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Intervengono alla sedino, a nonna dell'ar
ticolo 48 del Regolamento, i piofecsori Fede
rico Caffè dell'Università di Roma, Giuseppe 
Palladino e Giorgio Pivato dell'università 
« Boccofd ». 

La seduta ha inizio alle ore 17,15. 

P A T R I N I , segretario, legge il pro
cesso verbale della seduta precedente, che è 
approvato. 

P R E S I D E N T E . Lord ine del gior
no reca il seguito degl'indagine conoscitiva 
sul funzionamento delle borse valori in 
Italia. 

Sono presenti ai nostr i lavori i professori 
Federico Caffè, Giuseppe Palladino e Giorgio 
Pivato, da noi invitati in qualità di studiosi 
della materia. 

Anche a nome defila Commissione li rin
grazio per aver accolito il nostro invito; sia
mo convinti, come già avvenuto nelle prece
denti audizioni, che anche questo incontro 
sarà positivo, almeno ai fini che La nos t ia 
Commissione si pone. 

I docenti qui presenti hanno avuto il 
materiale che è stato discusso in questa 
sede e credo anche i resoconti sommari 
delle precedenti audizioni, quindi conosco
no i motivi fondamental i di questa nostra 
indagine, cioè la crisi che at traversa il si
stema borsistico, crisi, secondo alcuni, de
terminata dalla stessa congiuntura econo
mica che sta a t t raversando il Paese. Comun
que è stata constatata h difficile funzione 
di mediazione delle borse fra i1 mondo delle 
imprese e quello dal r isparmio. 

Torniamo, dunque, ai motivi dell 'indagine: 
ricerca delia cause di questa crisi e quali 
proposte di innovazioni e modifiche possono 
essere suggerite pe r r idare fiducia al rispar
miatore e nuove possibilità finanziarie alle 
imprese. Abbiamo sentito gli agenti di cam
bio, i rappresentant i delle banche, delle so
cietà per azioni e dell 'IRI; da queste pr ime 
audizioni è emersa con evidenza una diver
genza di orientamenti fra il (mondo banca
rio e gli agenti di cambio: questi ult imi 
tendono a sottolineare la necessità di ac
centrare tut te le contrattazioni in borsa, le 

banche a lasciare al sistema bancar io una 
notevole funzione intermediatrice. 

Abbiamo chiesto — e sono cose che chie
diamo ora anche a voi — se si ritiene che la 
borsa abbia dato un efficace contr ibuto in 
questo dopoguerra al processo di sviluppo 
economico del Paese e se rappresenti ancora 
uno s t rumento valido per il reperimento di 
nuove risorse. 

Abbiamo chiesto anche allcuni pareri sulla 
CONSOB, m a su questo credo che sa ranno 
gli stessi commissari a porre specifiche do
mande. 

È stata chiesta da noi anche una valuta
zione in ordine al problema delle quotazioni 
dei titoli azionari esteri. Il dot tor Cuccia, 
amminis t ra tore delegato della Mediobanca, 
ha affermato che su 668 imprese censite, il 
rappor to fra carpitale di rischio e capitali 
di credito è di uno a quat t ro . 

Una domanda spontanea che insorge è se 
si ritiene corret ta questa situazione, sia per 
la vita delle aziende che dell 'intero sistema 
produtt ivo e se questo rappor to possa es
sere considerato armonico rispetto alla si
tuazione idi altri paesi industrializzati; se 
è quindi possibile spezzare la pressione in
flazionistica che deriva da questo rappor to , 
pressione che, in un certo senso, è incorag
giata dalle imprese stesse; se l'afflusso del 
r isparmio può esser diret to verso l 'impiago 
azionario at t raverso iniziative di politica fi
scale e t r ibutar ia e, in caso positivo, quali 
potrebbero essere queste iniziative. 

Queste mi sembrano alcune delle questio
ni che possono costituire il motivo del no
stro incontro che, come ho detto all'inizio, 
mi auguro franco e proficuo come sono stati 
quelli precedenti , nei quali ciascun intervenu
to ha par la to con la mass ima libertà e spre
giudicatezza. 

Prego il professor Caffè di prendere la pa
rola. 

CAFFÈ. La ringrazio, signor Presi
dente, per le sue cordiali parole e per l'in
vito e l 'opportunità che mi è s ta ta data . 

Poiché ho un appunto scrit to che rispon
de ad alcuni dei quesiti da lei sollevati, per 
assicurare maggior spazio alla esposizione 
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dei colleglli, ed anche alla discussione, ri
tengo preferibile darne lettura. 

Devo fare presente che il mio interesse 
per il funzionamento dei mercati finanziari 
e dovuto unicamente a motivi di studio ed 
ha quindi tutte le limitazioni di una cono
scenza basata sui libri e non sulla pratica. 
La materia oggetto dell mio insegnamento, 
la politica economica, mi impone d'altra 
pai te di non limitarmi all'esame del funzio
namento di determinati istituti economici, 
ma di vagliarne anche la rispondenza a deter
minati obiettivi considerati socialmente de
siderabili. Nel caso dei mercati finanziari 
e delle borse valori in particolare, per evi
tare di far riferimento a criteri di valuta
zione troppo generali, mi limiterò a conside
rare il funzionamento effettivo delle borse 
stesse in rapporto a quelli che sa indicano 
abitualmente quali loro coempiti caratteristi
ci, e cioè: 

fornire indicazioni per l'impiego più con
veniente dei mezzi finanziari disponibili; 

dar modo agli operatori che vi abbiano 
disposizione di affrontare un tipo partico
lare di gioco; 

consentire agli operatori di mobilizzare 
le attività finanziarie di cui dispongono in 
condizioni che, senza porli al riparo in modo 
assoluto da possibili perdite, costituiscano 
una efficace salvaguardia per gli operatori I 
stessi. È quello che si intende dire quando si ' 
parla dell'impegno delle autorità pubbliche 
di « mantenere condizioni ordinate sui mer
cati finanziari ». 

Ora, senza scendere ad un esame partico
lareggiato idi specifiche indagini, ma fornen
do alla Commissione materiale di documen
tazione da/1 quale possono essere desunte 
ile fonti delle indagini stesse, credo di poter 
affermare che i mercati di borsa, in gene
rale, non rispondono in modo soddisfacen
te a nessuno di questi compiti caratteristici. 
Talvolta si prospettano i mercati di borsa 
come se fossero esempi residui di mercati ef
fettivamente cocorrenziali. Ma non è così. 
In una economia di oligopoli, quale è quella 
in cui viviamo, anche i mercati di borsa non 
sfuggono alila logica dell'oligopolio. Non ci 
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si può attendere, sulla base 'dalle indagini 
teoriche ed empiriche a mia conoscenza, che 
tali mercati funzionano come « guardiani dal
l'efficienza », con riguardo sia a coloro che 
riescono ad attingervi i mezzi, sia ail modo 
in cui i mezzi stessi sono utilizzati. 

Quanto al tipo di gioco che si sostanzia 
nei contratti! a premio, non esiste un solo 
testo aggiornato a mia conoscenza che pro
spetti in termini vantaggiosi la speculazione 
che si opera in borsa. Ciò in quanto non si 
tratta di valutare i possibili vantaggi e svan
taggi della speculazione in generale, ma di 
considerare realisticamente quella che si 
compie in mercati necessariamente imperfet
ti ed inquinati in vario moido dalle condi
zioni oligopolistiche prevalenti nel mondo 
moderno. 

Queste considerazioni mi portano a far 
presente che una riforma dei mercati di bor
sa sarebbe valida solo in quanto cercasse 
di evitare di immettere contenuti nuovi in 
strutture superate. Ciò da luogo a soluzioni 
ibride ed altamente insoddisfacenti. Oggi non 
appare realistico chiedere alla borsa segnali 
per l'allocazione più efficiente delle risorse 
finanziarie, segnali che dovranno essere for
niti dalla programmazione. L'eliminazione 
dei contratti a premio trova concordi, a 
quanto mi risulta, anche i più illuminati 
degli operatori specializzati che agiscono in 
borsa. Rimane l'impegno di « assicurare con
dizioni ordinate sui mercati finanziari » ed 
è su questo compito, a mio avviso, che (do
vrebbe concentrarsi l'attenzione di una ri
forma delle borse, che non risulti sostan
zialmente conservatrice, ma sia effettivamen
te innovatrice. 

A tale intento potranno essere di qualche 
utilità, spero, le osservazioni che seguono. 

Non mi risulta che il rapporto tra capi^ 
tale di debito e capitale di rischio presentì 
aspetti particolarmente anomali nel! nostro 
Paese e non sono di avviso che esistano « re
gole auree » sul modo in cui le varie forme 
di finanziamento delle imprese debbano com
binarsi. 

Allorché negli Stati Uniti si svolse l'inchie
sta senatoriale sulle borse, denominata dal 
presidente della commissione, inchiesta Fu-
bright, (1955) fu chiesto esplicitamente al 
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presidente del consiglio dei governatori del 
Sistema della riserva federale se potesse esse
re fatto qualcosa « quale incoraggiamento 
perche il finanziamento delle imprese avven
ga in misura maggiore attraverso il mercato 
azionario e in misura minore in forma di in
debitamento ». La risposta testuale di Martin 
fu la seguente. <^ No: non ritengo che ci spetti 
di decidere in materia idi aifari per conto 
degli altri ». Può essere utile aggiungeie che 
Martin, lasciata la caiica di piesidente del 
Sistema della riserva federale, è stato chia
mato a presiedere lo studio per la riforma 
dei sistema delle borse americane: in realtà 
tutti i paesi hanno i loro problemi ed appare 
molto opportuno non idealizzare troppo le 
soluzioni istituzionali altrui, inclusa la ec
cessivamente e ingiustificatamente elogiata 
Securities and Exchange Commission degli 
Stati Uniti. 

In realtà, nel discorso tra capitale di de
bito e capitale di rischio, mi sembra che si 
inseriscano vari equivoci. Con riferimento 
alia situazione italiana, sembra IdifLcilmente 
accettabile — ad esampio — riferire lo 
scarso numero dale società quotate in borsa 
al numero molto elevato delle società per 
azioni registrate. Circa il 75 per cento di 
queste società ha un capitale complessivo 
che rappi esenta soltanto il 5 per cento del 
capitate totale. D'altra parte, poco più del 
3 per cento del totale complessivo di tutte 
le società accentra quasi il 75 per cento 
del capitale complessivo di tutte le società 
per azioni. Quindi, dal lato dell'offerta de! 
capitale di rischio, mi sembra che non oc
correrebbe perdere di vista sia questa strut
tura tipicamente dualistica della nostra eco
nomia, sia il fatto che — se si desidera co
munque orientare il finanziamento in una 
data direzione — occorrerebbe creare con
dizioni non già di vantaggio, ma quanto me
no di indifferenza negli oneri fiscali. 

Quanto alla domanda di titoli rappresen
tativi di capitale di rischio, cioè di azioni, 
mi sembra che sia furviante il confronto che 
tanto spesso si fa tra il numero degli azio
nisti negli altri paesi, ad esempio gli Stati 
Uniti d'America, e nei! nostro. Ancora una 
volta, il numero assoluto degli azionisti dice 
ben poco qualora non si tenga conto della 

concentrazione del possesso azionario. Se 
questa concientrazione è elevatissima, come 
appunto accade negli Stati Uniti (e unisco 
riferimenti illustrativi, per non appesantire 
l'esposizione con ali tre cifre), la diffusione 
del possesso azionario -— in quanto indica 
che la sorte di molti rispai miatori dipende 
dalle decisioni di pochi — andrebbe, in ve
rità, considerata con apprensione: in nessun 
caso, aid ogni modo, costituisce un indice 
di democrazia economica. 

Allorché si prospetta la possibilità di im
porre a detierminate categorie di imprese il 
ricorso alle emissioni azionarie, mi chiedo 
come sia possibile ciò senza una preliminare 
ed efficace disciplina delle operazioni di 
« take-over ». Evidentemente si pensa che 
operazioni del genere rispondano alla logica 
dell'efficienza e si dimentica, ancora urna 
volta, che viviamo in un mondo di oligopoli 
e di società multinazionali. 

È in un documento predisposto da un grup
po di esperti del Presidente degli Stati (Uniti 
che si legge questa affermazione, riferita a 
una forte tendenza alle fusioni constatata ne
gli anni sessanta e realizzata, appunto, con 
operazioni di borsa del tipo dei « take-over »: 
« Esistono prove crescenti e preoccupanti 
che un complesso intreccio di forze finanzia
rie e speculative, piuttosto che la ricerca 
di una maggiore efficienza, sia l'impulso che 
spinge l'attività che si concreta nelle fusioni 
a un ritmo sempre più intenso » (Cfr. Stu
dies by the Staff of the Cabinet Committe 
on Price Stability, Washington, 1969). 

Pertanto, anche con riguardo al grado di 
apertura delle nostre borse alla partecipa
zione esterna, comunitaria o meno, sembra 
piuttosto semplicistico attendersene soltanto 
spinte efficiente u J ic , senza tener conto del
le manovre di acquisizione di tipo pura
mente finanziario e dei riflessi sull'occupa
zione. 

Se queste considerazioni intendono sotto
lineare che riserve critiche di vario ordine 
sono avanzate sul funzionamento concreto 
dei mercati di borsa, anche in assetti isti
tuzionali diversi dai nostro, questo non si
gnifica che la regolamentazione odierna dei 
mercati di borsa nel nostro Paese non pre
senti ampie possibilità di miglioramento. 
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Per quanto mi riguarda, ritengo che tali 
possibilità siano legate: 

a una riduzione drastica delle borse ope
ranti, in modo da evitare una creazione arti
ficiosa di attività di carattere ovviamente 
speculativo; 

alia concentrazione dell'attività di borsa 
negli operatori specializzati, con eliminazio
ne degli operatori bancari. Ciò, a parte ogni 
altra considerazione di opportunità, potreb
be essere di incentivo ad orientane ili sistema 
bancario verso tutta una gamma di servizi 
di assistenza tecnica e di amministrazioni 
fiduciarie che potrebbe dare un fondamento 
più razionale al costo che il sistema stesso 
costituisce par la collettività; 

al fatto che la Coimmissione nazionale 
per le società e per le borse sia dotata di 
effettiva autonomia e di mezzi adeguati, evi
tando di ripetere m questo caso l'esperienza 
non fidlice dell'apparto destinato a sovrain-
tendere alla programmazione economica. Sia 
per le esigenze di studio che per le necessità 
di documentazione si dovrebbe accuratamen
te evitare che la CONSOB venga di fatto a 
dipendere dal supporto di altri centri operar 
tivi della politica economica e, più ancora, 
da associazioni di categoria. Legittimi porta
voce di interessi sezionali, queste associazio
ni vanno oltre il loro compito allorché — di 
fatto — diventano elaboratici di progetti di 
provvedimenti che i poteri pubblici finisco
no per recepire in tutto o in parte. È una 
non lodevole tradizione della quale occorre
rebbe discostarsi: la struttura e le possibi
lità operative della COMSB potrebbero for
nire una significativa occasione. 

P R E S I D E N T E . Ringrazio il pro
fessor Caffè per la sua interessantissima 
esposizione. Do la parola al professor Pai-
xadino. 

PALLADINO. Signor Presidente, la 
ringrazio dell'onore che mi ha fatto invitan
domi a riferire a questa onorevole Commis
sione. 

Comincio col rispondere alle sue doman
de, le quali trovano risposte e chiarimenti 
anche in una relazione scritta che ho già 
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consegnato alla segretaria della Commissione 
e alla quale debbo rinviare l'attenzione de
gli onorevoli sanatori par giustificarmi diei 
particolari punti di vista. 

Per quanto riguarda il primo quesito, quel-
I lo sul rapporto, m ordine alla distinzione del

le funzioni, tra gli agenti professionali di bor
sa e gli istituti bancari, secondo la mia 
modesta opinione in tutti i casi sarebbe 
giustificata una distinzione tra gli agenti di 
borsa, cioè tra gli operatori professionali 
del mercato secondario, e quelli del mercato 
primario, che io identifico prevalentemente 
nel sistema bancario. Ma nel caso italiano 
esistono delle ragioni strutturali e funzio
nali che addirittura, secondo me, dovrebbero 
proprio obbligare a questa distinzione. 

Vedremo poi quali sono queste ragioni 
strutturali. Per ora ne anticipo solo una. 

Io ho esaminato — come potranno rile
vare dal lesto dalla mia relazione scritta 
— la struttura del possesso azionario in Ita
lia ed in alcuni importanti altri Paesi. Si 
tratta di dati assoluti e rapporti percentuali 
che ho ricavati ed elaborati dal bollettino 
statistico dell'OCSE. Ebbene, dallo studio 
di questi dati appare che l'Italia si caratte
rizza coirne il Paese delle partecipazioni in
crociate. Si tratta di un fenomeno che non 
trova riscontro in nessun altro Paese; lo si 
può trovare, ma a grande distanza, solo nel 
Giappone. 

Ora io domando: in un Paese dove esiste 
il fenomeno — che io giudico deteriore dal 
punto di vista econoimico, sociale ed anche 
politico — delizila piatica delle partecipazioni 
incrociate, confondere in rrodo diretto o in
diretto il lavoro degli operatori professionali 
del mercato secondario con il lavoro degli 
operatori professionali del mercato primario 
dei capitali, potrebbe comportare altre peri
colose incaitezze e non una chiarificazione 
nel settore delle borse; in un Paese come 
il nostro, dove non esistono confini fra set
tore pubblico e settore privato dell'econo
mia, questo sarebbe un altro motivo per giu
stificare la netta distinzione di questi due 
gruppi di operatori finanziari. 

Loro ne comprendono perfettamente le 
ragioni; quando questi confini non sono pre
cisi, si hanno manovre di potere economico 
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confuse, tahcù.a e purtroppo, con manovre 
di potere politico; e poi c'è la presenza degli 
azionisti di coniando, che possono tener 
conto soltanto dei propri affari, spesso per
sonali, scaricando gli oneri e i danni sugli 
azionisti risparmiatori. Ora, un nuovo ele
mento di confusione non servirebbe certo a 
migliorare l'ordinamento delle borse ita-
Mane. 

Di questo mio particolare punto di vista 
si troverà una larga documentazione nello 
studio della struttura e della qualità del cre
dito che ho fatto, confrontando la situazio
ne italiana e quella di alcuni altri Paesi, in
sieme con lo studio della strut tuia del pos
sesso azionario, che, come ho detto prima, 
noi caso italiano, è veramente una struttura 
atipica. 

La seconda domanda mi pare sia questa: 
se le borse valori abbiano, o meno, influito 
nel promuovere la formazione di capitale 
di rischio in Italia. La risposta, secondo 
me, è ovvia: fino ad un certo tempo, cioè 
fino a quando le condizioni strutturali e fun
zionali del sistema economico italiano sono 
state discrete, rispetto a quelle ottime degl; 
altri Paesi progrediti, vale a dire fino a tutt 
gli anni cinquanta, certamente le borse valor 
hanno influito sulla crescita del capitale d 
rischio. 

Dai 1961 in poi tale contributo è stato del 
tutto negativo. Lo dimostrano le cifre se
guenti: fino al 1961 il rapporto tra titoli azio
nari e obbligazioni era di 1 a 1 circa, mentre 
oggi esso è di i a 6, attualmente cioè il capita
le di rischio è un sesto del capitale di credito. 
Queste due cifre dimostrano, da sole, qual è 
stato il mancato contributo della borsa; e che 
la borsa italiana non potesse dare un contri
buto positivo a questo riguardo risulta evi
de ale dalla Slarga documentazione da me of
ferta. Infatti, ho creduto opportuno, dopo 
aver ietto le relazioni già illustrate dinanzi 
a questa Commissione, dare un contributo 
particolare all'Indagine conoscitiva, definen
do e caratterizzando le condizioni struttu
rali e funzionali dal sistema economico ita
liano, di cui la borsa valori rispecchia sem
pre le caratteristiche, nel bene e nel male: 
purtroppo, nel nostro caso nel male e non 
nel bene. 

Ritengo con ciò di avere risposto alla se
conda domanda. 

Per quanto riguarda la terza domanda che 
ci è stata rivolta, e cioè se il rapporto tra 
mezzi propri e indebitamento esterno del
le imprese, può considerarsi ottimale, ar
monico, equilibrato o se invece desti preoc
cupazione, debbo dire che mi dispiace, 
a tale proposito, dare una risposta non con
forme a quella data dal professor Caffè. 
Non è vero infatti — almeno a quanto mi 
risulta — quello che ha detto al riguardo il 
professor Caffè, e cioè che questo rapporto 
è considerato con indifferenza. Al contrario, 
in molti Paesi gli istituti di sorveglianza dal
le borse valori e delle società tengono mol
to conto di tale rapporto, tanto che in al
cuni di essi esistono dei rapporti percentuali 
fra capitale proprio e indebitamento ester
no, al disotto dei quali un titolo azionario 
è messo fuori quotazione della borsa valori 
ufficiale. In media, detti rapporti percentuali 
sono di una misura tale che, nel caso italia
no, se si dovessero adoperare gli stessi rego
lamenti, vi sarebbero pochi titoli da potar 
quotare in borsa. 

La situazione dunque non va sottovaluta
ta: essa anzi ha un grandissimo rilievo dal 
punto di vista della gestione finanziaria del
le imprese, dal punto di vista dallo svilup
po economico del Paese e dal punto di vista 
della tutela degli interessi degli azionisti 
risparmiatori. È facile capire infatti che, 
quando una società si ingigantisce con l'in
debitamento esterno, si rafforza il potere 
decisionale degli azionisti di comando e si 
indebolisce il potere decisionale o di control
lo degli azionisti risparmiatori, con tutti 
gli abusi e con tutte le conseguenze econo
miche e sociali che ne derivano. 

Dal Presidente è stata rivolta poi una sub
domanda rispetto alla questione principale; 
egli giustamente ha chiesto: che importanza 
ha un rapporto di questo genere ai fini dell'at
teggiamento di certi gruppi di interesse di 
fronte alla politica antinflazionistica? Ha 
grande importanza; è chiaro infatti che, 
quanto maggiore è il tasso di inflazione, tanto 
più si alleggerisce l'onere reale dei debitori. E 
noi ci troviamo in una struttura e in una con
dizione di qualità dal credito tra le peggiori 
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che a me sia ospitato osservare e analizzare 
per g]i altri Paesi industrali deili'Occidente. 

Nella mia relazione, a questo riguardo, 
voi troverete dati impressionanti, Il sistema 
economico italiiano è il più indebitato del 
mondo, per cui di fronte ad un indebita
mento dell'economia per complessivi 90.000 
miliardi di lire, cui vanno aggiunti altri 
15.000 miliardi di lire di titoli a reddito fisso 
posseduti da privati, attulmente noi corria
mo il rischio di dovere riquadrare la situa
zione in un solo modo: con la nuillificazione 
di gran parte del patrimonio dei risparmia
tori, con l'inflazione! Ora, esiste una regola, 
che forse alcuni di voi conoscono, vecchia 
di 500 anni, ma che stranamente è stata 
confermata in questi ultimi 25 anni dagli 
studi più avanzati dagli economisti finan
ziari. Secondo tale regola, per sapere in 
quanti anni si può ammortizzare an investi
mento a, medio o a lungo termine o resti
tuire un debito, si divide il numero 70 per 
il tasso di interesse. Ora se noi dividessimo 
il numero 70 per un tasso medio del 15 per 
cento, avremmo un tempo di ammoi lamento 
di quattro anni e mezzo circa. Ebbene, io 
vi chiedo: quale impresa pubblica, quale im
presa privata, quale Stato, quale ente so
ciale, quale ente pubblico, centrale o locale, 
è in grado oggi in ItaiJlia di lestituire i pro
pri debiti in quattro anni e mezzo ? È una 
domanda questa che deve far riflettere gli 
onorevoli senatori. 

Per quanto riguarda poi il debito sull'este
ro essi troveranno nella relazione considera
zioni analoghe. 

Vorrei soltanto far loro considerare, in 
quanto parlamentari, quali è il rischio che 
incombe sull'Italia a questo riguardo, data 
la situazione di gì ave squilibrio tra mezzi 
propri e indebitamento esterno delle im
prese e l'anormale indebitamento di tutto 
il settore pubblico dell'economia e del set
tore amministrativo, centrale e locale. Il ri
schio è quello che ho detto prima: arrivare 
a nullificare gran parte del risparmio mone
tario con l'inflazione. E voi parlamentari, 
voi uomini democratici, dovreste tutti preoc
cuparvi dalle reazioni dai risparmiatori. In 
Italia l'unica fonte del risparmio attivo è 
quella dal risparmio familiare. Nella mia 
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relazione sono contenuti i dati totali dei con
ti correnti in Italia intestati a privati. Le 
cifre sono impressionanti: si tratta infatti 
di oltre 7 milioni di conti correnti privati 
e di oltre 31 milioni di conti correnti a ri
sparmio, con una giacenza media per conto 
di 1 milione e 600.00 lire. L'Italia si distin
gue, insieme al Giappone, per il gran numero 
di piccolissimi e piccoli risparmiatori. Ora, 
i risparmiatori sono anche eiettori: non or
ganizzano cortei, non tengono comizi, ma 
sfogano spesso la loro rabbia nelle proprie 
case. E dovete tenere conto che è proprio 
tra le mura delle case, prima che nella ca
bina elettorale, che si decide il voto, in que
sto caso pro o contro la democrazia. Tutti 
gì1! uomini che hanno a cuore il destino 
della libera democrazìa italiana debbono me
ditare responsabilimente su questa realtà. 

Passcindo ora al quarto punto, quello re
lativo cioè alle nuove possibili iniziative di 
politica fiscale e tributaria, dirò, risponden
do anche ad un diverso punto di vista e-
spresso dal professor Caffè, che esistono tre 
fonti proprie di finanziamento dalle imprese, 

i alle quali io aggiungo una quarta fonte 
I Impropria. Le tre fonti proprie sono: l'auto

finanziamento, il credito, l'aumento del ca-
1 pitale di rischio La fonte imiprcpria è il 
I pagamento posticipato o ritardato di beni 
i e servizi acquistati dalle imprese. Di questa 
J quarta fonte impropria le grandi imprese 

italiane hanno fatto uso etì abuso fino a 
* qualche anno fa: oggi non lo possono più fa-
I re, perchè i tassi di interesse sono alti e 

la stretta creditizia pesa anche — e forse 
j più — sulle piccole e medie aziende. Ci tro-
I viamo di fronte cuindi ad un inaridimento 

di questa quarta fonte impropria. 
1 Per quanto ìiguarda l'autofinanziamento, 
| vi è da rilevare che questo in Italia è il 
s peggiore di tutti quelli che si riscontrano 
! negli ai!tri Paesi industrializzati, basta pen-
! sarc che dal campione elaborato dalla Banca 

d'Italia risulta nel 1973 un autofinanziamen-
' to netto del 19 per canto negativo, contro 

una media di un altro campione elaborato 
per i rimanenti cinque Paesi del Mercato 
comune originario pari al 42 per canto posi
tivo. L'autofinanziamento, cioè la prima fon-

» te, non solo non contribuisce al finanzia-
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mento delle imprese, ma è un peso negativo. 
Ora, io ho un modello econometrico perso
nale, con il quale riesco a calcolare, anno 
per anno, l'autofinaziamento globale in cia
scun sistema economico nazionale, sia esso 
di tipo occidentale, sia esso di tipo sociali
sta. Ebbene, daYie mie ricerche, fatte nel 
1966 per conto della Riserva federale ame
ricana, in collaborazione con sei gì ardi ban-
che centrali, risulta una condizione struttu
rale e funzionale nella specie di autofinan
ziamento in Italia veramente allarmante. Ba
sta osservare infatti l'allegato n. I-bis alla 
mia relazione, nei1 quaile sono contenuti del
le cifre e dei grafici, dove le aree tratteg- | 
giate rappi esentano il volume di autofinan
ziamento, anno per anno per sei Paesi, tra 
cui l'Italia, e dove invece le aree punteggiate 
rappresentano, a differenza delle prime, del- I 
le minusvalenze finanziarie di circolazione, 
e cioè tempi di ammortamenti finanziari 
più lunghi e quindi autofinanziamento ne
gativo. 

Ebbene, voi vedete che la superficie trat- i 
teggiata dei vari paesi è molto significativa, ! 
perchè rappresenta anche il grado capitali- j 
stico delle singole strutture economiche na
zionali. Aree massicce si trovano negli Sta
ti Uniti, in Germania e in Olanda (l'area di 
quest'ultimo paese spiega perchè esso sia 
andato più svelto del nostro nello sviluppo 
economico ed oggi quel Paese ha una mone
ta assai più forte della nostra). Viceversa, I 
in Italia, dopo il 1960, scompare l'area delle j 
plusvalenze finanziarie, cioè degli autofinan
ziamenti aggiunti a quelli naturali o di equi
librio e compaiono delle minusvalenze che 
poi sono scomparse nel marzo 1965. Sono 
ricomparse lievemente delle plusvalenze ne- I 
gli anni successivi, ma dal 1970 in poi le mi
nusvalenze italiane sono state veramente 
preoccupanti. Sul calcolo di queste minu
svalenze troverete gli elementi tecnici essen
ziali per comprendere il fondamento mate- | 
matico dell'analisi. Certamente l'andamento I 
italiano giustifica, insieme ad altre cause, 
lo stato critico delle borse valori e la loro 
contraddittoria situazione attuale. 

Ora, prima di concludere, voglio attirare la 
vostra attenzione sulle qualità del credito in | 
Italia, poiché tutti ne discutono la quantità, i 
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ma pochi fanno attenzione alla sua qualità. 
Quantitativamente, di credito in Italia ce n'è 
troppo, molto più del necessario, ma difetta 
la qualità. In poche parole, si può definire 
la qualità del credito come il suo grado di 
fecondità o capacità di produrre nuovi red
diti. Uno degli indicatori è il rapporto fra il 
totale dei depositi postali e bancari ed il 
prodotto nazionale lordo. In Italia, tale rap
porto è dell'87 per cento; nel 1974 è salito 
al 93 per cento, un livello veramente preoc
cupante contro il 50 per cento della Germa
nia federale, il 37 per cento della Francia, 
il 31 per cento in Gran Bretagna, il 22 per 
cento in Olanda, il 28 per cento negli Stati 
Uniti, il 78 per cento in Giappone. In que
st'ultimo paese, ciò non guasta, ma spiega 
perchè il Giappone ha potuto avere un tasso 
di sviluppo eccezionalmente alto, promosso 
appunto dalla grande propensione al rispar
mio di quei cittadini, risparmio erogato per 
il 4 per cento soltanto al settore pubblico 
dell'economia e per il 96 per cento alle im
prese. Ecco perchè il detto rapporto percen
tuale del Giappone diventa un pregio e non 
un difetto. Infatti esso è un fattore aggiunti
vo nella formazione reale di capitali a quelli 
che sono i mezzi propri o le altre fonti di fi
nanziamento delle imprese. 

Un altro rapporto, che definisce la qualità 
del credito, è quello tra il credito dato al 
settore pubblico e quello dato al settore 
produttivo. Purtroppo, per i dati italiani, 
pubblicati dalle statistiche del Fondo mo
netario internazionale, non è possibile fare 
distinzione tra settore pubblico nel suo com
plesso ed economia vera e propria, perchè 
le statistiche del Fondo monetario per l'Ita
lia, a differenza di altri paesi, dividono il 
credito globale interno in due soli settori: 
statale e settore dell'economia. Sappiamo 
bene che nel settore pubblico italiano rien
trano le aziende autonome di Stato, l'ENEL, 
le partecipazioni statali, gli enti previdenzia
li e mutualistici, gli enti locali. E con quale 
peso questi enti gravano sull'uso del cre
dito è noto a tutti noi. Ebbene, anche senza 
tener conto della distinzione che si fa nelle 
altre statistiche dei paesi considerati, il rap
porto fra finanziamento al settore pubblico 
e prodotto nazionale lordo è in Italia del 
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34 per cento, centro il 6 per cento della Ger
mania federale, il 5 per cento della Francia, 
il 22 per cento della Gran Bretagna, il 9 per 
cento dell'Olanda, il 24 per cento del Belgio 
e Lussemburgo, il 20 per cento degli Stati 
Uniti e il 4 per cento soltanto nel caso del 
Giappone. Però è da tener presente che le 
percentuali del 22 per cento in Gran Breta
gna e del 24 per cento nel Belgio e Lussem
burgo comprendono il finanziamento degli 
enti locali ed anche dei rispettivi settori na
zionalizzati; invece, in Italia, questi settori 
non sono considerati. 

Non voglio chiedervi altio tempo; spero 
che abbiate la bontà e la pazienza di leggere 
la mia relazione che ho cercato di redigere 
nel modo più semplice possibile. Arrivo così 
alle mie conclusioni. 

L'istituto della società per azioni, ove più 
ove meno, è in crisi in tutto il mondo occi
dentale e questa realtà è da tenere ben pre
sente. Tale crisi si manifesta come perico
loso divorzio tra possesso senza diritti (azio
nisti di comando e managers) e diritti sen
za possesso (gli altri azionisti risparmiatori). 
Il fenomeno delle multinazionali sta rapida
mente aggravando e forse rendendo irrever
sibile la crisi delle società per azioni. Una 
riforma di queste società e del mercato dei 
capitali ne deve tener conto, in Italia più 
che altrove, in vista del pericolo cui ho ac
cennato poco prima, pericolo non solo eco
nomico e sociale, ma anche politico. Apro 
una parentesi: in Italia, da un po' di gior
ni si insiste a parlare di tecnocrazia alter
nativa al legime democratico parlamentare 
e non è un discorso che si fa a caso; noi 
tutti, che siamo amanti della libertà e della 
democrazia, dobbiamo preoccuparcene. 

Oltre al pericolo già detto, conseguenza 
della pessima qualità del credito, di nulli
ficare cioè gran parte di esso con l'inflazione, 
un altro pericolo in Italia — quello del dis
sesto finanziario delle imprese — offre la 
possibilità di estendere l'impero delle mul
tinazionali con l'acquisto a prezzi vili di 
grandi, medie e piccole aziende nel settore 
pubblico e privato. Il fenomeno delle mul-
tinazioni è grave, perchè esso non è esclu
sivo del mondo occidentale, ma si diffonde 
rapidamente anche nel mondo socialista. 

Questa rapida crescita di tale fenomeno nel
l'una e nell'altra parte del mondo è aggra
vata dalle « joint ventures » o dai matrimoni 
tra le multinazionali private e quelle socia
liste, al di sopra delle ideologie. Io immagino 
il figlio mostruoso di questo ibrido matri
monio tra giganti affamati di capitali. Que
sto figlio mostruoso potrebbe essere, nella 
logica di tale sistema, un sistema economi
co antisociale per eccellenza, nel senso che il 
capitale cesserebbe di essere fattore di pro
duzione per divenire fine della stessa pro
duzione, la quale perderebbe pertanto il suo 
carattere sociale all'Est come all'Ovest. Tut
to ciò, ripeto, è pericoloso. Si pensi quali 
possano essere le implicazioni di uno svi
luppo dell'impero delle multinazionali in Ita
lia in conseguenza della grave crisi di reddi
tività e della capacità di resistenza delle pic
cole, medie e grandi imprese. Nel testo della 
mia relazione, onorevoli senatori, troverete 
a questo proposito delle considerazioni, che 
come uommi politici e parlamentari vi inte
ressano da vicino. 

Per le fonti di finanziamento, da quanto 
esposto nei precedenti naragrafi, risultano 
urgenti il risanamento della prima fonte, 
una migliore qualità della seconda, cioè del 
credito, e in particolare gli incentivi per la 
terza fonte, cioè la formazione del capitale 
di rischio, ora che la quarta fonte impro
pria si sta riducendo al minimo in conse
guenza dell'alto costo del denaro. Al raffor
zamento della terza fonte giova il risana
mento della prima (autofinanziamento) e una 
migliore qualità della seconda (credito). 

La borsa valori è il tipico mercato secon
dario con la funzione di garantire ai titoli il 
più alto grado possibile di liquidabilità. Dal
la maniera con cui la borsa valori assolve 
a questa preminente funzione dipende la 
nazionalità del regolamento delle rispettive 
istituzioni e quindi dipende la loro capacità 
di favorire la crescita dei titoli mobiliari 
in generale e di quelli azionari in particolare. 
A tal fine, giova una netta distinzione dei 
compiti e della responsabilità degli opera
tori professionali del mercato secondario da 
quelli del mercato primario dei capitali, che 
possiamo identificare col sistema bancario 
nazionale. A questi ultimi operatori compe-
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te la funzione di fare affluire in borsa — in 
concreto e formalmente — l'offerta e la do
manda dei titoli, senza di che non è prati
camente possibile accertarne la reale con
sistenza ed avere la richiesta chiarezza cir
ca l'effettivo stato o andamento del mercato. 
La stessa cosa va ripetuta per la contratta
zione dei diritti di opzione relativi ad au
menti di capitale. Tale distinzione, necessa
ria in ogni caso, è indispensabile in Italia 
ove l'abuso delle partecipazioni incrociate, 
la mancanza di un preciso confine tra settore 
pubblico e settore privato dell'economia e 
l'incontrollato potere degli azionisti di co
mando sconsigliano l'estensione della fun
zione diretta o indiretta delle banche come 
operatrici professionali di borsa. 

Infine, la riforma dovrebbe mirare a fa
vorire i contratti per contante, i riporti co
me anticipazioni su titoli e i contratti a ter
mine fermo e proibire, o quanto meno 
contenere, i contratti a premio, volendo ri
durre il carattere speculativo oggi preva
lente e fare delle borse italiane un valido 
e moderno sistema di raccolta di nuovo ca
pitale di rischio. A questo ultimo fine, il trat
tamento fiscale dovrebbe incentivare e non 
mortificare la fonte del capitale di rischio, 
riducendone il costo. 

Se da voi coane parlamentari, come respon
sabili del controllo del bilancio dello Stato — 
scusatemi il richiamo — fosse fatta una inda
gine, si vedrebbe quel che costano allo Sta
to in termini finanziari e di altra natura 
(che è bene non definire) tutte le pratiche, 
gli artifici, i crediti agevolati, sovvenzionati 
e a fondo perduto. Si tratterebbe di una in
dagine molto utile da farsi per vedere quan
to guadagnerebbero lo Stato in termini di 
minori uscite, il mondo del lavoro in termini 
di occupazione ed il Paese in termine di 
investimenti e di sviluppo, con una politica 
che incoraggiasse il razionale aumento del 
capitale di rischio. Con questo, ho concluso. 

P R E S I D E N T E . La ringrazio, profes
sor Palladino, della sua ampia e dotta re
lazione, che abbiamo ascoltato con molta at
tenzione. La parola al professor Pivato. 
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PIV ATO . Col suo permesso, signor 
Presidente, e col permesso degli onorevoli 
senatori, vorrei cercare di esaminare alcuni 
di quei fattori che, a mio avviso, hanno con
corso a produrre l'attuale carenza funzio
nale delle borse valori, non solo italiane, 
in verità, ma soprattutto italiane, e vedere 
se sia possibile suggerire qualche rimedio, 
qualche sistema idoneo a ripristinare l'effi
cienza dell'istituto borsistico. 

Anzitutto desidero fare una constatazione. 
Vi sono dei fattori che potremmo dire ester
ni alla borsa, di carattere economico con
giunturale, generali o settoriali, o attinenti 
a singole aziende, di fronte ai quali, de
vo ammetterlo, la borsa non sambra capace 
di dare risposte adeguate né tempestive. In 
altri termini, pare quasi, all'osservatore eco
nomico-aziendale, ed anche all'operatore mo
biliare, che l'istituto borsistico, da qualche 
tempo a questa parte, sia rinchiuso in una 
specie di isolamento per cui la sensibilità 
e la reattività dell'istituto alle congiunture 
ambientali, che è sempre vantata dagli scrit
tori e dalla prassi come caratteristica tec
nica tipica della borsa, sarebbero venute a 
mancare. 

Quale può essere la causa fondamentale 
di questa parziale neutralizzazione, di que
sta incapacità della borsa ad aderire pron
tamente ai suggerimenti della congiuntura 
e dell'ambiente? La causa dell'incapacità 
stessa va ricercata soprattutto nella gravis
sima carenza informativa. In altri termini, 
risparmiatori ed operatori economici in ge
nerale non sono stati sin qui messi in gra
do — appunto per quella carenza — di tra
durre in decisioni operative di investimento 
o disinvestimento quelle che erano le con
giunture e le evoluzioni di fondo dell'am
biente; essi, quindi hanno operato così, alla 
cieca in gran parte, o in gran parte per fini 
certamente non chiari o non lodevoli, che 
sono stati agevolati proprio da questo feno
meno di mancata apertura, di isolamento 
dell'istituto borsistico rispetto all'ambiente 
che lo ospita. 

Ora esiste uno strumento di rimedio ad 
una situazione di questo tipo? È stata recen
temente creata la CONSOB. Essa è il risul
tato di forti istanze in vista di quanto di 
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meglio esisteva ed esiste all'estero, e devo 
dire che come iniziativa, nelle intenzioni in-
somma del legislatore, si è trattato di un | 
ottimo parto. Tuttavia, agli effetti di quanto 
ho detto poc'anzi, mi domando: l'organo I 
che abbiamo creato può ritenersi valido a 
sopperire a quella carenza di informativa | 
generalizzata che ho lamentato e che costi- ! 
tuisce appunto la causa principale dell'iso
lamento dell'istituto borsistico rispetto al
l'ambiente? l a risposta è affermativa, ma 
sub condicwne; e la condizione è la seguen- I 
te: se la CONSOB si limitasse a raccogliere j 
i dati aziendali — allo stato grezzo —, a 
registrarli (s'intende dopo controllo) e ad i 
archiviarli, la sua funzione come elemento 
integratore del sistema informativo verreb- j 
be meno. Occorre quindi che la CONSOB I 
non solo raccolga i suddetti dati ma li ela
bori in indici significativi e ne chiarisca, | 
pubblicizzandoli al massimo possibile, i cri
teri di elaborazione e di interpretazione. I 

Perchè, onorevoli senatori, la questione , 
non consiste solamente nella carenza ogget- , 
tiva dell'informativa sui dati aziendali, ben- I 
sì anche nella carenza soggettiva della capa- j 
cita di interpretarli. Questo è un punto che j 
deve essere messo in rilievo; e deve essere j 
altamente auspicato, a mio avviso, che si i 
giunga ad appropriate soluzioni del proble- J 
ma, perchè se noi non superiamo questo im- j 
passe, con tutta la buona volontà che ha ma- | 
nifestato il legislatore creando la CONSOB, ! 
questa resterà bensì un organo importante I 
di supervisione e di controllo ma non riu- ( 
scirà ad eliminare o ad attenuare il grave j 
fenomeno dell'isolamento della borsa. I 

Esiste però un secondo fattore esterno, I 
che è sempre stato stranamente trascurato 
dai nostri legislatori; forse perchè finora 
essi non se ne potevano rendere conto. Si 
tratta di questo. Tutte le normative che isti- j 
tuiscono nuovi titoli mobiliari o che modi- j 
ficano i caratteri di quelli esistenti (azioni i 
di risparmio, obbligazioni convertibili, « par
ti » degli istituendi fondi comuni, eccetera) i 
contengono alcune disposizioni ohe condì- j 
zionano profondamente la funzionalità del ! 

mercato mobiliare e quindi della borsa. La | 
CONSOB non ha avuto in proposito speciali | 
poteri dalla legge; ma i legislatori futuri ! 
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in ordine alle suddette materie dovrebbero 
sentire la necessità di consultarla allorquan
do si stiano per varare dei provvedimenti 
riguardanti l'istituzione di nuovi titoli mo
biliari e di nuovi strumenti finanziari, o mo-
djficaznoni nei caratteri di strumenti finan
ziari già in circolazione. 

Se questo fosse avvenuto, ad esempio, le 
cose sarebbero state diverse per quanto ri
guarda le azioni di risparmio, che hanno 
rappresentato un atto di grande sensibilità 
da parte del potere legislativo nei confronti 
delle esigenze del mercato; atto di sensibilità 
che tuttavia non ha saputo — appunto in 
assenza di un organo tecnico come la CON
SOB o di altro similare — tradurre alcune 
norme di legge in termini efficaci per la fun
zionalità del mercato borsistico e di quello 
mobiliare in genere. 

Infatti, come ho già avuto modo di osser
vare in altre sedi, vi è una specie di disequi
librio tra il trattamento riservato agli azio
nisti di risparmio — trattamento fortemen
te incentivante, fortemente generoso — e 
quello riservato invece alle azienda emit
tenti. Le possibili aziende emittenti di azio
ni di risparmio, nelle condizioni normative 
così createsi, molto difficilmente ricorreran
no allo strumento finanziario in questione, 
che pure era, secondo le migliori intenzioni 
del legislatore, rivolto a tonificare il mer
cato mobiliare e la borsa valori. Vorrei ri
cordare un solo punto di tale provvedimen
to, che dovrebbe essere ripreso: nei lavori 
preparatori ad esso relativi fu suggerito, ad 
un certo momento, di considerare l'opportu
nità di ammettere la detraibilità del divi
dendo privilegiato dal reddito imponibile 
dell'impresa. Basterebbe che la CONSOB in
tervenisse (per rilevare che non sono poste 
sullo stesso piano la domanda e l'offerta, la 
convenienza a comprare ma anche quella 
ad emettere azioni di risparmio) perchè il 
legislatore si ravveda. Allora, l'azione di ri
sparmio diventerebbe davvero uno strumen
to finanziario di grande efficacia in quanto 
rispondente allo status dell'azionariato ita
liano, il quale ha in un certo senso abdicato 
in gran parte ai propri diritti e si contenta 
di essere portatore di azioni, di incassare 
dei dividendi, mentre sono oramai i mana-
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gers di impresa quelli che veramente reggo
no le sorti della stessa (sotto le direttive, 
si intende, dei possessori del capitale di 
maggioranza). 

Altro esempio: le obbligazioni converti
bili. Ecco un caso di normativa riguardante 
titoli già in circolazione, che poteva essere 
migliorata nel senso che la riduzione della 
aliquota fiscale concessa a questo tipo di 
titolo, nella misura del 15 per cento, è stata 
concessa per un tempo così breve che, te
nuto conto della durata normale media del
l'azione convertibile — che va sull'arco di 
dieci, quindici, venti anni — risulta irriso
ria: cinque anni. Ecco che anche qui un or
gano tecnico come la CONSOB dovrebbe 
avere voce in capitolo, ed essere almeno, 
« sentito » il legislatore. 

Il mio suggerimento, quindi, sarebbe il se
guente. Per quanto riguarda i fattori « ester
ni », ohe consistono in norme su nuovi stru
menti finanziari o sulla modifica di quelli 
già in vigore, deve essere obbligatoriamente 
richiesto dal legislatore il parere della 
CONSOB. 

Passando ora a considerare alcuni fattori 
« interni » sui quali si sono avuti tanti ac
cesi dibattiti in questa aula, bisogna consi
derare in primo luogo la posizione della bor
sa valori nell'ambito del mercato mobiliare. 
Ritengo che tale posizione, per quanto ri
guarda i titoli azionari quotati, debba es
sere una posizione di preminenza, da inten
dersi però nel senso che le pubbliche con
trattazioni su titoli azionari quotati debbo
no prevalentemente affluire alla borsa. 

Come vedono, io ho già implicitamente 
operato una distinzione. Ho parlato di titoli 
azionari perchè ritengo — e ammetto e giu
stifico — che il mercato dei titoli a reddito 
fisso sia soprattutto un mercato di banca, 
così com'è in Francia ed in molti altri Paesi. 

Quindi su questo punto non sorgono pro
blemi. Il problema fondamentale ancora a-
perto, invece, è quello di aumentare ad in
tensificare la concentrazione dalle operazioni 
su titoli azionari quotati in borsa; fermo re
stando, tuttavia, che tali iniziative non deb
bano essere interpretate in senso monopo
listico. 

Varrei chiarire maglio questo punto di 
vista specificando che « concentrazione » del
le operazioni in borsa vuole dire in effetti 
che la borsa deve essere riconosciuta e di
chiarata come il solo mercato autorizzato 
alla pubblica contrattazione di valori mobi
liari. 

Nessuno esclude quindi — anzi saremmo 
in piano ed insostenibile contrasto con il 
nostro sistema giuridico se proponessimo 
una cosa diversa — ohe le contrattazioni su 
titdli mobiliari si debbano potar attuare an
che fuori borsa: o (direttamente tra le con
traparti; oppure fra banche ad istituti idi 
credito e fra istituti idi credito e olienti. 

Su ciò non vi può essere ombra di dubbio. 
Il mercato deve essere lasciato libero e aper
to se non si vuoile sovvertire quella che, isti
tuzionalmente, è la struttura dell mercato 
mobiliare trasformandolo in una struttura 
da mercato immobiliare dove, naturalmen
te, è obbligatorio il ricarso al notaio. Non 
è di questo che abbiamo bisogno par ren
dere la borsa funzionante; occorre sempli
cemente ritrovare qualche strumento tecni
co che agevoli la concentrazione dalle ope
razioni in borsa, soprattutto su titoli azio
nari. 

Uno strumento efficiente, che non distur
berebbe nessuno, potrebbe essere costituito 
dall'annotazione, sui foglietti ballati, della 
seguente dicitura: «Il presente contratto è 
stato eseguito par pubblica contrattazione 
alile "grida" idi borsa », quando esso effet
tivamente sia stato oggetto di esecuzione 
Edile "grida" in borsa. Se invece il contratto 
ha avuto luogo fuori boirsa, fra diretti con
traenti, privati, istituti di credito, società fi
nanziarie, ditte commissionarie eccetera, es
so non porterà questa (dicitura. 

Tutto ciò ritango sia molto importante, 
perchè il fatto di vedere la stampiglia: « Il 
presente contratta è stato eseguito per pub
blica contrattazione alle "grida" di borsa », 
dà al cliente una sorta idi garanzia, valida sia 
sul piano psicologico che su quello effet
tivo, che la negoziazione è stata stipulata 
alile condizioni pubblicamente dibattute ed 
aparte del mercato di borsa; ed inoltre — 
aggiungiamo noi— ciò concorre a rendere 
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più significativi ed affidabili i prezzi cfi 
borsa. 

Questo è veramente di primaria importan
za; e non ho alcun timore di dichiarare 
solennemente che, qualora non si riuscisse 
a trovare qualche strumento per convogliare 
in borsa la maggior parte delle negoziazioni 
su titoli azionari quotati, ogni altro tenta
tivo di miglioramento dell'efficienza dall'isti
tuto borsistico risulterebbe vano. 

Si tratta in sostanza di realizzare in con
creto il principio basilare dalla continuità 
delle contrattazioni di borsa e della loro 
concentrazione. Allora sì possono attuarsi 
i presupposti specificati dal professor Pal
ladino, quelli cioè dalla « spendibilità » e 
della agevole liquidità del titolo. Ma se quei 
presupposti non si realizzano, i requisiti del
la « spendibilità » e dall'alto grado di liqui-
dabilità del titolo non possano tradursi in 
atto. Verrebbero anche a mancare le con
dizioni affinchè i corsi azionari registrati e 
pubblicizzati dai listini di borsa possano di
vanire significativi, efficaci, affidabili. 

È tanto vero quello che sto dicendo, che 
quanto più le operazioni su titdli azionari 
hanno disertato la borsa e sono state com
piute fuori, tanto mano la borsa è risultata 
efficiente e maggiormente abnormi sono ri
sultate le sue fluttuazioni. Se si effettua una 
comparazione statistica fra fluttuazioni di 
borsa e quantità trattate, ci si accorge della 
verità di quello che sto dicendo. Più le ne
goziazioni sano continue, ampie e concentra
te in borsa, minori sono le oscillazioni per
centuali dei corsi dei titoli da un giorno ri
spetto all'altro, da un'ora rispetto alla pre
cadente ed alla successiva. 

Per quanto riguarda gli organi di borsa, 
l'istituzione CONSOB mi sembra risolva 
soddisfacentemente il problema dell'organo 
centrale, alla condizione parò che vengano 
ampliati i poteri di tale organo, nel senso 
cioè di stabilire l'obbligo che esso debba 
essere « sentito » dal legislatore quando si 
tratta di disporre normative sui titoli mo
biliari. Queste, come ho già detto, incidono 
profondamente sul grado di funzionalità del
la borsa valori. 

In merito ai poteri attribuiti alla CONSOB 
ritengo vi sia qualcosa da dire e, per una 
loro migliore individuazione, dividerò le fun
zioni di tale argano in tre ordini. 

Un primo potere è quello relativo ali con
trollo sulle società e sulla borsa. In quanto 
controllore, la CONSOB dovrà esperire ed 
esercitare tale funzione in piena autonomia. 
Par altri poteri attribuiti alla CONSOB, que
sta non potrà non avvertire (l'opportunità di 
sentire gli organi locali. Si pensi, ad esem
pio, all'ammissione dei titoli alla quotazio
ne di borsa, alla loro cancellazione, alla loro 
eventuale sospensione temporanea. Si pensi, 
ancora, all'interpretazione delle posizioni e-
sistenti al rialzo ad ai ribasso sui titoli 
denunciati dagjli organi direttivi di borsa 
locali. 

Vi sono infine funzione di un terzo tipo 
che la CONSOB dovrà senz'altro delegare a-
gli organi periferici. Si tratta di quelle più 
strettamente tecniche e sulle quali vanno 
prese decisioni immediate, senza peraltro 
dovere attendere le autorizzazioni da parte 
dell'organo centrale. 

Tanto per fare qualche esempio di casi in 
cui necessitano risoluzioni dirette, citerò 
l'allontanamento di un operatore di borsa 
che si comparti scorrettamente; lo sposta
mento ndlla chiamata di un titolo che ha 
dato luogo ad un'oscillazione abnorme; il 
passaggio, sia pure temporaneo, di un titolo 
dalla negoziazione a termine alla negoziazio
ne par contanti; e via dicendo. 

In questa sede ho visto poi che è stato 
trattato largamente il tema, sempre a pro
posito di argani periferici di borsa, dalle 
deputazioni e dei comitati direttivi degli 
agenti di cambio. Al riguardo mi sembra che 
la generalità abbia concordato sulla istitu
zione di un argano unico. Questo argano, 
ovviamente, deve bensì tener conto del fat
to che in borsa convergono interessi di va
rio genere; ma in borse ben più evalute 
della nostra (Londra, Parigi, ecc.) tanto gli 
interessi degli agenti di cambio quanto quel-

| li delle banche, degli altri operatori econo
mici, dalle aziende emittenti, nonché dello 
istituto di emissione e del Ministero del te-
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soro hanno sempre trovato felice composi
zione e riconoscimento nei comitati direttivi 
degli agenti di cambio. Altrimenti, non ci 
sarebbe che da proseguire con (la bipartizione 
di organi: deputazione e comitati direttivi 
degli agenti di cambio. 

D'altra parte, non mi pare di aver mai 
sentito parlare di disfunzioni imputabili alla 
bipartizione degli organi di borsa. Comun
que non è questo un tema molto rilevante, 
mentre lo è quello dei soggetti ammessi alla 
pubblica contrattazione di borsa. 

È un problema, questo, sul quale penso 
che la polemica di tipo carporativo-profes-
sianale sia assolutamente fuori luogo. Vi so
no solamente da stabilire alcuni punti fer
mi e di metodo sui quali l'onorevole Com
missione vorrà pronunciare il suo giudizio 
illuminato. 

A mio avviso, il punto di essenziale impor
tanza è quello di assicurare, nei soggetti am
messi alla pubblica contrattazione alle "gri
da" di borsa, l'assenza di interesse in proprio 
nell'oggeto dell'operazione. Sono assoluta
mente certo che solo a questa condizione si 
può assicurare la tanto auspicata neutra
lità ed obiettività nell'accertamento dei 
prezzi. 

Dirai poi che l'elemento fondamentale nel
la scalta dal metodo da seguire sia quello 
di considerare la esigenza imprescindibile 
della specializzazione. In fondo, l'essenza dal 
mediatore puro è quella di un operatore spe
cializzato che deve svolgere esclusivamente 
questa sua attività par conto terzi. 

Se è giusto tutto ciò, non potrei accettare 
la soluzione prospettata dagli agenti di cam
bio per la formazione di società aperte al
l'ingresso di soci esterni che possono anche 
appartarvi dei capitali e che non avrebbero 
alcuna inibizione ad operare in proprio. 

Pertanto, come mi appongo a questa pro
posta, in quanto viene meno proprio al 
principio sul quale fondo la mia afferma
zione (cioè la specializzazione e la assoluta 
estraneità dell'agente di cambio ad ogni in
teresse « in proprio »), così, per la stessa ra
gione, non sono favorevole all'istituzione 
di « società intermediarie di borsa » ammes

se ad operare alle « grida » di borsa ed alla 
funzione di accertamento prezzi, secondo le 
proposte dell'Associazione bancaria italiana. 
In tal caso, infatti si avrebbe una commi
stione, e, non raramente, un conflitto di inte
ressi nell'ambito di tali società, che si pre
senterebbero ad un tempo come operatori 
in proprio e come esecutrici di ordini per 
conto terzi, con funzione di intermediazione. 
Con parole poco eleganti, ma abbastanza ef
ficaci, direi: a ciascuno il suo, secondo una 
chiara e non equivoca specializzazione di 
funzioni. 

Gli istituti di credito, infatti, svolgono un 
radio di primissimo ordine nella funziona
lità della borsa Sappiamo anche che senza 
istituti di credito la borsa potrebbe chiu
dere d battenti dall'oggi al domani. Quindi 
lungi da me e da noi tutti negare — per 
esempio ~— l'importante funzione di raccolta 
capillare di ordini della clientèla da parte 
degli istituti di credito; ma ad un certo 
punto il campo di attività di questi ultimi 
deve incontrare i suoi limiti. I nominati isti
tuti (sia pure tramite il tenue diaframma 
delle società di intermediazione alle quali 
essi partecipano) non possono anche assolve
re la funzione di accertamento dei prezzi. 
Essi stessi, infatti, sono parte in causa pos
sedendo — piccolo o grosso che sia — un 
portafoglio-titoli che consente loro di ope
rare in proprio. 

Sempre in margine ai fattori interni, vi è 
il problema dell'ammissione dei titoli alla 
quotazione di borsa che costituisce uno 
degli elementi più importanti per la funzio
nalità della borsa. Ma non dobbiamo tra
scurare, come spesso accade, il problema 
della cancellazione che è importantissimo 
perlomeno quanto quello dall'ammissione al
la quotazione. Dico perlomeno perchè, an
che se un titolo non viene ammesso, non 
succede il finimondo nella società, mentre 
la cancellazione di un titolo dalla quotazio
ne può produrre effetti catastrofici sia nel
l'ambito della società, sia fra i portatori del 
titolo, con riflessi negativi anche sul siste
ma dei crediti che gli istituti bancari aves
sero concesso sulla garanzia di quel titolo. 
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Infatti, una cosa è concedere credito sulla 
garanzia di un titolo quotato, e ben altra 
cosa è concedere credito sulle garanzie di 
un titolo non quotato, che come tale non è 
agevolmente liquidabile. 

Posso dire tuttavia che ben consapevoli 
dalle conseguenze che il depennamento di un 
titolo dal listino comporta ed in carenza di 
precise narme legislative, gli organi di bor
sa di cui spesso ho fatto parte raramente 
si sono presi d'iniziativa di procedere alila 
cancellazione di un titolo dalla quotazione. 

P A Z I E N Z A . In effetti negli ultimi 
tempi ci sono stati pochi depannanianti. 

PIVATO. Esatto. La mentalità, in 
fatto di ammissione alla quotazione da quat
tro o cinque anni a questa parte, sta cam
biando, ma l'istituto del depennamento non 
è ancora interpretato appieno; bisognerebbe 
essere molto più severi e, soprattutto, biso
gnerebbe stabilire dei parametri obiettivi, 
automatici, raggiunti i quali il titolo viene 
proposto per il depennamento: esercizi so
ciali chiusi in costante passivo; numero dei 
titoli in circolazione insufficiente, scarse o 
inesistenti contrattazioni sul titdlo in que
stione; eccetera. Sono tutti parametri che al
l'estero trovano piena applicazione e per i 
quali in ogni borsa che si rispetti ogni anno 
vengono depennati dai 20 ai 40 e più titoli. 
Vero è che si tratta di borse che quotano 
mille o più titoli. Ma in quei Paesi viene rico
nosciuto che il processo di riqualificazione 
del materiale mobiliare trattato in borsa è un 
fatto importantissimo che rappresenta due 
facce: la selezione all'atto dell'entrata alla 
quotazione e il controllo della bontà del tito
lo durante la vita della quotazione. Se questa 
bontà viene meno, il titolo deve essere corag
giosamente cassato dai listini di borsa, sal
va, ovviamente, un opportuno lasso di tem
po par il disimpegno del mercato. Ma gli or
gani di borsa, meglio ancora, in questo ca
sa, la CONSOB, dovranno avvertire che il 
tale titalo, per le tali (ragioni, a partire dal 
taile giorno (magari con sei mesi di preav
viso) non verrà più ammesso alla trattazio
ne di borsa, 
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P R E S I D E N T E . Poiché sta par
lando di parametri obiettivi che portano ali 
depennamento di alcuni titali, lei pensa che 
possa avvenire il contrario, cioè l'istituzione 
di parametri obiettivi, automatici, per l'am
missione in borsa da parte della CONSOB? 

PIVATO. Senz'altro; si tratta di una 
delle conseguenze logiche dell'aver conferito 
alla CONSOB il potere di deliberare « d'uf
ficio » la quotazione di borsa. Problema, que
sto, malto delicato, perchè le società interes
sate potrebbero valer dire la loro. A questo 
proposito ringrazio il Presidente per la sua 
domanda perchè mi permette di (ricordare 
che ndlle due ultime commissioni ministe
riali di studio istituite presso il Ministero 
dell tesoro il problema è stato prospettato in 
questi termini: da una parte si (riconosceva 
l'esigenza di far quotare « d'ufficio » i titoli 
di società importanti e ben qualificate; titoli 
sui quali già da tempo si svalgano frequenti 
negoziazioni fuori borsa. D'altra parte si do
veva salvaguardare il principio di libertà da 
parte delle società: deve essere una scelta 
dalla società, quella di farsi o non farsi quo
tare in borsa (intendiamoci: più ohe il con
siglio di amministrazione deve essere l'as
semblea a scegliere). Ebbene, nel contrasto 
di opinioni la cosa è stata risalta proponen
do quattro tipi diversi di normative che an
davano da un estrema all'altro. I due estre
mi erano questi: la quotazione d'ufficio de
ve essere semplicemente comunicata alla so
cietà, la quale può esprimere i propri mo
tivati pareri in contrario e poi, se vi sono 
contrasti da parte dell'organo deliberante, 
questo potrà comunque far iscrivere i titoli 
di quella società al listino di borsa sempre 
che ci siano i famosi parametri favorevoli 
alila quotazione (alta qualificazione della so
cietà; sufficiente numero di titali in circo
lazione, frequenza di negoziazione su tali ti
toli fuori borsa, ecc.). Altra soluzione: che la 
società venga ascoltata, e se esprime oppo
sizione decisa alila quotazione, non se ne fac
cia nulla; tutto ciò, però, subordinatamente 

; al fatto òhe il titalo non sia stato aggetto di 
pubblica sottoscrizione; perchè se una so
cietà ha emesso titoli in questo modo, non 
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può negare la quotazione dei propri titoli in 
borsa; non può, in altri termini, sottrarsi al 
giudizio del mercato azionario. 

Si è parlato di mercato ristretto: magari 
venisse finalmente una regolamentazione ra
pida su questo marcato, prima che succe
dano guai grossi! Il tentativo è stato com
piuto da una dalle conarnissiomi cui prima 
ho fatto cenno. Il progetto di legge relativo 
giace presso il Ministero dell tesoro; ma an
che a proposito di questo problema devo di
re che è insorto il mutevole atteggiamento 
delle società interessate. Alcune società gra
discano, altre non desiderano di essere quo
tate sul « marcato ristretto ». Anche in questo 
caso sono state fatte diverse proposte, più 
o meno permissive o condizionate. A mio av
viso quando un titolo ha raggiunto una de
terminata diffusione, quando una società ha 
assunto una determinata dimensione, il ti
tolo deve poter essere negoziato nel merca
to ristretto; salvo che la società, con motiva
ta dimostrazione delle sue ragioni da pre
sentarsi alla CONSOB, promuova presso ta
le organo un supplemento di indagine sulla 
opportunità o meno della quotazione di 
ufficio. 

Queste considerazioni sono un breve rias
sunto di quanto ho affermato nella relazione 
che ho presentato alla Commissione. 

Il senatore Viglianesi ha fatto alcune do
mande alla quali sono già state date dagli 
illustri colleghi qui presenti efficaci rispo
ste; io mi limiterò a poche affermazioni. 

Una domanda è stata questa: la borsa ha 
dato contributo al reperimento di capitale 
di rischio? Il professor Palladino ha dato 
una risposta affermativa, condizionatamen
te, però, ad un non lontano passato; cioè 
fino al 1961, dopo di che, quel contributo si 
è molto ridotto, almeno fino al 1973. 

Io vorrei rispondere in questi termini: è 
varo che dopo il 1961 ci sono stati anni nei 
quali le società quotate in borsa non hanno 
potuto emettere azioni, ma per una ragione 
semplicissima: i valori venali di quelle a-
zioni erano così vicini, o addirittura sotto, 
i (rispettivi valori nominali, da non poter 
consentire, almeno pro tempore, nuove emis

sioni. Quindi, non è che la borsa non abbia 
saputo offrire il proprio contributo, ma è 
che le società non potevano emettere nuove 
azioni; tanto è vero che quando nel 1973 gli 
indici di borsa sono risaliti e il rapporto di 
quotazione, per le azioni, era di 2,5-2,6 (al
ludo al rapporto fra valori venali e valori 
nominali), sono stati emessi circa 700 mi
liardi di azioni e più di 250 miliardi di obbli
gazioni convertibili in azioni. Queste emis
sioni, questo elevato contributo della borsa 
al finanziamento industriale, hanno potuto 
avere luogo in quanto le società erano in 
grado di fare emissioni di capitale e la bor
sa, dato il livello dei corsi azionari le poteva 
recepire. Ciò vuol dire, quindi, che l'istituto 
borsistico in sé è valido, ma bisogna che le 
condizioni dell'ambiente siano tali da con
sentirgli questa validità. 

Una seconda importantissima doimanda ri
voltaci dal presidente, senatore Viglianesi, 
concerne il rapporto fra mezzi d'indebita
mento e mezzi di capitale proprio. È esso 
un parametro di efficienza finanziaria vera
mente importante? Il superindebitamento 
è un fenomeno che si deve varamente paven
tare e al quale occorre a tutti i costi porre 
rimedio? 

Per parte mia la risposta è senz'altro po
sitiva. Per due ordini di ragioni: prima di 
tutto perchè un mercato finanziario degno 
di questo nome e capace di conseguire fun
zionalmente le proprie finalità non può asso
lutamente reggersi salo sull'indebitamento 
(non esiste nessun mercato finanziario al 
mondo che operi salo su emissioni di un 
certo tipo, dove, cioè, il risparmiatore non 
possa fare delle scelte); e poi perchè ove si 
raggiungessero proporzioni malsane fra capi
tali propri e indebitamento delle aziende la 
rigidità delle strutture finanziarie dell'im
presa sarebbe tale per cui in momenti di 
grave perdite o di esercizi « pesanti » i costi 
rigidi dell'indebitamento aggraverebbero le 
situazioni economiche delle imperse stesse. 
Si tratta, infatti, di costi finanziari incom
primibili, essendo finanziamenti di debito 
e non potendo d'altra parte le opere e gli 
investimenti, in quanto essenziali, venir 
meno. Se l'azienda avesse avuto una congrua 



Senato della Repubblica — 126 — VI Legislatura 

6a COMMISSIONE 5° RESOCONTO STEN. (18 febbraio 1975) 

percentuale di mezzi di rischio, essa, pro 
tempore, almeno, quei mezzi non avrebbe 
avuto l'obbligo contrattuale di retribuirli. 

Quindi, concludendo, io sono convinto che 
la borsa valori sia ancora aggi un istituto 
molto valido, condizionato bensì dai fattori 
esterni e interni che abbiamo detto ma per 
il quale si passano trovare efficaci mezzi 
di miglioramento dell'efficienza. Basta che 
si abbia la volontà di trovarli. 

P R E S I D E N T E . Grazie anche a lei, 
professor Pivato. 

Mi pare che con l'esposizione del professar 
Pivato il quadro sia completo; e direi che, 
forse più che nelle precedenti audizioni, ab
biamo oggi avuto tante risposte alle do
mande che abbiamo fatto in questi giorni, 
forse anche perchè i nostri illustri interlo
cutori hanno avuto la possibilità di docu
mentarsi meglio dei precedenti, essendo a 
conoscenza delle cose ohe si voleva sapere. 

Comunque i colleglli ohe intendano fare 
delle domande di chiarimento possono farlo. 

P A Z I E N Z A . Io ringrazio i tre pro
fessori per quanto hanno esposto. Come sem
pre accade quando si ascoltano degli esperti 
veramente talli, le idee dei politici general
mente isi confondono, non è che si chiari
scano. Dalle vostre rigorose proposizioni, tal
volta addirittura didascaliche, si intravve-
dono, anche tra le vostre posizioni, dei con
trasti tali da farci domandare chi è nel vero 
quando batte il pugno più vivacemente nella 
sottolineatura di una certa frase o di un 
certo istituto. Permetterete, quindi, che io 
mantenga l'opinione che avevo e che del re
sto ha ricevuto molto conforto dalla vostra 
esposizione, della crisi di asfissia del merca
to borsistico in generale. 

Io sono convinto, e con me la mia parte 
politica, che è inutile andare a ricercare dei 
fattori interni al sistema ideile strutture bor
sistiche* è a monte che bisogna cercare le 
cause dell'asfissia e dei controsensi di que
sto mercato borsistico. Noi abbiamo visto 
che nei corso degjli anni c'è stata una evo
luzione, abbiamo assistito a dei fenomeni 

inflazionistici di carattere strisciante che so
no diventati via via più accelerati: essi a-
vrebbero dovuto portare come conseguenza 
logica — se c'è una logica nelle cose econo
miche — alla rivalutazione dei titoli in borsa; 
ed invece il marcato borsistico ha fatto la 
marcia del gambero, giacché, man mano che 
l'inflazione andava avanti, le quotazioni nel 
loro complesso sono regredite. Io mi sono 
sforzato di dare a me stesso un esempio 
chiarificatore, di trovare qualche cosa a cui 
paragonare la borsa: secondo me la si può 
paragonare (con questo non intendo offen
dere minimamente, è chiaro, la borsa valori) 
ad un ranocchio che sta ai limiti di uno 
stagno inquinato, putrido, mal quale andiamo 
a buttare tutti i liquami possibili del mondo 
economico. Vi buttiamo dentro la nazionaliz
zazione dell'industria elettrica, l'esproprio 
dei titoli elettrici, vi buttiamo la lotta al 
risparmio, che qualifichiamo come parassi
tismo economico; ecco, noi buttiamo in que
sto stagno tutto quanto c'è di più eversivo 
dei fattori economici e poi pretendiamo che 
la rana sia bella, lucente, che viva una vita 
felice, oppure ci preoccupiamo di costruire 
accanto allo stagno un cortiletto col suo 
steccato perchè la gambina della rana faccia 
quel tale passo di un centimetro solo e ci 
sia un controllore, eccetera. 

Io resto nella mia convinzione; che cioè è 
a monte che vanno viste le cause della crisi. 
Quando si è attuata la nazionalizzazione del
l'industria elettrica, in quel momento è sta
ta frantumata la residua fiducia che poteva 
ancora esserci nel risparmio di borsa, nel 
marcato mobiliare in genere; e se ancora ne 
fosse rimasta un po', sarebbero bastate poi 
a farla scomparire del tutto le affermazioni 
degli illustri colleghi di sinistra, che ogni 
tanto parlano di nazionalizzazione degli assi
curativi, di nazionalizzazione dei farmaceuti
ci, di nazionalizzazione dei trasporti, e trova
no eco in altri partiti che accedono fino alle 
maggioranze ed ai governi. Poi pretendiamo 
che il risparmiatore stia là ad accumulare ri
sparmio e a portare i soldi in borsa? Il fatto 
che l'mdustre, laborioso popolo italiano sia 
ancora spinto ad accumulare risparmio, nel
la misura in cui il professar Palladino ci indi-
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cava, con esemplificazione quantitativa vera
mente imponente, sta a testimoniare solo la 
generosità di questo popolo, non certo la 
saggezza delle forze politiche che lo ammi
nistrano. 

Allora, a questo punto, io vorrei fare una 
domanda al professor Pivato, poiché mi è 
sembrato di ravvisare qualche piccola di
screpanza tra la rdlazione orale e quella scrit
ta, che ho avuto il piacere di leggere. Dalle 
frasi scritte e non scritte della sua relazione 
mi sembra di intrawedare una propensione 
verso la tutela dell'agente di cambio, del
l'operatore di borsa, e quindi, dato che la 
polemica è emersa in Commissione in ter
mini piuttosto esasperati, potrebbe derivar
ne la conseguenza che bisogna porre riparo 
a queste negoziazioni nelle stanze di com
pensazione, al di fuori della borsa; mentre 
nella esposizione orale mi è sembrato che el
la avesse corretto debalmente quella impo
stazione. In sostanza, io non ho capito bene 
quali è il suo pensiero: se è quello scritto 
o quello che ci ha esposto oralmente in Com
missione. 

Ai professori Palladino e Caffè vorrei do
mandare questo: perchè tutti e due, in ter
mini piuttosto apodittici, si sono pronun
ziati contro i contratti a premio? Io non so
no un grosso operatore di borsa, però ogni 
tanto mi sono diiettato di piccolissime ope
razioni, dell'ordine di qualche centinaio di 
migliaia di lire, e debbo dire ohe il mio in
gresso, l'a\rvicinarmi alla borsa, è stato do
vuto proprio al contratto a premio. Ci fu un 
operatore professionale che mi spiegò il mec
canismo del contratto a premio, in virtù del 
quale, arrischiando piccole somme, talvolta 
si perde, talvolta si guadagna, ma certo è 
che l'interesse verso la borsa viene acuito e 
il denaro comunque viene attirato. Poi mi 
domando perchè il denaro speculativo, se è 
giocato al totocalcio va bene, se invece è 
giocato in borsa, nei limiti modesti consen
titi da quelle che possano essere le esperien
ze o le predilezioni del risparmiatore, allora 
va punito perchè si tratta di speculazione? 
Mi è sembrato che le vostre affermazioni in 
proposito nascondessero un tantino di dema
gogia. 

5° RESOCONTO STEN. (18 febbraio 1975) 

i D E F A L C O . Lei, collega Pazienza, 
j parla di piccola speculazione, ma ci sono 

qudlli che fanno i miliardi a questo modo. 
I Lo domandi ai signori che abbiamo ascol

tato. 

! P A Z I E N Z A . Domandiamolo al 
professor Pivato, che ha una particolare com
petenza, e ci dirà che la grossa speculazione 

j — intendendo per grossa speculazione quel-
, la attuata in termini quantitativi con l'im-
I piego di grosse somme da parte di una per-
I sona fisica o giuridica che sia — non va cer

to a fare i contratti a premio, ma fa altri 
I tipi di speculazioni... altri tipi di speculazio-
j ne, più o meno leciti. Non è certo questo, 
I però, il momento per andarlo ad approfon

dire e sindacare. 

I P I N N A . Io vorrei sapere dalla cor
tesia del professor Caffè se è sempre ddl-

j l'opinione, più volte manifestata, che la stirut-
j tura borsistica italiana favorisca un gioco 

spregiudicato, di tipo predatorio, che opera 
I sistematicamente a danno di categorie innu-
j merevoli, soprattutto di piccoli risparmia-
I tori, all'interno di un quadro istituzionale 

che, di fatto, consente e legittima la ricorren-
I ie decurtazione o il pratico spossessamento 
| dei peculi dei risparmiatori; che sussiste an-
I cora la licenza di espropriare l'altrui rispar-
I mio per l'aggressività e la violenza con la qua

le il capitale persegue i suoi obiettivi, anche 
quando si tratta, come sappiamo per un fat-

I to recente e per le stesse pubblicazioni che 
| abbiamo avuto il piacere di leggere del pro-
| fessor Caffè, di mandare all'aria migliaia 

di risparmiatori, sia in collegamento con i 
fondi comuni di investimento, di tipo aperto 
o dhiuso, a carattere internazionale, sia at
traverso le note speoiilazioni. Quindi, in 
questo quadro, desidererei sapere se il pro
fessor Caffè ritiene ancora valido lo stru
mento borsistico, se (ritiene che a questo 
mercato di capitali sii possa sostituire qual
che altro strumento e se, infine, ritiene la 
CONSOB un organismo che, in un certo qual 
modo, possa evitare lo spossessamento del 
risparmio di categorie sprovvedute di ri-
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sparmiatori. Questa è da prima domanda che 
desideravo formulare. 

Desidererei inoltre sapere come il profes
sor Caffè vede la proposta volta a consentire 
allo Stato l'introduzione sul mercato di titoli 
azionari che diano diritto ad un dividendo 
correlato con l'incremento del reddito nazio
nale; in sostanza, al crescere dal reddito, 
anche il dividendo di tali azioni aumente
rebbe anziché ritirarsi come i titoli a reddito 
fisso. Ed infine: cosa ritiene si possa fare 
per illustrare e documentare il carattere in
gannevole e fraudolento delle promesse che 
periodicamente fanno i fondi comuni di in
vestimento, per fare cioè un'opera cautela
tiva nei confronti dei risparmiatori? Quale 
organismo dovrebbe fare questo? Il Mini
stero del tesoro, il Ministero delle finanze, 
la CONSOB oppure tutto il complesso che 
si occupa di tali problemi per evitare, attra
verso le speculazioni, la rovina di migliaia 
di persone? 

Vorrei ancora chiedere alla cortesia del 
professor Privato, proprio per i dati impor
tanti che ci ha fornito nella sua varamente 
dotta relazione, se non ritenga un impedi
mento obiettivo al rilancio della borsa il 
fatto che l'Italia stia come fanalino di coda 
per quanto riguarda il volume globale del
l'autofinanziamento delle imprese. Il profes
sor Palladino poc'anzi ha detto che abbiamo 
raggiunto soltanto il modesto traguardo del 
—19 per cento, a fronte del +42 per cento 
dei cinque Paesi del Mercato comune origi
nario. Ora, a mio giudizio, questo fatto di 
per se stesso indurrebbe il risparmiatore a 
fuggire dall'investimento nella direzione del 
capitale di rischio, per un ragionamento 
molto semplice: se proprio l'industria che 
deve sviluppare la sua attività e deve creare 
ricchezza non ha fiducia in se stessa, come 
può averne il risparmiatore dall'esterno e 
attraverso, magari, i fondi comuni di inve
stimento orientare i suoi sudati risparmi nel
la direzione del capitale di rischio? 

Abbiamo anche notato con piacere che 
esiste una opinione univoca per quanto ri
guarda l'esigenza di eliminare gli operatori 
bancari. Ora, vorrei sapere — non si tratta 
peraltro di una domanda di tipo provoca-
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torio o ingenua — perchè non si desidera 
avere nel rapporto di borsa gli operatori 

| bancari, quali motivi di fondo vi sono a so
stegno di tale tesi? 

C A R O L L O . Il professor Palladino ha, 
direi giustamente, pasto l'accento sull'auto-

| finanziamento, che chiaramente è il segno 
della salute idi una azienda in quanto ne ri
vela la capacità di accumulazione e, quindi, 
per la quota parte dell'accumulazione, d'in
vestimento. Ci rendiamo conto perfettamen-

I te che nessun risparmiatore intende coni-
I prare a mezzo della borsa delle perdite. Per 
| l'operatore famiglia e, in genere, per il ri

sparmiatore investire in titoli azionari di-
i viene una prospettiva desiderabile soltanto 

se la salute economica dell'impresa è un fat
to certo, evidente. 

| li professor Palladino ha parlato anche 
di un suo studio relativo airautofinanziamen-

! to nei regimi socialisti, che ha stimolato la 
! mia curiosità. L'autofinanziamento infatti è 
| legato al concetto defila merce moneta e, co

me sappiamo, in regime socialista il conoet-
I to della imeroe moneta è, per certi aspetti, 
i estraneo, o almeno io è per le varie (realtà 
! imjprenditoriali che non sono autonome, se-
i conto tutto un sistema che conosciamo per 

la sua complicatezza e per la problematica 
I che in ogni tempo e tuttora fa sorgere. Per

tanto, vorrei sapere come ha potuto fare 
! un'indagine relativa all'autofinanziamento in 
[ regimi, come quelli socialisti, che presenta

no appunto queste particolarità strutturali 
che non hanno nulla a che vedere con il 
nostro sistema. 

I La seconda domanda invece ohe vorrei ri-
i volgere è la seguente. Io ritengo che non sia 

giusto risparmiare i soldi altrui o rischiare 
i soldi altrui ricorrendo (alle compere allo 
scoperto, alle compere a premio, alle vendite 
a premio, eccetera. Ora, (la dliminazione to
tale delle compere che non siano in contanti 
come è vista? 

L I V I G N I . Io vorrei fare una do
manda per (riuscire a capire che logica c'è 
oggi nell'emendamento della borsa. Sorvolo 
su alcune questioni e alcuni problemi interes-
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santissimi che sono stati qui sallevati ma che 
richiederebbero ognuno lunghe discussioni 
(imi riferisco in particolare all'autofinanzia
mento, di fronte alila cui carenza, secondo me, 
c'è anche il vuoto (determinato dalle esporta
zioni dei capitali). Quello che manca da una 
parte, manca anche in termini idi autofinan
ziamento: quando c'è un certo prodotto na
zionale e una parte scampare, certo scom
pare anche in termini idi autofinanziamento, 
altrimenti i conti non tornerebbero. 

Varrei, dicevo, riuscire a capire con quale 
logica funzioni oggi la borsa. In questi gior
ni, ad esempio, pur essendo la situazione del 
Paese non molto allegra, si è verificata im
provvisamente un grosso e da qualche gior
no abbastanza continuo aumento idi borsa. 
Ora, io mi rifiuto di credere che questo sia 
legato (soltanto alla diminuzione dei tassi di 
interesse da parte ideile banche: è legato an
che a ciò, ma non soltanto a ciò. Il profes
sor Caffè una risposta, almeno parziale, al 
riguardo l'ha data quando ha parlato di oli
gopolio. In parte — credo — si tratta anche 
di questo; esistano però alcune grosse con
traddizioni. Si guardi, ad esempio, il listino 
di oggi: che senso ha che aumentino con
temporaneamente la Montedison e l'Anic 
quando hanno grossi contrasti in atto, 
proprio per quello che riguarda il futu
ro della chimica e quando l'Anic, in par
ticolare, ha una vertenza aziendale inter
na di notevole peso? La logica di tut
to questo mi sfugge completamene, a me
no che non sia legata ad alcuni mutamenti 
che si sarebbero recentemente determinati. 
È vero infatti (questa è la seconda domanda 
che varrei porre) che c'è una diminuzione 
consistente ddlla parte di attività di borsa 
che andava a riporto? Se questo fosse varo, 
vorrebbe dire che cresce una certa quantità 
di cantante: nella situazione attuale del Pae
se questo però vuol dire che la borsa è sem
pre di più in roano ad alcuni grossi gruppi 
che sono gli unici ad avere della liquidità 
disponibile. 

La terza domanda poi è legata al concet
to della neutralità degli operatori di borsa, 
al di fuori della quale non vi può essere al
cuna fiducia. Io ho l'impressione che ad 

alcune questioni una risposta, in buona par
te, già sia venuta: di critica, ad esempio, nei 
confronti dell'azione che in questo campo 
le banche svolgono. Nel sistema bancario 
infatti oggi c'è di tutto: siamo arrivati ai 
conti correnti fasulli, fatti alla fine dell'an
no per non far pagare le tasse ai grossi 
olienti e ai depositi che vengono tramutati in 
libretti al portatore con nomi di fantasia per 
falsare la situazione aziendale delle stesse 
banche. Quindi, io prendo i dati relativi al 
sistema bancario sempre con le pinze, per 
così dire, sempre con malta cautela. Ora, 
agjli effetti della borsa, ho la netta impres
sione che le banche abbiano speculato anche 
in proprio: anche quando hanno agito at
traverso clienti, le banche, in effetti, hanno 
condizionato determinate scelte e hanno rap
presentato, di conseguenza, uno degli ele
menti di turbativa rispetto alla logica 
del sistema borsistico, che poi manca di 
corrispondenza con la realtà del Paese. 

Un'altra domanda che mi sta particolar
mente a cuore, sempre in termini di neutra
lità degli operatori, è se negli strumenti che 
possono creare dei dubbi su tale neutralità 
rientra anche quella finanziaria degli agenti 
di cambio, a proposito ddlla quale, avendo 
io in Assemblea espresso sostanziali rilievi 
critici, ho avuti alcuni cortesi motivi di dis
senso con alcuni rappresentanti degli agen
ti di cambio. Ora, secando me, se si vuole ga
rantire questa neutralità, questa iniezione di 
fiducia, è necessario che chi agisce in borsa 
sia veramente al idi sopra di ogni sospetto. 
Quindi, anche questa finanziaria può destare 
ombre di sospetto, soprattutto quando, ad 
esempio, ricevesse delle azioni che debbono 
essere collocate per poi essere quotate suc
cessivamente: non sono cose queste che gio
vano. Chiedo, quindi, se questa mia preoccu
pazione ha corrispondenza con alcuni ele
menti di critica che mi pare siano in pro
posito emersi anche nelle relazioni dei pro
fessori oggi intervenuti. 

D E L U C A . Varrei chiarire a me 
stesso il concetto del rapporto fra capi
tale di rischio e indebitamento: ne ha 
parlato il professor Caffè e poi il pro-
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fessor Palladino. Il professar Caffè, se ho 
ben capito, mi pare abbia detto che l'Italia 
nan si trova in una situazione anomala ri
spetto agli altri Paesi secondo questo rap
porto che oggi sembra alto, ma in realtà non 
è un motivo di preoccupazione. Inoltre, un 
equilibrio aziendale dipenderebbe dal trat
tamento esterno fiscale che viene fatto alle 
due forme idi finanziamento. Il professor 
Palladino si è dimostrato nettamente con
trario a questa affermazione. Vorrei, pertan
to, che si chiarisse quesito punto. 

Io sono convinto che, mettendo da parte 
le altre cause più profonde degli attuali squi
libri aziendali, la diversa (remunerazione net
ta fatta alle due forme di finanziamento rap
presenta il vero oggetto della disputa. Infatti, 
da parte di altissime autorità, è stata ipoti-
zata la possibilità di trasformare l'attuale 
indebitamento nei confronti del sistema ban
cario in partecipazioni azionarie, in quanto 
ci troviamo in una situazione limite in cui le 
forme (di finanziamento possono in alcuni 
casi influenzare decisamente l'attività azien
dale e quindi lo sviluppo economico del 
Paese. Spero di essere stato chiaro. 

D E F A L C O . Faccio una premessa, 
data la statura scientifica dei nostri cor
tesi ospiti. I miei colleghi di Gruppo ed io, 
prima che iniziassimo questa indagine cono
scitiva, in occasione della discussione di dise
gni di legge riguardanti, più o meno diretta
mente, la materia della borsa ci siamo po
sti il problema del collegamento fra il ri
sparmio familiare e le gestioni imprendito
riali, attraverso uno strumento nuovo, qua
le poteva essere l'azione di risparmio. Evi
dentemente, ci rendiamo conto dalla neces
sità di garantire efficaci canali finanziari 
alle aziende, ma ci poniamo anche l'interro
gativo (e non so fino a che punto sia supera
ta tale preoccupazione): a chi affidare il 
risparmio, cioè quei 30 o 31 milioni di conti 
alimentati oggi dal risparmio di tipo fami
liare? 

PALLADINO. Cioè, 31 milioni di con
ti di depositi a risparmio, più 8 milioni di 
conti correnti. 

D E F A L C O . Io non includerei i can
ti correnti nei conti di risparmio. Vi è la 
possibilità teorica di spostare i 31 milioni 
di conti di risparmio in investimenti di ri
schio e finanziare così le industrie, ma a 
chi affidiamo la gestione di questi risparmi? 
Io direi non a quale tipo di borsa, ma a 
quale tipo di società li affidiamo? 

I miei compagni di Gruppo ed io, tenuto 
conto ddlla matrice che rappresentiamo, non 
è che ci butteremmo nel fuoco per avere 
una borsa funzionante, ad esempio, come 
quella di Londra, ma poiché si vive in una 
società capitalistica dove la borsa è il sim
bolo stesso di un'economia di mercato, vo
gliamo che essa funzioni senza essere, non 
dico un parco buio, ma uno scannatoio, nel
l'eventualità che i risparmiatori che hanno 
un libretto alle poste portino il piccolo ri
sparmio in borsa, togliendo alla Cassa depo
siti e prestiti la massa di manovra finanzia
ria per gli interventi mutualistici di istituto. 

S E G N A N A . Sarebbe bene ohe le azien
de venissero governate in altro modo e non 
scardinate eampietaniente! 

D E F A L C O . Tutti i irisparmiatori 
hanno paura dei comunisti al patere e tra i 
problemi posti in modo irrazionale e aber
rante ci può essere anche questo, che poi 
è un discorso polemico in funzione politica. 

Ritornando al problema che mi ponevo, 
mi pai e che noi corriamo il rischio di dare 
in pasto alle società per azioni e non alla 
borsa come tale il risparmio di chi è ine
sperto ed è stato consigliato dalle banche 
o da qualche operatore di borsa, suo mal
grado. 

Ori questa è una preoccupazione che sta 
alla base di questa nostra indagine cono
scitiva; perchè in fondo siamo partiti pro
prio dai seguenti interrogativi: perchè non 
funziona la borsa? Che cosa bisogna fare? 
Quali modifiche bisogna introdurre? 
È impressione generale del pubblico che la 
borsa abbia un rialzo quando poche grandi 
società, pochi grandi operatori economici, 
che poi fanno sempre capo a ben determina
te società, decidono che così sia; e che cala 
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vertiginosamente quando le stesse persone 
decidono che in quel momento deve cadere, 
dato che per conto loro hanno preso tutte 
le precauzioni necessarie e chi rimane nei 
guai è sempre il piccolo operatore. 

Vorrei quindi sapere quante grandi socie
tà hanno distribuito dividendi senza avere 
degli utili di esercizio: il dividendo denun
zia cioè un utile di esercizio che e dato solo 
dalie plusvalenze «di azioni. Alcune di que
ste società hanno denunziato utili straordi
nari, importantissimi, che sono quelli che 
appaiono; poi bisognerebbe vedere gli utili 
che hanno conseguito, in proprio: altro che 
quelli denunziati! 

Varrei avanzare poi un'altra domanda, le
gata alla precedente. Il mercato azionario 
può prescindere da un dividendo al titolo 
azionario, comunque sia stato qualificato 
(può essere quello di rischio pieno oppure 
quello a risparmio, oppure può itrattarsi di 
azioni privilegiate)? Non può prescinderne. 
Ma lo stato delle società per azioni, il po
tere e lo strapotere ideile azioni di coman
do, possono vanificare gli utili d'esercizio di 
una società? Io sono convinto che tutte le 
società anonimie, le più grandi ed anche le 
meno grandi, riescano ad avere utili d'eserci
zio; ma, considerato lo stato delle società 
par azioni e la legislazione che è alla (loro 
base, gli azionisti di comando possono riu
scire, manipolando come credono, a far ri
sultare che l'esercizio è senza utili d'impre
sa. Si è avuto un periodo, come è noto', tra 
il 1958 ed il 1960, in cui le azioni salivano, 
accompagnato poi da altri periodi di alti 
e bassi, in cui anche gli azionisti di mino
ranza sono riusciti ad avere qualche bri
ciola. Allora vuol dire che i grandi capitani 
d'industria lasciano vivere anche gli a l t r i . . . 
Quando ciò accade vi è però sempre uno 
scopo indiretto da parte degli azionisti di 
colmando: quello di vivacizzare il proprio 
titolo. E poi, guarda caso (io parlo sempre 
dei vecchi tempi di abbondanza), vi era sem
pre la richiesta di denaro fresco per tenere 
su il titolo, dimostrando che è vitale e con
cedeva, come concede, le briciole agli azio
nisti di minoranza; tutto ciò rendeva poi 
possibile chiedere una sottoscrizione all'au
mento di capitale sociale, magari parte a 

pagamento e parte gratis. Naturalmente 
spesso andava a finire che quel titolo, ces
sata la manovra di sostegno, si rivelava per 
quello che era; e la cosa accade spesso an
che adesso. 

Questa sera ho avuto molte risposte a do
mande avanzate nelle p/recedenti sedute, gra
zie al livello ad alla competenza dei no
stri cortesi interlocutori. Dovrei porne an
cora qualcuna, conseguente a quanto osser
vato finora. (Come ho già avuto occasione di 
dire altre volte, io ho preso degli appunti 
sulle relazioni e ani riprometto di approfon
dirle, non essendo un esperto della materia. 
Ora lorsignori si sono riferiti, per singole 
questioni, a borse estere diverse. 

Noi potremmo riferirci per sanare le si
tuazioni denunciate, a qualche borsa in par
ticolare, o converrebbe prendere il meglio 
dalle varie borse come sono in questo mo
mento nel mondo capitalistico industriale? 
A tale domanda, in precedenza, mi è stato 
autorevolmente risposto che le leggi esisto
no: basta applicarle. Ma, se così fosse, ciò 
sarebbe in contrasto, praticamente, con tut
to quanto è stato detto. O le leggi mancano 
o esiste un difetto di controllo da parte 
dell'autorità governativa. 

Ancora una domanda: perchè in Italia nes
suno può essere perseguito per aggiotaggio», 
e nessuno lo è imai stato? Ho già chiesto la 
stessa cosa a tutti gli intervenuti alle nostre 
sedute. 

L I V I G iN I . Un individuo che si fa
cesse cogliere in atto idi commettere aiggio* 
taggio dovrebbe andare in (manicomio! 

D E F A L C O . Allora è inutile affer
mare che esistono le leggi e che basta ap
plicarle, è inutile affermare dhe chi deve con
trollare non controlla. Quello dell'aggiotag
gio è un altro campo così vasto che diventa 
addirittura puerile parlarne. Io però ne par
lerò lo stesso, fintanto che arriveremo al 
termine della nostra indagine, perchè non è 
giusto che il codice penale preveda tale rea
to, proprio in riferimento alla borsa, e poi 
nessuno possa venire perseguito. Un giudi
ce si era accinto a farlo, ima alla fine ha 
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dovuto lasciar cadere questo lodevole pro
ponimento. ! 

Ho finito e ringrazio dell'attenzione. 

S E G N A N A . Onorevole Presidente, * 
ci occupiamo in questa sede frequentemen- ! 
te di problemi tributari ad alcuni di noi fan
no parte dalla Commissione parlamentare i 
dei trenta per la riforma tributaria. Ora, I 
personalmente, sono convinto dhe il sistema I 
tributario in atto, soprattutto dopo le ultime 
riforme del luglio scorso, non sia quello più 
atto ad incentivare la partecipazione del ri
sparmio al capitale di rischio, data la possi
bilità molto ristretta, concessa alle società, | 
di distribuire dei dividendi e quindi essere i 
remunerative nei confronti degli azionisti. ! 

Inanzitutto vorrei ringraziare vivamente i 
nostri interlocutori par la chiarezza e la com- j 
pletezza delle loro (relazioni che hanno per 
me costituito, durante questa indagine cono»-
scitiva, una delle migliori occasioni per un 
arricchimento nella (materia. 

Varrei quindi ichiedere a qualcuno di loro 1 
se ritengono di proporci qualche imisora di ! 
carattere fiscale, qualche imiglioramento al
la legislazione tributaria in atto, che con- i 
senta di accelerare il processo di una maggio
re partecipazione del risparmio al capitale I 
di rischio. 

Avrei poi da domandarvi cosa ne pensate 
del problema relativo ai fondi comuni di 
investimento, di cui alcuni senatori qui pre
senti si sono occupati nel corso della pas
sata legislatura e che fu anche oggetto di 
un disegno idi legge — d'iniziativa del se
natore Bellotti e mia — insabbiatosi poi 
alla Camera. 

All'inizio di questa legislatura, in verità, 
si è ripresa nuovamente la trattazione di un 
disegno di legge d'iniziativa del senatore | 
De Ponti, del sottoscritto e di altri colleghi, 
in materia di fondi comuni di investimento. 

Sano sempre stato un fautore dei fondi 
di investimento, una oggi cominciamo un po' 
tutti a dubitare dell'efficacia di questo stru
mento. Mi damando infatti se sia ancora 
uno strumento valido oppure ormai supe
rato, cioè se sia un qualche casa da consi
derare come una esperienza di altre econo-
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mie, oppure se abbiamo ancora interesse a 
veder introdotta in Italia ima regolamenta
zione dei fondi comuni di investimento. 

CAFFÈ. Accetto in pieno l'addebito di 
apoditticità irivoltoimi, ma faccio pur rile
vare che ho ritenuto tale maniera come l'uni
ca per affrontare questo consesso, avendo 
chiarito preliminarmente che non potevo da
re lun apporto di esperienza, bensì di letture. 

D'altra parte, la presenza di studiosi spe
cializzati, mentre come è noto io non sono 
uno studioso specifico della materia, mi ha 
suggerito di manifestare in questa sede, in 
termini forse apodittici, la mia valutazione 
di economista generale e il contributo delle 
mie letture, anche se ciò è potuto sembrare 
un po' didascalico. 

Mi sia consentito, però, di non accettare 
l'addebito di demagogia, anche se esso po
trebbe essere in qualche senso avvalorato 
da alcune frasi apparse in un mio studio e 
qui ricordate. Al riguardo davo precisare 
che esse si riferivano al funzionamento del
la borsa in generale, come strumento delle 
economie capitalistiche, e non in modo spe
cifico all'economia italiana. 

Si deve riconoscere infatti che a differen
za ideile grandi aziende, nelle quali è operan
te una legislazione del lavoro abbastanza ef
ficiente sia sul piano dei controlli, sia su 
quello delle misure reali riferite all'ecolo
gia, alla sanità, agli infortuni sul lavoro, 
eccetera, nella boirsa si rileva una carenza 
legislativa tale da consentire il verificarsi 
degli inconvenienti che appunto denunciavo. 

Per comprendere l'importanza di control
li legislativi, sufficientemente rigorosi in ma
teria di borsa, basta citare il caso clamo
roso dalla International Overseas Service che 
ha dato luogo ad una grossa operazione 
speculativa basata sui fondi comuni di in
vestimento; a confronto delle sue propor
zioni colossali, gli scandaletti nostri diven
tano fatti secondari. 

Devo dire che, quando sono apparse le 
pubblicazioni ohe documentavano questo 
episodio, mi sarei atteso un intervento, da 
parte degli (specialisti di borsa, al fine di 
chiarire ed illustrare tutta la vicenda. Poi-
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che questi chiarimenti tardavano a venire, 
ho deciso, pur non essendo un esperto, di 
esporre i fatti, sulla base della documenta
zione disponibile. Tra i fatti ce n'è uno par
ticolarmente istruttivo e che vale la pena 
di ricordare. Mi riferisco all'episodio che 
ha visto la Securities Exchange Commission 
americana negare all'IOS la possibilità di 
operare negli Stati Uniti d'America, in quan
to non ottemperava alle disposizioni richie
ste dalla borsa americana. Gli consentiva, 
parò, di operare all'estero, a condizione di 
non effettuare operazioni con cittadini ame
ricani residenti all'estero per ragioni (mili
tari o per altri motivi. Il tutto stava a diore' 
ci pensino i rispettivi Paesi a tutelare gli 
interessi dei propri cittadini. 

Desidero ringraziare la segreteria della 
Commissione per il tempestivo invio della 
documentazione che ci ha posto in grado 
di renderci conto del lavoro sin qui svolto. 

Ho visto che si è cmoito insistito su certi 
aspetti particolari, forse trascurando una vi
sione panoramica e più equilibrata del pro
blema; per questo nella imia relazione in
troduttiva ho desiderato spostare l'accento 
su altri aspetti, quale la struttura oligopo
listica dell'economia in cui la borsa opera. 

Analogamente mi sembra semplicistico 
pensare che sia sufficiente una modificazio
ne del trattamento fiscale per orientare il 
risparmio in una forma d'impiego, anziché 
in un'altra. Né mi seimhra accettabile che si 
possano obbligare determinate società a chie
dere la quotazione in boirsa. In una strut
tura economica oligopolistica, nella quale le 
« scalate » non sono dettate da «ragioni di 
efficienza, ma da molte altre ragioni, non 
vedo come si possa prospettare un obbligo 
del genere, senza appunto una chiara disci
plina che impedisca l'acquisizione di posi
zioni di controllo da parte di operatori di 
cui non si conosca l'identità. Mi è noto che, 
oggi, questo è possibile nel nostro Paese per 
effetto di « lacune legislative ». Mi sembra 
che compito di questa Assemblea sia di ren
dersi esattamente conto di tali lacune legi
slative e di porvi rimedio. 

Soltanto sulla base di considerazioni del 
genere si può affrontare in modo equiliibra-
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to il problema dei rapporti tra capitale di 
rischio e capitale di debito. 

A motivo di chiarimento, voinrei precisa
re, par ciò che concerne la questione dell'in
debitamento, che non sono di certo favore
vole all'indebitamento facile dalle imprese; 
ho detto semplicemente che non esistono 
« regole auree », « rapporti armonici », che 
non siano di carattere puramente computi
stico. 

Per esempio, qualcuno avrebbe andhe po
tuto richiamarsi ali Giappone il cui rappor
to di indebitamento è andito elevato e in 
una situazione niente affatto analoga alla 
nostra. 

Nello studio di questi rapporti, infatti, bi
sogna tener canto della struttura istituzio
nale del Paese. In Italia, per il bene e per 
il imale, esiste un ampio settore pubblico 
che comprende la quasi totalità dei servizi 
pubblici. Questi, in alltre economie, possono 
anche essere gestiti da una società anonima 
privata ed in questo caso sorge il proble
ma se ci debba essere ricorso al capitale 
azionario e ricorso al capitale di debito. 

Quando è invece un ente (pubblico a gesti
re questi servizi pubblici, prevarrà -di nor
ma il ricorso alle obbligazioni. Non tener 
conto di queste diversità istituzionali rende 
il confronto dei rapporti globali scarsamen
te significativo. 

Siccome riconosco che posso aver dato 
l'impressione di non aver attribuito nessuna 
importanza all'indebitamento ed all'appesan
timento finanziario all'interno delle impre
se, mi sento in dovere di ripetere che a anio 
avviso non esistono « regole auree ». Colui 
ohe rappresenta il gestore dell'impresa, fin 
quando gli assicuriamo questa posizione, de
ve — fra le altre incombenze — decidere 
ciò che ritiene più opportuno circa la strut
tura del finanziamento aziendale. L'imposi
zione di vincoli dall'esterno ci porta a quel
le forme idi « liberismo protetto » che costi
tuiscono (delle strane contraddizioni, perchè 
o si ha fiducia in un sistema o non la si ha. 

La realtà è che non esistono regole otti
mali e faccio questa affermazione con la con
sapevolezza che ho, come economista, del
l'esistenza di opinioni diverse che non con
divido. 
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Rispondo ora a una domanda specifica, 
relativa alla proposta che lo Stato non si 
indebiti sempre coi titoli del debito pub
blico, a reddito fisso, ma con titoli che sia
no legati e (remunerati secondo la crescita 
dal Teddito nazionale; se il reddito naziona
le cresce più rapidamente, il titolo viene 
remunerato in (maniera (maggiore (una for
ma indiretta di indicizzazione), se il reddi
to nazionale ha crescita limitata, allora scen
derà anche la remunerazione del titolo. Que
sta è una proposta sollecitata ripetutamen
te daWEconomist, un periodico piuttosto ac
creditato, con (riferimento all'economia in
glese, ma che non è stata attuata in alcun 
modo. La lezione di questa proposta consi
ste nel fatto che essa sorge dalla constata
zione idi una certa povertà d'inventiva nei 
vari titoli offerti al mercato. Quindi concor
do con il professor Pivato circa l'opportuni
tà di studiare anche forme nuove di emissio
ne, ma col controllo preventivo da parte del
la CONSOB. Ritengo, tutto sommato, ohe la 
CONSOB possa essere un organismo utile 
purché sia indipendente — e su questo so
no stato abbastanza chiaro — e cioè che non 
disponga, coirne è accaduto per la program
mazione, di un insieme di poteri cartacei, 
cui non corrisponda alcuna possibilità effet
tiva, anche di mezzi finanziari, per organiz
zarsi. Se devono essere fatti degli studi, ma
gari all'estero, la CONSOB non deve anda
re ad elemosinare i mezzi da qualche altra 
organizzazione esistente. 

Come opera la borsa? È farse arrogante 
un giudizio sintetico, da parte mia, ana ci 
sono studi molto importanti in cui si pone 
in evidenza come non sia possibile legare 
in alcun modo significativo l'andamento del
la borsa alle vicende economiche. Vorrei 
guardare le cose un po' più a fondo. La bor
sa degli Stati Uniti ha avuto nei mesi re
centi una caduta imaggiore di quella del 1929, 
in termini di perdita; poi, in un paio di 
settimane — anche se c'era stato un bilan
cio fiscale alquanto stimolatore — ha avuto 
una irapida ascesa. Tutto questo non riflette 
in alcun modo l'andamento dell'economia 
Esistono studi molto sofisticati di carattere 
statistico da cui risulta che le quotazioni 
di borsa non hanno alcun collegamento con 
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l'andamento dell'economia, ima dipendono 
unicamente dal caso. Una parte della lette-

• ratura accetta tutto ciò, mentre gli opera
tori specializzati — che forse ne sanno di 
più — non l'accettano. La funzione impor-

; tante, quella ohe rimane, è di servire come 
mercato par mobilizzare il risparmio. Que-

' sto è un fatto: le società (moderne richiedo-
i 

I no immobilizzazioni, quale che ne sia l'as
setto istituzionale; i singoli risparmiatori 
aspirano alla liquidità: Keynes aveva già in
dividuato ciò, anzi è stata la sua intuizio
ne più geniale. Pertanto, che cosa possiamo 
fare con questi 31 milioni di conti di depositi 
risparmio? Fare in modo che i titoli in cui 
essi, direttamente o indirettamente, si incor
porino abbiano quotazioni che, senza elimi
nare ragionevoli rischi, evitino le periodiche 
mattanze del « parco buoi ». Io penso che 
ciò sia tecnicamente possibile ed è uno dei 
motivi per i quali sono favorevole perso
nalmente al controllo delle operazioni di 
borsa da parte di un organismo pubblico. 

Una parola siuH'autofinanziamanto. In que. 
i sto imomanto è di moda l'apologia dell'auto

finanziamento. Vorrei ricordare, parò, una 
polemica sostenuta dal senatore Einaudi col 
presidente della Edison, anch'egli senatore, 
Giacinto Motta. Questi diceva: aumentiamo 
le tariffe dell'energia elettrica — allora so 
ci età del tutto privata — di una lira, per
chè con ciò potremo finanziare i nuovi im
pianti. Non bisogna dimenticare che l'auto
finanziamento si fa anche coi prezzi di ven
dita; quindi autofinanziare può significare 
vendere a un certo maggior prezzo. Einaud1" 
rispondeva: pagate i dividendi che dovete 
distribuire, poi penserà il risparmiatore a 
fare quello che vuole. Questa polemica ri
flette uno stato d'animo, nei confronti del
l'autofinanziamento, ben diversa da quella 
attuale: lo stato d'animo di chi, come l'Ei
naudi, conosceva bene le (destinazioni extra
aziendali (alberghi, farmacie, giornali) che 
ricevevano i imezzi ottenuti con l'autofinan
ziamento. Naturalmente, la verità è qual
cosa di intermedio tra questa posizione cri
tica e l'apologia, a anio avviso eccessiva, 
ohe si fa oggi dell'autofinanziamento. Auto
finanziamento significa che si creano dei ca
pitali fisici col risparmio di carte persone, 
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cui non si distribuiscono dividendi adeguati, 
qualora l'autofinanziamento dipenda da utili 
non distribuiti. La proprietà dell'impianto 
rimane sempre delle società, ammesso che i 
mezzi non ricevono altra destinazione; sono 
queste ragioni da non trascurare anche nella 
situazione attuale. Che i rapporti odierni del
l'autofinanziamento siano bassi è vero, ana 
non si sta effettuando una indagine parla
mentare per soffermarci soltanto su un pun
to nel tempo. Dobbiamo considerare le ten
denze del fenomeno in una prospettiva sto
rica e con opportuno senso critico. 

PALLADINO. Prima di tutto vor
rei precisare che non sono un esperto di 
borsa, ma un economista specializzata in ma
teria monetaria; come monetarista sono ov
viamente interessato ai fenomeni del merca
to finanziario. Cercherò di essere breve nel 
rispondere agli onorevoli senatori. 

Al senatore Pazienza dico che i contratti 
a premio non rappresentano un fenomeno 
marginale come mostra di credere. In Italia, 
purtroppo, specie negli ultimi tempi, questo 
tipo di contratto è divenuto sempre più rile
vante e anche pericoloso perchè vi sono par
ticolari agenti che hanno lasciato i fondi co
muni d'investimento per richiamare nella 
trappola del contratto a premio piccoli e 
sprovveduti risparmiatori. Quindi bisogna 
stare molto attenti; d'altra parte il contesto 
monetario attuale del mondo occidentale (e 
di quello italiano in particolare) è del tipo 
che noi monetaristi definiamo speculativo-
finanziario. In un contesto monetario di 
monete false — che sono quelle di cui oggi 
tutti ci serviamo — è molto pericoloso la
sciare le briglie lunghe ai contratti a premio. 
Quindi, proprio come tecnico, tengo respon
sabilmente a chiarire alla sua coscienza poli
tica questo fatto, dicendo e confermando la 
mia avversione per questo tipo di contratto. 

Al senatore Pinna, il quale mi pare abbia 
avanzato deilie preoccupazioni circa la misu
ra dell'autofinanziamento in Italia e negli 
altri Paesi, dirò che non voglio fare l'apo
logia dell'autofinanziamento, perchè se me 
ne occupo e se me ne sono occupato è stato 
soltanto a fini sociali, tanto che nei miei 
studi mi sono diretto non al calcolo dell'auto

finaziamento globale dei sistemi economici 
nazionali come fini a se stessi, ma all'analisi 
delle possibili conseguenze pericolose deri
vanti dall'abuso dell'autofinanziamento. E 
difatti non io soltanto, ma, insieme a me, 
moltissimi altri economisti finanziari ed 
esperti monetaristi, sono tutti d'accordo e 
siamo arrivati allo stesso risultato matema
tico, partendo da impostazioni ad equazioni 
diverse, ma usando in comune le categorie 
logiche dell'economia pura. Stranamente, 
ignorandoci gli uni con gli altri, siamo giunti 
ad un identico risultato, che è questo: nei 
sistemi economici in cui la velocità dei mezzi 
di pagamento è uguale a 2,72, l'autofinanzia
mento è contenuto nei termini normali. Vo
glio dire che, in coincidenza con questa 
velocità dei mezzi di pagamento, il reddito 
nazionale è socialmente e internazionalmente 
distribuito per intaro, con altri benefici dal 
punto di vista economico e sociale che vi 
risparmio di enumerare per ragioni di bre
vità. 

Quindi, qui non si tratta di fare o l'apo
logia o la critica all'autofinanziamento. Si 
tratta di approfondire le radici e gli effetti 
economici e sociali dell'autofinanziamento 
eccessivo o carente. Certamente in regime 
come quello americano, come quello olan
dese o tedesco, i margini di autofinanzia
mento sono larghissimi. In America sono tali 
da tenere quel sistema lubrificato al massi
mo, ma con quali effetti sociali? Con que
sti: che il reddito non è distribuito social-
mante per intero, per cui, par chiudere il 
circuito del reddito, per correggere l'eccessi
vo autofinanziamento, nel sistema ameri
cano occorre destinare, come si destinano 
oggi, 155 miliardi di dollari di credito al 
consumo. A parte questo artificio, per cui 
il 25 per cento dei salari e degli stipendi 
americani sono ipotecati da debiti, c'è an
che un altro fatto: ohe l'autofinanziamento 
eccessivo, quando mancano opportunità di 
nuovi investimenti, diventa causa di reces
sioni frequenti, e non a caso il sistema ame
ricano negli ultimi settanta anni ha cono
sciuto ben diciotto recessioni. 

Quindi, questo è fondamentale. Ora pur
troppo queste conquiste fatte da noi, silen
ziosi economisti finanziari, sono applicate 
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dalle grandi società per azioni dei paesi pro
grediti per gestire razionalmente le loro im
prese; ma purtroppo non sono ancora appli
cate dalle autorità monetai ie e governative 
degli stessi paesi occidentali. Ecco perchè 
ci troviamo di fronte ad una inflazione di
versa e più misteriosa di quelle del passato: 
purtroppo in sede ufficiale non si studiano 
e non si applicano le regole e i parametri 
della moderna economia finanziaria. 

Ora, è molto grave il caso in cui il rap
porto di autofinanziamento risulti negativo, 
non solo agli effetti economici dello sviluppo 
e dell'equilibrio delle gestioni dell'impresa 
ma anche ai fini fiscali e dell'occupazione. 
Guardate bene che nell'ammontare dell'au
tofinanziamento dalle imprese itahane sono 
coimpresi — a torto, secondo me — i fondi 
di quiescenza del personale; e quando l'auto
finanziamento in un sistema è negativo, so
no in pericolo i fondi di quiescenza dei (lavo
ratori, dei dipendenti dell'impresa. Non vor
rei diffondermi su questo punto, perchè fa
rei non un discorso economico da moneta
rista, ma un discorso politico, un discorso 
ideologico. Quindi concludo qui la mia ri
sposta al senatore Pinna 

Al senatore Carello, per quanto riguarda 
gli operatori bancari, io confermo in pieno 
le ragioni che mi hanno fatto esprimere Ola 
opinione della netta divisione del lavoro fra 
operatori del settore primario e operatori 
del settore secondario del mercato dei capi
tali. Poi il senatore Carello mi ha chiesto 
come ho fatto a calcoiìare l'autofinanziamen
to nei regimi socialisti: io l'ho calcolato 
nella globalità. Anzi direi che nei paesi so
cialisti il problema del controlllo dell'auto
finanziamento è molto importante perchè lì 
le economie sono pianificate. 

C A R O L L O Scusi l'interruzione: era 
per saperd a che cosa si riferisce* se cioè 
ad una accumulazione globale con fini so
ciali o meno 

PALLADINO. Voglio precisare la 
risposta; naturalmente non tutti i paesi so
cialisti forniscono al Fondo monetario inter
nazionale i loro dati monetari; i calcoli io 
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non li ho potuti fare per tutti i paesi socia-' 
listi ma soltanto per quei paesi socialisti che 

I comunicano i dati al Fondo monetario inter-
| nazionale, o perchè ne sono membri o perchè 

le loro fonti statistiche consentono allo stes-
I so Fondo monetario internazionale di acqui

sire i dati necessari per calcoli di questo ge
nere. Ma posso assicurale che è possibile 
fare questi calcoli, anzi è un compito fonda
mentale dell'economia socialista. Adesso non 
apro una parentesi sulla differenza tra 'le 

J monete loro e le monete nostre, perchè pur
troppo ile nostre sono diventate false come 

1 le loro. Infatti in Occidente viviamo in un 
regime di monete false, perchè la mone-

I ta vera non dovrebbe mai avere il caratte-
j re e la natura di merce. Le monete pas

sate erano monete improprie, perchè ave
vano la natura di marce, ma erano buone e 

I stabili Però la natura di moneta-merce dal 
I punto di vista sociale comporta molti danni, 

ad anche dal punto di vista economico. Ecco 
perchè il compito dell'Occidente è quello di 

I rendere buone le vere monete e finché non 
J avremo quesito, non avremo risolto né il 

problema dell'inflazione, né tanto meno il 
| problema di cui ci occupiamo in queste se

dute. 
I II senatore Li Vigni ha sallevato la que-
j stione dell'esportazione di capitali come fat-
l to che potrebbe incidere. Guardi, voglio tran-
| quill'zzarla, onorevole senatore: come ho 
I detto prima al suo collega, io non calco'lb 
! l'autofinanziamento per azienda; lo calcola 
i per il sistema nazionale nel complesso. 

j L I V I G N I . Proprio per quello. È 
l un buco nel prodotto nazionale. Dove va 

a finire? 

PALLADINO. No, guardi. Se noi 
dovessimo polemizzare attorno a questo ar-

I gomento, perderemmo del tempo ed invece 
1 io vaglio essere breve. Ma le dico* proprio 
! perchè io calcolo globalmente l'incidenza 
J delle esportazioni di capitali, questo calcolilo 
| non comporta nessun dato di incertezza. Sol-
i tanto posso dire che, quando c'è esportazio

ne di capitali in presenza di plusvalenze fi
nanziarie, cioè di reddito socialmente non 
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distribuito, il Paese può avere meno danno. 
Nel caso nostro il danno è molto più grave 
che negli altri Paesi. Però l'esportazione di 
capitali non contribuisce a menomare i risul
tati dei mei calcoli, perchè hanno una radi
ce e un supporto matematico neutrale ri
spetto alla sua preoccupazione. Quindi posso 
garantire i dati che ho indicati neftla mia 
relazione; non dico che lei ci possa giurare 
sopra perchè tutto è opinabile, anche i cal
coli, anche la matematica a volte (dipende 
da come la si usa), però sono calcoli che 
ho esperimentato per anni. Ho seguito gli 
andamenti di borsa per anni e in base a 
questi miei calcoli posso assicurare che si 
tratta di un metodo lungamente e valida
mente verificato. 

Alla domanda sul ruolo delle banche forse 
sarà meglio che risponda il professor Pivato. 

Il senatore De Luca ha sollevato questio
ni molto complesse. In particolare mi ha 
chiesto chiarimenti in ordine al rapporto 
tra mezzi propri e indebitamento ester
no. Io qui debbo insistere nel non esse
re d'accordo con il professor Caffè: non è 
vero che non esistono regole auree a que
sto riguardo. Non esisteranno per gli econo
misti generali, ma per gli economisti finan
ziari queste regole ci sono, e come! E disgrar 
ziatamente i nostri sistemi sono socialmente 
ingiusti proprio perchè quelle regole non 
sono conosciute, come dovrebbero invece es
sere conosciute ed applicate. Queste regole 
avrebbero veramente il vantaggio di rendere 
le libere economie di mercato socialmente 
più giuste ed anche più efficienti, più forti 
e stabili. 

Quindi, io insisto sulla mia preoccupazio
ne anche perchè non rispettare questi rap
porti di armonia significherebbe creare con
dizioni di rigidità e di fragilità nelle gestio
ni delle imprese, come già confermato del 
resto dalla lucida e autorevole esposizione 
del professor Pivato. È chiaro infatti che una 
azienda eccessivamente indebitata all'ester
no viene a risultare, dal punto di vista della 
gestione, rigida e fragile e, pertanto, poco 
resistente alle congiunture avverse. Allora, 
se questa è la realtà, come sottovalutare la 
situazione dicendo che mancano regole auree 
per regolare la materia? Queste regole esi-
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stono e sono dettate dall'economia finan
ziaria, non dall'economia generale. 

Il senatore De Falco ha sollevato molte 
questioni alle quali è difficile rispondere, 
trattandosi di questioni tutte serie e fondate. 
Qualcuno potrebbe vedere in alcune sue im
postazioni della demagogia, dello spirito po
litico di parte, ma io, che pure non sono del
la sua parte, obiettivamente debbo ricono
scere che il senatore De Falco ha sollevato 
delle questioni concrete che andrebbero at
tentamente studiate ed approfondite. Egli, 
ad esempio, fa riferimento ai famosi 31 mi
lioni di conti di depositi a risparmio e do
manda che cosa ne facciamo, se li mandia
mo allo sbaraglio. No, non è certo questo 
che vogliamo fare o che si dovrebbe fare. 
Voi comunisti, peraltro, che parlate molto 
del Mezzogiorno e di sviluppo economico 
socialmente e territorialmente armonico, do
vreste conoscere — e certamente molti di 
voi lo conoscono — quello che è il sotto
fondo monetario e finanziario, cioè il sotto
fondo reale. Ebbene, se noi studiassimo i 
flussi monetari, cioè quelli dei depositi. .. 

D E F A L C O . Noi infatti li studiamo! 

PALLADINO. Lo so, lo so. Dunque, 
se noi studiassimo i flussi monetari, i flussi 
finanziari e i flussi reali, ci renderemmo 
conto che sono proprio questi ultimi le con
dizioni obiettive dello sviluppo: lo sviluppo 
infatti non si fa con i fichi secchi, per così 
dire, con le risorse nominali, ma si fa coxi 
te risorse reali. 

Ora, io sono solito distinguere gli operatori 
del risparmio in tre gruppi: operatori avversi 
al rischio, operatori propensi al rischio e ope
ratori del risparmio propensi al consumo del 
risparmio, cioè alla distruzione del rispar
mio. Purtroppo voi troverete nella mia rela
zione, per quanto riguarda la struttura quali
tativa del credito, che essa è composta da una 
moltitudine di operatori avversi al rischio; 
e adesso corriamo il rischio — chiedo scusa 
per il gioco di parole — di vedere ridotto 
fortemente il numero d'egli operatori propen
si al rischio con il risultato, in un Paese 
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dove gli operatori con propensione al con
sumo del risparmio sono innumerevoli e ope
rano in un settore già vastissimo, di vanifi
care le risorse monetarie, le risorse finanzia
rie, senza avere contropartite di risorse rea
li, cioè senza avere possibilità concreta di 
sviluppo economico, di pxogresso sociale, 
di progresso civile dell Paese. 

È questo il grave problema che la sinistra 
italiana deve porsi nell'interesse dei lavora
tori perchè, oggi, tra gli operatori del terzo 
gruppo ci sono non solo enti pubblici, azien
de a partecipazione statale, enti locali, ma 
anche i sindacati, che con la loro politica di 
rivendicazioni non tengono conto di alcuna 
incompatibilità. 

Nella mia relazione troverete due grafici 
impressionanti troverete una rotta che chia
mo di sviluppo equilibrato, ossia di equili
brio monetario e quindi di prezzi; vicino a 
questa rotta volano in gruppo gli aerei de
gli altri sistemi economici, mentre l'aereo 
italiano si è spostato lontano dalla rotta 
e va per conto suo. 

P I N N A . In Italia piove sul bagnato 
rispetto agii altri Paesi! 

PALLADINO. No, perchè l'anticipo 
della dinamica salariale rispetto alla produt
t ivi^ è in Italia preoccupante e grave; il 
costo del salario per unità di prodotto è 
aumentato in Italia negli ultimi cinque anni 
del 20 per cento, mentre tra gli aJltri Paesi 
nostri concorrenti nessuno arriva al 10 per 
cento e molti si trovano di alcuni punti al 
di sotto. 

B O R S A R I , Evidentemente avevamo 
un arretrato fortissimo ed i salari sono stati 
i più bassi per tanti anni. 

PALLADINO. Se palliamo del costo 
del salario, negli ultimi quattro anni e anche 
negli anni precedenti, tenuto conto del pro
dotto pro capite disponibile in Italia e delle 
necessità di investimenti sociali che aveva 
ed ha tuttora il nostro Paese, non c'era que
sto arretrato nella dinamica salariale. Affer
mo, comunque, che dal 1961 questo ritardo 

non c'è più stato e questo anche prima del
l'autunno caldo, che ha accentuato il feno
meno; prima, ripeto, non c'era ritardo, ma 
equilibrio. 

D E F A L C O . Faccio una considera
zione: in America i salari degli operai dell'in
dustria automabilistica sono molto superio
ri a quelli della FIAT e le automobili della 
Ford costano meno delle FIAT. È una que
stione di produttività dell'azienda e la colpa 
non è degli operai né dei sindacati. Comun
que, non vorrei entrare in argomento perchè 
o si fa la discussione a fondo o è aneglio non 
farla. 

PALLADINO. È molto delicato en
trare in casi singoli e quindi non le do al
cuna risposta. 

Il senatore Sagnana ha accennato a pos
sibili misure fiscali; si fa presto a trovare 
una risposta: per ogni cento lire provenien
ti dalle tre fonti di finanziamento c'è un 
costo per l'impresa; le misure fiscali in 
Italia penalizzano la fonte del capitale di 
rischio che bisognerebbe invece incentivare, 
ora più che nel passato. 

Sono ancora validi i fondi comuni di in
vestimento? Io vi dico che non solo sono 
validi, ma potrebbero essere uno strumento 
per costruire quel tipo di società che, alme
no una volta, ideologicamente, il partito 
della Democrazia cristiana auspicava, cioè 
una società di uomini liberi e forti. E l'uomo 
è libero quando è forte economicamente e 
previdente. Se si usasse lo strumento del fon
do per far entrare nel mercato dei capitali i 
professionisti, i lavoratori indipendenti e 
gli altri lavoratori (io sono per la parteci
pazione al capitate e per il controllo della 
gestione anche da parte dei lavoratori), si 
arriverebbe a quella società che Don Sturzo, 
fondatore del Partito popolare, sognava: una 
società di uomini liberi e forti. 

PIVATO. Ci siamo divisi il compito 
con i colleghi nel senso che io avrei risposto 
alle domande di prevalente contenuto borsi
stico. 
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11 senatore Pazienza, tra i quesiti che mi 
ha personalmente rivolto, ha ricordato i con
tratti a premio come una formula di nego
ziazione sulla quale egli nutre dei dubbi ed 
ho sentito riecheggiare questi dubbi da par
te di altri senatori. Il mio parere personale 
è che i contratti a premio hanno, in genere, 
un forte contenuto speculativo. Tuttavia, chi 
ha posizioni in « premi » dove operare sul 
mercato a termine a seconda della dinami
ca di borsa ed allora si vede che il contratto 
a premio pur essendo m se stesso un contrat
to eminentemente speculativo presenta tut
tavia l'aspetto positivo di contribuire all'am
pliamento delle operazioni di borsa. Senon-
chè, sempre a mia opinione, Sa esuberanza 
del peso dei contratti a premio in una borsa 
povera di correnti operative può essere tale 
da coinvolgere seiiamente la stabilità e le 
corrette valutazioni del mercato. Io chiede
rei che questa formula contrattuale fosse 
bensì mantenuta, ma con l'obbligo dell'ese
cuzione, da parte degli operatori in premi 
di un deposito pan all'aimimontare del « pre
mio », ridimensionando così il fenoimeno nel
le giuste proporzioni, fruendone per quan
to di buono esso può dare e inibendo gli 
eccessi speculativi grazie al dleposito del qua
le ho parlato 

Il senatore Pazienza ha accennato alla mia 
relazione scritta a proposito della posizione 
del mediatore puro: probabilmente l'espres
sione orale non è stata, da parte mia, suffi
cientemente chiara. Oralmente ho detto e 
confermo che l'esigenza fondamentale per la 
obiettività e neutralità negoziale dei soggetti 
ammessi alla contrattazione di borsa è quel-
Ila della assenza di interesse in proprio nel
l'oggetto dell'operazione. 

Questa è la « condicio sine qua non » per 
assicurare neutralità, ed obiettività nella de
licatissima funzione di accertamento pubbli
co dei prezzi. Ma chi sono quei soggetti am
messi alla pura contrattazione, che presen
tano queste caratteristiche? Possono essere 
salo gli agenti di cambio, alla condizione che 
si comportino professionalmente veramente 
come agenti di cambio, puri mediatori per 
conto terzi. 

Sullo stesso piano desidero considerare 
un'osservazione del senatore Pinna, se non 

ricordo male, il quale esprimeva qualche per
plessità sulle finanziarie. Devo dire che io 
condivido i suoi dubbi, ritenendo ohe se vo
gliamo veramente giungere ad una configura
zione dell'agente di cambio puro mediatore, 
esente da rischi, neutrale eccetera, non po
tremmo dar vita ad una legislazione in cui 
si ammettesse, da una parte, che l'agente 
di cambia abbia una certa configli razione e, 
dall'altra, gli si permettesse di partecipare 
a finanziarie che operino su titoli mobiliari 
« in proprio ». 

Il senatore Pinna ha poi rivolto una do
manda ben precisa: la CONSOB, cioè, può 
proteggere i risparmiatori sprovveduti? A 
tale domanda vorrei rispondere che la no
stra speranza è in questo senso e potrebbe 
tradursi in realtà, ma solo ad una condizio
ne: quella che la CONSOB non si limitasse 
a recepire i dati, a controllarli e ad archi
viarli, ma li pubblicizzasse, li elaborasse e, 
soprattutto, procedesse ad una graduale edu
cazione dell'azionariato italiano all'interpre
tazione dagli stessi. Questo sarebbe il punto 
veramente qualificante dell'innovazione. 

S E G N A N A . Con l'aiuto delle banche, 
ì loro consigli e la loro organizzazione ca
pillare. 

PIVATO. Certamente. Questo fa pai-
te della loro specializzazione: è una loro 
funzione-principe, e ne dovrebbero andare 
fiere. 

Mi scuseranno quegli onorevoli senatori 
ai quali non rispondo perchè ritengo che lo 
abbiano già fatto i miei colleghi. 

Il senatore De Falco mi ha impressionato 
par la varietà e la validità della problematica 
che ha posto. Tra l'altro egli ha ribadito 
più volte (ed io mi meraviglio del fatto che 
finora non gli sia stato risposto, ma si vede 
che veramente non ce n e stato il tempo) i 
suoi fieri dubbi sull'aggiotaggio; anzi, più 
che i suoi dubbi, il suo desiderio di informa
zione su tale fenomeno. Ma è naturale ohe 
egli manchi di informazione: tutti manchia
mo di informazione, in proposito. Abbiamo 
del fenomeno stesso una configurazione giu
ridica che si traduce, in pratica, come segue: 
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chi compie aggiotaggio? chi propala notizie 
false e tendenziose atte a turbale la dina
mica dei prezzi. Senonchè il tradurre questa 
configurazione giuridica e pratica nella real
tà di una dimostrazione di colpevolezza a 
carico di una persona fisica, o anche di una 
persona giuridica, è di una difficoltà così 
astrema che tutte le maggiori cause per ag
giotaggio imbastite in Italia negli ultimi 
quarantanni non sono andate a termine, 
proprio per l'impossibilità materiale di giun
gere alla dimostrazione del reato commesso. 

Ma perchè può verificarsi una situazione 
del genere? Soprattutto per la mancanza di 
informativa, come dicevo prima. Queste pro
palazioni avevano quindi un effetto, un mor
dente sul mercato in quanto né gli opera
tori mobiliari, e men che meno i privati 
investitori possedevano notizie in contrap
posto, autorizzate e serie, tali, cioè, da bloc
care le « voci » infondate. Penso quindi che 
l'affidare alla CONSOB il compito non solo 
di ricevere i dati di gestione e di pubbliciz
zarli, ma anche di intervenire tempestiva
mente nella interpretazione dei medesimi 
— e qui vi sarà anche una questione di or
ganizzazione interna — possa dare una ri
sposta positiva nel senso che il fenomeno 
dell'aggiotaggio abbia minori possibilità di 
svolgersi. 

Il senatore Segnana aveva chiesto delle 
indicazioni precise su alcuni provvedimenti 
fiscali che si possano ritenere tali da tonifi
care il settore degli impieghi azionari. Ri
spondo: quei provvedimenti sono molteplici. 
Uno l'ho già citato e riguarda le obbligazioni 
convertibili, alle quali è stata concessa la ri
duzione di imposta al 15 per cento solo per 
cinque anni, mentre è notorio che la loro 
vita media è molto maggiore. Bisogna quin
di portare a dieci anni il periodo della ridu
zione stessa. Ne volete fare uno strumento 
di sviluppo futuro dell'azionariato? Agevola
tele al massimo possibile, in modo che que
sto strumento finanziario, ancora troppo ne^ 
gletto in Italia, diventi davvero efficace. Vi 
sono poi i fondi comuni. Ora, restando la 
borsa in Italia nelle condizioni attuali, con 
156 ritoli quotati a Milana e 216 quotati in 
tutto il Paese, mi domando dove i « fondi » 
andranno a pescare i titoli per costituire i 

propri portafogli Quindi, ben vengano i fon
di comuni; anzi essi sono auspicabilissimi; 
ma occorre che vengano precaduti da una 
espansione del listino azionario, senza di che 
vi è il pericolo che il loro avvento possa, 
per interventi operativi concentrati di com
pera e vendita, operare negativamente, con 
effetti destabilizzanti della dinamica di 
borsa. 

P I N N A . La CONSOB dovrebbe anche 
poter controllare i fondi comuni. 

D E P O N T I . Occorre provvedere 
alle norme relative. 

PIVATO. Per i fondi comuni bisogna 
suggerire un'iniziativa fiscale che finora imi 
sembra sia stata disattesa. Se si vuole che 
assi abbiano diffusione presso i piccoli ri
sparmiatori, bisogna porli alla pari delle 
azioni di risparmio, così da renderli popo
lari, in modo cioè che le « parti » dei fondi go
dano ddllo stasso trattamento fiscale e di 
circolazione. 

Per le azioni di risparmio, bisognerebbe 
ammettere la daducibilità del dividendo pri
vilegiato dal reddito imponibile; e, finalmen
te, per le azioni ordinarie, bisognerebbe ri
durre l'aliquota del 30 per cento, per una 
ragione semplicissima. C'è uno studio del 
sottoscritto, di 'recente pubblicato, dal quale 
risulta, secondo una tabella incontroverti
bile, che il costo del capitale azionario oggi 
in Italia, stante l'attuale trattamento fiscale, 
è il seguente: per dare un dividendo dell'8 
per cento sul nominale (guardiamo che l'8 
per cento del nominale vuol dire, ai prezzi 
di oggi, il 4 par cento sul valore venale dato 
che la capitalizzazione di borsa è di poco 
superiore a due volte) sanno che cosa viene 
a costare alla società il danaro così raccolto? 
Il 15 per cento (14,951 per cento per l'esat
tezza). 

È il costo, quindi, di un denaro che con
tinuerà a rimanere tale perchè ili vincolo 
dell'azione alla società, insomma del denaro 
azionario, è un vincolo (duraturo. 

A questo punto si possono suggerire altri 
provvedimenti di carattere fiscale che non 



Senato della Repubblica — 141 VI Legislatura 

óa COMMISSIONE 5° RESOCONTO STEN. (18 febbraio 1975) 

provocherebbero un grave scompenso, anche 
perchè, sia pure in parte, sono stati già presi. 
Anche un provvedimento che (riprendendo 
le leggi del 1946 e del 1948) consentisse 'la 
nvaiutazione dei cespiti patrimoniali delle 
aziende, come logica conseguenza della sva
lutazione monetaria, non solo contribuirebbe 
decisamente al1 la chiarificazione ed alla e-
sprassività dei bilanci di impresa, ma eserci
terebbe effetti fortemente tonificatori del 
mercato azionario, consentendo così la ripre
sa delie quotazioni e delle emissioni di azioni; 
ciò che ripristinerebbe più sane strutture 
finanziarie di azienda, facendo diminuire la 
incidenza dell'indebitamento a carico delle 
imprese 

Il senatore Li Vigni si è giustamente me
ravigliato della dinamica di borsa in questi 
ultioni tempi; penso che alludesse a quella 
della borsa italiana. Effettivamente, trovare 
dalle giustificazioni alla dinamica di borsa 
è la cosa più ingrata, più difficile che si 
possa fare a tal punto che, come ha ricor
dato il professor Caffè, ci sono autori, come 
Modigliani e Miller, i quali sostengono che 
in fondo i corsi di borsa si muovono a caso, 
spontaneamente, non per rapporto di causa 
ed effetto in conseguenza delle reazioni ri
spetto alle sollecitazioni ambientai^ o di con
giunture aziendali. Io a queste impostazioni 
non accedo voientncri e tento di dare una 
risposta razionale. 

Rispondo dunque che noi abbiamo avuto 
una generale ripresa dei corsi azionari su 
tutto l'arco delle borse mondiali da un mese 
circa a questa parte per effetto di fattori 
combinati Questi possono essere individua
ti: in parte nella riduzione dei tassi di in
terasse interbancari e dei « prime rate » che 
è stata qui ricordata: in parte nella speran
za che il problema del costo delle produzio
ni, con particolare riguardo al fattore ener

getico, stia ormai per fluire verso una certa 
stabilizzazione* in parte in prospettive ed 
aspettative meno sfavorevoli per l'economia 
sul finire del 1975 e per il 1976. 

Vi è poi da considerare un fattole, direi, 
meccanicistico: quanto più basso è stato il 
livello raggiunto dalle quotazioni azionarie 
di un Paese, tanto più forte è la molla che 
le sospinge verso l'alto non appena la borsa, 
spesso con anticipo d'i mesi, vede profilarsi 
qualche miglioramento economico-ambieeta-
le o economico-aziendale. A volte è suffi
ciente l'aspettativa dell'arresto di una situa
zione recessiva, per rovesciare positivamen
te la dinamica di borsa. È proprio un gioco 
di azioni e contro reazioni nel quale inter
vengono anche modesti fattori riequilibrato
ri positivi e speranze ancora in fieri. 

La borsa italiana non poteva rimanere in
differente a questo movimento mondiale ed 
infatti l'ha seguito, sia pure col solito ritar
do, perchè, come già spiegato, la nostra bor
sa è sempre un po' isolata rispetto alla di
namica esterna. 

Il fenomeno poi delle oscillazioni giorna
liere è tecnico-specifico e può anche dipen
dere semplicemente dal fatto che vi siano 
occasionali convergenze di domanda o di 
offerta di titoli. 

P R E S I D E N T E Ringrazio vivamen
te i professori Caffè, Pivato e Palladino per 
la loro collaborazione e per il validissimo 
contributo di idee che hanno offerto ai no 
stri lavori. 

La seduta termina alle ore 20,35. 

SERVIZIO DELLE COMMISSIONI PARLAMENTARI 
II consigliere parlamentare delegato per i resoconti stenografici 
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