Le societa italiane per azioni dal 1938 al 1948

Movimento numerico delle socield per aziont.

Al 31 dicembre 1938 esitevano in Italia, se-
condo le rilevazioni deila competente Associa-
zione (1), 20.809 societi per azioni con un ca-
pitale nominale complessivo di 53.12¢9 milipni
di lire, ed un capitale medic per societd di
2.553.176 lire.

Dieci annj dopo, al 31 dicembre 1948, il nu-
mero delle societd italiane per’ azioni risultava
diminuito a 19.818, mentre il capitale nominale
di esse risultava salito a 395.744 milioni di
lire, ed il capitale ‘medio per societd a
19.068.917 lire (v. Tab. n, 1.). -

I} regresso verificatesi nel numero delle so-
cietd &, nel fatto, molto maggiore di quello che
non risulti dal rapporto fra le due cifre sopra
indicate, poiché nei primi tre anni del decennio
in esame prosegui il movimento ascensionale
che durava ininterrotto dal 1936. Interesserd
forse di sapere che alla fine del 1935 esitevano
in Italia 19.228 societd con un capitale nomi-
nale complessivo di 44.095 milioni di Hre. Nei
gel annj sticeessivi, fino al 1941, il nwmnero del-
le societd aumentd con un ritmo progressiva-
mente accelerato, Mentre, difatti, nel triennio
1936-38 passd da 19.228 a 20.809, segnando un
aumento i 1,581 societd in complesso, ed una
media di 527 societd alP’anno, nei tre anni suc-
cessivi, dallla Ane del 1938 alla fine del rgq1, il
numery delie societd aumentd, con un ritmo as-
sai pill celere, raggiungendo una media di 2081
societd all’anno.

Dopo aver raggiunto il vertice di 27.052 alla
fine.del 1941, il numero delle societd italiane per
azioni ha cominciato, peraltro, improvvisamen-
te a diminuire, passando successivamente a
23.700 alla fine del 1942 (— 3.353), a 22.591

(1} Associazione fra le society italiane per aziomi,
Le seciety italiane per azioni al 31 dicembre 1938,
Roma, 1939,

alla hine del 1943 (— 1.118), a 19.067 alla fine
del 1945 (— 3.524 In due anni) ed a 18.382 alla
fine dgl 1946 (— 685), per risalire a 19.547 alia
fine del 1947 (+ 1,165) ed a 19,818 alla fine del
1048 (+ 271).

La contrazione numerica delle societd italiane
per aziom & stata dunque fortissima nel primo
anno, ma si € aligquanto attenuata nel secondo
(1943), per riprendere leggermente nei due an-
ui suecessivi (1944 e 1945) il cui movimento

‘& stato rilevato congiuntamente, e ridursi ad

und cifra relativamente modesta nel 1946,
Complessivamente, il numero delle societd si
& ridotto di 8.680, nei cingue anni dal 1942 al
1946, € pertanto di 1.736 in media all’anno.
Trattasi dungque di un fenomenc abbastanza
imponente che, benché ormai esaurito, merita
di essere approfondito nella sua essenza e nella
sua portata.

11 fenomeno non & a vero dire, senza prece.-
denti; che anzi, pift volte, contemporaneamen-
te alla contrazione numerica, —— ed anche sen-
za di questa, — si & avuta una contrazione del
capitale nazionale complessivo delle societa
italiane, mentre questa volia la contrazione si
¢ avuta solamente nel numero, La pifi lunga e
pit grave di tali fasi regressive si ebbe dal
1874 al 1879 quande il numero delie societd si
ridussé. da 302 a 285, e fu accompagnata, per
I primi quattro anni, da un altrettanto note-
vole regresso del capitale complessivo, sceso da
1.604 milioni dt lire alla fine del 1873, a 1.066
milioni alla fine del 1877. Un regresso di molto
minor durata e mineri proporzioni per cio che
concerne il numero delle societd, si ebbe negli
anni 1803 e 1804 e ad esso corrispose un re-
gresso del capitale complessivo durato per ben
cinque anni, dal 1892 al 1896, il quale ridusse
detto capitale da 1.961 a 1.604 milioni di lire {la
stessa cifra cioé di vent’anni prima). Succes-
sivamente un ntovo periodo di regresso si &
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Tl biennio 1944-45 per cui esistono solo 1 dati
cumulativi, segnd una certa ripresa degli soi0-
glimenti che anunontarono a 3.719, ciog, in me-
dia, a 1.859 al’anno. Ma si ebbe, in pilt, una
agseai motevole variazione della distribuzione
degli scioglimenti avvenuti. Ben 2.925 sciogli-
menti, sul totale di 3.719, furono dovuti a de-
libere di lignidazione e 713 a deliberazioni di
trasformazione, mentre solo 81 furono cagiona~
ti da fusioni.

Nel 1946, infine, il numero complessivo de-
oli scioglimenti si ridusse all’incirea al fivello
toccato nel 1043; ma la distribuzione risultd
ancora diversa, con 7351 scioglimenti dovuti a
liquidazioni, 496 a trasformazioni e 72 a fu-
sioni. ,

Ma, non meno che la distribuzione a seconda
delie ragioni per cui gli scioglimenti sono statl
effettuati, merita attenzione la loro ripartizione
fra i varii gruppi di societd, Un semplice raf-
fronto fra le consistenze numeriche delle so-
cietd appartenenti alle varie categorie ci dice
che, mentre il regresso si estende a quasi futti
i gruppi, pochissimi esserdo quelli che regi-
strano, alla fine del quinguennio, lo stesso nu-

mero di societd che avevano allinizio (le la-

tiere soltanto) od un numero leggermente mag-
giore (finanziarie, assicuratrici, imprese di
irasporti marittimi, ed imprese di trasporti
aerei), il fenomeno risulita tuttavia fortemente
concentrato. Su una diminuzione complessiva
di 8.680 societd, infatti, le societd immobiliari
figurano per ben 2.867 e le commetciali per
5.181 societd. Seguomo, nell’ordine, le societd
agricole con una diminuzione di 472 unita, le
cocietd meccaniche con 417 unitd, le societd
esercenti trasporti automobilistici con 283
unita, le chimiche con 236, le societd dedite al-
"industria dello spettacolo con 215, e cosi via.

Il regresso numerico pud tuttavia derivare,
come gid notato, sia da un’eccezionale frequen-
za degli scioglimenti, che da una eccezionale
scarsitd delle costituzioni di nuove societd. Ma
il computo da noi effettuato degli scioglimenti
verificatesi nel quinguennio in ciascun gruppo
di societd fa ugualmente risaltare laltissima
concentrazione di questo fenomeno e, nell’in-
sieme, conferma anche 1’indicazione dei grup-
pi maggiormente colpiti.

Su 11.102 scioglimenti verificatisi nel quin-
quennio 1042-46, infatti, 3.070 riguardano il
gruppo delle societd immobiliari urbane, 2,731
le societd commerciali, 656 le societd esercenti
industrie meccaniche, 650 le imprese agricole,
374 le societd esercenti industrie chimiche, 325
le societd costruttrici edilizie, 293 I'industria
dello spettacolo, 243 le imprese di trasporti
automobilistici, e cosi via.

L.a massima parte degli scioglimenti di so-
cietd immobiliari, vale a dire 2.313 su 3.079,
ebbe luogo nel 1042 e pud considerarsi la prin-
cipale responsabile del’anormale livello che gli
scioglimenti raggiunsero in detto anno. E, se
guardiamo alla distribuzione di tali scioghi-

menti a seconda della causale, troviamo che,

nella massima parte (1,932 su 2.313), derivano
da liquidazioni, e solo in modestissima parte
da fusioni (19%) o da trasformazioni (184).
Gli scioglimenti di societd esercenti aziende
commerciali, a loro volta, sono per metd circa
concentrate nel biennio 1944-45 € per uu guarto
ancora nel 194z. E, se andiamo a guardare la

ripartizione di tali scioglimenti a seconda della

causale, troviamo che, in ciascuno dei periodi
indicati, prevalgono nettamente gli scioglimenti
per liquidazione rispetto a quelli di altro tipo.
Tale prevalenza ¢ particolarmente visibile nel
biennio 1944-45, in cui le liquidazioni rappre-
sentano pitt deli’85 per cento di tutti gli sviogli-
menti (1.166 su 1,360) mentre le trasformazioni
vi entrano per quasi il 14, e le fusioni per meno-
dell’1 per cento. Assai marcata, ancorché meno-
forte, & 1a prevalenza delle liquidazioni nel 1942,
Questa categoria di scioglimenti rappresenta n-
fatti il 7o per cento del totale, mentre le trasfor-
mazioni rappresentano circa il 25 per cento ¢ le
fusioni il 5 per cento residuo.

Gli scioglimenti di societd esercenti imprese

agricole che occupano con le meccaniche il

terzo posto mnella graduatoria, avendo rag-
giunto il numero di 650 mel quinguennio
considerato, presentano la stessa caratteri-
stica messa in rilievo per le societd immodi-
liari urbane, di essere ciod fortemente COB-

centrati nel 1942 ; nel quale anno raggiunsero

infatti il numero di 430 (67% del totale). Ed
anche in questo caso si ha wna netta prevalenza
delle liquidazioni (355 sw 430) rispetto alle tra~
sformazioni (37) ed alle fusioni(38). La prevas
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lenza delle lignidazioni risulta, del resto, ancora
pift accentunata se consideriamo tutti gh sciogli-
menti del quinguennio in cui si ebbero 503 liqui-
dazioni (77% del totale), 79 trasformazioni
{13%) e 68 fusioni (10% circa). '

Nell’insieme, la conclusione che si pud trarre
dal fin qui detto & che il ristabilimento delle age-
volazioni tributarie precedentemente concesse
per le fusiomi di societd, avvenuto con R.D.IL.
5 marzo 1942 n, 192, portd bensl ad una ripresa
di fusioni in detto anno, che si protrasse anche
nell’anno successivo (482 fusioni nel 1942 e
202 nel 1943 contro una media di 107 nel trien-
nio precedente ed una di 51 nel triennio suc-
cessivo), ma non contribul che in modesta mi-
sura all’aumento degli scioglimenti che si ve-
rificd nel quinquennio 1942-46.

Allquanto pid sensibile si riveld 'influenza
delle due innovazioni introdotte dal nuovo Co-
dice Civile, con la fissazione del capitale mi-
nimo di r milione di lire per le societd aziona-
rie, e con Paccoglimento della societd a respon-
sabilitd limitata, Il divieto di costituire o di
mantenere in vita {oltre i fissati termini di
tolleranza) societd per azioni con meno di un
milione di capitale, ha certamente avuto la
sua influenza sul fenomeno in esame nei pri-
i anni del periodo, ma ¢ probabile che abbia
perduto ogni portata pratica negli anni succes-
sivi in cui la svalutazione monetaria fece passi
da gigante. f.a possibilitd offerta di costituire
societd a garanzia limitata, invece, ha man-

“tenuto la sua effcienza per tutto il periodo e a

mantiene, per quanto ¢ dato giudicare, anco-
ra adesso ; e, non soltanto nel senso di indurre

a trasformare in societd a garanzia limitata le
_csistenti societd per azioni, ma anche nel senso

di limitare le costituzioni di nuove societd per
aziond, Per c¢ié che concerne ik quinqﬁennio
1042-1946, comunque, le trasformazioni di so-
cletd per azioni in altre forme di societd rag-
giunsero una media di 487 all’anno, contro una

7 di appena g5 nel triennio precedente.

Una posizione intermedia, fra i provvedi-
menti relativi alle fusioni e quegli altri di
Cui sopra & cenno, & occupata dai provvedimenti
con cui fu favorita la liquidazione di certi tipi
d} societd e, particolarmente, delle piccole so-
Clet?. immobiliari, I influenza di questi prov-
vedimenti & limitata al 1042, la loro validitd

2

essendo cessata col 30 giugno di detto anno;
ma & ben probabile che in tale anno si debba
ad essi, nella massima parte, anmento delle
lguidazioni che le statistiche mettono in luce,
Negli anni successivi, il nuiero delle liqui-
dazioni si & ricondotto ad un livello normale
sino dal 1943 e vi si & mantenuto nei tre anni
suceessivi, salvo il leggero inasprimento che si
rileva in corrispondenza del biennic 1944-45.
Nel complesso dei cingue anni in esame, in

definitiva, le fusioni segnarono un incremento-

medio annuo, rispetto al triennio 1939-19471, di
78 unitd, le trasformazioni un incremento me-
dio annuo di 392 nnitd e le liquidazioni uno di
207 unitd; e tutte ¢ tre insieme diedero lnogo
ad un aumento medio annuo di 677 sciogli-
menti,

Movimento del capilale azionario complessivo,

Esaurito il movimento regressivo, il nume-
ro delle societd ha ripreso ad aumentare sin
dal 1947, con un ritmo alquanto pid fiacco di
quello seguito nel triennio 1939-1941, che tro-
va peraltro riscontro sia negli anni del primeo
dopoguerra, chd in quelli che seguirons fo
scoppio della crisi del 1929.

Piuttosto che attardarci ulteriormente nella
analisi di tale movimento, ¢i conviene passare

- peraltro all’esame delle variazioni intervenute

nel capitale complessivo e nel capitale medio
delle societd italiane per azioni (v, T'ab, n. 1).
Come gid detto in principio, il capitale com-
plessivo delle societd italiane per azioni ammon-
tava a 53.129 milioni di lire alla fine del 1938,
ed il capitale medio di ciascuna societd risul-
tava pari a lire 2.553.176. :

Nei due anni suceessivi il capitale anmentd
in misura congiderevole, passando a 56.267 ed

a 61.010 milioni i lire, rispettivamente alla

tine del 1939 ed alla fine del 1940; ma tale
aumento risultd meno che proporzionale a quel-
io che contemporaneamente si ebbe nel numero
delle societd, di guisa che il capitale medio si
ridusse a 2.500.221 ed a 2.477.401 lire rispet-
tivamente, . ‘
Nel 1941 il capitale continud ad aunmentare,
ed anmentd anche il numero delle societd ; ma
P’aumento del primo fu leggermente pill acceu-
tuato che quello del secondo, e cosi il capitale
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medio segnd una leggera ripresa, portandosi
a 2.504.832 lire. .
) 2Nilllﬁ!inierco triennio 1939-1941 il cap1F§Le
complessivo aumentd da 53.129 a 67.78.6‘ nu-ho'-
ni di lire, e ciod in media di 4.886 mlhc.)m dl_
lire all’anno. Nel guinguennio successivo st
e¢hbe invece un aumento medio di soli 4.025
milioni all’anno a malgrado della pro-gruedlenfe
svalutazione che rendeva sempre MERO CONSi-
stente il valore dei .nuovi apporti .monetarn.
Alla fine del 1046, il capitale nomlinal.e corm-
plessivo delle societd italiane per azioni risul-
tava pari ad 87.918 milioni di lhlr-e, vale a
dire di 20 miliardi circa maggiore, nNOMI-
nalmente, della cifra raggiunta cingue anni
prima; ma la consistenza reale c'l-el patri-
monio societario era certamente minore, an-
che indipendentemente dalle |c.iistruzlo11-1 ?)e'lu
liche, per il solo fatto che d1v-f:_1f5e _mlgham?
di societd si erano poste in liguidazione o si
erano trasformate, sottraendo dal pat.rirr_lonm
;:ompless.ivo defle societd italiane per azioni una
massa di ricchezza assai pill cospicua d1'q.uan--
to mon apparisse dalle cifre dei rispettivi .ca\-
pitali nominali, mentre i capitali tzlelle soc%etaj.
nuove e gh anmenti di capitale ut?lle societd
preesistenti erano conteggiati nelle lire corrents
il cui potere d’acquisto rappresentava una fra-
sione sempre pifl irrisoria di quello d’un bempfn.
Ciononostante, poiché il numero delle socie-
t3 segnd, nel quinguennio in esatue, la progres-
siva riduzione su cui ¢l siamo gia %lungam:ente
intrattenuti nelle precedenti pagine, il capitale
imedio di esse venne aumentando, da 2.504.832
lire alla fine del 1041, a 2.971.206 lire alla fine
del 1942, a 3.180.048 lire alla fine del 1943, a
2.778,245 lire alla fine del 1045 ed a 4.782.816
lire alla fine del 1946. - o
Col 1947, sia il capitale ‘complles.swo‘che il ea-
pitale medio fanno un salto formidabile che si
ripeté, con qualche attenuazione, nel 1948: Da-
gli 87,918 milioni del 31 dicembre 19_4.6, 1'1 ca-
pitale complessivo passa a 207.678 milioni alla
fine del 1047 ed a 395.744 alla fine del 1948?
ed il capitale medio passa, a sua volta, d:a.gf‘h
indicati 4.782.816 lire a cui ammontava alla

fine del 1946, a 710.624.535 lire alla fine del

1047 ed a 19.968.917 lire alla fine del 1945.
- Che cosa effettivamente significhino gueste
cifre &, a vero dire, impossibile anche con-
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getturare, Se noi volessimo, uu sol momento,

considerare come lire correnti le lir-e. il cul
sono espressi 1 capitali delle n.ost.i'-e sccietd per
azioni, arriveremmo a conuclu-Smn} del tutto dej
solanti e certamente paradossali, perche 396
miliandi delle nostre lire di ogg% non .val.gono
neppure un terzo dei 5.643 Imi!hom di hre a
cui ammontava, nel 1913, il capitale delle poco
pitt di zooco societd allora esistent in chaha.
Arriveremmo pertanto a guesto assurdo, di ave-
re aumentato di quasi sette volte, mnel C(?I'SE)
degli ultimi 35 anni, il numero dellle :‘,;O{‘.l?_ta
italiane, e di avere ridotto il loro capitale a
meno di un terzo. : .

Abbiamo altra volta tentato di -calcoL.are, per
tutto il periodo per cui esiste una serie C(?Ilti—
nuativa, e ciod a partire dal 1872, il c?,plfta!}e
complessivo delle societd italiane per azloni 1n
lire aventi lo stesso contenuto aureo. Ma, a
parte le critiche a cui tale caleolo Tu sojttopolsto,
ed a parte lo scarso grado di_fzuppx:ossamaz;onF
che si pud raggiungere per tale via, la C(‘)Ilj(:l—
nuazione della serie & stata resa 1mpo.s's1‘mlfé
dalla molteplicitd dei tassi di cambio che si
& avuta per diversi anni e dalla irrealta presso
che assoluta di tali cambi, tanto se ufficiali o
di libera contratiazione, per buona parte del
periodo in esame. . o

I eventuale calcolo dei capitali suddetti in
lire aventi un potere d’acquisto costante va 1u-
contro ad obbiezioni in gran parte analoghe.
D’altro canto, perd, se ci affidiamo alle valu-

tazioni del mercato borsistico, supponendo di

poter estendere al capitale nominalle. di tutte
le societd per azioni il rapporto che intercorre
fra le quotazioni di borsa ed il ‘c.apitale.n.omx-
nale delle societd quotate in borsa, arriviamo
bensi ad una cifra alquanto pili elevata (grosso.
modo di tre volte maggiore) di quella in cul
si compendia il capitale nominale ‘dglle quas:
ventimila societd esistenti (1.244 m111a1.~d1 con-
tro 396 alla fine del 1948); ma se ci azz-alj—
diamo poi a tradurre questa cifra in 11r=e. avenh1
grosso modo, lo stesso potere d’acql.:nsffo dl:‘J
1938, ci accorgiamo con nostra merm’n.gi‘ha c ﬂ
nonostante le centinaia di miliardi di lre che
gli azionisti hanno versato alle societd nel corztf
dell’ultimo decennio, il valore di mercato ;
tali societd, non solo mon & aumentato, ma !
- diminuito in misura enorme. Milleduecento-
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quarantaquattro miliardi delle lire attnali han-
ne, infatti, a un dipresso, lo stesso potere di
acquisto che avevano 22 miliardi delle lire cor-

rentl nel 1938; e 22 miliandi rapprsentano ‘
poco pilt di un guarto degli 83 miliardi di lire

a cul potevasi valutare con lo stesso sistema,
alla fine del 1938, il complessivo patrimonio
azionario italiano,

Anche se si tien conto del diverso sviluppo
che hanno avuto i capitali delle societd quo-
tate in borsa ¢ quelli delle societd non quotate
e si rettifica conseguentemente, come faremo,
il computo del valore attribuibile al comples-
sivo patrimonio azionarip italiano, non sfug-
giamo ugualmente alla conclusione che la mas-
sa degli azionisti italiani ha oggi un patrime-
nio pari ad un terzo circa di quello che aveva
dieci anni addietro.

Siccome perd, lungo questi dieci anni, si
sono avuti cospicni disinvestimerit{ ed ancora
pift cospicui investimenti di nuovi capitali, non
ci si pud contentare di un puro e semplice raf-
fronto fra il valore che il mercato attribuisce
oggi e quelio che attribuiva dieci anni addietro
al complessivo pacchetto azionario e, conse-
guentemente, al complessive patrimonio delle
societd italiane per azioni, _

‘Abbiamo pertanto eseguito il seguente com-
puto, Abbiamo moltiplicato il complessivo va-
lore nominale del capitale delle societd per
azioni esistenti alla fine del 1938, per la quo-
tazione media di borsa dell’intero anno 1938,
in modo da determinare ammontard com .
Plessivo della spesa che avrebbe dovuto soste-
nere un ipotetico istituto finanziario clie avesse
voluto acquistare in tale anno 'intero pacchet-
to azionario di tutte le societd italiane, suppo-
nendo che 1l prezzo delle azioni non quotate
in borsa fosse, proporzionaimente al rispettivo
valore nominale, non diverso da quello a cut
mediamente sono state scambiate in detto anno
le azioni quotate in borsa.

Abbiamo ‘ottenuto cosi la cifra di 83.864 mi-
lioni di lire, che possiamo considerare rappre-

sentativa del valore di mercato di tutte le so-

Cietd italiane per azioni esistenti alla fine del

T038,

A questa «ifra abbiamo aggiunto, anno per
Mno, i nuovi capitali investiti nelle societd
Haliane per azioni, ridotti in lire 1938 {divi-
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dendoli per I'indice medio dei prezzi all’ingros-
so di ciascun anno), ed abbiamo detratto i ca-
pitali disinvestiti, per scioglimenti di societd
o per riduzioni di capitali, ragguagliati anche
questi a lire 1938, col noto sistema di molti-
plicarli per il rapporto percentuale esistente,
alla fine dell’ultimo anno precedente, fra il va-
lore del complesso azionario calcolato in lire
1938 ed il relativo valore nominale.

I risultati del calcolo sono esposti nella ta-
bella n. 2, |

Eliminato il gonfiamento prodotto dalls pro-
gressiva contrazione del potere d’acquisto del-
la lira, si trova che il movimento effettivo dei
capitali investiti nelle societd italiane per azio-
i ha seguito, grosso modo, una linea paral-
lela a quella gi4 riscontrata nel movimento nu-
metico delle societd : ascendente nei primi trve
anni del decennio in esame, discendente nei
éinque anni successivi, e nuovamente ascen-
dente negli ultimi due anni.

Gili investimenti passano da 4.400 milioni di
lire 1938 nel primo anno, a 4.875 nel secondo
ed a 5.445 nel terzo, mentre i disinvestimenti
degradano leggermente da 2.655 a 2.496 ed a
2.241 milioni di lire perequate, Nel quarto
anno, vale a dire nel 1942, si ha invece una
sensibile caduta degli investimenti che scendo-
10 a 4.695 milioni di lire 1938, mentre i di-
sinvestimenti salgono improvvisamente, dalla
media di 2 miliardi e mezzo su cui si eranc ag-

- girati nel triennio precedente, a 7.765 milioni

di lire. In conseguenza di questi due movimen-
ti, apparentemente opposti, ma nel fatto co-
spitanti allo stesso risultato, si & avuto, nel
1942, un disinvestimento netto di 3.069,8 mi-
lioni di lire 1938, che rappresenta da solo quasi
la metd del disinvestimento netto complessivo
verificatosi nei cinque anni dal 1942 al 1946.
Dopo la punta improvvisa ed eccezionalmen-
te alta del 1942 che trova esatto riscontro nel
movimento numerico, i disinvestimenti sono
ritornati, nel 1943, a un dipresso -ai livello
del primo triennio del periodo in esame e, suc-
cessivamente, si sono portati a livelli anche
notevolmente pitt bassi, Cid non ha tuttavia
evitato che il movimento si chiudesse in pas
sivo e che, pertanto, il capitale complessivo del-
le societd (in lire 1938) continuasse a decrescere
fino al 1946, perché gli investimenti, lungi dal
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Tabarra N. 2

VALORE CAPITALE DELLE SOCIETA ITALIANE PER AZIONE DAL 31-12-1948 AL 31-12-1948
! ” ——
- i I | ! 1 : ; ¥
‘ . ' | ‘ ! EENCTCN
1 : | w 1946 1947
(8 | 1o ds0 |t | ipaz 1945 1044745 l . |
I | SRR U N AU USRS
T T T T T | ‘ I : ! i
: ! : : | ! |
i gli % ; L i i i i
I 1) Investimentl (esclusi gli | i i ; s : l
| gt e ' ; l 63,4 360,40 100,690,7
aumenti gratuitl) in mitio | a.501,8) s.9m2,9 73949 pasr,7 29657, 19958 15.963,40  84.360,4 100
ni di lire correnti . | it Lo : | | :
- sl o | | | ! i |
2) Investimenti {esclusl gl '| | | | | y -
a.umeulti gratuiti) In rmliovl . ‘ 4.402,0| 4.875,0] 5.445,4i 4.695,4 1.29&,"2L ‘ 136,8 5b3,51 1.635,2) 960,
pi-di lire 1938 (&) | 1 ! l i | i .
1 | 1 I | .
. . R L ‘ .
2 Disiuvc-sumunttl. in milioni _ i L.o82,0l  1.641,2 ].554'4i 5,773,qi 1.807,6l 1,@0}"41: 1.401.2) 1.599,3i 1,929
1i lire correnti . | ; ! |
Ai 1 i ) | ‘ |‘ i | l 1
U : 1ioni Ty i X | i | i 659,01 1.502,1 7834
4) Disinvestimenti in milioni i 2.655,0 2,490, 2.241,4! 7.765,2: 7.%01,3; ].959,41‘ 1,689 i 11 i
; . i ‘ i

di lire perequate (b))

5) Movimente nelto (compresi
gli guimenti grateitd) in mi.
lioni di live correntl |

§) Movimento nette in milic-
i di live 1938 (&) . . . . a—

7) Capitale nominale delle so-
cietd itallane per azioni o

i

(a). Vale a dire gli investimenti in lire correnti
di Statistica.

4+ 1,747,014 2,378,5/+ 3.204,0l

;
\
‘

— 4 3.138,4)% 4,752,4]+ 6.768,9,4- 2.655,ei+ 173,51 421

divisi per Pindice del prezsl alllingrosso (rg38=1) ¢

i _ |

1 1 ! I : J

| | ‘9~+ 15.8?6,0\—}— 119.7‘60,1!—|— 188,066,

. | | ]

- 3.059,3]-— %5,1r 1.822,6]— 1.:05,5‘4- 103,11-5- 11774
| i |

: f | | . .
fine anno ln milioni ai 1ire | ‘ ol | Co70,039,7 B7.917,71  A07.677,8  395.744,4
correnti s in9.0| t6.27,0 61.019,8] 67.785.7, 70.444,3] 'f'l.c‘»l?',fsi 72 g | i

' ' | | 1 1 ]

8) Capitale delle societd fla- i | ‘ N %
e e 7 l sl 87,1887 85.336,1| 84.230,6) 84,3337  85,511,]

no in lire perequate fd4), | (83,864,1] 85.611,1 8!,989,6‘ 91.193,61 88.123,8l . 188, | ) ) “

alcolati dalltfsbitute Centrale

i $u lre correnti per 1} repportc percentuale intercorrente,

(b} (ueste clfre sono state caleolale moltiplicando 1 disinvestlmc:nt]e B e o enpitale nominglo v

alla fine «dellultimo anno precedente, fra il complessive val
(6) Questo ¢ investimento» risulta
(d) La coasistenza & fine anno sl
in lire 1938,
ritornare a} precedente livello, continuaron'o a
diminuire; riducendosi ¢uasi a nulla nel bien-
1o 1044-45 ; €, stccessivamente, 1:ip1'es-ero bea:fa
sl ad anmentare in una certa misura, ma fl-
masero sempre molto al di sotto della media
triennale 1939-41 ¢ del livello segnato nel 1942.
1] saldo passivo a cui corrisponde la dlf[p;:
nmzione del capitale complessivo delle societd
italiane per azioni, espresso in lire penequ.'flte,
si & tutiavia andato attenuando progresstva-
mente fino al 1045, in ragione, peraltro, unica-
mente del pill gcanso ammontare dei disinvesti-
menti, ' o
Nel 1946 il disinvestimento netto torna a se-
gn‘aré un anmento, nonostante.‘la leggera 1‘1‘-
presa degli investimenti. Ma -gllé. nel 1947 il
movimento si chiude con un, sia pur mode-
stissimo, saldo attivo, e questo si fa piﬁ.con-
sistente nel 1048, sotto Pimpulso congiunto

ore caplta ' ! x It
dalla differenza fra gli investimenti in lire 1938 ed i disin
ottiene aggiungendo alla consistenza precedente,

vestlmenti Ip lire perequate (24}
o detraendo da essa, il movimento netto

dello aumento degli investimenti e del regresso
nuovamente affermatosi nei disinvestimenti.
In conclusione, il decennio in esame si di-
vide in tre tappe : il primo triennio che segna:
un’ascesa, tanto del numero, guanto nel capi-
tale complessivo delle societd italiane per azio-
ni e, per cid che concerne il capitale, tanto fl'le!l
nominale, quanto di quello calcolato in .111'.8
1938 ; il quinguennio successivo, in cu;i dimi-
nuisce 11 numero delle societd e diminuisce af-
che il capitale complessivo di esse, calcolato 1n

lire 1938, mentre invece aumenta il capitale.

nominale ; ed infine I'ultimo biennio, 194748
in cui il numero delle societd torna ad awnen-
tare in modesta misura, e si ha anche un 111'0'
destissimo aumento del capitale complessivo 1
lire perequate, mentre aumenta in misura spet-
tacolare il capitale nominale, in dipendenzd
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defle nuove sottoserizioni che hanno luogo nelle
minuscole lire correnti. ’

Osservaziont sul valore patrimoniale atiuale
del capitale azionario,

It movimento del capitale complessivo delle
societd italiane per azioni messo in luce dalla
tabella n. 2-appare, non soltanto pilt aderente
alle indicazioni che ci erano fornite di gid dalle
vatiazioni intervenute nella loro consistenza nu-
merica, nia pifi aderente altresi alle caratteri-
stiche vicende del movimento economico del
decennio in esame. Esso non ci consente tut-
tavia ancora di rispondere al quesito che ci
eravamo posti ad un certo momento, e ciod se
effettivamente il patrimonio delle societd ita-
liane per azioni vale oggi di pitt o 'di meno di
quello che valeva alla fine del 1938. Dal con-
fronto fra la prima e Pultima cifra dell’ultima
riga della tabella n, 2 (capitale complessivo
delle- societd italiane per azioni, in milioni di
lire perequate) si dovrebbe dedurre che c’¢ sta-
to bensi un awmento, ma che trattasi di cosa
ben modesta : tanto modesta da potersi consi-
derare compresa nei limiti dei margini di er-
rore inevitahili in elaborazioni di questo ge-
nere. Grosso modo, si tratta, comunque, di un
aumento di neppure due miliardi di lire 1938,
e ciod qualcosa come il 2,5% del capitale ini-
ziale.

D'altro canto, se-si pone a raffronto il capi-

tale esistente alla fine del 1948 con quello che

esisteva, sempre in lire perequate, alla fine del
1941, in luogo di un aumento, si riscontra una
notevolissima diminuzione. Trattasi di 5.619,5
milioni di life 1938 contro una cifra iniziale di
91.193,6 milioni ; il che vuol dire wna diminu-
zione del 6% circa. E non & certo senza signi-
ficato, n¢ pud far a meno di sorprendere, al-
meno a primo acchito, il fatto che una tale di-
minuzione si sia verificata nonostante i 219
miliardi di lire di nnovo capitale investito nelle
societd italiame per azioni nei sette anni dal
1942 al 1948, 'T'uttavia, se si potesse prestare
completamente fede ai risultati del nostro cal-
tolo, e &i potesse affermare che il patrimonio
complessivo delle predette societd mon ha su-
bito, nef complesso dei dieci anni in esame,

aleuna decurtazione e che anzi &, se mai, leg-

germente aumentato, potremmo guardare la
cosa con notevole serenitd ; tanto pii che la di-
minuzione, di cui sopra & cenno, & dovuta, in
buona parte, a scioglimenti volontari, a tra-
sformazioni ed a fusioni di societd, determi-
nati da considerazioni d’ordine gintridico e d’or-
dine tribmtario, ai quali mon corrisponde- una
perdita effettiva di patrimonio per il paese, -

Malauguratamente, il patrimonio nazionale
e, con esso, il patrimonio delle societd italiane
pet azioni, ha subito perdite abbastanza note-
voli che il mostro caleolo non contempla, 1
danni di guerra, anche quando sono stati ri-
parati, non hanno potuto essere adeguatamente
contabilizzati perche, tradotti in lire postbel-
liche, non avrebbero trovato capienza nelle ri-
serve e negli stessi capitali, risultanti dai bi-
lanci, Certamente, tale capienza ci sarebbe sta-
ta, almeno nella maggioranza dei casi, ove si
fosse potuto procedere alla rivalutazione dei ce-
spiti attivi rimasti; ma siffatta rivalutazione
eta resa impossibile in un primo tempo, ed &
ancor oggi contenuta in limiti estremamente
modesti, dalle vigenti norme tributarie. 1’al-
tro canto, le societd possono avere anche con-
venienza a mantenere in evidenza le perdite
dovute a danni di guerra, per non pregindicare,
anche solo formalmente, ’eventuale liquida-
zione di un indennizzo.

Rimane dunque il fatto che dafla cifra a
cui pud farsi ascendere contabilmente oggi il
complessivo capitale delle societd italiane per
azioni, ¢’¢ da detrarre le perdite subite per
danni di guerra; e, cid, come dicevamo, anche
se 1 danni sono stati riparati, perche, salvo il
caso, purtroppo infrequente, -in ¢ui si & potuto
farvi fronte con gli utili del primo periodo
post-bellico, alla spesa -incontrata per tali ri-
parazioni si & dovuto far fronte con accensioni
di debiti o con gli aumenti di capitale che fle
statistiche, registrano. '

Ma i danni che la guerra ha prodotto non
sono soltanto quelli che normalmente si guali-
ficano come danni di guerra. Ancora pill gravi
forse delle distruzioni, dei danmeggiamenti e
delle asportazioni avvenute per fatto di guerra,
sono le dissipazioni di cespiti patrimoniali che
hanno avuto luogo per I'imposshilitd, materiale
prima, finanziaria in un secondo momento, di
eseguire le manutenzioni, le riparazioni e ‘le’
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shstituzioni dei fabbricati, degli impianti fissi
e delle scorte di magazzino, nella misura che
sarebbe stata necessaria per conservare intatto
il patrimonio aziendale,

A quanto ammontino le perdite che le SOCit.E‘Lé
italiane hanno subito per questo doppio ordine
di eventi, e le altre perdite a cwi possono es-
sere andate incontro per le condizioni antie-
conomiche in cui si & svolta per molto tem:'po
Pattivitd di molte di esse, e che il progressive
gonfiamento dei prezzi ha nascosto il. piti de.lﬂe
volte agli occhi stessi degli .am1n1n1s§r.ator1 €
dei revisori dei conti, & assolutamente impossi-
bile stabilire,

Se dovessimo prestar fede alla valutazione

" che ne fa il mercato borsistico, dovremmo ar-

tivare purtroppo alla conclusione -cui'abbi.amo
sopra accennato, e ciod che la perdl.ta ol*.:.re-
passa il 70 per cento del capitale mwesi:'lto.
Va tuttavia tenuto presente che la guotazione
media per ogni 100 lire di capitale nominale,
quale risulta dalle contrattazioni (%i borsa, non
pud applicarsi puramente e ‘s-emphcemer.lte alle
azioni non quotate in borsa, anche in vista del
fatto che gli aumenti di capitale, slg a paga-
mento che pratuiti, si sono in gran parte con-
centrati nelle societd quotate in borsa, Il ca-
pitale di 144 societd quotate in bm‘?a per le
q{mli abbiamo eseguito il computo, 1‘151.11ta sa-
lito da 21.649 milioni di lire al 31 dicembre
1038, a 243.702 milioni al 31 dicembre 1948,
con un awmento di 11 volte, mentre il Cap'ltal'-e
delle rimanenti societd & passato da 31.480 i+
lioni a 152.042 milioni i lire solamente, se-
giando un aumento di neppure §inc’1ue volte.
Ge tutte le societd italiane per azloni avesserc
aumentato il loro capitale di 11 volte, il loro
capitale nominale complessivo sarebbe di 584'.
miliardi circa in luogo di 306 ed il valore di
borsa dell’intero pacchetto azionario, prenden-
do per base la quotazione media del :diceml?re
1046, che era di 314,63 lire per ogumi 100 Ihr.e
di capitale nominale, raggiungerebbe 1.837 n1l-
liardi in luogo di“1.244. Si avrebbe in questo
modo un valore di horsa di 21 lire e mezza cir-
ca per ogni lira 1938 che risultava investita .-in
societd italiane alla fine del 1948, e la perdita
patrimoniale si ridurrebbe, per .1'1 complesso
degli azionisti italiani, a poco pitt del 6o per
cento,
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Come si vede, perd, aiiche con una s_.mul:a ret-
; P
tifica, la conclusione a cui 81 arriva ¢ tutt’altro

‘che confortante,

N& vale obbiettare che si tratta di caleoli sta-
tistici di dubbia attendibilitd e, comungte, ‘5010
grogsolatiamente approssimati, Sta _ di fatto
che, se un azionista & -c-ostrettf) a rff:ahzzare 0g-
gi il pacchetto azionario, realizza 1l valor.e che.
corrisponde aflle quotazioni in botrsa, se 51 traffm
ta di societd quotate, e valori mon molto Ji-
scosti se si tratta di altre societa; e pertanto,
per dui, la perdita risulta effettiva e, purtroppo,
definitiva,

Ma anche per coloro che hanno la possibilita
di conservare, in tutto o in parte, i loro posses-
si aziomari, sussiste il dubbio sulla sorte che
sard in definitiva fa loro. Possono sperare .che,
dai Hvelli attuali, le quotazioni si elevino gra-
datamente fino a toccare un limite adeguato al
ridotto potere ’acquisto della moneta? si por-

tino, vale a dire, 2 qualcosa come due wvolte ¢
mezza o tre volte il livello attuale? o, se un
siffatto adeguamento si considera irrealizzabile,
data la perdita effettiva di una parte della so-
stanza patrimoniale, a qual limite pud sperar-
si giungano entro un ragionevole periodo d1
tempo? .
Lungi da noi la pretesa di voler 1\:'1_sponuderel

a questi interrogativi. Ritenian}o perd che:,\sm-_

za poterne in alcun modo precisare VPentita, vi

siano ragioni per pensare che una parte all-

meno del fossato che divide le attunali quota-
zioni da quelle che comporterebbero un pieno
adeguamento al mutato valore della ioneta,

potrd essere colmato entro un fasso di tempo
non eccessivamente lungo. Indipendentemente

dalle perdite di sostanza patrimoniale, che af-
feitano d’altronde in misura molto diversa le
singole aziende, ci sono oggi due ordini di cat-
se contingenti che tengono le quotazioni ad ut
livello eccessivamente basso: la scarsezza del

risparmio e la scarsa redditivitd delle aziende. .

5

La scarsezza del risparmio ¢ sempre stata
purtroppo una caratteristica della nostra eco-
nomia; ma, pur senza essere divent,a-t? mat
troppo abbondante, vi sono stati periodi 1n

il risparmio & stato assai meno insufficiente di

adesso, e nulla porta ad escludere che si Vadlf
anche adesso verso una minore scarsezza, v
meno relativa,

.
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Rimane la scarsa redditivitd che pud con-
siceratsi la principale ragione delle basse quo-
tazioni odierne. I dividendi distribuiti date
144 societd quotate in horsa, di cui abbiatmo
gia fatto cenno, ammontarono a soli 10.595 mi-
lioni di lire nel 1948 contro 1.687 milioni nel
1939, con un aumento di poco pitt di sei volte;
e se anche, come si vocifera, tali societd riusci-
ranno a distribuire nel 1949 il doppio della ci-
fra distribuita nel 1948, arriveranno, si e no,
a 13 volte. D'altro canto, se si capitalizzano al
5% questi sperati ar miliardi, si ottiene un

_valore capitale di 420 miliardi, e clod neppure
i! doppio del capitale nominale delle cennats
144 societd, che & di 243,7 miliardi di lire. A
questa stregua, le quotazioni che, come abbia-
mo detto, si ragguagliavano in media, al 31
dicembre 1948, ad oltre tre volte il nominale,
dovrebbero considerarsi, non basse, ma troppo
elevate, Fisse scontano, in effetti, in una certa
misura, il futuro aumento della redditivith. Se
non fosse per questa speranza ed, entro certi
limiti, anche per la residua paura della sva-
lutazione monetaria, risulterebbe incomprensi-
bile ed, alla lunga, insostenibile, I’attuale tas-
so di capitalizzazione, in un paese povero di
capitali come ¢ I'Ttalia. Ma, se & vero che le

- attrezzature sono state nella massima parte ri-

costruite e le scorte ricostituite, e che la ca-
pacitd produttiva dell’industria italiana a cui
appartiene la massima parte delle societd ita-
liane per azjoni & oggi almeno pari, nell’in-
sieme, a quella di prima della guerra, perché
dovrebbesi ritenere impossibile di veder distri-
buire, non pilt sei, né tredici volte, ma cin-
quanta o sessanta volte i dividendi che i distri-
buivano prima della guerra? Tn ogni caso, pro-
gressi pill sostanziali e pitl rapidi di quelli che
la borsa ha finora scontati, dovrebbero ritener-
si abbastanza probabili; e ¢id non manchereb-
be di favarire il rialzo delle quotazioni ed at-
tenuare la, perdita emergente dall’attuale bas-
sissimo livello a cui le quotazioni ristagnano,
Che questo livello sia effettivamente basso,
tispetto a quello del’anteguerra, appare con-
fermato anche dai calcoli effettuati dalla « Me-
diobanca » e pubblicati sotto il titolo « Indici
¢ dati velativi ad investimenti in aziomi quo-

‘tate nelle Borse italiane (1028-1048) », Risulta

infatti da tali calcoli che, in base alle quotazio-
ni <el 30 giugno 1048, una lira investita in ac-
quisto di azioni italiane al principio del 1938
valeva, in media, 13,13 lite soltanto (pag. o,
terz’ultitna colonna). Questa cifra & inferiore a
quella da noi calcolata (14,54 lire per ogni li-
ra 1938 investita neflle societd italiane per azio-
ni). Ma a tal riguarde va osservato che le quo-
tazioni di fine giugno sono state all’incirca le
pitl basse dell’annata e che, da allora alla fine
dell’anno, si & avuto un aumento del 31 per
cento. Se il calcolo fosse stato fatto.a questa
ultima data, pertanto, sarebbe risultato un con-
trovalore di 17 lire circa per ogni lira investita
al principio del 1938 ; vale a dire una cifra su-
periore, come & logico che sia, alla nostra.

Che il rapporto fra il valore di borsa attuale

ed il capitale investito nell’acquisto di titoli
azionari prima della guerra debba risultare lo-
gicamente pifl elevato nel calcolo della Medio-
banca, discende dalla stessa impostazione dei
due computi. Nel nostro, infatti, entra in gio-
co essenziallmente la variazione dei corsi, tutto
il resto avendo per iscopo di eliminare 1’ influen-
za perturbatrice delle variazioni intervenute
nel potere d’acquisto della moneta, Nel calcolo
della Mediobanca, invece, si fa intervenire un
altro elemento, e cioé il reinvestimento -dei pro-
venti che non siano dividendi veri e propri, vale
a dire del controvalore dei titoli di altre socie-
td che siano stati distribuiti ai soci gratuita-
mente od -a prezzo di favore, e dei diritti di
opzione. , .

La differenza nou &, comunqgue, di tale enti-
td, da alterare menomamente le conclusioni a
cui siamo arrivati. Vero & peraltro che, avendo
la Mediobanca calcolato con lo stesso sistema il -
valore che avrebbe oggi una lira investita nel
1928 o nel 1933, ed inoltre il valore che avrebbe
un dollaro od un franco svizzero alle due date
predette, ed avendo fatto gli stessi caleoli in-
troducendo I'ipotesi del reinvestimento, non solo -
degli « altri » proventi, ma anche dei dividendi,
ha finito per offrire al pubblico tanta ricchezza
di dati da confoudergli in qualche modo le
idee. Kd abbiamo visto persone intelligenti ne-
gare che le attuali quotazioni siano basse ap-
poggiandosi al fatto che un dollaro investito,
nel gennaio del 1933, nel "acquisto di azioni ita-
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Importo N.
193 | 2.515.523,516 180
115 § 2.235,101,700 17
76 794,749,999 75
420 | 2.180.587.410 ; 462
65 | 3.847.564.150 174
1.332 | 3.677.962.490 | 1,461
248 | 10.629.498.178 341
138 211.853.703 t41
319 | 1.305.bl6,734 326
101 624,386,700 104
406 636,355,717 423
63 73,367.000 bl
29 950,600,000 30
152 72,248 .400 184
83 102,033,500 90
119 84.341.600 121
294 235,143,463 a
581 640,407,052 737
353 592,527,392 372
213 434 399.762 218
52 56,800,060 49
299 564.456.615 314
145 244.862.080 157
137 182.185.600 144
365 461,726,170 | 390
155 | 1,011,795,040 185
998 | 4.082,137.076 | 1.049
174 522,902.300 181
254 86,246.540 261
201 104,470,268 199
b4 67.022.935 73
133 1 1.146,459.600 141
7, 107,501 400 74
476 220,173,132 507
423 867,327,935 458
4,723 | 37950 103.641 | 5,199
13| 2.422.770.445 16
187 873,234,067 tvo
5 62,800,000 6
438 153.023,372 447
181 95,833,300 ¢ 196
11 985,165,000 10
518 437,337,906 551
3.884 | 1.399.534.085 | 4,425
101 B5.626.643 | 104
59 20,453,173 58
846 | 1.144.514,710 939
187 74,311,750 179
53.129.052,218 | 22.505

20.809

PARTIZIONE

f“fRA LY

DELLE

SOCIETA ITTALIANE

YARIE CATRERGORTIE

1939 1

Imperta ;

2.521.895,515
2,557.831.700
790. 175,999
2.498,340. 121
4,042.844,150
4 090,725,710
11.313.475,228
214.181.503
1,423.738,734
622,651,500
657,520,935
81.721.0C0
1.166.149.0CC
77,951 .600
104.729.500
83.002.600
252.845 420
625,597,434
591,243,152
456,066,062
60.039.000
577.461.715
267,849,080
181.768.900
485,009,130
1,037.064,040 |
4,177.012.434
552.686,300
85,633,840 |
105,392,568
85.666.410 |
1.149,348,425
109,526,200
236,919,760
953,305,585
3,928,178.361
2,424,194,470
839,803,917
147,700,000
166,111,880
97,987,100
598,865,000
430,118,386
1.500.853.392
87,983,643
21,114,750
1.263.382.910
69,345,250

56,267 ,469.809

168
132
7
510
181
1632 |
324
147
34
18
463
69
a0
23
109
133 1
ad6
775
401
229

56

329
168 -
140
4i5
157
I, 143
187
277
21
78
140
71

493
5,606
12
187

470
191
10
580
5,156

1940

Importe i
|

2,625, 742,215
2.574.221.700
990,185,999
2.447,068, 187
5,670,344,650
4,542.392,£80 |
[1.739.395.728
215,178.503
I.475,054.234
670,634,900
701.362,035
83,110,200
1.165.929,000
88,532,400
124,510,000
108, 108,600 |
269,721,716
640,106,884
631,249,552
460,231,062
74,845 400
606945, 357
300,798,080
184,020,460
489,674,905
1,005, 586,050
4,917.259 ,45¢
666,293.150
87,547,740
108,951,568
80.191.500
222,871,650
109,701,820
299,937,500
990,952.085
4.150,011.021
2,448.333,820
834,693,357
152,700,000
183,045,380
100,117,700
1,053, 865,000

484 872,083
1.590,542.343

93,662,043

1.133 |

178

24.630

19,074,250
1.457.831.060

69,364,700

61.019,875,871

564
198
1.804
329
154
338
114
497
71
32
252
122
142
388

416
236
63
337
173
138
3
163
1224
198
252
233
79
36
75
o4
526
6.619

186-

3

483

193

9
57
5.517
110

57
1.474
157

27.062

2.684,848,265
2.,927.096,555
997,920,999
2,979.715.171
&911;532.650_&
5.234.914,070 |
12,859,219 828
218,784,253
1.807.026.734
712,343,900
810,874,235
86.634.450
1.571.809,000
105,296,400
137.891.800
116,580,600
296,878,720
698,959,224
683,648,522
497,609,550
105 273,000
655,43) 245
318,082,300
187,304,700
618,797.447
1,088.337. 550
5.370.936.614
810,138,150,
98,255,590
116,015.268
£3,704,202
1.241.393.650
86,970,830
348.397.300

Y, 166,738,785
4,294 ,590,842
2,491.679,820
813,771,867
152.700.000
192,957,380
105,210,700,
1.051,165.000
487,467,790
1.780.779.702
93,401.143
20,289,250
1.674,400,680
9,985,700 '

;
3
1
|

o7 785,770,09!
_———;’—:—"’éz

2,553.176

2.500.221

2.477.461

|
!

2,504,832
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PER AXIONI, PIR NUMHKRO B PER GAPITALL,
ECONOMITHE (T938-1948)

1

TaseLLa N, 3

1944/5

1643 ! 1947 1948
N. Importe | M. Impotto ; N. Importe i w. Importo N Tporte
2.834,950,925 163 | 2.8061,795.925 159 | 2.878.205,975 160 | 4,601.049,225 170 | 6.160.059,225 180 | 7.511,142,225
3.0?5._0?6.575 132 | 3.190.908,325 (3l | 3.207,266.325 148 | 3.822.119,825 191 | 8.529.362.775 4 | 18,551.676,325
1.000,514.99% 78 £.010.509.999 71 1,000,859.99% 74 1.292.859,99% 771 3.0143,174.999 79| 7.953,774.999
3,502.05;.700 548 | 3.535.896.050 447 | 3.560,403.470 421 | 5.772.342,220 428 | 15.507.913,580 405 | 28,225.142,820
7.682,734,875 189 | 7.685.712,876 175 § 7,625,643 875 176 | 7.799,613.550 189 | 24,022,939.700 203 | 29,574.429.200
5,883.653.380 | 1,708 | 6.179.241,320 | 1.482 [ 5.339.168.050 | 1,387 | 7.403.833.350 | 1,496 | 21,358.086.150 | 1.542 | 60.167.006,050
12,511.802.628 284 | 12.309.140.528 260§ 12,309,360.210 289 | 13,712,340.210 254 | 44.762.729.410 256 [101.206.337 410
253,899,253 135 25,733,253 128 267,123,253 127 392,069,700 . 138 867,705,200 143 | 1.137,135.200
1.870,702.234 305 | i,857.790.,206 295 | 1,865,39%.500 293 | 2.083,739.000 320 | 4.686.008.0C0 323 | 7.045.700.500
759.754.000 109 787 454 ,0C0 104 790,748,000 114 | 1.043.388.000 152 | 2.311.258.000 163 | 3.181.314,000
839,911,789 459 869,280,890 408 867047 .807 3t 964, 148,409 391 | 2.199,935,134 388 | 3.9%9 454.36
87,975.200 &l 90.915,200 54 87,435,200 51 98,510,000 19 301,025,000 47 409.575.000 |
2.056.238,000 29 |- 2.021.183,000 28 | 2.019.638.000 27 1 2.038.038.000 27 | 6.175,823.000 27 | £0.£88,373,000
LI 175,400 223 . 117.775,400 172 124,056,500 159 130,620,900 162 278.233.500 156 332,203,500
142,087,450 113 143,667 . 450 98 137 620,450 92 191.335.000 108 546,115,000 o7 735,400,000
114,665 600 120 122,696.600 101 116,327,600 97 136,597 600 101 341 595,000 10 520,410,000
309,356,920 356 314,979,920 293 316,965,350 271 498,712,800 275 624,181,300 280 800,249,300
691,544,735 721 677,600,013 622 833.521.491° 646 | 1,089, 169,991 723 | 2.33,949,991 737 | 2.914.692.591
666.623.816 < 665,619.606 324 667,847,661 a3 839,305,087 307 | 1.311.709.645 21 | 3.682,093.345
512,874,350 204 526,892.350 191 551.563,750 192 663,268,750 200 | 1.B15.€07.250 194 | 3.277,560.260
100,529,500 57 152,669,500 46 151,182,900 41 149.967.400 44 456,367,400 46 474,667 400
§59,275.699 320 £59,281.615 280 656, 104,915 25 726,597,318 | 285 1.247.107.815 289 | 2.111.626,950
332.699,300 160 348.684.300 157 381.182.3C0 168 332,616,860 196 715,162,860 200 | 1,035.949.860
186,281 .810 115 178,704,710 100 177,572,710 97 203,788,710 102 511,176.710 97 526,799,210
‘ 757.431.447 453 751.463.847 404 767,276,975 ki 944,642,975 434 | 1,701,582,975. 441 | 2.750.£00.675
1.116,568,291 139+ 1.107.910.29! i18 | 1.099.958,300 11| 1.162,131.400 122 | 1.751.349.400 132 | 4.035.199.400
5.6B83.106,265 | I.[42 | 5.803.927.465 | 1.005 | 5.922.373.225 968 | 6.749.439,675 | 1.003 [ 12.045.450.176 | 1,005 | 20.211,635,875
811,457,525 181 | r.054.305.525 16l | 1.020.633.525 160 950,265,525 162 | 2.029.700,025 162 | 3.163.758,025
105,172,615 254 104,273,615 195 111,409,815 179 118.489.565 180 303,643,325 162 341.273.328
121.547.268 221 120.938.010 172 140,753,510 163 173,930,310 163 243,212,300 154 505,638,300
79.542.300 74 91,602,300 20 131,677,400 77 195,177,200 85 324 ,387.200 Q2 496,607,200
1.330,516.350 124 | 1,329.731,350 116 | 1.332.294.550 115 | 1.672,434,540 116 | 4.792.587.740 117 | 11.487,332.740
97.630.530 72 93,341,530 b1 94,807 .630 59 98,784,200 o1 235,778,500 60 320,458,500
430.,362.060 551 431.920.1(0 397 374,463,410 379 625.439,210 405 | 1.10t.341.210 404 | 1,930,401.750
1.303.796.105 477 | 1,757.989.605 398 | 1.754.048.108 373 | 3.666.600,105 378 | 6.778,443.605 362 | 12, 196,586,808
3.411.772,850 | 4,179 | 3.343.597.050 | 2.838 | 3.343,744.895 | 3,752 | 3.765.225.706 | 4.040 | 6.377.191.785 | 4,172 9,999.577.935
2,545.680.820 131 | 72.556.650,820 127 | 2.597.899.820 133 | 2.771.204.820 163 | 3.046.943.220 172 | 3.795.030.420
824.498.367 179 836,251,667 169 814,437,417 167 980,694, 164 174 | 3,406,723.814 175 | 3.624,222,314
152,700,000 5 152,700,000 4 152,200,000 g | 1.051.200,000 12 1 1.520.200,000 15 | 2.495.128.000
193.245.170 416 213,289,950 330 221,762,250 300 325.940.050 394 624,208,200 315 | 1,309,028.200
105.992,700 165 106,794,400 124 107,646,000 112 161.929.000 114 180,029.0C0 12 354.525.000
1,056.765,000 91 1.096.765.000 10| 1.097,265.000 10| 1.097,265.000 10§ 2.072.005,000 10| 6,605,900.000
490.863.394 519 805,288,774, 435 549.083.07% 423 537.704,916 443 909.181.416 452 1.899,372.716
2.087,270.230 | 4.914 | 2.060.464.455 | 3.802 | 1,983.775.396 | 13.336 | 2.654.004.614 | 3.459 | 5.397,267.463 | 3,480 | 8,506,231.903
95.497.643 99 95.171.000 87 92.833,000 .87 106,358,000 ‘ ar 145,751,500 53 173.828,500
17.‘52?.050 a8 17,617,080 35 20,621,050 ki) 20,545,050 32 20,346,050 33 21.450.080
1.350.900.330 | r.006 | 1.347.042.055 | 1.014 | 1,306.208.925 | 1,602 | 1.740.823.525 | 1,106 | 2.243,733,025 | 1.147 | 3,256.946,225
71,517.200 121 68,847 .200 78 69,653,200 76 81,438,200 88 122,808,200 a4 141,156,200
70.444,340,648 | 22,521 | 71,617,858,333 | 19.067 | 72.039.801.043 | 18.382 | 87.917.741,05 | 19.547 | 207.677.791.772 | 19.818 | 395.744.410.509
2.971.906 3.180,048 3,778,245 4,782,816 10,624,535 19,968.836

&




17§ MONETA KB CREDITO

liane, varrebbe oggi 1,04 dollari col reinvesti-
mento dei soli proventi straordinari, ed 1,69
dollari con il reinvestimento dei dividendi, In
questa seconda ipotesi, del resto, non solo il
dollaro ristlterebbe aumentato del 6o per cento,
ma il franco svizzero realizzerebbe un plusva-
loré del 30 per cento, e la stessa lira ita-
liana potrebbe considerarsi in pari, rag-
giungendo un controvalore di 49,82 lire at-
tuali per ogni lira investita nel gennaio del
7933. Ma occorre appena osservare che dal gen-
naio 1933 al giugno 1048 sono passati pitt i
quindici anni, tempo sufficiente a raddoppiare
il capitale col semplice reinvestimento del red-
dito, se questo raggiunge il 5% all’anno; che,
d’altro cante, il 193z era un anno di erisi in
cui le quotazioni.risultavano, percid, anormal-
mente basse ; € che inoltre, dal 1933 al 1948, 1
dollaro ed il franco svizzero hanno visto note-
volmente ridotta la loro paritd aurea, e lo stes-
so ha fatto la lira con ’allineamento del 1936,

Con questo non intendiamo eriticare la pre-
gevolissima pubblicazione che la Mediobanca
ha avuto il merito di fornire al pubblico ita-
liano e che ¢i auguriamo di veder presto ag-
giornata e, se possibile, ulteriormente arric-
chita. Degideriamo solo mettere in gnardia con-
tro le sviste a cui le elaboraziom statistiche
pitt accurate ed interessanti possomo purtrop-
po dar luogo con relativa facilita,

Ripartizione per categorie economiche delle
societd per agzioni.

A complemento delle notizie e delle conside-
razioni finora esposte, alleghiamo la tabella
n. 3 da cui risulta la ripartizione delle societd
italiane pér azioni, per numero e per capitale,
tra le varie categorie economiche alla fine di
ciascunc degli ultimi dieci anni,

La ristrettezza dello spazio ci impedisce di
illustrare convenientemente le numerose ed
ampie variazioni che sone intervenute, lungo il
decennio nella composizione della grande fa-
miglia societaria di cui ci occupiamo. Ci & per-
tanto giocoforza limitarci ad alcune poche os-
servazioni. '

Come gid detto, il numero complessivo delle
societd ha subito, nello insieme del decennio,
¢ nonostante il leggero recupero degli ultimi

due anni, un certo regresso. F se, preso nello
insieme, tale regresso appare relativamente mo-
desto, raggiungendo solo il 4,76 per cento, esso
risulta assai pill sensibile nella maggior parte
dellle categorie di societd in cui si ripartisce,
anche perché, se la grande maggioranza di tali
categorie registra una diminuzione del numero
delle societd in essere, mon poche sono peral-
tro le categorie che segnano aument! d’una
certa importanza, sia in via relativa, e sia an-
che, talvolta, in via assoluta, _

La diminuzione pill imponente, in via as-
soluta, é quella di 551 unitd segnata dalle so-
cletd immobiliari urbane, alla quale segue la
diminuzione di 424 unitd registrata dalle so-
cletd esercent] imprese commerciali. Vengono,

- a distanza, le societd esercenti autotrasporti

con una diminuzione di 123 unitd, le societd
diverse con una perdita di ro3z umitd, le so-
cietd esercenti industrie elettriche e fe societd
esercenti industrie poligrafiche con una dimi-
nuzione di 9z unitd per ciascuna categoria, le
societd esercenti l'industria dello spettacolo e
le societd. esercenti servizi ausiliari del traffico
con nna diminuzione di 72 unitd per ciascuna
categoria, le societd esercenti alberghi con una
diminuzione di 63 unitd, le societd produttrici
di calce & cementi con una perdita di 62 unitd,
e cosi via, '

Considerata in via relativa, peraltro, le di-
minuzioni sono risultate piti elevate nelle. socie-
ta dell’ultimo gruppo — societd diverse — che
hanno perduto il 55,08 per cento delle unita re-
gistrate al principio del decennio, vale a dire
al 31 dicembre del 1938. Seguono le societd
che gestiscono istituti educativi, la quale ca-
tegoria ha perduto il 44,07 per cento delle uni-
t) registrate all’inizio; la categoria delle so-
cietd esercenti servizi ausiliari el traffico che
ne ha perduto il 39,13 per cento, quella delle
societd esercenti industrie poligrafiche che ne
ha perduto il 36,22 per cento, quella delle so-
cietd produtirici di acque gassate che registra
una diminuzione del 29,20 per cento, quelia
delle societd esercenti imprese di autotrasporti
che gsegna una diminuzione del 28,08 per cento,
quella delle societd esercenti industrie elettri-
che con una perdita del 26,44 per cento, e cosi
via,
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A parziale compenso delle diminuzioni re-
gistrate dalla maggior parte delle categorie,
non mancano, peraltro, come si & detto, anche
categorie che segnano aumenti, E questi zu-
menti assumono, qualche volta, una notevole
importanza, come nel caso delle societd eser-
centi imprese agricole che sono passate, da 846
alla fine del 1938, a 1.147 alla fine del 1948
(+ 3o01), in gquello dele wsocietd esercenti indu-
strie meccaniche, salite da r1.332 a 1542
{+210), in quello delle societd finanziarie, sa-
lite da 115 a 204 (+ 80), in quello delle so-
cietd esercenti industrie agricole od alimentari
(+ 76), € cosl via,

1/incremento pitt elevato in via percentuale
¢ perd registrato dalle societd esercenti tra-
sporti aerei (+200%) benché il loro numero
sia salito soltanto da 5 a 15. Seguono le gocieti
finanziarie con un aumento del 77,39 per cen-
to, le societd laniere con un aumento del 61,39
per cento, le societd esercenti trasporti matit-
timi (+52,21%), le societd produttrici di vini
e liguori {(+ 37,03%), le societd esercenti im-
prese agricole (--35,58%), e cosi via.

Degno di particolare nota & il comportamento
di questa ultima categoria di societd che ha
dato prova di un dinamismo veramente straor-
dinario. Te societd esercenti imprese agtricole
erano, infatti, come abbiamo detto, 846 sola-
mente alla fine del 1938 ; ma tre anni dopo ave-
vano raggiunto il numero di 1.474. Da questo
punto ha inizio una distesa, dapprima assai
rapida, poi via via pil lenta, di guisa che, alla
fine del 1046, quests categoria non contava pil
che 1.002 societd; ma gid un anno dopo il nu-
mero delle societd esercenti imprese agricole
era salito a 1.106, ed alla fine del 1948 rag-
ginngeva la cifra di 1.147. '

Un andamento in gran parte analogo hanno
segnato le societd esercenti industrie meccani-
che le quali da 1.332 alla fine del 1938, sono sa-
lite a 1.804 alla fine del 1941, per scendere ad
un minimo di 1.387 alla fine del 1946 e risalire
1 1.542 alla fine del 1948, N& molto diverso, se
si prescinde dalla misura degli scarti, & ’anda-
mento seguito dalle societd metallurgiche, dal-
le seriche, dalle tessili varie, e da varie altre
vategorie di societd che qui non stiamo ad elen-
care. Unp movimento ascendente nel primo
triennio, discendente nel quinquennio succes-

sivo, e nuovamente ascendente negii nltimi due
anni, & comiue, del resto, anche a categorie che

.o registrano, nello insieme del decennio, un

aumento, bensi una diminuzione del mumero
delle rispettive societd. '

Quanto ai capitali, data lentitd dell’incre-
mento che si & verificato nel decennio (essen-
zialmente peraltro negli witimi due anni), si
comptrende agevolmente che tutte le categorie
registrano allla fine del periodo cifre notevol-
mente superiori di quelle che registravano in
partenza, Gli indici di variazione mostrano tut-
tavia una notevolissima dispersione, poiché gli
aumenti variano da un minimo del 5 per <ento
per le societd esercenti istituti educativi — una
delle categorie che hanno visto diminuire pit
fortemente il numero delle loro societd — ad un
massimo del 3860 per cento, per le societd eser-
centi trasporti aerei ; la categoria che ha segna-
to altresi il maggior incremento percentuale del
numero delle societd di sua pertinenza,

Data questa varietd d’incrementi, la riparti-
zione del capitalle complessivo fra le varie cate-
gorie ha subito, naturalmente, variazioni abba-
stanza ampie. Cid non ha impedito tuttavia alile
societd esercent] industrie elettriche di mantene-
re il.primo posto nella graduatoria e di raffor-
zare altresi la loro posizione portande la lore
partecipazione dal 20 ad oltre il 25 per cento
del capitale complessivo. Viceversa, le societd
esercentd industrie chimiche, che detenevano
il secondo posto alla fine del 1038, si sono
viste scavalcare da varie altre categorie di
aziende, passando al quinto posto. Il secondo
posto & stato preso dalle societd esercenti in-
dustrie meccaniche le quali hanno aumentato
dal 6,92 all 15,20 la loro quota sul capitale com-
plessivo, Tl terzo & stato, invece, mantenuto.
dalle societd esercenti industrie metallurgiche,
le quali hanno mantenuto presso che immuta-
ta, da 7,24 a 7,47 per cento, la loro quota per-
centuale. ' :

Ripartizione tervitoriale delle societd per aziont

Meno appariscenti, ma forse non meno im-
portanti delle variazioni intervenute nella ri-
partizione del numero e del capitale fra le varie
categorie di societd, sono quelle registrate dal--
le ripartizioni territoriali (v. tabella n, 4).
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Se ci Hmitiamo alle tre grandi ripartizioni
geografiche, troviamo peraltro che 1'Italia set-
tentrionale ha mantenuto presso che immutata
la"suta posizione : ha leggermente anmentato la
percentuale relativa al numero, e ridotta in-
sensibilmente la percentuale relativa al capi-
tale. Né molto diverso & il caso dell’Ttalia cen-
trale, ancorché le variazioni siano qui legger-
mente pill marcate : anche I’Ttalia centrale ha
aumentato la percentuale relativa al numerc e
ridotta quella relativa al capitale. L’inverso &
naturalmente avvenuto per 1’Ttalia meridionale
e insulare che ha visto diminuire in assai lar-
ga misura il numero delle sue societd, ma che

‘ ! ' 1938 % 1945 1948
Reglone ! B

| Humero Capitdle Numero Capitale Numero Capitale

! 5
U JR— RS 1 e ‘ - —_— ———. _
Pilettofite . . . . . 4 - v . 2,031 (}.854.665.{!24 | 1.865 i 7.807.598,873 1.968 ! 61.964 450,326
Tdgurin . . .. 1.498 6.099.101.415 | 129 | 7.772.481.440 1aw | 23.519.375.290
Yombardia . . . . . . . 9,280 19.638,200.871 | 8.29 | 77.399.362.332 8.598 | 169.716.683.786
Veuezia Tridentina . . . . 134 164,687,113 i s | 964,620,084 25 805,147,784
Vemeto. .+ .+ o v 0 o 1.014 2.070.190.08 1,083 | 0.738.081.082 1092 0 19.662,892.297
Venezla Giulia ¢ Zara . . . 332 1.463,625.692 ase | 1.517.474.750 331 * 1.438.,023,300
milia . .+ . . . ... 1.045 914,020,617 1o D 1,242.024,218 129 | 5.89.011.950
Hatia schientionale . . . . 15.334 38.095. 509, 167 i‘ 14,090 | 49.7%.892.746 | (4,722 ; 282.985.587, 713

| | | ‘
Mosealld . . .« o« o« - 4. 1.086 2,159,955.3741 1080 2.965,519,520 [ .040 13.843.269,332
Marche 160 #/.318.030 180 1 63.230.600 | 13 178,162,450
Umbrla . . . . . . .. 119 52.833.262 72 45,979.550 | 8 212,084,550
Lazio . . . e o866 792,752 | 2.6 | IS.5i8.479.802 | 2787 | 70.567.021.404
I__________,_‘,, ——— E - i - ,F.ﬁf i e

thatla Centrglc 4.001 11.846.899.415 | 3,973 18,593,210.472 1 4,011 84.800,537. 736
Abruzzi e Molise . . . . . 84 41,285,768 s | %.740.600 | 46 41,069,100
Campeiia . . . ... .. Bts 2,598.725.815 B9 | 2.8/4.54.745 b2l 21,045, 547,210
Puglie . . . . .. . ... 1 na3 89,143,250 g | 94,264,400 98 548,895,400
Tacamda . . . . . . . .. B 6,691,000 g 7.771.775 16 12,161,778
Calabrie | m 16,513,600 0 18.077.300 5 132,216,000
Stetlia } 22 408,788,908 | 175 615,963,608 a8 | 461109185
Sardegna. . . . . , } 49 %.992.300 a 82.636.400 2 1.717.266,400

. | _ o °

talia Meridionale ¢ Insulave ‘ 1.384 3,186.643.636 004 | 3.719.997.825 1,080 17,958,285 ,040

!
TOTALE . . . i 20,809 53.129.052.218 19,067 72,039,801 043 19,818 - | * 395,744.410,509

in compenso ha visto aumentare in propot-
wioni maggiori di quanto non sia avvenuto nelle
altre zone il loro capitale complessivo.
Tuttavia, mentre tutti 1 compartimenti me-
ridionali e insulari presentano un regresso pet-
centuale superiore alla media nel numero delle
societd esistenti, solo alcuni di essi presentano
il fenomeno sopra rilevato, dj un aumento della
quota loro spettante nel capitale complessivo
0, vale a dire, di un aumento superiore alla
media, del loro capitale compléssivo. Gli
Abruzzi e il Molise registrano, assieme ad nna
fortissima diminuzione del numero delle socie-
td, da 84 a 46, una assoluta stazionarietd del

[
!
i
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complessivo capitale socletario; cid che fa
abbassare enormemente la loro partecipazio-
ne al complessivo capitale societario nazio-
nale. E qualcosa di simile, in minori pro-
porzioni, si verifica per la Lucania le eui so-
cietd diminuiscono da 13 a 1o, mentre il capi-
tale societario complessivo sale soltante da 7 a
1z milioni di lire. Al di sotto deila media ri-
mane, infine, anche "aumento del capitale so-
cietario complessivo delle Puglie, Ja cui quota
sul complessivo capitale societario nazionale
passa, pertanto, da‘o,17 a 0,14 per cento.
Le Calabrie, viceversa, mantengono presso
a poco immutata la Joro quota, sia sul comples-
siva numero delle societd, che sul loro capi-
tale, avendo segnato, rispettivamente, una di-
minuzione ed un aumento appena superiore alla
media generale. N& molto diversa ¢ la posi-
zione della Campania che ha visto scendere J2g-
germente la sua partecipazione percentuale al
numero complessivo, ed aumentare, pure leg-

germente, dal 4,8g al 5,32 per cento, la sua
pattecipazione al capitale complessivo,
Movimenti piti notevoli presentano invece
le Isole e particolarmente Ja Sardegna, Questa
ha visto diminuire bensi da 49 a 42 il numero
delle sue societd azioparie, ma ne ha visto
crescere il capitale complessive da 27 a 1.717
milioni di lire, ciod di oltre 62 volte, In con-
seguenza, mentre la sua quota sul numero &
passata da 0,24 a 0,21 per cento, la sua quota
sul capitale complessivo & salita da o,05 a
0,43 per cento. o '
Analogo, benché contenuto in pilt modesti
limiti, & il comportamento della Sicilia che ha
visto scendere da 262 a 218 il numero delle sue
societd e dall’r,26 all'r,1o la percentuale re-
lativa, mentre il capitale societario complessivo
saliva da 409 a 4.461 milioni e la quota sul
complessivo capitale nazionale da o,77 ad 1,13.
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