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La seduta comincia alle 9,40.

CarLo MEROLLI, Segretario, legge il
processo verbale della seduta precedente.

(E approvato).

AUDIZIONE DEL MINISTRO DEL TESORO
GIOVANNI GORIA.

PRESIDENTE. Diamo inizio all’ultima
audizione nell'ambito dell'indagine . cono-
scitiva svolta dalla nostra Commissione
sui problemi della CONSOB. Siamo giunti
al termine di tale indagine nel corso del-
la quale abbiamo potuto raccogliere una
quantita di testimonianze ¢ di materiale
la cui mole ci lascia abbastanza sgomenti
i vista della necessitd di trarne — come &
nostro dovere - le conclusioni.

L’indagine ha investito sia le linee di
contorno, costituite dalle condizioni strut-
turali e congiunturali della politica del
mercato finanziario, sia il nucleo fonda-
mentale del problema con l'esame della
azione della CONSOB nell’ambito dello
svolgimento delle sue fondamentali funzio-
ni relative alla vigilanza sulla borsa, alla
garanzia di correttezza nell'informazione
societaria, alla garanzia di correttezza e
trasparenza delle transazioni relative ai ti-
toli. atipici. L’indagine si & articolata su
tre. livelli: i problemi dell’adeguatezza del-
la legislazione su cui si fonda la CONSOB;
i rapporti fra le istituzioni: la CONSOB,
la. Banca d'Ttalia ed i dicasteri compe-
tenti, soprattutto il Ministero del tesoro;
i problemi di gestione, all'interno di que-
sti rapporti, nonché i problemi dell’effica-
cia dell’'organizzazione della CONSOB.

‘Mentre ci accingiamo - - ripeto - a
trarre le dovute conclusioni dall’indagine
condotta, & particolarmente preziosa la te-
stimonianza del ministro del tesoro e sia-
mo grati al ministro Goria di essere in-

tervenuto. Negli ultimi mesi sono apparse
non poche novita rispetto al momento in
cui lo stesso ministro, cortesemente, ac-
cettd di svolgere una relazione, il 5 otto-
bre del 1983, prima ancora che l'indagine
venisse avviata. Nel rinnovare al ministro
i nostri ringraziamenti, non dubitiamo
che sulla generalita di questi problemi il
suo contributo finale all’indagine risulte-
ra, come ripeto, prezioso.

GIiovaNN1 GORIA, Ministro del tesoro.
La ringrazio, signor Presidente. Onore-
voli colleghi, in occasione del nostro ul-
timo incontro mi riservai di fornire al-
la Commissione materia per una rifles-
sione un po’ piu ordinata di quanto allo-
ra non ebbi modo di fare: nulla piu che
un contributo all'indagine che, come il
Presidente ha ricordato, la Commissione
allora si accingeva ad avviare, e che gia
si annunciava complessa.

Ho sintetizzato — si fa per dire - al-
cune considerazioni in una memoria che.
con il permesso del Presidente, vorrei ve-
nisse distribuita a tutti i membri della
Commissione. Per le numerose citazioni e
per i richiami che si rendono necessari,
la lettura di questo documento risultereb-
bero parecchio noiosa. Sarei pero partico-
larmente grato se ad esso volessero rife-
rirsi i membri della Commissione per una
illustrazione della posizione del Ministero
del tesoro.

Su questioni di diverso ordine e por-
tata, attorno alle quali si & registrata la
maggior parte degli interventi, vorrei
esprimere, in forma piu di opinione che
di racconto dei fatti, qualche considera-
zione. Le sei questioni che intendo affron-
tare riguardano: l'autonomia della CON-
SOB; la composizione della Commissione;
I'ordinamento del personale; i poteri del-
la CONSOB; la questione dei titoli ati-
pici ed in ultimo il mercato della borsa
valori.
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Quanto all'autonomia della CONSOB,
vorrei semplicemente riferire che — a giu-
dizio del Governo - il principio non ¢
assolutamente in discussione. Nessun in-
tervento, atto od espressione di volonta
od intenzione del Governo, in nessuna oc-
casione, pud essere interpretato come vio-
lazione di tale principio (Interruzione del
deputato Varese Antoni).

PRESIDENTE. Onorevole Antoni, la
pregherei di non interrompere il ministro:
dopo che questi avra concluso, a lei sa-
ra data ogni possibilita di intervenire !

GiovaNNI GORIA, Ministro del tesoro.
Parlare di autonomia, non mi pare che
significhi che la CONSOB debba rite-
nersi avulsa dal contesto della pubblica
amministrazione; mi & sembrato, peral-
tro, che tutto il nutrito dibattito su que-
sta tematica muovessc in tale direzione.
Ricordo per converso il collegamento af-
fermato dal legislatore con l'approvazione
della legge n. 216 del 1974, soprattutto
nel corso della relativa discussione su
questo tema.

Significativa nel corso dell'indagine ¢
parsa la questione della personalita giuri-
dica della CONSOB. La mia opinione per-
sonale & che il problema non sia nodale
ma, se il Parlamento intendesse fornire un
orientamento in questa direzione, non sa-
rebbe certamente il Governo ad opporsi.

Se ho colto correttamente questo pun-
to del dibattito, mi & parso perd impro-
prio il riferimento all'ISVAP, perché sem-
bra dimenticare che I'ISVAP si muove in
termini precisi di assoggettamento alle
direttive del ministro dell'industria, cid
che rappresenta una caratteristica fonda-
mentale per 'ISVAP, che non pare a me
ripetibile, ovviamente anche sostituendo
il Ministro dell'industria con quello del
tesoro, nel caso della CONSOB.

Sempre nell'area dei problemi legati
all’autonomia della CONSOB, non ¢ di se-
condaria importanza la questione della re-
sponsabilita politica del Ministero del te-
soro, e del Ministro del tesoro in partico-
lare. Questa responsabilitd politica non
pud essere accettata se non & accompa-

gnata da strumenti operativi, o comun-
que da condizioni entro le quali possa
essere esercitata. E stato sovente fatto ri-
ferimento alla possibilita di richiesta di
dati e notizie, conferita dalla legge al
ministro del tesoro: la mia opinione &
che ci muoviamo su strade del tutto di-
verse. Non & certo la possibilita di ri-
chiesta di dati e notizie che pud fornire
collegamento utile a sancire una respon-
sabilita politica sulla conduzione. Se si
volesse indirizzare il problema ad una
soluzione di maggiore coinvolgimento del
ministro del tesoro (richiesta che il Mi-
nistero del tesoro non avanza, salvo che
su una questione, di cui dird dopo), non
potrebbe non prevedersi I'obbligo per la
CONSOB di informare il Ministro siste-
maticamente in ordine a tutte le questio-
ni che abbiano rilievo sull’andamento del
mercato e che siano suscettibili di riper-
cussioni di interesse generale. Non si po-
trebbe non attribuire al Ministro del te-
sOro una capacita propositiva, o di ricorso.

Sulla seconda questione, la composi-
zione della Commissione, la mia opinione
¢ che, pur guardando con assoluto ri-
spetto alle ipotesi che sono state avanzate
circa la predeterminazione delle categorie
entro le quali ricercare i componenti del-
la Commissione, una valutazione pilt com-
plessiva induce a ritenere piul risponden-
te alle esigenze di corretto funzionamen-
to della medesima ancora l'impostazione
attuale. L'idea — che &, per altro, ripeto,
certamente fondata e motivata € per nul-
la peregrina - di prevedere che la Com-
missione sia composta da un agente di
cambio, da un esperto di certificazione, o
altro, cosi come l'idea di riservare alla
pubblica amministrazione una quota del-
la presenza nella Commissione, pare a me
in qualche misura vulnerare il principio
della piu totale collegiality, che mi sem-
bra debba essere attribuita ad un organo
cosi importante e delicato, finendo per
configurare una sorta di giunta, piutto-
sto che una commissione, giunta nella
quale ciascuno ha proprie funzioni pre-
valenti, se non autonome; o, nel caso
della pubblica amministrazione, per crea-
re un sospetto di dipendenza dal Gover-
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no che non pare in linea con i principi
generali.

Circa l'ipotesi di organizzare la Com-
missione per assessorati, o comunque at-
traverso una attribuzione di competenze,
la mia opinione & al momento contraria,
ritenendo da un lato sufficiente, per do-
tare la Commissione delle conoscenze tec-
niche necessarie, la previsione in ordine
alla struttura, in particolare al nucleo di
esperti; e dall’altro ritenendo meglio ga-
rantito un giudizio di totale oggettivitd e
massima collegialita da una gestione, ap-
punto, pit uniforme, che attribuisce al
presidente il compito di governo della
struttura e al collegio il compito di giu-
dizio.

Sulla questione del personale, che &
stata non poca parte nella storia recente
della Commissione, ricordo, solo a me
stesso, che il potere regolamentare spetta
alla Commissione; che il Ministero non
ha alcun potere di intervento diretto;
che l'unico intervento che io ebbi a pro-
muovere alcuni mesi or sono mirava so-
lamente a dare un contributo personale
ad un rasserenamento dei rapporti fra le
organizzazioni sindacali, i rappresentanti
del personale e la Commissione (rapporti
che sono poi tornati a svolgersi invece in
un clima difficile, anche in forza delle
vicende che hanno caratterizzato la vita
della Commissione nell’ultimo periodo).
Mi pare comunque di dover affermare,
come indicazione puramente di richiamo
di un principio, l'esigenza di assicurare
alla CONSOB un personale dotato di par-
ticolari e sufficienti qualificazioni profes-
sionali, inquadrato, per quanto possibile,
secondo criteri che privilegino aspetti di
selettivita.

Esistono problemi immediati. La mia
opinione & che se dovesse permanere lo
stato di difficoltd nella copertura dei ruo-
li organici, il rilievo delle funzioni & tale
da consigliare la verifica di altre possi-
bilita: per esempio, riaprire l'ipotesi dei
comandi. Ma sono, ripeto, questioni di
stretta pertinenza della Commissione. Il
Governo, comunque, dichiara fin d’ora la
massima attenzione alle ipotesi che su
questo tema (anche su altri, ma su que-~

sto in modo particolare) verranno dalla
VI Commissione finanze e tesoro.

Quarta questione, i poteri della CON-
SOB. Il Consiglio dei ministri, come i
colleghi sanno, ha recentemente approva-
to un disegno di legge inteso a dare at-
tuazione a direttive comunitarie e so-
stanzialmente volto a configurare il mer-
cato comune europeo dei valori mobiliari.
Circa questa iniziativa del Governo sono
stati espressi commenti di vario ordine,
molti dei quali intesi a fare apparire la
iniziativa del Governo riduttiva dei poteri
della CONSOB. Tutto cid pare a me non
risponda al vero. Con liniziativa del Go-
verno la CONSOB vede sostanzialmente
rafforzati i suoi poteri, non soltanto sul
piano (per altro di grande significato) del-
la Comunitd europea, essendo esplicita-
mente previsti rapporti di cooperazione
settoriale con autorita equivalenti operan-
ti in altri paesi; ma anche e soprattutto
sul piano funzionale. L’attribuzione della
facoltd di imporre agli emittenti dei titoli
quotati la pubblicazione di dati informati-
vi per il pubblico e di sostituirsi even-
tualmente negli adempimenti; 1’approva-
zione di un prospetto che deve comunque
precedere l'inizio delle contrattazioni in
borsa; la disciplina delle informazioni pe-
riodiche, con particolare riferimento al
contenuto ed alla pubblicita della rela-
zione semestrale degli amministratori del-
le societd quotate; la regolamentazione in
via generale dei requisiti per l'ammissio-
ne dei titoli in borsa, sono tutti rafforza-
ti di potere di rilevante significato.

La critica si & appuntata sulla que-
stione relativa alla previsione del visto
di esecutivitd sui regolamenti di caratte-
re generale, cioé su normative che la
CONSOB ¢ chiamata a definire, non at-
tinenti a casi specifici, ma al funziona-
mento del mercato in generale. Mi ¢ sem-
brato - sono convinto di questa conside-
razione — che se su normative di caratte-
re generale, capaci di influire sul mercato
finanziario, fosse venuta a mancare al Go-
verno la possibilita — peraltro estremamen-
te sfumata - di esprimere un’opinione -
ricordo che tutto si riduce ad un visto di
esecutivita sottoposto a termine perento-
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rio dal silenzio assenso - allora ci si po-
trebbe domandare non solo quale respon-
sabilitd il ministro abbia circa le questio-
ni attinenti alla CONSOB, ma anche qua-
le responsabilita egli abbia nei confronti
delle altre questioni che vengono toccate.
Il Governo nemmeno su questa questione
¢ disposto ad impiccarsi al chiodo e nel-
la relazione al disegno di legge questo
problema & sottolineato con una anticipa-
ta dichiarazione di remissione al Parla-
mento. Tenevo comunque a far conoscere
il mio punto di vista.

Gustavo MINERVINI. E stato pubbli-
cato questo disegno di legge ?

GIOoVANNI GORIA, Ministro del tesoro.
Credo di si.

VAReESE ANTONI. Signor ministro, pur-
troppo non si trova.

GiovaNNI GORIA, Ministro del tesoro.
Per quanto riguarda la questione dei
titoli atipici, credo che dobbiamo fare
riferimento in modo particolare a quan-
to ebbi a dire alla Commissione il 5
ottobre 1983. Allora annunciai che il Go-
verno avrebbe esaminato lipotesi di av-
viare una iniziativa legislativa sulla ma-
teria. Ha ritenuto quindi opportuno av-
viare tale iniziativa, ma intende aspettare,
prima di definirla, le indicazioni del Par-
lamento. Per preparare nel miglior modo
possibile questa iniziativa si sono indivi-
duati sette punti principali: la disciplina
degli emittenti; l'introduzione di qualche
forma di controllo di legittimita; l'apertu-
ra ad un controllo di mercato; l'amplia-
mento del controllo sull’informazione; la
razionalizzazione e l'uniformita dei control-
li delle autorita monetarie su tutto il com-
plesso delle emissioni di valori mobiliari
— ivi comprese le obbligazioni e le azioni
~; lampliamento della collaborazione tra
le diverse autorita preposte alla vigilanza
dei mercati finanziari; da ultimo il siste-
ma sanzionatorio.

Sul tema dei titoli atipici, o meglio
sulla loro condizione in una disciplina
che fosse volta a consentirne la circolazio-

ne soltanto dopo una completa dcfinizione
giuridica, mi limito a ricordare che il
Governo ha sempre indicato questa stra-
da partendo addirittura dalla previsione
di una autorizzazione specifica che, via
via ipotizzando forme meno strette ma
pur sempre contemplando un controllo,
il Parlamento escluse sino all’ultima ipo-
tesi di controllo, quella della determina-
zione dei flussi, che fu interpretata nei
termini pil restrittivi possibili.

II Governo non ha modificato il pro-
prio orientamento ed & quindi a priori
dalla parte di coloro che volessero recu-
perare parte della disciplina in questa
materia, in particolare avviando un pro-
cesso di progressiva tipizzazione dei titoli
atipici, permettendo a questi ultimi di
trovare sul mercato una base di diffusio-
ne ed una costanza tali da consentire una
individuazione efficiente. Sotto questo
profilo appaiono gia oggi esistere condi-
zioni in almeno due casi: sulle quote di
partecipazione ai fondi immobiliari di in-
vestimento - cito, per il significato che
ha, la proposta di legge presentata in Se-
nato - e sui certificati di partecipazione.

Da ultimo vorrei toccare le questioni
che ritengo pili vere, non ovviamente per-
ché le altre non lo siano, ma perché an-
che in questa materia vi & una sorta di
gerarchia dei problemi. Ritengo che il
problema fondamentale, che sta a monte
di tutta questa tematica, finisca con les-
sere il carattere asfittico dei mercati mo-
biliari. Cid sta alla base anche delle mo-
deste possibilita della CONSOB di eserci-
tare le funzioni ad essa attribuite. Anche
volendo immaginare un organismo di con-
trollo che funzioni secondo i nostri desi-
deri - quindi in una visione astratta di
perfezionismo - ho il timore che il suo
impatto con il mercato risulterebbe limi-
tato, proprio perché i mercati sono di di-
mensioni limitate ed insufficienti, man-
cando un volume di contrattazione tale
da dare al mercato medesimo quella pro-
fondita ed ampiezza necessarie per garan-
tirne l'efficienza.

Il problema si sposta dunque, a mio
avviso, da una analisi formale dei mecca-
nismi di borsa alla analisi della sostanza.
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Perché troppo pochi titoli - e per la mag-
gior parte di scarsa qualita - sono portati
sul mercato di borsa? La mia personale
opinione ¢ la seguente: finché non verran-
no rimossi gli impedimenti laddove essi
esistono e soprattutto finché non verranno
forniti incentivi tali da favorire la quota-
zione in borsa delle societd qualitativa-
mente migliori ed al tempo stesso finché
gli investimenti in capitale di rischio non
saranno favoriti, ma continueranno ad
essere penalizzati, la borsa non acquiste-
ra quella funzione che & necessaria in una
economia moderna. (Interruzione del de-
putato Ciofi degli Atti).

Immaginare che esista una relazione
tra i mezzi di copertura del fabbisogno e
la quantith e qualitd degli investimenti
di rischio & un po’ forzato. Tra laltro,
questa Commissione dovrebbe allora spie-
garmi come si fa senza emettere titoli a
coprire il fabbisogno! Non possiamo im-
maginare di ponderare relazioni, ma dob-
biamo dibattere sui comportamenti che
possono essere contraddittori con I'esi-
genza di ampliamento del mercato. Pro-
babilmente posso anche essere accusato
di aver fatto qualcosa in contrasto con
le affermazioni ma dovremmo tentare di
perseguire tutti insieme la linea pil op-
portuna.

A proposito della ampiezza del mer-
cato borsistico, vorrei esprimere la mia
opinione su di un’altra questione di ri-
lievo, mi riferisco a quella relativa alla
concentrazione della contrattazione dei ti-
toli sul mercato ufficiale. I colleghi cono-
scono meglio di me la diatriba esistente
tra coloro che vorrebbero tutto in borsa
e coloro che sostengono l'avviso contrario.
Vorrei dire con estrema franchezza che
non mi pare che sia questo il problema di
fondo! Per i pochi titoli azionari regolar-
mente quotati e caratterizzati da un largo
volume di transazioni, non sembra a me
esistere il problema della concentrazione
o della trasparenza soprattutto per quan-
to riguarda la formazione dei prezzi.

La crisi ¢ dovuta ad un mercato strut-
turalmente insufficiente per mancanza di
titoli di qualith e per il volume esiguo
delle contrattazioni.

Siamo tutti convergenti sulla ipotesi
del rilancio, a fianco delle altre strutture
di impiego finanziario, dell'impiege nel ca-
pitale di rischio; siamo tutti convinti della
necessita della distribuzione del capitale su
un numero pitt ampio possibile di rispar-
miatori, anche per ragioni diverse dallo
stretto funzionamento dei mercati, ma le-
gate alla politica dei redditi. Quindi tutti
convergiamo sulla funzione della borsa che
& quella di rendere possibile una larga dif-
fusione della proprieta azionaria, su cui
la CONSOB vigila; ma se manca la ma-
teria da vigilare, difficilmente essa potra
svolgere la sua funzione.

La mia opinione & che su questo ter-
reno delicato sia difficile intervenire con
politiche di breve respiro, ma che sia ne-
cessario guardare a misure strutturali. Mi
azzarderei a dire che sono questioni di
mentalitd da costruire nei confronti del-
la forma di investimento di cui parliamo.
Dichiaro a priori che il ministro del te-
soro, per conto proprio, in termini di ve-
rifica della capacita di iniziativa, & attento
a quanto dovesse emergere ed & altresi
favorevole ad una regolamentazione della
borsa se intesa a migliorarla sotto 1’aspet-
to procedurale e sostanziale. Pur non con-
siderando esaurito il problema, cito 1'esi-
genza di controllare l'offerta pubblica e
di ammodernare il regolamento dell’offer-
ta stessa.

Signor Presidente, avrei concluso e
sarei disponibile per il dibattito, non sen-
za perd aver prima ringraziato la Com-
missione per il lavoro compiuto in que-
sto periodo e soprattutto per le indica-
zioni che da questo lavoro vorra trarre.

Credo che avremo modo e tempo per
approfondire le questioni sul piano ope-
rativo; su di esse comunque non manche-
ra, da parte mia, la massima disponi-
bilita.

PRESIDENTE. Grazie, onorevole mini-
stro, per questa sua introduzione, per
il documento che ci ha rassegnato e per
le assicurazioni sulla sua disponibilita a
cooperare al seguito del nostro lavoro.

PaoLo Emirio CIOFI peGcLr ATTI. Vor-
rei anch’io ringraziare il ministro per la
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esposizione che ha svolto dinanzi alla no-
stra Commissione, la quale come osser-
vava il Presidente, si trova di fronte alla
sua ultima audizione per poter conclu-
dere questa indagine conoscitiva.

C'¢ un problema che vorrei sottoporre
alla attenzione del ministro. La Commis-
sione, allo stato, e pur essendo convoca-
ta per una indagine conoscitiva, non & a
conoscenza di qualche atto rilevante co-
me l'esposto che & stato inviato dal dottor
Pasini al Presidente del Consiglio dei mi-
nistri. Risulta che il nostro presidente &
intervenuto per poter acquisire questo do-
cumento, ma ancora la Commissione non
ne ¢ venuta a conoscenza.

Vorrei domandare al ministro se ci
possa in qualche modo illuminare su que-
sto aspetto che riguarda, per quello che
se ne sa attraverso le indiscrezioni di
stampa, questioni rilevanti dell’attivita
della CONSOB.

Vorrei inoltre osservare che I'esposi-
zione del ministro & stata molto signifi-
cativa, perché ha affrontato una serie di
tematiche di grandissimo rilievo, ma si-
gnor ministro — questa ¢ una mia valu-
tazione personale — lei ha guardato un
po’ alla CONSOB e alla borsa con il di-
stacco di uno scienziato che osserva un
fenomeno, senza pronunziarsi su alcuni
aspetti politici rilevanti che pure ci sono.

Le vorrei quindi porre alcune questio-
ni, perché dobbiamo concludere la nostra
indagine e ci sono dei punti sui quali non
vi ¢ ancora molta chiarezza.

Prima questione. Il professor Guido
Rossi — mi permetto di insistere su que-
sto aspetto, anche perché ho presentato
un’interrogazione alla quale non ho avuto
risposta, per cui gradirei che il ministro
esprimesse la sua opinione ~ quando &
venuto qui ha delineato un quadro estre-
mamente preoccupante dell’attivitd borsi-
stica ed ha detto che ci sono oggi in bor-
sa le condizioni perché riemergano vicen-
de e personaggi come Calvi e Sindona. Ha
anche aggiunto che la mancanza di tra-
sparenza, che & propria oggi della borsa,
facilita e rende possibile il riciclaggio di
qualunque tipo di denaro.

Le domando pertanto, se questa ¢ la
situazione, quali misure il Governo ed il
ministro del tesoro abbiano adottato o
intendano adottare per evitare che avven-
gano fenomeni del tipo di quelli che il
professor Rossi ritiene possibili. Le do-
mando anche se non si siano verificati fe-
nomeni rispetto ai quali il suo ministero
non sia intervenuto.

Seconda questione. In occasione della
nomina del dottor Piga, abbiamo appreso
dai giornali che vi sarebbe stata una di-
vergenza fra il ministro del tesoro e il
Presidente del Consiglio. Noi vorremmo
sapere se questa notizia ¢ vera e quali
siano i motivi che 'hanno indotta, signor
ministro, ad esprimere un giudizio non
favorevole alla nomina del dottor Piga.
Vorremmo anche sapere se non ritenga
che sia comunque indispensabile definire
un « profilo » per la nomina del presiden-
te della CONSOB e dei membri della
commissione.

Terza questione. Alla fine della sua
esposizione ha affrontato un problema
decisivo, cio¢ ha detto, in sostanza, che
c’® un mercato asfittico € che il proble-
ma non & quello di far funzionare la
CONSOB, ma di far funzionare il mer-
cato, di accrescerne la qualita e la quan-
tita. Ebbene, non voglio fare una doman-
da polemica, ma mi pare di dover osser-
vare che tutti coloro che hanno avuto
responsabilita di direzione della CONSOB
hanno fatto due osservazioni (da ultimo,
anche il professor Baffi, che se non ha
avuto una responsabilita diretta nella
CONSOB ha avuto ben piu rilevanti re-
sponsabilita). Tutti, dunque, hanno fatto
due osservazioni: in primo luogo che vi
¢ stata una politica costante del tesoro
tesa a convogliare il risparmio in certe
direzioni e quindi a deprimere il mercato
dei titoli, con scelte politiche consapevoli.
In secondo luogo si & osservato che vi
sarebbe stata una scelta politica ben pre-
cisa del tesoro di non far funzionare la
borsa € la CONSOB. Questi sono i dati
emersi dalle audizioni e pertanto le do-
mando, signor ministro, come lei giudichi
queste valutazioni fatte non da me, ma
da coloro che noi abbiamo ascoltato; le
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domando, inoltre, come, se queste osser-
vazioni hanno un fondamento, si possa
porre rimedio a tali situazioni.

Gustavo MINERVINI. Ringrazio an-
ch’io il ministro, il quale per la sua fun-
zione ¢ impegnato a rispondere in molte-
plici sedi; gli siamo quindi grati per que-
sta ampia risposta.

Debbo dire che il sistema, seguito dal-
I'onorevole ministro, di un intervento ora-
le e di una relazione scritta sugli stessi
argomenti, pone alquanto a disagio. In-
nanzitutto la presentazione di un docu-
mento rende limitata l'utilita della tra-
smissione in circuito chiuso della presente
adunanza. La cosa & piu grave, quando &
il ministro a presentare una sua relazio-
ne. La cosa & tanto piu rilevante, a mio
avviso, in quanto vi sono delle differenze
fra la relazione scritta — per quel che ho
potuto leggere mentre il ministro parlava
— ed il suo intervento orale; anzi alcune
materie sono trattate nella relazione, ma
non sono affrontate nell’intervento orale.
Inoltre, la necessita di leggere il testo
scritto e di prestare attenzione alle paro-
le del ministro ha forse determinato in
me qualche incomprensione, della quale
fin da ora mi scuso.

Vorrei domandare innanzitutto all’ono-
revole ministro, sia pure sapendo che non
¢ questa la sede formalmente competente
~ ma so pure che il ministro & uomo
aperto che non si formalizza -, se inten-
da dare risposta all’interrogazione presen-
tata dai colleghi Antoni, Sarti, Triva, Vi-
sco ¢ da me, pubblicata il 2 febbraio
1984. Si tratta di un’interrogazione, da
svolgersi in Commissione, in cui si chie-
dono notizie circa atti inerenti alle emis-
sioni di titoli controllate dalla CONSOB
e dalla Banca d’Italia. Non vorrei che
I'onorevole ministro ci dicesse di non po-
ter rispondere, accampando lo status di
autonomia della CONSOB, perché Ilarti-
colo 1, ottavo comma, parte seconda, del-
la legge n. 216 del 1974 prevede un suo
potere — che penso sia un potere-dovere —
di chiedere dati e notizie alla CONSOB.
Quindi se lei, signor ministro, & richiesto
dal Parlamento di questi dati — che cer-

tamente gia ha, come suppongo, perché
credo che Ella non abbia bisogno di sol-
lecitazioni da parte nostra, segua quotidia-
namente queste materie e chieda per suo
conto i dati e le notizie necessari ~ ce li
potrebbe fornire. Se poi non li avesse, li
potrebbe aver chiesti per l'occasione, ed
ottenuti.

Per quanto riguarda la Banca d’ltalia,
questa potestd del ministro & stabilita dal-
la legge del 1936.

Io chiedo che l'onorevole ministro ci
dia questi dati verbalmente, a meno che,
come io confido, egli non abbia con sé
una seconda relazione scritta: che — que-
sta si - sarebbe giustificabile, consideran-
do che si tratta in larga parte di dati
alfa-numerici che a voce sono difficilmente
riferibili.

L'ampiezza dei campi su cui ha spazia-
to 'onorevole ministro rende difficile fare
domande specifiche. Innanzitutto, mi &
parsa interessante l'osservazione, che en-
tro certi limiti trovo razionale, secondo
cui se si vuole chiamare in causa la re-
sponsabilita politica del ministro, bisogna
dargli gli strumenti. Questo & un punto
di vista che condivido. Questo argomento
& sviluppato alla pagina 6 e soprattutto
alla pagina 10 del suo elaborato.

Perd, io vorrei capire bene. Garbata-
mente l'onorevole ministro ha posto le
cose in termini anfibologici, per lo meno
a pagina 6. Usciamo, invece, un pochino
dall’ambivalenza a pagina 10. Ma il mi-
nistro, e per esso il Governo, pensa di
voler assumere questa responsabilitd po-
litica e di volere questi poteri, questi
strumenti ? Oppure non ha alcuna pro-
pensione al proposito ? Sarebbe interes-
sante conoscere questo.

Una seconda osservazione, anch’essa in-
teressante, & contenuta a pagina 7 dell’ela-
borato, e¢ consiste nella riaffermazione del
regime di collegialita della CONSOB, con
il rigetto del sistema cosiddetto assesso-
rile.

Io sono incline alla tesi, ma desidere-
rei conoscere a chi secondo tale tesi
debba far capo la cosiddetta struttura.
Fara capo al presidente ? Oppure fara
capo al collegio come tale ? Questa & l'op-
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zione dell’onorevole ministro ? Se si adot-
tasse la seconda opzione, le difficolta di
funzionamento sarebbero assai gravi.

1l terzo punto (naturalmente, ho letto
soprattutto le prime pagine, mi ¢ manca-
to il tempo di fare un’analisi ugualmen-
te approfondita — si fa per dire - di tut-
to l'elaborato), che a me & parso molto
interessante & svolto a pagina 13. Dice
I'onorevole ministro che il progetto di re-
golamento della CONSOB fu mandato al
Consiglio di Stato, il quale, se non erro,
lo rinvid per due quesiti alla Presidenza
del Consiglio.

G1ovaNNI GORIA, Ministro del tesoro.
Questo ¢ il secondo progetto di regola-
mento.

Gustavo MINERVINI. E giusto. Co-
munque, pare che la Presidenza del Con-
siglio non abbia ancora risposto.

Nelle prime due righe di pagina 13,
dopo avere spiegato che il Ministero del
tesoro si rende ben conto della differenza
tra pubblico impiego e funzione di tutela
del pubblico risparmio, si dice: « sicché
questo Ministero sarebbe stato in grado
di rispondere esaurientemente ai quesiti
posti dal Consiglio di Stato». Che cosa
vuol dire? Vuol dire quanto segue. Il
Consiglio di Stato si & rivolto alla Presi-
denza del Consiglio. I1 Presidente del Con-
siglio non ha risposto. In realta, il desti-
natario giusto eravamo noi. Noi avremmo
saputo rispondere, ma purtroppo la do-
manda non & stata rivolta a noi. Io inter-
preto la cosa in questo modo, e credo sia
il modo giusto.

Forse ¢ stato detto in maniera cosi si-
billina perché qualcuno esplicitasse meglio
la questione. Ma allora, io mi domando:
veramente, in questo modo, con un con-
flitto virtuale tra la Presidenza del Con-
siglio e il Ministero del tesoro si vanifica
il funzionamento di un organo essenziale
per la vita finanziaria del paese ? Ma non
puo il Ministero del tesoro fornire i dati
utili alla Presidenza del Consiglio, o in-
vece rivendicare nei confronti della Pre-
sidenza del Consiglio, che forse non lo
considera neanche essenziale, questo tipo

di competenza ? E possibile che passino
mesi e mesi per un conflitto di competen-
ze tra la Presidenza del Consiglio e il mi-
nistro del tesoro ? Forse i rapporti sono
cosi cattivi che i due organi non comu-
nicano piit ?

Vincenzo BIANCHI pi LAVAGNA. Si
potrebbe prevedere nella legge !

Gustavo MINERVINI. La battuta non
mi confonde. Noi non pensiamo di preve-
dere questa materia nella legge, ma vor-
remmo sapere dall’onorevole ministro per-
ché non abbia cercato di risolvere la que-
stione. Egli poteva dare agevolmente — lo
dice lui — una risposta al Consiglio di
Stato. Non lo ha fatto e, nel frattempo,
la situazione marcisce. Penso che di que-
sto dovremmo essere tutti preoccupati.

L'ultimo punto riguarda alcune pro-
poste di indole fiscale contenute a pagina
24. Vi & la riproposizione di una tesi gia
prospettata all’epoca dell’emanazione del
decreto del Presidente della Repubblica
31 gennaio 1975, n. 136: che al bilancio
certificato si dia una rilevanza anche fi-
scale. Io apprezzo il rispetto che il mi-
nistro ha manifestato nei confronti della
Commissione, e anche di questo lo rin-
grazio. Ma dico che, a questo proposito,
lei, onorevole ministro, e forse anche il
ministro delle finanze dovreste dirci qual-
che cosa. Voi pensate, o non pensate, che
al bilancio certificato si debba dare una
fede maggiore — o una fede piena - ri-
spetto al bilancio non certificato ? 11 Go-
verno dovrebbe manifestarci la sua pro-
pensione al proposito. Mi interessa in
particolare conoscere cosa ne pensa il mi-
nistro Visentini. Mi pare che non sia pos-
sibile lanciare soltanto un messaggio, in
campi come questo.

Ho anche il dubbio, per quanto ri-
guarda l'altro intervento fiscale che viene
proposto - quello di favorire gli smobi-
lizzi, da parte delle holding, delle parte-
cipazioni detenute, mediante esoneri fisca-
li — che questo disegno di legge sia stato
gia approvato alla fine della scorsa legi-
slatura. Anzi, mi pare sia stato l'ultimo
disegno di legge approvato da questa
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Commissione; ricordo che il collega Az-
zaro, che della stessa era all’epoca presi-
dente, al riguardo mi fece premura, af-
finché la Commissione bilancio, di cui al-
lora ero componente, desse il via. Credo
siamo in presenza di una duplicazione.

Comunque vorrei conoscere: quali so-
no stati i risultati di quella legge; sono
stati positivi o negativi ? Se furono nulli,
come io temo, quali ne sono state le cau-
se, e quali differenze la nuova iniziativa
presenterebbe rispetto alla precedente ?

Io temo che quell’esperimento interes-
sante non abbia avuto successo, € vorrei
conoscere le caratteristiche della nuova
iniziativa legislativa. Ma in verita anche
in questo caso il ministro garbatamente
prospetta, ma non propone.

VARESE ANTONI. Il caso vuole, colle-
ga Minervini, che anch’io sia arrivato a
leggere le pagine 24, 25 e 26 del docu-
mento depositato dal Governo e quindi
alcune delle questioni che avevo in ani-
mo di chiedere al ministro, che ringrazio,
sono state in parte assorbite dall’interven-
to del collega Minervini. Ribadisco il de-
siderio di ottenere risposta alla nostra in-
terrogazione del 2 febbraio 1984 e aggiun-
go che altre iniziative parlamentari speci-
fiche per alcuni titoli, in particolare nel-
Paltro ramo del Parlamento, sono state
assunte; tra l'altro da allora ad oggi no-
tizie di stampa hanno reso la questione
ancor piu attuale.

Ma oltre a questo vorrei cogliere dal-
I'incontro odierno la possibilita di una
sollecitazione al ministro a pronunciarsi
su una questione prevista nella relazione
e non affrontata dallo stesso ministro.

Mi sembra di capire che sia stato
sciolto un nodo che, a mio avviso, ha co-
stituito uno degli impedimenti all’adegua-
mento alle direttive comunitarie, III e
IV, della nostra legislazione. Nella rela-
zione il ministro mi sembra che sciolga
in senso negativo 1’obbligo dei bilanci con-
solidati e di gruppo; anche in questo ca-
so forse la questione meriterebbe un ap-
profondimento ulteriore perd voglio ricor-
dare al ministro che tra tutte le ragioni
per le quali la borsa non funziona - vi

sono preoccupazioni nel mercato ristretto,
necessita di trasparenza - ve ne & una
sulla quale desidero richiamare la sua at-
tenzione e che non compare nella rela-
zione.

Mi riferisco alla necessita di predispor-
re bilanci pili fedeli di quanto non lo
siano oggi, e di avere una informazione
ai terzi pill penetrante rispetto a quella
attuale.

A questo riguardo vorrei sapere che
fine ha fatto l'iniziativa per la delega al
Governo per l'adeguamento della norma-
tiva italiana, in materia di bilanci, a quel-
la comunitaria.

Non voglio in questa occasione ricor-
dare i precedenti, ma sottolineo che l'ulti-
mo atto ufficiale della nostra Camera nel-
la passata legislatura, fu la richiesta del-
V'onorevole ministro per gli affari comu
nitari — non l’attuale — di un rinvio di 15
giorni. Da allora ad oggi sono passati
molti mesi e vorrei che su questo argo-
mento il ministro ci fornisse una risposta.

Comprendo, per certi versi, le eccezio-
ni mosse dal ministro circa le ragioni
pitt profonde delle difficolta del mercato
mobiliare, anche se a questo proposito
avanzerd alcune domande; perd, a mia
volta, credo che il ministro non possa
non apprezzare il fatto che una di queste
ragioni & anche quella di ottenere, attra-
verso modifiche all’ordinamento e il con-
seguente comportamento delle imprese,
bilanci piu fedeli e reali.

A questo punto sorge la questione del-
I'inflazione e tutta una serie di problemi
sui quali bisogna intervenire.

A proposito delle ragioni pitt profon-
de - ricordo solo quella che fa riferimen-
to al mercato asfittico — il ministro ha ri-
lasciato una dichiarazione che forse ho
male inteso e che non ritrovo nella re-
lazione. Infatti, il ministro individua que-
ste ragioni nella scarsa quantita e quali-
th dei titoli, nella mancanza degli incen-
tivi strutturali, nella mancanza di una
politica in favore degli investimenti di ca-
pitale e nella diatriba «tutto in borsa
0 no ».

A questo riguardo il ministro ha pre-
cisato che egli non vede, non dico come
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risolutiva, ma come un progresso la trat-
tazione continua, la determinazione del
prezzo in modo diverso e, in conclusione,
mi & parsa polemica la risposta nei con-
fronti della lettera di intenti degli agenti
di cambio di questi giorni frutto di di-
scussioni, di confronti e che punta ad un
mercato nazionale, alla trattazione con-
tinua e ad una serie di misure che il mi-
nistro invece ritiene di secondaria im-
portanza.

Credo che un chiarimento a questo ri-
guardo sarebbe utile per il nostro com-
portamento alla fine della indagine ed
inoltre eviterebbe il sorgere di interpre-
tazioni all’esterno del Parlamento che po-
trebbero risultare di ostacolo nella solu-
zione dei problemi, del rapporto istitu-
zioni-borsa e comunque nel funzionamen-
to della borsa stessa.

Un’altra questione che volevo sottopor-
re all’attenzione del ministro si riferisce
al problema della revisione. Alcuni colle-
ghi al riguardo hanno sostenuto che il
bilancio certificato dovrebbe valere a fini
fiscali e cid limiterebbe la possibilita di
intervento dell’amministrazione finanziaria
per quanto riguarda l'accertamento.

Questa tesi non & esattamente quella
che viene sostenuta nella relazione scrit-
ta, nella quale vengono adombrate una
serie di misure tra le quali quella rela-
tiva alla necessitd del chiarimento, su cui
si & soffermato il collega Minervini, anche
se penso che si tratti della stessa cosa.
Tuttavia, anch’io stard molto attento alla
risposta che ci fornira il ministro.

Quello che abbiamo di fronte & un
problema di una vastita enorme e presup-
pone una decisione collegiale del Parla-
mento e del Governo; infatti, introdurre
nell’'ordinamento fiscale la norma per cui
un atto compiuto da terzi nei confronti
della pubblica amministrazione prescrive
I'azione di accertamento della stessa pub-
blica amministrazione ¢ talmente innova-
tiva e puo essere produttiva di tali effetti
distorcenti, al di la di quelle che sono
le intenzioni del Governo e del legislatore,
che merita certamente un approfondi-
mento.

Ma a questo proposito non voglio an-
dare oltre su una questione aperta, sulla
quale ci si pud confrontare e discutere.
Vorrei pero chiedere al ministro qual &
la sua opinione sulla situazione attuale
dello stato della certificazione nel nostro
paese. Nella sua relazione si adombrano
possibili soluzioni, ma si conclude rite-
nendo che non si possa trattare comun-
que di attivita amministrativa e che si
rende necessario un intervento legislativo
per meglio definire gli effetti della certi-
ficazione. E ci0 anche perché si ritiene
che non possano considerarsi probanti nei
confronti dei terzi le direttive emesse dal-
la CONSOB.

C’t chi sostiene che i certificatori sono
pochi — e i dati sembrerebbero conforta-
re questa tesi — € ne propone un aumen-
to del numero entro limiti ragionevoli,
senza cio¢ che cid comporti un decadi-
mento della funzione del certificatore. C’e
chi obietta che la certificazione vera e
propria & in mano al sistema creditizio,
e che ci6 comporti un vincolo per l'auto-
nomia della categoria.

In proposito ricordo una polemica in-
sorta qualche tempo fa fra i certificatori
e i presidenti dei vari ordini sulle tan-
genti. C’¢ stato chi ha pubblicamente di-
chiarato che la tangente, quando & con-
teggiata in bilancio ed a conoscenza degli
amministratori, non obbliga il certificato-
re alla riserva; c’¢ invece chi ha sostenu-
to che questo & addirittura un reato.

In conclusione, le rinnovo, signor mi-
nistro, la richiesta di un chiarimento su
tutti i problemi relativi alla certificazione.

VINCENZO VISCO. Vorrei rivolgere al-
cune domande al ministro, anche se la
sua esposizione mi & sembrata molto or-
ganica ed equilibrata.

Abbiamo iniziato questa indagine co-
noscitiva partendo dalla constatazione di
uno stato di crisi nell’istituto della CON-
SOB; crisi che si ¢ manifestata anche in
modo clamoroso e spesso disdicevole per
un organismo pubblico. Ci sono stati ar-
ticoli sui giornali, litigi tra i commissari,
dimissioni del presidente e di un commis-
'sario; i commissari ascoltati in questa
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sede hanno parlato di « guerra di bande »
in corso sui mercati finanziari (non & ri-
sultato chiaro se tale guerra si fosse este-
sa anche all'interno della Commissione);
alcuni commissari hanno fatto chiaramen-
te capire che la crisi era dovuta anche
ad interferenze esterne alla CONSOB; un
commissario ha comunicato di avere in-
viato alla Presidenza del Consiglio un rap-
porto, che non ha potuto inviare anche
alla Commissione in considerazione dei
possibili risvolti penali che l'iniziativa puo
presentare.

Abbiamo chiesto al Presidente della
Commissione di farsi tramite presso la
Presidenza del Consiglio per acquisire
questo materiale e, laddove non fosse pos-
sibile, per avere una comunicazione espli-
cita che dicesse che questa acquisizione
non ¢& possibile perché il materiale ¢
strettamente riservato. Ebbene, la Presi-
denza del Consiglio si & ben guardata dal
dare qualsiasi comunicazione su questi do-
cumenti che sono essenziali alla Commis-
sione per concludere la sua indagine.

Detto questo, vorrei chiedere al mini-
stro qual & a suo parere l'origine della
crisi recente della CONSOB. Ritiene egli
che le nuove nomine risolveranno la si-
tuazione ? E, comunque, quali caratteri-
stiche dovrebbero avere queste nuove no-
mine ? La crisi della CONSOB ¢ dipesa
anche da influenze politiche, da influenze
esterne ?

Abbiamo sentito in proposito varie te-
si, tra cui particolarmente interessanti
quelle esposte dal collega Minervini, sulla
collegialita o meno, sugli assessorati o
meno, maggiori poteri al presidente o
equiparazione assoluta.

L'oggetto delle nostre audizioni, cioé
il nocciolo delle questioni che abbiamo
sollevato, & proprio questo. Posso essere
d’accordo sul fatto che all’origine della
crisi della CONSOB ci possano essere le
cause generali: il disavanzo pubblico, il
mercato asfittico, un capitalismo sostan-
zialmente arretrato. Perd c¢’¢ un fatto spe-
cifico con il quale dobbiamo fare i con-
ti, anche per evitare a tutti i costi che
possa ripetersi. Mi riferisco al fatto che
abbiamo avuto sentore che dietro la crisi

‘ della CONSOB vi possano essere interessi
precisi e specifici obiettivi di singoli ope-
ratori. Vorrei che su questo il ministro
mi dicesse la sua opinione.

ARMANDO SARTI. Il ministro ha fonda-
to il suo intervento su una osservazione
di carattere generale: le difficolta che
hanno avuto conseguenze prima sulla bor-
sa e poi sulla CONSOB sono di ordine
strutturale. In altre parole, saremmo di
fronte ad una serie di cause oggettive, ed
anche lontane nel tempo, legate a tutta
la vicenda del finanziamento, della strut-
tura e della capitalizzazione delle impre-
se. Dico che sono cause lontane nel tem-
po perché il nostro paese si & trovato di-
sarmato di fronte ad un tumultuoso svi-
luppo economico. Possiamo risalire agli
anni sessanta e settanta, quando vi fu
una espansione economica su vasta scala
prima e poi una ricaduta, con situazioni
specifiche che sono state la spia dello
scompenso fra ordinamento reale e ordi-
namento giuridico.

Le disfunzioni del sistema delle im-
prese sono emerse in maniera ancora piu
cruda quando questo processo si & inter-
rotto e non & stato sostituito da altri in-
terventi. Ecco cosi la crisi strutturale del-
la capitalizzazione delle imprese.

Inoltre, fra le cause oggettive del sem-
pre minore funzionamento della borsa bi-
sogna elencare l'arretratezza legislativa a
cui non si & posto rimedio. Mi riferisco
all’arretratezza della legislazione societa-
ria, al problema delle norme CEE, al pro-
blema delle certificazioni e a quello an-
cora piu grande del controllo delle infor-
mazioni societarie: tutti condizionamenti
oggettivi che si sono stratificati nel tem-
po. Ma proprio perché si & via via sem-
pre pill aggravato questo condizionamento
oggettivo (per cause sia interne che ester-
ne) si sono in maniera sempre maggiore
evidenziati i difetti e le insufficienze sog-
gettive.

Dobbiamo dunque chiederci (perché al-
trimenti non mi spiego l'attivita della no-
stra Commissione): pensiamo che attra-
verso un adeguamento delle norme legi-
slative si possano ottenere risultati con-
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creti per ribaltare la situazione ? Oppure
questo sard possibile solo se si verifiche-
ranno altre e diverse condizioni? A me
sembra che anche questa mattina sia
emerso (pur nella cautela che ha caratte-
rizzato sia l'esposizione del ministro sia le
domande fatte da altri colleghi) che sia-
mo in presenza in realta di una mancan-
za di volonta politica, che & apparsa sem-
pre piu grave anche dalle dichiarazioni
che abbiamo udito in questi anni dal Go-
verno nel suo complesso e in particolare
dal Presidente del Consiglio e dal mini-
stro del tesoro.

Insomma, si ¢ manifestata una inca-
pacita di guida all'interno della stessa
CONSOB, aggravata dal fatto che vi sono
state forze che si sono aspramente con-
trapposte. Ad ogni modo, i maggiori di-
fetti sono da ricercare nella gestione, che
ha condotto alla paralisi, allo svuotamen-
to, alla demotivazione di tutta la struttu-
ra (ecco cosi i problemi degli organici,
dei consulenti, degli esperti e cosi via).
Quella struttura & rimasta senza guida e
senza impulso, ad eccezione di pochi mo-
menti particolari e dunque straordinari.
Ed & cosi venuta meno in larga misura
la ragione stessa per la quale la CONSOB
era stata istituita, visto che questo isti-
tuto non ha fatto sentire la sua presenza,
proprio perché la sua funzione & stata
completamente svuotata.

Per parte sua, il Governo ha assistito
in modo passivo a questo deterioramen-
to. E non sono d’accordo con l'apprezza-
mento espresso dal collega Visco per il
tono quasi asettico e distaccato usato dal
ministro. E mi richiamo alla domanda gia
posta dal collega Minervini: sarebbe in
grado il Governo di rispondere ora ai
quesiti posti con linterrogazione Antoni
in relazione agli ultimi sei mesi di attivi-
ta della CONSOB ? Secondo me, il mini-
stro aveva il dovere di acquisire tutti
quegli elementi e invece ci ha rappresen-
tato una situazione (che diventa il punto
centrale delle valutazioni che dovremo fa-
re successivamente) nella quale a lui spet-
terebbe soltanto di acquisire dei dati. Ma
se scoppiasse un grosso problema relati-
vamente, ad esempio, ad uno dei grossi

comparti di acquisizione del risparmio ?
Ci direbbe il ministro che lui ha solo il
potere di acquisire i dati ? Una tale fun-
zione non dovrebbe comportare anche una
valutazione, al di la dell’accertamento neu-
trale dello stato delle cose ? D’altra parte,
la stessa legge n. 77 impone alla Banca
d'Italia (¢ dunque anche al Governo, sia
pure indirettamente) di raccogliere gli ele-
menti di valutazione necessari della ma-
novra complessiva dei flussi finanziari. 1l
ministro ci dice che la politica monetaria
e di emissione e la politica finanziaria
complessiva del Governo non hanno in-
fluenza sulla politica di capitalizzazione o
della borsa. Ma quando siamo in presen-
za di tassi che vanno dal 5,1 al 7,1, come
si pud dire che & una situazione che non
ha effetti ?

N

Qui & apparso che il ministro non &
neppure a conoscenza della richiesta ri-
volta dal presidente della Commissione, a
nome di tutta la Commissione, al Presi-
dente del Consiglio in ordine ai fatti de-
nunciati da un commissario. Pu6 il mini-
stro del tesoro, che ha gli elementi di
conoscenza ed una responsabilita politica
specifica...

PRESIDENTE. Onorevole Sarti, su que-
sto mi consentira poi una breve precisa-
zione.

ARMANDO SARTI. E inutile che noi de-
finiamo delle norme se poi la loro gestio-
ne ¢ quella che abbiamo denunciato. Qua-
le credibilita possiamo trovare all’esterno
e quale segnale non solo di indirizzo ma
di capacita operativa complessiva e di ge-
stione di una struttura di questo genere
possiamo dare se manteniamo questa in-
certezza e non integriamo la Commissio-
ne nei modi necessari e dovuti?

Come potremo iniziare il lavoro del
gruppo impegnato nella stesura del do-
cumento conclusivo se mancheranno gli
elementi ricordati dai colleghi, se cioé non
vi ¢ la sistematica conoscenza da parte
del ministro del tesoro della situazione e
del suo evolversi ?
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PRESIDENTE. Vorrei fare una breve
precisazione sulla richiesta rivolta alla
Presidenza del Consiglio, della quale il
ministro del tesoro & del tutto ignaro.
Riepilogo rapidamente i fatti per essere
chiaro con i colleghi € con me stesso.

Alcuni colleghi, l'onorevole Triva ed
altri, mi hanno invitato a richiedere alla
Presidenza del Consiglio un documento
che il dottor Pasini aveva inviato alla
Presidenza del Consiglio e non a questa
Commissione. A questo proposito ho os-
servato ai colleghi che non avrei rivolto
una richiesta ufficiale alla Presidenza del
Consiglio perché se il documento in que-
stione avesse rivestito un rilievo di carat-
tere giudiziario, non avrei neanche potuto
chiederla perché coperta dal segreto istrut-
torio. Mi sono, quindi, riservato di richie-
dere informalmente alla Presidenza del
Consiglio se il documento in questione ri-
vestisse 0 meno questo carattere. Gli uf-
fici della Presidenza del Consiglio — pro-
babilmente il Presidente del Consiglio non
ne sa nulla — si sono riservati una rispo-
sta. Ci sono stati dei ritardi che eviden-
temente attribuisco semplicemente a que-
stioni occasionali, che non hanno alcun
valore politico.

Ho voluto fare questa precisazione per
ridimensionare il problema.

VinceENzo BIANCHI bpr  LAVAGNA.
Quando allinizio di una precedente se-
duta della nostra Commissione mi per-
misi di sollecitare la Presidenza perché
accertasse se il Ministro del tesoro era
disponibile ad un incontro conclusivo,
questa mia richiesta ¢ apparsa a molti
colleghi e ad altri che ci seguono come
una sorta di richiesta eversiva di rappor-

ti politici e personali.

ArRMANDO SARTI. Eversiva non credo.
Ascoltiamo sempre con molto piacere il
Ministro del tesoro.

VINCENZO BIANCHI b1 LAVAGNA. Sj,
forse il termine & eccessivo, comunque
mi sembra che l'audizione di questa mat-
tina abbia dimostrato quanto fosse op-
portuno ¢ indispensabile questo incontro

che lo stesso ministro del resto aveva
sollecitato.

PRESIDENTE. Era stato convenuto fin
dall'inizio dell’indagine (Segni di assenso
del Ministro del tesoro).

VincENZo BIANCHI pr LAVAGNA. Ri-
tenevo naturale che al termine delli'nda-
gine si ascoltasse l'opinione del Governo
e mi ¢ sembrato che le considerazioni
espresse oggi dal ministro Goria siano sta-
te importanti e significative. Personalmen-
te le condivido in larghissima misura.

Il Governo ha seguito con attenzione
i nostri lavori e direi che ne ha tratto
una serie di importanti indicazioni, ma
prima di andare oltre vorrei chiarire un’al-
tra questione. Io ho insistito fino alla pe-
tulanza perché il Governo attendesse le
conclusioni dei lavori della Commissione
prima di procedere alle nomine, non per-
ché fossi convinto che toccasse al Par-
lamento dire qualcosa sulla scelta degli
uomini, ma perché ero angosciato della
ipotesi che si potesse non tener conto
di un problema emerso in Commissione e
precisamente quello della opportunita di
definire per legge alcuni requisiti per 1'ac-
cesso alla CONSOB, escludendo alcune ca-
tegorie di operatori.

Temevo che questo aspetto non sareb-
be stato tenuto presente nelle selezioni
del Governo, oggi ho invece l'impressione
che le nomine fatte — che ognuno ovvia-
mente valuta come vuole - non abbiano
intaccato questo problema.

Vengo ora ad alcune domande al mi-
nistro ¢ poi ad alcune considerazioni piu
generali.

Vorrei, innanzi tutto, conoscere l'opi-
nione del ministro sulla opportunita di

. sollecitare la conclusione dell’approvazio-

ne del regolamento. Mi chiedo anche se
la stessa Commissione non possa rivol-
gere, in modo ufficiale e nelle forme re-
golamentari, un invito alla CONSOB in
tal senso, poiché il regolamento del per-
sonale ¢ un elemento fondamentale per la
gestione quotidiana.

A mio avviso, inoltre, l'invito dovreb-
be comprendere anche una sollecitazione
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alla CONSOB perché escluda dal rego-
lamento la questione delle deleghe, in-
fatti, sono statc inserite nel regolamen-
to del personale non per oggettiva conver-
genza di argomenti bensl per riuscire a
« portarle a casa»; si & ciog, pensato di
ottenere il consenso del personale sul re-
golamento e quindi anche sulle deleghe.
Occorre invece separare i due discorsi ed
invitare la CONSOB ad approvare il re-
golamento del personale senza le deleghe
che riguardano il funzionamento della
Commissione e non il personale. Vorrei,
ripeto, conoscere l'opinione del ministro
in proposito.

Vorrei sapere se la Commissione e il
Parlamento possono legittimamente atten-
dersi che il Governo assuma, come mi
sembrerebbe anche corretto per la deli-
catezza e l'ampiezza del tema, una ini-
ziativa legislativa sulla quale poi noi
avremmo l'opportunitd di misurarci.

Una terza questione riguarda la re-
sponsabilita del ministro. Il ministro Go-
ria ¢ sempre stato coerente in questo ed
ha sempre sostenuto che il ruolo del mi-
nistro nei confronti della Commissione
fosse non definito. Il distacco con cui
oggi ha trattato largomento ne & una
conferma. Non voglio esprimere un’opi-
nione su questo atteggiamento, che pud
0 meno essere apprezzato, ma vorrei ca-
pire bene, non avendo letto la relazione
(Ie copie erano esaurite) se il ministro &
dell'opinione — che io condivido — che il
Governo (decideremo poi se, per esso, il
Ministero del tesoro, come io ritengo, o
la Presidenza del Consiglio, come riten-
gono altri colleghi) debba avere nei con-
fronti della CONSOB una funzione di vi-
gilanza, in senso pid specifico di quello
che emerge dalla situazione attuale, in
cui tale funzione & molto ridotta, quasi
al limite dell'inesistenza, come mi sembra
riconosca il ministro stesso. Io sono del-
I'avviso che occorra potenziare il ruolo
del Governo nei confronti della CONSOB,
in termini di vigilanza, perché il Parla-
mento ed il paese debbono sapere chi ri-
sponde delle inefficienze, degli errori e
chi pud acquisire legittimamente il merito
di quanto di positivo viene prodotto dalla

CONSOB. Questo risponde ad una esigen-
za del sistema, ma & il contrario — anche
nei colleghi comunisti c¢’¢ qualche contrad-
dizione — della tesi della CONSOB come
authority, un organo cio¢ completamente
distaccato dal Governo. Io penso che in
una democrazia occorra tenere saldo il
principio di responsabilitd politica; e dob-
biamo dunque individuare il responsabile
politico anche in questa situazione. Nella
prima audizione, di fronte alla Commis-
sione, il ministro aveva rilevato che il
Tesoro pud poco nei confronti della CON-
SOB ed aveva anticipato la sua tesi in-
troducendo il concetto di «alta vigilan-
za ». Ecco, io credo che tale concetto vada
inserito nella legge e sviluppato in ter-
mini tecnici. Al riguardo vorrei conoscere
I'opinione del ministro: non tanto su
quello che & avvenuto fino ad oggi, ma
sul modo in cui dovremmo costruire una
situazione in cui sia presente la responsa-
bilita del Governo.

Passo ad un altro punto, che ritengo
ugualmente centrale e su cui chiedo l'opi-
nione del ministro. L'alternativa al siste-
ma delle deleghe non &, secondo me la
collegialithd, bensi la segreteria generale,
cio¢ una struttura burocratica di vertice.
To, al riguardo, non faccio che individua-
re una tra le tante soluzioni che potreb-
bero essere adottate. E stata valutata -
domando quindi - l'ipotesi della creazio-
ne di una segreteria generale, di un «nu-
mero uno » burocratico, tutto da definire,
tale comunque da rappresentare la salda-
tura tra la struttura burocratica e quella
politica ? Si tenga conto che molte delle
liti che sono sorte nell’ambito della CON-
SOB potrebbero essere derivate proprio
da una simile carenza. Si & verificata una
straordinaria confusione tra ruolo politico
e ruolo burocratico. Per fare un esempio,
ci & stato raccontato di un commissario
che ritirava personalmente le carte presso
gli «utenti » della Commissione...

Gustavo MINERVINI. C’¢ anche una
sentenza della pretura di Roma!

VINCENZO BIANCHI pr LAVAGNA. Io
non sono a conoscenza di tutti gli epi-
sodi; quello che ho citato, per altro,
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dimostra come il commissario in questio-
ne, nel suo entusiasmo, si fosse posto sul-
lo stesso piano di un qualunque collabo-
ratore della Commissione, quando, negli
organi, questo non si pu¢ fare, perché vi
sono regole di funzionamento. Mi chiedo
allora se l'ipotesi della istituzione di una
segreteria generale, cioé un organo buro-
cratico al quale la struttura debba rispon-
dere, in alternativa all’'organo politico, che
sarebbe rappresentato dai commissari, sia
stata valutata a fondo.

Un’ulteriore tema ¢ quello della platea
dei soggetti sottoposti a controllo della
Commissione. Io conosco abbastanza bene
la legislazione che interessa la CONSOB,
anche perché per ragioni professionali sto
facendo uno studio su questo argomento.
Ora, c'¢ da dire che il Parlamento, col-
lega Sarti, ha qualche responsabilita in
rapporto alla situazione che si & creata.
C’¢ infatti una tendenza a mitizzare la
Commissione, a ritenere che allargando
le categorie dei soggetti sottoposti al suo
controllo si possa assicurare il buon as-
setto dei mercati finanziari. Vi & stato
un processo continuo, del quale non vo-
glio descrivere le tappe, perché sono ri-
flesse nel cammino evolutivo della legge,
che ha visto un costante aumento del
numero dei soggetti sottoposti alla vigi-
lanza della Commissione, senza che que-
st’'ultima venisse adeguatamente potenzia-
ta, ed in maniera non sempre finalizzata
all’'originaria funzione della Commissione
stessa. Si ¢ pensato di risolvere ogni pro-
blema affidandosi al controllo della Com-
missione, poi ci si & accorti che la Com-
missione stessa non aveva i mezzi per
farlo. Su questo tema sono intervenuti
taluni di coloro che abbiamo ascoltato
in queste audizioni: ad esempio, i rap-
presentanti dell’ASSONIME ci hanno invi-
tato ad escludere qualcuno, hanno detto
che erano state fatte delle cose inutili,
che vi sono molte finanziarie che con la
CONSOB non c’entrano nulla e potrebbe-
ro semmai essere controllate in altro mo-
do, che aumentando troppo il numero dei
soggetti controllati si impedisce alla Com-
missione di concentrarsi su problemi ve-
ramente importanti.

|
|

Vorrei quindi sapere se, a giudizio del
ministro la platea dei soggetti sottoposti
al controllo della Commissione sia ade-
guata, ovvero sia troppo estesa (come io
ritengo: nell’attuale situazione la CON-
SOB dovrebbe disporre di un migliaio di
dipendenti altamente qualificati!), ovvero
sia suscettibile (cosa che comunque esclu-
derei) di ulteriore dilatazione.

Passando ad un altro aspetto, vorrei
conoscere l'opinione del ministro Goria e
dei colleghi della Commissione rispetto ad
un atteggiamento che veda il rafforzamen-
to della CONSOB come un processo, pre-
figurando quindi un intervento legislativo
e amministrativo che punti a mettere a
regime la Commissione non gia immedia-
tamente (dato che cid non ¢ possibile:
in dieci anni questo non & avvenuto, pro-
prio perché abbiamo pensato che il gior-
no successivo alla sua costituzione la
CONSOB potesse svolgere compiutamente
tutte le sue funzioni), ma in un arco di
tempo adeguato, in cui la Commissione
acquisti la pienezza dei suoi poteri e del-
la sua struttura al termine di una fase
che dovrebbe protrarsi non gia per qual-
che mese, ma per qualche anno, e con-
senta quindi un adeguamento, anche sul
piano della struttura, attuato in modo
non superficiale. Oggi, la CONSOB dispo-
ne di 30-40 dipendenti. Il ministro -diceva
di voler aprire il discorso sui distacchi:
ma il problema della Commissione non &
quello di avere comunque 150 dipendenti,
come prevede la legge, bensi di avere 150
dipendenti dotati di altissima professiona-
lita. Mi chiedo allora se sia immaginabi-
le, in questo paese, riuscire a trovare cen-
to persone che possiedano i requisiti pro-
fessionali per svolgere un lavoro di que-
sto tipo, nel giro di tre o quattro mesi.

VARESE ANTONI. Questo non ¢ mica
un paese di ignoranti...!

ViNcenzo BIANCHI pr LAVAGNA. Ma
qui siamo in presenza di requisiti di pro-
fessionalita molto specifici! D’altra parte,
quando parleremo della certificazione, ve-
drai, collega Antoni, che le nostre posi-
zioni non sono in contrasto.
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Quello che stavo prospettando & in de-
finitiva un approccio al problema che de-
finisca il necessario potenziamento della
Commissione lungo un arco definito di
tempo, tale da darci la garanzia che non
creiamo una struttura piena di tanti bra-
vi giovani senza esperienza, ma una strut-
tura qualificata ed in condizione di fun-
zionare in modo efficiente. Vorrei sapere
dal ministro se una simile ipotesi di po-
tenziamento della Commissione come ri-
sultato di un processo di tal genere sia
stato da parte sua preso in considerazio-
ne e quale sia eventualmente il suo giu-
dizio al riguardo.

Vengo ora ad alcune brevi considera-
zioni conclusive, di ordine generale. La no-
stra Commissione ha riscoperto la Borsa.
Siamo partiti da problemi di funzionamen-
to della CONSOB e siamo approdati -
perché la forza dei problemi supera ogni
cosa - alla questione centrale, quella dei
mercati finanziari; ed infatti &€ questo il
problema centrale, nel nostro paese. La
riconversione industriale, la ripresa della
economia e del sistema produttivo passa-
no attraverso il capitale di rischio. Nes-
suno puo illudersi che si possa moderniz-
zare la struttura produttiva del paese at-
traverso i finanziamenti delle banche, con-
cessi al tasso non dico del 20 per cento,
ma neppure del 15 per cento. Nessuna
azienda pud reggere di fronte a costi fi-
nanziari di questo genere. Oggi, sul mer-
cato, pud ottenere risultati positivi chi
ha avuto l'accortezza di accostarsi al mer-
cato finanziario ed acquisire il capitale di
rischio, affiancandolo al capitale di terzi.
Una ricerca della Banca d’Italia, pubbli-
cata in questi giorni, indica chiaramente
come & distribuito, nel sistema di finan-
ziamento delle imprese, il capitale di ri-
schio, in rapporto al capitale preso a
prestito. Il problema del Parlamento, ol-
tre che del Governo, ¢ di esplorare tutti
i possibili rimedi per fare in modo che
il risparmio della gente torni ad indiriz-
zarsi verso il capitale di rischio. Ed al-
lora, collega Antoni, le proposte del mi-
nistro Goria, le nostre proposte, quale
funzione hanno ? Quella di dar luogo ad
una serie di incentivi in vista di tale ri-

sultato. Nessuno di noi si illude di ave-
re inventato la macchina che induce la
gente ad investire i propri soldi in Borsa,
anziché in BOT: il problema & di creare
dei meccanismi, degli incentivi all’accesso
in Borsa, determinare un trattamento di-
verso del risparmio investito in capitale
di rischio; ed ¢ un problema che coinvol-
ge il Parlamento, insieme al Governo. For-
se con una certa leggerezza abbiamo con-
venuto, in passato, che le agevolazioni al-
le azioni di risparmio andavano eliminate.
Non so se abbiamo fatto una operazione
corretta: perché certamente andavano abo-
lite le agevolazioni, dato che le azioni di
risparmio avevano avuto un utilizzo di-
storto, in quanto erano le azioni dei pro-
prietari delle aziende, non collocate quin-
di presso il singolo risparmiatore. Ma
l'azione di risparmio ¢ un modo, se uti-
lizzato correttamente, di acquisire il ri-
sparmio della gente. Non insisto su que-
sto tema, ma vorrei sottolineare il fatto
che su questo problema siano interpellati
tutti. Sarti ha chiesto cosa pensa il Go-
verno, ma c'¢ anche il Parlamento che
ha una sua capacita di iniziativa, e vi &
anche la fantasia dei gruppi politici, dei
singoli deputati che puod suggerire gli stru-
menti per risolvere la questione.

Il collega Antoni si preoccupava di
un'ipotesi che era emersa, ciog¢ dell’efh-
cacia fiscale della certificazione. Qui vo-
glio essere chiaro perché sono stato uno
di quelli che si & permesso di lanciare
questa ipotesi: nessuno ha proposto di
dare un’efficacia fiscale alla certificazione;
¢ stato proposto di vedere se si poteva
dare una qualche forma di efhicacia fisca-
le, il che & cosa diversa. La legislazione
di questo paese contiene gia questo prin-
cipio, e nell’'ultimo decreto sulla tassazio-
ne dei titoli & stato previsto che le socie-
th di certificazione debbano certificare il
valore dei patrimoni delle societa che
emettono quei titoli.

Guardate che questo argomento inte-
ressera tutti fuorché chi esegue la certifi-
cazione. Chi ha il mercato a disposizione
non ha infatti nessun interesse ad accre-
scere la propria responsabilita; quindi, se

. questo strumento serve, possiamo utiliz-
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zarlo e valorizzarlo. Io sono convinto che
l'attribuzione di una qualche forma di ri-
levanza fiscale possa essere un incentivo,
tenendo anche conto che gli accertamenti
in questo paese non si fanno. E quindi
I'alternativa & tra un accertamento fatto
da un privato - perché di questo finireb-
be per trattarsi — ed un accertamento fat-
to da nessuno.

Il problema non & poi se i certifica-
tori sono pochi o tanti. Noi dobbiamo
preoccuparci che le certificazioni, da
chiunque siano prodotte siano ad un li-
vello che dia sicurezza del prodotto, per-
ché linteresse non & alla certificazione,
ma ad una certificazione qualificata. Vor-
rei chiedere che opinione vi sia al Mini-
stero del tesoro rispetto alla possibilita
che la legge disciplini la materia dei prin-
cipi contabili, che sono una premessa per-
ché la certificazione abbia un minimo di
qualita, attraverso la creazione di un or-
gano di natura pubblica nel quale conver-
gano tutti coloro che possono dire la loro
su questo argomento.

Mi chiedo se la legge non possa pre-
vedere, come in Francia, un comitato dove
questi operatori professionali da selezio-
narsi fissano questi principi contabili, che
poi la CONSOB potrebbe raccomandare
alle societa di certificazione.

Francesco PIRO. Di fronte ai proble-
mi, che sono stati sollevati dalla nostra
indagine, occorre prendere atto di alcu-
ni risultati ¢ valutarli. Dopo lintervento
dell’onorevole Bianchi di Lavagna, vorrei
porre al ministro una domanda: pensa il
Governo che si debba andare verso una
CONSOB che ha funzioni di authority, e
quindi guidare un processo che porta alla
formazione dell’authority ? La mia opinio-
ne personale ¢ che si debba andare verso
una funzione di authority, e perché questa
non rimanga una petizione di principio,
occorre guidare politicamente questo pro-
cesso. Dopo di che le responsabilita poli-
tiche dovrebbero a poco a poco scemare.

Non ¢ possibile pensare che le que-
stioni della tutela del risparmio debbano
essere in qualche modo sottoposte all'in-
fluenza delle correnti politiche. C'¢ ormai

su questo, mi pare, un consenso molto
vasto, ma la questione & come arrivare
a tale determinazione. Io vorrei sapere
se esiste questo processo, perché esisto-
no cose che ogni tanto si fanno e poi
spariscono; ed io sono molto curioso di
sapere che fine abbiano fatto gli articoli
7 ¢ 8 che erano nel testo iniziale della
legge finanziaria. Non so, oggi come oggi,
a che punto sia la discussione su que-
sto problema che mi pare di grande ri-
levanza, perché di fronte alla ristruttura-
zione di un apparato produttivo, non pre-
vedere meccanismi, che in qualche modo
ci consentano di stare al passo con cio
che fanno altri paesi, significa accettare
una penalizzazione ex ante.

Considero molto positivo cid che il
ministro del tesoro ci ha ripetuto a pro-
posito di una iniziativa legislativa volta
a tipicizzare i titoli atipici. Il ministro
giustamente ha insistito sulla  disciplina
del soggetto emittente. Il ministro ha par-
lato dell’albo degli emittenti, ma qui c’&
una questione relativa all’albo dei vendi-
tori, € questa ¢ una questione essenziale
perché su di essa si & appuntata l’at-
tenzione dell’'opinione pubblica. Sarebbe
importante procedere lungo questa stra-
da, anche perché il controllo sulla quan-
tita dei flussi per l'equilibrio dei mer-
cali finanziari, il controllo di mercato, por-
tano al ragionamento sulla creazione del
mercato secondario.

Su questo vorrei capire benc a quale
forma di mercato secondario si pensa. E
utile che tra i soggetti legittimati sia
confermata la legittimita delle aziende de-
gli enti locali, come & prevista dall’arti-
colo 18 della legge n. 2167?

Bisognercbbe (¢ forse una questione di
curiosita) capire come mai ci si & av-
valsi cosi poco di queste possibilita, in
una fase dove un ragionamento sul rap-
porto fra mercato e servizi va facendosi
sempre piu strada. La tipicizzazione cui
pensa il Governo, ¢ una tipicizzazione in
corso d'opera, o una tipicizzazione in par-
tenza ? E una questione sulla quale si ¢
ampiamente discusso; in questo senso, il
collega Sarti si faceva interprete di una
preoccupazione diffusa per gli operatori;
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francamente ne ignoro le condizioni, né so
se la concorrenza sia sleale, se c’entri in
qualche modo linfluenza dei media; pe-
rd, notevoli sono le preoccupazioni su-
scitate dalla questione dell’Europrogram-
me. Il Governo sta approntando inizia-
tive ?

Cosa si intende per agevolazione fi-
scale del capitale di rischio? C’¢ un pro-
blema che oggi fa parte della discussio-
ne: la definizione di tale trattamento &
essenziale (consento con Bianchi di La-
vagna) e sarebbe estremamente importan-
te cominciare a porre mano a linee di
tendenza in questa direzione, se il Go-
verno ne ha. Sappiamo che & consisten-
te il tempo di adeguamento del mercato
ad indicazioni politiche di questa natura.
Tutti ragioniamo con una sorta di accor-
ciamento degli orizzonti e si pensa al fat-
to che o si prende questo treno, o non
ne passeranno altri; ma ripeto che sa-
rebbe necessario indicare alcune linee di
tendenza in ordine al trattamento fiscale
del capitale di rischio.

PaorLo Enrico MORO. Anche io ringra-
zio il ministro per la sua relazione, di
cui condivido l'impostazione, soprattutto
12 dove sostiene il potenziamento della
CONSOB ¢ soprattutto del mercato, ri-
muovendo impedimenti e promuovendo in-
centivi per la quotazione. Su questo se-
condo punto anch'io vorrei osservare che
occorre continuare a perfezionare il rac-
cordo fra le politiche fiscale e finanzia-
ria, nell’ambito piu generale del fabbiso-
gno del settore pubblico e dell’esigenza
di rilanciare gli investimenti privati; an-
che sul rapporto fra i due settori, i col-
leghi Bianchi di Lavagna e Piro si sono
intrattenuti e non ritengo d’insistere
oltre.

L'immediata esigenza che abbiamo, al
termine di questa indagine conoscitiva, &
quella di giungere quanto prima e quan-
to meglio alla stesura di un documento
finale, che per quanto possibile contenga
anche la indicazione di provvedimenti
conseguenti, che Governo o Parlamento
dovranno poi varare: in quest’ottica, l'in-
tenzione di rafforzare i poteri della CON-

SOB mi trova consenziente, nell’ambito
perd di un’articolazione che contenga un
indirizzo pit manageriale che burocratico.
Anche qui il problema dell’adeguamento
delle strutture, sul quale lungamente si
sono diffusi i colleghi, dovrebbe assumere
a mio avviso un indirizzo pilt manageria-
le, ripeto. ‘

Mi soffermo sui temi riguardanti so-
prattutto i titoli aticipi e€ la loro disci-
plina, per chiedere al ministro se non
ritenga che vadano meglio chiarite le
competenze ¢ le capacita di intervento,
fra le CONSOB da una parte ¢ la Ban-
ca d’Italia dall’altra; per inciso, si pud
citare anche il Ministero del commercio
con l'estero. Conseguentemente, nell’ambi-
to dei controlli e dei poteri di vigilanza
attuali o futuri, ritiene il ministro che
vadano meglio individuati i vertici ai qua-
li devono essere riferite alcune decisioni
che vedranno impegnati Governo e Parla-
mento, io penso, anche in tempi abba-
stanza brevi ? Mi riferisco alla lodevole
iniziativa, condivisa anche dal ministro
e richiamata dai colleghi intervenuti, in
ordine alla progressiva tipizzazione di al-
cuni settori del cosiddetto mercato alter-
nativo. Concordo con la citazione del mi-
nistro quanto alla necessita di tipizzare
i certificati di partecipazione che per la
loro dimensione sociale ed economica
hanno raggiunto una certa consistenza;
presso l'altro ramo del Parlamento & gia-
cente un progetto per i fondi immobilia-
11 ed aggiungo (su questo, penso che il
ministro sia d’accordo) i fondi immobi-
liari di diritto straniero, che vanno re-
golamentati in qualche modo. Per que-
sta progressiva tipizzazione, auspico la fis-
sazione di una cornice entro la quale
riferire (seppure con maglie abbastanza
larghe) tutto il pitt vasto fenomeno del
mercato alternativo, in attesa - qualora
alcune sue parti raggiungessero rilevanti
dimensioni - di una pit precisa e defini-
tiva regolamentazione legislativa.

I1 riferimento fatto qui dai colleghi
Minervini e Antoni, ora richiamato da Pi-
ro, relativo ad un’interrogazione Minervini
ed altri ed all'interpellanza presentata dai
senatori comunisti presso quel ramo del
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Parlamento, ¢ un segnale abbastanza espli-
cito di una preoccupazione che trova ri-
scontro nel timore che il mercato alter-
nativo del risparmio che correttamente
vogliamo potenziare, abbia bisogno di pit
chiari punti di riferimento che consenta-
no poi (vorrei appunto conoscere l'orien-
tamento governativo) la stesura, da parte
del legislatore od in collaborazione fra
Governo e Parlamento, di provvedimenti
qui annunziati, per la cui iniziativa rin-
grazio il ministro assicurando che anche
la mia parte politica ¢ gia impegnata nel-
la collaborazione ad alcune soluzioni che
in un mercato ancora abbastanza nuovo
(le cui dimensioni tendono perd ad au-
mentare), devono essere esaminate e re-
golamentate, in modo se non vincolante,
quanto meno tale da rappresentare un
quadro di riferimento abbastanza chiaro
e preciso.

ANNA MariA NUCCI MAURO. Poiché
l'ora ¢ tarda, entro subito in argomento.
Quanto alla relazione scritta, ognuno si &
soffermato sugli argomenti che particolar-
mente ne colpivano [l’attenzione; a me
preme soprattutto sottolineare quanto si
legge a pagina 10: « Il Governo deve es-
sere posto nella condizione di assumere
le iniziative ritenute pilt opportune per
poter responsabilmente rispondere nelle
sedi politiche competenti, per quanto at-
tiene al funzionamento della CONSOB
stessa ». Questo mi sembra di rilevante
importanza, soprattutto se vediamo quan-
to pubblicano quotidianamente i giornali.
Appena ieri, la Repubblica parlava di una
disfunzione all'interno della CONSOB, di-
sfunzione da riportarsi non solo al fatto
che la commissione non ¢ integrata nella
sua collegialita, ma anche alla perenne,
mancata approvazione del regolamento in-
terno del personale della CONSOB, defi-
nito dal presidente della nostra Commis-
sione come una sorta di gioco dell’oca,
in quanto quel regolamento non riesce
mai a procedere ma si arena nella con-
trattazione fra le parti, intralciando il
funzionamento della stessa CONSOB. A
tal fine, si devono avere dei responsabili
che riescano a disciplinare una normati-

va, facendo in modo che anche la CON-
SOB possa disciplinarsi e quindi fun-
zionare.

Caro ministro Goria, anche se questo
non viene stabilito a norma di legge, suc-
cede che la responsabilita & poi sempre
politica, come abbiamo sentito qui, du-
rante diverse audizioni, dove si voleva in-
dividuare una responsabilita (fra le righe),
per il cattivo funzionamento della CON-
SOB, da attribuirsi all’allora ministro del
tesoro che era Andreatta, mentre tutti i
meriti andavano a una certa presidenza
che con il suo prestigio personale riu-
sciva a far funzionare la CONSOB. Su
queste cose bisogna che si assumano
chiaramente delle responsabilita, e che si
faccia chiarezza all’interno della CONSOB
stessa.

Per quanto attiene poi alla collegialita
dei commissari della CONSOB, essa do
vrebbe essere prevista e garantita, perché.
per quanto ci & stato dato di sentire e
di ‘osservare durante le audizioni, questa
collegialita non & stata quasi mai rispet
tata. Quando si & arrivati a delle risolu-
zioni, ci si & arrivati pit che altro in
termini autoritaristici, e talvolta si sono
anche operati dei colpi di mano in mesi
come luglio e fine agosto, come abbiamo
avuto occasione di sentire in sede di VI
Commissione.

E allora, se & vero che non bisogna
determinare una struttura di tipo verti-
cistico, ma che la struttura, nel suo pie-
no funzionamento, deve operare collegial-
mente, che cosa si prevede perché que-
sta collegialita sia effettivamente garanti-
ta e realizzata all'interno della CONSOB ?

Le carenze, poi, che sono state qui
cvidenziate sono state, si, di carattere or-
ganizzativo, ma anche di carattere legi-
slativo. Bisogna quindi mettere mano al-
la legislazione vigente, cercando di elimi-
nare tutti quei vuoti di legislazione che
hanno determinato una impasse all’interno
della CONSOB.

Vorrei ancora dire un’altra cosa. Si e
sempre parlato di un mercato molto ri-
stretto e di una borsa che, in -pratica,
¢ una « borsetta ». Non so chi abbia usa-

to questa espressione.
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GiovanNi GORIA, Ministro del tesoro.
Una signora, senza dubbio!

ANNA Maria NUCCI MAURO. Ora, se le
cose sono cosi difficili, anche in relazione
ad una borsa che & una borsetta, e che
¢ poi da ricollegarsi, naturalmente, alla
crisi economica che stiamo vivendo; se
noi ampliassimo il mercato e ampliassi-
mo i poteri della CONSOB, riusciremmo
realmente a disciplinare meglio sia la
CONSOB che il mercato ?

PRESIDENTE. Vorrei aggiungere, piu
che una mia domanda, una considerazio-
ne. Vorrei cioé¢ evidenziare un aspetto
centrale che emerge in tutta la nostra in-
dagine, ¢ che & stato lucidamente evoca-
to all'inizio dal ministro, che ci ha detto,
come molti colleghi hanno poi sottolinea-
to, che il problema fondamentale e so-
stanziale ¢ quello del mercato finanziario.

Certo, non si pud gestire bene un mer-
cato asfittico; e su questo punto credo
che tutti concordiamo. Le opinioni forse
cominciano a divergere sulle condizioni
nelle quali questa asfissia pud essere su-
perata. E qui, ovviamente, la politica fi-
nanziaria non € un dato esogeno, non ¢&
qualche cosa che cade dal cielo. Ci do-
vremmo ¢ ci potremmo interrogare su
quali siano - oltre alle dimensioni ab-
normi del disavanzo statale, che tutti ri-
conosciamo come causa fondamentale, co-
me uno degli aspetti principali di questa
asfissia — anche gli altri aspetti, che sono
stati tra l'altro evocati lucidamente nella
audizione dell’ex governatore della Banca
d’'Italia, Baffi, in questa Commissione, e
che riguardano la politica finanziaria ge
nerale. -

Ma non ¢ su questo che voglio richia-
mare l'attenzione del ministro. Vorrei sem-
plicemente dire che il compito fondamen-
tale di questa Commissione ¢ di accertare
la funzionalita della CONSOB nell’ambito
delle condizioni date. Questi due elemen-
ti non sono indipendenti tra di loro: &
vero che la funzionalita della CONSOB
dipende dalle dimensioni e dalla qualita
del mercato, ma ¢ anche vero che, alme-
no in parte, la funzionalita e le dimensio-

ni di questo mercato dipendono dal gra-
do di vigilanza, di trasparenza, di eflicien-
za dell'organo preposto alla sua vi-
gilanza.

Ed allora devo porre una domanda,
che vorrei definire in modo, come dire ?,
impressionistico. In linguaggio cavalleresco
si direbbe: chi risponde di questa signo-
ra? Questa & una domanda che & emer-
sa nell’ambito di tutta questa nostra in-
dagine. E qui vorrei fare una considera-
zione, sulla quale chiedo al ministro se
possa e se voglia pronunciarsi.

A me pare che di solito si faccia con-
fusione tra [l'ampiezza della discreziona-
lita e lintensita della responsabilita; a
me sembra che i due fattori non solo
non siano in contrasto, ma siano assolu-
tamente complementari. Un organo- cio¢
pud avere e deve avere un’ampia discre-
zionalitd, purché abbia una forte respon-
sabilitad, purché qualcuno risponda della
sua  autonomia, riconoscendola. Dico, la
Banca d’Italia ¢ un organo che ha una
vastissima discrezionalita, ma nessuno si
sognerebbe di dire che & privo di un ri-
ferimento responsabile nell’interno del Go-
verno.

Direi allora che i guai della CONSOB
dipendono dal fatto che ha una bassa
discrezionalita ed una bassa responsabi-
lith. Mi spiego. Bassa responsabilitd signi-
fica che in teoria la CONSOB puo fare
molte cose, ma in pratica, quando va a
farle, si trova ad essere imbrigliata da
una serie di conflitti interistituzionali, di
procedure, appunto, del tipo del gioco
dell’oca, che ne minimizzano le possibilita.
E qui c’¢ da pensare che 'amministra-
zione dello Stato, in senso generale, non
gradisca l'intrusione di elementi discrezio-
nali nel suo seno; ed a questo mi pare
si debbano riferire gran parte dei guai
della CONSOB. Non sono dunque chiari
gli elementi di raccordo e di responsabili-
ta, ¢ quindi questo Parlamento si trova
nella incomoda situazione di non sapere
bene a chi rivolgersi. Il ministro del te-
soro ci viene a dire, in fondo: non chie-
detelo troppo a me, se non mi date i po-
teri necessari. E allora, a chi lo chiedia-
mo ? Alla Presidenza del Consiglio, al mi-
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nistro del tesoro, al Consiglio di Stato?
A chi, di grazia?

Ecco, questo mi pare che sia il pro-
blema centrale, al quale poi ¢ collegato
il giudizio anche sul managenient, o il
mismanagement, della CONSOB. Il mini-
stro ci ha detto, fuori dei denti, che i
poteri della CONSOB sono abbastanza am-
pi, almeno sulla carta. Mi pare di capire
che questa sia la conclusione; e quindi
forse non occorrono grandi modifiche le-
gislative. O c¢i devono essere ?

I secondo punto riguarda i conflitti
istituzionali, cioé !'inserimento della
CONSOB nell'ambito degli altri organismi
governativi e amimninistrativi: sta bene do-
ve sta, la CONSOB, oppure no? I rap-
porti con la Banca d'Italia sono chiari-
ti, o no? E cosi via.

Terzo: qual e, diciamo, la sua carat-
teristica soggettiva ? Mi pare che il pun-
teggio della CONSOB sia piuttosto scar-
so in fatto di eflicienza ¢ di efhicacia.

Ecco, 1 problemi sono dunque questi:
primo, qual ¢ il giudizio sulla sostanza;
secondo, qual & la soluzione che bisogna
dare al punto centrale che mi sono per-
messo di cvocare, e il grado di autono-
mia, quindi di discrezionalita, di un or-
gano del genere, che deve poter agire non
secondo un criterio notarile, perché le sue
funzioni sono formalmente definite a
priori in una procedura, ma dando dei
oiudizi discrezionali, come li da la Banca
d’'Italia. Ancora, si chiede quale sia il
grado di responsabilita politica e a chi
ci si debba riferire per giudicare di que-
sta autonomia e dei suoi effetti.

GIovaNNT GORIA, Ministro del tesoro.
Confesso di avere qualche timore di non
riuscire, in un tempo ragionevole, a svi-
luppare tutti I temi che qui sono stati
esposti, esprimendo, com’¢ stato richiesto,
essenzialmente delle opinioni; sarei grato
alla Comimissione se le intendesse come
tali, perché, per raccontare le cose che si
leggrno sui giornali, non credo ci sia
bisogno di impegnare una Commissione
parlamentare.

Vorrei fare una sola, brevissima pre-
messa: sono dispiaciuto di aver arrecato,

come il collega Minervini ricordava, un
qualche intralcio ai lavori nel distinguere
una parte scritta ed una orale: vorrei
solo dire che, cosi facendo, non ho in-
teso usare alcuna malizia. Il problema &
che, quando mi sono ritrovato in mano
un numero ragguardevole di pagine, ho
pensato che la loro lettura avrebbe ral-
lantato 1'attenzione, ma in un pros-
sima occasione magari c¢i coordinere-
mo meglio.

L’onorevole Ciofi ha fatto riferimento
in prima battuta all’esposto del dottor
Pasini; personalmente non ne sono a co-
noscenza ed in proposito vorrei solo fare
una brevissima riflessione di metodo, non
di merito. Credo che una qualche « pro-
prieta » e, quindi, un qualche diritto sul-
Ie cose che si vanno ad esporre sia di
chi le espone. Mi domando, al di la della
natura del documento: visto che il dottor
Pasini non ha ritenuto di renderne edot-
ta la Commissione perché pensasse che un
altro organo che, per altre ragioni, si
trovassc a disporre delle medesime noti-
zie, fosse legittimato a comunicarle.

L’'onorevole Ciofi - e non ¢ stato il
solo - ha accennato ad un certo distac-
co che avrei manifestato sui fatti: pur-
troppo ciascuno ha il suo carattere e la
sua forma espositiva; vi devo confessa-
re che avrei voluto esprimere non « di-
stacco » ma quanto ha sottolineato l'ono-
revole Piro, cio¢ un minimo di pacatez-
za e, per quanto & nelle capacita delle
persone, di lucidita. Dico questo non tan-
to per fare un discorso sulle parole, che
non ci intercssa, quanto per dare, per mia
parte, alla Commissione assicurazioni che
non c’¢ distacco nel senso di indifferen-
za, superficialitd, disattenzione a cose co-
s1 rilevanti.

Sempre l'onorevole Ciofi ha fatto rife-
rimento all’affermazione del professor Ros-
si circa il rischio che il nostro mercato
finanziario non solo consenta l'avventuri-
smo, citando Calvi e Sindona, ma consen-
ta anche una sorta di riciclaggio di risor-
se provenienti dalle pit diverse parti.
Purtroppo non sono certo in condizione
di smentire il professor Rossi, che dovreb-
be essere, per la parte che ha vissuto, il



272 SESTA COMMISSIONE PERMANENTE

pill corretto interprete di una situazione
di questo genere; vorrei solo richiamare
che inventammo la CONSOB proprio per-
ché costituisse una barriera contro queste
cose mirando, non tanto ai nomi o ai fatti
singoli, ma ad una generale trasparen-
za. Che l'ex presidente della CONSOB di-
ca che queste condizioni permangono va
registrato come una sorta di registrazio-
ne - scusate il bisticcio di parole - di
insufficienza degli interventi e di argomen-
tazioni in pitt ad essere qui e ad impe-
gnarci nel lavoro.

Sulla questione della nuova presiden-
za, vorrei rispondere per amicizia nei
confronti dell’onorevole Ciofi alla condi-
zione che, come si vede nei telefilm ame-
ricani, il presidente preghi la giuria di
non tener conto delle cose, perché as-
solutamente eccentriche rispetto all’argo-
mento dell'indagine di questa Commissio-
ne. In realtd, la questione & riducibile ai
seguenti termini, che mi sembrano quelli
propri di un dibattito civile: loro sanno
che il ministro del tesoro non ha alcun
potere né di proposta né, tanto meno, di
indicazione. Io sentii comunque la neces-
sita di esporre al Presidente del Consiglio
alcune mie riflessioni che indicavano una
possibile soluzione, non piut di una. Quan-
do mi trovai di fronte alla proposta for-
male del Presidente del Consiglio, diver-
sa da quella serie di riflessioni critiche
e quindi dall’indicazione ad esse collegata
che mi ero permesso di dare, immaginai
che fossero stati correttamente fatti un
confronto ed una scelta su tale confronto
basata. Ferma restando l'assoluta stima
per il dottor Piga ed avendo io fatto al-
tra scelta, non ho potuto far altro che
prendere atto della situazione. E ovvio
che il problema si ¢ svolto in termini
istituzionali assolutamente perfetti, che il
Presidente del Consiglio ha formulato la
sua proposta raccogliendo il parere del
Consiglio dei ministri e poi sottoponendo-
la al Presidente della Repubblica.

Resta il fatto che fortunatamente in
questo paese, nel caso della CONSOB co-
me nel caso di altre importanti istituzio-
ni, dobbiamo pensare che esistano piu per-
sone capaci di ricoprire in modo ade-

guato quel ruolo; ciascuno di noi conser-
va sentimenti ed opinioni personali sulle
caratteristiche di tali persone ed in un
rapporto dialettico queste si confrontano
senza clementi di conflittualita quanto,
piuttosto, di riconferma di opinioni.

L’onorevole Ciofi, se non ricordo male,
ha poi detto una cosa che, invece, richie-
de da parte mia una sottolineatura parti-
colare; ha cioé richiamato le affermazioni
fatte — devo immaginare - da parte di
commissari o0 ex commissari della CON-
SOB secondo le quali la politica del Mi-
nistero del tesoro avrebbe intralciato l'at-
tivita della stessa CONSOB. Chiedo for-
malmente - uso questo termine perché
cosi si suole dire —, chiedo in termini as-
solutamente espliciti che si facciano no-
mi e fatti, perché non & possibile attestar-
si su denuncie generiche su temi cosi de-
licati che coinvolgono la responsabilita
personale dei soggetti. Pertanto, sento -
perdonate la presunzione — di parlare an-
che a nome di chi mi ha preceduto: se
colpe c¢i sono state, vengano denunciate,
ma con i fatti.

Paoro Emirio CIOFI bpecLr ATTI. Si-
gnor ministro, & sufliciente che lei leg-
ga i resoconti stenografici delle sedute di
questa Commissione, resoconti che sono
pubblici.

GrovaNNI GORIA, Ministro del tesoro.
Non mi riferivo certo a quanto da lei af-
fermato né penso che sia lei a poter
chiarire tali circostanze. Chiedo, utilizzan-
do questa Commissione come cassa di ri-
sonanza, che le persone che hanno rivol-
to queste accuse le documentino, poiché
francamente & costume abbastanza spia-
cevole che si agisca in tal modo su temi
cosi delicati. Infatti, quando si raccoman-
da al ministro del tesoro di badare alla
politica economica, non & che si parli di
materia di poco momento, ma si tratta
di un tema generalissimo; in questo caso
ci troviamo, invece, di fronte a circostan-
ze molto precise ed & per questo che chie-
do maggiori particolari.

Ovviamente cid dicendo escludo di aver
mai intenzionalmente o casualmente intral-
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ciato il lavoro della commissione. Solo
per testimoniare la superficialith con cui
a volte si affrontano certi temi, vorrei ri-
cordare di essere stato accusato pubblica-
mente, su organi di stampa, di aver dato
¢ poi rinviato un appuntamento su richie-
sta dei membri della CONSOB; & stato
poi accertato che tale appuntamento era
stato fissato per il 28 novembre ed io fui
nominato ministro il 2 dicembre; scoprii
cio¢ che tutta una polemica di non irri-
levante significato per il quadro in cui fu
svolta fu fondata sulla scarsa memoria
di qualcuno che non collegava la data di
un appuntamento, che immagino avesse
ricevuto, con il ministro allora in carica.
Richiamandomi a quanto detto dall’onore-
vole Minervini, devo precisare che pur-
troppo non sono nella condizione di po-
ter soddisfare la sua legittima ed amiche-
vole richiesta circa la risposta all’interro-
gazione. Come l'onorevole Minervini stes-
so ha ricordato si tratta di una risposta
fatta di numeri e di dati che era mia in-
tenzione raccogliere — cosi come stiamo
facendo - per un’occasione specifica che
comunque mi impegno a provocare; o me-
glio mi impegno a questa risposta che og-
gi — lo ripeto — non avendo a disposizio-
ne i dati non potrebbe corrispondere alla
giusta richiesta del collega.

La questione della responsabilita del
Governo ¢ un tema del quale si ¢ ampia-
mente trattato anche nel corso degli in-
terventi di questa mattina. Io francamen-
continuo a restare non distaccato ma fer-
mo nella convinzione che - e mi appello
anche a quanto detto poc’anzi dal presi-
dente — a discrezionalita deve corrispon-
dere responsabilita; se la discrezionalita ¢
poca, corrispondera poca responsabilita e
viceversa: quel che & certo & che le due
cose non possono essere disgiunte. Pongo
la ,questione in termini semplificati e, co-
me tali certamente non esaurienti ma mi
auguro comprensibili ai fini dell'interpre-
tazione di un pensiero: in quanto mini-
stro — e quindi il discorso & generale e
pud riguardare qualsivoglia ministro -
posso assumere una responsabilita per de-
cisioni, indicazioni e comportamenti di un
organo quando posso influenzare queste

decisioni, indicazioni e comportamenti.
Credo di essere un buon interprete del-
l'architettura istituzionale esistente nel ri-
tenere di non avere legittimamente nes-
suna possibilita di influenzare decisioni,
indicazioni e comportamenti dell’organo
collegiale di cui stiamo parlando. In que-
sto senso se la discrezionalita & poca, sa-
ra poca la responsabilita ma comunque
discrezionalita e responsabilita vanno pre-
valentemente riscontrate nell'ambito del-
la Commissione medesima per quello che
¢ stato il suo comportamento; cosa, que-
sta, che ci collega al tema della collegia-
lita. Io ho espresso l'opinione — ed ho ri-
chiamato volutamente e doverosamente il
rispetto di opinioni diverse perché mi ren-
do conto che le argomentazioni che pos-
sono essere usate in altre direzioni sono
di tutto rispetto e non sono certo « fanta-
sie » — che l'organo deve essere immagina-
to gestirsi con il massimo di collegialita.

Anticipo qui una notazione su que-
stioni che sono state riprese dal collega
Bianchi di Lavagna e da altri: io non ho
inteso immaginare altro che - anche se
riconosco che la forma non ¢ delle mi-
gliori - una responsabilita diretta della
presidenza sulla struttura. La frase che
mi pare ha citato 'onorevole Antoni - in
questo momento non ricordo a che pagina
fosse — va letta in senso positivo. Capi-
sco che poteva dar luogo ad interpretazio-
ni ambigue, ma l'espressione « non debba
provvedere » — che cito a memoria in que-
sto momento — vuol dire che deve prov-
vedere.

VinceENzo BIANCHI bpr LAVAGNA. Mi
pare che fosse a pagina 7.

GrovaNNI GORIA, Ministro del tesoro.
La frase & questa: «La legge dovrebbe
definitivamente chiarire il carattere colle-
giale dell’attivita della commissione e
stabilire inoltre se il presidente non deb-
ba provvedere... ».

Ho opinioni non definite, perché nella
vita capita anche questo, sullipotesi del
segretariato generale o della direzione ge-
nerale nel senso che mi pare di vedere
una rilevante ragionevolezza della propo-
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sta: qualsiasi struttura ha bisogno anche
di un segno di continuita che la garanti-
sca. Per converso, non dobbiamo dimen-
ticare che parliamo di una struttura mol-
to particolare che, a mio giudizio ~ ed an-
ticipo un tema che direttamente o indi-
rettamente riprenderd — conserva funzioni
di magistratura laica sulle quali incidono
o vorrebbero incidere poteri e interessi
economici di grandissimo rilievo. Da qui
la concentrazione in un organo burocra-
tico, nel senso migliore del termine, di
una vastissima gamma di poteri oggettiva-
mente pud creare qualche difficolta. Ho
detto, senza esaurire il tema, «una luce
ed un‘ombra » solo a motivazione del fat-
to che non ho, francamente, una opinio-
ne certa; mi pare, comunque, valga la
pena di approfondire il dibattito sul tema.

Per quanto riguarda il problema del
Consiglio di Stato, anticipo anche in que-
sto caso argomenti che sono stati ripre-
si: credo che il Ministero del tesoro -
e faccio questa precisazione non certo per
scaricare su altri eventuali responsabilita
- non abbia avuto una parte rilevante
nella creazione di quei ritardi. II proble-
ma vero & perd un altro: dopo la secon-
da deliberazione del dicembre del 1982 e
dopo che il Consiglio di Stato ha posto
determinate questioni - in termini per
altro, a mio personale avviso, facilmente
risolvibili — il vero nodo & divenuto la
vertenza con il personale.

Gustavo MINERVINI. Ma la Presiden-
za del Consiglio la risposta 'ha data?

GIovaNNI GORIA, Ministro del tesoro.
Questo bisogna chiederlo alla Presidenza
del Consiglio.

Gustavo MINERVINI. Allora come fa
a dire, onorevole ministro, che l'unico
elemento essenziale & al vertenza del per-
sonale ? Ce n’¢ una che non sa ed una
che sa.

GIOVANNI GORIA, Ministro del tesoro.
Non ho detto — e se I'ho detto mi cor-
reggo, ma penso di potermi valere del re-

soconto stenografico — che l'unico osta-
colo ¢ la vertenza del personale; ho det-
to, invece, che l'ostacolo pili sostanziale
~ e quindi non ne esclude altri di carat-
tere burocratico ~ mi pare sia questo. Que-
sta pud essere un’opinione non condivisa,
ma voi mi avete chiesto, per l'appunto,
delle opinioni per cui dovete accettare an-
che che non siano del tutto uguali a
quelle che si immaginano, altrimenti non
si tratterebbe pitt di opinioni ma di ac-
certamento di fatti.

L’onorevole Minervini — € mi pare che
poi l'argomento sia stato ripreso dall’ono-
revole Antoni - accennava al problema
delle certificazioni di bilancio e del loro
rilievo fiscale. Appoggiando la tesi esposta
dall’onorevole Bianchi di Lavagna, vorrei
chiarire che la indicazione — che mi augu-
ro sia sufficientemente garbata per non
invadere in maniera impropria altra mate-
ria che ¢ si nella responsabilita collegiale
del Governo ma & principalmente del mi-
nistro delle finanze - voleva solo signifi-
care quella ipotesi che ho formulato nella
introduzione in termini generali, secondo
cui, se non si affrono incentivi sufficienti
a che siano quanto meno compensati i co-
sti della quotazione, & difficile vincere la
resistenza delle imprese ad accedere alla
borsa.

Parliamoci con franchezza: quali mo-
tivi se non di facciata avrebbe oggi una
impresa a farsi quotare visto che sareb-
be solo gravata da un maggior numero
di oneri, economici e non ? Dal momento
che il mercato per suoi problemi, certo
interconnessi anche alla natura e quanti-
ta del listino ma non solo a quelle, non
& tanto appetibile, il risultato & che nes-
suno punta alla quotazione. Allora come
fare ? Nella ricerca di qualche elemento
che possa incoraggiare, una delle ipotesi
- certo non soltanto mia -~ visto che un
elemento rilevante di distinzione tra azien-
de quotate e non quotate & dato dalla
certificazione potrebbe essere di compen-
sare su questo versante; cosa che nelle
mie intenzioni — e da quello che ho sen-
tito nelle intenzioni di tutti — dovrebbe
essere totalmente diversa da una sorta di
franchigia fiscale, o area interdetta all’am-
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ministrazione finanziaria. Certo si tratta
di un argomento delicato e il problema &
quello di trovare un punto di equilibrio
tra le opposte esigenze; quello che io vo-
glio dire & che se ci muoviamo sulla stra-
da della incentivazione dobbiamo mettere
sul tavolo tutti gli argomenti che possono
in qualche modo essere affrontati.

Lo stesso deve valere, anche se in ter-
mini diversi, per lo smobilizzo. Io mi ri-
servo di comunicare alla Commissione i
dati sull’applicazione della legge che non
ho a portata di mano, ma che comunque
rispondevano soprattutto alla questione di
come fare a liberare pacchetti azionari, a
liberare societd con caratteristiche rispon-
denti a quelle richieste per la quotazione.

Per quanto riguarda gli interrogativi
posti dall’onorevole Antoni a proposito dei
bilanci delle holding credo che la frase
cui egli fa riferimento vada vista nell’ot-
tica del bilancio consolidato, A proposito
della questione della delega per la ricezio-
ne delle direttive — concordando con il ri-
chiamo fatto dall’'onorevole Antoni - ri-
cordo che il provvedimento fu fermato in
questa Commissione perché ricevuto dal
Senato in una formula che fu considerata
talmente generica — e personalmente io
concordo con tale giudizio - da non af-
frontare neanche il problema; quando poi
ci mettemmo ad affrontare il problema
cogliemmo tutte le difficoltd di una simile
operazione.

VARESE ANTONI. A questo proposito
vorrei chiarire che c’¢ stata una fase suc-
cessiva che il ministro stesso non cono-
sce. Noi abbiamo presentato degli emen-
damenti simili a quelli non approvati dal
Senato; questi emendamenti hanno rice-
vuto il consenso del relatore sulla base di
una possibile precisazione della delega; ¢
stata iscritta la questione all'ordine del
giorno dell’aula ed & stato il ministro
Abis, allora ministro per gli affari comu-
nitari, a chiedere un rinvio, che gli fu
concesso proprio per lintervento del col-
lega Minervini, in considerazione del fat-
to che gli uffici non gli avevano prepa-
rato tutto il materiale e con l'impegno a

ripresentare la questione in Parlamento
entro 15-20 giorni.

GiovaNNI GORIA, Ministro del tesoro.
Quanto alla certificazione si tratta vera-
mente di una delle funzioni fondamentali
della CONSOB sulla quale ¢ difficile in-
tervenire. Cogliendo questa occasione vor-
rei anche rispondere all’onorevole Bianchi
di Lavagna a proposito della questione dei
principi contabili. Io sono assolutamente
favorevole alla ipotesi di fusione delle
varie esperienze, comunque sono dell’opi-
nione che ricorrervi per legge sarebbe
pesante e soprattutto ritengo che ci voglia
molta cautela proprio per quanto ho gia
ricordato, e cio¢ che si tratta di una
delle materie pitt esclusive della CONSOB,
attraverso la quale si manifesta tutta la
discrezionalitd e la conseguente responsa-
bilita ed in cui si manifesta — citerd per
Poccasione uno spunto dell’onorevole Pi-
ro — veramente il rapporto Governo-CON-
SOB. Sono due le grandi questioni rego-
lamentari aperte, questa citata e quella
del regolamento del porta a porta. A que-
st’'ultimo riguardo io ho delle mie opinio-
ni - come credo sia legittimo per qual-
siasi cittadino — e non ho alcuna diffi-
colta a dire che chi va porta a porta a
mio giudizio deve essere o un dipendente
o un professionista (con tutti gli obblighi
connessi e le caratteristiche relative ai
rapporti con i clienti), ma come interpre-
terebbe la cosa il Parlamento se io que-
sta mia opinione la formalizzassi alla
CONSOB ? Sarebbe veramente una inge-
renza di potere assoluta vista la esclusivi-
ta della competenza della Commissione.
Ma allora, non potendo io far di pih di
quanto possa fare un libero cittadino che
ha il diritto di esprimere le sue opinioni,
come posso farmi carico della responsabi-
lita se il regolamento porta a porta esce
in maniera giudicata poco opportuna ?

L’onorevole Visco ci richiama ad una
situazione concreta domandandosi il per-
ché, al di la di tutte le riflessioni e le
valutazioni, della crisi della CONSOB. Io
questo dovrei chiederlo alla Commissione
che ha svolto lunghe e laboriose indagini
ascoltando tutte le parti! Al di 1a della
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battuta vorrei esprimere un’opinione che
ebbi gia occasione di manifestare: ¢ ov-
vio che una crisi cosi delicata non puo
mai essere ascrivibile ad un unico spun-
to; ¢ immaginabile l'esistenza di una con-
vergenza delle ragioni pit diverse, pero
se' io dovessi con tutta franchezza indivi-
duare tra queste ragioni quella che pii
ha contato nel determinare situazioni di
difficolta di gestione mi richiamerei a quel
discorso gia fatto del conflitto tra gestio-
ne collegiale e gestione per delega, che ha
una sua valenza formale nel senso che ha
come riferimento quel regolamento di fun-
zionamento che Bianchi ricordava, ma ha
anche delle implicazioni concrete perché
significa di fatto quale ruolo assegnare
all'interno di un organo collegiale al sin-
golo. La mia personale opinione, che non
coinvolge altri che il sottoscritto, & che
questa ragione sia stata all’origine sia del-
le difficoltd incontrate dalla Commissione
sotto la presidenza Rossi sia di quelle in-
contrate sotto la presidenza Milazzo: sep-
pure questi due periodi sono caratterizzati
da elementi diversi sul piano della pub-
blicistica a mio personalissimo giudizio
hanno quest’unico filo conduttore di rilie-
vo non esplicito.

L'onorevole Sarti si & richiamato ad
una logica che & un po’ quella del «é tut-
to sbagliato, & tutto da rifare» che c’¢
un'arretratezza legislativa, che c¢’¢ una cri-
si che viene da lontano, eccetera, eccetera.
Egli ha anche fatto riferimento ad una
serie di questioni che non contesto, ma
sulle quali vorrei fare alcune osservazioni
e cio¢ che, ferma restando un’analisi di-
versa da quella che posso fare io, il pun-
to di soluzione & che manca la volonta
politica, come se questa fosse una specie
di bacchetta magica - fatto questo che
crea solo attese e che non & in grado di
risolvere i problemi — e non invece, come
¢ in realtd, un esercizio quotidiano di mi-
surarsi con le cose. D’altra parte, come
Ponorevole Sarti sa, in questa Commissio-
ne sui temi trattati dalla legge 23 marzo
1983, n. 77, il Governo e la Commissione
hanno assunto determinate posizioni. Pro-
prio questa esperienza, di fronte ai risul-
tati ottenuti, ci testimonia, prima ancora

che la mancanza di volonta politica, la
ditficolta della materia.

Circa la questione dell’« Europrogram-
me », il Governo, come tutti i cittadini,
guarda con preoccupazione alla situazione
di difficolta dichiarata dal responsabile
della societa. Allora, cosa fa il Governo ?
Temo di dover rispondere che il Governo
non pud fare molto, se non nulla, anche
perché, stando alle dichiarazioni dell’inge-
gner Bagnasco, gestore del fondo, il mo-
mento attuale di difficolta appare deter-
minato dall’inversione dei flussi tra quel-
li a richiesta di rivendita e quelli a nuo-
ve sottoscrizioni. Il problema, quindi, non
puo essere affrontato dal lato del control-
lo, perché noi potremo controllare, al piu,
I'espansione del fondo, non la sua con-
trazione.

ArMANDO SARTI. Mi scusi, signor mi-
nistro, se la interrompo, ma se il Gover-
no avesse acquisito tutti gli elementi da
marzo ad oggi, forse avrebbe potuto fare
in anticipo una valutazione.

GiovanNI GORIA, Ministro del tesoro.
Il Governo non ha ritardato nel raccoglie-
re i vari elementi. Il problema, se mi
consente, ¢ un altro: io dissi a questa
Commissione nella passata legislatura (e
I’ho riconfermato in un convegno due gior-
ni dopo l'approvazione della legge sui
fondi comuni di investimento) che il Par-
lamento aveva attribuito una grande prova
di affidamento agli operatori del settore.
Questo rischiava di rivolgersi contro lo
stesso mercato, se non fosse stato gestito
con la giusta oculatezza.

ArMANDO SARTI. Ma il Governo si op-
pose ai nostri emendamenti su questo
tema !

G1ovaNNI GORIA, Ministro del tesoro.
No, al contrario. Siete stati voi a volere
la massima liberta. Gli atti parlamentari
lo testimoniano: avete voluto il controllo
della Banca d’Italia al solo fine del con-
trollo dei flussi finanziari.
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ArRMANDO SARTI. L'argomento non fu
posto in questi termini. Noi proponemmo
un emendamento riguardante i titoli di
cui stiamo parlando ora.

GiovanNI GORIA, Ministro del tesoro.
Noi non dobbiamo essere insensibili ad
una scelta che & stata fatta e che & stata
motivata: prevalse la «logica Rossi», per
chiamarla con il suo nome, che in Italia
si puo vendere anche un uovo marcio,
purché si dica che & marcio. La legge &
impostata secondo questa logica: la fonte
¢ talmente autorevole da permetterci di
attribuire ad essa un certo valore. L’espe-
rienza adesso ci indurrebbe ad altro, ma
in questo non ci sarebbe niente di male,
l'importante & non dimenticare, appunto,
I'esperienza passata, altrimenti non riusci-
remo nemmeno ad apportare le correzioni
necessarie.

Per quanto riguarda il rapporto tra la
politica del fabbisogno e la politica della
borsa, devo dire che da parte del ministro
del tesoro non c’¢ nessuna intenzione, at-
traverso comportamenti, iniziative norma-
tive o altro, di contenere l'afflusso dei
capitali alla borsa e pilt in generale l'af-
flusso dei capitali direttamente dalle fa-
miglie alle imprese per ragioni di concor-
renza con i problemi della copertura del
fabbisogno pubblico. Alla base di cio vi
sono due ragioni; in primo luogo per-
ché - e di questo sono profondamente
convinto — in questo paese ogni soldo di
risparmio che affluisce direttamente alle
imprese & pitt produttivo di uno che passi
attraverso lo Stato. In secondo luogo per-
ché si tratta di una questione di valori.
Ho letto recentemente di uno dei tanti lo-
devoli tentativi di capitalizzazione dell’in-
tera borsa per un valore che si aggirava
intorno ai 43 mila miliardi. Quindi, l'ipo-
tesi che i valori di borsa si incrementino
di 5-6-8-10 mila miliardi, immaginando un
risultato ottimistico, confrontata all'ipote-
si per quest’anno di 260 mila miliardi per
rinnovare il vecchio debito, ¢ talmente

esigua da non poter certo essere conside- :

rata una ipotesi da combattere.
Sul tema dell'integrazione della Com-
missione, esprimo l'augurio che il Presi-

dente del Consiglio voglia effettivamente
avviarsi su questa strada, anche perché
egli ha avuto modo di testimoniarmi di
rendersi conto che un tempo eccessivamen-
te lungo tra rinnovo del presidente e rin-
novo det commissari creerebbe conseguen-
ze che non sono nella volonta di nessuno.

L'onorevole Bianchi di Lavagna si &
richiamato al problema dell’attuazione del
regolamento: ho gid detto qual ¢ a mio
giudizio, la questione di sostanza; evi-
dentemente, restano altri problemi. Quan-
to alla sua approvazione per legge, io
sono sinceramente perplesso, il che non
vuol dire contrario. Mi pare infatti che
un organismo al quale vorremmo attri-
buire tanta discrezionalita e responsabi-
litah debba avere almeno la possibilita di
organizzarsi come meglio crede.

Sul problema della vigilanza vorrei in-
tegrare qualche riflessione, svolta in pre-
cedenza, in questi termini: ho gid espo-
sto quelle che, a mio avviso, sono le
condizioni della individuazione di respon-
sabilita. E verosimile che un’area nella
quale compiere qualche approfondimento
possa essere quella dell’intervento straor-
dinario: non nel caso odierno, ma in
caso di una crisi oggettiva, non risolvi-
bile, della CONSOB, mancano gli stru-
menti di intervento. Questo, a mio giu-
dizio, fa parte perd di un’altra logica,
quella cioé¢ di dire: vi & un organo al
quale & stata conferita tutta l'autonomia
necessaria, se non funziona bisogna fare
qualche cosa. Sotto questo profilo, evi-
dentemente, non posso che sottolineare il
problema.

Per quanto concerne la platea dei con-
trolli, io (che da buon contadino ogni
tanto tendo a bilanciare le cose) esprime-
rei sinteticamente la seguente opinione:
lasciamo le cose come stanno, verifichia-
mo il livello di funzionamento sull’attua-
le platea, in modo da giudicare se le
spinte ad una sua riduzione o ad un
suo ampliamento possano essere individua-
te come prevalenti le une sulle altre. So-
no invece assolutamente convinto - e
vorrei essere stato in grado di tradurre
questa mia convinzione esplicitamente in
cio .che ho detto — che la questione CON-
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SOB debba essere affrontata con !otti-
ca di governare un processo; non im-
magino che vi sia una qualche possibile
iniziativa tale da accendere e da spegne-
re la luce. Credo che sia un lavoro fati-
coso da verificarsi e da raffinarsi giorno
per giorno.

All'onorevole Piro vorrei dire che io
sono sempre stato convinto che nella
concezione di chi impostd e poi, via via,
riorganizzd la CONSOB, vi fosse il con-
cetto della authority, della magistratura
laica; e debbo dire che su tale indica-
zione ho anche in parte regolato i miei
comportamenti. Ritengo che sia utile ri-
badire e far seguire questa indicazione di
principio da un’architettura istituzionale,
da una somma di normative che la ren-
dano realmente, per livello di discrezio-
nalita e di responsabilita, adeguata alle
esigenze.

Se non ricordo male, ma credo di no,
gli articoli 7 e 8 della legge finanziaria
cui si riferiva l'onorevole Piro sono stati
stralciati al Senato andando a costitui-
re un nuovo disegno di legge: io non
posso fare altro che associarmi all’auspi-
cio che quel provevdimento sia affrontato
rapidamente.

Quanto al regolamento porta a porta,
mi richiamo all’accenno che ho fatto; cir-
ca il livello di mercato nel quale collo-
care quella verifica di cui pit volte si
¢ parlato, io credo che un avvio in que-
sta direzione sia certamente utile.

Per quanto riguarda la tipicizzazione,
visto il punto di partenza - che & quel-
lo che ricordavamo prima e che ha in-
fluenzato l'approvazione della legge vi-
gente — credo che un punto di revisione
accettabile da pili parti possa essere quel-
lo della tipicizzazione in corso d’opera
perché, in fondo, sia pure con i limiti di
compromesso che ci sono, essa tende a
rispondere a due esigenze contrapposte,
ma entrambe di gran significato: da un
lato l'esigenza di lasciare che la fantasia
degli operatori, questa vivacitd del mer-
cato, abbia 'modo di manifestarsi e, dal-
Paltro, quella di accrescere le garanzie
del risparmiatore soprattutto laddove le
dimensioni diventano considerevoli. Ovvia-

mente, cogliendo i lati positivi dell'una e
dell’altra tesi, si incorporano anche talu-
ni lati negativi: non si tratta di una to-
tale liberta, non si tratta di una totale
regolamentazione, ma personalmente ri-
terrei questo un punto di equilibrio di-
screto.

Vi & poi una questione che io lascio
irrisolta: & fuori di dubbio che lo stru-
mento principe di tipicizzazione dovrebbe
essere la legge. Un Parlamento con que-
sti ritmi di lavoro e di risultati eviden-
temente crea qualche problema da que-
sto punto di vista; l'alternativa potreb-
se essere quella di immaginare — pur dan-
do un quadro rigido di un tracciato di
percorso molto severo — un organo ammi-
nistrativo che svolgesse queste funzioni.
Ovviamente, anche in questa soluzione vi
sono luci ed ombre: io confesso comun-
que di non avere un'opinione definita su
questo argomento.

Quanto al trattamento fiscale dei red-
diti da capitali di rischio, chiedo alla
cortesia dell’onorevole Piro di consentir-
mi il rinvio ad una trattazione che va
fatta anche con il ministro delle finanze;
con questa occasione, vorrei soltanto co-
gliere lo spunto gia ricordato per chia-
rezza reciproca; gli accenni che sono sta-
ti fatti non intendevano modificare la
trattazione dei redditi da capitale, ma co-
gliere qualche aspetto collaterale (il pro-
blema delle garanzie, la certificazione ed
altro), non il trattamento sostanziale.

Quanto ai titoli aticipi, io coglierei
un solo altro spunto: il problema della
CONSOB-Banca d'Italia sul tema dei con-
trolli. Vorrei qui affermare che quando
ritenni — a cavallo dei mesi di agosto e
settembre, non ricordo esattamente - di
varare il decreto in applicazione dell’ar-
ticolo 11 della legge, avevo ricevuto gar-
bate e corrette sollecitazioni sia dalla
Banca d’Italia, sia dalla CONSOB, perché
tutti convenimmo come in una situazione
particolarmente tesa - lo ricordo alla me-
moria dei colleghi — sul piano anche di
sentimenti che andavano diffondendosi
nell’opinione pubblica, che ha le antenne
molto dritte su questi temi, fosse neces-
sario dare un segno. Io non nego che
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tentammo di interpretare, nella misura | capace di lavorare in staff e chi lo &

massima possibile, lo spazio ristretto del-
la normativa: e linterpretazione fu es-
senzialmente fondata sull’attribuzione alla
Banca d'Italia di un tipo di controllo che
non parve essere invece affidabile alla
CONSOB anche per analogia con titoli ti-
pici.

La Banca d'Ttalia pu¢ controllare che
sotto forma di titoli atipici — e quindi
fruenti di quella libertad di mercato che
conosciamo — non passino soprattutto ti-
toli che abbiano natura di obbligazioni
o delle varie forme di azioni.

Pertanto, esprimendo un giudizio sin-
tetico e riservandomi di riparlarne, posso
rispondere all’'onorevole Minervini che a
mio avviso gli effetti del decreto possono
essere giudicati sostanzialmente positivi.
Il mercato ha infatti recepito queste nor-
me come un orientamento verso misure
di severita.

PaorLo Enrico MORO. Il mio riferimento
era soltanto di carattere « preventivo »: nel
caso che una delle ipotesi sottolineata da
alcuni colleghi relativamente ad un parti-
colare fondo si dovesse ribaltare al di
fuori dell’ambito della magistratura or-
dinaria e dovesse investire eventuali ini-
ziative per un intervento; mi domandavo
cioé quale dovrebbe essere l'organismo su-
periore che dovrebbe prendere tale ini-
ziativa, con riferimento ai contatti con
eventuali altre autorita straniere.

VARESE ANTONI. Un’altra legge Prodi!

G1ovaNNI GORIA, Ministro del tesoro.
Circa il regolamento credo di aver richia-
mato il modo in cui, a mio giudizio, deve
inquadrarsi la gestione.

Per quanto riguarda la collegialita, cre-
do sia difficile fissare, al di 14 del concet-
to, la norma di gestione collegiale, poiché
in questo ambito hanno grande rilevanza
le personalita dei singoli: c’® chi & pit

meno e temo sia difficile superare queste
difficolta soltanto con una normativa; tut-
tavia, se il dibattito parlamentare e quel-
lo pubblico rafforzeranno questo orienta-
mento, il fatto non potra non influire su
quei comportamenti.

Credo di avere in qualche misura ri-
chiamato nella mia esposizione le osser-
vazioni del presidente. Vorrei solo riba-
dire che condivido non solo lo spirito ma
anche la forma con cui sono state espres-
se, cogliendone soprattutto un aspetto:
non & operando esclusivamente con ['atti-
vita di vigilanza che si mette a posto una
certa situazione: se mancano i presupposti
veri, le possibilitaA reali di influire nel
modo giusto di un organo quale una Com-
missione di vigilanza si riducono. Se mi &
permessa in proposito una breve rifles-
sione conclusiva, vorrei dire che a mio
avviso si parla troppo poco dei problemi
di sostanza.

Colgo Tl'occasione di questa audizione
per chiarire la disponibilita completa del
Governo ad offrire, laddove la Commis-
sione lo ritenesse opportuno e nelle forme
piu utili e piu diverse, il proprio contri-
buto per trovare il modo in cui dare ai
risparmiatori un listino di borsa decente
e al tempo stesso ravvivare anche cultu-
ralmente l'attenzione di questi risparmia-
tori verso il capitale di rischio in alterna-
tiva ad altre forme di investimento.

PRESIDENTE. Ringrazio il ministro
del tesoro per la sua partecipazione, non-
ché per la disponibilita dimostrata nel
sottoporsi alle nostre domande e per la
precisione con cui ha risposto. Natural-
mente terremo presente la disponibilita
offerta anche per il futuro, che sara sen-
z'altro utile nel prosieguo del nostro
lavoro.

La seduta ¢ tolta.

La seduta termina alle 13.





