Note su impresa, banca, diritto societario

Pierrutet Crocca

E di moda la corporate governance, combinazione di diritto ed
economia dell'impresa: la combinazione utile per le sinergie che pud
esprimere fra le due discipline, non perché fondata su un diritto
dell'impresa e su una teotia dell'impresa rispettivamente, nuovi o in
qualche senso migliori,’

Dal punto di vista del metodo Ia letteratura in tema di corporate
Zovernance costituisce conferma di una tendenza al riavvicinamento
del diritto e dell'economia. T.a tendenza, va ribadito, & positiva,
potenzialmente fruttuosa. Per gli studiosi italiani configura un ritorne
all’interdisciplinarita di cui essi avevano avuto la primazia, cedendola
poi ad altri nel nome di una tardiva imitazione di specializzazioni
spinte, oggi da superare.

Dal punto di vista del merito:

a4) vengono individuati nell'impresa moderna (che vede il
controllo separato dalla proprieta) due valoti fondamentali, entrambi
degni di tutela: autonomia (A) del controllo da parte degli ammini-
stratori {imprenditot), vigilanza (V) sull’esercizio del controllo da
parte, e comunque nell’'interesse, dei proprietari e dei creditori (finan-
ziatori);

b) vengono passati in apalitica rassegna gli istituti esistenti del
diritto societario e molti di quelli immaginabili, catalogati poi a
seconda che tutelino 'uno o laltro dei due valori, I'intrapresa o il
finanziamento, A o V;

0 Banca d'Italia, Roma.

! Un'utile disamina df questa letteratura & in A, Shleifer e R\, Vishny, “A sutvey of
corpotate governance”, Harvard University, September 1995, dattiloscritto; F, Barca, “Le
politiche del governo societario”, in A, Ninni e F, Silva, a cura di, Le politiche industriali,
Laterza, Roma-Bari, 1996; Associazione D. Preite, “Rapporto sulla societd aperta. La
proposta di una societd aperta per la riforma del governo societario in Italia”, 1996,
dattilosetitto.

Quaderno di Moneta e Credito, marzo 1997,
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¢) si constata che mancano criteri genesali ai quali affidarsi
per stabilire quale dei due valori sia di volta in volta il pitt prezioso, in
specic se fra A e V vi sia incompatibilita; la teoria economica, ad
esempio, non & in grado di dire se sia pit orientata alla crescita e alla
stabilita un’economia con pit A e meno V, o viceversa;

d) si affida quindi all’analisi empitica caso per caso, o ai
piudizi di valore del singolo legislatore, la decisione di fondo su quale
dei due valori sia pitt meritevole di tutela in un contesto — sistema
economico/ordinamento giuridico — determinato.

1. Aspetti economici

Allineluttabilita di quest'ultima decisione non si sfugge neanche
nel caso in cui entrambi gli interessi siano di fatto tutelati, nell’ordina-
mento esistente, in modo sub-ottimale. Il conflitto vi & comunque, di
necessitd: un istituto giuridico non pud al tempo stesso tutelare due
interessi contrastanti, salvo che nel dare maggiore certezza del dititto
ai portatori dell’'uno e dell’altro. Non esistono scorciatoie, nemmeno
come “media ponderata” — quali pesi altrimenti? — dei vari istituti
giuridici, a seconda del favor da ciascano di essi accordato all'uno o
all’altro valore in questione.

Sarebbe quindi pericoloso copiare le soluzioni altrui, Esse sono
cspresse dalla storia economica e giuridica di paesi molto diversi, a
nessuno dei quali, ovviamente, il nostro puo essere assimilato se non
compiendo quella stessa valutazione, prendendo quella stessa decisio-
ne, che si vorrebbe eludere imitando le soluzioni altrui.

Né vi & una risposta genecrale, una volta per tutte o sempte
valida, dell’alta teotia cconomica alla questione se sia ['uno, o I’altro,
il valore pit meritevole di tutela, Walras forse non avtebbe ammesso
Ja domanda, movendo dall’assunto di soggetti comunque massimiz-
zanti, Schumpeter avrebbe difeso il suo imprenditore, che in quanto
tale «non & mai il portatore del rischio»,? ma che per innovare deve
potet liberamente decidere. Keynes avrebbe forse anch’egli difeso

Pautonomia del suo imprenditore, condannato a operare in condizio-

2 J.A. Schumpeter, The Theory of Capitalist Development, Oxford University Press,
Oxford, 1961, p. 137.
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ni di insuperabile incertezza non “bernoulliana”, mosso da animal
. . N L] * . ’

spmt.hfontl di unconscious mental action.

L tproblenéa quindi xia.riferito a un contesto reale dato. E nella

ue atura pro le_ma empirico-induttivo, o storico. Anche cosi impo-

stato, tu.ttajna,. risolvetlo & difficile al di fuori di consapevoli

dichiarad giudizi di valore, )
Se in un dato momento una determinata economia abbia pit

bisogno di A o di V & : .
difficolta: ¢ questione che incontra un duplice ordine di

- imputate le debolezze dell’economia ad A o a V, e comun-
que pensare di potetle tisolvere con A o con V; ,
2>

- superare anche nel ca e
fra 1 privlegiare A o ¥ Pecifico il problema del srade-off

Se.: gli Inyestimenti delle imprese sono bassi, & arduo accertare i
'che misura ¢id dipenda da carenza di A. Se gli investimenti nilll11
imprese sono bas§i, ¢ arduo accertare in che misura cid dipenda de
carenza di V.. Se i due problemi coesistono, & difficile dire quale a
pid urgente risolvere, tenuto conto della probabilita di ri vt e i
quali tempi, agendo su A o su V. reh e
StoriaNeecmnpuq far leva su_giudizi clli estrema sintesi fondati sulla
» economica ¢ non. E probabilmente vero che negli ultimi
decenni I'economia italiana si & distinta per un’imprenditoria viva
al tempo stesso testia ai controlli. E anche probabilmente et
tuttavia che, nonostante i passi compiuti, quella imprenditori; eﬁ:
éiovuto e deye operare in un ambiente segnato da «disconoscimento
‘eI mjercatf) In quanto istituzione capace di orientare I'attivits produt
tiva».” Se il primo connotato fa pensare che occorra V, il d '
pensare che sia da tutelare A ... » secondo fa
Suu’ei’r(r)lwar}]o. Clll..llndl a configurare un primo scenario empirico,
onomia italiana, Ossetvata nella tendenza di lungo petiodo e
confr.orlltata con quelle pit avanzate, I'economia italiana denota alti
matgini operativi sul valore aggiunto e un rapido accrescimento dell
irordt'ltl‘:lvlté del la\:'roro, specie nel settore manifatturiero. Ma qeue?
i f?eﬁlmt'sono lordi e da‘ rapportate soprattutto agli investimenti
uati, ment.:re. la crescita della produttivita pud riflettere il mero
tecupero del dislivello dovuto al ritardo con cui si & avviata, da noi
>

5 . C
G. Catli, Cingwant'anni di vita italiana, Laterza, Roma-Bari, 1993 p. 14
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Pindustria moderna. In realtd, il ROL, il ROEL, il rendimento reale
delle azioni sono comparativamente pitt bassi: segnalano una difficolta
da parte delle imprese italiane a raggiungere la redditivita delle
jmprese straniere.* Soprattutto, la difficoltd trova conferma nella
variabilits di questi stessi indicatori (fra I'altro meno esposta dei livelli
a dubbi di confrontabilitd statistica). 1’autofinanziamento (non il
matgine operativo lordo), il ROL il ROE, il rendimento reale delle
azioni, la crescita defla produttivita, probabilmente lo stesso mark-up
rispetto al costi unitari normali sono affetti da oscillazioni pit pronun-
ciate di quanto non si registri all’estero. ROI e ROE sono inoltre
molto diversi tra i comparti dell’economia italiana, con scarti dell’or-
dine di 10 punti percentuali, di norma a favore delle imprese minori
rispetto alle maggiori. I’immagine, o quanto meno 'impressione, di
un’economia italiana struttaralmente ad alta volatilita e ad alta varian-
va dei tisultati di gestione delle suc imprese trova riscontro nella pitt
clevata frequenza/entita delle revisioni dei piani iniziali di invest-
mento.

Gli amministratori delle imprese italiane sembrano quindi pitr
esposti al rischio: in particolare al tischio che la conduzione dell'im-
presa, le loro scelte siano ingiustamente giudicate errate dai finanzia-
tori, dal mercato dei capitali, se i risultati aziendali vengono valutati
nelle punte minime, non nei valori tendenziali o medi o massimi.

1l controllo -- 1a difesa del controllo — diventa allora una reazio-
ne, un istintivo riflesso condizionato: appare pit prezioso della stessa
croscita dimensionale dell’azienda. Si spicgherebbe — con i dati ogget-
tivi dell’economia, e non invocando spectali propensioni, tratti quasi
antropologici, degli imprenditori italiani - perché, a parita di capita-
lizzazione, solo il 10 per cento del capitale delle imprese manifatturie-
re non sia posseduto dai controllanti (o da soggetti a loto legati da
patti e parentela), solo il 20 per cento del capitale sia quotato in
borsa, solo 2 imprese industriali (con pit di 50 addetti) su 100
cambino di proptieta in un anno (quasi la meta degli statuti prevede

clausole restrittive del trasferimento del controllo), solo 7 imprese
italiane figurino fra le 500 piu grandi del mondo.

4 Un lavoro recente, relativo a grandi imprese, indica che nelle aziende italiane i
rendimento degli investimenti & sensibilmente inferiore, Cfr. B.B. Yurtogly, “Rates of
return on corpotrate investment: an international compartison”, Universita di Vienna,

1996, dattiloscritto.
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I{ da considerare a questo punto I'ordinamento giuridico dell’im-
p.resa.'Uno st.udio recente’ ha confermato 'ovvio: a tradizioni legisla-
tive dlfferenu cortispondono gradi diversi di protezione degli investi-
toti, diversa attuazione delle leggi, diversi effetti sulla corporate gover-
nance delle imprese. I confronto & tra paesi a common law e iesi
c‘zvzl' law e, allinterno del secondo gruppo, tra paesi che];)fanné1
rlferl'm.ento al codice civile francese, al codice civile tedesco, ai codici
norchc}. Gli autori classificano 49 paesi e nel valutare il,grado di
protezione degli investitori fanno prevalente riferimento alle norme
societarie ¢ alle leggi fallimentari. Essi trovano rilevanti differenze tra
i paesi di tradizione giuridica di common law, che offrono agli
azfonisti e ai creditori le protezioni pif forti, e i paesi a codice civigle
di tra(.i1z1pne francese — fra cui ITtalia - che offrono le minori
protezioni, Anche il grado di attuazione delle leggi risulta pit basso
nei paesi a codice francese, come pure gli standard contabili. In
generale vi c9rrisponde una maggiore concentrazione della propri;:t'a

' Supponiamo che i fatti tichiamati siano veri e, come Einaucii
diceva, non stupidi. Supponiamo corretta la lettura che ne abbiamo
prospettato, secondo un nesso causale che va dall’instability dell’eco-
nomia alla difesa del controllo da parte degli amministratori. Suppo-
niamo ancota che l'ordinamento giuridico italiano, al di 4 &elle Eue
ant1c‘he origini, corrisponda ai tratti della nostra economia che abbia-
mo rlc.hlamato; li sancisca, contribuisca a perpetuarli, Allora, in questa
ipotesi, ha non poco di illuministico, di velleitario sopr’attutto di
tischioso muovere dal dititto, dalla politica del disitto per cercare di
superatre quei tratti dell’economia; per attenuarli, 11 ris;:hio non ¢ solo
q'uello dell’insuccesso, ma quello di provocare effetti controproducen-
ti, quanto meno di confusione.

L’}potesi opposta — secondo scenario — & che quel dititto abbia
determinato quei tratti dell'cconomia. Cid secondo un nesso causale
che va dall’ordinamento positivo ai comportamenti imprenditoriali
poco propensi all’apertura, ad altri apporti, alla quotazione in borsa
alla crescita dimensionale, a rischiare gradi di liberta nel c:ont]roﬂoJ
Quefto schema non pud naturalmente spingersi sino a dar ra ione:
dell’instabilita “reale” che I'economia italiana propone alle im]frese
Pr'ospf:ﬂ:tta un’efficacia ben maggiore per una politica del diritto che si
J(E)rue'ntl vetso ctiteri di common law. Essa, comunque, dovra vincere
orti resistenze negli interessi costituiti, legati all’attuale sistema,

3 S]'. d R. L &* 4 ” Y
datdloscri:;z,a a Portta er al, “Law and finance”, Harvard University, 1996,
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Un tetzo modo di porsi di fronte alla questione & chf 1_111(1; stile
da. common law venga preferito di per s¢, in quanto tatle(.i Cio in us:ts:;
giudizi di valore che prescindano d_alla pe._r;for.mm?ce. lridc?tFa 1ri,e (c):no-
nomia, o dalla stessa conformita dei nuovi istitud g111u11 1c111a Sicie o
mia guale essa & Ad esempio, potrebb; ritenersi che qule ct) Z ile oia
prevalente o destinato a prevalete sul piano 1nt<3}~naz1ona e, ?n to che
sia opportuno omologarsi a ¢sso, cosfoso per ll}ate_ta (;:'C()lno « non
farlo. 11 “buon tuono” dei costurni degli italiani, fi eogade ana
memoria, in questo clamp(; va sintonhizzato, per convenienza

a quello altrui. o
Conde]gioéuege considerazioni sparse sc'aturisce un 1(111v1t0 alla p;:;iie?r-l
za, non un consetvatore invito all’inazione. fo pru enzatconicuridico
modo patticolare I'agire su A o Vv attraverso 1 ordlnalrlr,l‘en 0 g d é
modificando istituti e norme del'l’ordmamento de 1mpr?1sa codiﬁ-
vigente. L'incertezza non riguarda il nesso fr:al‘lo strumen(‘ic_oAa mdi Y
ca della norma) e 'obiettivo int.ermt.adlc_) .(p‘m 0 mz{lo fll lio a Sé
riguarda piuttosto la scelta degli 013161:1‘:1\11 intermedi '6(31 ' naSi cor; e
perseguiti attraverso modifiche dell ordlnamen:co giuridico, si p dii -
no in alternativa; riguarda altresi it legame fra 1 obiettivo interme oc
I’obiettivo finale (quel particol;tre aspetto della performance o
ndi di un’economia). .

mOduiaogi:fdenza & doverosa per i gl{.asti‘ che potrebbero der(livz;irea tc(l)a
modifiche dell’ordinamento improvvide in un settore tanlto elic ssi:
Sarebbe soprattutto grave se l'etrore consistesse nel 'v%ncodire eccreesa.
vamente la lberta dell’imprenditore ¢ quindi .10 spifito \lntr%p 0.
«Senza sviluppo non vi & profitto, senza p.rofltto non vi & svi u];f)ﬁtc;
Per il sistema capitalista si deve ino.ltre aggiut;gere che senza pro

non vi sarebbe accumulazione di ricchezzax. i

Ma vi & un’altra via. E la via della concorrenza ¢ del me;:cai::[o a{;l a

pelle strutture dell'economia sia nella cultura prevalente. In ﬁe :;
dobbiamo, possiamo, avanzare ancora molt‘o.lungo. qu;:stva.v;a, IcI:1 e ¢
configura come promettente, con a%tl b.ené':fl-cl marginali, Vie e.1 niﬁ(;;,
allora, il trade-off che affligge la via giuridica. Concorrenza sig fica
stimolare sia A sia V. Insieme con 1?1 C};thura de,I metcato sign -

rafforzare V senza spegnere A (un' az1o'mstg, specie se d\1 mmorin dai

deve sapere che quando sottoscrive rischia e non pud pensare

¢ G. Leopardi, Discorso sopra lo stato presente dei costumi deglTtaliani, Teltrinelli,

Milano, 1991, .
7 T.A. Schumpetet, op. <it,, p. 154,
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gestire direttamente I'impresa per limitare il tischio). Il ricorso all’ot-
dinamento giuridico a tutela della concotrenza e del mercato — «per
un diritto della concotrenza in ltalian® — oltre a non scontragsi con un
incluttabile #rade-off, & necessario: si desiderano mercati regolati di
concorrenza, ciod mercati in cui la concorrenza sia assicurata e gover-
nata da regole.

Una qualificazione importante & che la concorrenza, oltre a
stimolare ¢ controllare ['impresa dall’esterno, pud esercitare udli
spinte dall'interno stesso dell'impresa se T'otganizzazione aziendale &
in tal senso orientata. Vi sono due modi fondamentali di otganizzare
un’impresa, o un gruppo. Quello a tutt’oggi forse prevalente & basato
sul principio della pianificazione interna, della coordinazione, del
comando gerarchico. Si assume — con la teoria economica neoclassica
tradizionale — che nel cotpo aziendale prevalga, dal vertice alle
maestranze, la spinta alla minimizzazione del costo. Ma questo assun-
to non & corroborato dai fatti, Lo sforzo di minimizzazione del costo &
mutevole, funzione di piu vatiabili. La concorrenza rappresenta lo
stimolo/costrizione piti generale e pit potente per sollecitare 1 sogget-
ti dell’impresa a ticercare la frontiera dell'efficienza. Anche dentro
Pimpresa® un’organizzazione opportunamente improntata alla colli-
sione competitiva — e quindi alla sintesi al vertice, pitr che alla
collusione pianificata dal vertice — agisce in tal senso, Pud conciliare
Pautonomia di gestione e d’intrapresa dei dirigenti con Pesigenza di
vetifica e soprattutto col perseguimento del profitto che interessano
azionisti e creditori.

Prima di por mano a complesse riforme o, peggio, a modificazio-
ni parziali del diritto societario vigente & consigliabile constatare
quali, quanti, quanto rapidi possono essere i progressi per la via della
concorrenza e del mercato, della cultura e delle regole della concot-
renza e del mercato. Si eviterd, cosl, anche di fornire un ennesimo
alibi a chi teme la concorrenza e continua a ostacolarla; Ialibi dei

“lavori in corso” nel cuore stesso del codice di commercio, il diritto
dell’impresa.

¥ 5i vedano gli atti del convegno promosso con quests stessa intitolazione dalla
Banca d'ltalfa, stampati nei Quaderni per la ricerca giuridica della Banca,

? H. Leibenstein, Inside the Firm. The Inefficiencies of Hierarchy, Harvard University
Press, Cambridge, 1987, Ma si vedano anche altri, penetranti, contributi di questo stesso
autore, sorprendentemente trascurato: “Allocative efficiency vs, ‘X-efficiency™, in Ameri-
can Economic Review, no, 3, 1966, pp. 392-415; Beyond Economic Man. A New Founda-
tion for Microeconomics, Harvard University Press, Cambridge, 1976; General X-Efficiency
Theory and Economic Development, Oxford Univetsity Press, Oxford, 1978,
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Nella ricerca di migliori garanzic a favore dei soci e dei creditori
vanno in ogni caso sventati due rischi estremi, rispettati due limiti, Gli
organi e gli istituti di riscontro operano a valle della decisione
gestionale legittimamente presa dagli amministratori, non ex ante.
Non possono essetvi due, o pil, momenti del’imprenditotialita. Essa
&, in un’impresa, una € non divisibile. Quella fra controllore e
controllato deve restare una dialettica. Non pud degenerate in conflit-
tualita permanente, che porterebbe limpresa alla paralisi o all'instabi-

lita decisionale.

2. Aspetti giuridici

1l legislatore italiano - evidentemente sulla base di giudizi di
valore — ha di recente espresso lintenzione di rafforzare gli istituti
ginridici del controllo sulloperato degli amministratori nella societa
per azioni che si rivolge al pubblico risparmio. Lart. 21, comma 4,
della Legge 6.2.1996, n. 32 (c.d. Legge Comunitaria per il 1994) ha
previsto che «in sede di riordinamento normativo delle matetie
concernenti gli intermediaxi, 1 mercati finanziari ¢ mobiliari e ghi altri
aspetti comunque connessi potra essere altrest modificata la disciplina
relativa alle societa emittentl titoli sui mercati regolamentati, con
particolare riferimento al collegio sindacale, ai poteri delle minotan-
ze, ai sindacati di voto e ai rapporti di gtappo, secondo ctiteri che
rafforzino la tutela del risparmio ¢ degli azionisti di minoranzas.

Sebbene sia esplicita I'indicazione verso la miglior tutela dei
finanziatori — “il risparmio” — e delle minotanze azionarie, la legge
individua le aree di intervento, ma non specifica attraverso quali
modifiche dovra pervenirsi a nuovi equilibsi all’interno dell’impresa.

Al di la della cautela insita nella considerazione appena svolta,
occorre chiedersi quale sia il senso della legislazione vigente, nell'im-
postazione e nel suof istituti e norme pidt pregnanti concernent! A e
V. Le scansioni fondamentali sono i) la gestione, ii) I'autotutela dei
soci, #ii) la tutela dei soci da parte di altri soggetti.

#) La gestione dell'impresa ¢ affidata dalla legge all’'organo
amministrativo, a cui & riconosciuta in materia una competenza gene-
rale: «Gli amministtatori che hanno la rappresentanza della societd
possono compiere tutti oli atti che tientrano nelloggetto sociale»
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(art. 2_384 f:.c.). Si prevede altresi che «gli amministratori devon
ademplere': i doveti ad essi imposti dalla legge ¢ dall’atto costituti o
con la d{llgfanz‘a. del mandatario» (art. 2392 c.c.). Il richian;l(f1 sz
mar::dato & significativo per la valutazione del grado di indipendenz
dellorgano amministrativo nelle decisioni di gestione, E opiniona
preval-ente _che la competenza degli amministratori abbia caratt e
esclusivo, sicché nella gestione dell'impresa non & ammissibile I’i o
renza qell’assefmblea. Le deliberazioni assembleati non vinco?anlc?ggz
?;111;11.111.strato1~1. Questl non possono sottratsi alle proprie responsabili-
3 civili ¢ penali perché 'operazione & stata decisa dall’assemblea;
I?ssemblea‘ e dunque i soci non incotrono in responsabilita alc .
I’autonomia dell’organo amministrativo rispetto a quello assembluna.
¢ sancita con chiarezza. e
_Al'tra ¢ diversa questione & quella dei rapport tra consiglio di
amuministrazione ¢ organi delegati: amministratori, comitato e%ecuti
vo. Essa attiene alla struttura interna dell’organo géstionale all’e i
zio 'effettlvo da parte degli amministratoxi dei loro poteri I\,Ion ése]t:'CII—
criticare ]L"assetto gestionale attuale delle societa italiane .sulla b Ny lde:
cpnstatazmni di mero fatto, come la negligenza delle personzseh1
rivestono cariche sociali, piuttosto che con riferimento a disfu foni
strutturali del sistema. @ een
‘ Apparttiene all’assemblea il potere di revocare gli amministratori
«n qua:lunque tempo» (art. 2383 c.c.). E cid con riferimento tant o
m‘emb_n prescelti dall’assemblea, quanto ai primi amministratorio N
minati ne’:!l’atto costitutivo. La revoca non pud esercitarsi senza iun?
causa. Llrfsussistenza del requisito conferisce all’amministrat(g)r S'?
glmtzto zl risal:cimentohdei danni da patte della societa. La giuris;n;
enza di egittimita ha precisato che il requisi " -
I'amministratore abbia tenuto comportamerft(iluésolgi’ra?iczlijiz I%uando
allo statuto, o tali da minare il rapporto di fiducia che & alla bagged(i
mandato f:O{lferitogli. Dall’applicazione di questi principi da X rf
df:lle (;oru di merito consegue 'esclusione della giusta causa in i Pi ;
di df:hbere assembleari immotivate e generiche, ovvero di dipo o
manlfestato dall’amministratore su punti specifi,ci della estiosrfz'nslo
sua ricorrenza a fronte di comportamenti censurabili SOttOg il versa:nt:

q

. fﬁzz) ]';a llfglslazmn.e vigente, se scandisce con chiarezza e tutela
efficacia 'autonomia e la responsabilita dell’amministratore-
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imprenditore, non priva i soci di strumenti di difesa. Ci si riferisce,
naturalmente, ai profili civilistic, non alla patologia estrema di rile-
vanza penale, per la quale la notmativa italiana non & priva di
severita,

Quello di societd & un contraito: coniratto con comunione di
scopo, stipulato «per Uesercizio in comune di un’attivitd economica
[..] allo scopo di dividerne gli utili» (att. 2247 c.c.). Immanente alla
conione di societa, cosl come disegnata dal legislatore del 1942, ¢
percid il fine del guadagno. Lart. 2247 & la norma cardine del
sistema, & desumibile da essa la stessa funzione economico-sociale
(causa) dell’accordo negoziale, criterio guida nell'interptetazione ¢
applicazione della disciplina normativa.

.

[interesse sociale — il lucro — e Vinteresse dei soci — il lucro -
necessariamente coincidono se ci si riferisce al fine ultimo, enucleabile
dalla causa del contratto di societa. T a esso che deve farsi riferimento
pet l'applicazione di quelle disposizioni che sanzionano ['operato
degli amministratori nei confronti della societa.

Tuttavia, la circostanza che il contratto di societd da vita a
un’organizzazione strumentale pud portare a considerare la societa
non gia in un’ottica contrattuale, sebbene istituzionale. Cid & evidente
sispetto alla definizione della nozione di «interesse sociale» a cui il
codice fa cenno agli artt. 2373 e 2441 (disciplina del conflitto d’inte-
ressi nelle deliberazioni assembleari e disciplina del diritto d’opzione
sulle azioni e obbligazioni convertibili di nuova emissione). Negli
anni ’50 la Corte di Cassazione configurd l'interesse sociale come
interesse della societd “in s¢”, superiore e distinto da quello dei soci,
tale da poter dar luogo a conflitto con quello della stessa totalitd dei
soci, Questa affermazione si fondava sull’estremizzazione del princi-
plo della personalita giuridica conferita dalla legge alle societa di
capitali, Soggetti di diritto altri e autonomi tispetto alle persone dei

soci, queste appativano titolari di una propria alteritd soggettiva, di
un proprio distinto patrimonio, di conseguenza di un proprio distinto
interesse.

In seguito invece & prevalsa la concezione che valotizza la natura
contrattuale dellatto costitutivo di societa. Si & affermato che la
nozione di interesse sociale va ricondotta a quella comunione volonta-
va di interessi che lega i soci e che ha giustificato la stipula del
contratto di societd. Il carattere sociale o meno dell’interesse perse-
guito va valutato alla stregua della causa del contratto di societa,
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come _desumibile dall’act. 2247 c.c. Una recente sentenza'® ha sancito
| adesmqe dei giudici di legittimitd a questo orientamento. La senten
7 ha chiarito che la societd non comporta la nascita di un;entité reZln
d{ve‘rsaf dalle persone fisiche, ma solo applicazione di una particolar:
dlxsc1phna avente pur sempre a oggetto relazioni fra vomini, Ha
rimarcato la natura contrattuale dell’atto costitutivo stipulato tr:;1 il
soggetti. Ha richiamato alla causa del contratto di societa e agli sc:g i
pet i qus.ah esso & stato steso ai fini della valutazione di legittimi?‘
delle ('iehberazion'i assembleari, qualificate come «veri e prop%i atti aZ‘
z;iciﬁéfe, perché preordinati alla migliore attuazione del contratto
. 11 contrasto fra amministratosi e soci nell’ambito di questa impo-
stazione non pud quindi riguardare il fine perseguito, ma le modaﬂt‘
¢ Porizzonte temporale del suo petseguimento. , )
. Talvol'ta la posizione tutelata dall’otdinamento & quella del
singolo socio, Cio emerge dalle disposizioni che gli attribuiscono un
potere di reazione, ovvero di controllo, Gli artt. 2377-2378 c.c
legittimano anche chi possiede un’unica azione all'impu nazio1.1'
delle fieliberazioni assembleari contrarie alla legge o all’atto ﬁostituti
vo. L’art. 2395 regola il diritto al tisarcimento del danno inflitto al

. - E]
singolo socio dall’atto doloso o colposo degli amminjstratorf. L’art.

2422 riconosce al socio il diritto di esaminare il libro dei soci e quello
delle adunanze e delle deliberazioni delle assemblee. I’art. 2408
zgﬁze?te .aldsoclio di denunziare i fatti che ritiene censura;bili al
gio sindacale, e i
callesio aﬂ’assen;bleg_uesm deve tener conto della denunzia nella
:I'alvolta la. legge prende in considerazione gli interessi non gia
del sms_arolq socio, ma di un gruppo di essi; o meglio, richiede che
determ1pat1 timedi vengano esercitati da una tinoranza qualificata
del c‘:apitale sociale. Cio avviene prevalentemente in materia di con-
trolli su%l’operato degli amministratori, onde evitare che il possessore
an.che- di una sola azione abusi della tutela offertagli per intraprendere
azioni di metro disturbo. Cosl, mentre il comma 1 dell’art. 2408
prev?de che il collegio sindacale semplicemente tenga conto ne:]la sud
relazione della denunzia del socio singolo, il comma 2 stabilisce che
lo stesso collegio debba immediatamente attivarsi (e immediatamente
convocare, s¢ del caso, 'assemblea) quando la denunzia provenga da

10 Sentenza della Corte di Cassazione del 26. e 19
in Giurisprudenza commerciale, 1996, I, p.e329. ouobte 1995, n. 11131 {est. Marsiale)
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soci che rappresentino almeno un ventesimo del lclraclljite.ule. Iglgll.lilampftriz
. o de
ibui rappresentino il decimo .
Part. 2409 attribuisce ai soci che . s decir :
il potete di denunzia al tribunale di gravi lrrei?lilnta. 1I rappre(:)s:ar;tiz:)r;te
i i itale possono chiedere la conv
di almeno un quinto del capt dete Ia convocazione
i ’ lea (art. 2367). 1 soci riuniti in assei
senza ritardo dell’assemble L sodl tiuill fnasscnb o1
i "azi i onsabilitd nei confronti deg
ossono deliberare U'azione di responsabili : : .
fninistratori ogni qual volta questi violino i doveti loro imposti dalla
legge e dall’atto costitutivo (artt. 2392-2393).

41 Al controlli sull’operato degli amministratori incentrati sul-

. L] . - re_
Pautotutela dei soci, considerati 1nd1v1dualmeinte oin quan’oi)1 .ralla]p -
sentanti una data percentuale del capitale, si uniscono quelil che

i io s le
legge affida al collegio sindacale. ' o .
g8 1l collegio sindacale & organo necessatlo delle S(:jCIeta,'T ec:(]:leez;?()
i jeta onsabilita limitata, dove il co
ne delle piccole societa a resp imit e i
sindacale deve essere previsto nell’atto co;tltut‘n}rlo..Lg réfce;,:itigcg};ﬂ
isiti i ii indotto .
* sindaci i ti professionali idonei ha el 1992l
sindaci possiedano requist sional . nel 19921
i ichi iscrizione nel registro de

legislatore a richiedere la loro ' . egistro dei rovisort
ili istitui il Ministero di grazia e giustizia e a .
contabili istituito presso il Min ; <

rare la cancellazione e la sospensione da detto albo tra le cause

decadenza dall’ufficio. o '

Tl collegio non deve sindacare Popportunita e la comlremetiztz
delle scelte compiute dall’organo amministrativo, al qualle S'?ﬁ o iﬁﬁ Y
la gestione della societa. I suoi principali compiti sono classtiica
due categorie: '

2 controlli amministrativi: il collegio «deve (ﬁ)n;rollarz
P amministrazione della societd, vigilare sull’osservanza della legge
dell’atto costitutivo» (art, 2403 c.c.); 1 1
5) controlli contabili: il collegio «deve accertar]iﬂa reigo aﬁ:
i i a
tenuta della contabilitd sociale, la cornspon'd:enza ’del anc Odeﬂe
disultanze dei libti e delle scritture contabili e l'osscrvanza ”
norme stabilite dall’art, 2426 per la valutazione del patrimonio soc

les (art. 2403).

Nelle societd con azioni quotate in borsa.a.l cggtrollf) dfn sifldacz

si affianca quello esterno a opera di societd di rtarlsmnf zsc;ng:e in 1;1
i b, Al sensi dell’art. 1 del d.p.r.

osito albo tenuto dalla Consob. Al s¢ pr. 31

?rlljaﬁzo 1975 n. 136, la societd di revisione svolge‘«le fun;lzmm ‘c}1

controllo della regolare tenuta della contablht.a sociale, dﬁﬂg Co(irl

spondenza del bilancio alle risultanze delle scritture contabili e de
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osservanza delle norme stabilite dallart. 2426 del codice civile perla
valutazione del patrimonio sociales. Cid al fine della certificazione
del bilancio d’esercizio della socicta controllata (nonché di quello
consolidato), dichiarazione attestante la regolaritd del bilancio. La
dottrina & oxientata nel senso della concotrente competenza in mate-
tia della societa di revisione e del collegio sindacale, Ne ravvisa la
ratio nel diverso fine a cui, in ultima istanza, tenderebbero il controllo
esterno e quello interno: garantire un’informazione sulla situazione
patrimoniale risultante dal bilancio chiara, precisa, indipendente in un
momento dato, I'uno; illuminare e integrare il giudizio sull’operato
degli amministratoti con la memotia storica di un’attenzione assidua e
continua da parte dei sindaci, aliro.

E sembrato che il complesso di norme ora richiamato non sia
sufficiente, specie nelle societa di maggiori dimensioni. La tensione
dialettica fra A e V si acuisce all’interno delle societa che emettono
titoli nei mercati regolamentati, le imprese quotate in borsa. La realt
con la quale occorre confrontarsi in Ttalia & quella di un contrattuali-
smo in fase degenerativa. Il libero esplicarsi della regola maggioritaria
& falsato dalla dicotomia tra azionisti imprenditori ¢ azionisti rispat-
miatori. I patti di sindacato mantengono il governo dell'impresa nelle
mani di minoranze organizzate e stabili. Le maggiori insidie che
detivano da tale difformita di fondo tispetto al contesto anglosassone
consistono proprio nello svilimento del ruolo del mercato. Occorre
definire con la massima attenzione i diritti partecipativi degli aderenii
al contratto sociale, per ripristinare lequilibtio tra “minoranze di
controllo” e “maggioranze minoritarie”: dare certezza ai diritt di
propricta di entrambe le parti, attraverso un arricchimento della
disciplina del contratto di societa.

Lo strumentario delle forme di disciplina delle relazioni sociali
predisposto dal codice civile & parso altrest inadeguato a garantire la
tutela dei soci, segnatamente degli azionisti di minoranza, a fronte dei
poteri dell’organo gestorio. Gli amministratori sono diretta espressio-
ne del socio maggioritario, in definitiva strumento della politica
societatia di quest'ultimo. Il capitale di controllo spesso & concentrato
in poche mani.

Non & tuttavia una soluzione quella di consentire alla maggioran-
za di nominare Pintero consiglio di amministrazione, per ricercare la
massima funzionalita gestionale; di separare il controllo contabile,
rimesso in via esclusiva a un revisore esterno, dal controllo sulla
gestione; di affidare quest’ultimo a un consiglio di supervisione eletto
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dall’assemblea con voto di lista, per assicurare la presenza in esso di
consiglieri espressi dalla minoranza. Si ptiverebbe il consiglio d’ammi-
nistrazione dellapporto di rappresentanti d’interessi diversi da quelli
del socio di maggioranza, ma non per questo meno “sociali”, elimi-
nando ogni forma di dialettica interna a quest’organo, Aumenterebbe
if rischio di continue contrapposizioni frontali per effetto del rafforza-
mento della posizione delle minoranze nellotgano di controflo. I
modello, germanico, della struttura dualistica dell’amministrazione -
organo di direzione e organo di vigilanza — scatutisce anche dalla
partecipazione dei dipendenti alla gestione della societa. In Ttalia, a
differenza che in Germania, il tipo della societa per azionl viene
sovente utilizzato per Pesercizio in forma collettiva di imprese picco-
le. Queste e altre considerazioni hanno ostacolato la direttiva comuni-
tatia sulla falsariga del modello tedesco, rimasta allo stadio di propo-
sta (c.d. progetto di quinta direttiva).

Perplessita suscitano anche altre ipotesi. L’indisctiminato abbas-
samento dei limit per lesercizio di poteri, come la denunzia al
(ribunale ex art. 2409 c.c. ¢ Vattribuzione alla minoranza dell’azione
di responsabilitd nei confronti degli amministratori, comporterebbe il
peticolo di azioni strumentali o di mero distutbo. L'inversione del-
Ponere della prova per agevolare l'esercizio di azioni di responsabilita
¢ plausibile nel caso di palese violazione di legge; in altre ipotesi
portercbbe a imputare agli amuministratori, allorché la prova richiesta
scade nella probatio diabolica, una sorta di responsabilitd oggettiva per
il cattivo andamento delle operazioni, per “non aver avuto fortuna”,
col senno di poi

# evidente il rischio di introdurre nella democrazia societaria del
codice civile' elementi di tiallocazione dei poteti tali da ingessare [a
“persona giuridica” (che & e resta una fictio iuris) nel perseguimento
delle finalita di profitto lucidamente disegnate dall’art. 2247,

Prima di definitive risoluzioni in un senso o nell’altro fondate su
attente analisi dei bisogni economici meritevoli di tutela (non dimen-
ticando, nel frattempo, 'impatto del diritto comunitario), occorrereb-
be valutare se le questioni che si agitano attorno al diritto societario
italiano dipendano dall’assenza o dall’inadeguatezza delle norme vi-
genti, e non piuttosto dalla loro inattuazione,

1 G, Minervini, “Un progetto di riferma della societd per azioni”, in Socied,
associaziond, gruppi organizzati, ES.L, Napoli, 1973, p. 479.
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giomlfai :ulgi;?ur;edllz gil processo civi.le in Italia & stimata pari a 616
glomi in By , - giotni in Tribunale, 1050 giorni in Corte
neﬂgiz C?E;tg Igia illungaggiﬁe n}())n tende a ridursi. Produce effetti gravi

Lla s ctvile e, nell'ambito stretto del diritto societario, 1
dai tribunali. Ritardata giustizia equi ot ploniz e
bune quivale a dene izia, 51

Eietermma il passaggio delle piu rilevanti controversiia;? logéllllsz:;?l?r IS'1
¢ carente la tutela per soci “esterni” eventualmente intere -
ticottere avvetso delibere societarie, Testimonianza diretta defsgllma
meno & la scarsa giurisprudenza in materia; le riviste iuridich-
stentano a tinvenire decisioni di diritto societario da comlient .
annotare. ee

Se a questa patologia della giustizia civile uniamo il ritardo dell

c‘ultura del metcato e della concotrenza in Italia, il giudizio sulI’efE?c E-l

cia delle norme vigenti a fini di tutela dei variegati interessi societ ?"

deve attendere. Non solo quelle norme, ma norme qualsivoglia, niri

t > er t »

3. Le banche e il governo societario

Inun corpo teotico che si occupa di come disciplinare il compor
tamento deg‘h al'nministratori a difesa anche dei finanziatori, le 11; '
che entrano in givoco £) come azionisti, #) come creditori z';;zj e
operatori de.l mercato finanziario; inoltre, i) in un conte;to Clicome
cortenza, ghi stessi amministratori bancari rispondono dei i EOHT
ottenutl a ung proprietd attenta al risultato aziendale. e

sniscon t)aICOIne iﬂlomstl le banche, alla stregua di ogni socio,
: o al contro lo rappresentato dalla possibilita di uscita dall’im-

presa qu_ell‘o che si esercita col diritto di voto, con la rappresentan
nel c'on§1g11o di amministrazione e tramite accordi con gli alitri arie Zia
pantl. E un ruolo al quale le banche sono incentivate quagto I
ampuit ¢ la .Ioro quota di partecipazione nelle imprese. P
el n Italia 13 pOFSIblll'té.p(ﬂ\r le banche di partecipare al capitale
€ imprese non finanziarie & stata ampliata nel 1993. La modifica

2 F. Zucconi Galli Fonseca, “Relazi
: , “Relazion ! inistrazi tustizi ’
no 1995”, in Documenti ginstizia, 1996, taxi Sgl,]lpffrzlgl(ljt'lIStlaZIOIle dele glustiia oellan-
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normativa ha mirato anche a promuovere il mercato di }C)Ol‘sa:.s.econd::)
le istruzioni della Banca d’Italia non meno.della meta (%egh m'vestij
menti azionati deve riguardare titoli quotati. Solo in casi f{?cemg.n:d i
le partecipazioni possonc():1 i;serf: acquisite per conversione di creditl a
i in temporanea difficolta.
lmpr(ﬁev;?uirele Selle partecipazioni assumibﬂ.i %.: contenuto de'lllelz regoi
le volte a prevenire ['immobilizzo degli. attivi banc'arl: lé'hmlfe e
patrimonio, per partecipazioni e immojbﬂl insieme, impedisce 9]; ,tref-
sformazione in capitale azionario del risparmio dellia Cl'lenFel-a. esi-
genza che presso le banche Iacquisizione d1_ partecipazioni sia soste-
nuta da capacitd di valutare 1 rischi ha consigliato di riservare adelzntl
dotati di provata esperienza e con racc91ta‘prev:dle{lt‘emente‘ :1 mfe io ei
Jungo termine, la possibilita di investire in aziont industriali fino a
‘ del patrimonio. . o
o 1%: rii?ri?ativa Ec]:onsente oggi alle banche. di investire in azioni
industriali fino a 55.000 miliardi. Si tratta di un valor.e elevato in
confronto sia alla capitalizzazione della borsa. 1ta11a‘na sia al vol}nc?i
dei titoli che su di essa si scambiano. Gli inve‘stlm.entl delle banch& 8
1993 sono saliti da 2.400 a 6.600 miliardl'. leax'lgono cont_:et;utl,
nonostante il netto miglioramento dei conti delle imprese e il loro
maggior ricorso ad aumenti di capitale.:. N \ e
Lentitd degli investimenti partecipativi non ¢ pero 1 so;? ele-
mento dal quale pud dipendere l’inﬁeresse del'le banch‘? a vaﬁ 1ari i
comportamenti degli amministratori fielle am’er}de, 1;16:, que odcue
determina P'efficacia dei loro interventi, In altn. sistemni 'azione 1 elle
banche & resa incisiva anche dalla possib-ﬂi'th dllesprlm.ere la vo .on;‘a
degli azionisti che affidano a loro l’ammlmstra'zmne dei Prr?lpnfunto. i
Nel nostro paese [¢ banche non possono esercitare una simtic. nmﬁr
ne. T1 codice civile (art. 2372) vieta loro di so]legtare il filasclo :jlene
deleghe di voto. Nella scorsa legislatura era g%unt.a’all esame della
Camera una proposta di legge che timuoveva il divieto. La ripresa
dell’argomento appare auspicabile.

i) Come creditori le banche svolgono una funzione s?:s.simllef—
bile a quella def grandi azionisti, alr.neno in un senso: hannohl’lrifentb
vo a seguire da presso la conduzione d'elle societa, perché hanno
investito in esse ingenti risorse che vogliono vedere adeguatamelzn'te
remunerate, tenuto conto del rischio. H'anno ?lFresi strumentd in
grado di dar forza al loro intervento sugli amministratoti.
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La moderna letteratura individua la funzione degli intermediari
nella capacita di attenuare le asimmetiie informative insite in un
contratto di finanziamento. Il debitore possiede informazioni private
su sspetti cruciali quali la rischiosita dei progetti che si vogliono
finanziare, le sue capacitd imprenditoriali, la sua correttezza negli
affari. Al finanziatori finali conviene delegare Panalisi del merito di
credito e il controllo della relazione di credito a un operatore specia-
lizzato, incaricato di raccoglicre le informazioni e di selezionare la
clientela.

Questa funzione & svolta dalle banche con efficacia se il numero
di quelle che finanziano uno stesso prenditore non & eccessivo ¢ se la
relazione di credito non & episodica. Ttra le imprese censite dalla
Centrale dei Bilanci, quelle con linee di credito utilizzate superiori a
200 miliardi risultavano mediamente affidate da 29 banche nel 1995;
il numero scende a 10 nelle societd con crediti infetiori a 50 miliardi.
La durata media dei rapporti con la principale banca finanziatrice non
supeta i tre anni e mezzo.

La frammentazione dei fidi suddivide tra le banche un rischio
creditizio maggiore di quello che si avrebbe con relazioni di credito
pitt concentrate. Tl pluriaffidamento attenua la disciplina esercitata
sulle singole imprese, Per ciascuna banca si riduce I'incentivo ad
affrontare costi di selezione e di sorveglianza della clientela, pud
scemare la percezione dello stato di difficolta dei prenditori, Le
imprese tiescono inizialmente a celare la propria crisi allargando il
numero delle banche finanziatrici e utilizzando piu intensamente i
margini disponibili sulle linee di fido.

Evitando di ricorrere a una sola banca, le imprese hanno la
possibilita di utilizzare una linea di credito o I'altra a seconda delle
condizioni che le singole banche sono disposte a offrire. Minimizzano
cosl, attraverso un’oppottuna concortenza fra le banche, il costo
complessivo dell’indebitamento, Ma se la relazione dell’impresa con
una sola banca & indesiderabile, la frammentazione spinta dei rapporti
di clientela presenta inconvenienti anche per le imprese, specie se
sane. Il prezzo che devono corrispondete pud risultate sfavorevole se
la banca non ha una completa percezione delle loro prospettive di
reddito; possono risultare inadeguati i programmi di finanziamento
loro offerti, come pure gli altri servizi finanziari. Una minore intensita

del rapporto di credito si traduce per impresa in un maggior costo
del finanziamento,

|
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La minore frammentazione dei rapporti bancari che fanno capo a
uno stesso prenditore non ostacola la concorrenza nei mercati del
credito. T sul tesreno della valutazione del metito di credito della
clientela, non giz su quello della mera erogazione di risorse finanzia-
rie, sulla capacita di selezionare 'impresa in funzione dei suoi progetti
imprenditoriali, di formulare per essa idonei programmi di finanzia-
mento, che la concorrenza fra le banche deve incentrarsi. In un
contesto di maggiore concentrazione dei rapporti di ctedito la concoz-
renza & anzi cruciale affinché i vantaggi informativi non siano utilizza-
ti dalla banca principale per estrarre extraprofisti dalla relazione col
cliente.

i) Le banche possono contribuire ad accrescere la dimensio-
ne dei metcati mobiliati, del capitale di rischio e di debito, condizione
indispensabile perché il sistema delle imprese sia sottoposto al vaglio
di azionisti privatl e investitori istituzionali.

L'esiguita del mercato ufficiale & la vera anomalia italiana. 11
capitale di tischio non & di importo trascurabile nel nostro paese: in
rapposto alle passivitd finanziarie delle imprese si colloca su valori
intermedi tispetto a quelli degli altri principali pacsi, Tuttavia esso
non citcola, sottraendo al mercato la funzione di valutazione dell’effi-
cienza delle imprese.

La causa principale & stata a lungo ricercata nella domanda di
azioni, Con Pampliarsi della quota di attivita finanziaric delle famiglie
gestita dagli investitori istituzionali — quasi raddoppiata negli ultimi
dieci anni, al 20 per cento — ¢ con Vintroduzione di un regime di
cedolare secca nel 1994, le indagini si volgono verso i fattori che inci-
dono sulla disponibilita delle imprese a far circolare il proptio capita-
le azionatio. Molte imprese italiane hanno ancora remore nell’esporsi
pitt apertamente al vaglio del mercato. La garanzia della stabilita del
controllo fa premio rispetto alla capacita delle aziende di crescere
olire la dimensione familiare, di fare ingresso in nuovi ambiti operati-
vi, di competere sul mercati internazionali. If costo piu rilevante della
quotazione & rapptesentato dai doveri di trasparenza che essa impone;
i costi esplicid appaiono contenuti nel confronto internazionale.

Anche le banche trarrebbero vantaggio dallo sviluppo del metca-
to dei capitali: la struttura dei bilanci bancari non sembra prestarsi a
politiche di impiego aggressive; I’attuale modesia dinamica della
raccolta non appare facilmente modificabile e risulta elevata la quota
di bilancio degli impieghi; presso alcuni grandi gruppi bancari le
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ilssgl(lni);g:; Z?atrlmomah possono ostacolare 'assunzione di ulteriori
zv)' Condizione indispensabile perché le banche esercitino Ia
loro pressione sulle imprese non finanziarie & che le banche stesse si
sentano impegnate al raggiungimento del profitto. i
, A promuovere la concezione della banca come impresa la Banca
d I-tal‘la. ha mirato sin dai primi anni ’80. Lo ha faito affermando il
principio; rimuovendo limiti opetativi, specie sulle banche pubbliche;
imponendo la concorrenza nel sistema bancario. ”
I.,a legge 74/1985, nell’attribuire al governo la delega per il
tecepimento della prima direttiva comunitaria di coordinamentc? ban
cario, ha .ﬁssato il criterio basilare nel “carattere d’impresa dell’attivité;
degli enti creditizi”. 1l Testo Unico ha rafforzato il criterio, limitando
le:. norme del diritto bancario derogatorie rispetto al diritto comimer-
_c1a1<?. Ha inolire sancito la parita concotrenziale di tutte le banch
rea.hzzandone la despecializzazione operativa. Alla Banca d'Tialia hz
a'fﬁdato un compito di vigilanza sulla stabilith ed efficienza del
SIZs'tenzla llzlcentratod sulla cura della sana e prudente gestione delle
aziende bancatie da i ini i
wiende ban parte degli amministratori sulla tutela della
La concorrenza & oggi operante nel sistema bancatio italiano
Nel corso degli anni 80 il grado di concentrazione dei mercati'
bancarl' sl ¢ progressivamente ridotto in tutti i segmenti e aree
ge.ograflche; in particolare & sceso nei comparti in cui assumeva
1n1z1alme'nte i valori pitt elevati. La crescita del numero di sportelli
f:lopo ‘la‘ liberalizzazione, di 8.000 unita e del 53 pet cento, ha portato
i setvizi bancari in 600 comuni precedentemente sprmn;isti' ha au-
mentato da 21 a 28 il numero delle banche mediamente présenti in
clascuna [_)rovincia. Il processo di ricomposizione delle quote dei
dlversl,mtx'.cuti di credito nel mercato degli impieghi & stato intenso
dc‘opo l.usclta dal massimale, & proseguito negli anni recenti, Le pin
dlnamlch.e politiche di metcato si sono tradotte anche in un’aétivitf di
aggregazione tra banche. La concorrenza non ha mancato di riflettersi
sui .prfezzi delle operazioni bancarie. I tassi sui prestiti si sono avvici-
nati ai r'endimenti del mercato monetatio. Si & ridotta la dispetsione
§u1 tetritorio sia dei tassi attivi, valutati al netto del rischio di
insolvenza della clientela, sia dci tassi passivi. Il divario fra il rendi-
mento degli impieghi e il costo medio della raccolta & diminuito di
oltre due punti negli ultimi dieci anni.




170 P, Ciocea

Sehbene il nuovo contesto di concotrenza lo richieda, tardano a
realizzarsi 1 tagli dei costi operativi delle banche, necessari in patticola-
re per le spese pet il personale (salari). Tl costo medio per addetto &
fuoti linea rispetto agli altri comparti della nostra econoinia. Soprattut-
to, lo & nel confronto internazionale: in termini di potere d’acquisto
supera quasi del 50 per cento i livelli medi dei sistemi bancari del
Regno Unito e della Germania. Dopo la flessione intervenuta nella
seconda meta degli anni 80, le retribuzioni contrattuali nazionali dei
bancati sono sempre aumentate in termini reali; 1a contrattazione
portata a termine quest’anno ha determinato un incremento salariale
ulteriore, stridente con le crescenti sofferenze sui fidi, la contrazione
della produttivitd media pes dipendente, i magti saggi del profitto delle
hanche italiane (scesi nel 1993-95 al 2 per cento, dal 10 per cento degli
anni precedenti), che pure concedevano quell’incremento salariale.

In mercati di ctescente tono concotrenziale, banche di matrice
sia pubblica sia privata sono chiamate a perseguite lo stesso obiettivo,
2 misurarsi sullo stesso parametro: alimentare il patrimonio attraverso
Putile d’esercizio, offtire ai sottoscrittori di capitale di rischio rendi-

menti competitivi. La veste giuridica & ormai comune, dopo che &
stata completata la trasformazione in societa per azioni di tutti gli enti
creditizi pubblici. Cid annulla ogni residua diversita disciplinare tra
societa bancatia e societd di dititto comune sia sotto il versante
causale sia sotto quello della struttura di corporate governance (fermo
cestando ovviamente lo speciale assetto dei controlli pubblici teso al
petseguimento delle finalita di vigilanza indicate nell’art. 5 del Testo
Unico). T avviata, proseguira, la privatizzazione delle banche a con-
trollo in varia guisa pubblico, che tuttora rapptesentano il 60 per
cento del sistema in termini di volume d’attivita. Al dila del dibattito
sul meriti relativi di soluzioni del tipo public company o nocciolo
duro, nel caso delle banche & quanto mai necessario che la privatizza-
sione assicuri la chiara individuazione dei soggetti controllanti.

Allinfluenza pubblica nel credito non devono sostituirsi vincoli
daltro tipo, anche piit perniciosi, 11 principio della separatezza tra
Pindustria e la finanza, ratio ultima della legislazione del 1936, &
esplicito nella legislazione vigente. 1 presidio fondamentale dell’effi-
cienza allocativa del credito e della stabilita del sistema bancario €
finanvziario consiste nell’evitare sia la banca captive, sia la banca
oltremodo coinvolta in imprese non finanziarie."” '

13 Sui fondamenti economici del principio di separatezza fra industria ¢ finanza, cft.

P. Ciocca, Banca, Finanza, Mercato, Einaudi, Torino, 1991, in particolare cap. VL
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I . o
_ [c;zxiactioﬂ; 1siull.jt'pri:tprleta delle banche sono disciplinati dal
poso U imp’resi na E:()I 1‘9—:24. Per assicurare la separatezza tra
e s 0;1 nanziarie la legge (art, 19, comma 6, del T.U.)
e ai = ng " ;VD' gentl.n’l ‘mIS,l:'lt'a tilevante (pitt del 15 per cento
delutivo ﬁnaninICI‘O) jjctmta dimpresa in settori diversi dg quelli
ilo <t eraurm 1 assumere partecipazioni bancarie in misura
superiore a Istri g 0ce:.n:::i:),I lo comunqr;w talle da assicurarne il controllo.
e o e Iatnuie ni della Banca d I,taha € soggetta ad autorizzazio-
iniett, di partocipaiont superiort s dapmr o0, diteta o
oni s eterminate quote di capi
‘i]el :011;:111112113 E;);llligortllno il controlllo\ della banca.ci&i fini a;fcfrlij‘zlft:us
el ok va ;tﬁ la qualita degli azionisti rilevanti, con
oy i oL P est%)om z alseparatez.zz‘a e al pit ampio critetio della
Ty s Bangca d’IIt]ell' a legge stabilisce inoltre (art. 19, comma 7,
g S B Italia p_oss.a hegare o revocare autorizzazione a
peranti in settori creditizi ¢ finanziari che, in base ad

accordi con gli altri i i i
gli altri partecipanti al capitale, concentrino un rilevante

ggt;r:g?iz ilfailgénlzna 0 I_a revoca degli amministratori della banca, tale
Pesercizio del voto ﬁzsgzn:nizna edjgl"uflente. Ogni accordo che regoll
Parteizligf}nti alla Banca d’Italiasztsglzé?ngzzeg?;ize comunicato dai
0 confs f;;;;éUS:IEIO(; Eglﬁfl 53' let.t. c), stabilisce che la Banca d'Ttalia,
carattere generale a e lperaziont del CICR, emana disposizioni di
Istruzioni della Ban Ve(ril’lll aﬁoggetto . plartecipazioni detenibili, Le
Jfont in s nonc? talia concernenti I'acquisizione di partecipa-
bancari tre vincoli; )manzl%aﬂ.e contemp lano per le banche e i gruppi
del capicale dell’in; 1 un limite di sepatatezza, pari al 15 per cento
tndividasle, pa af ;sa pi‘ﬂ‘teclpata; b) un limite di concentrazione
Par.tecipant:i: per | pet cento del patrimonio di vigilanza del
imprese; ) 1’111 Iimietpartea}i:)am'om ari ol singola fmpresa o gruppo di
di Vigﬂe:nza, per l’i;s(i:glilnf 2:11‘;0;)532(:?; 15' i c(;ento del patrimonio
con una rilevante dotazione patrimoniafez lt(jﬁn e < panche
e ! dota  patrim eno 2.000 mld.), i
api?l!zaf:?i nln i?fl?f;inu P‘Eltl‘_lmon'lah: possono esscre autorizzat)e’ ;2
ti, rispettivamente 'cml]tIaZlcme nividualf ¢ complessivi pits eleva
te” con taccolia trpari a I6 e al 50 per cento. Le banche “specializza-
acquisire parteci;az?;zrig?le?if]eaxsltzaizilie, et 1 limger pacorbzate ad
. . . L
dalla Seconda direttiva, oyvero ad appli?:x::reo;ilhm;lt;t:]?zi?;ildiz?ﬁ
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concentrazione del 15 per cento ¢ complessivo (partecipazioni qualifi-
cate) del 60 per cento.

1l senso, lo spirito, delle norme sulle partecipazioni azionatie
delle banche nelle imprese non finanziarie e di queste nelle banche &
evidente: un chiaro #o del legislatore sia alla banca asservita all'impre-
oa sia alla banca commista con impresa. Al di fuori di questi limiti,
vengono meno i termini del rapporto dialettico banca/impresa che
solo pud contribuire a una buona allocazione delle risorse reali. Entro
questi limiti, e solo entro questi limiti, le banche - azioniste o
creditrici — sono chiamate a svolgere lo scrutinio delle scelte, degli
orientamenti, di chi amministra le imprese, senza diretto coinvolgi-
mento nelle dinamiche decisionali. Entro questi limiti, fissati dalia
legge, la professionalita ¢ l'autonomia dei banchieti possono legare il
ruolo della banca alla variabile V; possono calare la banca nelle vesti
di “azionista di sorveglianza®, attivo nel prevenire e reprimere le
disfunzioni gestionali; possono fare della banca un soggetto negozial-
mente idoneo, in funzione anche suppletiva del metcato, a indirizzare
Pautonomia statutaria delle imprese verso il soddisfacimento delle
istanze dei tisparmiatori,

Alla Tuce dei deludenti risultati del 1993-96, non pud non restare
sospeso il giudizio sulla prospettiva del sistema bancario italiano nel
Mercato Unico. E tuttavia il canovaccio — I'ordinamento — & chiaro:
banche come imprese, operanti in piena autonomia nel mercato e
nella concorrenza, Sta agli attori interpretare il canovaccio con soddi-
sfazione del pubblico e degli impresari.**

1 (Dallo scorcio degli anni Settanta & stata impostata e in pitt aspeiti attuata
Pazione di politica economica e istituzionale che poteva svolgersi affinché Vindustria
hancaria e finanzaria del nostco paese si ammodernasse. QuelFazione si & intensificata
nei tempi, anche sul piano legislativo, dopo il 1985, quando si & configurato I'obiettivo di
potte la struttura finanziatia italiana in grado di partecipare alla competizione che 1l
Mercato Unico in Furopa aprira con il 1993, L'aver fatto molto, forse tutto, al livello
della politica economica ¢ della legislazione pottebbe tuttavia non risultare sufficiente.
Solo il tiscontto del mercato dira se negii anni Novanta sara stata adeguata la risposta
delle imptese e degli operatori bancati e Tinanziari: sono da ultimo affidate a loro le sorti
del settore, tanto delicato per Peconomia del paese.» (P. Ciocea, op. cit.,, pp. X-X1.)




