Rivalutazioni patrimoniali e fidi bancari

¥’ stata oggetto di un nuovo esame e di
nuove proposie da parte di un recente Con-
siglio dei Ministri, la questione della rivaln-
tazione dei cespiti delle societd azionarie e del
conseguente aumento di capitale con emissione
di azioni gratuite.

Non occorre ripetere il contenuto, ormai
notissimo, dei decreti del 1946 e del 1948 che
regolano la materia e che gid furono oggetio
di ampia discussione ¢ di farghi commenti.
Agli effetti della presente noty & opportuno
piuttosto ricordare la finalith originaria del
provvedimento che ebbe carattere prevalente-
mente fiscale, e si propose di obbligare le so-
cietd a rivalutare i Joro capitali e stabilire
un’aliquota d’imposizione sull’importo riva-
lutato, nell’intento di colpire come util{ di
congiuntura i plus-valori acquisiti dai beni
reali in conseguenza della svalutazione mone-
taria.

Dato che i decreti, in deroga forse alle pro-
poste iniziali, consentiroio ma nomn imposero
la rivalutazione, nacque per le societd il pro-
blema della opportunitd o meno di applicarla,
o comungue di stabilire i particolari di appli-
cazione, che resultassero pift convenienti agli
effetti degli oneri fiscali non decisamente de-
finiti, e

T'u questo carattere fiscale del provvedi-
mento e la incerta misura della sua onerosita
che prevalentemente interessd i dirigenti del-
le societd aziomarie, che determind le pin la-

horiose sedute dei Consigli di Amministra-
zione suseitando le pilt pessimistiche previsioni
e preoccupazioni degli amministratori e degli
azionisti, N& derivd una serie di problemi
d’impostazione di cifre e di partite di bilanci
che non giové alla lore chiarezza e che, per
essere subordinati nelle loro soluzioni ai ti-
mori del fisco, lasclarono quasi sempre im-

mutate, malgrado le variazioni nominali dei
valori, le situazioni effettive, perché quasi
tutte le societd preferirono, almeno in un ptimo
tempo, di mantenere la rivalutazione nei li-
miti previsti daile esenzioni fiscali.

In sostanza, le preoccupazioni e gli accor-
gimenti si dimostrarono poi superflui, in
quanto, le imposizioni fiscali resultaromo di
fatto molto inferiori a quelle proposte in ori-
gine; si fermarono sull’aliquota del 4% da
caleolarsi sull’importo dei saldi attivi volon-
tariamente utilizzati per aumenti di capitale,
ed anche di questo onere si & preannunziata
I’abolizione,

Ventto cos} praticamente a mancare, almeno
nel suo originario spirito informativo, lo scopo
fiscale del provvedimento, i ricordati decreti
rimasero operanti nei riguardi tecnici dell’ade-
guamento dei valori patrimoniali al nuovo
potere di acquisto della moneta, assumendo
quasi un carattere di opportunitd estetica di
bilancio, piuttosto che di problema economico
aziendale, '

Ma ¢ in quest'ultimo aspetto che il prov-
vedimento torna all’esame del Consiglio dei
Ministri, nel quadro delle disposizioni di po-
litica economica, fra lle altre proposte tendenti
a facilitare il riassestamento e lo sviluppo del-
Pattivitd produttiva.

l.e brevi dichiarazioni che accompagnarono
la notizia non dicono per gquali motivi e per
quali vie la rivalutazione dei capitali delle
societd azionarie possa vantaggiosamente in-
fluire sull’economia aziendale e generale, ma
poiché la nuova disposizione pilt importante
sembrerebbe essere quella che consente di ri-
portare i saldi attivi di rivalntazione ad au-
mento di capitale senza alcun gravame fiscale:.
significa che i vantaggi si ritengone impliciti
nel fatto stesso di estendere la possibilitd di
aumento al maggior numero di societd.
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Se si considerano questi precedenti nom
sembrera superfluo esaminare operazione di
eonguaglio monetario nel suo contenuto e nei
suoi effetti economico-tecnici e finanziari,
tanto pitt perché, a causa della rilevata ori-
gine fiscale, i commenti si limitarono, gene-
ralmente, ad approfondire questo aspetto della
questione lasciando quasi sempre nell’ombra
gli aspetti aziendali di altro ordine che pure
non sono affatto trascurabili.

T'ecnicamente il procedimento delfa rivalu.
tazione dei beni rientra fra quelli che si sug-
geriscono in tutti i casi nel quali il modulo
monetario col quale si misura il loro valore
¢ soggetto a variazioni notevoli & non del tutto
transitorie : cambiando il metro con cui si mi-
sura, cambia naturalmente il significato deile
cifre ¢ 1 resultati delle valutazioni e bisogua
correggerli.  S'insegna a queste scopo, dopo
aver fissato il giusto coefficente di conguaglio,
di bilanciare la conseguente maggiorazione del-
Pattivo patrimoniale non gid col trasferirne i
plus-valore ad aumento di capitale ¢ a fondo
di riserva ordinario, ma con liscrizione in
bilancio di una partita correttiva da tegistrare
nel passive come « fonde oscillazione wvalori
monetari » od altra equivalente. Con questo
suggerimento la teoria non fa che seguire i
riflessi economici e finanziari del fenomeno
inflazionistico in conseguenza del quale non
si producono variazioni effettive nella compa-
gine patrimoniale, ma soltanto variazioni tran-
sitorie e apparenti, chie potranno congnagliarsi
in modo definitivo soltanto in sede di stabi-
lizzazione monetaria. Si osserva infatti che nel
periodo acuto dell’inilazione per quante le cifre
e le resultanze dei bilanci siano puramente
npminali, non vale correggerle, perché data
la rapiditd e Dintensitd delle variazioni non si
pud fermarne il mutevole valore con un indice
tale da potersi accogliere come base di un
calcolo utilmente approssimativo: il procedi-
mento & quindi applicabile quando si verifichi
almeno una sicura tendenza alla stabilizza-
zione, Coefficenti ipotetici possono servire a
finalitd fiscali, ma nell’aspetto tecnico-econo-
mico, non fanno che sostituite a valori nomi-
nali altri valori nominali senza risolvere aleun
problema economigo e finangiarip. Non & il

fatto monetario in se stesso che determina
aumenti effettivi di valori e i capitali, sono
pinttosto i fenomeni collaterali dell’inflazione
che determinando un eccezionale sviluppo di
affari ed nna possibilitd dj sopra-redditi, igno-
ta ai periodi normali, possono, in questo senso
e nei limiti congentiti da questa interpreta-
zione, produrre profitti ed aumenti patrimo-
niali effettivi.

" Perché si verifichi un vero e proprio aumento
di capitale & necessario un apporto di attivita
nucve che si pud ottenere soltanto con emis-
sione, di azioni a pagamento o con dccanto-
namento di utili realmente conseguiti e non
prelevati. Alla rivalutazione per conguaglio
monetario non corrisponde nessun apporto di
nuovi beni e di danaro e quindi, anche se i
plus-valori attivi che essa determina, si bilan-
ciano con una maggiorazione del capitale, an-
ziché con una transitoria partita correttiva, i
corrispondente aumento rimane nominale. Ser-
ve, quando sia possibile stabilire il giusto
coetficente di conguaglio, ad attribuire signi-
ficato alle cifre indicative della situazione
aziendale tenuto presente che il complesso pa-
trimoniale ¢ congiuntamente costituito da ca-
pitali fissi e da capitali circolanti, e che, men-
tre questi ultimi seguono spontaneamente il
processo di conguaglio monetario, i primi re-
stano ancerati ai lore valori iniziali. Cosi che,
la situazione che ne deriva, viene ad essere
tradotta in cifre con wnitd di misura diverse
e percid formata da due serie di valori non
omogenei la cui somma conduce & resultati
privi di senso se non si provvede a calcolare
I'importo dei capitali fissi con la stessa misura
degli altri, in modo da rendere omogenee le
due serie di valori. Questo & il vero motivo
tecnico che giustifica il procedimento della ri-
valutazione monetaria degli immobili, dei inac-
chinari, degli impianti e del mobhilio, la eui
opportunitd di applicazione appare tanto pil
notevole se si considera che il conguaglic non
soltanto risolve il problema dell’allineamento
monetario dei beni del gruppo dei capitali fissi
cott quello dei capitali circolanti, dandd un
significato logico alle cifre rappresentative
delle situazioni patrimoniali ma, come diretta

conseguenza, riconduce anche i fondi di am-
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mortamento alla loro giusta misura eserci-
tando cosl una vera e propria azione ecomo-
mica e finanziaria sul funzionamento delle
imprese.

Questo vantaggio & stato sottolineato uel
commenti al provvedimento, ma non & stato
detto se i coefficenti di rivalutazione adottati
consentono di conseguirlo pienamente,

E’ noto che le guote di ammortamento adem-
piono alla loro funzione di guote di ricostru-
zione dei capitali fissi in quanto pioducono,
col loro accantonamento e contemporaneo in-
vestimento, una maggiorazione di attivitd pa-
trimoniali che compensa le diminuzioni dovute
all’uso ¢ che consente, al momento opportuno,
di poter prelevare le disponibilitd necessarié
per la graduale sostituzione e per la ricostru-
zione degli impianti e degli altri beni che co-
stituiscono la struttura permanente delle im-
prese. All’inizio del processo inflazionistico 1
fondi di ammortamento il cui importo resulti
investito in beni di scambio, di tanto si riva-
futano di quanto si svaluta fla moneta, e resul-
tano di fatto ancora, inm giusta misura, se giu-
ata era la guota calcolata.

Ma appena superato questo fuggente mo-
mento e col procedere dell’inflazione Tequili-
brio si rompe : se infatti i capitali fissi restano

ancorati ai precedenti valori di costo, i nuovi

accantonamenti divengono insufficienti per
motivi monetari, in quanto, essendo calcolati
su importi espressi in lire anti-inflazione non
possono gquantitativamente coprive il fabbiso-
gno di una ricostruziome di beni da pagarsi
agli alti prezzi espressi in moneta svalutata.
Di fatto la rivalutazione, aumentando le ci-
fre indicative del valore dei beni, produce di
conseguenza un parallelo aumento delle guote
di ammortamento, ma il lore importo resultera
sufficiente alle necessitd ricostruttive soltante
quando il coefficiente di conguaglio adottato
sard tale da compensare la misurg effettiva
della svalutazione monetaria. Se si adottano
coelficenti correttivi ipotetici e lontani dal vero
la rivalutazione non serve a rendere omogenei
i vallori costitutivi del capitale né a ricondurre
Pequilibrio nei fondi di ammortamento, uei
riguardi dei quali, sarebbe allora preferibile
sostituirla con Paccantonamento di ‘speciall

riserve per la ricostruzione degli impianti ¢
di altri beni ammortizzabili. Un altro aspetto
del procedimento della rivalutazione, altret-
tanto notevole quanto guello della mistura de-
gli ammortamenti, riguarda la conseguenza
che esso pud produrre sulla struttura dei pa-
trimoni aziendali, in special modo nelle cor-
relazioni fra le fonti interne ed esterne di
finanziamento. '

Se i plus-valori attivi derivanti dal congua-
glic monetario si utilizzano per aumento di
capitale, si pud contabilmente ricondurre alle
sue Tinee normali alterata struttura che il
processo inflazionistico produce nelle predctte
correlazioni finanziarie,

Tnvero sono da ritenersi anormali le situazio-
ni d*Jmprese che avendo un capitale non rivalu-
tato, per esemipio di un milione di lire, espon-
gono mel loro bilancie diecing di milioni di
passivitd, B’ logito in questi casi il ricorso
alla rivalutazione per ricomporre 1 rapporti
strutturali; ma non si deve credere che venga
per questo a modificarsi la reale situaziome
delle imprese. Se contabilmente, sia pure in
deroga alle pidl rigide norme, si possono tra-
sferire 1 plus-valori attivi di rivalutazione al
conto capitale, con lo stesso procedimento che
si adotterebbe nel caso di nuovi apporti effet-
tivi, non per questo si possomo porre sullo
stesso pianc, e confondere negli effetti, gli
aumenti di capitale dovuti al conguaglio mo-
netario ed effettnati con distribuzione di azioni
gratuite, con quelli derivanti da versamenti
per emissioni di azioni di pagamento. Gl ef-
fetti fHnanziari sono ben diversi: nel primo
caso malgrado il registrato aumento la situa-
zione finanziaria resta immutata, mentre nel
secondo caso si ha un afflusso di nuove dispo-
nibilitd monetarie che determinerd, di riflesso,
un vero miglioramento della situazione patri-
moniale ed economica,

11 processo inflazionistico produce in tutte

le aziende con laccresciuto giro degli affari e
lo sviliménto della moneta una larghissima
necessitd di circolante, non soltanto per ade-
guamento delle spese alla nuova misura no-
netaria, ma anche per seguire le erescenti ri-
chieste del traffico a poténziare le nucve pos-
sibilitd di sviluppo della produzione e ‘della

RIVATTITAZTONT PATRIMONTALY 15 FIDT BANCARI 387

vendita, A queste ingenti occorrenze di liquido
le societd azionarie avrebhero dovuto provve-
dere con un pit Jarge ¢ pit [requente 11c,msu
ad awmenti di capitale, con emissione i azioni

.- a pagamento, se non avessero potuto supplire

alle necegsitd di liquido con un larghissimo
ricorse al credito hancario. I} quale ecredilo &
stato concesso con maggiore facilitd e larghez-
za, oltre che per motivi contingenti di econo-
mia bancaria e di politica creditizia, anche per
il fatto deil’aumentato valore complessivo dei
patrimoni delle imprese, le cui attivitd, mon
comprendono soltanto 1 beni di scambic che
continuamente si rinnovano e si rivalutano se-
guendo l'ascesa dei prezzi ed assicurando la
liquiditd, ma comprendono anche i capitali
fissi‘che, riportati al Joro valore monetario con-
corrone pure in larga misura ad aumentare
le garanzie generiche e a facilitare le opera-
ziond di credito.

In questo aspetto, la rivalutazione, palese od
occulta, che sia, acquista un contenulo eco-
nomico assal pill notevole del suo contenuto
formale, perché agisce sulla economia delle
imprese, come fonte indiretta di disponibility
monetarie, e sulla economia bancaria come
caugsa giustificativa di maggiori affidamenti.
Vero & che, nella esecuzione di tutte le ope-
razionj di credito le banche accordano ai sov-
venzionati un limite di fiducia indipendente
dalle garanzie patrimoniali, che attinge i suoi
elementi da motivi diversi difficilmente defi-
nibili, ma sui quali esercitano certe mnotevole
influenza le condizioni economiche generali
nel momento nel quale si concedono i prestiti.
La sicurezza degli affari che caratterizza il
periodo dell’inflazione ed il senso generale di
ottimismo, pesano certo sulle decisioni del ban-
chiere, tanto pilt perche, le condizioni di lar-
ghezza finanziaria che ne derivano, determi-
nane un forte afflusso di capitali verse le ban-
che, in yna formg che consente e consiglia
maggiori ¢ pifl agili investimenti,

In questo periodo gli elementi di giudizio
di cui le banche di solito si valgono per la
valutazione di rischi si adattano naturalmente
alle nuove situazioni, nelle quali, l¢ gardnzic
derivanti dalla sicura efficienza e dall’alto red-
dito di tutte le imprese pongono in ombra

quclle derivant] dal rigido esame qualitativo
e quantitativo delle consistenze patrimoniali.

Siopud osservare che, il processo inflazio-
nistico, nel determinare maggiori richieste di
credito, ha anche prodotto uno spostamento
qualitalivo degli investimenti bancari dalle
operazioni di sconto ¢ di sovvenzioni garantite
verso la forma pil agile dei crediti in conto
corrente, il cul importo tiene il primo po:,to
in molte situazioni bancarie.

Significa che fe banche hanno concesso pre-
stiti in misura pivt larga del consueto senza
la contropartita di cambiali commerciali o di
altri titoli che essendo rappresentativi di atti-
vitd gid acquisite al patrimonio delle imprese,
offrono ld doppia garanzia del facile smobi-
lizzo e della consistenza patrimoniale, ed han-
no fatte ricorso alla forma degli scoperti i
conto, che tali garauzie non presentano, ina
che meglio si adeguano alle particolari esigenze
creditizie del periodo inflazionistico e al mu-
tamento qualitativo delle dispenibiliti ban-
carie. )

T.a mutata struttura dei patrimoni azien-
dali, per quanto riguarda i rapporti propor-
zionali fra capitale ¢ debiti, e del patrimoni
barcari per quanio riguarda lo spostamento
dei depositi e degli investimenti verso forme
tecniche pitt libere & quindi perfettamente spie-
gata dagli avvenimenti esterni e dalle condi-
zioni da essi create alle quali tutte le aziende
devono sapersi adattare. Ma, per logica con-
seguenza, le corrispondenti situazioni sono da
considerarsi transitorie ¢ dovranno riadeguarsi
col sopravvenire di condizioni diverse.

Come conseguenza naturale della svaluta-
zione monetaria anche 1'esposizione passiva
delle singole imprese e i fidi bancari dovevano
subire aumenti proporzionali al diminuito va-
lore della moneta e all’awmentato valore mo-
netario dei patrimoni aziendali, Ma se ¢ fa-
cile considerare gquesto fatto nell’ordine natu-
rale dei fenomeni di svalutazione, non & altret-
tanto facile stabilire, dato che il fenomeno non
dipende da una sostituzione definitiva del mo-
dulo monetario, ma dalla variabilitd del suo
valofe 2 sua volta dovuta alle variazioni eco-
nontiche generali e alle conseguenti oscillazioni
di costi e di prezzi, quali siano i limiti di
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espansione di credito che possono essere sug-
gerit] e giustificati dal solo fatto monetaric
nel succedersi delle variazioni e, in special
modo, nel momento in cui queste tendono a
stabilizzarsi.

Col ritorno a condizioni di mercato non in-
flienzate da eccezionali richieste, ¢ non alte-
rate dal giuoco della speculazione, e quindi di
dinvinuita intensitd di traffici, tornerd ad as-
sumere un ruelo secondario per la concessione
del credito 'elemento di fiducia derivante dalla
sicurezza della rapida e redditizia conclusione
degli affari e tornerd in luce quello dell’accer-
tamento delle consistenze patrimoniali,

Le richieste di creditc non troveranno pitl
motivo nella necessitd di finanziare il succe-
dersi di nuovi e sgicuri alffari a ciclo rapida-
mente ricorrente, ma nella necessitd di Ffron-
teggiare un rallentamento di realizzi finan-
ziati non accoppiato con tina corrigpondente
diminuzione di costi e di spese, e per riade-
guare i processi produttivi a nuove esigenze
organizzative. "

I fidi ottenuti non potranno essere diminuiti
e Vintervento delle banche dovrd essere attivo
per sostenere le imprese nel difficile periodo
del graduale passaggic a nuove condizioni di
funzionamento e per potenziarle nell’opera di
ricostruzione, Ma poiché col cambiamento del-
le situazioni esterne vengono a cambiare le
-cause della richiesta del credito, diverse do-
vranno essere anche le valutazioni dei rischi
e le connesse garanzie. II graduale passaggio
da una politica creditizia adeguata- a condi-
zioni economiche di eccezione, verso una poli-
tica ricostruttiva € di valido concorsoe all’incre-
mento della produzione e alla efficienza delle
aziende, determinerd nuovi assestamenti quna-
litativi- nel patrimonic delle imprese indu-
striali e commerciali e nelle banche. Si giun-
gerd gradatamente, sia ‘nelly domanda come
nella concessione dei fidi, ad una pil decisa
discriminazione fra Ffinanziamenti +di smobi-
lizzo coi quali si rendono liquidi i capitali inive-
stiti in beni di scambio, e i crediti di poten-
ziamento che, richiesti .in periods inflazioni-
stico per seguire il crescente volume degli af-
fari, verramno ora richiesti per finanziare il
periofdo di riconversione ¢ di riorganizzazione.

Te due specic di crediti finora promiscusa-
wenie concessi e ricongiunti in un’unica ca-

tegoria con la forma degli scoperti di conto,

doyranne in un’economia normalizzata, di-
sgiungersi, e riassumere i loro rispettivi ca-
ratteri: quello di smobilizzo, di credito =
breve scadenza garantiic dal giro degh affari
e proporzionato aill’importe dei capitali circo-
lanti, quello di potenziainento, di credito a pitt
lunga scadenza garantite dalle consistenze
patrimoniali consdlidate ¢ proporzionato al lore
importo,

Ma poiché 11 ritorno g queste linee teoriche
non potrd essere improvviso e richiederd anzi
un tempo non brevissimo per atfuarsi, gli sco-
perti gid concessi e da concedere potranno tro-
vare transitoria garanzia nel fatto della riva-
lutazione patrimoniale che, se non potrd assi-
curare il rapido rimborso degli impegni potra
frattanto funzionare come contro partita di
coperturg del lero importo.

F’ chiaro tuttavia che, se il conguaglio mo-
netario dej capitali fissi potrd servire o man-
tenere transitoriamente in equilibrio le sitna-
zioni create dalle circostanze, non poird agire
come causa di assestamento definitivo, sia per
la difficoltd di assegnare un precigo valore di
utilizzazione o di realizzo al beni rivalutati,
sia perché, per la lero natura, tali beni pos-
sono servire in modo definitivo a garantire
crediti obbligazionari o mutui ipotecari, ma
non impegni a breve scadenza se pure rinne-
vabili, Comunque & certo che, nella fase di
normalizzazione ¢ di nuovo sviluppo dell’eco-
nomia produttiva le banche per confermare o
per comncedere nuovi crediti, dovranno tener
conto del fatto della rivalutazione ma non po-
tranno trascurare Ielemento fondamentale del
grado di capacitd che le imprese presentanc
di poter utilizzare proficuamente { patrinioni
rivalutati, Si tratia di elementi di gindizie le
cui difficoltd ed incertezze di valutazione nou
possono essere superate sulla base di pift o
meno ottimistiche previsioni, ma che, per agire

in gemsp positivo, necessitano del concorso dl
fatti conereti fra i quali soprattutto le afte-

stazioni di fiducia che gli amministratori di-
mostreranno verso la loro societd propomendo
aumenti effettivi di capitale e, gli azionisti,

B
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con la volenterosa sottoscrizicne di azioni a
pagamento.

Sard sempre la sorgente del risparmio che
dovrad concorrere, convergendo per le due fonti
del capitale e del credito al potenziamento del-
Pattivitd produttiva. Peraltro, malgrado la
loro comune funzione generica di apporto di
fondi liquidi esse presemtano caratteri speci-
fici diversi, sia nell’aspetto economico sia nel-
Paspetto giuridico, che non consentono di igno-
rare la loro diversa provenienza o di sostituirle
I'una con Daltra.

lia questione delle proporzioni di concorso
deil’una o dell'altra fonte sard certo influen-
zata dalle condizioni dei mercato finanziario
che indirizzerauno i risparmiatori wverso gli
investimenti azionari o verso i depositi ban-
cati e soprattutto dagli indirizz{ della politica
bancaria, Una politica di largo intervento po-
trd determinare una limitazione negli aument
di capitale con azioni a pagamento incremen-
tando gli aumenti per rivalutazione e per floro
mezzo il ricorso al credito, Una politica piit
restrittiva, accompagnata da una eventuale di-
minuzione dei tassi d’interesse dei titoli di
stato, potrd facilitare gl’investimenti azionari,

Ma indipendentemente da queste questioni
generali la teoria economica aziendale insegna,
e l'esperienza conferma che il regolare fun-
zionamento delle imprese & assicurato fra 1’al-
tro dal mantenimento di giuste proporzioni fra
Pammontare dei fondi provenienti da finanzia-
menti diretti e quelli provenienti dal credito
e che, Valterazione dei rapporti fra capitale
proprio e passivitd, quando notevolmente vada
oltre i limiti ritenuti normali, non offre van-

taggi né alle imprese né alle banche finanzia-

trici. Superato il periodo dei profitti di con-
ghuntyra durante il quale onere degli inte-
ressi passivi & facilmente assorbito, le aziende
dovranno tendere alla diminuzione dei costi
operando sulle poche voci che lo consentono e,
nei riguardi patrimoniali, al graduale ritorno
ad una situazione di liguiditd : le bauche da
parte loro dovranno valutare ly pesantezza di
talune situazioni finanziarie e considerare que-
ste situazioni non solo in rapporto al valore,
ma anche alla qualiti dei componenti patri-
moniali e alla loro probabilitd di reddito o di
realizzo. Ne consegue che, i soli aumenti di
capitale derivanti dal conguaglio monetario
non potranne decisamente influire sull’adegua-~
mentd delle situazioni aziendali alle mutate
condizioni economiche se non saranno accop-
piati con aumenti di capitale per apporto di
disponibilitd liguide da investire nel processo
di riorganizzazione,

Te disposizioni di legge e di politica eco-
nomica e finanziaria potranno facilitare I’af-
flusso del risparmio verso le vive fonti della
produzione e del reddito, ma gli amministra-
tori e gli azionisti delle societd dovranno se-
condarne glintenti e assicurarne gli effetti,
accordando fiducia all’avvenire delle loro im-
prese con i concorsi finanziari occorrenti per
riportare e relative situazioni a condizioni di
sicura efficienza organica e funzionale.

Le banche potranno allora largamente in-
tervenire, non pili per sanare posizioni transi-
torie, ma per potenziare I'auspicato ineremeuto
dell’attivitd produttiva unica fonte di lavoro
e di prosperitd.

ALBERTO CECCHERELLI




