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Intervengono alla seduta, a norma dell'ar
ticolo 48 del Regolamento, il presidente del
l'Istituto mobiliare italiano Silvio Borri, ac
compagnato dal dottor Giuseppe Cigliana, dal 
dottor Gian Mario Roveraro e dall'ingegner 
Angelo Tronti. 

La seduta ha inizio alle ore 9,40. 

M A R A N G O N I , segretario, legge 
il processo verbale della seduta precedente, 
che è approvato. 

P R E S I D E N T E . L ordine del gior
no reca il seguito deirindagine conoscitiva 
sul funzionamento dalle borse valori in Ita
lia: audizione dal presidente dell'Istituto mo
biliare italiano, Silvio Borri. 

Come ho già fatto nelle precedenti occa
sioni, anche se ila cosa può isembrare mono
tona, riassumo in brevissime parole per i 
rappresentanti dell'IMI i mortivi della no
stra indagine, che è stata originata dalla con
statazione di una situazione di crisi del si
stema borsistico italiano o, per essere più 
precisi, del mercato azionario del nostro Pae
se, e della difficile funzione di mediazione 
dellla borsa tra il mondo dell'impresa e quel
lo del risparmio. Nella nostra indagine (ten
tiamo quindi idi individuare ile cause di que
sta crisi e di passare in 'rassegna, insieme a 
coloro che sono noistri ospiti, le proposte 
che possono essere suggerite in tema di in
novazioni o idi modifiche oirude iridare fiducia 
ai risparmiatori e possibilità finanziarie alle 
imprese. Abbiamo già ascoltato i rappresen
tanti degli agenti di cambio, ddlle Camere di 
commercio, delle banche e delle società per 
azioni. Da tali incontri sono emerse varie 
tesi: quella degli agenti di cambio, di con
centrare tutte le operazioni in borsa, quella 
delle banche che, viceversa tendono, sia pu
le attraverso un ammodernamento dei mo
duli organizzativi, a conservare Fattuale si
stema. 

Le domande da noi poste a coloro che so
no stati finora ascoltati, e che mi sembra 
possano ritenersi valide aoche per gli ospiti 
di oggi, sono grossomodo le seguenti: la bor

sa ha dato in questo dopoguerra un contri
buto eli et ti vo al reperimento di nuovi capi
tali di rischio nel processo di sviluppo econo
mico del nostro Paese? Essa rappresenta an
cora uno strumento valido ai fini del repe
rimento di nuove risorse? Possiamo cono-
sceie il vostro parere sulla CONSOB? hi 
particolare, poiché la legge prevede l'ammis
sione d'ufficio di nuovi titoli alle quotazio
ni, ritenete opportuno che tale ammissione 
non sia collegata ad un margine di discre
zionalità operativa da parte della CONSOB, 
ma automatica, quando vengono superati de
terminati parametri? Che cosa pensate dei 
poteri di vigilanza, di controllo e di ispe
zione che la legge attribuisce alla CONSOB 
nei confronti delle società per azioni quo
tate? È possibile, infine, conoscere la vo
stra \alutazione sul problema della quota
zione di titoli azionari esteri? 

Nell'incontro di ieri abbiamo chiesto ai 
nostri interlocutori, docenti universitari, 
se ritengono corretta la situazione per 
cui, secondo quanto rivelato dal dottor 
Cuccia, amministratore delegato della Me
diobanca, su 668 imprese censite il rap
porto tra capitale di rischio e capitale 
di credito è di uno a quattro, ed il 
professor Palladino ha parlato addirittu
ra di un rapporto di uno a sei: vorrem
mo sapere se ritenete corretta questa situa
zione, sia per la sallute dell'azienda ohe per 
quella dell'intero isistema produttivo italia
no, e se essa è armonica con quella dd ailtri 
Paesi industrialmente sviluppati; se si deve 
vedere in questo rappoirto anche un incorag
giamento alla spinta inflazionistica da par
te ddlle aziende; se si ritiene che possano 
essere assunte iniziative idi politica fiscale e 
tributaria per facilitare l'uffilusso del rispar
mio verso il capitale di rischio. In partico
lare, mi sembra che alla rappresentanza del-
l'IMI si possa chiedere quali sono le carat
teristiche dal mercato obbligazionario ed i 
suoi rapporti con il mercato azionario. I col
leghi penseranno poi, se lo riterranno op
portuno, ad ampliare la iserie dalle richieste 
e dei chiarimenti. 

Coirne abbiamo fatto nelle sedute prece
denti, credo sia bene lasciar svolgere al 
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Presidente dell'IMI una esposizione introdut
tiva. Se egli lo riterrà opportuno, potrà poi 
far integrare la sua esposizione dai collabo
ratori che lo accompagnano. 

BORRI. Ringrazio (innanzitutto il Pre
sidente ed i membri ideila Commissione del
l'invito che ci è stato rivolto a rappresentare 
il punto di vista dell'IMI su alcuni aspetti 
del tema oggetto dell'indagine. Desidero in
formare che ho con me alcuni collaboratori: 
l'ingegner Angelo Tronti, direttore dell'Isti
tuto, responsabile della nostra sede di Mila
no; il dottor Gian Mario Roveraro, ammini
stratore delegato dalla SIGE, che è una fi
nanziaria controllata dall'IMI ed avente per 
scopo quello di gestire portafogli azionari 
ed obbligazionari, nonché operare come 
consulente di fondi di investimento nei qua
li l'IMI è direttamente o inidiretamente in
teressato; il dottor Giuseppe Cigliana, condi
rettore ddll'Istituto, responsabile del servizio 
obbligazioni. 

Gli interventi ampi e documentati di colo
ro che mi hanno preceduto mi esimono da 
una relazione panoramica, che non potrebbe 
non essere in larga misura ripetitiva idi cose 
già dette. Mi limiterò quindi, avvalendomi 
dei collaboratori che mi accompagnano, ad 
illustrare sinteticamente alcuni punti ideila 
complessa tematica in discussione, quelli 
cioè che coinvolgono più da vicino l'attività 
e l'esperienza dell'IMI. Nell'esposizione se
guirò una traccia scritta, che dovrebbe es
servi stata distribuita, alla quale sono alle
gate olcune tabelle illustrative. Essa sarà 
concentrata sui seguenti argomenti: mercato 
dei capitali e borsa valori; mercato delle ob
bligazioni; fondi comuni di investimento; so
cietà di revisione e di certificazione. 

Mercato dei capitali e borsa valori. Per una 
corretta valutazione dei molteplici proble
mi e dalle relative soluzioni inerenti ad un 
migliore funzionamento della borsa valori 
mi sembra opportuno sottolineare che que
sto strumento, pur essenziale per una dina
mica attivazione e regolazione dei flussi di 
risparmio verso gli investimenti produttivi, 
non si identifica con il mercato dei capitali. 
La borsa valori è il fulcro del cosiddetto 

« mercato secondario » o della contrattazio
ne dei titoli, specie azionari, già in circola
zione e ammessi alle quotazioni. Sul merca
to primario, o delle emissioni, nel quale ope
rano altii istituti di intermediazione, essa 
svolge, specie in Italia, una funzione soltanto 
indiretta, anche se spesso di rilievo, per la va
lutazione delle società emittenti e delle con
dizioni di mercato. Il mercato dei capitali, 
nei suoi due settori, il primato e il secon
dario, è , come ogni mercato, il luogo d'in
contro di una domanda e di un'offerta, ma 
con questa peculiare connotazione: che esso 
è estremamente sensibile alle variazioni di 
politica economica, fisoalle e monetaria, che 
spesso esplicano effetti cumulativi sul lun
go periodo. 

In sintesi, e (riferendomi alla situazione at
tuale, vorrei dire che, se lo scopo dalla nostra 
economia è quallo di riattivare i processi di 
investimento da parte delle imprese anche 
mediante il potenziamento del mercato fi
nanziario, debbono essere predisposte con
dizioni di ordine più generale che agevolino 
tale riattivazione. Mi riferisco in particolare 
ad una serie di misure atte a favorire la 
formazione di capitali di rischio presso le 
imprese, tra le quali potrebbero esservi le 
agevolazioni per aumenti di capitale di ri
schio delle piccole e medie imprese; agevola
zioni finanziarie e fiscali per fusioni, con
centrazioni e accordi di mercato fra le mino
ri imprese; incentivazioni fiscali di politiche 
aziendali di ammortamento più adeguato ali 
ritmo vieppiù rapido di invecchiamento tec
nologico degli impianti. 

Il rafforzamento delle strutture patrimo
niali e finanziarie dall'intero sistema dalle 
imprese, e non soltanto di quelle che possono 
oggi accedere alla borsa valori, è una condi
zione per il rilancio degli investimenti pro
duttivi, e in particolare di quelli a rischio 
più elevato (ricerca, nuovi prodotti). Esso è, 
ali tempo stesso, un importante fattore di 
potenziale arricchimento della base opera
tiva della borsa valori. 

In quest'ottica (l'IMI, specie ndll ultimo de
cennio, e venuto diversificando la propria 
opera di sostegno agli investimenti indu
striali, affiancando alila propria attività fon-
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damentale di credito a lungo tarmine quella 
di moderata e transitoria partecipazione al 
capitale di rischio delle imprese (laddove 
ciò appariva necessario per una equilibrata 
evoluzione dalla finanza aziendale), quella 
di assistenza tecnica diversificata, non sòl-
tanto finanziaria, alle imprese stesse per sov
venire sulle loro molteplici e nuove esigenze 
imposte dalla tumultuosa evoluzione delle 
economie industriali e nper agevolarne l'ac
cesso ai mercati esteri, e quella sui fondi co
muni di investimento per attivare nuovi 
canali per il risparmio privato. E, contem
poraneamente, l'Istituto veniva elaborando 
riflessioni sui problemi inerenti agli investi
menti e al mercato dei capitali, che sotto
poneva all'attenzione pubblica inelle proprie 
relazioni di bilancio e in altre circostanze, 
tra cui mi piace ricordare l'intervento in 
questa autorevole sede nel dicembre del 1972, 
all'inizio dell'indagine conoscitiva sui proble
mi del credito mobiliare. Chi volesse rianda
re a quelle riflessioni troverebbe spunti di 
ulteriore meditazione e lanche proposte, co
me qudlle appena riferite, utili, ritengo, per 
la soluzione dei problemi ohe oggi dobbia
mo affrontare per il rilancio degli investi
menti e dell'economia dalle imprese produt
tive e per ili potenziamento del mercato fi
nanziario. E troverebbe, purtroppo, che non 
erano infondate le nostre pireoooupazioni cir
ca un progressivo restringimento dell'area 
produttiva della nostra economia, di un pro
gressivo indebolimento dalle strutture delle 
imprese e di un impoverimento, con effetti 
derivanti dalle sue peculiari funzioni, del no
stro mercato finanziario in assenza di tempe
stivi e coordinati provvedimenti. 

Mi è sembrato opportuno allargare ili di
scorso al di là dal tema specifico in discus
sione perchè ritengo che questo sia condi
zionato o influenzato, nella sua impostazio
ne e per le soluzioni da proporre, da un'otti
ca più vasta. 

In [proposito, vorrei in particolare soffer
marmi, per limitarmi alla sfera del credito 
mobiliare, inteso secondo la sua accezione 
originaria, sulle possibilità esistenti per gli 
istituti del nostro tipo di orientare più deci
samente la loro attività verso il finanzia-

6° RESOCONTO STEN. (19 febbraio 1975) 

j manto del capitale di rischio dellle imprese, 
| con l'ulteriore obiettivo di ampliare il listi

no delle società quotate nella borsa valori. 
i Può essere interessante ricordare, come già 
| ebbi occasione di dire altra volta in questa 

sede, che la stessa legge istitutiva dell'IMI 
I autorizzava l'Istituto a emettere titoli rap-
I presentativi della proprietà di speciali grup-
j pi di valori pubblici e privati da costituirsi 
! in gestione fiduciaria nell'interesse dai sot-
| toscrittori dei predetti titoli. 

Con tale strumento la legge mirava ad un 
| duplice scopo: quello di offrire una divarsi-
! Beata base operativa all'Istituto per il po

tenziamento o per la promozione di iniziati
ve industriali, permettendo di intervenire nel 
finanziamento del capitale di rischio delle 
imprese in misura più ampia di quella con
sentita dall'assuzione diretta di partecipazio-

I ni — attività questa sostanzialmente limita-
i ta perchè finanziabile soltanto nell'ambito 

del capitale e delle riserve dell'Istituto e non 
i sulla provvista obbligazionaria — e quallo 
ì di diffondere la base dall'azionariato in Ita

lia, specie tra i piccoli e medi risparmiatori, 
j che avrebbero avuto come garanzia nell'ini-
j piego dei loro risparmi la competenza del

l'Istituto e le sue finalità pubblicistiche. È 
opportuno sottolineare la differenza tra la 

| gestione fiduciaria di questo tipo e un fondo 
comune d'investimento. La gestione fiducia-

I itìia del tipo IMI non costituisce un mero in
vestimento di capitali a scopo di lucro, ma 

i rappresenta invece, essenzialmente, uno stru-
i mento di intervento finanziario atto a con-
! sentire sia il potenziamento di imprese esi-
| stenti che il sostegno di (iniziative muove — 
| che non hanno ancoira un mercato — nell'am-
| bito di una certa politica economica. 
| Scopo principale di un fondo comune di 
' investimento è invece quello, prevalentemen-
| te finanziario, di assicurare — mediante una 
| efficiente amministrazione — un reddito ai 
| piccoli e medi risparmiatori, con una scelta 
1 degli investimenti prevalentemente orientata 

verso una ripartizione dei rischi e verso tì-
| toli che hanno già un mercato. 
i Come già detto, l'Istituto, che, negli anni 

più recenti, aveva cercato di avvalersi di tale 
, facoltà, non ha potuto farlo, per impedimen-
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ti di tipo fiscale, a nostro avviso superabili: 
è inutile dire che l'applicazione di tale stru
mento potrebbe rappresentare oggi uno sti
molo alla riattivazione dei flussi di capitale 
di rischio verso le imprese. 

Mercato delle obbligazioni. Lo sviluppo 
squilibrato dal mercato finanziario, che ha 
provocato le note conseguenze negative sulle 
strutture di bilancio delle imprese — e mi 
riferisco a quanto accennato poco fa dal 
Presidente della Commissione su questo 
non corretto rapporto tra capitale di ri
schio e capitale di credito che effetti
vamente in certe aziende è di uno a 
quattro — si è tradotto in una espansione 
abnoirme dal mercato dal reddito fisso. 

Su tale mercato infatti si è concentrata sia 
la domanda di fondi da parte dalle imprese 
per il finanziamento dagli investimenti (con
centrazione stimolata dalla estensione gene
ralizzata del credito agevolato), sia la do
manda di fondi da parte dello Stato, degli 
Enti territoriali, degli Enti previdenziali 
(concentrazione stimolata dalle politiche dal 
debito pubblico). 

La tabella allegata offre una situazione in 
termini quantitativi dal nostro mercato fi
nanziario dal 1970 al 1973 Nel 1970 su 39 
miliardi di valore nominale — consistenza 
dei valori mobiliari per categorie di titoli e 
di possessori, secondo i dati dalla Banca 
d'Italia — capitale di rischio (azioni) 10.8ò5 
miliardi obbligazioni 39.314 miliardi; nel 
1971, ti.837 miliardi, 45.984 miliardi; nel 
197>, 17 698 miliardi e 53 358 miliardi* nel 
1973, ultimo dato disponibile, 13.750 miliar
di, 65.617 miliardi. 

Tale espansione, inoltre, ha avuto due fa
si caratteristiche: una prima, fino alla fine 
degli anni '60, dominata da stabilità dei ren
dimenti per effetto della politica perseguita 
dalle autorità monetarie (è questa la fase 
in cui l'obbligazione fu pittorescamente de
finita la « moneta con cedola » e durante la 
quale il risparmio dei privati affluì in misu
ra copiosa verso i titoli a reddito fisso); una 
seconda, qualla attuale, sensibile alle varia
zioni dei corsi e alle dinamiche dei mercati 
esteri, durante la quale sottoscrittori princi
pali sono gli investitori, istituzionali (in 
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particolare banche e casse di risparmio) a 
ciò in larga misura indotti dalle prescrizioni 
delle autorità monetarie. 

Vi è un'altra tabella, la quale sta ad indi
care che, mentre indila media dal periodo an
imo 1952-69, duemila miliardi di titoli a red
dito fisso erano stati sottoscritti per l'I 1,4 
per cento dalla Banca d'Italia, per il 42 per 
cento dalle aziende di credito e per il 37,8 
per cento da privati, nel 1973 la prima cate
goria — Banca d'Italia — saliva dall'I 1,4 al 
24,3 per cento; le aziende di credito dal 42 
al 59,1 per cento; gli altri intermediari dal-
l'8,8 al 2,7 per cento e i privati scendevano 
dad 37.8 al 13,9 per cento. 

Il nostro mercato obbligazionario ha una 
struttura rigida e molto semplificata, malgra
do le sue rilevanti dimensioni quantitative, 
rilevanti rispetto a quelle degli altri Paesi 
industriali. 

Specie in periodo di forte inflazione, tale 
circostanza ha reso preminente il circuito 
risparmio privato verso depositi bancari, im
pieghi bancari verso obbligazioni, crediti a 
medio e lungo termine verso investimenti e 
Tesoro dello Stato. 

Ciò dipende da vari fattori, tra i quali la 
mancanza di un vero mercato monetario o a 
breve termine, in dinamico collegamento, an
che per la struttura differenziata dei tassi 
e per la specie di titoli, con il mercato delle 
obbligazioni (a medio e a lungo termine). 

Il nostro mercato obbligazionario, inoltre, 
è stato sempre caratterizzato dalla presenza 
di titoli — specie fino a due anni fa e salvo 
rare eccezioni — scarsamente differenziati 
tra loro sia sotto il profilo della durata che 
per le cdtre caratteristiche tecniche. Fanno 
eccezione le emissioni degli ultimi due anni, 
di cui parlerà il mio collega. 

Un'altra prerogativa dal nostro sistema del 
reddito fisso è il ruolo predominante svolto 
in esso dalle banche, ruolo ohe è pressoché 
totale Ber quanto riguarda il collocamento al 
pubblico dei nuovi titoli ed è prevalente per 
quanto riguarda la sottoscrizione e la con
trattazione successiva sul mercato secon
dario. 

Su quest'ultimo aspetto fornirò alcuni da
ti che, pur essendo da accogliere con larga 
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approssimazione, in mancanza di statistiche 
ufficiali ed omogenee, rappresentano suffi

cientemente, in negativo, la dimensione del 
fenomeno. 

Alla fine dal 1973, su un totale di titoli a 
reddito fisso in circolazione pari a lire 51767 
miliardi, quelli quotati alla Borsa di Mila

no rappresentavano circa il 68 per cento; 
mentre ili volume delle transazioni verifica

tosi nel 1973, sempre alla Borsa di Milano, 
è stato di lire 582 miliardi, pari cioè a circa 
l'I,7 per cento del totale dei titoli a reddito 
fisso quotati e a circa l'l,l per cento dal to

tale dei titoli in circolazione a fine 1973. 
Emerge da tali cifre il ristretto volume 

delle contrattazioni dei titoli a ireddito fisso 
neJk, boise valon può, almeno nel bre\e ter

mine, rendere li prezzi di borsa facilmente in

fluenzabili da manovre di tipo speculativo. 
Nel ■* alutare il funzionamento delle borse 

per quanto riguarda il comparto dai titoli ob

bligazionari bisogna tuttavia ricordare l'ef

fetto, anche selettivo, delle consistenti opera

zioni di mercato aperto effettuate dalla Ban

ca d'Italia. 
L'IMI, con una quota di mercato di poco 

inferiore al 10 per cento, è il principale pren

ditore di fondi sul mercato del reddito fisso 
(quando si escludano le emissioni ddllo Sta

to) ed è l'Istituto i cui titoli sono più lar

gamente diffusi nei portafogli dei piccoli e 
medi risparmiatori. 

Per tale sua posizione, l'Istituto è stato 
chiamato, specie megli anni recenti, a svolge
1 e la rm/.one di saggiale e di pilotare li mer

cato, in particolare nelle fasi più delicate. 
NIa su quesu aspetti e si Ile ini/iali\c, t siu

"e delle qvjh assai eHboraL., me apreso Ji« 
l'Istituto per attivare flussi di risparmio pri

vato da destinare agli investimenti desidere

rei fosse il dottor Oigliana a fornire alcune 
ddlucidazioni. 

CIGLIANA. Il mercato a reddito fis

so, che già nal 1973 aveva messo in luce la 
sua fragilità ed era stato sostenuto dagli ob

bhgV di ^cqiusto imposti alle a/iende di cre

dito, nel corso del 1974 è stato travolto da 
una serie di avvenimenti che hanno provo
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oato una drastica riduzione dei corsi con 
conseguente ulteriore ajlontamanto dei ri

sparmio privato. 
I fatti che hanno determinato tale situa

zione sono noti. 
II mercato subisce l'impatto del cambia

mento dal regime tributario che istituisce la 
nota ritemuta sulle cedole e vede un mese, 
gennaio, praticamente fermo, anche perchè 
gli operatori avevano provveduto ai loro fab

bisogni entro il 1973. 
Il collocamento riprende nei mesi di feb

braio e marzo e i corsi subiscono un adegua

mento tecnico, cioè risultano aumentati di 
quanto necessario per avere lo stesso len

dimento netto della fine del 1973. 
Si cominciano intanto ad avvertire le (dif

ficoltà della bilancia coimmerciale che indu

cono le autorità monetarie a mettere in azio

ne gli strumenti a loro disposizione, dando 
inizio ad una « stretta » creditizia che diven

ta via via più severa. 
Inizia in quel momento un andamento a 

forbice del mercato che porta i rendimenti 
del mercato monetario a breve a livelli enor

memente superiori a quelli offerti dai titoli 
a reddito fisso di nuova emissione. 

In questa situazione, l'Istituto ha svolto 
— come ha già accennato il Presidente — la 
sua tradizionale funzione moderatrice, ten

dente a non elevare Oltre i limiti sopporta

bili il costo dei finanziamenti — da ricordare 
in proposito il limite del 13,70 per cento fis

sato per il credito agevolato — contenendo 
i rendimenti offerti a livello inferiore a quel

lo di mercato e toccando solo di recente il 
12 per cento, e ciò mediante il ricorso ad ogni 
accorgimento tecnico possibile. Al riguardo, 
e ne parlerò dopo, ricordo il lusinghiero suc

cesso dalla nostra 43a serie obbligazionaria 
che era pagabile per un quarto in obbliga

zioni IMI di precedenti serie in circolazione, 
valutate a prezzi più alti di quelli del mer

cato. 
Obbligazioni IMI. Delle nominali circa li

re 18.000 miliardi di obbligazioni emesse da 
Istituti di credito mobiliale ad in circolazio

ne al 31 dicembre 1974, secondo le ultime 
stime in possesso, l'IMI — avuto riguar
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do alle sole emissioni in lire — copriva una 
quota stimata al 30 per cento circa. 

Infatti, la consistenza delie obLhgaz.o. A 
IMI, si presentava come segue: obbligazio
ni in circolazioni, del solo Istituto Immobi
liare Italiano, al 31 marzo 1973, 3.07 !̂ n i 
liar di. 

Un anno dopo tale cifra saliva a 4.408 mi
liardi, mentre una stima al 31 dicembre 19?4 
stabilisce un valore pari a 4.800 miliardi. 
Inoltre vi erano le obbligazioni dalla sezio
ne autonoma di credito navale dell'IMI 
(SACN) che erano 340 miliardi al 31 marzo 
1973, 532 miliardi al 31 marzo 1974; 500 mi
liardi, come stima, ial 31 dicembre 1974. È 
da rilevare in proposito ohe al 31 dicembre 
1974 erano quotate presso la Borsa valori di 
Milano 29 serie obbligazionarie (di cui 25 
dell'IMI e 4 della SACN), per un ammontare 
complessivo in circolazione di oltre quattro
mila miliardi. La quota non risulianie da del 
to listino è rappresentata da numerosissime 
serie speciali emesse con caratteristiche par
ticolari richieste, il più delle volte, dagli as
suntori. 

Sotto il profilo statistico sembra interes
sante ricordare che l'andamento della emis
sione e dalla consistenza ddlle obbligazioni 
IMI nel corso degli ultimi anni è stata la se
guente: nel quarantesimo esercizio (1971-
1972) l'istituto aveva emesso 408,7 miliardi 
nominali di proprie obbligazioni e la consi
stenza alla fine dell'esercizio era di 2.706 mi
liardi. L'anno successivo le obbligazioni 
emesse ammontavano a 547,9 miliardi e il to
tale della circolazione era pari a 3 074 mi
liardi; nel 1973-74, ultimo esercizio, abbiamo 
1.527,1 miliardi di obbligazioni collocate, e 
4.408 miliardi qualle totale ddlla circolazio
ne. Secondo una stima al 31 dicembre 1974 
l'Istituto chiude, a tale data, con 800 e 4.800 
miliardi di obbligazioni rispettivamente 
emesse nell'esercizio ed in circolazione. 

Si ti atea di dati sufficienti a dimostrale 
l'enorme importanza che il mercato ddl red
dito fisso è andato assumendo negli ultimi 
tempi, e l'opera sempre più determinante 
che in questo campo svolgono gli istituti di 
ci edito mobiliare in genere, e FIMI m parti 
colare. 
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? Desidero ora soffermarsi sul come avviene 
! la provvista. I tipi di provvista utilizzati dal

l'Istituto e i tipi di obbligazioni ohe vengono 
prevalentemente destinate a ciascuno idi essi 
sono praticamente tre: le pubbliche emissio
ni, che avvengono tutte con serie quotate; 

J il collocamento continuativo, ohe può riguar-
I dare titoli quotati e non quotati; i canali di 
I vendita diversificati, che riguardano special-
I mente i CAP, i jully-paid ed il mercato se-
I condairio. 
j Esaminiamo questi tipi. 

PubbUche emissioni Le pubbliche emissio
ni hanno la funzione di mantenere viva la 
presenza dell'Istituto sul mercato, e ad esse 
si fa ricorso, di solito, quando concor
rano particolare situazioni concernenti esi
genze di provvista di notevole consisten
za (in relazione a stipule ed erogazioni da ef-

I fettuare) e situazioni di marcato di liquidità. 
Ricorderemo al riguardo l'emissione della 
28a serie (inizio 1970), che è sitata la prima 
serie portante un tasso nominale di interesse 
del 7 per cento. Successivamente, a metà dal
lo stesso anno, l'operazione di conversione, 
con la quale si è attuato un apprezzabile mi-
glioraomento ideila situazione dalle obbligazio
ni allora in circolazione, per ciò che concer
ne il tasso nominale di interesse, offrendo, 
a richiesta degli obbligazionisti e nei limiti 
delle possibilità operative dell'Istituto, di 
convertire i vecchi titoli IMI in nuove obbli-

I gazioni della 29a serie, al 7 par canto. Sem
pre nel 1970 vi fu una terza operazione, 
l'emissione della 30a serie, con la quale, d'ac
cordo con l'Istituto di emissione, (le 14 ban
che firmatarie del nuovo accordo bancario 
hanno potuto convertire quota parte ddlle 
riserve obbligatorie in contanti dm riserve im 
obbligazioni, assai più (remunerative, aggiun
gendo al sistema liquidità par un ammonta
re di circa 200 miliardi dd lire. 

All'inizio del 1971 l'Istituto, con l'emissio
ne della 31a serie, offri all'acquirente un red
dito allettante, una durata sensibilmente ab
breviata (move anni) rispetto ad analoghi ti
toli fino ad allora offerti al pubblico e la pos
sibilità, relativamente alla imetà dell'ammon
tare investito, di disporre liberamente, dopo 
quattro anni, del proprio denaro, in rapporto 
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alle future condizioni ddl mercato dal reddi
to fisso. L'anno passato, nel 1974, l'Istituto 
ha emesso una nuova serie, la 43a, con carat
teristiche particolari. È una serie all'8 per 
cento, con la quale veniva offerta la possi
bilità PÌ sottoscrittori di pagare una quota 
pari ad un quarto dal capitale nominale sot
toscritto con vecchie obbligazioni valutate a 
prezzi notevolmente superiori alle quotazio
ni del momento. 

Tale emissione, che in effetti era un tenta
tivo messo in atto per cercare di acquisire, 
malgrado la precarietà della situazione, nuo
vi mezzi freschi, ha dato in definitiva un ri
sultato assai positivo con gli oltre 450 miliar
di nominali collocati. 

Infine, la serie attualmente in corso di col
locamento, la 45a, ohe ricalca un po' le carat
teristiche di quella precedente in quanto 
consente anch'essa di pagare una parte del 
capitale sottoscritto con vecchie obbligazio
ni. Questa volta la quota è stata ridotta a 
un terzo, e la facilitazione è rivolta a quel 
settore di vecchi obbligazionisti che avevano 
sottoscritto obbligazioni a tassi inferiori al 
7 per cento. 

Le vecchie obbligazioni vengono accettate 
al valore nominale di cento lire. Si è inteso 
così ricreare l'afflusso difetto del rispar
mio privato al comparto obbligazionario, e 
posso già dirvi che anche per questa opera
zione si delinea un lusinghiero risultato. 

Collocamento continuativo. Poiché ovvia
mente le pubbliche emissioni non possono 
da sole coprire l'intero fabbisogno finanzia
rio dell'Istituto, è necessario ed opportuno, 
principalmente ai fini del mantenimento dei 
contai ti con il sistema bancario, che il collo
camento venga effettuato in via continuativa. 
Oggetto di tale collocamento continuativo 
sono le serie quotate, delle quali l'IMI abbia 
la disponibilità e le sarie speciali non quo
tate. 

Canali di vendita diversificati. Si tratta di 
collocamento aggiuntivo di obbligazioni ef
fettuato avvalendosi ideila organizzazione di 
società nelle quali l'istituto ha una posizio
ne di partecipazione maggioritaria: Fideu-
ram, Sige, e Januense. Il collocamento effet
tuato tramite la Fideuram, che si avvale di 

tecniche affermate mei imeroati di lingua in
glese, si è finora articolato in due settori: 
CAP, che prevedono programmi di accumula
zione di risparmio con versamenti periodici 
e capitalizzazione degli interassi, e con imve 
stimanto dei versamenti stasisi in serie spe
ciali di obbligazioni IMI predisposte apposi
tamente; e FULLY PAID, cioè vendite con 
pagamenti in unica soluzione. I collocamenti 
effettuati tramite la SIGE e la JANUENSE 
hanno invece riguardato principalmente il 
mercato secondario. 

BORRI. Vorrei ora ricordare quali sia
no gli accorgimenti che l'Istituto ha usato 
negli ultimi due anni per incentivare il mer
cato finanziario. 

I fondi comuni di investimento. In questo 
settoie l'esperienza dell'IMI, che controlla 
oggi i due principali fondi comuni d'investi
mento operanti in Italia (il Fonditalia e l'In-
terfund) è positiva, malgrado i riflessi nega
tivi che sull'attività di questi intermediari 
istituzionali hanno avuto le forti perturbazio
ni che hanno scosso il sistema monetario 
internazionale negli ultimi anni — svaluta
zione, fluttuazione dei cambi — e, più di re
cente, la congiuntura mondiale negativa e la 
instabilità dei mercati finanziari. Si può rite
nere che i fondi comuni d'investimento rap
presentino un valido strumento d'impiego 
del risparmio, specie nelle famiglie, e organi
smi capaci di convogliare verso la borsa va
lori un continuo flusso di denaro fresco, so
prattutto se sarà incentivato il collocamento 
dei programmi pluriennali di accumulazione 
di capitale. 

Ma su questo argomento, come su gli aspet
ti specifici dei funzionamento delle borse va
lori, prego il dottor Roveraro di esprimere 
le nostre considerazioni. 

ROVERARO. Condizione prima, an
che se naturalmente non unica, per la infor
mazione di un mercato azionario ampiamen
te articolato, è l'esistenza di una economia 
solida ed ordinata, che favorisca la crescita 
di numerose imprese, capaci di remunerare 
in modo adeguato i capitali impiegati, e che 
abbiano buone prospettive di espansione. Le 
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insufficienti prospettive economiche fanno 
sì che la nostra borsa pervenga ad uno stato 
di sviluppo che potremmo considerare carat
terizzato principalniente da una scarsa corre
lazione tra quotazioni ed andamento econo
mico aziendale, da una limitata offerta di 
titoli azionari, da una netta prevalenza di 
operazioni a breve o brevissimo termine che 
per semplicità, anche se non lo sono, potrem
mo chiamare speculative. 

Non voglio con questo dire che le opera
zioni di borsa siano tutte speculative. Voglio 
semplicemente sottolineare che per le con
dizioni obiettive esistenti, molti operatori ri
tengono opportuno effettuare operazioni a 
breve termine. 

Il mercato azionario italiano è ancora so
stanzialmente inefficiente e quindi non è in 
grado di contribuire efficacemente al cor
retto impiego delle risorse. Questa afferma
zione è valida non solo perchè la raccolta di 
capitali di rischio attraverso nuove emissio
ni è limitata (in sistemi anche più maturi del 
nostro, la raccolta di capitali di rischio di 
norma vara tra il 5 e il 10 per cento dei nuo
vi investimenti delle imprese) ma anche per
chè il mercato non riesce ad influenzare posi
tivamente la gestione delle imprese, gestione 
che soltanto grossolanamente viene dalla 
borsa penalizzata o premiata per la sua ca
pacità o incapacità, Il mercato, cioè, non sol
tanto dovrebbe determinare le condizioni 
alle quali le società possono reperire, ove lo 
ritengano opportuno, capitali di rischio, ma 
dovrebbe esercitare una funzione di più 
vasto controllo. Tale fenomeno è particolar
mente rilevante nei Paesi anglosassoni. 

Il secondo punto evidenziato, e cioè, l'inef
ficienza, deriva anche dall'incapacità di of
frire al risparmiatore una valida alternativa 
di investimento. È questo un problema che 
non viene forse sufficientemente rilevato. 
Dobbiamo cioè tener presente che in Italia 
si ha il più basso rapporto tra il numero 
degli azionisti e la popolazione; a ciò si ag
giunga che tra depositi bancari e depositi 
postali, che ormai superano i 90 mila mi
liardi, si ha un ammontare che pressoché 
uguaglia il prodotto nazionale lordo, il che 
non si riscontra in nessun altro Paese indu
strializzato, dove il rapporto tra depositi 
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ì bancari, depositi postali od altre forme li-
1 quide, non supera il 30-40 per cento del red-
! dito nazionale lordo. Ora, tenuto conto di 
| queste premesse e dato per scontato che lo 
| sviluppo di un vigoroso mercato azionario sia 
! considerato utile per il progresso del Paese, 

che cosa è possibile dare per migliorarne nel 
tempo la funzionalità? In altri termini, che 
cosa si può fare per aumentare da una parte 

i l'interesse del risparmiatore ad investire in 
I titoli azionari e dall'altra l'interesse delle im-
I prese a farsi quotare? Cominciamo con l'esa-
I minare il problema dal lato della domanda 

di titoli azionari. In primo luogo, il rispar
miatore vuol essere in grado di valutare in 
qualche modo la convenienza e i rischi dei 
suoi investimenti. Con la costituzione della 

( CONSOB e con l'obbligo della certificazione 
1 dei titoli, certamente si farà un decisivo pas-
1 so avanti; tuttavia, l'esperienza ci ricorda 

che non sarà un processo facile e breve. 
i li problema è quello di aumentare in ma-
1 niera progressiva la domanda di titoli, aven-
| do presente in particolare due caratteristiche 
I che abbiamo prima citato: 1) l'elevata pro-
, pensione alla liquidità e all'investimento in 
} titoli obbligazionari da parte dei piccoli ri-
» sparmiatori; 2) la situazione attuale della 
( borsa valori, dove le operazioni a breve sca-
; denza costituiscono la regola mentre gli inve-
j stimenti a medio e lungo termine rappresen

tano l'eccezione. Quindi il problema che si 
deve affrontare sotto questo profilo è da una 
parte aumentare la quantità di risparmio di
sposta ad affluire agli investimenti azionari, 
dall'altra, migliorarne la qualità. Rispetto al
la situazione attuale è, pertanto, necessario 
che il risparmio affluisca in borsa con l'inten
zione di rimanervi investito per un periodo 
di tempo certamente più lungo. Ora, per tro
vare una soluzione a questi problemi, che 
cosa è possibile fare? Ritengo che, dato per 
scontato il miglioramento delle strutture 
aziendali, condizione necessaria anche se non 
sufficente, una possibilità consista nel po
tenziare al massimo la presenza degli inve
stitori istituzionali veri e propri, ad esem
pio le assicurazioni, che attualmente pos
sono investire soltanto il 15 per cento delle 
loro riserve e che forse (senza eccessive illu
sioni o forzature) potrebbero vedere aumen-
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tata la percentuale dei loro interventi in ti
toli azionari. Altre forme che oggi non esi
stono potrebbero essere quelle di destinare 
una parte dei fondi delle indennità di licen
ziamento, cosa che coinvolgerebbe una quan
tità di altri problemi. Un'altra via potrebbe 
essere quella di favorire forme individuali 
di pensionamento, ma soprattutto vorrei dire 
che in questo campo si potrebbe agire in 
maniera molto incisiva favorendo l'espan
sione dei fondi comuni di investimento. 

Voi sapete che i fondi comuni hanno rac
colto fino ad oggi poco meno di 500 miliardi 
di lire: e questa non è certamente una cifra 
eccezionale. Per quale ragione? E qui vorrei 
implicitamente rispondere a una domanda 
che è stata posta dal Presidente, domanda 
con la quale si chiedeva in quale maniera si 
può facilitare il flusso del risparmio verso il 
capitale straniero. Il fondo comune di inve
stimento, indipendentemente dalle fluttuazio
ni congiunturali che come qualsiasi or
ganismo economico subisce, ha dato buo
ni risultati in diversi Paesi. Però, sia 
per i fondi comuni di investimento co
me per qualsiasi altro tipo di investi
mento, individuale o collettivo o istitu
zionale, occorre un'altra condizione fon
damentale. E cioè che gli investitori abbiano 
la ragionevole prospettiva di poter lucrare, 
nel medio e lungo periodo, un rendimento 
complessivo degli investimenti che li com
pensi del rischio che corrono e che natural
mente gli investimenti stessi diano un 
rendimento probabilmente superiore a quel
lo di altre torme. Ora, senza citare ia-
^ estimcnti immobiliari, la cui omogeneità 
sarà molto difficile, basta citare il ren
dimento delle obbligazioni. Escludendo gli 
avvenimenti panicela ri degli ulti] ni duo 
anni, se si suppone che nel lungo periodo il 
rendimento obbligazionario possa variare 
tra l'8 e il 10 per cento, è chiaro che l'investi
mento azionario, che rappresenta un rischio 
aggiuntivo, debba avere un rendimento pro
spettico atteso superiore. Ora, se noi ritor
niamo alle condizioni della nostra borsa e ac
cettiamo le premesse che ho prima citate, 
che non esiste cioè una condizione sufficien
te per attrarre il risparmiatore italiano verso 
questo tipo di investimento, mi pare che una 

delle condizioni necessarie per stimolare lo 
afflusso di nuovi capitali non tipicamente 
speculativi al marcato borsistico sia quella 
di ampliare le possibilità di un investimento 
all'estero. Dei 500 miliardi del fondo comune 
di cui si diceva poc'anzi, circa 3/4 sono stati 
raccolti dal '69 al '71. Quindi a me pare che 
se si vuol sviluppare la Borsa in Italia è ne
cessario sviluppare la propensione del ri
sparmiatore medio ad investire in titoli azio
nari. Per fare questo è necessario dargli la 
garanzia che in termini ragionevoli i suoi in
vestimenti possano essere remunerati in ma
niera adeguata, e che i rischi che corre non 
sono superiori alla norma. Mi pare anche 
molto evidente che la maggiore partecipa
zione dei risparmiatori è e resta un fatto po
sitivo sotto tutti i profili. Questo per quanto 
riguarda l'incentivazione del risparmio. C'è 
però un altro aspetto cui vorrei brevissima
mente accennare, che riguarda, invece, un 
possibile miglioramento della tecnica opera
tiva dalla borsa. Noi abbiamo visto, anche 
se è difficile dimostrarlo — ma lo si compren
de agevolmente e chi è in borsa lo sa — che 
una parte delle operazioni di borsa rivesto
no carattere speculativo, e ciò per diversi 
motivi. Tale caratteristica sussiste sia per
chè chi opera non sempre ha disponibilità fi
nanziarie per far fronte ai suoi impegni; sia 
perchè la ristrettezza del mercato consente 
delle manipolazioni da parte di gruppi inte
ressati; sia, infine, perchè non è escluso che 
anche sul mercato italiano, così come avvie
ne sui mercati esteri, chi possiede informa
zioni confidenziali sia in grado di utilizzarle 
a suo vantaggio. In questo settore delicato, 
gli interventi che possono proporsi sono so
stanzialmente due. Il primo riguarda l'instau
razione di uno scarto di garanzia per le ope
razioni. Chi compera deve essere obbligato 
a versare un quantitativo di denaro contante. 
E la CONSOB ha questi poteri e di fatto que
sto avviene, anche se non da parte di tutti 
gli intermediari. Le banche per queste opera
zioni normalmente richiedono, credo, abi
tualmente il 40 per cento» Ci sono anche ope
razioni allo scoperto ed io ritengo che anche 
in questo caso sia necessario, come avviene 
in altri Paesi, far versare uno scarto che po
trebbe essere analogo, maggiore o minore. 
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Questa è una questione di opportunità per 
coloro che vendono titoli che non posseggo
no; ma l'insieme delle operazioni ai rialzo, 
cioè l'insieme di operazioni effettuate con de
positi di garanzia, e cioè il famoso 40 per 
cento, così come le operazioni al ribasso, 
devono essere dettagliatamente denunciate 
alla CONSOB, così come devono essere rile
vati con accuratezza gli ammontari degli 
scambi. 

Questo consente al mercato di essere tra
sparente, come molti vorrebbero che fosse e 
come in realtà non è. Infatti un mercato in 
cui si conosca esattamente il volume degli 
scambi effettuati, le posizioni al rialzo, o co
munque chi ha acquistato e depositato il 40 
per cento, e sia nota per ciascun titolo la po
sizione al ribasso, consente a chi opera di 
avere una visione corretta di quanto sta real
mente accadendo. La prima osservazione che 
viene in mente è che in questo modo si può 
rischiare di ridurre in maniera considerevo
le il volume delle contrattazioni di borsa. 
Questo può naturalmente avvenire, e non sa
prei dare una risposta diversa. Se però si ri
tiene importante che la borsa diventi un or
ganismo confacente alle esigenze di sviluppo 
della nostra economia, questa è una strada 
che dobbiamo necessariamente percorrere e 
che le altre borse, oggi più sviluppate della 
nostra, hanno già da tempo percorso. Si deve 
cioè conoscere come funziona il meccanismo 
che determina i prezzi di marcato. Se infatti 
tale meccanismo non può essere controllato, 
viene automaticamente a cadere la possibili
tà di collegare l'oscillazione dei prezzi all'an
damento prospettico degli utili delle impre
se. In mancanza di questa correlazione, che 
non sempre, neppure nelle migliori borse, è 
soddisfacente, ma che tuttavia esiste, il mer
cato non è in grado di essere efficiente. 

Un altro aspetto che vorrei segnalare si ri
ferisce ad una diversa regolamentazione del
le operazioni a premio. Come voi sapete, que
sto tipo di operazioni effettuate nel mese o 
nei due mesi precedenti scade in un unico 
giorno, che è chiamato « il giorno della rispo
sta a premio ». In una borsa come la nostra, 
la risposta a premi concentrata in un unico 
giorno crea delle distorsioni e può favorire 
quelle operazioni speculative di cui parlava-
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mo in precedenza, in quanto si può verificare 
che un gruppo il quale ha operato a premio 
sia in grado di influenzare a suo vantaggio 
le quotazioni del mercato nei giorni oppor
tuni per lucrare il massimo profitto possibi
le. Quello che si potrebbe fare per evitare 
queste distorsioni, che certamente esistono 
anche se è difficile quantificarle (anche per
chè sulla borsa italiana di indagini empiriche 
di una certa ampiezza e profondità non ne 
sono state compiute molte) è far sì che que
ste operazioni non scadano tutte insieme, 
ma che in effetti ogni giorno abbia la sua 
parte di operazioni a premio. 

Queste sono le idee che si potrebbero pren
dere in considerazione per rafforzare la do
manda dei titoli e consentire al risparmiato
re di intervenire in misura maggiore sulla 
borsa, data la premessa per cui esista una 
condizione fondamentale, ossia che ci siano 
aziende capaci, per la loro buona conduzio
ne, per i buoni risultati che ottengono e per 
le loro prospettive, di attrarre effettivamente 
una parte di risparmio. 

Un altro aspetto interessante è costituito 
dall'esame del modo con cui sia possibile fa
vorire l'aumento dei titoli quotati alla borsa 
italiana. Intendo con ciò dire che questi 
strumenti, che chiaramente possono avere 
maggiore o minore efficacia a seconda delle 
circostanze, dovrebbero per lo meno, in linea 
di principio, migliorare l'efficienza del mer
cato, e quindi dare maggiore possibilità al
l'imprenditore, che ha bisogno o comunque 
desidera espandere la sua attività al di là dei 
limiti imposti dall'autofinanziamento, di uti
lizzare la borsa per quello che essa effettiva
mente è, cioè una fonte alternativa di inve
stimento. Oggi l'imprenditore viene a trovar
si nella situazione in cui, se la sua azienda 
vale dieci miliardi, nessuno gli può assicura
re che la borsa gliela valuti tanto, rendendo 
pertanto pressoché inutile la quotazione sul 
mercato azionario. 

Nelle domande rivolteci all'inizio dal Pre
sidente era compresa anche la seguente: che 
cosa si può fare per le imprese, se è cioè op
portuno rendere obbligatoria la quotazione 
di titoli che abbiano già una certa titolazione 
e probalmente siano quotati in listino. È for
se augurabile che i titoli quotati da tempo 
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in listino vengano obbligati a passare alla 
quotazione ufficiale, anche perchè c'è il pro
blema del mercato ristretto, che in effetti è 
del tutto incontrollato, pur essendo condotto 
da agenti di cambio e nella appropriata sede 
che è la borsa. 

Quello che a me sembra debba essere sot
tolineato è che bisognerebbe studiare la ma
niera per incoraggiare le imprese a farsi quo
tare in borsa. A me viene in mente soltanto 
un sistema, già seguito da altri paesi, che 
consiste nel ridurre l'imposizione fiscale su 
quella parte degli utili che vengono distri
buiti sotto forma di dividendi. È un metodo 
semplice, che rappresenta però un incentivo 
sostanziale: alcune imprese potrebbero infat
ti essere invogliate a farsi quotare in borsa 
se una parte dei loro utili, ed esattamente 
quella parte che verrà distribuita sotto for
ma di dividendi, sarà sottoposta ad una mi
nore imposizione fiscale. Se la borsa è rite
nuta veramente uno strumento che può gio
care un ruolo importante nel nostro sviluppo 
economico è chiaro che alcuni sacrifici deb
bono essere pur fatti, che alcune posizioni 
debbono essere superate e che alcuni incen
tivi possono anche essere riconosciuti per 
favorire lo sviluppo più ordinato e più effi
ciente di questo mercato. Questo, natural
mente, vale sia per i risparmiatori che per le 
aziende. 

Per quanto riguarda le azioni di rispar
mio, vorrei esprimere un mio parere perso
nale. Io non considero tali azioni come uno 
strumento efficace per favorire il risparmia
tore, e ne spiego il perchè. Tralasciando com
pletamente di considerare i problemi riflessi 
sulla gestione dell'impresa — che sono cer
tamente seri, in quanto queste azioni di ri
sparmio, fra l'altro, danno diritto all'azioni
sta di cumulare i dividendi, il che pone dei 
problemi all'azienda — e guardando la que
stione soltanto dal punto di vista del merca
to, quindi dell'utilizzatore delle azioni, mi 
sembra che oggi ci siano altre forme alterna
tive, rappresentate dalle azioni privilegiate, 
o, meglio ancora, dalle obbligazioni conver
tibili, che possono essere più interessanti per 
il risparmiatore. 

Vorrei fare altre due considerazioni che 
ritengo di un certo peso. In primo luogo in 

un mercato povero come il nostro (povero di 
contrattazione, povero di titoli) le azioni di 
risparmio creerebbero una ulteriore fram
mentazione, perchè abbiamo le azioni ordina
rie, le azioni privilegiate (che come abbiamo 
visto, salvo alcune imprese, hanno degli 
scambi molto limitati) ed infine le obbliga
zioni convertibili. In secondo luogo, suppon
go che il mercato non gradisca questo tipo 
di strumento di investimento per analogia 
con quanto avviene con le azioni privilegiate. 

Come voi sapete, le azioni privilegiate han
no degli scambi ancora più modesti delle 
azioni ordinarie. Quando sono quotate sol
tanto le azioni privilegiate, ci sono titoli che 
praticamente passano nominali, anche se le 
imprese sono importanti, sono cioè addirit
tura le imprese leaders in Europa. E cito un 
caso soltanto: ad esempio, la Mondadori. In 
secondo luogo, questo scarso o minore inte
resse rispetto alle azioni privilegiate deriva 
dal fatto che le quotazioni delle privilegiate, 
pur avendo alcuni vantaggi di rendimento, 
sono normalmente inferiori, e talvolta di pa
recchio, rispetto alle azioni ordinarie. 

BORRI. Rimane un ultimo argomen
to, che riguarda le società di revisione e di 
certificazione. Per quanto concerne questo 
nuovo istituto — che dovrà svolgere delicate 
e importanti funzioni istituzionali nel nostro 
Paese —- mi limiterò a richiamare l'attenzione 
sulle implicazioni sostanziali per il funziona
mento delle borse valori ohe sottendono le 
alternative tecniche da varie parti prospet
tate. 

Pregherei l'ingegner Tronti di illustrare la 
nostra posizione su questo tema. 

TRONTI. L'attribuzione, secondo la 
legge n. 216, di compiti pubblici alle società 
di revisione, per la certificazione dei bilanci 
e la emissione di pareri sul valore delle azio
ni delle società quotate in borsa va conside
rata come un contributo potenzialmente ri
levante alla normalizzazione e allo sviluppo 
degli investimenti in titoli azionari nel no
stro Paese. 

Se è vero infatti che fattori di tipo macro
economico determinano un quadro generale 
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di maggiore o minore propensione del rispar
miatore verso questi titoli, è altrettanto vero 
ohe un più ampio e più certo flusso di infor
mazioni sull'andamento delle singole azien
de, sulle loro situazioni patrimoniali e sui 
loro conti economici contribuirebbe a ridur
re a livelli fisiologioi il carattere di alcato
rietà che caratterizza l'investimento azio
nario. 

Ed è quindi giusto l'impegno, previsto dal
la legge m. 216, perchè attraverso urna miglio
re informazione del pubblico sulla situazione 
reale delle aziende questo, che è certamente 
uno degli ostacoli per un sano funzionamen
to dei mercati azionari, possa essere rimos
so. Per inciso, non solo i rapporti con i rispar
miatori potranno acquistare maggiore chia
rezza e fondatezza, ma anche quelli con le 
organizzazioni sindacali, con i fornitori, con 
il sistema bancario, col fisco e, non ultimi, 
con gli stessi pubblici poteri per fornire alle 
decisioni di politica economica le basi di una 
migliore documentazione. 

Ritengo altresì giusto anche scagliare 
lo strumento, nuovo in Italia, ma da tempo 
diffuso negli altri Paesi industrializzati, delle 
società di pubblica revisione. 

Che l'istituto del collegio sindacale non sia 
più idoneo, almeno per le maggiori società 
quali quelle quotate in borsa, per una effet
tiva certificazione dei bilanci, appare indub
bio. Non si vuole muovere una critica alle 
persone, ma solo constatare l'effettiva impos
sibilità di accertare, senza l'impegno per lun
ghi periodi di gruppi numerosi di specialisti, 
l'effettiva situazione patrimoniale e l'anda
mento economico di società, anche di medie 
dimensioni. 

Ciò premesso, due annotazioni ci sembra
no necessarie. La prima è che la certificazio
ne contabile, pur condotta nel modo più ac
curato e fedele, fornisce risultati che costi
tuiscono solo una base per la determinazione 
del valore delle società o delle azioni. In sé 
e per sé il « valore netto contabile » a cui la 
certificazione conduce può essere peraltro 
lontanissimo dal valore riconosciuto dal mer
cato. 

La seconda è che l'emanazione del decreto 
per la certificazione contabile, anche se ne

cessaria e auspicabile, non darà frutti imme
diati e occorrerà un periodo non breve per
chè i suoi effetti positivi possano manife
starsi. 

Un breve cenno sul problema del valore 
delle azioni. La legge n. 216 non affida alle 
società di pubblica revisione solo il compito 
della certificazione contabile, ma anche quel
lo di esprimere un parere sul valore delle 
azioni in determinate circostanze. 

Lo schema di decreto di cui si è avuta no
tizia, tuttavia, tocca solo marginalmente que
sto compito, come fosse un aspetto laterale 
della certificazione. Mi sembra invece, in real
tà, che certificazione e valutazione siano due 
attività diverse, di cui la seconda presuppone 
la prima, ma non si esaurisce in essa. 

Valutare un'azienda, infatti, vuol dire con
siderare non solo la sua situazione patrimo
niale ad una certa data, ma dare un giudizio, 
nella prevedibile dinamica futura, sia del set
tore in cui essa opera, sia della sua efficienza 
e capacità di competere in quel settore e ov
viamente di produrre reddito. 

È un giudizio che riguarda gli impianti tec
nici come i prodotti, le strutture dirigenziali 
come la programmazione finanziaria e, in ge
nerale, tutti i molteplici aspetti presenti in 
una moderna gestione industriale. 

È chiaro, quindi, che la complessità di que
sto giudizio di insieme, da cui deriva il va
lore dell'azienda, è elevata, ma d'altro canto 
i casi in cui occorre valutare un'azienda non 
sono ipotetici e astratti, ma concreti e la sola 
certificazione contabile è insufficiente ad af-
fontarli, poiché è sotto gli occhi di tutti quan
to grandi siano le differenze che si riscontra
no in pratica tra i cosiddetti « valori netti » 
contabili e quelli riconosciuti dal mercato. 

Da qualche anno, sotto la spinta di queste 
necessità pratiche, sta aumentando l'interes
se con cui i centri di studio di economia in
dustriale cercano di affrontare, con approcci 
logici di tipo diverso, il problema del valore 
delle aziende. Nessuno di questi metodi offre 
le certezze di una verità matematica e anzi 
va riconosciuto che nessuno di questi è ap
plicabile in tutti i casi, ma l'alternativa sa
rebbe quella di affidarsi ad un intuito gene
rico o ad una mal definibile esperienza e fran-



Senato della Repubblica — 159 — VI Legislatura 

6a COMMISSIONE 

camente non ci pare che questa via possa 
essere considerata preferibile. 

Ci pare quindi giusto quanto la legge n. 216 
ha dettato su questo problema, ma è anche 
necessario che il decreto delegato in prepa
razione dia ad esso una maggiore attenzione, 
perchè se è identico tanto per la certificazio
ne quanto per la valutazione il requisito ba
silare dell'indipendenza, ben diverse sono le 
competenze, le esperienze e la formazione 
professionale richieste. 

Vengo ora al tema della certificazione dei 
bilanci, sia in rapporto alla situazione at
tuale che alle prospettive. Qualche cifra sarà 
utile per definire le dimensioni dei problemi 
connessi con la certificazione. 

Già attualmente esiste in Italia una atti
vità, originata essenzialmente da gruppi este
ri che avevano necessità di controllare le 
partecipazioni assunte nel nostro Paese. La 
pratica della certificazione si sta anzi diffon
dendo in modo spontaneo anche presso grup
pi italiani che, ancor prima delle prescrizioni 
di legge, hanno ravvisato la sua opportunità. 

Secondo una stima approssimativa, ma 
che non dovrebbe essere molto lontana dalla 
realtà, operano attualmente in Italia, con 
strutture di maggiore o minore ampiezza, 
circa una decina di società di matrice estera, 
anglosassone o svizzera — ma prevalente
mente anglosassone — e talune italiane, crea
te da istituti finanziari. Accanto ad esse agi
sce saltuariamente un numero non definito, 
ma sicuramente non grande, di studi profes
sionali di dimensioni ridotte. 

Una valutazione che recentemente è stata 
ripetuta in diverse sedi, attribuisce al com
plesso di tutte le società attualmente operan
ti circa un migliaio di specialisti certificatori 
e un fatturato annupo complessivo intorno ai 
venti miliardi. Ben il 90 per cento di questa 
attività è svolta da società di matrice estera. 

I nuovi compiti, secondo quanto si preve
de, in relazione alla certificazione obbligato
ria e pubblica delle società quotate in borsa, 
porterebbero a dover circa triplicare questa 
attività, richiedendo pertanto almeno duemi
la nuovi certificatori e probabilmente anche 
un numero maggiore, ove si tenga conto del 
fatto che specialmente nei primi livelli di so-
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| cietà di certificazione avviene una emorragia 
j piuttosto elevata da parte di giovani che ini

ziano la loro attività in queste società e poi, 
I successivamente, sono attratti da maggiori 
! retribuzioni e anche da più ampie soddisfa-
I zioni personali in altri campi. 
| il sistema universitario fornisce solo ge-
I neriche basi teoriche; ma occorrono a un 
! giovane, anche dotato, parecchi mesi di ap

prendistato per poter cominciare a dare un 
j suo contributo ad una attività di certificazio-
j ne come junior e da due a tre anni o più per 
! cominciare ad assumersi responsabilità di 
! senior. 
| Mentre per il futuro sembra auspicabile 
! che, per le dimensioni che il problema assu

merà, qualche istituto universitario possa 
| darsi carico, in collaborazione con le socie-
| tà di revisione, della formazione dei certifica

tori, nal breve periodo ogni società dovrà 
» provvedervi da sola. Il problema organizza-
; tivo che si presenta è quindi di tutta gran-
I dezza. Un suggerimento che appare pertanto 
j giustificato ove non si voglia ricorrere ad 
I una massiccia imponazione dall'estero di 
1 certificatori, riguarda la gradualità di appli-
| cazione, Una attuazione in quattro o cinque 
| anni, che comporta la formazione di 500 o 400 
| certificatoli all'anno, appare già un program-
| ma di fortissimo impegno e di non facile rea-
\ lizzazione, se si intende rispettare il requisito 
j di un adeguato e serio livello tecnico e forse 
| sotto questo aspetto la proposta di decreto 
j merita qualche approfondimento. Chi affron-
j terà gli impegni organizzatili e finanziari con

nessi con la cei cificazione? Le possibili matri-
' ci da cui sono nate, e potranno nascere in 
I futuro, le società di certificazione sono so-
! stanzialmente tre: società collegate a gruppi 
1 multinazionali di origine esterna; società ita

liane di capitale; società personali italiane di 
professionisti certificatori. 

L'esame degli aspetti positivi e negativi di 
ì ognuna di queste tre matrici, e le considera

zioni sui criteri a c*«i ispirare il decreto de
legato di attuazione della legge m. 216, hanno 

1 portato ad un appassionato dibattito, stimo-
i iato inizialmenìe da un importante e appro-
' fondite studio de! senatore De Ponti, e al 
( quale hanno preso parte ordini professiona-
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li, società esistenti, docenti universitari, agen
ti di cambio. 

Ricordare le fasi di questo dibattito usci
rebbe certamente dagli interessi di cotesta 
onorevole Commissione, ma sembra oppor
tuno rilevare con soddisfazione la sua utilità, 
poiché le diverse posizioni nel corso di esso 
si sono molto avvicinate, e la proposta di 
decreto delegato le ha recepite, prevedendo 
che entro certi limiti tutte le tre matrici 
sopra menzionate possano contribuire allo 
sviluppo della certificazione. 

Indipendenza ed idoneità tecnica. Sono i 
due requisiti fondamentali da raggiungere, 
come la stessa legge in. 216 prescrive con as
soluta chiarezza, perchè la istituzione della 
certificazione contabile acquisti, anche nel 
nostro paese, credibilità e prestigio. A parte 
il problema generale dal capitale di control
lo prima menzionato, il requisito dell'indi
pendenza va assicurato su altri fronti, come 
quello dei possibili legami fra società cer
tificante e certificata, o (degli eventuali inte
ressi personali dei certificatori. 

Su questi delicatissimi aspetti, il progetto 
di decreto delegato si sofferma proponendo 
incompatibilità e preclusioni. Non ci sembra 
di poter dare un nostro particolare contribu
to con nuove indicazioni su questo tema, ma 
ci pare giusto aderire ad un atteggiamento 
di ampie esclusioni e severe sanzioni poiché 
la società di certificazione deve essere, come 
ben dice un testo americano, non solo indi
pendente in realtà, ma anche in una posizio
ne tale che non si possa neppure dubitare del 
contrario. 

Per quanto concerne l'idoneità tecnica, ci 
sembra che l'esame dei problemi ad essa con
nessi richieda che si chiariscano preliminar
mente quali sono i compiti a cui sono chia
mate le società di revisione e, in particolare, 
che cosa sia la certificazione contabile che 
si vuole introdurre. Va cioè chiarito se il 
decreto delegato intenda solo attribuire ad 
un nuovo organo, le società di revisione, una 
parte delle funzioni e dei controlli generica
mente svolti sinora dal collegio sindacale, 
ovvero se intenda innovare profondamente i 
metodi, l'ampiezza e la profondità di tali con
trolli, introducendo obbligatoriamente in Ita

lia le procedure (controllo fisico degli inven
tari, circolarizzazione dei debiti, eccetera) e 
le esposizioni dei dati contabili che, quasi 
senza differenziazioni, sono attuate in tutti i 
paesi economicamente avanzati. 

Se la scelta, come dobbiamo ritenere, è 
per questa seconda soluzione, sembra oppor
tuno che il decreto delegato ne faccia più 
esplicita menzione affidando eventualmente 
alla CONSOB il compito di indicare una nor
mativa più precisa. L'emanazione di queste 
norme non dovrebbe essere d'altronde né 
lunga né troppo onerosa, poiché esiste già 
una prassi internazionale consolidata a cui 
fare riferimento, e alla quale occorrerà at
tenersi se si vorrà che le certificazioni italia
ne vengano accettate all'estero. Dal chiari
mento sul contenuto discenderanno più fa
cilmente i criteri per giudicare l'idoneità del
le persone a svolgerlo. Giustamente la pro
posta di decreto all'esame della commissio
ne dei Trenta articola questi criteri in modo 
diverso, fra una situazione transitoria e quel
la definitiva. Forse però sarebbe preferibile 
che, nella situazione di fatto prima elencata, 
per decidere sull'idoneità dei certificatori 
fosse maggiore il peso attribuito alle espe
rienze già raggiunte. 

Su questi e su ailtri tami minori è inten
zione della FIDIMI, società fiduciaria e di re
visione, emanazione del nostro gruppo, far 
pervenire alla Commissione dei Trenta talu
ni suggerimenti, possibilmente in unione con 
le altre società operanti. Pur senza sopravva
lutare la nostra presenza, riteniamo di con
correre in questo settore di pubblico interes
se a far sì che si attui il contributo poten
ziale che le società di revisione possono offri
re al miglioramento delle borse-valori. 

BORRI. Abbiamo cercato di puntua
lizzare alcuni aspetti della complessa pro
blematica di questo tema. Forse abbiamo 
adottato un sistema diverso, per voi, dall'abi
tuale, ma, essendo abituati a questo tipo di 
riunioni e dibattiti, abbiamo forse già offer
to delle risposte a domande ohe intendevate 
avanzare. 

P R E S I D E N T E . Ringrazio il dottor 
Borri e i suoi collaboratori par le esposizioni 
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fatte, che effettivamente imi pare abbiano 
colpito un po' il senso di questa indagine. 
Sono venuti molto documentati su tutti gli 
argomenti, e credo in gran parte abbiano 
anticipato le risposte a molte delie domande 
che sarebbero state fatte. Comunque, ripren
diamo il colloquio con le richieste di chiari
menti. 

P I N N A . Prima di proporre delle do
mande all'attenzione degli intervenuti, desi
dero fare una breve premessa di carattere 
generale. La borsa valori, intesa come stru
mento di intermediazione finanziaria, attual
mente rappresenta l'unico mercato finanzia
rio pei il reperimento del risparmio e la sua 
utilizzazione coirne capitale di rischio. Le di
sfunzioni e le deficienze del sistema borsi 
stico (rendono insufficiente il volume del 
capitale di rischio il die, coirne è noto, co
stringe le aziende a ricorrere al capitale di 
credito, con la conseguenza per queste ulti 
me di un ragguardevole esborso per il pa
gamento degjli interessi. Tutto ciò rappresen
ta, come è noto, un impedimento ad una 
rapida espansione produttiva, e Tende le 
aziende tributarie del sistema creditizio. Il 
capitale di risdhio è di un sesto rispetto 
al capitale di credito. E se è varo, e non ab 
biamo motivo per dubitare ohe sia vero, che 
il rapporto in Italia tra gli azionisti e la 
popolazione è il più basso tra le nazioni indu
striali, non appare realistico — lo ha affer
mato il professor Caffè — chiedere alia bor
sa segnali per l'allocazione più efficiente 
delle risorse finanziarie. Ora, è stato detto 
da più parti che siamo di fronte ad una ori
si senza precedenti nella storia dal dopoguer
ra in poi, una crisi di carattere europeo e 
mondiale. Sono venute meno alcune condi
zioni di oui il capitalismo si ara avvantag
giato; i bassi salari, le imaterie prime a bas
sissimo costo e un certo protezionismo ame
ricano. Ma le guerre si pagano, compresa 
quella dal Vietnam, ed allora i capitalisti 
americani scaricano, con la guerra commer
ciale contro l'Europa, l'inflazione. Viene sva
lutato il dollaro, dichiarata la inconvertibi
lità con l'oro, introdotti dazi doganali pro
tettivi, si giunge alla crisi petrolifera ohe 
ha fatto letteralmente saltare la bilancia dei 
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pagamenti, vale a dire i nostri conti con 
l'estero. Le misure annunciate dal Governo 
rappresentano, secondo mod, una vera e pro
pria camicia di forza imposta ali Paese. Di
minuiscono le importazioni dall'estero, si ri
ducono i consumi, il reddito e la produzio
ne, c'è la stretta creditizia. L'espansione del 
credito non potrà superare i 22.400 miliar
di; mentre la manovra fiscale e tariffaria 
azionata dal Governo l'estate scorsa dovreb
be contenere il deficit di cassa per il 1974 
entro i 9.200 miliardi. 

1 Siamo giunti in quest'ultimo periodo di 
! lampo alla riduzione del tasso di sconto dal 
i 9 iall'8 per cento, all'abolizione del limite 
• massimo dell 15 per cento di espansione del 

credito stabilito per ogni singola impresa 
j avente un'esposizione superiore ai 500 mi-
I Homi, alla riduzione dal 15 per cento dei nuo

vi depositi da accantonare presso l'istituto 
j di emissione, fino alle ulteme novità bancarie 

che hanno ridotto di due punti i tassi attual
mente pagati ai dqpositanti. Tutto ciò pro
prio nel momento in cui la ricerca del Gover
no urta contro un aumento del reddito na
zionale ddl 4,5 per cento dal 1974 e le previ-
sroni della relazione programmatica presen 
tata alle Camere prevedono solo 1,5 per 
cento per il 1975. Ritenete che questi fatti ab
biano influito sullo scarso afflusso dal ri 
«parmio verso i1 capitale di rischio? Oppure 
ohe l'attuale situazione sia dovuta invece al 
fatto, ormai largamente affermato, ohe le so
cietà per azioni sono in crisi in tutto il mon
do occidentale? Esiste un divorzio tra azio
nisti e società; vi è il possesso senza diritti 
e i diritti senza possesso? Qual è il vostro 
parere in merito? Cosa occore cambiare, a 
vostro giudizio? 

Un'altra domanda Quali sono le ragioni 
del successo delle obbligazioni IMI? Sono 
dovute al reddito allettante, alla durata ab-

i breviata e alila possibilità di un rimborso di 
! una parte di esse dopo quattro anni, oppure 
s \Ì w m inche a>t^ «agionP 

Chiedo ancora* quali iniziative legislative, 
' di politica fiscale e tributaria ritenete utili 
, per facilitare l'afflusso del risparmio al ca 

pitale di rischio? Cosa pensate dell'abolizio
ne dei contratti di riporto a premio e della 
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obbligatorietà dei contratti per contanti? Ri
tenete comunque che possa essere utile il 
deposito di somme in acconto alle operazio
ni di borsa per coloro che vendono titoli 
che non posseggono? In questo senso, alcu
ne cose sono state autorevolmente annuncia
te, ma vorrei un chiarimento. 

Per i fondi comuni di investimento sapete 
cosa sia stato deciso a Parigi, presso la sede 
dell'OECE, organismo al quale l'Ispettorato 
generale borse e valori continua a dare la 
sua collaborazione, relativamente alilo stu
dio e alla compilazione di un codice di nor
me di correttezza cui dovrebbero ispirarsi 
i Paesi membri per quanto riguarda la strut
tura e il funzionamento dei fondi comuni di 
investimento mobiliare e le loro società di ge
stione? E infine, e ho concluso: come consi
derate « la licenza di espropriare l'altrui ri
sparmio » imediante i fondi comuni, specie 
dopo l'esperienza dell'IOS (Investor Overseas 
Service)? Ecco alcuni dati su questa colossa
le truffa: 1 milione dà olienti in 126 Paesi, 
con un giro medio d'affari di 3 milioni di 
dollari al giorno, per 365 gioirmi all'anno, 
con un ammontare complessivo di moneta 
altrui amministrata di 2 miliardi di dollari. 
Questa intermadiazione specializzata, che ha 
subito il noto tracollo nel 1969, ha mandato a 
gambe all'aria, o a carte quarantotto, come 
suol dirsi, migliaia di piccoli risparmiatori. 
Ed anche in Italia ci sono stati forti riflessi. 
Per cui chiedo: quali controlli ritenere utili 
sui fondi comuni di investimento? Ritenete 
che la Coinsob sia abilitata ad esercitare que
sti controlli e che le disposizioni dalla « 216 » 
siano valide a proteggere i risparmiatori, 
per quanto possibile, dalle speculazioni? 

P A Z I E N Z A . Ringrazio l'IMI par aver 
conti ibuito a quest'indagine. Dirò — come 
ho detto altre volte — che noi vi annettiamo 
un interesse non fondamentale, convinti co
me siamo che la borsa mom è um fenomeno 
asolato dell'economia, ma rispecchia il con
testo economico e dal contesto economico 
assorbe le spinte di fiducia dhe incidono poi 
nelH'acQumulazioine del risparmio. Quando 
sento un mio collega, che è stato sempre (mo
derato, esprimersi in certi termini, e lo sento 
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parlare di camicia di forza, io non posso esi
mermi dal sottolineare il imio dissenso. Noi 
possiamo accusare il governo di inettitudine, 
l'abbiamo fatto quando si è parlato delle 
azioni di risparmio, e dicemmo che non ne 
avremmo mai visto emettere. Ma quando 
parliamo di camicia di forza è ben chiaro 
che la camicia di forza presuppone la pazzia 
furiosa. Io la camicia di forza la metterei 
ad alcuni teorici dal Partito comunista, par
che, secondo me, alla base dall'asfissia della 
borsa c'è quest'argomentazione fondamen
tale che mi sento ripetere ogni qualvolta, in 
riunioni o in discussioni, carco di incitare 
amici operatori ad affacciarsi in borsa, ad av
vicinarsi alla borsa. La domanda di fronte 
alla quale si arrestiamo è questa: ma dhi ci 
garantisce ohe la borsa resterà come isti
tuzione, chi garantisce che anche in Italia Ila 
borsa non sarà soppressa? Dico questo al di 
fuori dell'inchiesta. Ritengo però che se in 
Italia ci fosse urna dichiarazione responsabile 
del Partito comunista, e con esso di tutti i 
suoi scudieri vari, di salvaguardia della bor
sa, e di salvaguardia del risparmio, ciò co
stituirebbe un fatto positivo, anche se a sif
fatta dichiarazione, ddl resto, io personal
mente mom crederei. 

Ecco perchè, quando si vuole attribuire 
alle vicissitudini del Vie^Naim la crisi della 
nostra borsa, mi sembra che andiamo sen 
z'a^tro fuori dal seminato. Pur attribuendo 
quindi un interesse non essenziale a que
sta indagine, parche siamo convinti che, se 
tutto va male, la borsa non può che riflet
tere questa situazione generale, comunque, 
per um atto di fair play e di cortesia mei 
conifronti dei nostri cortesi interlocutori, li 
ringrazio par quanto ci hanno detto. Ab
biamo sentito ieri alcuni esparti che ci han
no esortati a dichiarare guerra ai contrat
ti a premio, i quali, a loro dire, sono feno
meni speculativi che vanno coimbattuti ed 
dlimimati. Questa impostazione è stata poi 
corretta dicendo che, quamto memo, biso
gnerebbe imporre il deposito in contanti di 
una parte del valore. Oggi, invece, attraver
so la vostra esposizione, ho ascoltanto un 
concetto che a me sembra tecnicamente 
molto più valido e compatibile con il siste-
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ma del contratto a premio: si è suggerita 
una frammentazione nell'arco di tempo ddl 
mese, dei due mesi, eccetera dei « giorni 
della risposta a premio », a seconda di quan
do il premio viene contrattato. La mia do
manda è se voi ritenete ohe il contratto a 
premio sia così esiziale coirne alcuni esperti 
sostengono, o se può invece contribuire, in
sieme ad altri strumenti, a incentivare le 
operazioni di borsa. 

Sulle azioni di risparmio mi sono già pro
nunciato. Vorrei parò sapere qualche cosa di 
più su una forma di obbligazioni convertibili 
che a mio avviso costituiscono senz'altro lo 
strumento finanziario più idoneo, più appe
tibile, seguito con imaggiode simpatia dal ri
sparmiatore, perchè insieme all'alto reddito 
utile connesso all'obbligazione portano con 
sé anche la rivalutazione del titolo. Ci è sta
to detto nel corso dell'inchiesta che esistono 
alcune forme interessanti di obbligazioni con
vertibili idhe prevedono la conversione in 
azioni non della stessa società emittente 
Vorrei conoscere il pensiero ddll'IMI, se cioè 
si ritiene opportuno incentivare questi stru
menti. 

Sui fondi di investimento, dato che il col
lega Pinna ha rivolto Ila stessa domanda, de
vo dire che io personalmente sono favorevo
le ad essi, ma vorrei sapere quale perturba
mento possiamo portare sul marcato. 

Altro punto interessante, ohe è stato mol
to dibattuto durante quesa inchiesta, è il rap
porto soggettivo del negoziatore di titoli: ci 
è stato detto ohe il 20 per cento dei titoli pas
sano attraverso gli agenti di borsa e l'80 per 
cento attraverso le banche. Naturalmente gli 
algenti di cambio vorrebbero ohe tutto fil
trasse attraverso di loro, e le bianche, dnve 
ce, hanno proposto una forma ibrida di so
cietà di incentivazione, con l'acquisto del seg
gio dall'agente di cambio, forma ohe ci vede 
piuttosto contrari. Non mi è sembrato ohe 
l'IMI su questo punto abbia palesato il suo 
pensiero. In definitiva noi vorremmo sapere 
se l'agente di cambio, come istituzione, va 
potenziato, e se deve essere caldeggiata una 
sua forma di esdlusiva, o se invece le contrat
tazioni debbono avvenire per la (maggior par
te attraverso le stanze di compensazione. A 
questo riguardo c'è una domanda precisa che 

coinvolge FIMI: si è parlato spesso, da par
te delle agenzie di stampa, di un certo peso 
ohe avrebbe avuto l'Istituto nella scalata al
la Montedison, assicurandosi il controllo del 
pacchetto azionario mediante operazioni fi
nanziarie condotte tramite istituti di credito 
esteri. La domanda mom è lassoluamente cat
tiva nei confronti dall'IMI: non sarebbe que
sta la sede e non sarebbe assolutamente di 
buon gusto porre l'Istituto sul banco degli 
imputati dopo che ha gentilmente aderito 
a venire qui; essa ha un significato pura
mente tecnico. Vorrei cioè sapere se voi rite
nete che, potenziando od esclusivizzando la 
azione degli agenti di borsa, sia possibile 
evitare che, tramite operazioni collaterali ef
fettuate con banche senza possibilità di con
trollo, siano poste in essere operazioni che 
sfuggono appunto ad ogni possibilità di con
trollo. 

B E R G A M A S C O . Si è accennato alia 
possibilità, sempre nel quadro di un raffor
zamento delle borse, idi prevedere un incen
tivo per invogliare le imprese a farsi quotare 
in borsa, e precisamente ad una parziale ri
duzione dell'imposizione fiscale sui dividen
di. A parte le riserve anche di ordine costi
tuzionale che si possono avanzare, vorrei ca
pire meglio se questa eventuale riduzione do
vrebbe esserere limitata alle società quotate, 
altrimenti non ne vedrei il motivo. 

Un'altra domanda riguarda i fondi comuni 
di investimento, che hanno rappresentato 
un cattivo affare in tutti questi anni, e non 
poteva essere diversamente, dato che l'an 
damento dei valori azionari è stato negati
vo. Vorrei perciò sapere se l'aindamento gene
rale dei fondi coimuni, i quali operano sele
zioni fra i valori azionari, è stato meO coni-
plesso migliore o pqgigiore della 'media del 
comportamento dei titoli azionari. 

iD E F A L C O . Non avrei voluto chie
dere la parola, perchè dalla ralaziome dei mo
stri cortesi interlocutori avevo già avuto al
cune risposte ad interrogativi avanzati in 
altre sedute; ma quando si è tirati per i ca
pelli, come è accaduto poco fa, è necessa
rio chiarire alcune cose. In queste sedute 
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i rostri interlocutori evidentemente non co
noscono in anticipo le domande già rivolte 
nel corso delle (precedenti audizioni. Si è 
quindi costretti a dire le stesse cose in ogni 
seduta e le ripeterò anche questa volta. 
Noi siamo comunisti, e non abbiamo sco
perto nulla, così come voi siete fascisti. 

P A Z I E N Z A . Siamo dal Movimento j 
sociale italiano-Destra nazionale. | 

D E F A L C O . Questo lo dite voi. Io j 
comunque non sono miai andato fuori dai 
binari come hanno fatto altri che vi hanno 
dato amano. 

i 
S E G N A iN A . Non si tratta di dare mano j 

a qualcuno, ma di essere convinti di una co
sa. lo, coirne democratico, sono convinto ohe 
k Partito comunista, nel momento in cui arri
verà al potere, farà scomparire la borsa, e 
credo che, se questa mia convinzione coinci- « 
de con quella del Movimento sociale italia
no-Destra nazionale, questo non significhi te
ner imano a questo partito. } 

D E F A L C O . Noi non siamo per pre
concetto contrari alla borsa, di per sé. Sia
mo contrari invece a tutte le strane pratiohe 
che avvengono nel suo interno, coirne del re
sto ci hammo detto lor signori e tutti coloro 
che abbiamo già ascoltato. La borsa è uno 
scannatoio. Molti pensano che la borsa spa
rirà quando andrà al potere il Partito co
munista . . . I 

F R A N C O . Nel Cinquemila. . . j 

Perciò, quando voi dite che con i comunisti 
al potere scomparirà la borsa, dovete pensa
re che scomparirà in questo sanso: che ver
ranno eliminate certe cose (molto gravi che 
si verificano adesso. Noi comunisti non sia
mo né favorevoli né contrari alla borsa. Noi 
ci rendiamo conto che viviamo in una società 
capitalistica, una società liberista, che è basa
ta sul sistema delle società per azioni. Quindi, 
fin tanto che avremo Ile società par azioni, fi
no a che avremo una società capitalistica di 
questo tipo, noi opereremo per una borsa 
dove effettivamente avvengano contrattazio
ni e mom dove si scanna o si depreda la gente 
ohe si avvicina. Sono cose, queste, che nessu
no ha mai smentito. Vogliamo una borsa che 
funzioni regolarmente; anzi, vogliamo ad
dirittura invogliare il risparmio. Dal resto, 
l'indagine conoscitiva l'abbiamo chiesta noi 
per vedere coirne è possibile modificare una 
legislazione che adesso certamente non spin
ge la gente ad avvicinarsi alla borsa; come 
avviene nei paesi anglosassoni. Quando il 
Partito comunista avrà responsabilità di 
governo . . . 

F R A N C O . Allora saremo tutti schiavi..c 

D E F A L C O . Questa è la prima volta 
che vedo il senatore Franco seduto qui ed 
e la prima volta che il dibattito assume toni 
cosi aocesi. 

F R A N C O . Effettivamente è il primo 
giorno che ho l'onore di venire qui. Ci verrò 
spesso, state tranquilli. Perchè ci siete voi 
che vivacizzate il dibattito. 

D E F A L C O . Quando sarà. . . Parò la 
questione è quella cui stavo accennamdo. 
Cioè che i risparmiatori non si avvicinano al
ia borsa, o meglio, alcuni si sono avvicinati 
ed in pratica hanno visto ohe è bene mom riav-
vicinarsi proprio per quello ohe si fa all'in
terino di essa. Alludo a certe pratiche — che 
non sono state smentite dagjli illustri ed au
torevoli signori qui convenuti — che se at
tuate, per esempio, nella Borsa di Nuova 
York o di Londra rivestirebbero il carattere 
di reati perseguibili par legge. 

D E F A L C O . Allora dicevo che finché 
il mostro sistema economico sarà basato su 
un assetto capitalistico, sulle società per 
azioni, il nostro atteggiamento è questo. Evi
dentemente non si pone il fatto che il Parti
to comunista vada al potere per fare sparire 
le borse. Il problema è un altro. Quan
do viene a mancare la materia dal contende
re, cioè se in una società non ci sono più so
cietà anonime, non esistono più azioni nomi
native o al portatore che dabbano essere con
trattate in borsa, la borsa stessa si affloscia 
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e non esiste più, come mon esiste nei Paesi 
socialisti. Ma se, ipoteticamente, il nostro 
Paese dovesse essere formato solo da società 
a partecipazione statale — e già ce ne sono — 
evidentemente in quel caso ci sarà una bor
sa per contrattate i titoli. Perchè il fatto che 
ci siano società a partecipazione statale sot
tintende anche ohe ci siano dei sottoscritto
ri di azioni. Come rimarrà anche il mercato 
delle obbligazioni ohe vengono immesse sul 
mercato. Ma come si fa ad ipotecare ili futu
ro? L'essenziale è che oggi noi viviamo in 
una società di questo tipo ed abbiamo un or
ganismo, che è la borsa, dove avvengono 
quasi esclusivamente delle forme di specu
lazione esasperata che tengono lontana la 
gente. Chi investe in borsa ha una sola preoc
cupazione: di non venire depredato e che 
ci sia sempre a disposizione una grande li
quidità di cassa che gli consenta di ripren
dersi i soldi investiti e di riportarseli a casa. 
Mentre magari capita che pur essendoci real
mente degli utili su alcune azioni si fa ap
parire che tali utili non ci sono. Io dico: 
se c'è un aumento di capitale, si mettono 
in distribuzione delle azioni. Pensiamo alla 
Bastogi. Ora, bisogna dire con franchezza 
che se non ci fosse stato un iministro, l'ono
revole La Malfa, che non consentì il richie
sto aumento di capitale, Sindona avrebbe 
continuato ad arricchirsi a suon di miliar
di ed avrebbe continuato a rovinare tanti 
piccoli risparmiatori. 

E infine, pensiamo all'aggiotaggio. È um 
reato. Ma nessuno viene perseguito per ag
giotaggio. Si dice ohe è difficile identificare 
l'aggiotaggio. Ma, cari signori, pensiamo ad 
un iministro, al iministro Colombo, che va a 
Bruxelles e in una pubblica dichiarazione 
afferma che dopo le elezioni il Governo pro
porrà di abolire la nominatività delle azio
ni. Il giorno dopo è chiaro che le azioni 
subiscono una forte variazione. Poi, magari, 
è chiaro che il Ministro cerchi di appianare 
la gaffe. Perciò, come volete che il pubbli
co si avvicini alla borsa quando sono addi
rittura i rappresentanti del Governo a fare 
l'aggiotaggio? 

Questa è storia. Questo è un reato, è ag
giotaggio. Ma mom è stato perseguito. È sta
to pubblicato su tutti i giornali. Comie volete 
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che la gente si avvicini alle borse? Perciò 
mi pongo la domanda: è così difficile perse
guire chi fa dell'aggiotaggio? Esiste questo 
reato? Perchè non viene perseguito? Sono 
carenti i controlli del Ministero del tesoro? 

Io ho fatto questa domanda — la faccio 
sempre — perchè uno degli intervenuti ad 
una precedente audizione, adesso non ri
cordo chi, ha detto che chi ha notizie con
fidenziali le dà e la borsa subisce il con
traccolpo. Ma altro che confidenziali, signo
ri! Si fanno pubblicamente le dichiarazioni. 
Io sono un risparmiatore e sento che il Mini
stro dice che dopo le elezioni sarà abolita la 
noiminatività delle azioni. Che debbo fare? 
Mi precipito. 

S E G N A N A . Voi siete favorevoli al
l'abolizione della nominatività? 

D E F A L C O . No, siamo contrari. Lo 
abbiamo detto tante volte. 

P R E S I D E N T E . Ci sono altri colle
ghi che vogliono porre dalle domande ai no
stri ospiti? No, bene, alllora la parola al dot
tor Borri. 

BORRI. Io vorrei lasciare al dottor 
Roveraro di rispondere alla gran parte di 
domande che sono state postie e ohe riguar
dano il funzionamento dalle borse e dei ti
toli. Per quel che riguarda la domanda del 
senatore Pazienza, circa il finanziamento de
gli acquisti di azioni Montedison all'estero, 
devo dire che l'Istituto non ha fatto mai al
cun finanziamento a questo scopo. L'Istituto 
finanzia il settore chimico e quindi finanzia 
sia la SIR, sia la Montedison, sia la Liqui
gas, sia l'ENI; e le finanzia sia in Italia che 
all'estero, perchè queste aziende hanno ne
cessità di finanziamenti anche fuori d'Ita
lia; ma sempre per scopi industriali e com
merciali. 

P A Z I E N Z A . Veramente, presidente 
Borri, non era questa la domanda. Io stesso 
non avrei amai avuto il cattivo gusto di met
tervi sul banco degli accusati in questa sede, 
quando voi ci venite a dare dei chiarimenti. 
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La domanda ara molto più circoscritta e 
cioè se, in rdlazione a queste voci che ci so
no state ed al fatto che ì'oparaziome di finan
ziamento SIR e la scalata SIR ali pacchetto 
di controllo Montedison sia passata attraver
so la Banca commerciale di Lugmamo, im re
lazione a tutto questo il pensiero dell'IMI, ri. 
guardo alla negoziazione dei titoli in bor
sa, sia nel senso di un rafforzamento del
l'agente di cambio, oppure di lasciare immu
tato il sistema attuale. 

BORRI. È urna questione tecnica, che 
lascio al dottor Roverairo. 

RO V E R ARO . Desidero precisare che 
risponderò a titolo personale. Mi pare che il 
problema possa essere posto in altri ter
mini. Non si tratta di compensazione di agen
ti di cambio. Se la Chase Manhattam Bank 
passa un ordine in Italia tramite la Banca 
cuimmerciale di Lugano, l'ordine della Chase 
Manhattan Bank di New York nei confron
ti della Banca coimimerxiale di Lugano fini
rà all'agente di cambio che compra e non 
sa per chi compra, cioè sa che compra per 
la Banca commerciale italiama — che è la 
banca agente — che potrebbe nascondere 
un investitore o centinaia di investitori. La 
Chase Manhattan Bank può comprare per il 
suo trust department o per se stessa. 

In secomdo luogo, tutte le operazioni che si 
fanno con l'estero, par le norme valutarie, 
devono passare attraverso una banca agente 
Quindi, l'agente di cambio compra, dà l'ese
guito idirettamente — scusate ,i termini così 
tecnici — al committente, in questo caso la 
Banca commerciale di Lugano, parò il rego
lamento, cioè il pagamento e il deposito dei 
titoli passa atrravarso una banca agente, che 
può essere la Banca commerciale italiana, il 
Credito italiano o una delle tante banche. 
Quindi il problema non si pome in questi tar
mimi. 

Senatore Pinna, io credo che avrò molto 
bisogno ddl suo aiuto per due ragioni: perchè 
lei ha fatto un intervento molto lungo e am
ebe perchè ci sono state tante altre domande, 
Cercherò quindi di rispondere ai quesiti che 
mi sono annotato e la prego di aiutarmi, qua
lora non fossi esauriente. 
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Lei ha fatto alcune affermazioni. La prima 
è stata questa, e cioè ohe le società — im
magino le società par azioni -— sono in crisi 
in tutto il mondo. Questo non si può negare 
im termini congiunturali, anche se non mi 
sembra forse facilmente dimostrabile che 
sono tutte quante congiunturalmente in cri
si. Ma il punto non è questo. In termini ge
nerali, la situazione mondiale attraversa una 
fase congiumturalmemte negativa: dato che 
le società risentono degli andamenti con
giunturali, esse hanno indubbiamente alcu
ni problemi. Però non mi pare che si possa 
affermare, per lo meno io non ho dati suffi
cienti per poterlo fare, che le società per 
azioni siano tendenzialmente, da mezzo se
colo, «da venti anni, in crisi. Anzi, si può di
re che, in molti settori, le società per azioni 
funzionano benissimo. Questo è il primo di
scorso. 

La seconda affermazione che lei ha fatto 
coirne premessa, è che esiste un divorzio tra 
la proprietà e la gestione della società. Que
sto non accade nella stessa misura in tutti i 
Paesi; in Italia questo avviene in alcuni casi 
Si può dire, ad esempio, che negli Stati Uni
ti certamente questa tendenza /di separazione 
tra la proprietà e la gestione vara e propria 
è molto più accentuata. 

Questo è un fatto che da alcuni è consi
derato opportuno. Negli Stati Uniti la ge
stione delle imprese è chiamata manageria
le, cioè a dire è considerata più « profes
sionale ». Si può pensare pertanto che il 
professionista, tutto sommato, non sia così 
particolarmente interessato: la cosa non è 
così chiara o così nettamente definita. 

Negli Stati Uniti c'è um sistema chiamato 
di stock-options, cioè i massimi dirigenti, 
così come quasi tutti i dipendenti, hanno 
l'opportunità di comprare, a prezzi conve
nienti, le azioni della società malia quale la
vorano. 

In secondo luogo, c'è un (mercato espresso 
dagli investitori istituzionali o dai grandi 
intermediari che curano gli investiamemti per 
conto della clientela. Tenga conto che la gran
de banca americana, ad esampio, è doppia
mente interessata all'andamento della so
cietà, parche di (norma essa, accanto all'at
tività normale di credito, ha anche una fun-
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zione molto icmjportante, che è quella di gè- > 
stire per conto terzi dagli ammontari gigan
teschi. Ad esempio la Morgan Guarantee ge
stisce oltre venti miliardi di dollari per conto ] 

terzi. Quindi, la responsabilità delle banche , 
e veramente duplice ed essa è molto respon- ' 
sabilizzata nel valutare, stimolare e control- . 
lare l'operato dal top-management delle gran
di società. 

Questo sistema di controlli fa sì che ci 
siano dati dei oasi clamorosi. Posso citare il 
caso di una società farmaceutica intarnazio- i 
naie ohe da un giormo all'altro ha perso com
pletamente tutta l'alta direzione che si oc
cupava del settore internazionale della so- ! 
cietà e ohe ha dovuto dare le (dimissioni in « 
quanto era stata commessa tutta urna sarie di ì 
errori par cui gli utili dell'impresa anziché 
crescere erano diminuiti im marniera sensibile, i 

Voglio dire che la separazione tra azioni- ( 
sti e gestione della società mom dà necessa
riamente dei risultati megativi, perchè c'è 
tutto um sistema di controlli che passa at
traverso la borsa e tutta una serie di con
trolli automatici che i grandi intermediari 
— Security exchange commission e bamche 
varie — esercitano sulla società. i 

E per questo che dico che la borsa è cer-
tamente importante per il capitale di rischio 
ohe riesce a fare affluire all'impresa, ma è ' 
anche importante perchè esercita un'azione | 
di controllo. j 

Lei poi aveva accennato ad operazioni a 
contanti. Non ne ho trattato in precedenza I 
perchè, secondo me, visto che tutte le borse ! 
operano per contanti, mom ci dovrebbero es- ] 
sere ostacoli particolari perchè amche la bor- j 
sa italiama mom debba operare per contanti, j 
Soltanto le imprese inglesi hanno liquida- ' 
zioni qunmdicimali. Questo è un argomento 
certamente interessante, che dovrebbe essere 
approfondito. Non c'è dubbio che la contrat- j 
tazione a contanti taglierebbe le ali a molte j 
persone, costringerebbe molti prenditori a 
breve o lungo termine a riconsiderare le pò- i 
sizioni più rapidamente. | 

Ci sono però ostacoli tecnici di una certa ! 
entità. Facciamo riferimento — in particola
re — alla nominatività, e cioè al passaggio 
dei titoli azionari moimimaitivi, che comporta 
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un lavoro idi natura amministrativa ampio e 
complesso. Questo crea degli intoppi perchè 
già oggi si fa la consegna materiale dei titoli 
com um certo ritardo: orna questo è um pro
blema puramente tecnico e superabile. L'ope
razione a contanti potrebbe rientrare benis
simo nel quadro di provvedimenti che pos
sono essere agevolmente presi. 

Per quanto riguarda i fondi coimuni di in
vestimento vorrei dire che, a parte la vicenda 
della IOS, ndl fondo comune l'unica garanzia 
per i sottoscrittori sta nell'assoluto rispetto 
dall'etica professionale da parte degli enti 
promotori. Il fondo comune nasce, anche 
giuridicamente, in un contesto che è molto 
diverso dal mostro, mascè cioè dal diritto an
glosassone, dove l'autoregolamentazione è 
di norma mentre nel diritto mostro e di al
tri paesi europei questa figiura dell'autorego
lamentazione non esiste. Si coamiprende quin
di il desiderio di emettere delle norme vin
colanti, precise. Vorrei dire, inoltre, che tut
to questo esiste già anche per la borsa (co
me tantissime altre cose che avvengono nel 
nostro e in altri paesi) e che però occor
rono programmi validi e parsone prepara
te. Nel caso specifico dei fondi comuni di in 
vestimento non saprei suggerire delle nor
me precise. Direi ohe fondamentale, sostan
ziale garanzia perchè un fondo comune sia 
gestito im buona fade, è la competenza pro
fessionale dagli enti che hanno promosso i 
fondi comuni di investimento. 

Non mi dilungherei sulla questione del-
l'IOS ohe ha molto dannaggiato gli interassi 
di molte persone che sono state travolte in 
qualche caso da quella che è stata una vera e 
propria truffa. A volte il danaro è stato con
ferito par raggiungere certi obiettivi, a in 
realtà sono stati perseguiti obiettivi comple
tamente diversi. 

Rispondo al senatore Pazienza in ordi
ne al problema dei contratti a premio. 
In realtà considero il contratto a premio 
come una qualsiasi altra soluzione che pos
sa aver luogo in borsa, o sulla borsa 
merci. Per esempio, io sono un produtto
re, ho un allevamento, e ritengo che il mer
cato del grano debba salire. Siccome de
vo approvvigionarmi una parte dal grano lo 
compero oggi per contanti, e una parte a 
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termine. Così /mi premunisco comtro un pro- s 
babile aumento dei prezzi del grano. Questo | 
in termini operativi. Nella borsa, naturai- ' 
mente, tutto questo substrato reale nom esi
ste, però il comtratto a premio, per me com
pratore, dà la possibilità di ritirare tra qual
che tempo il titolo, o, se venditore, di con
segnarlo. Questo lo faccio perchè pago una 
specie di caparra par ritirare um berne ad urna 
certa apoca, se mi sarà comvemiemte ritirar
lo. Io che vendo con contratto a premio, ri- | 
tengo ohe il mercato dimimuisca, e pertanto 
vendo a prezzo superiore la imerce che ho in 
casa, in questo caso il titolo. Di per sé l'ope
razione a premio non è destabilizzante del 
mercato azionario. 

Per quanto riguarda le obbligazioni com- | 
vertibili in azioni diverse dalla società emit
tente, esistono diversi esampi e quelli attua
li sono costituiti dalla Mediobanca che ha | 
emesso diverse serie di obbligazioni convar- j 
tibili par altre società. È uno strumento car- ! 
tamente interessante. Non faccio riferimen
to agli esempi tipici, orna qual è il vantaggio 
in generale di un'operazione di questo geme- i 
re? Che io sottoscrittore somo più sicuro mei , 
sottoscrivere obbligaziomi emesse dalla Me- J 
diobamca o emesse dall'IRI, perchè le garan
zie sono più ampie che per le medesime obbli
gazioni che poteva emettere una certa società 
X o Y. Quindi dà una (maggiore siourezza al
l'obbligazionista. L'ultima questione posta, 
mi pare, riguarda la cifra del 20 per cento de-
j?li affari complessivi che si fanno nel nostro 
Paese che passano attraverso la borsa mentre 
l'80 per cento passa attraverso le banche. Io 
non ho nessuna indicazione, neppure alla lon
tana, per confermare o non confermare que
ste cifre Di certo è che le banche compensano 
al loro interno queste transazioni. Poi è stato 
chiesto se non sia opportuno rafforzare la po
sizione degli agenti di cambio. Non ho delle 
opinioni ben precise, ma posso riferire delle 
sensazioni. Cioè a mie pare — e questo resta 
un discorso abbastanza teorico — che una 
delle condiziomi parohè un marcato abbia 
quelle caratteristiche che il senatore De Fal
co prima auspicava, è che le persone che 
m borsa acquistano o vendono titoli siano 
dalle persone che possano restare in una 
posizione di perfetta indifferenza. Ora il rnie-
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dratore puro, che può corrispondere alla 
figura dell'agente di cambio — e non sem
pre è così perchè non tiene conto delle di
sposizioni che regolano la sua professio
ne — l'intermediario puro non è portato
re di nessun particolare interesse. L'obie
zione più semplice qual è? Che, in realtà, 
attraverso il mediatore si possono benissi
mo esercitare sulla borsa delle pressioni. 
D'altro canto, la presenza di società inter
mediarie rappresentate da banche o la pre
senza delle banche stesse alla contrattazio
ne ne sono un esempio. In Germania e in 
Svizzera — ad esempio — i titoli vengono 
comprati e venduti direttamente dalle ban
che. Come inclinazione personale, direi che 
forse mi pare più opportuno che esista la fi
gura del solo intermediario che garantisca 
l'assoluta indipendenza; e ciò dipende molto 
da quello che potrà fare la Consob in questo 
caso. Però è urna impressione sulla quale non 
ho riflettuto molto, poiché è un problema 
ohe mom ho ancora affrontato. Al senatore 
Bergamasco che parlava di incentivi fiscali, 
vorrei far notare urna carta anomalia a pro
posito del problema dei fondi commini di in
vestimento e della possibilità di incentivare 
il risparmio. I fondi comuni di diritto estero 
oggi pagano e non possono recuperare la ce-
dolare secca sulle azioni e la cedolare secca 
sulle nuove obbligazioni. Im compenso, sap
piamo che i fondi comuni somo sottoscritti to
talmente o quasi da sottoscrittori italiami. Im 
quesa marniera, il fondo comune, anziché ri
cevere 100 di dividendo, ne riceve 80. In com 
penso, l'aziomista (del fomdo comune di inve
stimento, quando percepirà il suo dividendo 
pagherà un altro 30 per cento o comunque 
una ritenuta di acconto e con questo con
travverrà ad un principio f ondamemtale che è 
quello di evitare la doppia tassazione dei fon
di comuni di imvestimemto. Chi compra me
gli Stati Umiti, certamente paga tutte le im
poste, parò ali fondo comune americano che 
è venduto soltanto megli Stati Umiti mon pa
ga queste imposte, per cui il cittadino ame
ricano paga un'unica imposta e solo sul rad-
dito personale. Il cittadino italiano che sot
toscrive parti di un fondo comune, par esam
pio quello lussemburghese, dovrebbe avare 
per lo memo sulla parte italiana urna tassazio-
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me confacemte, dovrebbe cioè pagare urna 
sola volta l'imposta, mentre invece paga due 
volte. È questa un'anomalia ohe penso vada 
sottolineata. L'incentivo fiscale chiaramente 
dovrebbe essere vagliato sotto questo punto 
di vista e dovrebbe valere per le imprese che 
sono in borsa ma non per la generalità delle 
imprese, in modo che le imprese che reputano 
opportuna una quotazione abbiano um incen
tivo in più per poter andare sul 'mercato. 

B E R G A M A S C O . Non le pare che ci 
sia una questione di carattere costituzionale? 

ROVER ARO. Nelle condizioni attuali, 
che cosa possiamo fare? Nom possiamo fare 
molto. Una dalle cose che si possono pensare 
o approfondire potrebbe essere di incentiva
re le azioni in qualche (maniera. 

Per quanto riguarda i fondi comuni di in
vestimento, nom ho portato con me dal mate
riale aggiornato, quindi (devo rispondere a 
grandi linee e davo dire che se noi guardia-
imo l'andameiDto economico generale delle 
principali borse in tutto il (mondo, possia
mo dire tranquillamente che gli ultimi cin
que anni sono sitati tra i più disturbati. La 
borsa italiana — come noto — ha avuto del
le vicende aitarne. Vorrei dire però che l'an
damento delle quotazioni dai fondi lussem
burghesi venduti in Italia, è stato migliore 
dell'indice della borsa italiana. È difficile 
fare una comparazione con tutte le borse, 
è difficile mettere insieme un indice generale, 
ma rispetto alla borsa italiana credo che ab
biano avuto migliori risultati. 

B E R G A M A S C O . Mi sembra che par 
giudicare la nostra borsa non sia tanto pro
bante, perchè se l'andamento dei fondi commi
ni nella borsa americana è stato peggiore che 
nella mostra, significa ohe c'è varamente 
qualcosa che non funizona. 

ROV E R ARO . Presi mdl loro imsieme, 
in uri periodo di tempo (lungo che risale al 
1967-68, hanno fatto largamente meglio del
l'indice Dow Jones. Bisogna però tener con
to del peso relativo dei fondi comuni, parche 
negli Stati Uniti, a differenza di quanto av

viene in Italia, esistono fondi che operano 
prevalemtemeote, ad esempio, sul marcato 
obbligazionario, per cui hanno un rendimen
to più costante ed un rischio più basso, ma 
sono in grado di apprezzarsi in minore mi
sura mei lungo periodo. Per i fondi comuni 
che investono soltanto im aziomi, l'apprezza
mento è sensibilmente (superiore a quello 
medio dell'indice. 

Il senatore De Falco ha fatto urna serie di 
osservazioni sulla borsa, chiamando tale or
ganismo « scannatoio ». Vorrei innanzitutto 
dirgli che si spera che molte delle pratiche 
che egli condanna e che, in una certa misura, 
indubbiamente esistono, possano essere eli
minate. 

D E F A L C O . Esistono parò: i miei 
colleghi si stavano scandalizzando quando 
io ho rilevato questo. 

ROV E RARO . C'è, ripeto, la fondata 
speranza di eliminarle. Ili fatto che si vo
gliano riformare la borsa, i bilanci delle 
aziende, eccetera, ha senz'altro un signifi
cato. 

Vorrei fare una seconda comsidaraziome: 
quando si dice ohe il piccolo risparmiatore 
viene depredato, farei amdhe qui una distin
zione di carattere generale. Il caso Sindona 
è molto grave, gravissimo, ma mom riemtra 
nella normalità, è un caso che dovremmo 
quindi considerare a parte. Quello che però 
vorrei dire è che questa affermazione di nor
ma si lega com la caduta dei prezzi. Cioè in 
tutte le borse le quotazioni scendono tanto 
quanto scendono sulla borsa italiana, qual
che volta anche di più. Se quindi si intende 
dire che il piccolo risparmiatore non viene 
tutelato quando i prezzi scendono, si deve 
considerare che questo è un fenomeno che 
si verifica anche nelle altre borse. Se, inve
ce, si allude ad altre probabili pratiche che 
io mom somo im grado di individuare, vorrei 
dire che certamente all'estero, specialmente 
nei paesi anglosassoni, esse vengono control
late con estrama cura. In primo luogo, in
tanto, si conosce quante azioni posseggono 
gli amministratori ed i principali dirigenti 
delle varie società; in secondo luogo, gli am-
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miimistratori e i dirigenti dalle società ame
ricane che operano sui propri titoli debbono 
dichiararlo. Ciò avviene attraverso un inter
mediario, in quanto esiste un'etica professio
nale per cui l'agente di cambio segnala im
mediatamente all'organismo coompetente che, 
ad esempio, tremila titoli che si riferiscono 
a determinate operazioni somo stati acqui
stati o vemduti dagli amministratori della 
società. Ciò mon evita sempre l'inconvenien
te lamentato, tanto che si sono avute truffe 
anche clamorose in questo campo, ima viene 
fatto perchè è legato al sistema delle infor
mazioni particolari o speciali di cui parlava
mo all'inizio: infatti, chi meglio del consiglio 
di amministrazione o dei dirigenti dall'impre
sa può sapere alcune cose che la generalità 
degli azionisti conoscerà solo in un tempo 
successivo? È necessario che tutti coloro che 
si avvicinano alla borsa abbiamo uguali op
portunità e che quindi le informazioni spe
ciali non possano essere utilizzate. 

Un'altra mia opinione personale è che le 
cose devono essere fatte bene, cioè un ente 
deve sentire la responsabilità amorale di fa
re le cose coirne si deve, perchè se non ha 
questa responsabilità, le leggi non saranno 
osservate. Perciò anche questi strumenti di 
intervento devono essere, per quanto possi
bile, eguali par tutti. 

Per quanto invece riguarda la liquidità, la 
possibilità cioè ohe ognuno possa vendere 
quando vuole, la ritengo pacifica. 

Il senatore De Falco ha parlato, se non va
do errato, del fatto che gli aumenti di capita
le gratuiti sono in fin dei conti una presa in 
giro. 

D E F A L C O . Non gratuiti. Io mi rife
rivo alla Bastogi ed all'offerta di azioni fatta 
al pubblico in un modo che è stato denunzia
to ampiamente sulla stampa tecnica. Non di
scuto quindi sulla necessità ohe si provveda, 
perchè questo è scontato, ma mi chiedevo 
come possiamo sperare che la gente si avvici
ni alla borsa quando ci sono queste ano
malie. 

ROV E RARO . Tali anomalie indubbia
mente esistono, sono qualificabili, e la gen-
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te le avverte. È amolto diffide dare un peso 
alle diverse variabili. 

P I N N A . Vorrei avere qualche ulterio
re delucidazione in ordine all'andamento dei 

j fondi di investimento controllati dall'IRI. Da 
notizie pubblicate sull'agenzia giornalistica 
Telegraph del 16 marzo 1973 risulta che una 
società affiliata all'IMI avrabbe a quell'epo
ca superato i 740 miliardi nella raccolta del 
risparmio. Mi imteressarebbe conoscere co
me sia stato possibile passare dai 317 miliar
di del 30 settembre 1972 ai 740 miliardi del 28 
febbraio 1973. Quale è la ragione del succes
so di questo rastrellamento di fondi? 

ROV E RARO . Io do una risposta par
ziale; perchè non conosco queste cifre. Però 
la risposta che secondo me è più corretta 
in questo caso è che i dati mom sono omo
genei. È probabile che l'anno prima si fosse 
parlato del denaro incassato nel tempo, men
tre la seconda cifra da lei citata potrebbe 
contenere tutte le quote che sono state sot
toscritte ma che non sono state pagate. 
Certamente un incremento c'è stato, ma 
ho ri sospetto che i dati non siano omo
genei, cioè ohe i dati del '73 contengano le 
sottoscrizioni prenotate ima non ancora pa
gate. E la fedeltà in questo caso non è molto 
alta, per cui la gente prenota e non sempre 
paga. In secondo luogo, im quelle cifre mon 
erano comprese le vendite di Interfund. 

P R E S I D E N T E . Ci sono altre do-
| mande da rivolgere? 
i 

P I N N A . Mi pare sia stata saltata una 
domanda tra quelle poste. Io avevo chiesto 
quali iniziative responsabili di politica fi
scale sono consigliabili per facilitare da 

, parte delie imprese l'utilizzazione diretta del 
risparmio come capitale di rischio. Vorrem
mo sapere da loro se possono suggerirci 
qualche iniziativa per cercare di migliorare 

i ia situaziome. 

BORRI. Ho accennato alle gestioni fi
duciarie che l'Istituto amobiliare italiano può 
essere autorizzato a condurre e che inve
ce non è mai riuscito a realizzare a cau-
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sa della questione della doppia imposizio
ne. Noi abbiamo soltanto un caso di gestio
ne fiduciaria. Abbiamo accettato di parte
cipare al sindacato azioni Montedison (un 
milione di azioni); cinquecentomila le ha 
date l'ENI e cinquecentomila la Bastogi. 
Che cosa abbiamo fatto? Abbiamo immes
so queste azioni in una gestione fiducia,-
ria, la sola esistente. Quando la Montedi
son pagherà il suo dividendo, esso sarà sot
toposto a doppia tassazione. 

La questione dalla doppia tassazione è sta
ta già qui prospettata e dovrebbe essere og
getto di attento esame: noi potremmo for-
mire tutta la necessaria documentazione. 

P A Z I E N Z A . Una domandina. C'è uno 
spunto interessante a proposito del possi
bile potenziamento dalle borse mediante l'ac
quisizione di altri investitori attraverso nuo
ve forme. Vorrei chiedere se questo spunto 
abbia trovato o meno un approfondimento 
nella politica dell'IMI e se ci sono delle pro
spettive riguardo agli incentivi. 

ROV E RARO . L'IMI ha fatto qualche 
cosa abbastanza vicina alle esigenze dei fon
di pensioni con il CAPIMI, che può essere uti
lizzato per investimenti effettuati da impre
se per coprire in parte i fondi di quiescenza 
dei dipendenti. Vi è poi un'altra forma, la 
capitalizzazione effettuata dalle società di 
assicurazioni. Mi risulta, però, che pochissi
mi le adottino perchè la capitalizzazione può 
essere fatta ad un tasso amolto basso, del quat
tro - cinque per cento. 

In altri paesi, e soprattutto in Inghilterra, 
che cosa avviene invece? Che le capitalizza
zioni non sono necessariamente legate a tassi 
così bassi; ma una parte cospicua di quanto 
introitato dalle società di assicurazioni per 
conto 'dagli assicurati viene investita in im
mobili o in obbligazioni in fondi comuni di 
investimento In altre parole, c'è la possibi
lità di attivare un altro canale modificando 
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le disposizioni attuali, creando delle capita
lizzazioni che potrebbero, in linea teorica e 
pratica, garantire generalmente un capitale 
superiore. 

S E G N A N A . Noi stiamo raccogliendo 
tutta una serie di dati e proposte relativi al
le borse valori e quindi alla partecipazione 
del risparmio al capitale di rischio. Molti pro
blemi potranno essere risolti attraverso i 
decreti che saranno emanati dopo che la 
Commissione interparlamentare che è stata 
recentemente costituita sarà arrivata a delle 
conclusioni. 

Comunque restano sicuramente altri pro
blemi che noi dovremo approfondire ed umo 
di questi è certamente quello riguardante gli 
aspetti tributari della materia sui quali do
vremo fare delle proposte. Dal amomento che 
anche da parte del presidente Borri è stato 
fatto un accenno a tale problema, io credo 
ohe sia opportuno che ci venga fornita una 
memoria in ordine a questo specifico argo
mento, sia per quanto riguarda i fondi co
muni, sia per gli altri problemi che sono af
fiorati durante la discussione di oggi. 

BORRI. Forniromo volentieri questa 
memoria. 

P R E S I D E N T E . Possiamo considera
re chiusa l'audizione. Ringraziamo il presi
dente Borri, ili dottor Cigliana, il dottor Ro-
vararo e l'ingegner Tronti par la collabora
zione che ci hanno fornito oggi. Dall'incon
tro sono venuti muovi suggerimenti, nuove 
proposte, nuove idee. La Commissione ne 
terrà senz'altro conto, 

La seduta termina alle ore 12,40. 

SERVIZIO DELLE COMMISSIONI PARLAMENTARI 
// consigliere pai lamentare delegato per i resoconti stenografici 

Don FRANCO BATTOCCHIO 


