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La seduta comincia alle 16. 

PRESIDENTE. L o r d i n e del g iorno 
reca, ne l l ' ambi to del l ' indagine conoscit iva 
sull 'evoluzione del s i s tema e del l 'ordi
n a m e n t o banca r io e f inanziario, l 'audi
zione del professor Marche t t i , p res idente 
dell 'ISVAP, che ringraziamo, ins ieme al 
suo col labora tore , do t tor Foglia, della cor
tesia con la qua le ha voluto ader i re al
l ' invito, che ques ta Commiss ione gli h a 
rivolto, di esporci i p rob lemi del se t tore , 
per q u a n t o di compe tenza del suo Isti
tu to , anch 'esso mol to i m p o r t a n t e ai fini 
della vigilanza sulle a t t iv i tà f inanziarie. 
Non credo qu ind i che ci sia bisogno di 
ul ter iori in t roduzioni . 

Prego d u n q u e ora il p res idente Mar
chetti di esporre , se crede, le sue conside
razioni , dopo di che p o t r e m o da re inizio, 
secondo la prass i , agli in tervent i dei col
leghi, che p o r r a n n o delle d o m a n d e , in 
modo che alla fine il p res idente Marchet t i 
possa r i spondere ad esse e fornire i 
ragguagli r ichiest i . 

DINO MARCHETTI, Presidente del-
riSVAP. S ignor pres idente , la r ingraz io 
dell 'onore che la Commiss ione mi h a 
fatto inv i tandomi ad esporre il p u n t o di 
vista del l ' Is t i tu to che ho l 'onore di presie
dere , ne l l ' ambi to del l ' indagine conoscit iva 
che essa s ta svolgendo. Ho r icevuto la 
t raccia degli a rgoment i che dovrebbero 
essere t r a t t a t i nel corso del l 'audizione e 
ne ho preso nota , m a la mia esposizione, 
da t a l 'a t t ivi tà del l ' I s t i tu to che pres iedo, 
sarà a l q u a n t o a n o m a l a r i spe t to a quel la 
t raccia . Tale esposizione t e r rà ovv iamente 
conto di a lcuni a rgoment i che sono indi
cati in quel la t raccia , m a pe r q u a n t o ri
guarda al t r i si svolgerà al di fuori, p u r 

sempre r i m a n e n d o ne l l ' ambi to del t ema 
complessivo. 

Inizio da u n p u n t o che è indica to in 
quel lo schema, vale a di re i r appor t i esi
s tent i t r a i vari organi di vigilanza dei 
set tori della borsa , del l 'assicurazione e 
del c redi to , in a l t r i t e rmin i i r appor t i t r a 
ISVAP, CONSOB e Banca d ' I ta l ia . L'espe
r ienza che ho come pres idente del
l'ISVAP, e che o rma i si avvicina al 
q u a r t o anno , mi ha d imos t r a to che non ci 
sono par t icolar i p rob lemi nei r appor t i t r a 
quest i t re organi , e d ' a l t ra pa r t e ciò mi 
s e m b r a che sia abbas t anza intui t ivo: la 
vigi lanza dell 'ISVAP e quel la della Banca 
d ' I ta l ia si effettuano nei confronti di sog
gett i diversi (enti ed imprese di assicura
zione pe r il p r imo; aziende ed is t i tut i di 
c redi to pe r la seconda), cosicché non vi è 
possibi l i tà di interferenza a lcuna fra le 
due a t t iv i tà . La Banca d ' I ta l ia h a sempre 
da to la sua col laborazione ali ISVAP, ogni 
volta che ne è s ta ta r ichiesta; e in ugual 
m o d o si è compor t a to 1 ISVAP nei con
fronti della Banca d ' I ta l ia . 

Fra ISVAP e CONSOB, invece, vi è 
u n a parz ia le coincidenza nei confronti dei 
soggetti vigilati , che sono le società di 
ass icurazione, q u a n d o s iano quo ta te in 
borsa . Ma la diversi tà del l 'ogget to del 
control lo e la diversi tà delle finalità dei 
due controll i d a n n o luogo ad u n a integra
zione del l 'a t t iv i tà dei due vigi lant i , non a 
interferenze, contrapposiz ioni o diver
genze: tu te la del l 'ass icurato , quel la del 
p r imo , a t t raverso un control lo della ge
stione; tu te la del r i spa rmia to re , quella 
della seconda, a t t r averso u n controllo 
della t r a spa renza del l 'asset to societario. 
Piena, comunque , è s t a ta la reciproca di
sponibi l i tà al la col laborazione, che si è 
concre ta ta in m o d o par t ico la re nel caso 
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di due società di ass icurazione quo ta te in 
borsa. Piena col laborazione vi è s ta ta an
che da pa r t e de l l ìSVAP nel caso di 
esame di prospet t i di valori immobi l ia r i 
presenta t i da soggetti sottoposti al la vigi
lanza dell 'ISVAP stesso (società di assicu
razione, ent i di gestione fiduciaria) e 
della par tec ipazione di società di assicu
razione a società di d is t r ibuzione di va
lori immobi l i a r i . Una regolamentaz ione 
ammin i s t r a t iva sarebbe pera l t ro oppor
tuna per is t i tuzional izzare i r appor t i fra i 
due ent i . Al r iguardo , la CONSOB aveva 
posto un quesi to all 'ISVAP, pe r conoscere 
se le società di ass icurazione potessero 
par tec ipare a società di d is t r ibuzione dei 
valori immobi l ia r i . L'ISVAP ha da to u n a 
risposta posit iva nel senso che si deve 
t r a t t a re di un 'a t t iv i t à connessa, ai sensi 
del l 'ar t icolo 5 della « legge danni » e del
l 'art icolo 4 della « legge vita », che p iù 
tardi r i ch iamerò . In ques to senso la CON
SOB si è regolata e in ques to senso 11-
SVAP ha da to is truzioni con una circolare 
alle imprese di ass icurazione, a m m e t 
tendo la par tec ipazione a società di di
s t r ibuzione di valori immobi l ia r i q u a n d o 
vi sia una connessione d i re t ta con le a t t i 
vità ass icurat ive . 

Per chiudere ques to aspe t to della mia 
esposizione, men t r e escluderei la necessità 
di una regolamentaz ione sia legislativa 
che ammin i s t r a t iva , per q u a n t o r iguarda 
i rappor t i fra ISVAP e Banca d ' I ta l ia ri
tengo che u n a regolamentaz ione a m m i n i 
s t ra t iva sa rebbe oppor tuna , anche pe r de
t e rminare in qual i casi uno dei due or
gani p u ò chiedere la col laborazione del
l 'a l tro, senza incorrere in u n a violazione 
del segreto d'ufficio che è pos to sia pe r la 
CONSOB, sia per l'ISVAP. 

Altro p u n t o che ho r icavato dai temi 
che sono, s ta t i propost i per l 'audizione è 
quello del coord inamen to delle vigilanze 
sul p iano in ternazionale . In c a m p o assicu
rat ivo, il coord inamento fra le au tor i t à di 
vigilanza dei paesi della CEE è s ta to già 
a t t u a t o in I tal ia con le leggi che h a n n o 
recepi to la « di re t t iva dann i » e la « diret
tiva vita », cioè con la legge n. 295 del 
1978 per i dann i e con la legge n. 742 del 
1986 per la vi ta . Tali leggi dedicano alla 

col laborazione e al coord inamento uno 
specifico t i tolo e numerose norme sparse 
nel corpo della legge. Il pr incipio fonda
menta le di tale coord inamento è che il 
control lo sulla s i tuazione finanziaria ed 
economica del l ' impresa , nonché sulla sua 
gestione, spet ta a l l ' au tor i tà del paese 
della sede sociale, men t r e il controllo 
dello s tab i l imento è a t t r ibu i to a l l 'autor i tà 
del paese in cui h a sede la rappresen
tanza . In base a ques ta dist inzione si svi
luppa la col laborazione t ra le au tor i tà di 
control lo, che si a t t u a sia nella fase di 
accesso che in quel la di esercizio. Attra
verso tale control lo si raggiunge la fina
lità che è al la base del d i r i t to di stabili
men to : r i condurre l 'a t t ivi tà delle imprese 
di ass icurazione della Comuni tà europea 
sot to u n a disciplina un i ta r ia , in m o d o che 
l 'uniformità nella appl icazione di no rme 
che t rovano la loro fonte nella diret t iva 
comuni t a r i a garant i sca u n a ident i tà di 
compor t amen t i . 

Il coord inamento fra le au to r i t à di vi
gi lanza dei paesi comuni ta r i si a t t ua an
che a t t raverso una conferenza dei servizi 
di control lo dei paesi della CEE. Si t r a t t a 
di u n o rgan i smo di s tudio e di scambio 
d ' informazioni , che si r iunisce ogni seme
st re a rotazione nei vari paesi della Co
m u n i t à e costituisce un uti le Iuo<*o Hi 
incontro , non sol tanto per u n a conoscenza 
personale degli esponent i dei vari con
trolli , m a anche per il coord inamento del
l 'a t t ivi tà stessa, e saminando i vari pro
b lemi che si sono presenta t i o che si 
possono presen ta re nell 'esercizio del l 'a t t i 
vi tà . 

Vorrei o ra passare a l l ' a rgomento che, 
a mio avviso, è il p iù impor t an te t ra 
quelli che ho l ' intenzione di esporre a 
ques ta Commissione, e cioè il r appor to 
t r a imprese di ass icurazione ed imprese 
indust r ia l i . 

A ques to proposi to , bisogna premet te re 
che l 'ar t icolo 5 della legge is t i tut iva del
l 'IS VAP at t r ibuisce al l 'ente il potere di 
esperire accer tament i sul l 'eventuale ac
quis to , anche per effetto di opzione, di 
azioni di società di assicurazione e di 
società control lant i , control la te e colle
gate , da pa r t e di persone o di gruppi già 
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coinvolti in gestioni g ravemente deficita
rie o in società poste in l iquidazione 
coat ta ammin i s t r a t iva , anche med ian t e ri
chiesta di notizie alle società fiduciarie, 
agli agent i di c amb io o ad ogni a l t ro 
soggetto. Devo avver t i re che il r i fer imento 
a società control lant i , cont ro l la te e colle
gate è frutto di un ' in te rpre taz ione che io 
do della disposizione con tenu ta nel l 'ar t i 
colo 5. Pot rebbe esserci anche u n a di
versa in terpre taz ione , perché in u n 
c o m m a si dice che l'ISVAP può indagare 
sulle interrelazioni f inanziarie t ra società 
di ass icurazione e società contro l lant i , 
control la te e collegate, ed in un c o m m a 
successivo si dice che esso « può chiedere 
a tali società » notizie: si t r a t t a di vedere 
se s ' intende fare r i fer imento so l tan to alle 
imprese di ass icurazione, che sono c i ta te 
per u l t imo , o a tu t t e q u a n t e . Io r i tengo 
che la n o r m a - p ropr io in considerazione 
del suo spir i to e delle finalità che perse
gue - vada in te rp re ta ta nel senso che 
r iguarda tu t t e le società, qu indi anche 
quelle control lant i , control la te e collegate. 

Il successivo ar t icolo 6 punisce con 
una sanzione ammin i s t r a t i va , pa r i ad u n 
sesto del valore di merca to delle azioni 
negoziate, la m a n c a t a comunicaz ione , en
t ro quindici giorni dal la r ichiesta da 
par te dei soggetti p r i m a indicat i , dei 
nomi , r i spe t t ivamente , dei m a n d a n t i fidu
ciari , degli acqui ren t i delle azioni ordina
rie, trasferite con la loro in te rmediaz ione , 
o degli effettivi acqui ren t i . 

È s ta to p iù volte r i levato - anche nei 
rappor t i che l'ISVAP è t enu to pe r legge 
ad approvare ogni anno , en t ro il mese di 
marzo , sul l 'a t t iv i tà svolta ne l l ' anno prece
dente - che ques ta no rma t iva è larga
men te incomple ta . Innanz i tu t to , essa pre
vede un control lo ex post, senza nessuna 
possibil i tà di acce r tament i o di indagini 
ex ante\ di fatto, si è r ivelata del t u t t o 
inadegua ta , p ropr io in tempi recent iss imi , 
dinanzi al l 'acquisizione di pacchet t i azio
nar i da pa r t e di gruppi indust r ia l i e fi
nanziar i , senza che l'ISVAP ne fosse pre
vent ivamente ragguagl ia to , per cui esso 
ha po tu to assumere informazioni solo 
success ivamente . 

L 'angolazione sot to la qua le la norma
tiva si pone è so l tan to quel la di accer tare 
che non r iacquis t ino la disponibi l i tà di 
imprese di ass icurazione, a t t raverso ac
quis t i anche pe r effetto di opzione, ele
men t i che s iano già s tat i coinvolti in ge
stioni deficitarie o in l iquidazione coat ta 
ammin i s t r a t i va . Invece, il p rob lema dei 
r appor t i t r a società di ass icurazione ed 
indus t r ie è mol to più vasto; esso r iguarda 
non so l tan to ques to aspe t to , che direi di
sc ipl inare o pena le , m a anche e soprat
t u t t o la possibi l i tà che la gestione del
l ' impresa di ass icurazione sia influenzata 
o d e t e r m i n a t a dal l ' ingresso di gruppi che 
non h a n n o u n interesse d i re t to a l l ' a t t iv i tà 
ass icura t iva . 

Il fenomeno è mol to più a m p i o di 
q u a n t o possa appa r i r e dal le notizie di 
s t a m p a , che si riferiscono solo alla acqui
sizione di gruppi di notevoli d imensioni , 
quelli che « fanno notizia »; in rea l tà , vi 
sono mol t i ss ime medie e piccole imprese 
in cui si è verificato lo stesso fenomeno, 
anz i , in tal caso esso è anche p iù grave. 
Infat t i , in ques to t ipo di imprese è mol to 
p iù facile, da t a la l imi ta tezza dei capi ta l i 
che devono essere impiegat i , il passaggio 
del control lo, che poi r igua rda mol to 
spesso quote che sono vicine al la to ta l i tà 
o quas i del pacche t to azionar io . In
s o m m a , il fenomeno è cer to di amp ie di
mens ioni , se si considera che si assiste 
quas i quo t id i anamen te al passaggio di 
pacchet t i az ionar i di imprese , sop ra t tu t to 
nel r a m o vita , senza che l 'organo di con
trol lo abb ia a lcuna possibi l i tà né di agire 
né di essere p reven t ivamente informato. 
Q u a n d o poi dovesse essere accer ta to que
s to previo col legamento con imprese già 
disses ta te (il che poi è mo l to difficile, 
pe rché è assai agevole agire con presta-
nomi , a t t r ave r so società fiduciarie), l'I
SVAP non po t rebbe fare a l t ro che accen
tua r e la vigilanza, il che non pone un 
r imed io agli inconvenient i che si sono 
manifes ta t i , anzi p u ò de t e rmina re la 
messa in l iquidazione di a l t re imprese , 
cosicché vi è quas i u n effetto « a ca
sca ta » pe r l ' ingresso di e lement i dubbi 
nelle imprese di ass icurazione. 



62 SESTA COMMISSIONE PERMANENTE 

Occorre perciò, a mio avviso, che il 
Pa r l amen to si occupi di ques to p rob lema . 
Un p r i m o provvedimento che po t rebbe es
sere preso mol to agevolmente (e se ci si 
fosse pensa to in t empo , avrebbe po tu to 
essere ado t t a to anche con la recent iss ima 
legge di recep imento delle diret t ive sulle 
assicurazioni sulla vita) consiste nel pre
vedere pe r riSVAP n o r m e analoghe a 
quelle contenute nella legge n. 281 del 
1985 per il set tore del credi to . 

Anche in questo caso si t r a t t a di u n a 
comunicazione ex post, però essa è fat ta 
senza bisogno di u n a sollecitazione da 
par te del l 'organo di vigilanza, ed inol t re 
comprende tu t te le società - cont ro l lant i , 
control la te e collegate - , sicché la in t ro
duzione di una n o r m a del genere consen
t i rebbe la t r a spa renza del l 'asset to aziona
rio delle società di ass icurazione e l 'esten
sione della vigilanza alle società control
lant i , control la te e collegate. 

Mi rendo conto che ques to t ipo di 
controllo po t rebbe u r t a r e cont ro un osta
colo di ca ra t t e re cost i tuzionale , t enendo 
presente il pr inc ip io di l ibertà di inizia
t iva economica che la Costi tuzione sanci
sce; non sono in g rado quindi di d a r e 
qualche mio sugger imento , a propos i to 
del control lo prevent ivo, anche perché 
esso è ben diverso da quel lo della tu te la 
degli azionisti di minoranza , che sa rebbe 
di re t to ad u n a corre t ta gestione del l ' im
presa . 

Oltre l 'estensione all 'ISVAP - con gli 
oppor tun i a d a t t a m e n t i - della no rma t iva 
di cui al la legge n. 281 del 1985, s e m b r a 
che si r enda necessaria una n o r m a t i v a 
che consenta di recupera re e salvaguar
dare non t an to l ' indipendenza delle so
cietà di ass icurazione, q u a n t o la garanz ia 
di u n a loro cor re t ta gest ione. F in tan toché 
l 'acquisto di una compagn ia di assicura
zione è fatto nel l ' interesse di un g ruppo , 
per in tegrare l 'azione delle società che lo 
compongono con quel la di una compa
gnia di assicurazione, si r i m a n e nella nor
mal i t à e non possono esservi - a lmeno in 
linea di pr incipio - obiezioni a l l ' in tegra
zione di una società di assicurazione in 
un g ruppo indust r ia le . Tut tavia , anche in 
questo caso è necessario che venga assi

cu ra t a la corre t tezza della gestione, ad 
esempio che le tariffe pra t ica te nei con
fronti delle società del g ruppo siano tec
n icamente val ide, che non ci sia una 
« stariffazione », perché a l t r iment i si fa
rebbe l ' interesse delle a l t re compagnie del 
g ruppo , m a anche il d a n n o della compa
gnia di ass icurazione: questo è un aspet to 
che va t enu to presente . 

Ma il pericolo p iù grave è che ci po
t rebbe essere u n a uti l izzazione delle ri
sorse finanziarie de l l ' impresa di assicura
zione per finalità diverse da quelle di una 
corre t ta gestione delle risorse stesse. 
L ' impresa di assicurazione h a carat ter is t i 
che tali per cui la l iquidi tà der ivante dal
l ' an t ic ipato p a g a m e n t o dei p remi è pre
sente in misu ra notevole. Troppo forte, 
perciò, è la tentazione di ut i l izzare questa 
l iquidi tà , i m m e t t e n d o nel l ' impresa di as
s icurazione beni sopravvaluta t i o con 
scarso o nul lo r end imen to oppure - feno
meno inverso - nel so t t ra r re a l l ' impresa 
di ass icurazione, a valore di bi lancio, 
beni i qual i , invece, present ino evidenti 
plusvalenze e nel far lucrare al l 'es terno le 
plusvalenze stesse che, invece, la compa
gnia di ass icurazione dovrebbe lucrare a 
favore degli ass icurat i . 

Questo pericolo, di un uso dis tor to 
delle a t t iv i tà delle imprese di assicura
zione è d iventa to , a mio avviso, t an to 
maggiore dopo l ' emanazione della recente 
legge sul l 'assicurazione sulla vita, che ha 
esteso alle imprese assicurat ive la libera
lizzazione delle r iserve. 

Per tan to , r i tengo che il p rob lema 
debba essere e samina to dal legislatore ed 
affrontato al fine di prevedere oppor tuni 
r imedi . 

Condivido, qu ind i , le considerazioni 
che, per q u a n t o r igua rda il set tore del 
credi to , sono s ta te fatte dinanzi a codesta 
Commissione dal Governatore della Banca 
d ' I ta l ia . 

Parafrasando q u a n t o è s ta to det to dal 
Governatore della Banca d 'I tal ia ed appli
candolo al set tore delle assicurazioni , de
sidero porre in ril ievo come il pericolo da 
evi tare sia quel lo del control lo delle im
prese di ass icurazione da pa r t e di un sog
get to ca ra t te r izza to da a t t iv i tà e finalità 
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diverse da quelle di u n a gestione assicu
ra t iva . Desidero prec isare che con ciò non 
si in tende pr ivare l ' impresa di assicura
zione de l l ' appor to pa t r imon ia l e e del con
t r ibu to professionale e di esper ienza che 
l ' imprendi tor ia di quals ias i origine è in 
g rado di offrire e che p u ò favorire il con
solidarsi , nel set tore in teressato , dei pr in
cìpi p ropr i de l l ' impresa . Le esperienze 
vissute nel corso del la m ia a t t iv i tà d imo
s t rano , del res to , come ciò possa verifi
carsi , perché ta lvol ta l ' ingresso di gruppi 
esterni ha intensificato l 'azione t ipica 
delle imprese di ass icurazione ed ha boni
ficato imprese che si t rovavano in diffi
coltà. Però, pe r evi tare un ta le pericolo, 
po t rebbe essere accol to - ed in tal senso 
mi associo al la p ropos ta avanza ta dal Go
vernatore della Banca d ' I ta l ia - un « pro
tocollo di a u t o n o m i a », i cui sot toscr i t tor i 
si impegnerebbero fo rmalmente a salva
guarda re l ' indipendenza delle imprese in
teressate ev i tando di consent i re compor ta 
ment i a t t i a provocare la s t rumenta l izza
zione delle imprese stesse pe r interessi di 
pa r t e . 

Perché tale « protocol lo di au tono
mia » non r isul t i u n o s t r u m e n t o vano, do
vrebbe essere accompagna to , a mio av
viso, da l l ' accogl imento di una propos ta 
avanza ta dal l 'onorevole Minervini - e 
della qua le ho let to su / / Mondo del la 
scorsa s e t t imana - , che mi è s e m b r a t a 
pa r t i co la rmente acu ta ed intel l igente. 

L'onorevole Minervini sostiene che, p iù 
che cercare di bloccare l ' indust r ia al l 'ac
cesso, b isognerebbe creare u n a discipl ina 
dei gruppi ta le da ga ran t i r e l ' au tonomia 
di chi operi con dena ro a l t ru i . In ques to 
m o d o si raggiungerebbe lo scopo di con
sentire l 'accesso di nuovi capi ta l i nelle 
imprese di ass icurazione d isc ip l inando nel 
con tempo l 'ut i l izzazione di essi. 

A mio avviso, ciò p u ò essere fatto 
senza a r r ivare al la discipl ina dei g ruppi 
su cui t an to ci si è affannati sia in dot
t r ina , sia in sede legislativa, perché pre
senta difficoltà notevoli . 

Bas ta r i ch iamare la nozione del l 'ar t i 
colo 2359 del codice civile pe r a r r ivare 
ad una discipl ina che possa t rovare anche 
una sua fonte nella « legge Prodi », che 
prevede u n s i s tema del t u t t o empi r ico . 

L ' impor t an te è prevedere delle n o r m e 
le qual i evi t ino u n uso dis tor to , all ' in
t e rno di un g ruppo , delle r isorse finanzia
r ie di u n a società diversa da quel la a 
favore della qua le tali risorse vengano 
ut i l izza te . 

S e m p r e in t e m a di r appor t i t r a assicu
razioni ed indus t r ia , vi è, poi , u n aspe t to 
inverso. 

Mi sono occupa to fino ad o ra dell 'ac
cesso di imprese indust r ia l i nell 'aziona
r i a to delle imprese di ass icurazione e, 
qu ind i , delle interferenze che ques to può 
p r o d u r r e nella gestione delle imprese di 
ass icurazione. Adesso, considero il feno
m e n o inverso, cioè l 'esercizio di a t t iv i tà 
f inanziarie da pa r t e di imprese di assicu
raz ione , o, meglio, la par tec ipazione di 
società di ass icurazione in società indu
str ial i o finanziarie. 

Direi che ta le par tec ipaz ione è istitu
zional izzata , e lo è ancora di p iù con la 
nuova legge sul l 'ass icurazione sulla vita, 
che , nel discipl inare la cost i tuzione delle 
r iserve e nel l 'es tendere tali n o r m e al la 
legge sul l 'ass icurazione cont ro i dann i , 
p revede delle a t t iv i tà di in tervento mag
gior i tar io da pa r t e delle imprese di assi
curaz ione . Ciò nonos tan te , la n o r m a fon
d a m e n t a l e è sempre quel la - che ho ri
c h i a m a t o al l ' inizio - del l 'ar t icolo 5 della 
« legge dann i » e del l 'ar t icolo 4 della 
« legge vi ta », i qual i d ispongono che la 
società di ass icurazione deve l imi ta re 
l 'oggetto sociale all 'esercizio del l 'a t t iv i tà 
ass icura t iva e delle operazioni connesse 
con ta le a t t iv i tà , con esclusione di qual
siasi a l t r a a t t iv i tà commerc ia le . 

L 'appl icazione delle n o r m e dà luogo a 
p rob lemi perché è difficile dis t inguere 
un ' a t t i v i t à di inves t imento della l iquidi tà 
delle r iserve da un ' a t t iv i t à di par tec ipa
zione; e si compl ica anche perché - come 
h o de t to poco fa - la recente « legge 
vi ta », che h a modificato anche la « legge 
dann i », ha a u m e n t a t o i l imit i del la par
tecipazione delle società di assicurazione 
in azioni di a l t re società. Tali l imit i sono 
a r r iva t i - mi s e m b r a - al 20 pe r cento 
pe r le r iserve della RCA. (Comunque, i 
l imit i sono doppi , perché vi sono l imit i 
general i e l imit i della par tec ipaz ione in 
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ogni singola società, che a s s o m m a n o ad
d i r i t tu ra al 20 per cento delle r iserve 
« danni »). Perciò deve r i tenersi che, fino 
a q u a n d o la società di ass icurazione ri
m a n g a en t ro quei l imit i , sia da presu
mere che si t ra t t i di a t t iv i tà connesse. 

Può accadere , però , che, ol t re a l la 
quo ta delle azioni invest i ta nelle r iserve, 
vi s iano anche azioni della stessa società 
nel pa t r imon io l ibero. In ta le caso, anche 
il m a n t e n i m e n t o degli stessi l imit i previ
sti per le r iserve può da re luogo, q u a n d o 
si t ra t t i di una società di grandi d imen
sioni, ad u n inves t imento che abb ia il 
ca ra t te re di u n a par tec ipazione , di un 
control lo. 

Questo è anz i tu t to u n p rob l ema del la 
vigilanza, m a è anche un p rob lema su cui 
è bene che si soffermi l 'a t tenzione del 
legislatore. Vi è però un aspe t to che , a 
mio avviso, mer i t a pa r imen t i l 'a t tenzione 
del legislatore e che p u ò d iventare ancora 
più p reoccupan te . 

Non vi è ce r t amen te bisogno di ricor
dare agli onorevoli m e m b r i di codesta 
Commissione come, nella legge is t i tu t iva 
dei fondi comuni , nel vie tare alle società 
commercia l i l ' acquis to di quote di tal i 
fondi, sia s t a ta posta , ne l l 'u l t imo c o m m a 
dell 'ar t icolo 3, un 'eccezione r igua rdan te le 
società di ass icurazione sulla vita, l imi ta
t amen te alle quote da investire nelle ri
serve m a t e m a t i c h e . 

La recente « legge vi ta » h a esteso ta le 
deroga alle imprese di ass icurazione pe r 
dann i . Ciò pone u n p rob lema , da to che , 
men t r e pe r le imprese di ass icurazione 
sulla vi ta era cer ta una connessione, per
ché si può r i tenere che quel la n o r m a fun
zionasse nel senso che dovevano a n d a r e 
nelle r iserve le quote dei fondi collegate 
con polizze di ass icurazione, pe r le im
prese di ass icurazione pe r dann i la con
nessione è mol to p iù difficile, anche se in 
qualche l imi ta to caso p u ò esservi. 

Perciò pe r effetto della nuova legge, 
p o t r a n n o esservi quote di fondi comuni 
nelle r iserve delle imprese di ass icura
zione pe r danni e in quel le delle imprese 
di ass icurazione sulla vi ta . 

Ora, che cosa compor t a ta le esten
sione ? L' inclusione nelle r iserve di quo te 

di fondi comuni può por t a re ad un an
n a c q u a m e n t o del capi ta le sociale nel caso 
in cui fra gli invest iment i del fondo vi 
s iano azioni della società di assicurazione 
che por t a quelle quo te nella p ropr ia ri
serva o che, add i r i t t u ra - nel caso 
« vi ta » - a t t raverso la par tec ipazione ad 
una società di gestione, control la quel 
fondo. 

Per q u a n t o riguarda le imprese 
« vita », si può r i tenere che si t ra t t i di 
una distorsione previs ta e voluta dal legi
slatore pe r inc rementa re la par tec ipazione 
delle imprese stesse al merca to mobi l iare 
dei fondi di inves t imento . Dubi to che 
possa dirsi lo stesso pe r q u a n t o riguarda 
le imprese « dann i » per le qual i tale par
tecipazione è difficilmente ipotizzabile. 

In ques ta sede non posso far a l t ro che 
esporre il p rob lema e rappresen ta re il pe
ricolo cui si p u ò anda re incontro affinché 
il legislatore medi t i su ques to ed escogiti 
qua lche r imedio . Per q u a n t o concerne ciò 
che poteva essere cons idera to un pericolo, 
cioè la par tec ipaz ione alle assemblee e al 
voto, la legge a suo t e m p o se ne è fatta 
car ico per l ' ipotesi in cui il control lante 
par tec ip i al la società di gestione, perché 
al lora il d i r i t to di voto viene « steriliz
za to »; le azioni che si t rovano nel pa t r i 
monio del fondo, in ques to caso, non 
h a n n o d i r i t to di voto nella società con
t rol la ta . 

Mi sia consent i to , infine, di svolgere 
a lcune considerazioni in mer i to al pro
b l ema degli enti di gestione fiduciaria, 
discipl inat i dal l 'a r t icolo 45 del testo 
unico delle assicurazioni pr iva te , art icolo 
r imas to in vigore anche dopo la recente 
legge n . 742 sul l 'ass icurazione vita. Tale 
ar t icolo reca u n a discipl ina del tu t to 
sommar i a , pe ra l t ro comple ta ta dal r invio 
alle n o r m e sulle società di capital izza
zione. 

Gli enti in quest ione e rano originaria
men te previst i da u n a legge del 1933, poi 
incorpora ta nel testo unico, per cui oggi 
r i en t r ano ne l l ' ambi to di vigilanza che, 
p r i m a del 1983, e ra del Ministero dell ' in
dus t r ia e dopo il 1983 è dell 'ISVAP. 

Gli enti di gestione fiduciaria, dal 1933 
fino a tempi molto recenti, sono rimasti 
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asso lu tamente inat t iv i . Sono s ta t i risco
pert i nel per iodo florido dei titoli a t ipici 
ed h a n n o emesso t i tol i , ch i ama t i fedi di 
inves t imento o fedi di deposi to , in u n a 
quan t i t à che, pa r agona t a ad a l t r i valori , 
può sembra re esigua, m a che, t enendo 
conto del fatto che gli ent i operan t i sono 
sol tanto t re e che di ques t i u n o h a di
mensioni mol to piccole, h a un cer to ri
lievo. Infatt i , fino al 31 d icembre 1985 
l ' invest imento a m m o n t a v a a 400 mi l ia rd i 
m a , a t t r averso l 'azione dell 'ISVAP, che h a 
de t e rmina to u n blocco di nuove emissioni 
delle fedi, si è r ido t to a 300 mi l ia rd i . 

Sono in corso di is t ruzione numerose 
is tanze di autor izzazione pe r nuovi ent i : 
vi è il pericolo, qu ind i , che gli ent i di 
gestione fiduciaria a u m e n t i n o di n u m e r o , 
se l ' i s t rut tor ia condot ta dall ' ISVAP d a r à 
esito posi t ivo e se il min i s t ro del l ' indu
str ia da rà l 'autor izzazione. 

L'ISVAP, dal la sua cost i tuzione, si è 
occupata e, direi , p reoccupa ta del pro
b lema, perché ha r i t enu to che agli ent i in 
quest ione fosse s t a t a concessa u n a ecces
siva l iber tà di azione. Infatt i , la n o r m a 
del terzo c o m m a del l 'ar t icolo 45, che pre
vede che gli ent i che cor r i spondono inte
ressi sui beni in gestione fiduciaria deb
b a n o cost i tuire le r iserve m a t e m a t i c h e , 
era s ta ta d isa t tesa in base ad u n a cer ta 
in terpre taz ione che l'ISVAP non h a r i te
nu to di condividere . È s ta to , perciò, adot
t a to u n p rovved imento che obbl iga gli 
ent i in quest ione a cost i tui re r iserve tec
niche. Il r icorso avverso il p rovved imento 
p resen ta to al giudice ammin i s t r a t i vo è 
s ta to resp in to e il t r ibuna le a m m i n i s t r a 
t ivo regionale del Lazio h a r ibad i to che 
gli ent i di gestione f iduciaria che corr i
spondono interessi debbono cost i tui re le 
r iserve. L'ISVAP ha i m p a r t i t o anche a l t re 
disposizioni, t r a cui la separaz ione t ra gli 
enti che cor r i spondono uti l i e quell i che 
corr i spondono interessi , cioè t r a quell i 
previsti nel p r i m o c o m m a e quell i previ
sti nel terzo c o m m a . 

Infine, un p u n t o impor t an t e è r appre 
senta to da l l ' approvaz ione del t ipo di ti
tolo che gli ent i di gestione fiduciaria 
possono emet te re ; l 'ISVAP ha r i t enu to che 
il t ipo di t i tolo da so t toporre a l l ' approva

zione non debba essere un model lo gene
rico, m a u n t i tolo contenente tu t t e le ca
ra t te r i s t iche del l 'operazione pe r cui è 
emesso, che deve indicare i dir i t t i del 
f iduciante e gli obbl ighi cui si so t tomet te 
l 'ente che lo eme t t e . 

Anche in tal caso, il t r ibuna le ammin i 
s t ra t ivo regionale del Lazio h a respin to le 
impugnaz ion i proposte dagli ent i , convali
d a n d o p ra t i c amen te l 'operato dell 'ISVAP. 

L 'a t t iv i tà che gli ent i di gestione fidu
ciar ia svolgevano e svolgono è prevalente
men te un ' a t t iv i t à di f inanziamento di so
cietà e di leasing dello stesso g ruppo . 
Perc iò il p rob l ema che si pone , e sul 
qua le r i tengo oppo r tuno si soffermi l 'at
tenzione della Commiss ione, è se quest i 
ent i a b b i a n o ancora u n o spazio opera t ivo 
dopo l ' in t roduzione dei fondi comuni . 
Forse u n a r isposta ind i re t ta a ques ta do
m a n d a è s ta ta già da ta , perché mi pa re 
non abb ia avu to corso la p ropos ta di 
legge p resen ta ta dal l 'onorevole Abete di
re t t a a discipl inare a u t o n o m a m e n t e l 'at t i
vi tà degli ent i di gestione fiduciaria, 
senza inquadra r l i nel p a n o r a m a più gene
ra le degli ent i di in te rmediaz ione finan
ziar ia . 

Mi sembra , qu ind i , di no ta re u n cer to 
o r i en t amen to negat ivo. Direi anche di 
p iù: in occasione di u n a r iunione in termi
nis ter ia le sia la Banca d ' I ta l ia , sia la 
CONSOB, sia il Minis tero del l ' indust r ia , 
sia la stessa Presidenza del Consiglio 
h a n n o espresso l 'opinione, anche se con 
diverse s fumature , che non vi sia più u n o 
spazio opera t ivo pe r gli ent i in ques t ione . 
Si t r a t t e rebbe , qu ind i , di t rovare il m o d o 
di a r r iva re ad u n a « fine indolore », so
p r a t t u t t o pe r evi tare che possa essere pre
g iudica ta la posizione pa t r imonia le dei fi-
duc ian t i , che, in t empi diversi da quelli 
a t tua l i , h a n n o r i t enu to di affidare i loro 
beni al la gestione di ent i che ritenevano 
agissero secondo la legge, m e n t r e invece 
avevano t rova to la man ie r a di dis torcere 
l ' in terpre tazione delle n o r m e che li disci
p l inano . 

A ques to pun to , sono a disposizione 
dei commissa r i per le eventual i d o m a n d e 
che volessero r ivolgermi . 
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PRESIDENTE. Ringrazio il p res idente 
de i r iSVAP pe r la sua esposizione così cir
cos tanzia ta e ricca di motivi di riflessione 
e di sugger iment i , che ce r t amen te ques ta 
Commissione non m a n c h e r à di p rende re 
in considerazione. 

Desidero informare il pres idente Mar
chett i che della p ropos ta di legge Abete 
sono s ta te investi te cong iun tamente la VI 
e la XII Commiss ione, m a Tesarne non è 
ancora iniziato. Quando i lavori si svol
gono cong iun tamente , in genere, la proce
d u r a è pa r t i co la rmen te a rdua ; c o m u n q u e , 
cercheremo di seguire il p rovved imento 
a t t raverso u n « moni toraggio » p iù at 
ten to . 

Do ora la paro la ai colleghi che vo
gliano por re d o m a n d e al pres idente Mar
chet t i . 

PIETRO S E R R E N T I N O . Presidente Mar
chet t i , r ecen temente società che gesti
scono fondi comuni ad a l t i ss imo livello 
h a n n o in t reccia to con compagnie di assi
curazione de te rmina te operazioni di ca
ra t te re f inanziario ed ass icurat ivo, non 
ben d is t inguendo l 'a t t ivi tà f inanziaria 
vera e p ropr ia dal la gestione dei fondi e 
l 'a t t ivi tà ass icura t iva . 

Viceversa, vi sono a lcune compagn ie 
di ass icurazione che in t recciano la p ro
pr ia a t t iv i tà legando il p rodo t to assicu
ra t ivo al p rodo t to di una gestione di 
fondi. 

Se la compagn ia di ass icurazione ge
stisce ind i r e t t amen te il fondo, ne ha 
però un control lo d i re t to e qu ind i può , 
q u a n d o vende il suo p rodot to , l imi ta re 
il r ischio del fondo, perché esso è le
gato ad u n a polizza di ca ra t t e re ass icura
tivo. A mio avviso, ciò non può avvenire 
q u a n d o il fondo comune lega l ' andamen to 
del r ischio di polizza ad un ul ter iore ri
schio, che è quel lo della gestione del 
fondo. 

S i amo ab i tua t i a pensare ai fondi co
mun i che p roducono un de t e rmina to be
neficio a favore dei sot toscri t tor i , però , in 
quest i u l t imi mesi , vi è s ta ta un ' inver
sione di tendenza: perciò, q u a n d o u n a po
lizza « vita » è legata ad u n a siffatta si

tuazione, la prospet t iva iniziale dell 'ope
razione subisce ovviamente una diminu
zione sostanziale . 

Come si pensa di intervenire , in que
sto caso, pe r q u a n t o riguarda la compe
tenza dell 'ISVAP sulle assicurazioni ? 

VINCENZO VISCO. Sono d 'accordo con 
l ' in t roduzione del pres idente Marchet t i 
sop ra t tu t to in mer i to a l l ' accento posto sul 
p rob lema del r appo r to t r a compagnie di 
ass icurazione ed imprese industr ia l i , che 
da t e m p o mi preoccupa, pe r i motivi che 
sono s tat i sot tol ineat i . In sostanza, la re
lazione è cen t ra t a su ques to pun to , e ciò 
significa che il p rob lema è mol to sent i to. 
Vorrei u n a conferma di ques to . Si t r a t t a 
di u n p rob lema congiuntura le ? Perché 
p r i m a non si è pos to ? Quali e rano in 
precedenza i r appor t i normal i t r a questi 
due mond i , che a mio avviso dovrebbero 
res tare separa t i , perché le compagnie di 
ass icurazione raccolgono r i sparmio a 
lungo te rmine , men t r e le imprese hanno 
bisogno di un a l t ro t ipo di r i s p a r m i o ? Vi 
era p r i m a u n a separazione di fatto, do
vuta a qualche regola non scr i t ta o vi 
sono s tat i anche in passa to tentat ivi in 
ques ta direzione ? 

Perché le imprese indust r ia l i cercano 
il control lo delle compagnie di assicura
zione ? Vi sono prove di casi in cui ciò 
sia avvenuto sop ra t tu t to con piccole com
pagnie ? Mi riferisco al l 'ut i l izzazione in 
p ropr io , che costi tuisce il r ischio, perché, 
se l 'obiett ivo fosse solo quel lo di avere 
u n a par tec ipaz ione agli ut i l i , non vi sa
rebbe mol to da d i re . 

Quando si pa r l a di regole di compor
t a m e n t o che sanciscono l ' au tonomia , a 
cosa ci si riferisce ? Per fare un esempio, 
il management non dovrebbe in alcun 
m o d o essere coinvolto nella gestione di 
fondi del g ruppo di control lo. Questa è 
u n a n o r m a t ipica nei rappor t i che esi
s tono t ra società che possiedono fondi co
mun i e gestori dei fondi, in paesi come 
gli S ta t i Uniti d 'America. Certo in I tal ia 
sa rebbe difficile a t tua r l a , perché ci tro
v iamo in u n a s i tuazione di merca to an
cora l imi ta ta e con pochi soggett i . 
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Desidero ora rivolgere u n a d o m a n d a 
che ho già pos to al governatore della 
Banca d I t a l i a ed al la qua le non ho avu to 
r isposta . Nel caso di u n g ruppo in cui la 
par tec ipazione alle compagn ie di assicu
razioni sia minor i t a r i a , che cosa impedi
sce che si real izzino i s indacat i di con
trollo, che poi r ip ropongono il p rob l ema ? 

Queste considerazioni valgono anche 
per q u a n t o r igua rda i r appor t i t r a com
pagnie di ass icurazione ed il res to del 
m o n d o economico. 

Quando si fanno quest i discorsi , si co
noscono i r ischi; però , forse, vi è anche il 
rischio di pe rdere qua lche effetto posi t ivo. 
In u n paese come il nos t ro , tenderei a 
privi legiare l 'aspet to occupazionale . 

Ul t imo p u n t o : nella sua relazione, non 
c e s ta to nessun accenno ai fondi pen
sione, alla cost i tuzione di essi e alle re
gole che dovrebbero essere previs te per la 
loro funzionali tà. Mi pa re che ques to sia 
il vero p rob lema del futuro, cioè il pro
b lema dei fondi pensione aziendal i e non 
aziendal i . Come vengono usa t i adesso gli 
accan tonamen t i che vengono effettuati ? 
L ' impresa è gest i ta dal le compagn ie di 
assicurazione ? Esiste u n a separazione fra 
a t t iv i tà o esis tono rischi ? Per u n a società 
in difficoltà sa rebbe mol to facile a t t ingere 
a quest i fondi per a l t r i fini. Il Pa r l amen to 
dovrà p r i m a o poi d iscutere di ques to 
a rgomento e pe r ta le ragione vorrei fin 
d 'ora ch ia r iment i e sugger iment i . 

PRESIDENTE. Onorevole Visco, lei h a 
r ipe tu to u n a d o m a n d a mol to per t inen te , 
già r ivolta al governatore della Banca d'I
ta l ia circa i r ischi di u n a par tec ipaz ione 
di minoranza ad u n a stessa impresa . Ma, 
se non r icordo male , il governatore della 
Banca d ' I ta l ia r ispose di non avere , ap 
pun to , u n a r isposta già p ron t a . 

GUSTAVO MINERVINI. Vorrei avere u n 
ch ia r imen to dal pres idente Marchet t i 
circa il cos iddet to protocol lo di au tono
mia . Quando ne h a pa r l a to il governatore 
della Banca d ' I tal ia , sono d iven ta to par t i 
co la rmente sensibile al p rob lema , anche 
perché non ho capi to qua le valore giuri
dico avesse tale protocol lo. Mi pa reva che 

la compe tenza p reva len temente tecnico-
economica del governatore della Banca 
d ' I ta l ia (e della Banca d ' I ta l ia stessa) con
sentisse di coglierne il significato gene
ra le , m a non il senso giur idico preciso. 
Q u a n d o ques ta formula viene pe rò r ipro
pos ta dal pres idente Marche t t i , io cerco 
di cap i rne il significato tecnico-giuridico. 

Cosa è il protocollo di au tonomia sot
toscr i t to da una impresa p r iva ta ? È u n o 
s t r u m e n t o di d i r i t to p r iva to , di « sotto
miss ione », volto a consent i re l 'esercizio 
di u n a potes tà di control lo degli organi 
compe ten t i in caso di sua inosservanza ? 
So che il pres idente Marche t t i è u n giuri
s ta mol to fine e, se h a propos to ques ta 
formula, c e r t amen te ne conosce il senso 
giur idico preciso. 

Vorrei r ivolgere u n a seconda d o m a n d a 
su u n p u n t o che non è s ta to toccato ap
profondi tamente , ancorché r ient r i fra ma
ter ie che vengono discusse a m p i a m e n t e . 
Es is tono oggi prodot t i ass icurat ivi a forte 
car ica f inanziaria: in u n convegno si è 
discusso de l l ' a rgomento ; i professori Ca
s te l lano e Costi h a n n o scr i t to recente
m e n t e in propos i to sulla r ivista Assicura
zioni; ancora , di recente , il professor 
G a m b i n o ha pubb l ica to un ar t icolo sulla 
Rivista di diritto commerciale. 

Per q u a n t o r igua rda quest i « pro
dot t i », pensa il p res idente Marchet t i che 
essi s iano soggetti esc lus ivamente al la po
tes tà di control lo dell 'ISVAP o anche a 
quel la della CONSOB, come è s ta to sug
ger i to sop ra t t u t t o dal professor Guido 
Rossi , ex p res idente di ques ta commis
sione ? Ri t iene, cioè, che si debba aggiun
gere u n control lo di t r a spa renza ? 

Nell ' ipotesi che la r i sposta fosse nega
t iva, cioè che l'ISVAP rivendicasse la sua 
esclusiva potes tà di control lo , pensa il 
p res idente Marchet t i che l ' Is t i tuto possa 
assolvere al la funzione di ass icurare la 
t r a spa renza nei confronti dei potenzial i 
cl ient i , nell ' ipotesi p iù grave, che poneva 
il professor Gambino , di u n a vendi ta 
« po r t a a po r t a » di prodot t i assicurat ivo-
finanziari ? 

Su t u t t o ciò vi è u n a discipl ina piut to
s to r igida, anche se si p u ò discutere circa 
l 'e ludibi l i tà di essa pe r q u a n t o r iguarda 



68 SESTA COMMISSIONE PERMANENTE 

l 'aspet to f inanziario. Mi riferisco al la di
sciplina de t t a t a dal la legge n. 281 e a 
quel la re la t iva al la CONSOB. 

Nell ' ipotesi che quest i aspet t i sfuggano 
ai controll i del la CONSOB, il p res idente 
dell 'ISVAP pensa che sia oppor tuno in t ro
du r re qua lche forma di control lo ana logo 
o invece r e p u t a esaustivi i vincoli fondati 
sulla discrezional i tà delle concessionarie 
delle autor izzazioni e il control lo pene
t r an te e i m m e d i a t o eserc i ta to dall ' ISVAP 
e da l Minis tero de l l ' indus t r ia ? 

ARMANDO SARTI. Signor pres idente , se 
ho cap i to bene la valu taz ione del profes
sor Marchet t i , le fiduciarie a t t u a l m e n t e 
non sa rebbero a suo avviso asso lu tamente 
regolate e si t r a t t e rebbe , in sostanza, di 
piccole « b o m b e » potenzia l i . Vorrei che 
la valutazione del professor Marche t t i 
fosse prec isa ta ancora megl io anche a 
proposi to dei r appor t i imprese di assicu
razione-banche e dei c o m p o r t a m e n t i con
sistenti nel t rasfer imento di posizioni as
sicurat ive a l l ' in te rno del g ruppo . Mi sem
bra che ci sia un forte control lo di s tabi
li tà in una serie di a t t iv i tà , m a che non 
vi sia u n a differenziazione t ra l ' interesse 
del gestore e quel lo del gest i to. 

Da u l t imo , per q u a n t o r igua rda le As
sicurazioni general i , fino a che p u n t o è 
ga ran t i to che, avendo queste un g r u p p o 
di società quo ta t e in borsa , non vi s iano 
a l l ' in terno dei fondi che queste società 
dir igono e cont ro l lano, operazioni che 
esal t ino i valori da u n a pa r t e e da l l ' a l t ra ; 
che non vi s iano, cioè, operazioni ana lo
ghe a quelle da lei indicate a propos i to 
di immobi l i dismessi o di immobi l i m a n 
tenut i in bi lancio con valori sovradimen
sionati ? Un 'operazione del genere non 
può essere pos ta in a t t o con i mezzi so
p ra descri t t i ? 

ANTONIO BELLOCCHIO. Signor presi
dente , la p r i m a d o m a n d a si ricollega a 
quel la che è s t a t a formula ta dal collega 
Visco, a propos i to del r appo r to t ra im
prese e ass icurazioni . In sostanza, s t i amo 
ass is tendo ad u n a vera scala ta da p a r t e 
delle imprese nei confronti delle assicura

zioni. Non mi riferisco sol tanto alle ini
ziat ive Meta e Ferruzzi , m a alle Assicura
zioni general i , a l la La t ina e al la Ausonia. 

Questo interesse der iva dal fatto che 
le imprese h a n n o più mezzi oppure dall ' i
potesi che gli i tal iani pensano oggi di 
invest ire u n a maggiore quan t i t à di fondi 
in polizze, anche se c'è un r appor to an
cora spe requa to r i spet to agli Sta t i Uniti 
d 'America e al la Svizzera ? 

Come è possibile impedi re ques ta sca
la ta delle imprese nei confronti delle assi
curazioni ? 

La seconda d o m a n d a riguarda i fondi 
pensione: s t i amo ass is tendo ad un 
processo di crisi della s icurezza sociale e, 
qu ind i , s empre di p iù il lavora tore ritiene 
di dover accan tonare u n a quo ta dei pro
pri r i spa rmi tale da consentirgli di man
tenere u n tenore di vi ta non dissimile da 
quel lo che h a t enu to negli u l t imi ann i di 
lavoro. 

Le chiedo al lora se non r i tenga -
p r i m a che le assicurazioni es tendano il 
loro ruolo al set tore della previdenza in
tegra t iva (che a sua volta si connet te con 
gli impieghi finanziari delle imprese assi
curat ive) - che sia p iù ut i le pervenire sia 
al la r i forma generale della previdenza - e 
quindi anche della previdenza sociale -
sia al la r i s t ru t tu raz ione della spesa e del
l 'asset to della parafiscal i tà , e se non 
pensa , qu ind i , che, in generale , la r i forma 
ed il r i lancio dello S t a to sociale possano 
rendere ammiss ib i le un ruolo delle assi
curazioni pe r il soddisfacimento di biso
gni previdenzial i elevati , al l imite anche 
su basi collett ive. 

Vengo infine a l l ' u l t ima d o m a n d a . Nel 
caso vi sia u n r a p p o r t o t ra banche ed 
ass icurazioni , vorrei sapere se è possibile 
che es is tano polizze annesse ai contra t t i 
banca r i e, in caso affermativo, se il presi
dente Marchet t i non r i tenga che sorgano 
prob lemi di legi t t imi tà . Ad esempio, nella 
vendi ta dei prodot t i f inanziari (è il caso 
dell'IVAL), si u t i l izzeranno consulenti fi
nanziar i au tonomi , oppure la re te di ven
di ta ass icurat iva ? 

MARIA N E I D E UMIDI SALA. Mi ricol
lego al la r ichiesta di ch ia r imen to già 
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avanza ta da l collega Sar t i a p ropos i to 
delle f iduciarie. Vorrei sapere se, nel caso 
di u n a gestione delle fiduciarie fat ta da 
u n a banca , m a anche da u n en te non 
bancar io , il p res idente Marche t t i ritenga 
che vi sussista l 'esigenza di u n a disci
pl ina unica , oppure differenziata. 

Alla luce delle considerazioni dei colle
ghi e dello stesso pres idente Marche t t i , e 
in relazione ai fenomeni già sot tol ineat i , 
vorrei sapere se, pe r u n giusto ed effi
ciente control lo , si ritengono sufficienti i 
poter i che oggi h a l'ISVAP, oppure se 
occorrerebbe prevederne un a m p l i a m e n t o . 

Il pres idente Marchet t i ci diceva, all ' i
nizio della sua esposizione, che i t re ent i 
di vigi lanza svolgono controll i che non si 
os tacolano fra di loro, in q u a n t o vengono 
effettuati o su soggetti diversi o pe r a t t i 
vi tà diverse dei vari soggett i . Vorrei sa
pere se, cons iderando le a t tua l i ca ra t te r i 
stiche delle operazioni f inanziarie, si po
t rebbe met t e re megl io a p u n t o il coordi
n a m e n t o di quest i control l i , ed in par t ico
lare se c e qua lche lacuna da co lmare , 
oppure se l ' a t tuale no rma t iva è r i t enu ta 
sufficiente. 

Infine, vorrei conoscere il giudizio del 
pres idente Marchet t i sulla s i tuazione di 
prorogatio in cui si t rova TINA. 

MARIO USELLINI. Desidero sapere dal 
pres idente Marchet t i se a suo giudizio 
l 'ar t icolo 5 della legge is t i tut iva dell ' I-
SVAP - che prevede la possibi l i tà di con
trolli nel l 'eventual i tà di acqu is to di azioni 
di compagnie di ass icurazione da pa r t e di 
soggetti che possono avere gestioni defici
ta r ie - è riferito anche al caso inverso, 
cioè quel lo di compagnie di ass icurazione 
che acquis t ino società con gestioni defici
tar ie . Infatt i , q u a n d o la compagn ia di as
s icurazione acquisisce az iende con ge
stioni deficitarie, indebolisce s t ru t tu ra l 
mente il q u a d r o delle garanzie r i spe t to ai 
rischi che ha assun to ed alle garanz ie che 
ha cost i tu i to . Quindi vorrei sapere , presi
dente Marchet t i , se a suo avviso - in 
relazione al l 'ar t icolo 5 della legge dann i e 
a l l 'ar t icolo 4 della legge vi ta , che dispon
gono l imit i a l l 'ogget to sociale delle a t t i 
vi tà delle compagnie di ass icurazione - si 

possa prevedere come a t t iv i tà compat ib i le 
con quest i l imit i u n a gest ione finanziaria 
s u m e r c a t o di borsa che mir i esplicita
m e n t e a real izzare plusvalenze di t ipo 
speculat ivo, cioè se un ' a t t iv i t à del genere 
sia compat ib i le con la gestione della li
qu id i t à . 

DINO MARCHETTI, Presidente dell'I-
SVAP. Avevo già p remesso che avrei cer
ca to di rispondere nei l imit i delle mie 
possibi l i tà : mi auguro perciò di non delu
dere t roppo gli onorevoli che mi h a n n o 
cor tesemente pos to d o m a n d e . 

L'onorevole Ser ren t ino mi ha chiesto 
che cosa si p u ò fare circa la commis t ione 
esis tente t r a polizze e fondi. Posso dire 
che , pe r chiar i re il ruolo delle compagnie 
di ass icurazione nella gestione dei fondi, 
l 'ISVAP h a chiesto a tu t t e le compagnie 
in teressa te di inviare gli s ta tu t i delle so
cietà di gestione alle qual i pa r tec ipano , 
di far conoscere qual i sono i fondi a m m i 
n is t ra t i dal le società di gestione cui par
tec ipano, se nel consiglio di ammin i s t r a 
zione di tali società vi sono rappresen
tan t i delle società di ass icurazione, ed in
s o m m a di fornire tu t t e le notizie che pos
sono r iuscire util i pe r va lu ta re se es is tano 
o m e n o connessioni t ra la par tec ipaz ione 
alle società di gestione e l 'a t t ivi tà assicu
ra t iva . L ' indagine è in corso: q u a n d o sa
r a n n o stat i raccolt i i vari e lement i , se ne 
t r a r r a n n o le conclusioni; pe r un aggiorna
m e n t o cos tante , inol t re , è s t a ta chiesta 
al le compagn ie un ' informazione preven
t iva nelle iniziative che in tendono assu
mere . 

Q u a n d o l'ISVAP ha iniziato la sua at
t ivi tà , vi e r ano già dei casi in cui le 
imprese di ass icurazione pa r t ec ipavano a 
fondi; si t r a t t a , perciò , di u n a s i tuazione 
già consol idata nella qua le occorre agire 
con mol t a caute la , a m e n o che non si 
voglia sovvert i re t u t t o il merca to . Tut ta
via, r i tengo necessario che le compagnie 
di ass icurazione d iano informazioni pre
vent ive su ciò che in tendono fare, in 
m o d o da po te r svolgere, se necessario, 
un 'az ione di prevenzione e non di repres
sione. 
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Per q u a n t o r iguarda un a l t ro specifico 
p rob lema che mi è s ta to posto, r i spondo 
che, q u a n d o la polizza di ass icurazione è 
collegata con u n fondo, ne segue le sorti ; 
perciò, se ed in q u a n t o il fondo a u m e n t a 
di valore, ques to si r ipercuote favorevol
men te sul l 'ass icurato e, cor re la t ivamente , 
se il valore del fondo diminuisce , d imi
nuisce anche il capi ta le ass icura to . Come 
corret t ivo pe r il caso della dismissione 
del valore della quo ta del fondo, a lcune 
compagnie garant i scono in ogni caso la 
corresponsione di u n capi ta le pa r i ai 
p remi versat i . L'ISVAP si adopere rà per
ché ques to s is tema si generalizzi , così che 
- q u a n t o m e n o da un p u n t o di vista no
minale , se non reale - l 'ass icurato non 
riceva un danno dal col legamento t ra la 
polizza e la quo ta di fondo. 

L'onorevole Visco h a r i levato che, 
dopo che il governatore della Banca d'Ita
lia è venuto a pa r l a re in ques ta Commis
sione del l ' ingerenza delle indust r ie nelle 
banche , oggi anche il pres idente dell 'I-
SVAP, sulla scia delle valutazioni del go
vernatore , viene a por re un p rob lema 
analogo. Devo dire che p r i m a il p rob l ema 
non si poneva e non perché non vi fosse 
la par tec ipazione di imprese indust r ia l i 
ad imprese di ass icurazione (questo si è 
sempre fatto, e ne viene una maggiore 
s tabi l i tà nel l 'asset to az ionar io delle im
prese di assicurazione) . Però recen temente 
il fenomeno si è accelerato ed è da te
mere che, come ho già de t to nella m ia 
esposizione, gli invest iment i abb iano lo 
scopo di ingerirsi nella gestione e che ciò 
possa dare luogo a problemi nella a t t iv i tà 
is t i tuzionale delle imprese di assicura
zione. 

Questa è la ragione per cui l 'organo di 
vigilanza r i t iene di dover occupars i di 
tale p rob lema , che - lo r ipe to - non è 
nuovo, m a ha oggi delle d imensioni ed 
u n a frequenza di gran lunga superior i a 
quelle che sono s ta te verificate nel pas
sa to . 

Cer tamente , p u ò anche esservi un sin
daca to di control lo. Questo non può es
sere escluso. Ma pregherei l 'onorevole Vi
sco di ch ia r i rmi la sua d o m a n d a . 

VINCENZO VISCO. Nel m o m e n t o in cui 
si consente u n a par tec ipazione di mino
ranza di u n g ruppo indust r ia le in una 
società di ass icurazione, non vi sarebbero, 
secondo lei, p rob lemi . Però il control lo 
p u ò essere acquis ta to anche con pa t t i pa-
rasocial i . 

DINO MARCHETTI, Presidente dell'I-
SVAP. Non v e dubb io che, a t t raverso un 
pa t t o di s indacato , si può a t tua re lo 
stesso t ipo di control lo che si avrebbe 
con l 'acquisizione del pacche t to di con
trol lo da pa r t e di u n solo soggetto. 

Per tan to , mi s embra che la s i tuazione 
si present i con le stesse cara t ter i s t iche , 
così che la vigi lanza va indir izzata anche 
verso tali forme, le qual i po t rebbero -
non a t t r averso u n a par tec ipazione d i re t ta 
m a a t t raverso la s inergia di diverse par
tecipazioni - pervenire allo stesso risul
ta to . 

VINCENZO VISCO. Dunque , lei r i t iene 
che debbano essere resi impossibil i tali 
pa t t i ? 

DINO MARCHETTI, Presidente dell'I-
SVAP. Ri tengo che d e b b a n o essere con
trol la t i , pe r capi re qua le sia il loro scopo: 
se sia u n o scopo di gestione, o se sia uno 
scopo diverso. 

Non si p u ò e non si deve considerare 
so l tan to il la to negat ivo della par tec ipa
zione del l ' indus t r ia nelle imprese di assi
curazione, perché ques te u l t ime si arr ic
chiscono di esperienze indust r ia l i di a l t ro 
t ipo. Ricordo, al r iguardo , che du ran t e un 
convegno a San ta Margher i ta Ligure l'o
norevole Minervini ebbe a dire che le 
scalate sono, in fondo, anche benefiche 
perché possono po r t a re ad un r i cambio 
del l ' az ionar ia to , con delle conseguenze 
ut i l i . 

Quello che deve essere evi ta to è il pe
ricolo che l ' ingresso di gruppi industr ia l i 
o finanziari abb ia u n a influenza negativa 
sulla gestione delle imprese di assicura
zione. 

Ho espresso tale preoccupazione ricor
r endo anche ad esempi mol to facili, uno 
dei qual i - che ha avu to r i scontro in 
t empi recent i - è quel lo de l l ' acquis to di 
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immobil i de l l ' impresa di ass icurazione a 
valore di l ibro (ment re h a n n o , invece, 
delle plusvalenze) , facendo acquis i re le 
plusvalenze, poi , al cont ro l lan te invece 
che a l l ' impresa di ass icurazione, o, vice
versa, de l l ' immiss ione ne l l ' impresa di as
sicurazione di beni immobi l i a rendi
m e n t o zero, o di poco super iore al lo zero, 
0 add i r i t t u ra di azioni di società che non 
sol tanto non dis t r ibuiscono dividendi , m a 
il cui valore scende cos tan temente con il 
pericolo di azze ramen to . 

Un a l t ro fenomeno che è s ta to riscon
t ra to e che presenta anch 'esso, a mio av
viso, aspet t i negativi è da to dal fatto che 
l 'acquisto del pacche t to di control lo di 
u n a società di assicurazioni avvenga pe r 
una forma di trading, cioè sot to forma di 
acquis to pe r r ivendere e pe r lucrare la 
p lusvalenza. 

Si t r a t t a ce r t amen te di un ' a t t iv i t à che 
può essere benefica pe r colui che r iesca a 
concludere l'affare, m a che ce r t amen te 
non è incoraggiante pe r l ' impresa di assi
curazione, la qua le si vede sba l lo t ta ta da 
un az ionar ia to ad u n a l t ro con conse
guenze pregiudizial i pe r la con t inu i tà e la 
carenza della gest ione. 

Di tale fenomeno vi sono esempi re
centi a tu t t i not i , dei qual i è inut i le fare 
menzione . 

Non ho pa r l a to dei fondi pens ione , 
onorevole Visco - non so se pe r d iment i 
canza o se vo lu tamen te - perché ho cer
cato , nel corso della m i a esposizione, di 
fare r i fer imento ad e lement i no rmat iv i 
p iù cer t i . 

Per q u a n t o r igua rda i fondi pensione, 
l 'unico r i fer imento no rma t ivo cer to è la 
legge vita, che , al p u n t o VI della tabel la , 
r ip rendendo la d i re t t iva comuni t a r i a , fra 
1 r a m i del l 'ass icurazione sul la vi ta pre
vede le operazioni di gest ione di fondi 
collettivi cost i tui t i pe r l 'erogazione di 
prestazioni in caso di mor t e , in caso di 
vita, od in caso di cessazione o di r idu
zione delle a t t iv i tà lavorat ive . 

Per tan to , o rma i è e n t r a t o nel nos t ro 
o rd inamen to come r a m o a u t o n o m o quel lo 
della gestione, da p a r t e delle società di 
assicurazioni , dei fondi pens ione . 

Se tale r a m o avrà svi luppo o meno 
d ipenderà da una serie di circostanze 
sulle qual i non sono in g rado di fare 
delle valutazioni . 

Dipenderà , anz i tu t to , da quella che 
po t r à essere la discipl ina generale delle 
pensioni , di cui s ta occupandosi ancora il 
Governo e che non è g iunta , finora, all 'e
same del Consiglio dei min is t r i . 

A mio avviso, le imprese di assicura
zione sono p i enamen te idonee al la ge
st ione dei fondi pensione. Esse sono, in
fatti, t r a i soggetti che possono essere 
abi l i ta t i a tale gestione, quelli che si pre
sen tano con un maggiore background di 
esper ienza e di idonei tà , cosicché possono 
avvalersi , nel la gestione del fondo, della 
lunga esper ienza a c c u m u l a t a nella loro 
stessa gest ione. 

L'onorevole Minervini desidera cono
scere il significato dei protocoll i di auto
nomia . 

Vorrei r ivolgere tale r ichiesta anz i tu t to 
al governatore della Banca d 'I tal ia , da 
cui ho ripreso l ' idea, che mi è s embr a t a 
ut i l izzabile anche nel set tore delle assicu
razioni . 

L' idea di un protocol lo di au tonomia 
mi è p iac iu ta anche perché t rova un ri
scont ro nel p r o g r a m m a di a t t iv i tà che le 
imprese di ass icurazione devono presen
ta re pe r avere l 'autor izzazione. Il pro
g r a m m a copre un t r iennio , m a l 'azione 
del l 'o rgano di vigi lanza po t rebbe conti
n u a r e anche dopo tale per iodo, ed eserci
tars i ch iedendo alle imprese di assicura
zione qual i a t t iv i tà i n t endano svolgere e 
verso qua le r a m o in t endano prevalente
men te opera re . 

Per tan to , vedo il protocol lo di au tono
mia come u n is t i tu to che t rova u n adden
te l la to nel p r o g r a m m a di a t t iv i tà che le 
compagn ie di ass icurazione devono pre
sentare ; m a lo vedo sopra t tu t to come de
r ivan te dal la necessi tà che il management 
sia a u t o n o m o r i spe t to a l l ' az ionar ia to . Per
ciò dovrebbe esservi, da pa r t e dell 'aziona
r ia to , l ' impegno di non interferire in 
quel la che è la conduzione tecnica del
l ' impresa , la qua le deve essere r ivolta sol
t an to ed esc lus ivamente al la gestione 
della massa dei p remi raccol t i , nell 'osser-
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vanza non solo delle n o r m e di legge bensì 
anche delle no rme di tecnica ass icurat iva , 
affinché ques te u l t ime non vengano di
storte verso a l t re finalità. Mi sembra che 
ques to fosse l ' in tento del governatore 
della Banca d ' I ta l ia nel p ropor re il pro to
collo di au tonomia . Però, u n a integra
zione necessaria è cost i tu i ta da u n a disci
pl ina dei gruppi per l 'uti l izzazione delle 
risorse pa t r imonia l i dei gruppi stessi, il 
che consent i rebbe fra l 'a l t ro di ass icurare 
l ' au tonomia del management da l l 'az iona
riato. 

Avendo cons ta ta to che la vendi ta del 
pacchet to di control lo delle imprese di 
assicurazione si è avu ta anche in casi di 
imprese a p p e n a autor izza te , l'ISVAP, fra 
le condizioni pe r o t tenere l 'autor izzazione 
ad eserci tare un ' impresa di ass icurazione, 
ha incluso anche quel la della obbliga
zione di non cedere il control lo del l ' im
presa stessa per il p r i m o t r iennio . 

GUSTAVO MINERVINI. Quali sono le 
conseguenze giur idiche, nel caso in cui 
queste imprese non m a n t e n g a n o l ' impe
gno ? 

DINO MARCHETTI, Presidente dell'I-
SVAP. Si può a r r ivare al la l iquidazione 
coat ta , perché si t r a t t a di un ' inosservanza 
del p r o g r a m m a . Il fine è quel lo di evi tare 
il fenomeno di trading. L'ISVAP, nell 'esa-
mina re le d o m a n d e , control la se gli a m 
minis t ra tor i abb iano i requisi t i tecnici e 
moral i necessari , perché non si p u ò cor
rere il rischio di t rovarsi dopo pochi mesi 
di fronte ad un az ionar ia to diverso e a 
nuovi ammin i s t r a to r i . 

GUSTAVO MINERVINI. Potrebbe essere 
definito u n a t to di sot tomissione ? 

DINO MARCHETTI, Presidente delti-
SVAP. Pot rebbe anche essere definito 
come tale . 

Per q u a n t o r igua rda i « prodot t i » assi
cura t i vo-finanziari (controllo dell 'ISVAP e 
della CONSOB), a mio avviso l'ISVAP si 
deve l imi ta re alla vigilanza sul p rodo t to 
ass icurat ivo, non può es tender la al pro
dot to f inanziario. Né vedrei pericoli pe r 

la vendi ta del p rodo t to ass icurat ivo 
« por ta a por t a », che r ien t ra nella t radi
zione di ques to merca to . Peral t ro, se alla 
vendi ta « por t a a por t a » del « prodot to » 
ass icurat ivo fosse abb ina t a la vendi ta del 
« p rodo t to » f inanziario, il controllo dell 'I-
SVAP dovrebbe essere in tegra to . 

Il nos t ro e same si l imi ta alla gestione 
ass icura t iva e al la polizza; nel caso in cui 
al la polizza di ass icurazione fosse abbi
na to un fondo in terno , l'ISVAP dovrebbe 
control lare , s empre pe r il concet to di tu
tela del l 'ass icurato , anche il « p rodot to » 
f inanziario. 

L'onorevole Sar t i mi ha chiesto chiari
ment i sugli ent i di gestione fiduciaria: 
forse non mi sono espresso in modo suffi
c ien temente chiaro , perché ho già det to 
che da u n regime, che vorrei ch iamare di 
non control lo, s i amo passat i ora ad un 
regime di control lo, imponendo le riserve 
nel caso di erogazione di interessi anziché 
di d is t r ibuzione di ut i l i ; imponendo l 'ap
provazione non di un model lo generico di 
t i tolo, m a di un t i tolo che r iguardi speci
f icamente un cer to t ipo di a t t iv i tà e che 
contenga la specifica indicazione dei di
ritti e degli obblighi delle pa r t i . 

Precedentemente , perché la Commis
sione ne sia informata , gli enti di ge
stione fiduciaria so t toponevano al l 'appro
vazione u n model lo idoneo, ad esempio, 
sia nel caso del l 'emissione di titoli per 
un ' a t t iv i t à di gestione con corresponsione 
di ut i l i che in quel lo di corresponsione di 
interessi , men t r e la legge separa le due 
a t t iv i tà . Il gestore del l 'ente aggiungeva, 
con clausole dat t i loscr i t te , le condizioni 
del t i tolo, senza che vi fosse a lcun con
trol lo. Ora invece il t i tolo deve contenere 
tu t t e le clausole, affinché l 'organo di vigi
lanza le esamini e verifichi le posizioni 
dei con t raen t i . 

Anche ques ta prescrizione è s ta ta rite
nu t a legi t t ima dal t r ibuna le ammin i s t ra 
t ivo regionale del Lazio. Il quesi to che 
ponevo alla Commissione è questo: oggi, 
r ipo r t a t a in ques to m o d o al la n o r m a l'at
t ivi tà degli ent i di gestione fiduciaria, 
quest i h a n n o ancora u n loro spazio ? Ri
terrei di r i spondere nega t ivamente , ag
giungendo, però , che pe r evi tare che il 
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blocco del l 'a t t i vita possa de t e rmina re 
conseguenze dannose pe r i f iducianti si 
dovrà a r r iva re ad u n a gestione s tralcio, 
in m o d o che si possano po r t a re a t e rmine 
en t ro un per iodo prefissato le operazioni 
ancora non compiu te . 

L'onorevole Bellocchio h a chies to la 
ragione dell ' interesse de l l ' indus t r ia pe r le 
assicurazioni . Non c redo di e spr imere 
un 'opinione or iginale d icendo ciò che è 
s ta to de t to anche da mol t i ss ime a l t re per
sone, cioè che l ' interesse è, in p r i m o 
luogo quel lo di acquis i re il control lo di 
imprese che d a n n o ut i l i ; infatti , il r a m o 
RCA, che era cons idera to u n a « pal la al 
piede », è d iventa to u n o dei r a m i p iù im
por tan t i , come è s ta to r ibad i to anche nel 
r appo r to dell 'ISVAP. 

Da q u a n d o sono s ta te es t romesse e 
con t inuano ad essere es t romesse dal mer
cato le imprese marg ina l i , che cercano di 
sfruttare l 'obbligo del l 'ass icurazione, da 
q u a n d o sono s tat i a u m e n t a t i i mass imal i , 
da q u a n d o i p remi sono più adegua t i al le 
esigenze tecniche, il r a m o RCA è a t t ivo . 

Altro r a m o pa r t i co la rmen te a t t ivo , che 
ha una lunga s t r ada da percorrere , è 
quello del l 'assicurazione vi ta , con i fondi 
pensione o con al tr i fondi. Si comprende , 
quindi , l ' interesse delle imprese indu
str ial i . 

Oltre al fatto che i t empi sono o rma i 
m a t u r i pe r la previdenza ass icurat iva , vi 
sono al tr i e lement i che possono cost i tuire 
incentivi a l l 'acquisizione del control lo o 
di u n a par tec ipaz ione p iù nu t r i t a in im
prese di ass icurazione. Vi è, ad esempio , 
il r a m o cred i to e cauzioni , nei confronti 
del qua le è notevole l ' interesse delle im
prese indus t r ia l i . Abbiamo no ta to che 
q u a n d o un ' impresa , anche piccola o me
dia, ha t ra i r a m i autor izza t i il c redi to di 
cauzione, vi è s empre u n g ruppo indu
str iale in teressato alle sue acquisizioni , 
anche se l ' impresa versa in cat t ive condi
zioni f inanziarie. L ' impresa indus t r ia le è 
disposta a soppor ta re l 'onere del r i sana
men to , p u r di gestire ques to r a m o . 

Altro incentivo po t rebbe essere r appre 
senta to da l fatto che le imprese di assicu
razione spesso svolgono a t t iv i tà a l l 'es tero. 
Inol t re vi è la previsione del l ' in t roduzione 

del la l iber tà di pres taz ione di servizi per 
effetto di u n a dire t t iva , o della decisione 
del la Corte di giustizia, che sembra im
minen te . Avere un ' impresa di assicura
zione che svolge, senza u n o s tab i l imento , 
a t t iv i tà a l l 'es tero p u ò essere vantaggioso 
pe r l ' impresa indus t r ia le . 

La quest ione dei r appor t i t r a banche 
ed assicurazioni rientra in q u a n t o de t to 
p r i m a sulla par tec ipaz ione delle imprese 
di ass icurazione alle società di gestione e 
si intreccia con prob lemi di col locamento 
dei « prodot t i » f inanziari . La s i tuazione è 
ancora incer ta , nel senso che dinanzi al la 
legge sugli agent i , m a sop ra t tu t to d inanzi 
a l la p iù recente legge che discipl ina l 'at t i
vi tà dei brokers, il Minis tero del l ' indust r ia 
h a preso u n a posizione con u n a circolare 
che ha recepi to u n pa re re del Consiglio di 
S ta to , secondo cui l 'a t t ivi tà di colloca
m e n t o dei « prodot t i » assicurat ivi è 
esclusiva degli agent i e dei brokers. 

La s i tuazione però è t u t t o r a fluida e 
suscet t ibi le di vari svi luppi . 

At tua lmente , però , sulla base della cir
colare del Minis tero, le banche non po
t r ebbero vendere prodot t i assicurat ivi at
t raverso i loro sportel l i . In un caso che si 
è p resen ta to , si è accer ta to che la banca 
h a agi to come m a n d a t a r i a di u n broker, 
in tal m o d o e ludendo il divieto. Peral t ro , 
r i tengo che l 'estensione della vendi ta dei 
« p rodot t i ». assicurat ivi , a t t r averso gli 
sportel l i banca r i , possa essere vantaggiosa 
se l imi ta ta a polizze standard. La banca 
non è in g rado di sost i tuire l 'agente o il 
broker nel l ' indir izzare il cl iente verso un 
t ipo di polizza od u n a l t ro . Tan to m e n o 
poi sa rebbe in g rado di gest ire la polizza 
stessa. Quindi , la banca dovrebbe l imi
tars i a vendere , a t t r averso i p ropr i spor
telli , polizze standard, la cui gestione sa
rebbe r imessa ai no rmal i canal i del collo
c a m e n t o dei p rodot t i ass icurat ivi . 

L'onorevole Umidi mi chiedeva se i 
poter i dell 'ISVAP sono sufficienti. Nella 
m i a esposizione ho manifes ta to l 'auspicio 
di u n a estensione dei poter i previst i dal
l 'ar t icolo 5 della legge is t i tut iva dell 'I
SVAP, a t t r averso n o r m e analoghe a quelle 
con tenu te negli art icoli 6 e 7 della legge 
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n. 281 del 1985, che dà poter i al la Banca 
d 'I tal ia nei confronti delle società control
late , control lant i o collegate degli is t i tut i 
di c redi to . 

Sa rebbero pe rò necessari un ampl ia 
men to del l 'organico dell 'ISVAP - inter
vento r imesso a l l ' au tonomia del l 'ente , in 
base ad u n saggio accorg imento conte
nu to nella legge is t i tut iva - ed u n a esten
sione dei poter i del l 'ente . 

La legge is t i tut iva non ha previs to , 
come invece è previs to pe r la CONSOB, 
l 'assunzione di espert i con con t ra t to a 
t empo de te rmina to . Si t r a t t a di una m a n 
canza che sento v ivamente , in q u a n t o 
l ' appor to di persone pa r t i co l a rmen te 
esperte e qualif icate, pe r u n l imi ta to pe
riodo di t empo , sa rebbe e s t r e m a m e n t e 
uti le come d imos t ra l 'esperienza CON
SOB. 

Per q u a n t o r iguarda l ' interferenza t r a 
gli organi di vigilanza, nella p remessa 
della mia audiz ione avevo de t to che non 
vedo nessuna an t inomia fra control lo 
della Banca d ' I tal ia e control lo del
l'ISVAP. 

È vero che per q u a n t o r igua rda i p ro
dott i f inanziari e assicurat ivi po t rebbe es
serci qualche interferenza. Però, finora 
non vi è s ta ta a lcuna divergenza. 

Anche pe r q u a n t o r iguarda gli ent i di 
gestione fiduciari , la Banca d ' I tal ia h a 
col labora to p i enamen te nella r isoluzione 
dei vari p rob lemi . Ci può essere la neces
si tà di u n coord inamen to t r a ISVAP e 
CONSOB, p ropr io perché ques t ' u l t ima 
svolge un control lo sulla a t t iv i tà , m e n t r e 
il nos t ro è u n control lo dei soggett i , pe rò 
c'è una fascia comune che r igua rda le 
assicurazioni quo ta te in borsa . Fino a 
ques to m o m e n t o c'è s t a ta u n a p iena col
laborazione, m a è auspicabi le , come ho 
de t to al l ' inizio della m i a audiz ione, che 
sia possibile intervenire con no rme di ca
ra t t e re ammin i s t r a t ivo . 

Per q u a n t o r igua rda TINA, non sono 
asso lu tamente in g rado di dire a lcunché: 
è il Governo che deve decidere e anche io 
sto a spe t t ando che decida. 

L'onorevole Usellini mi ha chiesto se 
l 'art icolo 5 della legge is t i tut iva dell ' I

SVAP consente di agire al l ' inverso. Io di
rei di no . Potrebbe essere ques ta una 
eventuale integrazione, che il Pa r lamento 
po t rebbe in t rodur re . La n o r m a a t tua le a 
mio avviso non dà ad i to a dubbi inter
pre ta t iv i . 

Il control lo è d i re t to ad individuare le 
interrelazioni f inanziarie fra le imprese di 
ass icurazione con a l t r i g ruppi . Io non ve
drei l ' inverso. Cer tamente , per quan to ri
gua rda l 'acquisizione da pa r t e di compa
gnie di ass icurazione di società industr ia l i 
(il p rob lema inverso) che versino in situa
zioni prefa l l imentar i , se non fallimen
tari . . . 

MARIO USELLINI. L'acquisizione po
t rebbe r iguardare anche a l t re compagnie 
di ass icurazione. 

DINO MARCHETTI, Presidente del 
VISVAP. Questo è u n discorso diverso: ci 
si può ar r ivare a t t raverso la fusione. 

Il legislatore ha r i t enu to di togliere 
quelle l imitazioni che c 'erano in prece
denza, q u a n d o l ' impresa di assicurazione 
non poteva acquis ta re par tec ipazioni in 
a l t re società di ass icurazione. La volontà 
del legislatore è che oggi queste par teci
pazioni s iano ammesse : se poi si river
sano su imprese che versano in cat t ive 
condizioni , c'è da augurars i che lo si fac
cia solo a fini di r i s anamen to . 

FRANCO PIRO. Ciò non deve avvenire 
però a t t raverso sottoscrizioni obbl igator ie 
da pa r t e delle banche di S ta to : mi riferi
sco ad u n a interrogazione p resen ta ta dal
l 'onorevole Usellini. 

MARIO USELLINI. Il collega Piro si ri
ferisce al fatto che, a volte, il colloca
m e n t o viene ga ran t i to da banche di inte
resse nazionale e di fatto si verifica una 
s i tuazione tale per cui l ' impresa viene ri
sana ta con i fondi di u n a banca di inte
resse nazionale . 

DINO MARCHETTI, Presidente del
l'ISVAP. L'onorevole Usellini ha presen
ta to u n a interrogazione, al la quale rispon
derà il min i s t ro de l l ' indus t r ia : io non 
posso sos t i tu i rmi in ques to compi to . 
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Per q u a n t o r igua rda l 'acquisizione di 
imprese indust r ia l i che s iano in cat t ive 
condizioni , l'ISVAP non h a i poter i pe r 
impedi re che ciò avvenga, però p u ò veri
ficare che ciò non por t i degli scompensi 
nella gestione de l l ' impresa . L'ISVAP in al
tri t e rmin i interviene non t a n t o pe r impe
dire o per l imi ta re ques ta possibi l i tà di 
acquis to , m a p u ò verificare se ciò h a 
delle r ipercussioni sul l 'a t t iv i tà propr ia 
men te ass icura t iva . 

L'onorevole Usellini da u l t imo ha chie
sto se è legi t t ima la gest ione f inanziaria 
da pa r t e delle imprese di ass icurazione 
sui merca t i di borsa . Io non ne sono a 
conoscenza. Chiedo al l 'onorevole Usellini 
di d a r m i qualche e lemento al r i gua rdo . 

MARIO USELLINI. Mi riferisco a comu
nicazioni , avvenute da pa r t e di società 
assicurat ive a t t raverso la s t a m p a , circa il 
fatto che i fondi raccolt i possono essere 
r emunera t i anche a fronte di u n a gestione 
che generi p lusvalenze, qu ind i u n a ge
stione di t ipo speculat ivo. 

DINO MARCHETTI, Presidente dell'I-
SVAP. In ques to caso, si t r a t t a di acquisi
zione di plusvalenze. 

MARIO USELLINI. Io mi riferisco al la 
r emuneraz ione delle s o m m e raccol te . 

DINO MARCHETTI, Presidente del-
l'ISVAP. Ciò pe rò avviene a t t r ave r so 
fondi. 

MARIO USELLINI. No, no , ciò avviene 
a t t raverso u n a gestione diret ta . . . 

DINO MARCHETTI, Presidente deU 
l'ISVAP. Ma n a t u r a l m e n t e a t t r averso i 
fondi interni . . . 

MARIO USELLINI . Io mi riferisco ai 
fondi raccolt i a t t r averso a u m e n t i di capi
ta le e investi t i a t t r ave r so operazioni di 
t i toli in borsa , pe r real izzare differenze. Il 
p r o b l e m a è che l 'a t t iv i tà di inves t imento 
è effettuata a t t raverso operazioni di me
dio e lungo t e rmine , m e n t r e l 'a t t ivi tà spe
cula t iva è a breve t e rmine . In ques to 
senso, esiste u n a capac i tà di control lo, da 
p a r t e vostra , r i spe t to ai l imit i post i dal la 
legge ? 

Nella gestione effettiva, l 'oggetto viene 
definito t eor icamente , m a di fatto, 
q u a n d o gli opera tor i si muovono sul mer
ca to in chiave speculat iva , t ras formano le 
compagn ie di ass icurazione in società fi
nanz ia r ie , e qu ind i la n a t u r a dei rischi 
assunt i c amb ia comple t amen te . 

DINO MARCHETTI, Presidente del-
VISVAP. Terrò presente ques to aspe t to 
sot to l ineato dal l 'onorevole Usellini, che 
e s a t t a m e n t e dis t ingue fra a t t iv i tà finan
ziar ia e a t t iv i tà ass icura t iva . Pera l t ro , è 
difficile in tervenire q u a n d o si t r a t t a di 
no rma l i operazioni di inves t imento . 

H o esaur i to il mio in tervento . Spero 
di aver r isposto in m o d o sufficiente, nei 
l imi t i delle mie possibi l i tà , alle d o m a n d e 
che mi sono s ta te pos te . Ringraz io i 
m e m b r i della Commissione pe r l 'a t ten
zione che h a n n o p res ta to . 

PRESIDENTE. S i a m o noi, pres idente 
Marche t t i , che la r i ng raz i amo mol to della 
paz ienza e della precisione con la quale 
h a risposto a tu t t e le d o m a n d e che le 
sono s ta te rivolte. 

La seduta termina alle 17,50. 




