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Intervengono alla seduta, a norma dell'ar­
ticolo 48 del Regolamento: i professori Fran­
cesco Cesarmi dell'Università Cattolica di Mi­
lano e Ariherto Mignoli, dell'Università Boc­
coni di Milano. 

La seduta ha inizio alle ore 10. 

L U Z Z A T O C A R P I , segretario, leg­
ge il processo verbale della seduta precedente 
che è approvato. 

P R E S I D E N T E . L'ordine del giorno 
reca l'indagine conoscitiva sul funzionamen­
to delle Borse valori in Italia: audizione di 
docenti universitari, ai sensi dell'articolo 48 
del Regolamento. 

È questa la prima audizione sui problemi 
del funzionamento della Borsa valori in Ita­
lia ed abbiamo l'onore di avere nostri ospiti 
stamattina il professor Francesco Cesarmi, 
professore straordinario di Tecnica banca­
ria all'Università Cattolica del Sacro Cuore di 
Milano, ed il professor Ariberto Mignoli, pro­
fessore di Diritto commerciale alla Univer­
sità Bocconi di Milano. 

Era prevista anche la presenza del profes­
sor Enrico Filippi, professore straordinario 
di Economia aziendale all'Università di Tori­
no, ma è stato impossibilitato ad intervenire 
a causa dello sciopero in atto a Roma e nel 
Lazio. 

Rivolgo ai due illustri ospiti un vivissimo 
ringraziamento per aver accettato l'invito 
della Commissione a partecipare ai lavori del­
ia nostra indagine e per le osservazioni ed i 
suggerimenti che potranno fornirci in ordine 
ad un problema di enorme importanza, che 
si è acuito soprattutto in questi ultimi tempi, 
ponendo in evidenza aspetti particolarmente 
preoccupanti. Gradiremmo avere, perciò, dal 
professor Cesarmi e dal professor Mignoli, 
delle indicazioni in ordine anche ad aspetti 
di carattere legislativo pratico, da poter poi 
indicare nelle conclusioni alle quali perverre­
mo come Commissione. 

Do quindi senz'altro la parola al professor 
Cesarmi. 

CESARINI. Desidero innanzitutto 
esprimere il mio ringraziamento per l'onore 

concessomi di riferire in questa sede. Sono 
docente di Tecnica bancaria all'Università 
Cattolica di Milano ed ho tenuto l'incarico 
d'insegnamento, che tuttora ricopro, di Tec­
nica bancaria dal 1967-68. 

Premetto che il mio intervento si articola 
sostanzialmente su tre punti: in un primo 
momento farò alcune considerazioni sull'at­
tuale situazione del mercato obbligazionario; 
quindi mi soffermerò su alcuni aspetti del 
funzionamento del mercato delle emissioni 
azionarie; ed infine, mi permetterò di avan­
zare alcune considerazioni ed esprimere dei 
suggerimenti a proposito degli aspetti stret­
tamente tecnici della Borsa valori. 

I problemi del mercato obbligazionario so­
no attualmente molto gravi e se talune ten­
denze non venissero tempestivamente con­
trollate, rischerebbero, a scadenza non lon­
tana, di paralizzarne completamente la fun­
zione di tramite, di collegamento diretto tra 
i richiedenti di fondi e i risparmiatori indi­
viduali. Il mercato obbligazionaro, è ben nô -
to, ha conosciuto un enorme sviluppo — pur 
con una accentuata variabilità dei Ausisi an­
nualmente intermediati e con sensibili oscil­
lazioni dei tassi di interesse — a partire dalla 
metà degli anni sessanta. Orbene, tale svilup­
po, soprattutto nel periodo più recente, è av­
venuto in maniera del tutto artificiosa grazie 
dapprima ad una serie di interventi di sup­
porto, diretti ed indiretti, operati dalla Ban­
ca d'Italia e, soprattutto dalla metà del 1973, 
per effetto di disposizioni amministrative, 
quali il « vincolo di portafoglio », che hanno 
costretto le banche ad incanalare verso i ti­
toli a reddito fisso una quota cospicua dei 
depositi da esse raccolti. 

Se è doveroso riconoscere alle autorità mo­
netarie il merito di aver favorito la crescita 
del mercato — e quindi la continuità dei fi­
nanziamento a medio e lungo termine della 
pubblica amministrazione e dei più impor­
tanti settori del nostro sistema economico 
— credo non si possa ignorare che i provve­
dimenti adottati hanno prodotto, collateral­
mente, una serie di conseguenze negative che 
ritengo abbastanza importanti: non solo l'al­
lungamento dei circuiti di intermediazione 
che, per il puro e semplice effetto degli oneri 
organizzativi ricodlegabili ai singoli passag-
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gi, si riflette anche in un aumento del costo 
del denaro per i prenditori finali, ma, so­
prattutto, l'instaurarsi di un circolo vizioso 
che tende a concentrare la canalizzazione 
del risparmio familiare pressoché esclusiva­
mente verso i dqpositi bancari — raccolti a 
tassi elevati — e, conseguentemente, attra­
verso la concorrenza che le Banche si fanno 
nella raccolta dei depositi stessi, finisce con 
lo sfavorire l'acquisto diretto di titoli di 
qualsiasi specie da parte dei risparmiatori 
individuali. Altra conseguenza è l'irrigidi­
mento e la burocratizzazione dell'attività 
delle banche, che finiscono con il perdere 
il controllo sulla destinazione di una parte 
delle risorse raccolte. 

Occorre, a mio parere, che il legislatore ri­
fletta se questi fenomeni (che possono in de­
finitiva considerarsi sottoprodotto di uno svi­
luppo economico sostenuto pressoché esclu­
sivamente da una massiccia dilatazione dei 
finanziamenti a titolo di credito) siano a lun­
go andare compatibili con il mantenimento 
di un sistema creditizio e finanziario artico­
lato, concorrenziale e soprattutto capace di 
svolgere efficacemente ed a basso costo la 
propria funzione in ordine ad una corretta 
distribuzione delle risorse. 

Allo studioso compete, in questa sede, sot­
tolineare che le tendenze in atto nel mercato 
del reddito fisso portano ad una progressiva 
emarginazione dei risparmiatori individuali, 
come acquirenti e come detentori di titoli 
a reddito fisso, e ad una radicale trasfor­
mazione della struttura tecnica del mercato 
stesso; ad un mercato, cioè, che sarà com­
pletamente sostenuto dall'intervento delle 
banche in generale e dalla Banca d'Italia. 

Ho fatto pervenire, insieme ad una memo­
ria scritta, anche una tabella riassuntiva dei 
dati relativi alle consistenze di titoli obbliga­
zionari per settori utilizzatori e per settori 
detentori. Ebbene, da questa tabella risulta 
che a fine 1961 i risparmiatori individuali 
detenevano il 60,7 pe rcento delle obbligazio­
ni in circolazione, mentre la quota delle Ban­
che era del 25,2 per cento e quella delle au­
torità monetarie di appena il 3,9 per cento. A 
distanza di quindici anni, a fine 1975, la si­
tuazione risulta drasticamente rovesciata ed 
il mercato obbligazionario appare completa­

mente sostenuto dalle banche e, ciò che deve 
fare particolarmente riflettere, dalle stesse 
autorità monetarie; la quota dei risparmia­
tori individuali era infatti scesa all'esiguo li­
vello del 25,1 per cento, mentre quella delle 
banche era salita al 50,7 e l'apporto delle au­
torità monetarie addirittura al 18,8 per cento. 

Ora, per cercare di interrompere, o alme­
no rallentare, tali tendenze — per effetto del­
le quali, nel giro di pochi anni, si registrerà 
la definitiva scomparsa dei risparmiatori in­
dividuali dal mercato obbligazionario, a me­
no che essi non vengano obbligati ad assorbi­
re titoli da provvedimenti simili a quelli re­
centemente adottati in relazione all'operati­
vità della scala mobile sugli stipendi più alti 
— si rendono necessari interventi diretti a 
favorire una più corretta struttura dei saggi 
di interesse, rispetto alla scadenza e al ri­
schio tecnico, dell'insieme degli strumenti fi­
nanziari. Tuttavia, nel breve periodo, si po­
trebbero quanto meno apportare talune mo­
difiche all'attuale regime di disciplina del 
vincolo di portafoglio per evitare che esso pe­
nalizzi, in linea di fatto, quelle aziende di cre­
dito che sarebbero disposte a favorire il col­
locamento di titoli presso la propria cliente­
la e per impedire che il vincolo stesso conti­
nui a costituire un indiretto fattore di accen­
tuazione della concorrenza sui tassi della rac­
colta bancaria e, quindi, una concausa di ir­
rigidimento del costo dei prestiti. Un sugge­
rimento in tal senso ho avanzato in un recen­
te saggio su « Economia del lavoro ». 

Passando al secondo punto, concernente il 
mercato delle emissioni azionarie, è di comu­
ne dominio l'osservazione secondo cui il flus­
so di nuovo capitale di rischio che i rispar­
miatori individuali trasmettono al nostro si­
stema industriale si colloca da tempo su li­
velli assolutamente modesti. Si tratta in buo­
na sostanza, oggi, di poche decine di miliardi 
annui che passano dall'operatore famiglia 
al sistema industriale; e la situazione — 
come ha ricordato in apertura il Presidente 
— si è notevolmente aggravata nell'ultimo pe­
riodo di tempo. 

Basti pensare che nel periodo 1965-74 — 
quindi in un arco di tempo abbastanza este­
so, in cui i fattori negativi e positivi hanno 
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potuto compensarsi, in certa misura — appe­
na l'I,2 per cento del flusso del risparmio 
familiare si è indirizzato al settore azionario. 

Tale situazione — nella quale come è noto 
agiscono, come fattori sfavorevoli agli inve­
stimenti in capitale di rischio, una nutrita se­
rie di fatti economici sostanzialmente ester­
ni al mercato azionario — è da considerare 
realisticamente, a mio avviso, come priva di 
vie di uscita ortodosse, almeno in breve pe­
riodo. Tuttavia, preoccupazione del legisla­
tore dovrebbe essere quella di porre oggi le 
premesse perchè questi investimenti possano 
riprendere, non appena l'incidenza negativa 
di fattori generali, cui prima accennavo di 
sfuggita, potesse essere rimossa o mitigata. 

A mio avviso, l'intervento dovrebbe oppor­
tunamente concentrarsi in due direzioni. 

La prima, in ondine alla quale la CONSOB 
o le autorità monetarie ritengo posseggano 
già ora gli strumenti necessari, riguarda una 
impostazione rigorosa delle operazioni di of­
ferta pubblica di vendita e sottoscrizione di 
nuove azioni, non solo sotto il profilo dell'in­
formazione dei risparmiatori, ma soprattutto 
dal punto di vista del corretto svolgimento 
tecnico delle operazioni stesse. Non bisogna 
dimenticare infatti che all'origine dell'attua­
le atteggiamento dei risparmiatori nei con­
fronti degli impieghi azionari sta anche — 
certo non solo — il ricordo delle brucianti 
esperienze dei collocamenti operati nel bien­
nio 1973-74, alcuni dei quali condotti con un 
notevole grado di spregiudicatezza e con 
una accentuata mentalità speculativa. 

La seconda — e sicuramente più importan­
te — linea di intervento dovrebbe riguardare 
la revisione del trattamento fiscale del finan­
ziamento mediante capitale di rischio, sia 
presso le società emittenti sia presso i de­
tentori di azioni. Sotto il primo profilo, oc­
correrebbe realizzare una certa parificazione 
del trattamento fiscale del costo del finanzia­
mento esterno delle imprese, sia che esso de­
rivi da indebitamento, sia che si realizzi me­
diante apporti di capitale di rischio. Si tratta 
di una proposta piuttosto vecchia, ed è per 
me piuttosto frustrante ripeterla oggi; riten­
go tuttavia che possa esser presa in conside­
razione, anche al di là dei limiti accettati dal­

la legge Visentini, che per l'appunto esenta 
il dividendo privilegiato corrisposto sulle 
azioni di risparmio dalla imposizione sul 
reddito della società emittente. 

Sotto il secondo profilo del trattamento 
dei frutti del capitale azionario, il legislato­
re dovrebbe proporsi un graduale riordino 
del trattamento fiscale del reddito di tutti 
gli strumenti finanziari, percepito ovviamen­
te dai risparmiatori individuali. 

In linea teorica, si offrono al legislatore 
due alternative, entrambe valide a mio avvi­
so, purché perseguite con chiarezza, coeren­
za e stabilità nel corso del tempo, senza im­
provvisi e sostanzialmente ingiustificati ri­
pensamenti o soprassalti. 

La prima via consiste nell'adottare metodi 
e aliquote di tassazione uniformi per il red­
dito di tutti i principali strumenti finanziari, 
in modo da rendere indifferente per il rispar­
miatore, sotto il profilo del trattamento fi­
scale, la scelta dei canali attraverso i quali 
trasmettere le proprie risorse finanziarie ad 
sistema economico. 

La seconda alternativa (alla quale va la 
mia personale preferenza) prevede che le ali­
quote differenziate di tassazione oggi in vigo­
re vengano progressivamente e gradualmen­
te rivedute, in coerenza con un determinato 
obiettivo di canalizzazione e di composizione 
del risparmio delle famiglie, che i pubblici 
poteri ritengano desiderabile raggiungere in 
relazione ad un preciso disegno di politica 
dei flussi finanziari. 

Tengo a ripetere, comunque, che qualun­
que linea di intervento venga prescelta, è ne­
cessario che questa sia seguita coerentemen­
te e con stabilità nel tempo; e mi sembra 
necessario, in ogni caso, innovare profonda­
mente l'attuale regime di imposizione dei di­
videndi, che appare oltretutto scarsamente 
giustificabile, data anche la purtroppo mode­
stissima dimensione della base imponibile. 
Per quanto riguarda i problemi del mercato 
borsistico in senso stretto, desidero sottoli­
neare che ritengo essenziale che tutte le parti 
interessate cooperino concordemente al com­
pito fondamentale di ripristinare la credibili­
tà e la efficienza della Borsa valori; credibi­
lità ed efficienza ormai indubbiamente perse, 
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a causa di una miscela corrosiva, veramente 
micidiale, costituita da una serie numerosa 
di fattori negativi esterni, e talora interni, al­
la Borsa stessa. Questo compito — certamen­
te molto difficile e dal quale non ci si posso­
no attendere risultati di breve periodo — può 
indubbiamente inziare con una pulizia del li­
stino, che garantisca uno standard qualitati­
vo minimo dei « prodotti » venduti. 

Questo primo obiettivo, .tuttavia, deve esse­
re perseguito con gradualità e con modalità 
tali da salvaguardare l'oggettivo interesse dei 
risparmiatori alla continuità delle negozia­
zioni sui titoli. La CONSOB dovrebbe così an­
zitutto rivedere i requisiti di ammissione dei 
titoli alla quotazione, soprattutto per quan­
to riguarda quello della sufficiente distribu­
zione delle azioni tra il pubblico, garanten­
do nel contempo che tali requisiti siano sem­
pre presenti al momento dell'introduzione in 
Borsa. 

Contestualmente la CONSOB, o chi per 
essa, dovrebbe introdurre una normativa, 
eventualmente meno restrittiva, che deter­
mini i requisiti che il titolo deve possedere 
per mantenere la contrattazione a termine, 
per essere oggetto di scambi borsistici, cioè, 
che sono sostanzialmente fondati sul credito. 

Trascorso un periodo congruo — congruo 
e soprattutto pubblicamente annunciato dal­
la CONSOB o dagli organi competenti — le 
azioni per le quali non risultassero più soddi­
sfatti i requisiti di permanenza alle contratta­
zioni a termine, dovrebbero a mio parere es­
sere trasferite alla negoziazione esclusiva­
mente per contanti. 

Ritengo questa soluzione nettamente pre­
feribile al depennamento del titolo dal fisti­
no, che danneggia gli azionisti e gli operatori 
in modo piuttosto grave; essa consente inol­
tre di dar luogo alla graduale formazione di 
un mercato per contanti, che renderebbe di 
per sé più sicure, almeno sotto certi profili, 
le contrattazioni di borsa. Nelle operazioni 
per contanti, infatti, la rapidità con cui arri­
va il momento della liquidazione, rispetto a 
quello in cui il titolo viene acquistato o ven­
duto in Borsa, impedisce sostanzialmente 
all'operatore di operare allo scoperto, e 
quindi per dimensioni che siano eccessive 
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rispetto vuoi al flottante del titolo, vuoi alle 
sue stesse capacità finanziarie. 

L'altro problema n'odale riguarda quella 
che potrebbe essere definita — in modo evi­
dentemente semplicistico — la « affidabili­
tà » degli intermediari e la « sicurezza » delle 
transazioni. Nel nostro attuale ordinamento 
sono numerose le autorità di Borsa che han­
no titolo per controllare l'operato degli agen­
ti di cambio, particolarmente per quanto con­
cerne il divieto di operare in proprio e la cor­
rettezza dei loro rapporti con la clientela. 
Personalmente, data la crucialità di questo 
aspetto agli effetti di un ripristino della 
« immagine » della Borsa, preferirei che il 
controllo venisse affidato ad un solo organo 
per evitare che la sovrapposizione di compe­
tenze renda possibile il ripetersi di insolven­
ze che contribuiscono moltissimo a danneg­
giare la credibilità della Borsa e ad allonta­
narne gli investitori. Semplificazione, dun­
que, degli organi di controllo, ma effettivo 
svolgimento dei controlli stessi. 

In funzione dell'accennato obiettivo di raf­
forzamento della neutralità che gli agenti di 
cambio, in quanto mediatori, devono mante­
nere nei confronti delie azioni che trattano 
per conto della clientela, mi auguro che pos­
sano essere attentamente valutati i suggeri­
menti che mi accingo ad enunciare. 

In primo luogo, l'imposizione agli agen­
ti di cambio del divieto di effettuare riporti 
in diretta contropartita con la clientela. In­
fatti — e qui vorrei essere molto chiaro — 
se gli agenti di cambio intendono mantenere 
la loro posizione di mediatori ufficiali, cioè 
di intermediari che negoziano esclusivamen­
te per conto terzi, mi sembra coerente che 
essi non debbano poter svolgere alcuna atti­
vità di intermediazone finanziaria che possa 
anche marginalmente entrare in conflitto 
con le funzioni di esecuzione di ordini che 
la legge affida ad essi. 

Il secondo aspetto, o suggerimento, è dato 
dall'accrescimento dei mezzi patrimoniali 
(cauzione, fondo individuale e fondo comune 
di garanzia) che sono chiamati a rispondere 
in caso di insolvenza degli agenti di cambio. 
Basti osservare al riguardo che gli importi 
in gioco, stabiliti oltre quarant'anni or sono, 
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sono divenuti assolutamente inadeguati ri­

spetto alle esigenze che potrebbero manife­

starsi pur in presenza di controlli più effi­

caci. 
Infine, riterrei opportuna l'autorizzazione 

di associazione tra agenti di cambio in vista 
di rafforzare la loro struttura patrimoniale e 
la loro capacità di svolgere funzioni stretta­

mente collaterali all'attività di mediazione 
e di ridurre i costi della loro organizzazione. 

Il suggerimento, prima avanzato, di trasfe­

rire — certamente con un'opportuna gradua­

lità — una parte delle azioni quotate alla 
contrattazione al solo contante, potrebbe co­

stituire, a mio parere, un contributo di rilie­

vo alla soluzione anche del problema colla­

terale della sicurezza delle contrattazioni. Per 
il conseguimento di detto obiettivo, ritengo 
sia altrettanto importante la proposta — an­

ch'essa di vecchia data ■— di attribuire ad un 
organo sufficientemente a contatto con la 
realtà del mercato il potere di stabilire per­

centuali minime obbligatorie per i margini di 
copertura richiesti sui contratti a termine: 
cioè la quota parte del valore dell'acquisto o 
del valore della vendita che deve essere pa­

gata immediatamente all'intermediario da 
chi intenda fare acquisti e vendite di titoli. 
Quindi, l'aumento proposto è bilaterale: 
bisogna non solo chiedere, come ha fatto 
la CONSOB, un margine di copertura sulle 
vendite, ima anche sugli acquisti. Natural­

mente, questi scarti dovrebbero essere ap­

plicati anche all'esecuzione dei riporti. 
Queste percentuali di copertura — che 

ovviamente l'organo cui ho fatto cenno do­

vrebbe essere autorizzato a variare sia in 
relazione alla situazione complessiva del mer­

cato di Borsa, sia in rapporto all'andamento 
dei singoli titoli — dovrebbero essere rigo­

rosamente ed uniformemente applicate da 
tutte le categorie di intermediari di Borsa (si 
tratti di agenti di cambio o di aziende ban­

carie) sotto l'effettivo controllo dell'organo 
stesso, o per meglio dire, sotto il controllo, 
che mi auguro effettivo, delle autorità compe­

tenti. Strumentale rispetto all'esercizio di 
tale potere — e alla stessa necessaria infor­

mazione del mercato — sarebbe evidentemen­

te l'obbligo di denunciare il volume delle po­

sizioni al rialzo e al ribasso, nonché a pre­

mio, sui singoli titoli in occasione di ciascu­

na 'liquidazione mensile. Naturalmente esiste 
tutta una serie di problemi ttìcnici che atten­

gono alle contrattazioni di Borsa. Mi li­

miterò, in questa sede, a richiamare l'atten­

zione sull'opportunità di procedere ad una 
pluralità di « chiamate » — ma è problema 
che può essere risolto dall'organo locale di 
Borsa — durante la medesima seduta di bor­

sa, quanto meno per i titoli trattati a ter­

mine. Un'innovazione del genere renderebbe 
anzitutto più concreto l'attributo idi negozia­

bilità che la Borsa valori tende ad attribuire 
ai titoli; oggi si ha infatti, per la maggior 
parte dei titoli, un solo prezzo: quello di chiu­

sura. Ma soprattutto, limiterebbe la possi­

bilità di « incroci » di ordini di segno opposto 
che, quando diventano eccessivamente nume­

rosi, finiscono con lo svuotare di significato 
i prezzi ufficiali. 

Per quanto riguarda, infine, l'altro proble­

ma della densità delle negoziazioni e la si­

gnificatività dei prezzi, personalmente sarei 
favorevole ad un graduale accentramento su 
due o tre piazze delle negoziazioni a termine 
sulle azioni, limitando i compiti delle borse 
locali alla trattazione a contanti degli altri 
titoli e alla « acclimatazione » di valori azio­

nari emessi da società di prevalente inte­

resse regionale. 
Sarei favorevole anche a soluzioni più dra­

stiche, che non sarebbero altro che un puro 
e semplice riconoscimento ufficiale di una si­

tuazione di fatto. Tuttavia, occorre, per attua­

re l'una o l'altra, che sia risolto il problema 
di individuare opportune formule di associa­

zione degli intermediari ufficiali delle Borse 
minori con quelli che operano nelle Borse 
principali. 

P R E S I D E N T E . Ringrazio il pro­

fessor Cesarmi della sua relazione più che 
esauriente e passo senz'altro a dare la parola 
al professor Mignoli. 

MIGNOLI. Ringrazio in primo luogo 
la Commissione per l'invito rivoltomi a par­

tecipare ai suoi lavori. Desidero anche infor­

mare che ho depositato, presso la Segrete­

3 
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ria, una memoria scritta a completamento di 
quanto avrò l'onore di dire in questa sede da 
un punto di vista non più di un economista 
o di tecnico della Borsa, bensì di un cultore 
di diritto commerciale e, in particolare, di 
diritto delle società, cioè di un istituto il qua­
le, nella sua accezione moderna di forma 
adottata dalla grande impresa, è stato segui­
to quasi immediatamente dalla nascita del­
l'istituto della Borsa. Infatti, la Borsa di Am­
sterdam è nata poco dopo il 1602, con la 
partecipazione di tutto il pubblico, per cui 
molti potevano partecipare all'investimento 
azionario. 

Sono dell'avviso che una riforma delle so­
cietà che sia rigorosa ed attenta a quelle che 
sono le situazioni del reale, può consentire 
nuovo fiato alla Borsa: alla quale Borsa gio­
va ricchezza di informazione, trasparenza dei 
conti, controllo sul comportamento corretto 
degli operatori che agiscono nel suo ambito. 
Ovviamente bisogna avere una certa rasse­
gnazione quando si pensa di poter fare della 
Borsa qualche cosa che non può essere obiet­
tivamente realizzabile. Ricordo che il primo 
trattato sulla Borsa di Amsterdam, compiuto 
nel 1640 ad opera di un esule portoghese in 
Olanda, Leon De la Vega, era intitolato « Con­
fusion de confuQiones ». E la Borsa di Am­
sterdam già allora aveva delle tecniche e 
delle dimensioni moderne. 

Ora, la nuova legge n. 216 del 1974, pur 
avendo un carattere parziale, ha certamente 
rotto quelle che erano le ingiustizie più cla­
morose: anzitutto, le partecipazioni incro­
ciate, e le deleghe in bianco, ed ha istituito 
una commissione di controllo sull'operato 
della Borsa; ha stabilito norme particolar­
mente severe in materia di bilanci e, in 
particolare, di conto profitti e perdite che 
in passato erano lasciate alla buona grazia 
degli operatori societari. 

Tale riforma, però, non ha toccato due 
aspetti fondamentali; e cioè: la disciplina dei 
gruppi di società e lo statuto dell'impresa 
pubblica da un lato; dall'altro, non ha osato 
spingersi verso quelle che sono le nuove fron­
tiere del diritto azionario ,al quale sono in­
vece giunti paesi di più recente formazione 
e di meno avanzato sviluppo, come, ad esem­
pio, l'India, per un conto, ed il Brasile, per 

un altro. Non parliamo poi di tutti i paesi 
del centro America, dell'Australia o della 
stessa Asia del sud. 

Questa riforma deve essere condivisa, an­
che se tuttavia ha portato ad una eccessiva 
sofisticazione e ad un appesantimento dello 
strumento societario, il quale deve essere agi­
le, avere grandi possibilità di movimento. Si 
sa quanto l'istituto sia stato burocratizzato, 
attraverso tutta una raccolta di dati, alcuni 
dei quali estremamente analitici: ed è noto 
ufre, più sono analitici, meno significativi 
possono essere. 

E vengo ai due punti fondamentali di cui 
dicevo. Da un lato, i gruppi di società, dal­
l'altro l'impresa pubblica. 

1) Quando in una economia moderna, si 
parla di società, si fa riferimento ai gruppi 
di società. La Fiat, la Montedison, sono grup­
pi di società; società che devono essere disci­
plinate, sia nell'interesse dell'economia nazio­
nale e della libertà di movimento dei gruppi, 
sia per la tutela degli azionisti di minoranza. 

Da un lato, i gruppi di società sono conti­
nuamente condizionati e frenati nelle loro 
attività dalla norma sui conflitti di interesse; 
d'altro canto, però, occorre tutelare gli azio­
nisti di minoranza, cui non si può imporre 
che gli interessi della società cui partecipano 
siano quelli del gruppo o addirittura della 
capogruppo, ma devono essere comuni a tut­
ti i soci. Una soluzione potrebbe essere trova­
ta, come già nel '48 dalla legge inglese, per 
la quale, nell'ipotesi in cui qualcuno conqui­
sti il 90 per cento del capitale societario, quê -
sti può espropriare gli azionisti di minoranza, 
a condizione che paghi loro il prezzo più alto 
pagato per le azioni precedentemente acqui­
state. Dall'altro lato, però, gli azionisti di 
minoranza hanno una grossa difesa: se vo­
gliono, possono imporre coattivamente l'ac­
quisto a chi già detiene il 90 per cento, per­
chè le loro azioni sarebbero praticamente 
sterilizzate. 

Da un lato, pertanto, bisogna evitare quelle 
che, al di là di ogni eufemismo, potrebbero 
chiamarsi vere e proprie estorsioni; dall'al­
tro lato non svilire la partecipazione delle mi­
noranze. 
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Che qualcuno da noi si sia opposto a que­
sta disciplina dei gruppi, rigidamente stabili­
ta in altri Paesi e in corso di direttiva in sede 
di Comunità economica europea, si spiega 
con il timore che espropriare gli azionisti di 
minoranza, o comunque consentire loro un 
recesso, secondo certi parametri rigorosa­
mente fissati dalla legge, potrebbe essere 
estremamente oneroso. Naturalmente, mi ri­
ferisco non solo alle società in mano privata, 
ma anche e forse soprattutto a quelle in 
mano pubblica. 

2) Il secondo punto concerne l'impresa 
pubblica. È inutile a questo proposito che 
ripeta cose note. Dirò soltanto che l'impresa 
pubblica si sta allargando a macchia d'olio, 
conquistando uno spazio sempre maggiore. 
Quando c'era una monarchia assoluta mo­
struosa come quella di Luigi XIV, questi sce­
glieva lui stesso i suoi azionisti: azionisti di 
nomina regia. Ebbene, anche noi siamo azio­
nisti « di nomina regia », dell'IRI o del-
l'EGAM, cui siamo chiamati a partecipare 
perchè scelti dal Re! 

Sono queste le grosse lacune di una disci­
plina della società per azioni. Ma vediamo 
quelle che io chiamo le nuove frontiere del 
diritto azionario, quei temi cioè su cui or­
mai le riforme nei diversi Paesi sono già 
avanzate, mentre d'altro canto il dibattito 
è sempre vivo e aperto. Si tratta di quattro 
punti: 

1) offerta pubblica di vendita e sotto­
scrizione, 

2) offerta pubblica di acquisto, 
3) problema della vendita o cessione del 

pacchetto di controllo, 
4) questione dell'insider trading, degli 

iniziati cioè, di quelli che godono e abusano 
dell'informazione privilegiata. A questo pro­
posito la nuova legge canadese dedica quasi 
un quarto delle norme alla repressione del-
Yinsider trading. Eguale il caso della legge 
israeliana, così come del resto in Australia, 
Brasile e India. 

Quanto al primo punto è urgente una di­
sciplina in proposito. Il Comitato direttivo 
della Borsa di Milano aveva stabilito un suo 
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codice di comportamento, che è stato rego­
larmente disatteso dagli operatori economici. 
Gli stessi agenti di cambio, riuniti nella ora 
disciolta Compagnia finanziaria degli agenti 
di cambio, non lo seguivano. 

Il problema è quello del « prospetto », e 
per esso si sta decidendo la CEE. Soltanto 
nel nostro Paese non esiste un prospetto. 
Mi riferisco ancora a quando i membri del­
la Comunità erano soltanto sette: un eufe­
mismo diceva che le norme che la Comu­
nità stava studiando erano meno severe di 
quelle che erano state adottate in sei Paesi 
su sette. E già il settimo, il nostro, non ave­
va adottato alcuna norma... 

Il prospetto è il documento che contiene 
ogni utile informazione per il pubblico inve­
stitore: informazioni riguardanti l'ammissio­
ne alla quotazione, informazioni di carattere 
generale sulla società, sulla sua attività, il 
suo patrimonio, attività finanziaria e risul­
tati; sull'amministrazione, la direzione e la 
sorveglianza, l'evoluzione recente e le pro­
spettive in cui essa si muove. 

In Inghilterra il Gowell (che è andato in 
Nigeria ad occuparsi di quella legislazione) 
sosteneva che le issuing houses, le case di 
emissione inglesi, non hanno bisogno di es­
sere controllate, perchè non intendono corre­
re il rischio di perdere la loro reputazione 
appoggiando progetti poco seri. Le case in­
glesi, cioè, hanno raggiunto un grado eleva­
to di integrità e di serietà e si sono date ima 
rigorosa disciplina, sì da rendere superfluo 
ogni pesante intervento legislativo. 

Questo perchè si ha fiducia nelle case di 
emissione inglesi. La stessa cosa non si può 
dire per le nositre, il cui modo di procedere, 
a mio avviso, è lungi dall'essere soddisfacen­
te. Esse, infatti, non sanno darsi una rigorosa 
autodisciplina. Continua così — malgrado il 
codice di comportamento di Milano — la 
prassi della chiusura anticipata delle offerte 
di vendita e di sottoscrizione senza preavvi­
so; permane l'incertezza dei criteri, e la se­
gretezza che copre sovente le modalità, lo 
svolgimento, l'esito delle offerte. Come dice 
il Marchetti, queste circostanze fanno sì che 
non di rado il risparmiatore, il quale pure si 
attenga alle istruzioni ufficiali, non abbia in 
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pratica alcuna possibilità di cedere soddi­
sfatta la propria domanda, con evidente pe­
ricolo di abusi da parte degli insider e di 
danno per sé stesso. 

E passiamo al secondo punto, relativo alle 
offerte pubbliche di acquisto e di scambio. 

Dopo le OPA aggressive, che hanno ca­
ratterizzato decenni recenti (e voglio fare 
riferimento, in particolare, a tre emissioni: 
in Inghilterra quelle ICI-Courtauld, in Fran­
cia l'emissione pubblica ancor più dramma­
tica delle BNS-Saint Gobin, e in Italia quella 
Bastogi) e che sono state espressione di un 
capitalismo selvaggio, molto si è detto e 
scritto sull'argomento, specie in Francia. I 
francesi, del resto, sono stati i primi a fare 
marcia indietro anche perchè l'OPA, come di­
ceva Tullio Ascarelli, è certo lo strumento 
più pulito e più idoneo per dare la scalata 
alla società, perchè tutti possono optare fra 
i vecchi dirigenti e quelli che si propongono 
come nuovi; l'OPA è imo strumento norma­
tivo, uno strumento estremamente utile verso 
quelle che Le Monde qualificava le società 
« Necropoli » e le società « letargiche ». Nei 
confronti di queste società, cioè, l'OPA offre 
l'opportunità agli azionisti di far fuori quei 
dirigenti che non sono più in grado di conti­
nuare a svolgere un certo tipo di attività con 
determinati risultati, sostituendoli con forze 
nuove più propulsive. 

Ora, sull'offerta pubblica di acquisto, esi­
ste il Codice di comportamento della Borsa 
di Milano che, fra l'altro, ha riscosso consensi 
ed adesioni anche in sede comunitaria; c'è 
poi il progetto Vallante (n. 372), che viene 
rinviato di legislatura in legislatura; e, 
adesso, anche il progetto Aletti (n. 524) 
che si spera possa essere in tempi brevi 
varato dal Parlamento. Sono dell'avviso, 
infatti, che in questi momenti di petrodol­
lari vaganti, una disciplina si imponga. La 
Francia e la Germania, ad esempio, hanno 
già predisposto misure adeguate non già 
per impedire che gli arabi entrino nei lo­
ro paesi ma per controllarli. Anche da noi, 
quindi, si dovrebbe fare qualcosa, in consi­
derazione del fatto che un domani ci potrem­
mo trovare in casa non solo Gheddafi ma un 
emiro del Kuwait o del Quatar. 

Altro tema sul quale desidero porre l'ac­
cento è quello relativo alla cessione del pac­
chetto di controllo. 

Qui bisogna assolutamente rimediare ad un 
dato di fatto a cui la Borsa di Milano ha 
reagito. Sono a itutti noti certi episodi recen­
ti; accennerò solo al penultimo in ordine di 
tempo, che ha destato grande scalpore a Mi­
lano. Allorché la « Carlo Erba » aveva rag­
giunto una quotazione di dodicimila lire dei 
suoi titoli, si è saputo che la Montedison ave­
va acquistato il pacchetto di maggioranza di 
quella società ed il titolo della « Erba » è pre­
cipitato ad ottomila lire. Gli agenti di Mila­
no hanno deplorato ufficialmente il fatto. 
Queste cose non dovrebbero accadere. Il 
fatto e che in Italia, come spesso succede, 
si è discusso a lungo su problemi di scar­
sa importanza come, ad esempio, sul di­
ritto del socio al dividendo, agli utili pro­
dotti. Sono questioni che ormai hanno lascia­
to il tempo che trovano: si pone l'accento su 
uno dei diritti patrimoniali dell'azienda, la­
sciando in ombra, invece, l'altro diritto: 
quello alla quota di liquidazione che, in una 
prospettiva più aderente alla realtà, è un di­
ritto che non può essere rinviato allo scio­
glimento della società. 

Abbiamo visto quanti sovvertimenti ci sono 
stati: soprattutto in un periodo in cui più 
non esiste stabilità delle posizioni di coman­
di, e i passaggi dei pacchetti di controllo, ge­
neralmente sottobanco, sono all'ordine del 
giorno, il piccolo risparmiatore è escluso dal­
la partecipazione al banchetto; banchetto che 
è tanto più lauto quanto più è durato il suo 
digiuno di dividendi. 

Sarebbe perciò opportuno, a mio avviso, 
arrivare ad ima soluzione sull'esempio di 
quanto fatto in Francia con la legge del 6 
marzo 1973. Tutti gli azionisti, cioè, devono 
beneficiare del plusvalore realizzato dal grup­
po di controllo in occasione del passaggio di 
mano del pacchetto di maggioranza ed evi­
tare il rischio della caduta dei titoli che ine­
vitabilmente si verifica all'indomani della 
cessione. In forza di quel provvedimento, 
inoltre, chi intende acquistare un pacchetto 
azionario di controllo è obbligato non solo 
a dare pubblicità all'operazione — che deve 



Senato della Repubblica — 11 — VII Legislatura 

6a COMMISSIONE 1° RESOCONTO STEN. (23 marzo 1977) 

essere comunque effettuata in Borsa — ri­
velandone le finalità, ma è anche obbligato 
ad acquistare allo stesso corso al quale è 
stato preso il pacchetto di controllo qualsia­
si altro quantitativo offertogli di titoli della 
medesima società. 

Ritengo che ciò sia indilazionabile; d'altro 
canto, tutti i paesi ormai si stanno muoven­
do su questa strada e non vedo perchè non 
dovremmo farlo anche noi. 

Il problema dell'abuso di informazioni pri­
vilegiate è oggi, nel nostro paese, una que­
stione non di diritto penale: non ci si muove 
cioè nel campo dei reati ma in una specie 
di « limbo », di figure giuridiche non nate, di 
terra di nessuno, dove ogni scorreria è pos­
sibile senza neppure il rischio della rappresa­
glia. Al campo dell'informazione privilegiata 
hanno accesso, in primo luogo, gli ammini­
stratori (per inciso è bene precisare che mol­
to spesso sono proprio loro a decidere i fatti 
oggetto della notizia); ma possono pervenire 
ad essa i parenti e gli amici degli amministra­
tori e dei dirigenti, i dipendenti della società, 
la stampa finanziaria. E qui mi fermerei. 

Dipendenti della società, ho detto. Ebbene, 
negli Staiti Uniti, per esempio, è stato condan­
nato un geologo, dipendente di una società 
di estrazioni petrolifere, il quale, venuto a co­
noscenza che un certo pozzo dava un eleva­
to gettito di petrolio, ha comprato delle azio­
ni. In Francia si sono registrate una serie 
di condanne proprio per abuso d'informazio­
ne privilegiata. Il problema, poi, riguarda 
anche la stampa finanziaria e non va certo 
sottovalutato. In Svezia, una commissione di 
quel Parlamento e una commissione della 
Borsa hanno iniziato un discorso comune e 
coordinato per cercare il modo di discipli­
nare il funzionamento di quel certo tipo 
di stampa La stessa cosa è accaduta in In­
ghilterra. 

In effetti, la stampa specializzata può ave­
re un effetto distorsivo. Conseguentemente, 
a mio parere, vanno prese misure adeguate 
per impedire tali distorsioni. Intendiamoci, 
non è che sia molto favorevole a trasformare 
penalmente norme che potrebbero essere in­
dirizzate in maniera diversa; non è con la pe­
na severa, per dirla con Beccaria, che si 

giunge a risultati positivi; non è con la galera 
che si risolvono i problemi; indubbiamente, 
ci sono altri metodi. Però, nella fattispe­
cie, è chiaro che si deve procedere con estre­
mo rigore. Perchè non sfugge a nessuno 
che quando si è conquistata la ricchezza, si 
pensa subito ad un'altra cosa: si pensa al 
potere. 

Vorrei soffermarmi, ora, sulla CONSOB. 
Devo dire che alle impazienze, alle sollecita­
zioni spesso di segno diverso, agli inviti pres­
santi alle quali è stata sottoposta la CONSOB, 
alle invettive di cui essa è stata bersaglio, 
abbiamo sempre contrapposto un atteggia­
mento di benevola attesa. 

Data l'esiguità degli organici e la neces­
sità di un periodo di affiatamento fra i suoi 
membri, di origine e preparazione diverse, 
non sì poteva pretendere che la CONSOB 
chiamata ad operare, e proiettata nell'occhio 
del ciclone, potesse intervenire tempestiva­
mente in situazioni estremamente delicate e 
difficili. Anzi, a mio avviso, essa è da elogiare 
per la sua cautela, che le ha evitato inter­
venti precipitosi e forse sbagliati, e per la 
saggezza e la moderazione di cui ha dato 
prova nell'espletamento del suo mandato. 
Saggezza e moderazione che traspaiono an­
che dalla sua prima relazione, di cui vanno 
sottolineati l'equilibrio e la compostezza, 
nonché la completezza dei dati e delle in­
formazioni. 

Essa ha dichiarato che « presupposto fon­
damentale di un'azione concreta in materia 
tanto delicata e importante risiede nella ap­
profondita conoscenza della complessa real­
tà su cui operare ed è in tale direzione che 
è rivolta nell'immediato futuro particolare 
attenzione », e che l'opera di selezione, che 
essa ritiene di compiere, è il « risultato di 
un'indagine condotta in termini globali e 
non il frutto di spinte nascenti da facili 
suggestioni. Sarà necessario, quindi, agire 
con la cautela che la varietà ed a volte la 
contraddittorietà degli interessi da salvaguar­
dare impone ». 

Prendiamo l'esempio che è più vicino a 
noi, quello della COB francese: questa ha 
operato, soprattutto nei primi cinque anni 
del suo mandato, con estrema cautela, sem-
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pre sotto forma di suggerimenti, di consigli, 
anziché di pressioni troppo forti, o, addi­
rittura, di repressioni. Oggi la COB, appun­
to perchè ha saputo agire senza lacera­
re il delicato tessuto sociale economico 
nel quale è chiamata ad operare, è riuscita 
ad avere un'autorevolezza, una potenza ed 
una capacità incisiva di operare sulle impre­
se che se avesse operato troppo precipito­
samente probabilmente non avrebbe rag­
giunto. In questo senso mi sembra che do­
vrebbe anche comportarsi la CONSOB. 
Quando si provvederà al rinnovo dei com­
ponenti della CONSOB, che si faccia atten­
zione a chiamare persone veramente compe­
tenti della materia. L'articolo 11 della legge 
istitutiva dice che devono essere di provata 
competenza e la legge brasiliana parla di 
« illibatezza ». Da noi questo non è chiesto. 

Devo dire, però, che quello che mi ha col­
pito nella relazione della CONSOB è questo 
invocare pene più severe. Mi sembra che 
invocare pene più severe sia sempre una so­
luzione di carattere borbonico. Quando non 
si sa che cosa fare, si invoca la repressione. 
Quando si manca di fantasia e di immagina­
zione che cosa si chiede? La galera, come 
ho detto. Quindi occorre andare molto cau­
ti in questo, perchè potrebbe significare am­
mettere la propria incapacità ed il proprio 
fallimento nell'affrontare una realtà viva e 
molteplice, estremamente complessa e fra­
stagliata. 

Non riteniamo che questo sia il caso del­
la CONSOB; essa però deve evitare l'aspra 
tentazione di voler diventare una SEC, sen­
za averne la preparazione, la tradizione e 
la struttura. Ci converrebbe avere una SEC. 
Io voglio leggervi una cosa che ho trovato 
abbastanza divertente sul « Fortune » del me­
se di gennaio. Dice: « È facile quando non 
c'è la SEC. 30 novembre 1976: Luca Mon-
tezemolo, portavoce ufficiale della Fiat, ha 
negato fermamente, decisamente, le voci che 
la famiglia Agnelli stesse negoziando la ven­
dita di un pacchetto di azioni agli arabi. 
Insistendo che le voci erano completamente 
infondate, ha aggiunto che la recente salita 
in borsa delle azioni Fiat rifletteva la soli­
dità finanziaria della compagnia e un largo 
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appello agli investitori; 1° dicembre: Gio­
vanni Agnelli, presidente della Fiat, ha an­
nunciato che la Libia ha acquistato circa il 
10 per cento della società; 8 dicembre: « Non 
c'è dubbio che un accordo come quello che 
abbiamo raggiunto con la Banca libica po­
teva essere raggiunto soltanto se si fosse te­
nuto riservato il negoziato » ha detto Agnel­
li. « Se avessimo rivelato i termini dell'ac­
cordo probabilmente non si sarebbe rag­
giunto nessun risultato ». Come è facile agi­
re quando non c'è la SEC. 

Da ultimo, qualche rapida osservazione. 
Solo il 3 per cento del risparmio, se le 

mie informazioni sono esatte, è convogliato 
verso l'investimento azionario. Il risparmio 
azionario è penalizzato dalla nominatività, 
in ossequio all'articolo 53 della Costituzione 
(per il quale « tutti sono tenuti a concor­
rere alle spese pubbliche in ragione della 
loro capacità contributiva »). Ma allora per­
chè l'altro 97 per cento degli investitori non 
è tenuto a contribuire secondo le proprie 
capacità contributive alle spese pubbliche? 
Perchè c'è un 97 per cento che non osserva 
l'articolo 53 della Costituzione? 
Secondo punto. Ho letto che bisogna lot­
tare contro la speculazione. Questo cer­
tamente; però il problema non è nuo­
vo. Rathenau diceva: « Il gioco delle azioni 
e i'agiotaggio sono i pericolosi doni posti 
sulla culla della grande impresa bambina ». 
Quindi non c'è da meravigliarsi che in Borsa 
si faccia speculazione. Del resto, proibire la 
speculazione in borsa sarebbe come proibi­
re in chiesa le preghiere, perchè le specu­
lazioni si fanno in borsa e le preghiere in 
chiesa. Se si volesse sopprimere la specu­
lazione, probabilmente si sopprimerebbe la 
borsa stessa. Ha detto giustamente Visentini 
che quando uno compra le azioni non inve­
ste in Fiat, investe in Borsa, cioè fa una 
scommessa. Quindi non insisterei nel voler 
abolire la speculazione perchè ciò signifi­
cherebbe, probabilmente, la soppressione del­
la Borsa. Quello che si deve fare, invece, è 
di frenare la speculazione, di tenerla sotto 
controllo, di evitare la guerra corsara nel 
suo seno, di evitare i ricorrenti macelli degli 
azioni. Quello che è importante, quindi, è 
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che chi opera in borsa non giochi con le 
carte truccate. 

P R E S I D E N T E . Ringrazio vivamen­
te il professor Mignoli per la sua relazione. 
Abbiamo avuto, ritengo, un quadro veramen­
te interessante della situazione e sicuramen­
te non privo di indicazioni anche di carat­
tere pratico, utili per il nostro lavoro di le­
gislatori. 

G R A S S I N I . Ho altamente apprez­
zato le due relazioni fatte dai nostri cortesi 
ospiti e, proprio perchè le ho apprezzate, 
vorrei spingere le mie domande un pochino 
fuori da quello che è stato il tema speci­
fico in entrambe trattato. 

Sembra a me che dalle loro relazioni si 
evinca come il problema più grosso, oggi, 
non è tanto quello delle società che sono 
quotate in borsa (mi pare che il professor 
Cesarmi anche a tale riguardo sia stato mol­
to cauto) quanto quello di come far affluire 
nuove società nel listino della borsa valori 
Se consideriamo che alla base di tutto 
questo discorso vi è la questione della red­
ditività delle imprese e se consideriamo la 
circostanza che esiste una forte diffe­
renza in Italia tra le imprese vecchie 
e grandi, che sono scarsamente reddi­
tizie, per non dire che sono il più delle 
volte in larga perdita, e le imprese di di­
mensioni minori, ma sempre di ima certa 
dimensione, nel senso che superano il mi­
liardo di capitale, che mi pare essere il li­
mite minimo per la quotazione in borsa, 
io domando quali potrebbero essere i modi 
e gli incentivi che il legislatore potrebbe 
mettere in essere per favorire questo mag­
giore accesso in borsa di nuove imprese. 

CESARINI. Io credo che i compiti 
di fondo, di riordino di questa terra bru­
ciata che mi pare sia oggi la borsa, siano 
comunque da considerarsi fondamentali per 
risolvere il problema che anche a me sta 
a cuore, senatore Grassini, cioè come far 
entrare in borsa nuove imprese. Fin quando 
la borsa è nella situazione in cui si trova 
attualmente, credo che non ci sia la più pic­

cola speranza di far entrare un numero suf­
ficientemente consistente di nuove aziende. 
La borsa verrebbe considerata dagli stessi of­
ferenti, dalle stesse società, come è stato 
in passato e come probabilmente è ancora, 
solo un terieno aperto alle speculazioni. 

A parte i problemi di reddito delle impre­
se, per i quali personalmente non ho alcu­
na soluzione pronta né credo che esista, 
credo che si possano promuovere alcune con­
dizioni che, in linea di prima approssima­
zione, favoriscano, tra qualche anno, un af­
flusso di società in borsa. Qualcosa è già sta­
to fatto. Faccio l'esempio della nuova legi­
slazione fiscale, che porta ad un maggior 
grado di chiarezza i conti societari, che si 
presentano più sistemati rispetto a quello 
che accadeva qualche anno fa. Va altresì ri­
cordato che ormai è diventata molto forte 
la pressione sul soggetto economico delle 
imprese per contrastare — finalmente, do­
vrei dire — il progressivo degrado della 
struttura finanziaria mediante apporto di ca­
pitali di rischio, che non sempre è in grado 
di fornire direttamente. 

Credo che un punto essenziale sia quello 
del trattamento fiscale dei redditi azionari; 
ed è mia opinione che se l'impresa fosse 
messa di fronte non dico a una completa 
perequazione, ma comunque ad una non ec­
cessiva discriminazione tra costo del finan­
ziamento azionario e costo — totale, evi­
dentemente — del finanziamento a titolo di 
credito, emergerebbe un maggior interesse 
delle imprese all'aumento dei mezzi propri. 
Le istituzioni finanziarie potrebbero forse 
attrezzarsi per far meglio quel che hanno 
fatto, speculativamente, nel periodo 1972-74, 
offrendo cioè correttamente le azioni al pub­
blico dei risparmiatori; mi sembra, insom­
ma, che il nostro sistema finanziario sia 
ancora sufficientemente reattivo per dar luo­
go a queste operazioni. 

Qui però si innesta il discorso del legi­
slatore, il quale deve porre le premesse per­
chè le procedure di ammissione siano im­
postate su una base di chiarezza. Non è im­
portantissimo stabilire dei traguardi molto 
alti in tema di requisiti per l'ammissione: 
le Borse infatti non necessariamente devono 
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trattare le grandissime società soltanto, la 
maggior parte di esse, in altri paesi, tratta­
no anche quelle medie e medio-piccole. Sarei 
personalmente molto severo, piuttosto, sul 
punto della distribuzione delle azioni. 

Non ci sono comunque delle soluzioni im­
mediate. Non credo che, se anche stabilis­
simo delle norme temporanee per agevolare 
l'ammissione delle società in Borsa, otter­
remmo dei grossi risultati. Il problema di 
fondo è quello di ima parificazione del costo 
del capitale di rischio, di modo che nell'at­
tuale situazione le imprese sarebbero spinte 
ad evitare il degrado totale della loro strut­
tura finanziaria. 

MIGNOLI. A mio avviso le società 
quotate in Borsa sono penalizzate dal verifi­
carsi di un fatto distorsivo della concorren­
za nei confronti delle imprese pubbliche e 
di quelle multinazionali. Anche con la nuova 
disciplina della ammissione di ufficio, non 
potremo mai costringere le multinazionali 
ad essere quotate in Borsa: le azioni sono 
tutte, infatti, in mano della capogruppo, e 
questa sta all'estero. Si dice anche che non 
è possibile applicare nei loro confronti que­
sti pesanti obblighi di informazione, perchè 
non fanno ricorso al pubblico risparmio. 
Niente di più errato: non lo fanno attraver­
so la Borsa, ma certo fanno ricorso al cre­
dito degli istituti, delle banche italiane, e 
quindi al risparmio italiano. 

La prima misura dovrebbe quindi essere 
la parificazione, per quello che riguarda gli 
obblighi della informazione, fra multinazio­
nali e imprese quotate in Borsa. Lo stesso 
dicasi per le società in mano pubblica, quan­
do le azioni non siano diffuse che in mi­
nima parte e quindi non consentano la ap­
plicazione della norma sulla ammissione di 
ufficio. 

Qua! è allora il vantaggio di un investi­
tore in Borsa rispetto a chi a questa non 
partecipa? Quello di poter non tanto inve­
stire, bensì disinvestire il proprio investi­
mento, quando lo ritenga necessario, venden­
do in Borsa e trovando degli acquirenti. 

In Francia sono da qualche anno allo stu­
dio delle misure per consentire una possibi­

lità di alienazione per quanto riguarda so­
cietà non quotate. A questo punto, quando 
fosse trovata questa soluzione, o c'è l'ob­
bligo di essere quotati, per la ammissione 
di ufficio; o altrimenti non vedo chi possa 
essere ancora attratto dalla Borsa, in questa 
situazione di pesantezza e di obblighi rela­
tivi alle società quotate rispetto a quelle non 
quotate. 

A N D R E A T T A . Anch'io sono grato 
al contributo brillante dei nostri due rela­
tori. (Semplicemente, vorrei suggerire al Pre­
sidente che, come mi sembra sia prassi del 
Congresso americano, vengano distribuiti in 
precedenza ai membri della Commissione gli 
statements iniziali, in modo che la discus­
sione possa essere più meditata da parte 
nostra). Il professor Cesarmi ha accennato 
ad alcuni problemi, che tendono a creare 
sul mercato italiano dei capitali situazioni 
del tutto anomale, spingendo i tassi dei de­
positi in maniera da scoraggiare impieghi 
diretti del pubblico in valori mobiliari. Ora, 
credo che in queste condizioni di contorno 
sia piuttosto significativa una serie di com­
portamenti che hanno portato ad accentua­
re le successive trasformazioni dei depositi 
in obbligazioni. Citerei in particolare la ri­
duzione del ricorso diretto della pubblica 
amministrazione al mercato dei depositi, la 
politica cioè di mortificazione che da parte 
dei ministeri delle poste e del tesoro si è 
condotta nei confronti del risparmio posta­
le, e la trasformazione delle nostre istitu­
zioni di risparmio, in particolare le Casse di 
risparmio, in banche generali, banche cioè 
che hanno la stessa struttura di costi e la 
medesima complessità di servizi delle ban­
che commerciali, le quali operano in segmen­
ti particolarmente complessi e sofisticati del 
mercato. Abbiamo eliminato ogni tipo di 
banca povera, che altrove — in particolare 
nella esperienza americana — costituisce sia 
un elemento di concorrenza (le Saving Banks 
hanno forse costituito un fattore importan­
te di concorrenza nei confronti delle ban­
che commerciali), sia, attraverso una spe­
cializzazione nella raccolta di depositi a ri­
sparmio vincolato, un elemento di trasfor-
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mazione diretta di un risparmio a scadenza 
più bassa in mutui a scadenza più lunga 
(tipico il caso delle building societies, per 
il finanziamento dell'attività edilizia). Questo 
mi pare uno dei tanti elementi significati­
vamente importanti come massa di flusso, 
che ha avuto come necessaria conseguenza 
un infittirsi di emissioni obbligazionarie, con 
effetti anche sugli altri settori del mercato 
dei capitali. Un certo tipo di svolgimento 
della legge bancaria e un certo tipo di ge­
stione degli interessi delle Casse di rispar­
mio, nei confronti appunto del credito po­
stale e delle altre banche, secondo me han­
no avuto effetti piuttosto importanti nell'ob-
bligare — soprattutto per quanto riguarda 
la gestione della Banca d'Italia negli armi 
1963-1974 — questa enorme intermediazio­
ne sul mercato finanziario. 

Penso anche che ci siano degli elementi 
a monte per quanto riguarda la propensio­
ne delle società ad emettere azioni. Cono­
sciamo l'esistenza di problemi fiscali, il 
particolare sviluppo che in Italia ha 
avuto il credito industriale, soprattut­
to collegato alle incentivazioni che hanno 
determinato delle condizioni in cui non era 
utile, non era necessaria l'emissione azio­
naria. Naturalmente, in periodo di maggio­
re instabilità monetaria ci troviamo di fron­
te a risultati negativi, in quanto gli oneri 
finanziari sono prefissati, non esiste l'ele­
mento di flessibilità che sarebbe rappresen­
tato dal reddito variabile di un solido rap­
porto tra capitale proprio ed indebitamento. 
Ma mi domando anche se questo non sia 
derivato dall'assenza nella pratica bancaria 
italiana e nella regolamentazione di questa 
pratica da parte delle autorità o del legisla­
tore, di una classificazione degli affidati, dei 
clienti, che, distinguendo varie classi, por­
tasse gli istituti bancari ad imporre ai lo­
ro clienti certe strutture finanziarie. Mi do­
mando se non si sia favorito un eccessivo fi­
nanziamento attraverso il credito anziché 
attraverso l'assunzione di emissioni aziona­
rie; e una delle vie attraverso cui potremmo 
indurre il sistema della intermediazione fi­
nanziaria ad agire per avere strutture più 
solide non sia appunto questa di una clas­

sificazione dei crediti bancari o, almeno in 
una certa fase, l'imposizione di certi rap­
porti ai clienti. 

Il professor Cesarmi ha detto che pro­
babilmente non esistono vie di uscita or­
todosse. E, almeno nell'immediato, occorre 
pensare a vie di uscita diverse. Ora forse 
sarebbe il caso che egli approfondisse que­
sto punto. In un suo scritto, esaminando 
lo studio dei mercati finanziari europei, il 
professor Cesarini ha considerato che un 
potenziamento delle emissioni azionarie deb­
ba avvenire attraverso il rafforzamento clas­
sico degli istituti del mercato mobiliare, at­
traverso interventi diretti del pubblico. Quan­
do egli dice che le vie di uscita ortodosse 
non sono possibili, pensa che anche per i 
capitali di rischio è necessario conseguire 
forme di intermediazione? Vale a dire, pren­
dendo atto della propensione del pubblico 
alla liquidità, che lo porta allo spostamen­
to del suo portafoglio verso impieghi molto 
liquidi, è ancora possibile immaginare a bre­
ve termine — nel termine che è necessario 
per sfruttare, per utilizzare un certo raffor­
zamento immediato delle strutture finanzia­
rie delle imprese —, è ancora possibile, di­
cevo, pensare che l'istituto della Borsa, vi­
sto che la propensione diretta del pubblico 
ad acquistare azioni ovunque sta riducendo­
si, possa intermediare quelle diverse migliaia 
di miliardi che sono necessari oggi per un 
certo minimo rafforzamento delle strutture 
dei bilanci delle imprese italiane, ovvero una 
qualche via di uscita ortodossa non com­
porta anche la necessità di intermediazioni 
non ortodosse del sistema bancario o di al­
tri operatori sul mercato azionario? 

L'uno e l'altro dei nostri ospiti hanno ac­
cennato ai problemi dell'equiparazione del 
trattamento fiscale. Ci sono varie tecniche 
con le quali portare avanti questa equipara­
zione. Una tecnica estrema è quella di con­
siderare che tassabili sono i profitti ope­
rativi, cioè i profitti prima del pagamento 
degli oneri finanziari; altra tecnica, quella 
contenuta nel progetto di riforma fiscale 
del credito di imposta. Ma il professor Ce­
sarina ha anche detto che occorre discrimi­
nare a favore di auei flussi che sono stra-
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tegici. Si può pensare a forme di acquisto 
in azioni permettendo una certa deducibi­
li! à dalle imposte dirette sul reddito delle 
persone fisiche del risparmio che va at­
eo l'acquisto di nuove azioni. Sareb­
be forse opportuno — dato che noi sia­
mo quella fantomatica autorità che gli stu­
diosi definiscono « potere legislativo » —, 
sarebbe forse interessante avere degli ele­
menti più puntuali a questo proposito. 

Da ultimo, non ho capito, nella relazione 
del professor Mignoli — quando egli parla 
di una legislazione nella cessione dei pac­
chetti — quale sia la differenza di proce­
dimenti accennata. Ho bisogno di qualche 
chiarimento. Chiederò ancora se tutti 
i problemi di comportamenti devianti 
degli amministratori di società possano es­
sere regolati sotto il profilo dell'outsider 
information oppure se non sia possibile 
introdurre anche nel nostro Paese quei con­
trolli sul patrimonio degli amministratori 
delle società che la legislazione inglese ha 
rafforzato. 

CESARINI. Ringrazio il professor 
Andreatta. 

Sul secondo punto dei suoi quesiti, devo 
dire che se gli istituti di credito industriale 
avessero seguito gli inviti dello stesso Go­
vernatore della Banca d'Italia nel 1970 ad 
irnporre alle imprese che usufruivano dei 
prestiti agevolati anche determinati obbli­
ghi di incremento del proprio capitale azio­
nario, non saremmo arrivati alla situazione 
presente. 

Il sistema bancario non ha seguito tale 
invito, vuoi perchè non ha potuto, vuoi per­
chè non ha voluto (su questo non sarei in 
grado di rispondere). Credo, però, che non 
si sia mai fuori tempo in queste cose. Se 
oggi le stesse cose venissero dette con forza 
dalle autorità monetarie e fossero accompa­
gnate da qualche potere sanzionatorio, senza 
peraltro imporre dei rapporti prefissati estre­
mamente analitici e minuziosi, io credo che 
saremmo ancora in tempo a spingere le 
imprese ad emettere richieste di capitale 
dì rischio. 

Sono, invece, un po' più incerto sul primo 
aspetto della domanda. Se le banche oggi fos­
sero obbligate a classificare i loro prestiti 
nell'attivo di bilancio in categorie corrispon­
denti a diversi gradi di sicurezza e di esigi­
bilità (dai prestiti sicurissimi giù fino alle 
altre categorie di prestiti meno sicuri), cre­
do che la maggior parte dei crediti delle 
imprese sottocapitalizzate finirebbero nella 
prima categoria, a meno che l'autorità, la 
Banca d'Italia, l'organo di vigilanza, non de­
cidesse che i prestiti alla Montedison, ad 
esempio, appartengono all'ultima categoria. 

A N D R E A T T A . Come non potrebbe­
ro non esserlo? 

CESARINI. Lo sono di fatto, ma 
una dichiarazione pubblica in tal senso non 
la ritengo molto realistica come ipotesi di 
lavoro; dobbiamo poi stare attenti a toccare 
il meccanismo bancario: costringere le ban­
che a ventilare i loro prestiti pubblicamen­
te, in relazione al grado di rischio come mi 
pare abbia accennato il senatore Andreatta, 
potrebbe avere conseguenze negative quanto 
ai loro rapporti coi risparmiatori. 

Il secondo gruppo di questioni è, eviden­
temente, molto complesso. Sono molto or­
todosso nelle mie opinioni e devo dire che 
rimango del parere che sia in ogni caso in­
dispensabile il potenziamento dei canali di 
scambio dei titoli azionari. Mi rendo peral­
tro conto che da soli gli acquisti diretti di 
titoli da parte del pubblico dei risparmiato­
ri non sono in grado di fornire, appunto, le 
migliaia di miliardi necessari; dunque, qual­
che forma di intermediazione occorre che 
venga svolta (parlo di forma di intermedia­
zione in senso stretto, di intermediazione fi­
nanziaria) per il capitale di rischio. Quali, 
però, è difficile dire. Abbiamo spuntato uno 
dopo l'altro tutta una serie di strumenti 
che sembrava potessero servire allo scopo. 
Abbiamo parlato di fondi comuni di investi­
mento e li abbiamo visti salire e poi crolla­
re. Forse, però, qui una legge. . . 
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A N D R E A T T A . Le leggi lussembur­
ghesi sono comodissime in assenza delle leg­
gi italiane! 

CESARINI. Abbiamo sciupato l'oc­
casione dell'allargamento delle possibilità d'i 
investimento delle compagnie di assicurazio­
ne. Non sono aperte molte linee ortodosse, 
in punto di intermediazione nel settore del 
capitale di rischio. 

Per quanto è possibile, lascerei fuori le 
banche, nel senso di non farle diventare in­
termediarie nel settore dei capitali di rischio, 
per mantenere un minimo di ortodossia nel­
la struttura del nostro sistema finanziario. 

Per quanto concerne l'ultimo punto, devo 
confessare francamente di non essere esper­
to di problemi fiscali (è un peccato che non 
sia qui presente il professor Filippi, che po­
trebbe essere estremamente utile); però pos­
so dire che l'aspetto toccato dal senatore An­
dreatta, cioè le forme di incentivazione al­
l'acquisto di nuove azioni, potrebbe essere 
preso in considerazione. In fondo, si collo­
ca nella prospettiva di depenalizzare l'inve­
stimento azionario e, possibilmente, di favo­
rirlo. Se non ricordo male, in occasione di 
una tesi di laurea dedicata al mercato mobi­
liare spagnolo ho avuto l'opportunità di leg­
gere che erano previste incentivazioni in sen­
so finanziario all'accumulazione di risparmio 
familiare in azioni; e mi pare, se non ricor­
do male, che abbiano dato qualche risultato. 

Ora, questa mi sembra una via percorri­
bile, ma prima bisogna operare su tutto il 
resto; poi, eventualmente, il problema ulte­
riore di favorire esplicitamente le sottoscri­
zioni di nuove azioni potrà essere preso in 
considerazione. Mi dispiace di non poter di­
re quale formula fiscale sia preferibile. 

A N D R E A T T A . Le nuove emissioni 
sul mercato americano sono di due, o tre mi­
liardi di dollari in media all'anno — forse 
anche meno — ma un minimo di consolida­
mento della situazione finanziaria delle im­
prese italiane e di aumento del capitale pro­
prio richiede dimensioni che sono superiori 

a quelle medie della borsa americana. Ora, 
in un Paese che ha risolto tutti i suoi proble­
mi, si risparmia per un solo motivo: per 
poter equilibrare nel corso della vita, in cui i 
redditi sono diversi, lo standard dei consu­
mi; sostanzialmente, si risparmia per questo 
scopo. Noi abbiamo un sistema pensionisti­
co basato sulla redistribuzione, e non sul­
l'accumulazione, che toglie progressivamente 
ogni incentivo al risparmio individuale, che 
non sia quello di temporanee giacenze. Io 
ho l'impressione che una difesa, ancora, del­
la identità della banca italiana tolga ogni rea­
lismo all'ipotesi di collocare rilevanti emis­
sioni. Non vorrei qui tradire un segre­
to, ma una società che si trova nella neces­
sità, oggi, di fare un'importante emissione, 
ha svolto un'inchiesta presso i suoi azionisti 
ed è risultato che solo la proprietà del 5 per 
cento delle azioni (non degli azionisti perso­
ne fisiche) è disposta a sottoscrivere gli au­
menti di capitale. Mi domando se un 
obbligo a mantenere certi rapporti tra 
il capitale delle banche, i depositi delle 
banche e la possibilità o l'obbligo di 
impiegare il capitale delle banche in in­
vestimenti immobiliari, dato che esiste 
una propensione del pubblico ad acqui­
stare azioni bancarie, non potrebbe in qual­
che maniera dare un aiuto ad un problema 
che ha veramente dimensioni che superano 
qualunque possibilità di operare in maniera 
ortodossa. 

Ora, lo stesso professor Cesarmi ha detto 
che occorre trovare mezzi non ortodossi; pe­
re tutte le sue proposte hanno un limite 
di prudenza e sono, di fatto, delle proposte 
ortodosse. 

CESARINI. Quello che spaventa 
nella situazione attuale è, appunto, l'enormi­
tà dei fabbisogni. Ora, io potrei anche con­
venire — occorrerebbe peraltro una maggio­
re riflessione al riguardo — sul fatto che la 
soluzione proposta dal senatore Andreatta 
sia ortodossa: a fronte del capitale di rischio 
della banca stanno, in una certa proporzio­
ne, azioni industriali detenute dalla banca 
stessa. 
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A N D R E A T T A . Molto disperse. 

CESARINI. Sì, molto disperse e 
frazionate. Mi pongo subito, però, un proble­
ma quantitativo: anche se volessimo, in ipo­
tesi, fare investire tutto il capitale proprio 
delle banche italiane, escluse le Casse di ri­
sparmio e le Casse rurali che non possono 
possedere azioni, in azioni, avremmo — io 
credo — non più di 1.500-2.000 miliardi di 
sollievo. 

A questo minto, quindi, emergono i possi­
bili effetti di controindicazione che questa 
soluzione del problema provoca. La si po­
trebbe anche adottare, ma l'apporto che ne 
deriverebbe sarebbe probabilmente inferio­
re rispetto alle possibili conseguenze, se si 
vuole, distorsive che tale « violazione » delle 
norme classiche provocherebbero. Forse bi­
sognerebbe prevedere degli organismi para­
bancari che tengano a balia le azioni che 
qualcuno deve emettere: è necessario, però, 
che essi siano a loro volta non direttamente 
supportati dai depositi. In ogni caso rima­
ne vero che la funzionalità della Borsa, o 
di qualche canale di scambio dei titoli, deve 
essere migliorata per consentire almeno quei 
ritocchi di gestione del portafoglio che qua­
lunque investitore istituzionale deve poter 
fare. 

MIGNOLI. Rispondendo alla prima 
domanda divoltami dal senatore Andreatta, 
se cioè la cessione del pacchetto di con­
trollo debba avvenire attraverso la procedu­
ra dell'OPA, dirò che questo è indubbio: non 
si tratta peraltro di un'OPA in senso tecnico, 
perchè non vi è qualcuno che si offre di ac­
quistare, ma qualcuno che è obbligato ad ac­
quistare per un certo numero di giorni al 
prezzo più alto pagato per l'acquisto del 
pacchetto azionario. 

Per quanto riguarda poi il secondo punto 
toccato dal senatore Andreatta, dirò inoltre 
che, a mio avviso, è necessaria una certa cau­
tela nel richiedere controlli sui patrimoni 
degli amministratori delle società. Una volta 
— così diceva il professor Carnelutti nel 1956 
— le norme di diritto penale societario e 
fallimentare erano dette « celle a pagamen­

to » del diritto penale; devo precisare che 
sono celle sempre meno comode e sempre 
più frequentate dagli amministratori, i qua­
li non solo sono esposti alle norme penali 
economiche, ma sono anche esposti ad altre 
norme penali, quali quelle in materia eco­
logica, in materia infortunistica e così via. 
Tutte queste norme sono sacrosante e giuste, 
però provocano in questo momento una fu­
ga degli amministratori: non mi riferisco 
evidentemente alle grosse società, in cui c'è 
sempre una questione di principio che spin­
ga ad assumere certe cariche, ma piutto­
sto a quello che avviene nelle piccole città, 
ad esempio, del Veneto e della Lombardia, 
dove nessuno vuole più essere né presiden­
te né amministratore delegato. Potrebbe co­
sì succedere quello che succedeva a Genova 
nel 1948-49, quando veniva nominato liqui­
datore di una società un marittimo che par­
tiva per l'Australia: questo del resto si è 
verificato anche a Roma recentemente. 

Bisognerebbe quindi imporre l'assunzione 
di cariche, così come accadeva nel Basso 
impero quando nessuno le voleva assumere 
perchè troppo onerose. Mi pare però che sia­
mo ancora lontani da questa possibilità; del 
resto si deve tenere presente che spesso l'am­
ministratore si trova tra due fuochi. In pro­
posito porto l'esempio di quanto avviene in 
Inghilterra dove, in caso di sommosse popo­
lari, il soldato che ha l'ordine dal suo capi­
tano di sparare, se non lo fa viene fucilato, 
ma se lo fa e ammazza qualcuno viene im­
piccato. Quindi, la scelta è fra la fucilazione 
e l'impiccagione: in questa stessa situazio­
ne si trovano oggi molti amministratori. 

Mi sembra piuttosto che il problema sia 
un problema di fondo. Oggi infatti in Ger­
mania e in Svizzera si sta discutendo e si 
stanno elaborando progetti al riguardo, so­
prattutto, della cosiddetta criminalità econo­
mica, la criminalità dei colletti bianchi. Io 
ritengo che questo sarebbe un discorso da 
affrontare, anche per dare forza alle socie­
tà e alla Borsa, non con le attuali norme 
sparse, contraddittorie e di incerta interpre­
tazione; in materia di diritto penale, infat­
ti, non si può essere incerti, ma si deve sa­
pere esattamente come ci si deve comporta-
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re. La difficoltà nell'interpretazione non gio­
va: occorrerebbe quindi che ci fosse una 
disciplina della criminalità economica orga­
nica. Questo mi sembra che sia uno dei com­
piti primari di una nazione moderna. 

A S S I R E L L I . Io credo che una 
delle esigenze essenziali per la nostra eco­
nomia sia il potenziamento della piccola e 
media industria: piccola e media industria 
che, d'altronde, difficilmente può essere va­
lutata in Borsa per l'entità stessa dei suoi 
limiti. 

Ora, in aiuto della piccola e media indu­
stria stanno sorgendo delle società finanzia­
rie che garantiscono, in fin dei conti, a co­
lui che investe non solo la possibilità di col­
locamento dei propri finanziamenti a questa 
o a quella azienda, ma anche la possibilità, 
in caso in cui un settore dovesse entrare in 
crisi, di mantenere un certo equilibrio. 

Inoltre, la società finanziaria, prima di 
concedere i suoi prestiti, indaga, come del 
resto fa la banca per i suoi investimenti, su 
quello che è l'investimento, si informa cioè 
se l'azienda in cui si investe il capitale è una 
azienda che offre prospettive di sviluppo o 
è una azienda in crisi. La società finanzia­
ria, quindi, che in qualche maniera fa da 
intermediaria fra l'azionista e la piccola e 
media impresa, offre la possibilità di una 
certa garanzia all'investitore e, nello stesso 
tempo, offre la possibilità a queste imprese 
di svilupparsi. 

A mio parere, la garanzia più grossa che 
offrono le società finanziarie è dunque quel­
la di non puntare tutto sulle fortune o me­
no di una azienda sola, ma di investire 
di fatto su una gamma di settori che sono 
differenziati. Io ritengo quindi che lo svilup­
po in Borsa dei titoli delle società finanzia­
rie, che oggi in gran parte sono state costi­
tuite soltanto da finanziamenti delle stesse 
banche o di consorzi di banche, potrebbe es­
sere uno strumento che in qualche maniera 
soddisfi l'esigenza di controllo diretto 
delle banche come creditrici e quindi come 
investitrici del risparmio che oggi loro afflui­
sce direttamente, dando pubblicità e garan­

zia al risparmiatore in ordine a tali finan­
ziamenti. 

Vorrei quindi sapere quale possibilità di 
potenziamento esiste per queste società fi­
nanziarie, in specie a livello regionale. Infat­
ti, i finanziamenti — ripeto — sono fatti 
sempre e soltanto dalle banche, che sono le 
uniche ad avere la possibilità di farli, mentre 
il singolo privato rimane ancora escluso dalla 
possibilità di finanziare la nostra economia 
attraverso il risparmio. 

CESARINI. Lo strumento testé 
descritto dal senatore Assirelli è, effettiva­
mente, molto adatto a risolvere i problemi 
di finanziamento a titolo di capitale di ri­
schio delle piccole e medie industrie; tale 
sistema è stato anche sperimentato — pur 
con risultati, tutto sommato, non particolar­
mente positivi — in altri Paesi, soprattutto 
negli Stati Uniti con le cosiddette s.b.i.c. 
e in Francia. 

Anche in Italia esistono società finanziarie 
regionali, ma al riguardo debbo far rilevare 
anzitutto che è una attività difficilissima 
quella di fare finanziamenti a piccole e me­
die imprese sotto forma di capitale di ri­
schio, per d(i più senza assumere e volerne 
detenere definitivamente il controllo, ma con 
lo scopo di smobilitare poi la partecipazione. 
E in realtà — è questa una osservazione 
spregiudicata su quello che è successo in 
punto di finanziarie regionali — si deve dire 
che non hanno fatto una scelta ben precisa 
in questa direzione, talora limitandosi a ge­
stire puramente e semplicemente il proprio 
patrimonio, magari investendolo in tiitbii a 
reddito fisso. In secondo luogo occorre che si 
attui almeno un finanziamento misto di tali 
società finanziarie regionali; in altri termini, 
accanto ai promotori, che oggi sono — e for­
se dovranno continuare ad essere — istitu­
zioni finanziarie, in particolare banche, oc­
corre tentare di attirare il pubblico dei ri­
sparmiatori, che troverebbe in questa forma 
di investimenti diversificata, se pur rischio­
sa — vorrei continuare a sottolinearlo — un 
modo di accesso agli investimenti azionari; e 
soprattutto si favorirebbe il finanziamento 
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a titolo di capitale di rischio delle minori 
imprese. 

È una prospettiva che merita di essere con­
siderata; ritengo però che il punto fonda­
mentale oggi per le piccole e medie imprese 
non sia tanto il finanziamento a titolo di 
capitale di rischio, quanto un supporto tec­
nico, organizzativo, commerciale, eccetera, 
alla loro attività, cioè un'opera di assistenza 
di cui le più modeste, tra le piccole e medie 
imprese, spesso sono sprovviste. Metterei 
quindi questo in primo piano, anche se non 
posso non riconoscere che uno strumento di 
questo tipo sotto il profilo finanziario po­
trebbe, in misura limitata, servire. 

G R A S S I N I . Vorrei richiamare l'at­
tenzione del senatore Assirelli sul fatto che 
l'esperienza cui ha fatto riferimento il pro­
fessor Cesarmi delle Small Business Invest­
ment Corporations ha mostrato purtroppo 
molto chiaramente che, persino in una realtà 
ricca di tradizioni come quella americana, 
queste speciali società, che pure godono di 
incentivi statali, finiscono per impiegare più 
in finanziamenti di quello che non impieghi­
no in capitale di rischio. Infatti, sono sulla 
via del declino. 

B E V I L A C Q U A . Desidero sapere 
dal professor Cesarmi se la trasparenza di 
un mercato in borsa è maggiormente assi­
curata dalla neutralità dell'intermediario, 
nella formazione del prezzo, per vincoli legi­
slativi; ovvero, per deontologia professionale, 
l'agente di cambio assicura tale neutralità? 
E come giudica, il professor Cesarini, il pro­
getto ABI, che al contrario propone la pre­
senza delle banche a fianco degli agenti di 
cambio ed egualmente negli organi tecnici 
preposti al funzionamento del mercato? 

In secondo luogo, desidererei sapere come 
può essere giudicata la circostanza del ri­
sparmio delle famiglie incanalato diretta­
mente o per via indotta verso il sistema ban­
cario il quale, a sua volta, non può reimpie­
garlo economicamente. 

CESARINI. Rispondo subito al se­
condo quesito. La polarizzazione del rispar­

mio delle famiglie verso i depositi bancari 
è un fatto che personalmente considero in 
modo negativo e, come ho cercato di spie­
gare, occorrerebbe trovare qualche soluzio­
ne perchè nel lungo periodo può portare a 
conseguenze estremamente negative. 

Valutazione del progetto ABI sulla rifor­
ma delle borse valori. Vorrei attenermi ad 
alcune considerazioni di massima. Anzitut­
to osservo che, mentre si sono fatti molti 
convegni, si sono tenute molte riunioni in 
cui si è parlato di problemi di borsa — 
ed anzi direi che ce ne sono state fin troppe 
rispetto ai risultati conseguiti — in nessuna 
delle riunioni alle quali ho partecipato è 
stato mai esaminato collegialmente, da una 
pluralità di parti, il progetto dell'Associazio­
ne bancaria italiana. Il progetto ABI ha un 
aspetto che può probabilmente essere consi­
derato positivamente: introduce sostanzial­
mente un nuovo intermediario di Borsa co­
stituito da un'associazione tra banche ed 
agenti di cambio. Le mie perplessità nascono 
soprattutto dai motivi che mi accingo a chia­
rire. In primo luogo non si può, in un dise­
gno di legge, in una normativa che concerne 
la Borsa valori — cioè, dobbiamo riconoscer­
lo, un aspetto importante, ma limitato, li­
mitatissimo, dei nostri strumenti e meccani­
smi finanziari — non si può, dicevo, intro­
durre un nuovo intermediario finanziario. 
In secondo luogo, osservo che il nostro or­
dinamento finanziario conosce già una plura­
lità di intermediari finanziari, diciamo così, 
sotto il « dominio » delle aziende di credito. 
Non sempre questi intermediari finanziari si 
sono rivelati alla distanza — magari anche 
sin dall'origine — come autenticamente ca­
paci di svolgere una loro funzione indipen­
dente, separata, diversa da quella delle ban­
che che ne avevano patrocinato la formazio­
ne. Sono sostanzialmente organismi di au­
silio all'attività bancaria ordinaria, e soprat­
tutto, non più capaci di attingere diretta­
mente risorse dal pubblico. 

Terzo punto. Se si introducono delle gros­
se aziende d'intermediazione di Borsa, con 
un capitale che il progetto dice deve essere 
elevato (sembra dai tre ai cinque miliardi), 
esse potrebbero essere utilizzate in seguito 
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— è una supposizione — per finalità diverse 
da quelle adesso previste. L'organismo do­
vrebbe in teoria servire esclusivamente all'in­
termediazione di Borsa, ma in realtà, con la 
carenza di investitori istituzionali che oggi il 
nostro paese si ritrova, con i colossali pro­
blemi di ricapitalizzazione delle imprese, ri­
schia di essere utilizzato anche per risolvere 
quei problemi di capitale di rischio cui fa­
ceva cenno in precedenza. La funzione di 
eseguire ordini di Borsa per conto della 
clientela potrebbe cioè risultare in contrasto 
con quella di gestire, per averlo acquistato 
più o meno volontariamente, pacchetti azio­
nari magari di importanti società. Le due 
funzioni, quella di intermediazione neutrale 
negli scambi sui titoli e quella di gestione di 
pacchetti azionari, finirebbero per entrare in 
conflitto. Quella che certo ne verrebbe a sca­
pitare sarebbe appunto l'indipendenza, la 
neutralità. 

In ogni caso, desidero precisare che queste 
osservazioni attengono soltanto alla colloca­
zione di questo strumento. A mio parere non 
è stato sufficientemente analizzato in sede 
scientifica e non dovrebbe essere inserito 
in una legislazione che si occupa di Borse 
valori, tale è la innovazione che comporta 
rispetto all'attuale ordinamento finanziario. 

A L E T T I . Ritengo che questo sia un 
problema specifico ma che tuttavia rientra 
in un quadro comune di un Paese che è co­
stretto ad affrontare difficoltà, momenti ec­
cezionali senza avere strumenti adeguati che 
altri paesi, invece, hanno. Ho sentito nomi­
nare più volte, stamane, l'Olanda ed altre 
nazioni. Ritengo che tutto ciò non sia al­
tro che la constatazione di realtà esistenti 
in paesi dove queste strutture esistono da 
decenni se non da secoli. Quindi, a mio av­
viso, niente può togliere il coraggio: se a 
noi mancano tali strutture, si tratta di pre-
disporle. Bisogna però essere onesti e non 
pretendere soluzioni miracolistiche. Ci sono 
voluti tanti anni per giungere a questa si­
tuazione nel nostro paese e non è pensabile 
che ci sia una bacchetta magica che crei 
dal nulla la soluzione immediata. Ogni ar­
gomento, logicamente, avrà le sue difficoltà, 

controlli, verifiche, ripensamenti. Anche nel 
campo borsistico, perciò, bisogna procedere, 
a mio avviso, con molta cautela. I problemi 
che rimangono sono quelli enunciati: chia­
rezza, per cui la Consob non gestisca la Bor­
sa ma controlli l'osservanza delle leggi. Re­
sponsabilità degli amministratori senza però 
terrorizzarli, in quanto non si troverà più un 
amministratore. Devo però esser chiaro che 
chi sbaglia deve pagare. 

Sono d'accordo con la proposta del sena­
tore Andreatta, peraltro già da lungo tempo 
sperimentata all'estero: che cioè gli ammi­
nistratori effettivamente dichiarino le loro 
partecipazioni nella società che amministra­
no. Lo trovo normalissimo. 

Sono dell'avviso che, anche se non tutti i 
problemi finanziari italiani veranno risolti 
dalle Borse, questo strumento deve essere 
razionalizzato. Non si può pretendere tutto 
immediatamente: c'è bisogno di una cresci­
ta armonica. La soluzione di questo proble­
ma non esclude, ovviamente, la soluzione di 
altri. Il senatore Assirelli ha accennato alle 
società finanziarie che agevolino il finan­
ziamento delle piccole e medie industrie. Al­
l'estero esistono questi istituti in abbondan­
za, così come esiste una diversificazione di 
strumenti che a noi mancano tuttora. Que­
sta bipolarizzazione esistente in Italia — in­
debitamento pubblico e privato da una par­
te, depositi bancari dall'altra — è dramma­
tica, se non addirittura comica. 

Questa, quindi, la realtà che ci sta di fron­
te. Dobbiamo allora operare con tutta la 
buona volontà possibile. Vorrei fare, per non 
dilungarmi troppo, alcune domande al pro­
fessor Cesarmi: 

1) l'esistenza di « canali finanziari privi­
legiati », che ha alterato i meccanismi della 
domanda e dell'offerta di fondi per un equi­
librato finanziamento dell'apparato produt­
tivo, può essere giustificata con motivi so­
cio-politici? Ciò significa, però, che sono 
estranee motivazioni di carattere strettamen­
te economico? Praticamente, se noi falsiamo 
quella che è la natura della società per azio­
ni, che è quella di far profitto, di dare un 
reddito, la carichiamo di oneri cosiddetti 
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impropri. In questo caso, comunque, dob­
biamo scegliere un altro strumento, che non 
è quello della società per azioni; 

2) un mercato finanziario efficiente deve 
fornire ai richiedenti di fondi (imprese) e 
ai risparmiatori un'ampia gamma di soluzio­
ni alternative: ritiene che il mercato finan­
ziario italiano sia sufficientemente articola­
to o che, piuttosto, sia necessario introdurre 
e regolamentare nuove e vecchie forme di im­
pieghi (obbligazioni convertibili, azioni di 
risparmio, accettazioni bancarie, BOT, war­
rants)? Le società che vogliono finanziarsi o 
gestire le loro tesorerie sono nella quasi im­
possibilità di farlo. 

Queste sono le domande che vorrei rivol­
gere al professor Cesarmi. Al professor Mi­
gnoli ne ho riservate tre: 

1) anche nel mercato di Borsa può es­
sere applicata la condizione della concentra­
zione totale delle negoziazioni, come avviene 
in altri tipi di mercato, dove rappresenta una 
garanzia per la formazione di un prezzo 
equo? 

2) Nei mercati mobiliari stranieri l'OPA 
(Offerta pubblica di acquisto) rappresenta 
non solo un tentativo regolamentato di sca­
lata al controllo di una società quotata, ma 
anche uno strumento per una più equa ri­
partizione del controllo all'interno della so­
cietà. Quali sono le condizioni che non con­
sentono in Italia di impostare in questi ter­
mini il problema? Negli Stati Uniti è vietata 
la quotazione di azioni con voto limitato; 

3) come giudica la tendenza in atto ver­
so la creazione di titoli mobiliari con carat­
teristiche intermedie fra l'azione e l'obbli­
gazione (obbligazioni convertibili e indiciz­
zate, azioni di risparmio e privilegiate)? 

CESARINI. I canali di finanziamen­
to privilegiati hanno avuto, e in parte hanno 
ancora, prevalentemente, giustificazioni di ti­
po sociale. Oggi, però, i canali finanziari pri­
vilegiati sono diventati assolutamente troppo 
grandi rispetto alle dimensioni del mercato, 
per cui emergono quei fenomeni distorsivi a 

cui lei faceva cenno e che mi sento, in mas­
sima parte, di condividere. 

Il nostro mercato finanziario è relativa­
mente povero di strumenti finanziari; quindi 
la moltiplicazione degli strumenti finanziari, 
a cui lei accenna, mi pare in linea con un 
mercato finanziario moderno, il quale cresce 
normalmente appunto perchè si creano alcu­
ni strumenti esattamente rispondenti a certe 
esigenze economiche dei risparmiatori. 

Sono d'accordo per nuovi tipi di titoli, ma 
bisogna evitare di creare degli strumenti fi­
nanziari che finiscano per essere eccessiva­
mente complicati e, in definitiva, incompren­
sibili se non per una cerchia assolutamente 
ristretta di operatori. 

A L E T T I . I fondi pensione in titoli 
esistono in tutto il mondo, perchè l'Italia 
deve essere esclusa da un investimento di 
questo tipo? 

CESARINI. Non credo che ci siano 
delle norme che vietino questo tipo di inve­
stimento. Mi sembra però che non sia con­
veniente. I nostri fondi pensione, quei pochi 
che ci sono ancora, hanno una vocazione im­
mobiliare. 

A L E T T I . Quelli della Banca d'Italia 
penso siano validi. 

CESARINI. Non ho mai visto il 
bilancio del fondo pensioni della Banca 
d'Italia, ma credo sia investito prevalente­
mente in azioni. 

La mia avvertenza è, comunque, questa: 
non si creino titoli eccessivamente compli­
cati, come per esempio le azioni di rispar­
mio. Il professor Mignoli potrà dire che sono 
un titolo che sacrifica eccessivamente i dirit­
ti patrimoniali del socio, oltre che i diritti di 
voto; appunto perchè l'azione priva di tutti i 
diritti organizzativi è un'azione postergata, 
che non interessa. 

MIGNOLI. Vorrei rispondere alla 
domanda posta dal senatore Aletti circa la 
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concentrazione in Borsa di tutte le operazio­
ni. Fra agenti di cambio e banche esistono 
aspre tentazioni corporative da una parte e 
dall'altra. Va riconosciuto però che sarebbe 
certamente auspicabile che ci fosse la con­
centrazione per le operazioni di Borsa, ma 
di quali operazioni? Su quali titoli? Sulle 
azioni? I titoli a reddito fisso sono acquistati 
direttamente dalle banche presso gli enti, 
con un esborso di cifre enormi. 

A L E T T I . Il mercato del reddito fis­
so è un mercato quasi essenzialmente banca­
rio. Per quanto riguarda le azioni, invece, è 
un mercato di borsa. Obiettivamente devo ri­
conoscere che la legge italiana ha concepito 
l'agente di cambio come pubblico ufficiale 
e a lui solo ha demandato quel compito spe­
cifico di mediatore di titoli. Allargare questa 
funzione alle banche sarebbe come se la leg­
ge estendesse al farmacista la possibilità di 
fare un'amputazione di un arto. I chirurghi 
sono gli unici accreditati a fare questa ope­
razione, anche se le società farmaceutiche 
potrebbero gradire di mandare un loro im­
piegato a gestire gli ospedali. Altra simili­
tudine: la giustizia è amministrata dal giu­
dice; non può essere amministrata dagli av­
vocati. Il commerciante non può fare un 
prezzo in un mercato perchè lo farebbe a suo 
favore. Gli agenti di cambio sono nati e isti­
tuiti e fanno una professione con limiti ben 
definiti. 

MIGNOLI. Questo è esatto a con­
dizione che si estenda anche ai titoli a red­
dito fisso. Lei dice di lasciarli fuori, ma al­
lora la negoziazione in Borsa trova un enor­
me settore che esula dal contesto generale. 
Anche per questo, quindi, ci dovrebbe esse­
re un intermediario professionale. 

A L E T T I . Le banche affermano che 
questa massa di capitale è in loro mani e 
perciò la gestiscono loro. A me parrebbe 
più opportuno, invece, che lo scambio av­
venga in Borsa. 

MIGNOLI. Quindi, senza l'acquisto 
diretto. 
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A L E T T I . La intermediazione deve 
essere un'intermediazione reale; se si comin­
cia a sconfinare si arriva a pretese corpo­
rative. 

MIGNOLI. Sì, però nell'ambito del­
la propria competenza specifica. 

Per quanto riguarda la seconda domanda 
rivoltami dal senatore Aletti, debbo dire che 
l'OPA non deve essere usata solo per scopi 
di scalata, ma per una migliore distribuzio­
ne del controllo. La « piccola OPA » in Fran­
cia ha avuto sanzione legislativa mentre da 
noi l'OPA ha suscitato terrore per cui viene 
guardata con un certo sospetto. 

Il terzo punto riguarda i titoli mobiliari, 
a metà strada fra l'azione e l'obbligazione. 
Direi, senza arrivare a troppe sofisticazioni, 
che alcuni titoli devono avere cittadinanza 
ed anche l'emissione deve essere curata. È 
il caso delle emissioni di obbligazioni con­
vertibili attraverso metodi indiretti, come 
quelle della Mediobanca e dell'ICIPU. Sono 
tutti procedimenti indiretti che dovrebbero 
avere una disciplina. 

Dovrebbe, comunque, essere facilitata la 
emissione di titoli nuovi di obbligazioni con­
vertibili ed anche l'emissione di obbligazioni 
cosiddette scambiabili ed anche di quelle in­
dicizzate. Del resto, le obbligazioni indiciz­
zate non sono che obbligazioni partecipanti 
ed in Francia hanno una larga cittadinanza. 

T A R A B I N I . Avevo preparato una 
domanda da rivolgere al professor Mignoli 
per quanto concerne l'OPA. Credo, però, che, 
in linea generale abbia già dato un esau­
riente chiarimento rispondendo ai quesiti 
posti dal senatore Aletti. 

Poiché dovremo trovarci ad esaminare 
prossimamente un progetto di legge in mate­
ria, vorrei chiedere al professor Mignoli che 
ha dimostrato di avere una esperienza molto 
vasta nel campo del diritto comparato, qual 
è la legislazione che, a suo giudizio, ha me­
glio risolto i problemi e, comunque, quali 
sono le preoccupazioni che dovranno essere 
esaminate nel] a trattazione di questo argo-
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mento e a quali norme principalmente dob­
biamo porre la nostra attenzione. 

La seconda domanda, rivolta sempre al 
professor Mignoli, concerne le società a par­
tecipazione statale, quelle cui si è riferito 
quando ha parlato di « azionisti di nomina 
regia ». L'esposizione del professor Mignoli 
è stata necessariamente molto condensa­
ta, molti dei passi della sua trattazione 
meriterebbero un approfondimento. A suo 
giudizio, quindi, quali modificazioni di di­
ritto societario si impongono? Possono 
sopravvivere forme privatistiche di parte­
cipazione pubblica nelle aziende di tipo 
imprenditoriale che consentano, conseguen­
temente, la possibilità di alimentare, at­
traverso la Borsa i fabbisogni finanziari 
di queste società? 

Un'altra domanda vorrei rivolgerla al pro­
fessor Cesarini. In questa sede ripetutamen­
te si è toccato — e lo stesso professor Ce 
sarini lo ha toccato nella prima parte della 
sua introduzione — il tema dei flussi finan­
ziari dal pubblico alle imprese. In Italia 
si reclama la creazione di un vero mercato 
monetario. Quale influenza avrebbe la crea­
zione di un vero mercato monetario su un 
parallelo efficiente funzionamento del mer­
cato finanziario? Cioè, tutta l'alimentazione 
del mercato a breve che oggi passa attra­
verso i depositi bancari e che finisce con 
l'alimentare il mercato finanziario attra­
verso il sistema del vincolo di portafoglio, 
non potrebbe più correttamente avvenire 
attraverso un funzionamento corretto e fi­
siologico del mercato monetario da una par­
te e, quindi, attraverso un funzionamento 
altrettanto fisiologico del mercato finan­
ziario? 

P R E S I D E N T E . Lei, professor Mi­
gnoli, all'esigenza ohe l'impresa pubblica 
debba avere un vero e proprio statuto. Vor­
rebbe ampliare questo punto della sua re­
lazione e dirci come lei lo configurirebbe? 

MIGNOLI. Alla prima domanda del 
senatore Tarabini (quale, secondo me, la le­
gislazione più adatta epr la regolamentazio­
ne dell'OPA?) risponderò con due parole: 

una non-regolamentazione; e ricorderò in 
proposito l'esempio del City Code inglese 
un complesso di norme approvate dalla City-
di Londra, un codice idi comportamento dal­
la struttura agile, di cui certamente, con i 
suoi tempi lunghi, non può vantarsi la legge 
fatta dal legislatore. 

Per quanto attiene all'impresa pubblica, 
uno dei primi punti da tener presenti è quel­
lo del suo assoggettamento alla osservanza 
di tutte le norme cui sono tenuti i privati, 
sotto pena di introdurre degli effetti distor­
sivi sulla concorrenza, privilegiando una par­
te piuttosto che l'altra. Non dobbiamo di 
menticare poi che il problema di fondo del­
l'impresa pubblica è quello dell'interesse so­
ciale: l'interesse cioè della società, inteso 
come interesse comune dei partecipanti, che 
accomuna maggioranza e minoranza. Questo 
se le società hanno scopo di lucro. Certo. 
oggi la parola lucro ha un significato diver­
so da quello che intendeva il contadino fran­
cese del 1832, con il denaro custodito avi­
damente nella calzetta, però le regole del 
gioco devono essere osservate anche nell'am­
bito dell'impresa pubblica, che altrimenti 
a quest'ultima sarà consentito finance di fa­
re la corsara nei confronti dell'impresa pri­
vata. 

CESARINI. Questa la domanda, in 
sostanza: quali sono le possibilità aperte 
dal mercato monetario? Ebbene, oggi un 
mercato monetario esiste per i BOT, che 
hanno conosciuto una espansione veramen­
te notevole dal 1975 in poi, che ha ecceduto 
la capacità di assorbimento da parte del 
pubblico dei risparmiatori. Un mercato mo­
netario dovrebbe essere sviluppato invece 
per le imprese, magari attraverso la formu­
la delle acccttazioni bancarie. In proposito 
credo non esistano ostacoli tecnici, salvo 
quello fiscale. 

Il problema del mercato monetario è tut­
tavia di altro genere, ed è quello della strut­
tura dei tassi di interesse in funzione della 
scadenza dei titoli. Siamo di fronte da qual­
che anno a questa parte, per una serie di 
interventi tutti astrattamente giustificabilis­
simi, ad una struttura dei tassi di rendimen-
\o che premia l'investimento a breve (depo-
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siti bancari e BOT) e scoraggia quello a lun­
go termine. Ora, con ogni probabilità, il 
mercato dei BOT e quello delle accettazio-
ni bancarie si inserirebbero più correttamen­
te se appunto mantenessero, sotto il profi­
lo dei tassi di rendimento, una distanza suf­
ficiente rispetto sia ai conti correnti ban­
cari, esigibili a vista, sia ai titoli a scaden­
za più lunga. Questi ultimi dovrebbero, a 
mio parere, essere favoriti nel mercato da 
tassi di rendimento relativamente più alti, 
in funzione del più alto grado di rischio 
tecnico e di mercato da essi offerto. 

Per il mercato dell'accettazione bancaria, 
come dicevo, non ci dovrebbero essere pro­
blemi, fatta salva la questione fiscale. La 
banca dovrebbe passare da una forma di 
finanziamento diretto ad una di garanzia del 
linanziamento che l'impresa chiede al pub­
blico, vendendo delle proprie cambiali. Na­
turalmente questo mercato sarà riservato 
a un numero relativamente ridotto di impre­
se (il mercato dell'accettazione bancaria di 
altri paesi vede come richiedenti di fondi 
solo le migliori società industriali e commer­
ciali), ma in ogni caso è auspicabile che qual­
che passo sia compiuto per dargli vita ef­
fettiva. 

A N D R E A T T A . Sulla questione de­
gli intermediari, desidererei conoscere: il 
numero degli agenti di cambio in Italia cor­
risponde alle funzioni che essi svolgono? Vi 
è un problema di riduzione di questo nume­
ro? È opportuno immaginare delle forme 
d̂  società di agenti di cambio? Magari con 
forme anche di associazioni di capitale, di 
partnership puramente finanziaria, in modo 
da assicurare quella garanzia anche patrimo­
niale, alla cui necessità mi pare sia stato 
accennato? 

E inoltre: nell'affrontare il problema del­
l'articolazione degli strumenti, la nostra legi­
slazione sulle obbligazioni convertibili non 
è forse troppo tipicizzata, senza quelle pos­
sibilità di elasticità che altre legislazioni of­
frono, in termini di scadenze entro cui effet­
tuare le operazioni? 

Inoltre vorrei chiedere un chiarimento, 
eventualmente con qualche riferimento a le­

gislazioni comparate, per quanto riguarda la 
possibile esclusione di tali titoli dalle ope­
razioni a termine e le conseguenze che que­
sta può avere. 

MIGNOLI. Vorrei rispondere sul 
problema delle obbligazioni convertibili. Il 
senatore Andreatta ha chiesto se la nostra 
disciplina è elastica e capace di adattarsi al­
le varie esigenze che possono soddisfare le 
obbligazioni convertibili. Bisogna sottolinea­
re che l'articolo 9 della legge n. 216 regola 
una disciplina ben fatta, innanzitutto per­
chè è stata elaborata da una persona che 
conosce a fondo le obbligazioni convertibili, 
ed è il senatore Visentini. Però, si limita al­
ia emissione diretta. La necessità è quella 
di procedere alla disciplina delle emissioni 
indirette. 

CESARINI. Condividendo in pieno 
ciò che è stato esposto dal professor Migno­
li, aggiungerei che è carente non tanto la 
legislazione sulle obbligazioni convertibili, 
quanto il controllo sulla tecnica ideile obbli­
gazioni stesse. A nessuno è impedito di 
emettere delle obbligazioni convertibili. In 
realtà gli organismi preposti all'autorizza­
zione non si sono mai preoccupati di stabi­
lire che il periodo di convertibilità non deve 
essere rinviato alle calende greche. Nulla al­
tresì impedisce alla società di stabilire dei 
rapporti crescenti o decrescenti. 

Il numero degli agenti di cambio, rispet­
to all'attuale dimensione del mercato bosi-
stico, è eccessivo. Credo che questo compor­
ti e comportava in passato, qualche proble­
ma di concorrenza all'interno della corpo­
razione degli agenti di cambio, con pregiu­
dizio del funzionamento corretto del merca­
to. Sono d'accordo nella istituzione di so­
cietà di agenti di cambio come rafforza­
mento della loro struttura patrimoniale. 

Quali conseguenze comporta l'esclusione 
di alcuni titoli dal mercato a termine? In 
sostanza chi compra e vende titoli deve es­
sere, se è compratore, in grado di pagarne 
immediatamente il prezzo, se è venditore 
deve poterli consegnare entro breve scaden-
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za. La conseguenza probabile è che nel pri­
mo periodo ci sarà una certa difficoltà di 
contrattazione sui titoli, però se il passag­
gio dal termine al contante viene annunciato 
pubblicamente e il periodo di tempo è suf­
ficientemente lungo, il mercato si prepara 
a trattare quei titoli solo per contanti. Quin­
di, ci può essere inizialmente una caduta di 
negoziabilità del titolo. Questo svantaggio, 
per così dire, sta a fronte della sicurezza 
che la transazione darebbe ai due contraenti. 
Si impedirebbe soprattutto, alle azioni il 
cui flottante è ridotto ai minimi termini, 
di conoscere quelle impennate rialziste o 
ribassiste che credo debbano essere evita­
te, pur ammettendo la speculazione. Questa 
speculazione, però, deve esser fatta senza 
avere le carte segnate e senza trarre dei 
vantaggi eccessivi. 

MIGNOLI. Lei, senatore Andreatta, 
ha chiesto se c'è elasticità o meno nella di­
sciplina deMe obbligazioni convertibili, ma 
questo dipende non tanto dalla mancanza 
dì società, quanto dalla mancanza di fanta­
sia di certi nostri operatori economici nel-
l'adeguare gli strumenti delle obbligazioni 
convertibili ad una realtà. In Francia Tan­
no scorso una società finanziaria ha emes­
so obbligazioni convertibili con tasso varia­
bile in aumento per i tre esercizi successivi, 
fino al momento della conversione, in pre­
visione delle elezioni francesi. Se vincono 
le sinistre si aumenta dell'otto, nove o dieci 
per cento, per dare la possibilità di opera­
re sull'azione, sull'obbligazione avendo pe­
lò ima progressiva remunerazione. Questo 
si potrebbe fare anche da noi, nessuno ce 
lo potrebbe impedire. 

P R E S I D E N T E . Nella passata legi­
slatura, in una delle tante udienze, fu espres­
sa l'opinione dell'utilità, da un punto di vi­
sta meno teorico, della concentrazione di tut­
te le operazioni in un'unica Borsa. Noi, in 
Italia, abbiamo la borsa di Milano, la borsa 
di Genova, quella di Roma, di Venezia, di 
Torino Abbiamo un mercato ridottissimo, 
con 170 titoli azionari quotati e con scar­
sità di lavoro per quanto riguarda il set­

tore obbligazionario. Cosa ne pensate di que­
sta proposta che, naturalmente non vede 
favorevoli gli agenti di cambio, ma che è 
stata fatta nei precedenti incontri? 

MIGNOLI. Personalmente ritengo 
che il solo fatto che la domanda sia stata 
posta parlando della Borsa di Venezia, già 
di per sé contiene la risposta: la necessità 
di sopprimere le Borse minori, tutto il flus­
so delle trattative passando attraverso la 
Borsa di Milano che, mi sembra copra l'80-85 
per cento delle trattative. Se si accoglie la 
proposta del professor Cesarini idi fare una 
pulizia del listino, ohi rimane ancora quotato 
anche alla Borsa di Milano? Si è detto che 
in Francia sono state cancellate 36 società 
dal listino della Borsa di Parigi. Ma quante 
sono quotate? 1 600. Se noi togliamo 36 so­
cietà dalla Borsa di Milano ne rimangono 
ben poche. 

P R E S I D E N T E . Era stata lanciata 
un'altra idea: per le società a partecipazio­
ne statale potrebbe essere utile che una par­
te del capitale di queste società sia in ma­
no ad azionisti privati per cui, veramente, 
la società a partecipazione statale sia effet­
tivamente a partecipazione, e che sia quota­
ta in borsa e. quindi, assoggettata a tutte 
quelle azioni di controllo da parte delle mi­
noranze, ed inoltre a quell'azione di certifi­
cazione a cui sono sottoposte le società per 
azioni private, 

MIGNOLI. A monte esiste un pro­
blema politico, quello della privatizzazione 
delle industrie dell'impresa pubblica. Un 
esempio di questo è stato fatto dalla Volk­
swagen, altri esempi sono seguiti per invo­
gliare anche le classi meno abbienti all'inve­
stimento azionario. Risolto questo problema 
si risolve anche quello dell'obbligo della quo­
tazione in Borsa. Se la quotazione in borsa 
avrà luogo, è chiaro che la società pubblica 
è soggetta alla stessa disciplina della socie­
tà privata. Bisogna però chiarire cosa si in­
tende per interesse sociale e scopo di lucro-
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A L E T T I . Vorrei ribadire due punti. 
Per quanto riguarda la soppressione delle 
borse minori, essa andrebbe attuata armo­
nicamente, in base a considerazioni obietti­
ve, logiche, non a scelte regionali e campani­
listiche, di favore per alcuni a danno di al­
tri. Il secondo punto riguarda una lacuna, 
riscontrata sia nella domanda del senatore 
Andreatta che nella risposta del professor 
Cesarini, in merito alle società di agenti di 
cambio con partecipazione di capitale ester­
no. Occorre assolutamente evitare che il ca­
pitale esterno sia di dimensioni e qualità 
tali da condizionare l'agente di cambio. Co­
munque il capitale esterno non deve essere 
assolutamente bancario e la maggioranza nel­
le società deve rimanere agli agenti di 
cambio. 

P R E S I D E N T E . Ritengo di inter­
pretare il pensiero di tutta la Commissione 
esprimendo agli illustri professori Mignoli 
e Cesarini un vivissimo ringraziamento per 
il contributo da loro offerto alla nostra in­
dagine conoscitiva. 

Non facendosi osservazioni, il seguito del­
l'indagine conoscitiva è rinviato ad altra 
seduta. 

La seduta termina alle ore 13,15. 
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