCI. o '
_ Sembra del resto a chi scrive che da tali concetti si sia ,i
mossu finora l’opera del Governo nel campo bancario' 1’Istituto ai 1w
Liquidazioni, che a1 questa Operc & 10 strumento principale, servendo'ug
appunto a raccogliere gli 1mmobiliazi € 1e pc*dite 1& dove cagionano f
all’intiero 81 tem& 14 ainore diminuzione di elasticltﬁ e dove piﬁ ) ;

tranquillamente si pub attenaere alla loro liquida-ione.

IV. PRESSIONE sulla -
TESORERIA della BCI
R Dobbiamo ora dunque csaminare, dopo gli aspetti gﬂnerali,
511 aspetti particoluri della preesione sulla tesorerih dclla BCI.
Le_cause | h \
o lsdf&leuﬁreééione ha un duplice ééﬁetio:'effiuééé'éi:éiépéﬂi-
bilit&, bisogni delle inéustrie. !
Cone e noto, 1 bisogni celle indu°tr1e sono determinati

'nella loro parte mdggiore dall“ necewsit& di ricorrere alla BCI per
rinborsare altri rinanziancnti teaporanei. Per 11 rcsto 51 tratta ci':

:tabbisogni di esercizio, collcgati ‘con 1e difficolté dell’andamento o

o . e e r—
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econozico delle aziendc, o, per. citra minore, di fabblaogni per 11 :N
completaaento 4] pagamento di nuovi iDVEstimenti giﬁ completati.?v _L"
. 1 causare’ 1 finanzinmenti di sostituzione opcrano tatﬁori )

1& pi& volte 1luetr¢t1. Nella situazione preccnte del novtro mer—j
cato monetario che =i e piu sopra descritta‘ stato di im:obilizzo
diffuso, massa non digerita di finan‘iamenti mobiliari, vnlume com-»
plessivo del risparmio liquido praticamente sta onario, progresso N
ultra normxle delle cusse postuli e, menc, degli altri enti bancari
di diri*tc pubblico e delle casse ordinarie, per contro regrecso de-
gli is tituti di credito ordinaric - gli istituti che c ercituno 11
finanzianento marginale dell’industria (casse ai risparmio,_banche
popolari, banche mincri) tendono naturalmente ad uscire dalle loro
esposizioni. anhe se potessero prescindere da ogni considerazione
d’ordine generale (tenere 1n vita l’industria), gli 1atitut1 maggior-
’mente € piﬁ notoriamente interessati sarebbero, come sono, costretti
a so*titnirsi, sia per difendere l’integrith del loro crediti prece-_
deuti, sia per la necessit& vitale ¢i non trovarsi al punto che il "
dubbio circa i1 credito di un’azienda sl mutl 1n dubbio circa 1a *i—
tuazione dei suoi principali finanzia.ori.

Qucsta sensibilit& eccezion_le all’opinionc ed impreseione'
del me*cato é pure uno dei rattori fondamentali che operano sull’ef—
flusso delle disponibilit&. =

| Anche questi fattori sono stati ripetutamente anulizzati.
La valutazione del nercato circa 11 rischio 1nerente ad un deposito
pres o la BCI 1ndubbiamente 1nf1uenzata dalla sensazione dell’imba-_w

Yo

raz'o della banca, che 11 nercdto ricava da noltepliCi sezni-\f _
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.+ 11 mancato smobilizzo del credito verso €ofindit, ,-mentre ~11-
mercato mon ignora le difficoltid patrimoniali ed 11 cattivo endaxento :
di molte cdelle acziende alle _gﬁali Sofindit & notoriamente hlnteressa—'
ta: per limitarcl alle magglori: Clerici e £tabilimenti Tessili hanno
ridotto 11 capitale; §1p, Terni, Unes, Barda, Chitillon, Cantieri, ..
Navigazioni, Pittaluga, Heggilane non hanno pagato dividendo; Yeride-
lettriche, Seso, Puricelll lo hanno ridotto. _

- La*indirizzo preso ,dall"I!iI -1 declinere vatentatamente 1l
coapito che la convenzione 1931 gli assegnavz, € l’inerzia dell’IMI,
che sino ad orz non he iniziato, neppure per lo smobilizzo delle in-
dustrie, la funzione che 11 mercato da esso si attendeva.' R

La scarsa attivitd della BCI nel campo degli affari bancari
ordinari: la necessiti di ricorrere in larghissimz misura el risconto
presso 1’istituto di emissione sl tasso ufficiale (oggl 5 ¥) mette,
infatti, troppo sovente la BCI fuorl mercato (oggi lo scontc conxer-
~ clale di prim’ordine vale &4 1/4 - 4 1/2 %, 1 riportl su titols ai
Btato 3 3/4 - & L, e determina un eircolo vizioso fra diminuzione di
disponibilita, diminuzione di attiviti bancaria ordinaria, ulteriore -
diminuzione di disponibilita.. . '

_ In questo gtato di cose 11 regime del tossl finorz vigente,
nel quzle lo Stato, attraverso i buoni postall rimborsabiliv & vista,. |
aoffre al risparmiatore un ,interessesuperio_re & Quello che possono - .
pagargli le banche, ha una perticolare efficacia disorganizzatrice.
Negli uvltimi mesi, mentre 4l cartello consentiva alle banche una ri-
munerazione massima che va dal 3 § per 1 conti 1tbert el & § per &
conti vincolati, 1 buonl postali offrivanc una rimuner;zione ninima
del 5 £. .Con la riduzione delle rimtmerazione minima dei buoni sl
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i g si-é-all'incirca=ristéb111to;non'l’equilibrio,-mé-lo'équilibfLOle
esistente prims dells formszione -del cartello. | '

*.In modo non dissimile hanno ‘operato le esissioni da parte
del Tesoro, & condizioni molto appetibili, ¢i titoli & scadenza medio
breve. Come si é riferito nel giugno scorso, nel maggio di guest’ann
no, alle sottoscrizioni ai buoni novennali da parte della clientela
della BCI per ¢irca £30'milioni corrispose per la BCI un efflusso di
circa &ltrettanto, di culi 11 73 ¢ prele#ato'da-depoSitanti‘efcorren-
tisti e 11 27 % da altre banche minori cke facevano fronte ad anzlo-
ghe necessiti..

Le coxbinazione di queste necessitd del Tesoro con il regi-
me vigente del tassi e con i particolari fattori di inguietudine che
51 eono -illustrati d& le splegazione gila dell’efflusso a1 disponibi-
1ita sia, per quanto si pud argomentare, anche di parte del finanziz-
menti d1 sostituzione.. e T B R

I rimedd
..Be la nostrz enalisi dells situazione corrisponde ai fatti,
_per arrestare la disintegrazione delle dfisponibiltd dells BCI occorres
(1) modificare 1l regime vigente dei'tassi,'riducendo'éncora la vi-
munarazione dei buoni postall;’
(2) dare al mercato le dimostrszione che 11 meccanisao creato dalla
convenzione-dell?ottobre 1931 esiste nei fatti ed & verameﬁte 1n-gra-l
do di{ operare, e quindi:
- disteccare chiaramente BCI da Sofindit, _ o
':; sollevare la BCI dal suG debito verso la Bsnca d’Italia,'n”“:ﬁ“
- ris«nare 11 conto econonico della BCI e darle 1a po 1bilita di
distribuire un moaesto dividendo, T

e
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(3) dare & BCI 1z possibilitd ¢i lavorare & condizioni €1 comcorren—vi
zo nel canpo. degli &fferl bancarl ordinarl; . }
(4)  fremzre i Tabbisognli delle industrie; -

(5) far funziomare 1?IMI. ... .- -+ . o oo Lo Lo s

(1) ¥odificere 1l repgime vigente dei tassi -

Occorre che le rimunerzzionc minimz offerta dalle casse po-

stali - - che hanno per il risparmiatore i caratteri delle messima 11~
guidita e sicurezza - sizn la pil basss ottenibile sul mercate.
Quanto meno, che non superi l’offerta di nessun altro.

Data la munifeste preferenza del risparzio rer gii‘iﬁpleghi
¢i Stato, non ¢ da prevedere che una simile ridazione di .tassi, pur.
elleggerendo lz precsione sugll istitutl &1 credito ordinaéio, pro- .
durrebbe unz controzione pericolosz nell’afflusso delle disponibilita
al Tesoro. XNclla misurz in cul. con 1’efflusso diminuisge la neces-
siti di peutrclizzare ulteriormente unz espansione delle operazioni' -
attive della Banca d’Italiz, questo sarebbe uﬁ segno dellz migliorata
situnzione. Per i1l resto delle sue occorrenze il Tesoro, in quanto
' non possa provvedervi cozmprimendo le uscite, potrd seapre ricorrerc
ad exmiscioni éirette sul mercato, valutando naturalmente - fra 1’el-
tro - anche le ripercusslo=zi che gueste potrannb.avere sul sistema

bancario. .

(2) Dare al mercato 1a éiﬁoéff&ziéneqﬁéilé efficienza éélla.EERQGRL
o Il distacco di BCI da Sorinnit e ié sﬁa iiﬁéiazione dal de-

bito verso 1a Banca d'Itblia *1 “otrebbero ottenere attravcrso 1’as-
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sunzione del debito di BCI verso la Buncs d’Italia dz parte di.Botiné 1

dit, con la garanzia dello Stato anche per gli .interessi, sino a con-
correnza del debito attuzle di-Sofindit verso BCI.
- &llo scopo g1 evitare allo Btato un esborso immediato, 1’0~

perazione potrebbe per intanto concretarsi nella cohcessione 41 una

garunzia per capitale ed interessi., In altrl termini: guello-smobi;_m

lizzo del credito della BCI verso Eofindit, con la garanziz dello
Stato, per 1l quale la convenzione dell’ottobre 1931 prevedeva un-in-

ter#ento dell’I¥I . - intervento che si & reso;praficagente impossibi- .ﬁ

le per 1’indirizzo tutt’affatto diverso assunto dall’I¥I - ;gotrebbe
avvenire con un giro d1 conti presso la Banca d’Italia, La Banca
d’Italia concederebbe & Sofindit, per x anni, un cfeditOjdi 3075 =i~
1foni. Sofindit concederebbe a BCI un credito di pari importo, a pa-
regglo del suo debito. La BCI verserebbe a sta volta la stessa somma
allalBanca d’Italia, ricducendo il suo debito verso di quesﬁ@(a poco
pil di 300 milioni contro titoll ai Etato. Il Tesoro goramtirebbe
per capitale e interessi il debito della £ofindit verso 1z Bancs a*I-
talis. &£1la scadenza dell’operazione lo Btate yrenderébbc i proyve-
éimenti definitifi consigliati dalle situazione.

Per capitale, l’ecborso sarehbbe quindi rinviato sino & -
gusndo un miglioramento della congiuntura avesse ridotto insicme le .
minusvalenze da sapare e la loro importanrca per 11 Tesoro.

Per interessi, la BCI sarebbe sollevata della differenza
fra il,costo_éel;suo.debito verso la Banca d’Italia-éd'il'reddito a1
Sofindit, che si prevede per A1l 1933 in un massimo di 0.75 %£. . Bu

3 075 milioni cid significa cixca;13Q;milioni=ail?§nnowe c1cé,*?caee o

' te:isvpdribus“, guel che occorre per sancre la perdita di esercizio
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‘d{ BCI e permectierle 1a'distribuzione.di:yngmodestOJdiﬁidenﬁo-“15844i

gt oy A T

garanzia dello Stato cstendendosi anche_agli;interéssi'del febito di

e T

R R T N T

Sofindit,:laﬁﬁanca d’Italic potrebbe limitarsi ad addebitare -Solfindls,
salve al Tesoro di regolare anche questa partita in sede di sistema-
zione definitivz della situazione, coze dovrebbe pol cozungue fare,
anche se la perdita di esercizio fosse stata in altro modo sccantona-
ta, in BCI o altrove. -
Ccmunicando.qussta opcerzzione sli’assenblea, da teneresi.

possibilneﬁtc entro la prim: metd dil febbraio prossimo, € proponendo

cieme la distribuzione di un modesto dividendo, la BCI darebbe al |
mercato la ¢ibostrazione che 41 sistema creato sullo scoreio éel 1931° 2
-} veramente in grudo éi operare, garantcndo la 1iquiditd ¢ l?eguili- ig
brio economico Lcllu BuI. ' o ) ;l
’ In queste condi;ioni, 1’a<sunwione € euccessiv*'cessione ;
dellc "nuove aaioni“ & 8ofindit, ccondo 1la convenyione aggiuntiva | i
de1 novedb;e scorso, non rischierebbe di produrre l’impressionc éi 3
_un’ulteriore imnobilizZazione é1 BCI, mentre que*tb nonlavrebbe piu

birogno éi ottenexe dul Tc*oro e dallh BunCd d It;li_ lo 'mobiliz,o

2
1
qelle "nuove azboni" ctesse. - 1
- L’operduionc nc“A oatituirebbe prr 1z Benca d’Italia un im-i
mobiliuzo magbiore cellu situu ione attualc, e sarebbc A qnest“ pre~ j
i

feribile come rischio.
Se non Io*se altro, 1'organi,zazione del nostro mercato e

la stretta collubordzione giﬁ csistente fra Baneca d’Itulia e BCI
eecludono che l¢ dis,onibilit& da ;artc di BCI &b largo matcriale ri-

_scontabile po sa port&re a sviluppi non desiderati nella eituazione ;

.&ei c:édiid. o
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(3)° Dare a BCI lz possibilitds ¢i-lsvorare-a concirioni éi gongorren-V

Ee BCL, 4’accordo con la Banca d’Itelis, utilizzasse una ...
eifr: moderats sul mcrginc ridivenuto libero delle sue polizze {per -
es. 200 a 250 milioni) per fare gradatazente mzggiori sconti commer-
ciall (e forse anche magglori riporti, in ispecie su titoli €1 Stato),
¢id non significherebbe un appesantizento della -situazione,. tratton-
dosi di operazioni prontamente liquidabili se la Banez &°Itsllz do-
vesse ritenerlo neceQSario, mentre l’csperienzz insegnz che nulla ate
true o quanto meno conscrva 1 éepos iti coze una cert_ attiv‘t& 1n

que,ta c,mpo & conai‘ioni di concorrenaa.

(4) Frpnare i fabbisognd delle incdustrie
._Per {1 fincnriamenti di sostituzione, che paiono dipendere -

in parte dugli stessi fattori che provocano l’e¢fflusso délle disponi-
bilitd d1 BCI, 41l ristsbilimento delluz fiducia nella BCI, e mello - .
stecso tempo la possibilitd che la ficducis darebbe di opporre uns pﬁﬁ
ferns recsistenza per guanto riguarda gli impegni non garantiti diret;
tamente, dovrebbero cooperare & rallentarli. Xello stesso senco do-

vrebbe opercre stche la progressiva riduzione della massa del debitl

fluttuanti delle incdustric suscettibili @i grevare in tal modo sulla

tesoreria della BCI. '

Il redo del nuovl finanzizmenti dipende evidentcuente de

fsttori di sltro ordine, comnessi con 1’andamento obiettivo e s0lo 4n |

parte con 1l libero arbitrio delle aziende., . . . .

- Per questi nltizt bisogni occorre, cone gia convenuto con L

VY.E., stringere ancora 1l frenc gla marnovrato da BCI - Scfindit, ispi-

randosi alle politica d1 sospendere ogni nuove investimento, salvo

i :1:-:::::’--.::49':»-—-

—

s il S WEIETS i

e A § R e

e Bt .

. T s

- S

o hemEa e




£.E. On. ‘COIDO JUNG, R o 'm&.

”ﬂfh¢asl ecceaionali, coze, &C esemplo, l?allaccianento di DLDYi utenti

-ty servizi pubblici. .fw"

Quanto al bi ogni colleguti con 11 cattivo anuanento econo—'.

mico delle aziende, bisogneré dcciéere ¢i volta in VOltu’ tenuto con-,

to dellh loro importanua nel ou dro dell’econoaia nazionule, se con-
ven a proceguire o meno l’eserciuio delle azienﬂe deficiturie e se |
debbu essere lu BCI o ultPO entc bancdrio a concedere le sovvenzioni

necesearie.

(5) . Far funzionare 1*IMI - -

4 quanto sembra, 12IMT si eccinge finzlmente ad una primas

enissione pubbliea.
~ Nom ¢’ dubbio che, lascizto passare senza approfittarne 41

primo momento &1 interessamento e 41 speranza, i vantagel effettivi e
psicologici ritrzibili dall’opera dell’IXI si sono molto ridotti. -In
ispecic se intence definitivazente di pon valerel dells g.rinzia sta-
tale, le sue poss 1bilité aypaiono relativ»ﬁentc lim;t-te.i Le ultime
eniss ioni di obblig¢zioni, anche di prino ardine, han-o avuto esito
stentato. Il mercato & nolto ristrctt%e non bieogna forzurlo, sia in
vista del bisogni del Tegoro, sia per Treparzre lent*ﬂentc 11 rista-
_ bilirui d1 rapporti nornali fra il mercato, 11 sicte 2 b«ncurio ed 11
fabbiso”no nazionale a1 c2 ituli. _

Coman%uc, 11 conyito deil’IlI nei riguardi della BCI saré
*empre molto 1noortunte* GS»O potrﬁ, se non altro, agcnco tempestiva-
mcnte, controbildnciare con 1c sue operahioni i nuovi tinsnziumcnti

forbati della BCI alle 1nduutrie.
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V. - EFFICACI4 del RIZEDI PLCCPET-

TATI e FISCHIO nel NN ADOTTARLI

Chi scrive non ‘pretende certo di prevedere 11 tempo che fa- i
ra. ‘ | :

':ﬁEgli sente perbfdi:potef &1re in coécienza - 8L fondamén-
to‘dellaléua conoscenzabed'esperienzazdi.cosé bancarie ed'eéonoai— T
che ~ .che, ‘non adottando .1 provvedimenti qul prospettati, fré-i'qual '
11 2 fondamentale la possibilitd 4i dimostrare al mercato l’efficien-
za dellz convenziore 1931, si corre grave rischio che il ﬁrocesso-di
disintegrazione celle disponibilitd (e quindl in definitiva &1 tutto
1*organismo) della BCI proseguz o sl accentui, con tutte'léiconse—‘-
guénze'per'la BCI,'la'BancA 4’Italia ed 1l nostro me:caﬁo in genera-~
le, che si-sono pil SOpra'illustrate; |

' ‘che ‘adottando invece ‘tsli provvedimenti, & meno ¢i un ulterio-
re grave peggloramento della congiunturz, si rud ragionevolmente con-

tare su di una graduale attenuazione della pressione.

, Il portafoglio fin_nziario della BCI utilizzabile per nuove
operazioui ci sconto é ridotta a meno €1 400 milioni.
Cio significa._ '
che la BCI non pua procedcre ad alcuna trasformazione éi cre-
diti in 'nuove azioni” se non é as sicurato lo smobilizzo di queste, i
cio ui cui V E. si sta del resto gii occupando, '_ " -
3 che se non 31 arreetu 1a pressione sulla tesoreria della BCI,
1a Banca d’Italiu potrebbe essere costretta, & non lunga scaden gv

scont¢re alla BCI dei paghero di Scfindit.h_

=
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YI. CARATTERE dei PROV-_: - o .. . -, il .00 oo fownie o oo e
VEDIMENTI PROSPETT TI

: ' I provvedimenti prospetthti non sono 1sp1rat1 al desiderio
irragionevole ed irrealizzabile di una cOndiéione pr&vilegiata di be-_:
nessere in mezzo alle dirficolta comani. Al contrario‘ di cttenere : f
quel tunto di aiuto che basti a serbare per l’opera comune un organi:
smo encora ricco di possibilité vitali, € 2 non aggravare ulterlor-

fmente, con difficolté particolari, le difficoltd generali.

- considerino 1nfatti 1 provvedimenti prospet ati, in re-
lazione, da una varte alla situauione della BCI, concepit4 priVati-
sticamente come un entité econonica autonona e per sé qtante, € dal-
17altra alla situazione oella BCI come organo del sistema bancario
1taliano, 11 quale si trova a su& volta nella condiaione di parzihle
imzobilizzo ed 1nstahilité che si descri*ta. T¢li provveaimcnti
seabrano rappresenture quello che occorre per frenare 11 processo di
disintegruzione delle disponibilita della BCI, mentre non toccano 1z
situazione privatistica ai que=ta se non 1n quanto verrebbe a cessare
l’attu»le and4mcnto eccnonico deficitario, € varrebbe prenﬁrato 11
ri°an4mento celle minusvalenze che nel frattempo gravcrebbero ancor€"
1z situaaioue patrimoniale. ‘ |

B Sotto un altro aepetto 2 da osservarc che la fiducia rista-
bilit&, come pcrmetterebbe di o“vorre ai fin.n*i&menti di *ostituzio-
ne una piu efficace resistenha, senza che questa venisse scambi ta )
con una prova di debolez a, cosi permetterebbe anche di stringere 1--
tempi nell’opera - gia 1ntraoresa, coae Y. E. a,le chc 'ar& conunque
proseguita sulle linee che a parte sottoporreno a ﬁ E: —“ di allegge- _
rimento dell’organizzazione e di contrazione deliéléﬁése di BCIL ian-

51 sarebbe allora impacciati, come oggi si é, dal timore che liquida-
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gioni di personale-o'chiusure"di,filiali;sianc'scambiate:pgr-segnivdi '
una posizione insostenibile o per.iniziAdiﬂliquidazione,? Una banca,
che & fondata sulle fiducie di migliaiz e miglials di.depositanti,'é- 
un orgunismo specificamente.sersibile a tz211 morzorzzioni ed inter-. :
pretzzioni. Il eredito che &1 gﬁadagna‘in molti anrni £i pud offusca-
re in pochi mesi o perdere 4in pochi giorni. e REEEL NP
Yikt 1 PLOVCCOTNTUET BROSPPITATI |
A'&ueétolpu.to dcbbiamo ¢ons iderare il rovescio dellu meda—
glid. S L | _ | _
| L’anali 1 precedente hs chimrito 11 grave pericolo cos ti;
tuito dall’andamento attuale della BCI, e quindi 11 ri chio 1nuito
ne;'no ado rc 1 rimcci che app»iono necessari._ ‘
o i: Al Tc oro competerebbe di applicarli. Con quale riuc.io,
- e 1e negces 1ta del bilancic, la *itua ione del debito pubblico e
la evcntu*lit& ai dover ricorrere ancora al mercato? ‘
| | E mi ri ondo- l’attcn?ione del Tesoro si uevc appunture
soy¢atutto sul provvedimento fondanentdle, che 10 Btatc as suma aper-
tuncnte, ¢ i “ronte a1 ucrcuto, una gar“nzia di 3 miliardi per 10 smo-
bili“zo del crcditc di BCI verso Sofindit. o _
' - Evidentcmente 11 Tesoro non considera con 1ndi erenza ‘J‘
l’andumento di BCI che tende, 1n definitiva, a co:pro"ettere l’ela—g ‘

t*cita dell’istituto di emiesione e quin&i cl tutto 11 ~istem;. bau-:

cario. _ )
Hu pub il Tctoro (- che é divcnnto 1n questi anni la r1sexi

v¢ SOStéﬂZiulC di tutto 11 sistema bancario e monetario - esporzi !i;

rischio di 1ndebolire 11 suo credito °u1 mercato per rarforzare quef
1o aella serz o
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JE @’altra parte .~ data la larga fiducis °he ?%.véif?lfcat';g 20~
stra nel rigeardi del Tesoro, € 1a;spetggzgwcqn:cu1 ;%vpéegg{gggue
1’opera dello_Statofcontroxla;crisi - @qgafmogsg;coraggiosg,gchg‘£9§:
se 1’inizio evidente della‘riorganizzazione e dello stabiié asse;ta—l
mento del rapporti fra mercato ed- 1ndustr1a e che uello stcsso temxpo

‘rafforza'se 11 sistema bancario, non dovrebbe una tale mossa accneée—

*2:;;~cere, anziche diminuire 11 eredito del Tesoro?

e

Qui la nostra analisi incontra un’ limite insuperabile nella
ignoranaa 1n cui siamo di troppi elementi tecnici della situazione T
(cone, ad esexpio, della posizione dei residui, della conwistenﬁa e
-delle previsioni circa 1’andamento nei debiti "invisibili" 1ncrenti
ai lavori pubblici con pagamentc differito, agli intervenui 2el11°I-
stituto ai Liquidazioni ed allo scoqto di sovverzioni etatali, la
possibilit& di ridurre 1e spese, ecc ) Pos idmo quindi cercare di -
analiazare 1a qualita uelle for‘e in giuoco, m° a1 purte di Efse non
possia&o misurare 1’1ntensité ] non possiazo quindi determinare

esattzmente 1z componente che in definitiva ne risulta. . ..

Cid non ostante non ml & scabrato vapno uscire per una volt¢

-~ in questa lettera riservata alla per.onu éell?E.V. - dalla regola
altrimenti seguita, di restringerci al nostro compito particolare di
fornire a chi governa, il piu chiaramente e completimcnte posgibile,

ta alla nostra respon'abilith.

v E potrh cos; rendersi conto che la nostra preoccupuzione |

per 1’andamento della BCI e 1a no;tr& 1nsi<tenza nell’scditare 1 pc- |

s Rt 4 1:‘-;'&'--;-';.;;' ey e

ubbiamcnte ,tracrdiﬁari ed

ricoli e la necessith di rimedi ninimi,

onerosi, nan sono nosse da una considerazione ristretta alla BCI e
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neaneno al-sistema,banCariqf”strictd-éEnSu”,Lma*da“dﬁé*cdnsiBErazibhb
che ¢i sforziaioidifhllargare"a-tutti-gliFelemehti*del“probleﬁa. tﬂ?*

. Naturslmente la deéisi&hefresta compito di chi governz, non
solo perché gli compete costitu-ionalmente € politicanente, ma perche

possiede tutti 1 necessari elementi di fatto é di giudizio.

PROVVEDIKENTI

_Bon QIL&ZZBHABiL

‘ L’impossibilité 1n cui ci troviamo ai formulare uns valuta~
zione risolutiva non esclude peraltro chc po*siamo e dobbiano richia-
mare l’attenaionc ai V E. sull’opportunité d1 talune provvicenze che
ci pﬁiono 1n certo modo al di qua del limite per noi 1nguperabile. ‘

, | In ispecie se V. E. dovcsse decidere negativamentc circa le
mi ure intese a dimostrare al mercato 11 pieno fun‘ionamento degli
accordi dell’ utunno 1931, bisognera cercare di adot tare tutti quegli
altri provvcdimenti che po sano comunque valcre a diminui*e 11 ri—

schio che ei sara deci.o di correre.

Tocco le varie possibiliti; nello stesso ordine-séguito‘bih

sopra.

Q) mobilltzo garziale del credito di BCI verso SOYindit o

L’eventuale deci 1one di non concedere a*ertamentc la ne~.-
cessaria garanzia stutalc pcr 3 miliardi non significa a priori che
non si possa conccderla pcr una somzs minore, sia apertamente, otte-
nen@o in parte 1 vantaggl che=51 sono indicati, sis tacltazente.

- In-questo secondo caso si otterrebbe -almenoc di liberare, & °

conc riserva, una parte del-aaterialeiriscontabile‘diuBCI,?togliendb'

quests dzlle mecessitd in cui ‘¢ attualmente @1 sollecitare 1 rinnovi -
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dalla sua clientela {che & uno dei fattori minori della inguietudine .
del mercato) .ed sllontanando 1’eventualiti che la Banca &’Itzlla deb-
bahaccettaremal,risconto:dalla BCI carta Bofindit, .- . : .

té) Qistrgbuzione di un giv;dendo ger 11 123 ?T“}Lﬁ:ﬁii‘ ﬂ:f“:ii. ;
STy E. ‘pitiene che si debbs comumicue distribuire un dividcndo
_per - 1934, ed evidentemcnte non Gis tribuirlo potrebbe £ssETre une ‘
causa molto grauve 4l 1nquietuaine, anche sui mercatl. 4nternazion»11 M
dove. 8l e.ristabilita,,cogpatibilmentc-con i;tempi,-una certa fiduecis
mella BCI. . .. ¢ .i ... |

Circa 1 provvediaenti necesaari per rende“e nossibile 1a e

""i

R LRI,

B

g

rebbe l’esercizio 1932 ed in uodo da Lu»el&re le res“onsabilith e
non incontrare legittime reaistenze ncgli organi delibcrativi a cui

tali provvedimenti édovranno necESQariamentc essere sottoposti (comi-

T 7 Ser—r————

tato éi direzione, coamitato ai presidenzu, consiglio d*amainistrazio-

Ty

ne) ci permettiamo di riferire in altro scritto all’E.V. .

- Le misuré_che vengono ivi offerte zlla consideraziore del~
1’E.V. partono del concetto che non si possa risolvere la difficoltd
se non tr&sferendo.ruori,della_BCI le perdita £i esercizio ed 11 sc-

crificio patrimonisle jinerente allz éistribuzione di un {ividendo non {

guodagrato, anche se c1d implica una modificazionc delle comvenrioni

dell’ottobre 1931 e del novembre 1932 . oo cina

' Sotto 11 rispetto dell’iapressione nel pubblico m data la .

(‘

conoscenza che 11 mercato ha del cattivo andanento di molte aziende el

é da doaundarsi se 11 1

cui BCI é ancora 1egata attraverso wofindit -
pugauento di un dividendo da parte di BCI, non acccmp gnato dalla no— 1

- .‘,A..—.-\,A X FN.;.A. ‘
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tizia di altre provvidenze (per esempio di uno smobilizzo elmeno par-

ziale del credito verso Sofindit) non produrrebbe un’impressione di-
dubbic e @i meraviglia, faceddo supporre o una zlterazione del bilane
cio o un intervento dissimulato del Tesoro, ‘ed accrescendo; anzichd

diminuire, lo stato di incertezza diffuss..

(3)‘ oss bilita er BCI di lavorare a on6 710ﬂ i- onéorren~
| ” Qucstu po*sibilit& - di cui ho gia s*icg:ta l’importan‘a -
potrebbe essere comunque procurhtu alla BCI mcdiante accorai particc-

lari con lu Banca d’It«lia.

(4) Controllo dei fabbisopni delle industrie, funzionamento cell’I¥T

e _smobilirzo delle ®nuove azioni®

. Le misure rrecedentexente prospettite saranno éa aprlicare
in ogni caso..

+
+ +

Ed ora, EccellenLa, torno completnmcntc dall¢ noctru parte
del tuvolo. E ricon iderando la situazione della banca affidatu ells
mia direzione, chiamo ancora uns volta l’attenzione dell’E V. sul
complusso ai provvedimenti pro pettati come quelli che poasono vcro-
similmente rallentare 1la pericolosa pressione sulls tesoreriz dells
BCI. '

So che V.E. non vedra in cio¢ una pfeéccupazione-d’ordine
personzle (e tznto meno in chi scrive, che bha passato 1 linmiti dretd!)
¥a dopo tutto V.E. potreﬁbe vedervi -~ se non i1l desiderio irragione-
vole di una condizione privilegiata di imaunitd per la BCI, che credo
di aver dimostrato {nesistente - un inconsapevole errore ¢i valuta- _

cione delle 2@ifficoltd generali.
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I tempi sono cosi gr0ﬂ51 _- si potré ripetermi - che anche*f
_ffil rischio e lz precauzioue fannc misurati con un netro diverso dal— fé
l71’ord1nario. La situa ione della BCI é pericolo*a. quale situazione

-fanon 1o &7 E per quale si pub adottare, nonchn nna riuoluzione defi- -
‘-nitiva, anche soltanto un efrettivo rimedio tem*oranco? Certo, per
__quanto el st sforzi aL ersere obiettivi, non si riesce mui ad esserlov
-f‘intieramente quando ci stringe 1a preoccupazione delle dif’icolta 3

- del rischi delle cofe”di cui rispondiamo direttamente, el 11 ramuari»
co che altre volte 4l fifinto del meggi_ccncessi pol sotto la pres-

‘sione della necessitd abbia_impedito‘di pfeveniré péricbii-chiaramen—

. te discernibili.:'fbgl;a pd; V.E. considerare che fra tétpi i suol
| collaboratori ~ e tali nol ci senti&so von da oggi ; éfa:noi affida-

~ ta l’organizzazione pih specialmcnte ecnsibile alle 1nq 1etudini ed
agli umori del mercato, e chc pil difficilmente, coze . l’e perienza

.1nscgna, si pud governare con 1z procrastinazione ed 1 nezzi di for- .
tuna. _

¥a quale che sia per essere lz 8ua decisicne, V.E. sa a

potcr contare su una collaboruaione nella quale portiamo, 2l a4 li

dell’esperienza e della tecnicu, le passione del ¢;ttadipo che serve

11 suo poese in un ﬁbménto'diffiéiie._

M1 creda, Eccéllenza,'con cordiale ossequio, . f"'




