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CAPITOLO VI
LE AUTORTIA DEL MFRCATO E LE GRANDI REGOLE
PER LE IMPRESE DEL CAPITALISMO DEMOCRATICO

SEZIONE |
LE AUTORITA DEL MERCATO

1. Le autorita di vigilanza dei mercati liberi e di quelli regolamentati

Le autorith di vigilanza e tutela del mercato, in una economia
capitalistica di concorrenza, si possono classificare in due grandi
gruppi: quelle che vigilano sui comportamenti delle imprese che
operano liberamente sul mercato, disciplinate dal diritto civile ¢
commerciale ordinario, ¢ quelle che vigilano sulle imprese dei “mer-
cati regolamentati”, che accanto a norme di diritto privaro debbono
sottostare a norme di diritto pubblico e di diritto privato riguardan-
ti la loro particolare regolamentazione. La prima categoria di auto-
rita riguarda essenzialmente la tutela della concorrenza contro sue
violazioni o rischi di violazione, come quelli derivanti da concentra-
zioni monopolistiche, e la borsa ¢ le societi per azioni. Le basi eco-
nomiche delle due specie di vigilanze sono, nell’essenza, i problemi
del monopolio ¢ le asimmerrie informative ¢ le condotte opportuni-
stiche nei rapporti di agenzia.

Passando alla seconda categoria, si deve notare che in una econo-
mia di libero mercato di concorrenza, il sottoporre le imprese di un
certo ramo a regolamentazioni particolari non pud che essere un fat-
to eccezionale. E nel'Unione curopea, che dopo il Trattato di Maa-
stricht, obbedisce esplicitamente ai principi generali di concorrenza,
in effetti, i mercati regolamentati sono eccezioni specifiche. Queste,
in sostanza, si possono ricondurre a due categorie di difettosita
strutturale del mercato relative a: imprese che tendono al monopo-
lio, per ragioni naturali, in quanto offrono servizi a rete (nella ter-
minologia di Luigi Finaudi, imprese che operano mediante una



strada) e 1 cui beni o servizi sono essenzjali per la vita civile della
comuniti organizzata, ossia imprese di pubblica utilith ed imprese
che vendono, in una situazione di marcata asimmetria informativa,
prodotti con un’elevata componente di rischio non quantificabile -
in pratica, i prodotti finanziari del mercato del risparmio ¢ i prodot-
ti assicurativi - ossia impresc dell’intermediazione finanziaria e assi-
curazioni dei vari rami. Una sottospecie di mercati regolamentati
nell'ambito delle assicurazioni, in relazione all'assicurazione obbli-
gatoria contro gli infortuni di responsabilita civile, & basata su un
ulreriore argomento, di natura economica, per cui il mercato da solo
non pud funzionare: I'azzardo morale, connesso al fatto che il dan-
neggiante sia privo di mezzi per pagare i danni.

Possiamo, grosso modo, individuare da un lato autoritd con
competenze generali, per ogni tipo di mercato, riguardanti il rispet-
to delle regole della concorrenza e di quelle relartive alle societa per
azioni, alla borsa ed analoghe forme di sollecitazione del pubblico
risparmio, dallaltro lato le autorita settoriali. Con una terminologia
matriciale, abbiamo, dunque, due tipi di autorita: quelle orizzonta-
li e quelle vericali. Il che comporta una matrice con le righe con-
trassegnate dalle autoritd orizzontali ¢ le colonne formate da una
prima colonna nella quale ci sono tutte le imprese o settori che non
hanno una specifica regolamentazione ¢ da altre in cui ci sono le
Imprese sottoposte a regolamentazione specifica (vedi la Tavola 1).

2. 1 diversi tipi di potere delle autoritit di regolamentazione del mer-
cato nell economia capitalistica di concorrenza

I poteri delle autorita di vigilanza sui mercati, nelle economie capi-
talistiche di libero mercato ovvero di concorrenza, si configurano in
modo diverso in relazione alle tematiche di vigilanza e tutela riguar-
danti i mercati liber: e quelli regolamentai ¢ in relazione aj possibili
fallimenti” del mercato che giustificano la vigilanza, vale a dire:

a) condotte opportunistiche nei rapporti di agenzia e asimmetrie
informative, nei rapporti fra imprese e pubblico,



AUTORITA GENERALI

b) asimmetrie informative, condotte opportunistiche, tentazioni

monopolistiche, nei rapporti fra imprese,

¢) sfruttamento di posizioni di monopolio ¢ asimmetrie informative nci

rapporti fra imprese in posizione dominante e utenti e fornitori.

TAVOLA 1

MATRICE DFLLE AUTORITA DI VIGILANZA DEL MERCATO IN ITALIA

AUTORITA SETTORIALI

INDUSTRIE DI PUBBLICA UTILITA
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In relazione a queste tre tematiche possiamo distinguere tre tipi
principali di autorit di regolamentazione.

I) Le autorita di vigilanza che hanno potert tutori, riguardanti gli
azionisti ¢ i risparmiatori e i compratori ed offerenti di benj e
servizi net riguardi di comportamenti delle imprese. A questo
fine esse svolgono compiti misti di controllo delle regole del
gloco e di autorizzazione. Innanzitutto, controllano che le rego-
le del gioco stabilite a tutela dei diritti di proprieta e di rappor-
ti contrarruali di soggetti privati con interessi contrapposti nel
campo delle societa per azioni VENgano correttamente osservate,
operando come una sorta di giudici specializzati che fanno da
filtro rispetto al giudice ordinario civile, amministrativo e pena-
le. Inoltre danno (o negano) I'autorizzazione a determinati
comportamenti per i quali occorrono determinati requisiti di
mercato: come l'emissione di azioni e di obbligazioni sul mer-
cato ¢ le offerte pubbliche di acquisto, sulla base di date proce-
dure in cui campeggiano quelle informative,

1) Le aucoricd di vigilanza che hanno poters arbitrali Jfra imprese. Hanno
il compito di giudicare che le condotte delle imprese non violino le
regole, spesso facendo da filtro risperto al giudice ordinario civile,
penale, amministrativo. Ad esempio, le autorita di tutela della con-
correnza, in relazione alle intese, alle concentrazioni, agli abusi di
posizione dominante, emettono decisioni su casi singoli di tipo
giudiziario, comportandosi come vere ¢ proprie magistrature spe-
ciali amministrative (cio¢ riguardanti regole di diritto pubblico) di
natura tecnica, con potere di irrogare sanzioni, per chi viola le loro
decisioni, che differiscono dai magistrati ordinari solo perché rego-
late da procedure speciali. Si considerano organi amministrativi ed
¢ possibile appellarsi contro le loro decisioni in sede giudiziaria. Ma
anche le autorita di controllo della borsa emettono decisioni, circa
la ammissibilits o meno di certi comportamenti, ad esempio con
riguardo alle offerte pubbliche di acquisto, le Opa.

ITT) Le autorita di vigilanza che hanno in primo luogo poter: di rego-
lamentazione amministrativa, Intervengono, in misura pid o
meno grande, con proprie concessioni e con la imposizione di



obblighi, comprese le autorizzazioni riguardanti le tariffe, per
consentire che le imprese e industrie di pubblica utilita, che per
loro natura tendono 2l monopolio, operino secondo regimi che
simulano quelli dei mercati di concorrenza: per es. I Autoritd
per Denergia elertrica e il gas, quella per le comunicazioni
(telefonia e radiotelevisione) e quella per i trasporti.

3. [ sistemi di vigilanza e regolamentazione con poche autoriti e
quelli con molteplici autoried specializzate. Chi nomina le autority di
vigilanza

i difficile immaginare che una sola autorith possa simultanca-
mente vigilare su tutte le tematiche dei precedenti paragrafi eserci-
tando tutte e tre le specie di poteri che si sono appena visti. Ma ci
possono essere sistemi con pochissime autorita ed altri con molte
autoritd, in relazione alle varie articolazioni settoriali. Lautorita che
riguarda la concorrenza e quella che riguarda la borsa debbono esse-
re necessariamente distinte. Ma le cose si complicano in relazione
alle tematiche settoriali, in quanto in una impostazione di tipo libe-
rista esse non dovrebbero sussistere, salvo un minimo nel campo
della moneta ¢ del credito, che pud essere affidato all’autorita che si
occupa, in genere, della borsa e delle altre sollecitazioni del rispar-
mio pubblico, che riguardano i mercati finanziari. In un'impostazio-
ne dirigista le aurorita sctroriali si moltiplicano, in relazione al fatto
che i mercati regolamentati vanno al di 12 della ristretta cerchia che
si ammette in una economia di concorrenza. Ma in questa, quando
non si sposino le estreme tesi liberiste di deregolazione, non & pos-
sibile fare 2 meno di qualche autorita di regolamentazione settoria-
le: ad esempio, per le concessioni telefoniche e, in genere, delle tele-
comunicazioni, che riguardano Timpiego delle microonde, che
appartengono allo stato, come bene che non &, per sua natura,
appropriabile mediante una occupazione da parte dei privati, come
il territorio.

Ma chi sostiene la necessita di ridurre al minimo le regolamenta-
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zioni, pur ammettendo che ¢i debbano essere delle azioni pubbliche,

per certi ambiti settoriali, nega che sia necessario ricorrere ad autorici

indipendenti e ritiene che sia preferibile mantenere una competenza
delle pubbliche amministrazioni generali. Ad esempio, le concessioni
telefoniche ed audiovisive potrebbero esscre date da organi ministeria-

li, che tralasciano di occuparsi in modo specifico delle imprese che

hanno avuto le concessioni. E le imprese di trasporto terrestre, in mol-

ti paesi, Italia compresa (sino ad ora), non sono soggette alle regola-
mentazioni di una apposita autoritd indipendente, ma a quella del

Ministero delle infrastrutture o al Ministero dei trasporti. Che, in

questo modo, si assume direttamente una responsabilita per i disser-

vizi e gli eventuali disastri. Nel sistema con le autorit indipendenti, il

governo potrebbe cercare di scaricare su di esse tali responsabilita.
Ma quando ci sono le autorita indipendenti, sorge il problema

del potere di nominarne i membri. E, ovviamente, se i loro membri
sono nominati dal governo, si pud affermare che esse sono, solo sino

4 un certo punto, indipendenti. Non mancano, per altro, le regole

per attenuare o eliminare tale “dipendenza”. Esse consistono, essen-

zialmente, in due soluzioni:

A) una nomina da parte di poteri, in tutto o in parte, diversi dal
governo;

B) una nomina di lunga durata, al limite a vita.

Appartengonoe al primo ambito:

1) le nomine da parte del parlamento, specialmente se con una mag-
gioranza superiore a quella semplice, in modo da coinvolgere I'op-
posizione o con una quota di membri assegnata all’opposizione;

2) le nomine in cui la decisione de governo va controfirmata dal
capo dello stato, ove questi non sia anche il capo del governo
(come nella forma di governo presidenziale degli USA);

3) le nomine che il governo sottopone come sue proposte al parla-
mento che le vora con una maggioranza qualificata;

4) le combinazioni fra alcuni dei merodi precedenti.
Appartengono al secondo tipo:

1) le nomine a vita senza limite di et di pensione;

2) le nomine a vita con limite dato dalleta dj pensione;
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3) le nomine per un periodo molto lungo senza limite di eta di pen-
slone;

4) le nomine con periodo molto lungo, con limite di etd di pensio-
ne molto elevato.

TAVOLA 2
NOMINA, QUALIFICA, DURATA IN CARICA DELLE AUTORITA DI

VIGILANZA DEL MERCATO IN ITALIA

CONSOB: istituita con la legge 7 Giugno 1974, n. 216.

E composta dal presidente ¢ da quatro membri, sceld tra persone di specifica e
comprovata competenza ed esperienza e indiscussa moralid e indipendenza,
nominati con decreto del Presidente della Repubblica su proposta del Presiden-
te del Consiglio dei Ministri, previa delibera del Consiglio stesso. Essi durano in
carica S anni e possono essere confermati una sola volta. Le Commissioni parla-
mentari competenti possono procedere all'audizione delle persone designate.

ISVAP: istituita con la legge 12 Agosto 1982, n.576.

1l presidente & nominato dal Presidente della Repubblica, su delibera del Con-
siglio dei Ministri, su proposta del Ministro delle attivita produttive. E scelto
tra persone di indiscussa moralita ¢ indipendenza, particolarmente esperte nel-
le discipline tecniche e amministrative interessanti I'atrivita assicurativa. Dura
5 anni; pud essere confermaro una sola volta Il consiglio & di sei membri, oltre
al presidente. 1 membri, nominati dal Presidente del Consiglio, di concerto col
Ministro delle attivita produttive, devono essere sceldi fra persone di indiscus-
sa moralitd e indipendenza e provata competenza nelle materie tecniche o giu-
ridiche interessanti le artivith assicurative e finanziarie. E obbligatoria la pre-
senza di membri con specifica professionalith nel sertore dell’assicurazione del-
la responsabilita civile derivante dalla circolazione di veicoli a motore ¢ natan-
di. | membri durane in carica 4 anni e possono essere confermati 2 volte.

AUTORITA GARANTE DELLA CONCORRENZA E DEL MERCATO:
istitdita con la legge 10 Ottobre 1990, n. 287.

E composta di 5 membri, di cui un presidente, nominati di comune accordo
dai presidenti della Camera e del Senato; al funzionamento dei suoi servizi ed
uffici sovrintende un segretario generale nominato, su proposta del presidente
dell’Autoritd, dal Ministro per le attivith produttive, d'intesa coi Presidenti del-
la Camera e del Senato. Il presidente & scelto tra persone di notoria indipen-
denza che abbiano ricoperto incarichi istituzionali di grande responsabiliti ¢
rilievo. I 4 membri sono scelti tra persone di notoria indipendenza tra magi-
strati del Consiglio di Stato, della Corte dei conti o della Corte di Cassazione,
professori universitari ordinari di materie economiche o giuridiche, e persona-
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litd provenienti da settori economici dotate di alta e riconosciura professiona-
lid. I membri durano in carica per 7 anni non rinnovabili,

COVIP: istituita col decreto legislativo 21 Aprile 1993, n. 124, a norma della
legge 23 ottobre 1992, n. 421.

composta da un presidente e da 4 membri, scelti tra persane dotate di rico-
nosciuta competenza e specifica professionalith nelle materie d; pertinenza del-
la COVIP e di indiscussa moralita ¢ indipendenza, nominari dal Presidente del
Consiglio dei Ministri, su proposta del Ministro del Lavoro ¢ delle politiche
sociali, sentito il Ministro dell’Economia e delle Finanze. | commissari durano
in carica 4 anni e possono essere confermati una sola volra,

AUTORITA PER UENERGIA ELETTRICA E IL GAS; istituita con la legge
14 Novembre 1995, n. 481,

E costituita dal presidente e da quattro membri; ; cinque componenti ['Aurorita
sono nominati con decreto del Presidente della Repubblica, su deliberazione del
Consiglio dei ministri su proposta del Ministro delle attivica produrtive. Le designa-
zioni effertuace dal Governo sono sottoposte al parere vincolante, espresso a maggio-
ranza qualificata (due terzi dei componenti), dalle Commission; parlamentari com-
petenti. I membri sono scelti fra persone dotate di alta e riconosciuta professionaliti
e competenza nel settore e durano in carica sette anni, non rinnovabili.

AUTORITA PER LE GARANZIE NELLE COMUNICAZIONE: istituita
con la legge 31 Luglio 1997, n. 249,

E composta di 8 commissari pits il presidente, scelti fra persone di riconosciu-
ta professionalith e competenza nel settore. Consta d’una commissione per le
infrastrutture e le reti e d’una per i servizi e i prodotti. Senato ¢ Camera eleg-
gono 4 commissari ciascuno. Ogni parlamentare ha due voti, uno per il com-
missario per le infrastrutture ¢ le reti ed uno per il commissario per i servizi e
i prodotti. Il presidente, designato dal Presidente del Consiglio d'intesa col
Ministro delle Comunicazioni ¢ previo parere delle competenti Commissioni
parlamentari, & nominaro dal Presidente della Repubblica. I membri durano in
carica 7 anni, non rinnovabili,

DIRETTORIO DELLA BANCA D'ITALIA: ai sensi della legge 28 Dicembre
2005, n. 262.

E composto dal governatore, dal direttore generale ¢ dai due vicedirertori. 11
governatore ¢ nominato dal Presidente della Repubblica su proposta del Presi-
dente del Consiglio dei ministri, previa delibera dello stesso Consiglio dei
ministri, sentito il parere del Consiglio superiore deila Banca d'talia. I gover-
natore ¢ | membri del direttorio durano in carica sei anni, con possibilita di
rinnovo solo per una volta.




4. La cattura delle autorith indipendenti. La corruzione legale ¢ le
porte girevol

Per altro, secondo la teoria della cattura elaborata dalla scuola di
Chicago, di cui si & visto nel capitolo precedente, le autorita di vigilan-
za tendono spesso a fare gli interessi dei vigilati anziché quelli del pub-
blico. Cid in quanto vengono “carturate” da imprese soggette al loro
controllo, in particolare da quelle pitt grandi, che dispongono di mag-
giori mezzi finanziari e di maggiore influenza sulle forze politiche, sui
media (se non altro mediante i loro budget pubblicitari per i giornali,
le radio ¢ le televisioni) e sugli ambienti culturali, mediante fondazio-
ni, finanziamenti di borse di studio, di riviste scientifiche, di convegni
e associazioni di economisti, giuristi e scienziati dei vari settori.

1l pit1 ovvio metodo di cattura & quello della corruzione. Astraendo
dal pagamento di vere e proprie tangenti, un caso limite che si pud cer-
care di sventare con norme penali, vi sono i compensi per prestazioni
professionali. Se si vietano quelle in ambiti che possano generare con-
flirei di interesse in rapporto all'incarico dei membri dell'autorita con-
siderata, rimangono sempre tante altre attivitd, comprese quelle edito-
riali ¢ la partecipazione a tavole rotonde, convegni, giurie. Un metodo
pit1 blando consiste nell’invito a partecipare a convegni in localita mol-
to gradevoli, con la presenza dei familiari, con alloggio gratuito e risto-
ro in alberghi e ristoranti di alra qualith, il regalo di gioielli, vini e
liquori costosi, libri di antiquariato ¢ altri oggetti di pregio e biglietti
gratuiti per viaggi, spettacoli, altri intrattenimenti.

Contro questi allettamenti, si propone la soluzione di pagare com-
pensi molto elevati ai controllori. Ma questo nen sembra il miglior
sistemna per assicurarsene I'indipendenza, dato che, per le persone inte-
ressate al lucro e agli agi, i guadagni ¢ i benefici non bastano mai. E
Palto compenso pud generare una selezione perversa, perché pud far
aumentare il numero di coloro che competono per una posizione nel-
le autorith per ragioni pecuniarie, rispetto a coloro che lo fanno per-
ché artratte dal prestigio e dal potere che vi si collega o perché intercs-
sate all'esperienza professionale ¢ culturale che cid comporta. E
meglio che i membri e i presidenti delle autoriti indipendenti siano
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influenzati da ideologie e condizionamenti politico culturali, che dal-
la ricerca di denaro. Se i vertici delle autorita indipendenti avessero
una nomina a vita, il problema della loro “cattura” mediante le “por-
te girevoli”, una volta cessato il loro incarico, non ci sarebbe. Ma la
nomina a vita dei commissari li trasforma in centri di potere auto refe-
renziali sottratti al controllo della pubblica opinione e impedisce quel
ricambio che appare desiderabile, anche allo scopo di evitare la cristal-
lizzazione delle impostazioni e delle prassi, in un mondo che & in con-
tinua evoluzione, come quello del capitalismo del ventunesimo seco-
lo. Gli incarichi non possono essere troppo brevi, in quanto occorre
che i membri delle autorit assumano il controllo effertivo delle buro-
crazie delle istituzioni a cui sono preposti. Ma non possono essere
troppo lunghi. La soluzione di mandati di sette anni non rinnovabili
o di cinque prorogabili in altri cinque appare, pertanto, pressoché ine-
vitabile. Per porre rimedio al pericolo di cattura, mediante activith
professionali e “porte girevoli”, si sono stabilite, per le autorita di vigi-
lanza sui mercati, norme di incompatibilit via via pili esigent.

Se non si vuole restringere ai soli dipendenti pubblici P'accesso a
questi incarichi, & impossibile impedire, con delle regole di incompa-
tibilitd, le porte girevoli. Se si stabilisce, per 1 membri delle autorita
di vigilanza, una moratoria, per quattro anni o un altro pit lungo
periodo, nelle activita professionali o di impiego che comportano
rapporti con imprese che, durante il loro incarico, dovevano control-
lare, rimane perd vero che se a queste persone non st vietano le atti-
vitd professionali, consulenziali e manageriali nei settori e ambiti affi-
ni a quelli su cui esse persone avevano vigilato, esse avranno interes-
se a sfruttare le relazioni, oltreché le competenze ivi acquisite,

Ad esempio, chi ha fatto parte di una autorica di vigilanza delle tele-
comunicazioni pud comunque fare il commercialista ¢ trovarsi ad ave-
re clienti in qualche modo collegati a quelli vigilari. E chi ha farto bene
il membro di una commissione per la concorrenza, pud aspirare a
diventare giudice costituzionale o membro del parlamento per il parti-
to che lo aveva nominato a quella posizione o a cui si & legato, nel suo
esercizio. Insomma, le porte girevoli non possono essere eliminate.



TAVOLA 3
LE INCOMPATIBILITA STABILITE PER ASSICURARE
IINDIPENDENZA DELLE AUTORITA DI VIGILANZA IN ITALIA

Per la CONSOB, istituita nel 1974, che tutela il mercato azionario, e per la
Agcem, istituita nel 1990, che rutela la concorrenza, le sole incompatibilita dei
cinque membri delle due autoritd riguardano il divieto all'esercizio di artivith
professionale o consulenza e di effettuazione della artiviti di amministratore o
di dipendente di enti pubblici o privati durante l'esercizio del mandato. Per I'l-
SVAP istituita nel 1982, mentre incarico di presidente & incompatibile con
Pesercizio di qualsiasi altra activitd, ai componenti del consiglio & vietato eser-
citare qualsiasi attivita, remunerata o gratuita, in favore degli enti ¢ delle
imprese di cui all’articolo 4 o di enti ¢ societd con essi comunque collegari,
Invece, per i membri delle Auroritd di regolazione dei servizi di pubblica uri-
lita - dell’energia elettrica e del gas e, rispettivamente, delle telecomunicazioni,
istituite nel 1995 (questa ultima poi trasfusa nell’Autoriti per la garanzia delle
comunicazioni, con identiche incompatibilitd) - oltre ad ampliare le incompa-
tibilita durante il mandato agli incarichi elettivi o di rappresentanza nei parti-
ti politici ¢ agli interessi diretti o indirerti nelle imprese operanti nei scttori
oggetto del loro controllo, viene stabilito che, per almeno quattro anni dopo la
cessazione dell'incarico, i componenti delle autorith non possono intrattenere
diretramente o indirettamente rapporti di collaborazione, consulenza o impie-
go con le imprese operanti nei settori di competenza. La stessa regola & stata
stabilita per la successiva autorita per le comunicazioni, istituita nel 1997, che
ha assorbito le competenze di quella delle telecomunicazioni e vi ha aggiunto
quelle nel settore radiotelevisivo. Se ne desume, naturalmente, 4 contrariis, che
invece i membri della CONSOB e della AGCM, dopo cessati dal loro incari-
co, possono svolgere attivith professionali o di consulenza od assumere rappor-
ti di impiego con imprese che, in precedenza, erano state oggerto della loro
competenza. La spiegazione di cib sta, probabilmente, nel fatto che mentre le
imprese dei sertori clettrico e del gas e delle comunicazioni sono una cerchia
limitata, invece gli operatori che cadono potenzialmente nellambito della
competenza della Consob sono tutte le societd quotate in borsa o che vi si
potrebbero quotare e turti i soggerti che esercitano attivic di intermediazione
finanziaria e di revisione contabile, mentre nell'ambito di competenza della
Agem rientra potenzialmente ogni impresa. Sicché queste incompatibilicd, di
fatto, precluderebbero agli ex membri di queste autorirh ogni attivi professio-
nale o di consulenza o di impiego privato per quattro anni dopo la cessazione
del loro incarico.
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5. La cattura mediante condizionamento ambientale

La “cattura” non avviene necessariamente mediante una esplicita
offerta di favori. In molti casi avviene mediante il condizionamento
ambientale: il prestigio, la reputazione professionale ed etica delle auto-
rita indipendenti, dipende in larga misura dai media, dalle prese di posi-
zione dei personaggi autorevoli della maggioranza e dell’'opposizione e
dalle opinioni della comunita scientifica e culturale. La partecipazione
gratuita a convegni, in luoghi ameni, la pubblicazione retribuita di scrit-
ti tecnici su riviste specializzate, il pagamento di parcelle per conferenze
¢ lezioni, 'impiego di figli ¢ parenti in aziende oggetto dei controlli 0 in
loro diramazioni, che non vi sottostanno ecc. sono elementi pecuniari
di tipo “persuasivo” del condizionamento ambientale. Accanto ad essi,
vi sono i condizionamenti di tipo dissuasivo, consistenti negli attacchi
da parte dei media e in altri strumenti di pressione, come la diffusione
di notizie scandalistiche e di intercettazioni telefoniche. Ed infine vi &
la forma pis insidiosa di condizionamento, quello delle “porte girevo-
li pubbliche *, che combina assieme il factore “reputazione” e il fattore
“clientela politica ”. Infacti, dopo scaduti dalla carica, | controllor che
si sono fatti una buona reputazione grazie a comportamenti apprezza-
ti negli ambienti giusti potranno trovare una occupazione politica, una
niuova carica pubblica nazionale o internazionale. Cid non implica che
tutti i controllori sia condizionati dagli stessi gruppi di interesse e di
potere e dagli stessi gruppi intellettuali. Vi sary chi si sard farto una
buona reputazione “progressista” e chi una stima negli ambienti di cen-
tro- destra. Vi sar chi @ risultato gradito al mondo delle grandi ban-
che, chi alla grande impresa A e chi alla grande impresa B, chi al mon-
do sindacale, chi alla Confederazione nazionale degli industriali.

6. La “legge” di Niskanen della espansione nasurale delle burocrazie
applicata alle autorita di controllo

Va anche aggiunto che, prima ed accanto alla teoria della catru-
ra, & importante tenere presente un altro principio, quello, enuncia-
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to dal Niskanen per cui ogni burocrazia tende a massimizzare il suo
volume di attivith. Esso applicato alle burocrazie di spesa pubblica
implica che ciascuna tenda a chiedere un bilancio pilt grande, soste-
nendo che i suoi compiti sono fondamentali e che i bisogni insod-
disfatti nel suo campo (istruzione, sanitd, ambiente, assistenza socia-
le, previdenza pensionistica, beni culturali, ordine pubblico, rutela
dell’agricoltura nazionale etc.) sono grandi. In genere cid fa si che,
alla fine, rimangano schiacciate le burocrazie che hanno meno grup-
pi di pressione, come in Italia, quella della ricerca scientifica, quella
militare e della pubblica sicurezza, nonché le ferrovie e le strade. Ma
accanto alle burocrazie di spesa ci sono quelle di regolamentazione,
il cui potere principale sta nella funzione regolatrice, che per altro
comporta dei mezzi, quindi una spesa per uffici, attrezzature tecno-
logiche, personale, auto di servizio, viaggi ¢ cosi via. I membri di
queste burocrazie, soprattutto se permanenti, ma anche quando la
durata della loro carica non & effimera, tendenzialmente, obbedisco-
no alla legge di Niskanen per cui mirano a espandere il proprio
volume di attivith, che consiste nella propria artivita di controllo. E
tendono a comportarsi in modo da giustificare I'esigenza di un orga-
nico ampio e bisognoso di integrazioni. Cos} sostengono che i mezzi
a loro disposizione sono inadeguati alla esigenza di controlli per il
buon funzionamento del mercato e cercano di espandere le proprie
funzioni. In breve, tendono a diventare un centro di potere auto- refe-
renziale, bisognoso di deferenza e rispetto da parte di chi ¢ soggetto al
loro controllo. E, in nome del principio del libero mercato di cui sono
le vestali, riducono la liberta del mercato. Con la tesi che la liberta non
va confusa con la “licenza™; che & simile a quella per cui la musica non
va confusa con il rumore. Tendenzialmente, cost le autorita in dipen-
denti oscillano fra la preferenza per il non intervento, quando sono in
gioco interessi che le condizionano ¢ l'intervento, allo scopo di espri-
mere il proprio potere, affermare 'importanza della propria funzione
¢ giustificare la dimensione della propria struttura.
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7.1 rimedi per le condotte opportunistiche delle autoritis di controllo

Il principale rimedio al fatto che & impossibile che le autorita
indipendenti siano realmente tali, in definitiva perché fatce di esse-
ri umani, & costituito dalla trasparenza delle loro condotte ¢ dalla
possibilita che ci si possa appellare contro le loro decisioni presso
un’altra autorita,

Cio, in ltalia, ¢ in genere negli altri ordinamenti, che prevedono
Queste autorita, si attua con riguardo alla possibilitd di ricorrere al
giudice civile ed a quello amministrativo, salvo quando la competen-
za primaria sia della Commissione europea, nel quale caso il solo
rimedio & il ricorso all'Alta Corte di giustizia europea. Ma vi & anche
un altro rimedio, consistente nell’'ammettere, per un medesimo
ambito, la competenza di pili autoritd di controllo. Di fatto, in mol-
ti casi concreti, come si avrd modo di vedere, le autorith competenti,
in linea di principio, possono essere pit1 di una, perché la questione
ha molte facce. Nella scelta fra il far prevalere una sola competenza,
quella dell’autorica a cui, per ragioni di principio o per motivi speci-
fici, si ritienc di dovere dare la preminenza, e 'ammetterne piu di
una, simultaneamente, sembra preferibile questa seconda soluzione.

Cid, naturalmente, comporta anche di optare per un sistema in
cui vi sono una molteplicith di autoricd, ciascuna per un certo ambi-
to, anziché poche, che assommano in sé¢ moltissime competenze.

Cosi, ad esempio, sulla questione se vi debba essere una sola
autorita per tutti i mercati finanziari oppure, come in Italia, una
autorita per le societd ¢ la borsa (la CONSOB), affiancata da una
per le assicurazioni (I'ISVAP) e da una per il settore del credito e del
risparmio (in Ttalia la Vigilanza della Banca d’Italia) sembra deside-
rabile optare per la seconda soluzione. Spesso le semplificazioni
attraggono, ma non sono la soluzione migliore.

Il modello con piix autorita di vigilanza & pregevole se esse sono fra
loro coordinate, in modo da dare luogo a un sistema, tipicamente
liberale, di molteplici filtri informativi e decisionali delle delibere. Cid
sulla base del principio per cui la capacita di esame di ciascuno & limi-
tata e 'indipendenza del vigilante dal vigilato non pud mai essere pre-
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sunta a priori. Perché non si pud partire mai dalla presunzione di esse-
ri umani perfettamente razionali ¢ perfertamente disinteressati, come
nei modelli dirigisti e in quelli illuministici tecnocratici.

8. I modelli economici alla base delle varie specie di regolamentazioni

Mentre le regole del diritto civile sono precise e si basano su una
elaborazione teorica oramai plurimillenaria e si pud percid anche
ammettere che la loro interpretazione possa prescindere da pregiu-
dizi ideologici, non & altrettanto facile supporlo per quanto riguar-
da le regole che compete alle autoritd indipendenti di applicare: che,
per loro natura, come gi in parte si & visto ¢ come avremo modo di
vedere pitt dettagliatamente, si prestano a interpretazioni diverse,
con un ampio margine di discrezionalith. Cid sia perché la loro ela-
borazione concettuale & relativamente recente, sia perché si richia-
mano a principi economici generali ¢ non a principi generali del
diricto. In linea astratta, onde avere rigore, le regole del mercato
dovrebbero essere ricavate in modo “geometrico” da un modello
teorico del sistema di mercato e dei compiti dello stato rigoroso e
dettagliato. Ma il modello a cui in concreto le regole in questione
sembrano richiamarsi non viene esplicitato in nessun luogo e, mol-
to spesso, esse non sono neppure costruite sulla base di un coerente
modello teorico di sistema di mercato e di economia pubblica. Per
di pity, le regole nei tre ambiti che abbiamo visto (nel pf. 2), gene-
ralmente, si sono sviluppate in epoche diverse, in diversi contesti,
quindi i modelli di riferimento che si potrebbero ricostruire, come
loro base logica ¢ sistematica, non sono neppure coerenti fra di loro.

In linea generale, si pud dire che, innanzitutto, vi sono due gran-
di correnti di pensiero, che si contendono il campo con riguardo a
tutte le autorita di regolamentazione del mercato: la tesi minimali-
sta e scettica, che muovendo dal principio per cui il mercato, lascia-
to libero, tende alla concorrenza, sostiene che occorre ridurre al
minimo gli interventi pubblici, considerando che, se & vero che ci
sono i fallimenti del mercato”, ci sono anche i “fallimenti dello sta-
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to”; e la tesi “fanatica”, che si ammanta di sacerdozio della concor-
renza, per cui le autorica in questione debbono avere vasti poteri di
regolamentazione ed artigli, per intervenire, onde estirpare le
minacce al comportamento corretto.

Un altro grande discrimine, fra le concezioni che sottintendono
alle regolamentazioni, & quello fra il punto di vista del valore per I'a-
zionista e per il pubblico dei risparmiatori e dei consumatori e il
punto di vista dei gruppi capitalistici interessati al controllo delle
imprese e degli imprenditori. La liberts e la concorrenza che interes-
sano dal primo punto di vista non sempre coincidono con quelle
considerate dal secondo punto di vista.

Un terzo tema, che fa differire i modelli di riferimento, riguar-
danti i compiti delle autoritd di regolamentazione, che avremo
modo di veder emergere, in varie occasioni, & quello della concezio-
ne statica della concorrenza come pluralicy di operatori che nello
stesso tempo e luogo operano sul mercato in contrapposto alla con-
cezione dinamica per cui la concorrenza consiste nella apertura del
mercato € nella possibilita di entrarvi e sostituire chi gia vi domina.
In Ttaliano, si potrebbero distinguere le due nozioni di concorrenza
e di competizione, che in inglese si esprimono con Punico termine
di “competition”. A queste due concezioni si collegano anche i
diversi punti di vista della ottimalira allocativa dell’economia, che &
la giustificazione cconomica e non puramente in termine di diricti
individuali di liberta, della preferenza per il modelio della concor-
renza. Vi possono essere situazioni che, apparentemente inefficien-
ti, sotto il profilo statico, sono piti efficienti in quello dinamico per-
ché generano piir sviluppo economico e tecnologico. Lasciare che
un'impresa, vittoriosa sul mercato, vi si ingrandisca a piacere e quin-
di abbia anche, per un certo periodo, una posizione dominante, pud
essere un modo per stimolare la gara economica, sviluppando le eco-
nomie di scala e premiando gli sforzi ¢ Ie spese di ricerca. Consenti-
re che sul mercato coesistano pitt imprese, che duplicano le infra-
strutture, con uno spreco di costi fissi, pud essere un modo per
accrescere la pressione competitiva e generare, dinamicamente, ser-
vizi migliori e pitt innovativi.
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9. Lo sviluppo delle autoritis indipendenti di vigilanza del mercato
in Italia

Come si vede dalla Tavola 2, se si prescinde dalla Vigilanza della
Banca d’Italia, che sino al 2005 non ha avuto i requisiti normali di
una autoritx indipendente, la pili antica autorita del mercato italia-
na & la Consob, la cui istituzione risale al 1974, nel periodo termi-
nale del riformismo dei governi del centro-sinistra storico. Bisogna
aspettare il 1982 per avere una ulteriore autorita di vigilanza dei
mercati, ancora per il settore finanziario, costituita dallISVAP. Ma
bisogna attendere il 1990 per avere listituzione dell’Autorita per la
tutela della concorrenza e del mercato. Le autorita di regolamenta-
zione delle pubbliche utilita sorgono nell’era delle privatizzazioni nel
1995 ¢ poi nel 1997. La legge 14 Novembre 1995, n. 481, recante
il titolo emblematico “Norme per fa concorrenza e la regolazione dei
servizi di pubblica utilitd. Istituzione delle Aurorita di regolazione dei
servizi di pubblica utilitd” imposta organicamente la tematica della
vigilanza sulle pubbliche utilita: che con la privatizzazione delle
imprese pubbliche e la liberalizzazione dei mercati, che ha accresciu-
to la pluralith degli operatori, ha acquistato un maggiore ruolo. Que-
sto si & accresciuto anche perché evoluzione capiralistica ha dato
luogo a strutture finanziarie pit sofisticate e internazionalmente pit
complicate. Le nuove tecnologie informatiche ed elettroniche hanno
generato muove forme e possibilita di competizione, di asimmetrie
informative, di intese, di condotte opportunistiche. Ed ecco cosi una
sorta di passo avanti, che & anche, in certo senso, un passo indietro,
con la legge 31 Luglio 1997, n. 249, di istituzione dell'autoritd per
le garanzie nelle comunicazioni e recante norme sui sistemi delle tele-
comunicazioni e radiotelevisivo, che adotta una impostazione in cui
emergono forme abbastanza complesse di dirigismo. Iattuazione del
mercato unico europeo ha generato una nuova, potenziale dimensio-
ne di mercato, con nuovi problemi.

Ed ¢ sembrato, pertanto, che |'estensione dei compiti delle auto-
rita di controllo, in quanto tutrici del mercato, obbedisse a precetti
liberisti. Cid, per altro, & paradossale, perché, in realta negli Stati
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Uniti e nel dibattito della teoria economica, le autority di regola-
mentazione dei monopoli e delle pubbliche utilich sono state consi-
derate come espressione di dirigismo. E si &, per conseguenza, svi-
luppata tutta una dortrina della “deregolamentazione”: in cui vanno
di pari passo le riduzioni dei poteri di queste autoritd ¢ le riduzioni
dei controlli e dei vincoli di accesso ai vari mercati.

Comunque, negli anni 90 del secolo scorso, vi ¢ stato uno sfor-
zo crescente per assicurare l'autonomia delle autoritd dei mercati,
mediante I'attribuzione di una parte rilevante ¢ crescente dei poteri
di nomina al Presidente della Repubblica e ai due rami del parla-
mento, con un mandato molto lungo (sette anni), ma non rinnova-
bile, per evitare condizionamenti da parte di chi ha il potere di
nomina sui presidenti ¢ commissari.

Lultima nata & 'autorita di Vigilanza della Banca d’Italia che & costi-
tuita, a norma della legge sul risparmio del 28 Dicembre 2005, n. 262,
dal suo direttorio, che non & piti composto di membri permanenti, ma
dureri in carica solo per sei anni, con una possibilica di rinnovo una sola
volta ed & presieduto dal governatore della Banca che dura in carica sei
anni, con una possibilita di rinnovo solo per una volta. A differenza che
per le autorith di vigilanza degli anni 90, in questo caso la ricerca di una
certa autonomia dal governo dell’autoritd indipendente non avviene
mediante la condivisione dei poteri di nomina con il parlamento, ma
mediante l'attribuzione della proposta della nomina a un Organo terzo,
che & il Consiglio superiore della Banca d’Ttalia e il ritorno al tradizio-
nale suo vaglio finale da parte del Presidente della Repubblica.
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SEZIONE 11
LA CONTENDIBILITA COME REQUISITO DEL CAPITALISMO
DI MERCATO DEMOCRATICO E LOPA

1. Il valore per lagionista alla base della regolamentazione delle
societit per azioni nel capitalismo democratico

Abbiamo esposto il madello del capitalismo democratico, che ¢
basato, in primo luogo, sul valore per I'azionista. E in questo quadro
che emergono i due grandi temi delle capitalismo di massa, quello
riguardante la riduzione delle asimmetrie informative, per la accu-
mulazione capitalistica e, in termini piti specifici, per i prodotti
finanziari, e quello degli strumenti per garantire rapporti di agenzia
controllabili in relazione alle condotte opportunistiche dei gruppi di
controllo imprenditoriali, dei managers, dei collegi sindacali, delle
societh di revisione dei conti, delle stesse autorita di vigilanza.

Qui si oscilla fra rigorismo e lassismo, in rapporto all’emergere di
scandali finanziari che inducono ad accentuare le regolamentazioni
e al loro allontanarsi nella memoria che, mentre attenua la percezio-
ne del beneficio delle regolamentazioni inframmettenti, non riduce
la percezione del loro costo. Non si pud fare a meno di regole e vigi-
lanza in questi ambiti perché non si pud supporre che gli esseri uma-
ni siano per loro natura tutti buoni ¢ veritieri e la base del mercato
finanziario sta nei rapporti fiduciari. Anche se i soggetti disposti a
profittare dell’altrui buona fede sono una minoranza, essi sono
naturalmente attirati dalla facilied con cui, in questo setrore, si pos-
sono praticare gli inganni, ottenendo grandi guadagni. Quindi, il
mercato finanziario non potrebbe funzionare e le societd per azioni
non potrebbero funzionare, se non ci fossero questi organismi di
sorveglianza. Occorre perd ammettere che ci sono due concezioni
del libero mercato: una per cui la competizione, soprattutto per i
leaders o gli aspiranti tali, & rude e rischiosa, I'altra per cui la com-
petizione si svolge solo all'interno di regole che la rendono garbata.

Turtavia, a causa degli interessi in gioco, sussiste un grosso pro-
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blema che & come si garantisce che chi sorveglia sia abbastanza disin-
teressato, cioé non tenga quelle condorte opportunistiche che si
dovrebbero combartere mediante la vigilanza.

2. Il divitto di recesso e la scalata delle societs per lefficienza delle societi
per azioni capitalistiche, nel perseguimento del valpre per lazionista

In relazione ai problemi che abbiamo visto, con riguardo ad asim-
metrie informative, condotte opportunistiche, rischio morale, relati-
vamente alle societd per azioni quotate in borsa, & una forma di
controllo - probabilmente ¢ la pi importante in un’economia di
mercato democratica - consistente nel fatto che i proprietari delle
azioni, che sono delusi, possono esercitare il loro diritto di recesso,
vendendo le proprie quote ¢ nel fatto, a cid collegato, che chi lo desi-
dera e ne ha i mezzi pud “scalare” la sociera, comperando tante quo-
te da scalzare la maggioranza. Il diritto di recesso, da parte dell’azio-
nista, mediante vendita delle proprie quote sul mercato, & affine al
diritto di recesso da parte dell'imprenditore, rispetto ai “dirigenti”
che ha assunto ¢ che gli paiono non idonei e a quello del comprato-
re di beni di esperienza, rispetto agli offerenti dei rispettivi beni e ser-
vizi. Ed & affine al diritto di recesso del cittadino eletrore, che deluso
di un dato partito, da il suo voto a un altro partito o, deluso da un
dato uomo politico di un dato partito, nelle successive elezioni vota
per un diverso uomo politico, magari del medesimo partito. Ma
affinché il diritto di recesso funzioni, in turti questi casi, occorre che
ci sia I'informazione Nel caso delle societ per azioni (che spesso
abbrevieremo in spa) e dei governi (centrali, regionali, locali), a dif-
ferenza che in altri beni e servizi di esperienza, I'informazione del sin-
golo non & automatica, in quanto la fruizione del servizio non avvie-
ne in modo diretto, personale, ma in modo indiretro,

Nel caso del bene di esperienza costituito dai servizi del ristoran.
te il cittadino sperimenta direttamente se il cibo e il servizio sono
buoni o no, in rapporto al prezzo pagaio. La situazione ¢ diversa per
I'azionista o per il cittadino come elettore o per il risparmiatore che
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si serve di una banca o di un fondo di investimento per la gestione
del suo risparmio. In tali casi, 'esperienza circa I'idoneita de servi-
zio a soddisfare al bisogno richiesto non ¢ diretta, ma avviene trami-
te le informazioni circa il risultato dell’attivita dell’'agente. Certo,
I'azionista a un certo punto sperimenta direttamente il rapporto di
agenzia con il management ¢ con il consiglio di amministrazione
della spa in cui ha investito i suoi denari, tramite il suo risultato eco-
nomico. E cosi pure il risparmiatore che ha affidato alla banca i pro-
pri risparmi per investirli. Ma se c'¢ stata una perdita finanziaria,
l'informazione sul risultato finale pud essere tardiva. Occorre anche
un'informazione i itinere, in modo che il “principale” del rapporto
di agenzia sia costantemente informato.

Pertanto, se ci sono organi di informazione indipendenti, se vi ¢
un’abitudine o un obbligo da parte delle spa quotate alla trasparen-
za delle informazioni, se le autorita di controllo fanno controlli effi-
caci, se i sindaci delle societa sono indipendenti e scrupolosi e le
societd di revisione che certificano i bilanci fanno il loro lavoro in
modo imparziale e professionale, I'azionista sard costantemente
informato e potr) esercitare un diritto di recesso tempestivo. E le
societh che hanno un cattivo management avranno una flessione del
loro valore di listino non appena gli effetti negativi si verificano.
Non si verificheranno casi come quello di Parmalat, in cui azionisti
ed obbligazionisti si sono trovati di colpo di fronte al dissesto finan-
ziario. Ma di questo tema, dell'informazione come bene, ci dovre-
mo occupare ancora pili avantl.

A questo punto ¢ di cruciale importanza esaminare se le istituzio-
ni giuridiche consentono alle imprese operanti sul mercato di esse-
re “contendibili” nel senso ampio di cui sopra che comporta tre
caratteristiche:

a) che ogni societ quotata in borsa sia contendibile, mediante acquisti
in borsa e fuori borsa e/o mediante offerta pubblica di acquisto;
b) che ogni impresa operante sul mercato, con caratteri di economia

di mercato, sia acquistabile, mediante operazioni di mercato;
¢) che ogni socieri o ente che possiede pacchetti azionari di controllo

di societa che operano sul mercato abbia le cararteristiche sub b).
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La contendibilita nel primo e nel terzo senso implica di assogget-
tare le societk quotare sul mercato azionario alle regole del mercaro.
Se un soggetto esterno pud acquistare il pacchetto di controllo di
una socictd quotata o il soggetto che ha il pacchetro di controllo, cio
significa che si determinerd una convenienza al suo passaggio di
mano, ogni volta che il suo rendimento scenda notevolmente al
disotto del suo valore potenziale. Cid pud verificarsi per ragioni
come una cattiva conduzione aziendale dovuta 2 condotte opportu-
nistiche o all'inadeguatezza del gruppo di controllo ofe del manage-
ment, una insufficiente disponibilia di mezzi finanziari, una
dimensione troppo piccola, una presenza non adeguata sui mercati
mondiali etc.

La contendibilita nel secondo senso implica che anche le societa
non quotate e le imprese non organizzate come societi siano sogget-
te pienamente alle regole del gioco dell’economia di mercaro: per cui
se esse non rendono abbastanza, si pud fare avanti un compratore in
grado di farle rendere. Cid, ovviamente, include non solo una possi-
bilita per i potenziali compratori, di esercitare lo stimolo all'efficien-
24, ma anche il pieno diritto di proprieta dei titolari dell'impresa.

In definitiva, il triplice principio della contendibilica delle societ
quotate, dei soggetti che le controllano ¢ delle imprese non quotate
del mercato si riconduce alla nozione della perfezione del diritto di
proprietd, che comporta che il bene sia oggetto di scambio!.

3. L meta-mercato & sottratto alla legge di mercato della contendibs-
lita. Cid ? accettabile, nell'economia di concorrenza, solo se { soggetti
Jormalmente appartenenti al meta-mercato non esulano da esso dal
punto di vista economico

Anche nelle economie di mercato basate su principi di concor-
renza e capitalismo democratico, accanto al sistema di mercato, vi &
un’area di imprese o aziende che possono definirsi di meta-mercato.

! Cir. Volume I, Capitolo 11, Seziane 1, §12.
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Innanzitutto, si tratta delle imprese pubbliche che offrono beni e
servizi a prezzi politici e che fanno parte dell’economia pubblica, in
una zona grigia fra la finanza pubblica in senso stretto che offre beni
e servizi gratuiti e 'economia di mercato. Si tratta di un‘area impor-
tante, in quanto in una economia pubblica dotata di ampi compiti,
per limitare la pressione fiscale, & importante fare pagare, il pilr pos-
sibile, i servizi pubblici per i quali non esistano stringenti ragioni per
una offerta gratuita. E talora, i prezzi che si fanno pagare, per altro,
si giustificano solo se coprono una parte del costo, in quanto i beni
e servizi offerti hanno carattere di beni semipubblici. Si pensi ai
ticket che si possono imporre per i servizi sanitari diagnostici o per
i medicinali, alle cosiddette “tasse” scolastiche, ai prezzi di ingresso
dei musei ecc. E chiaro che le istituzioni che offrono questi beni e
servizi non possono cssere contendibili, secondo le regole del mer-
cato, ma solo secondo quelle dell'economia pubblica. Ma accanto
all’economia di meta-mercato pubblica, vi ¢ anche quella che riguar-
da le istituzioni del terzo settore, senza fine di profitto.

Sotto questo profilo, occorre distinguere, nel terzo settore, le impre-
se cooperative e le organizzazioni senza fine di lucro. Nelle cooperarive, i
soci sono anche utenti dell'impresa e hanno, fra loro, un legame
mutualistico. Le cooperative, pur articolandosi in vari tipi, da quelle
costituite come societl a responsabilita limitata a quelle costituite come
societa per azioni, con mutualita prevalente o non prevalente?, nel loro
modello puro, non hanno un fine prevalente di profitto, in senso pro-
prio, tuttavia hanno un fine di lucro, in quanto mirano (o meglio
dovrebbero mirare) al fine di utilith mutualistico, che le caratterizza, a
favore dei soci medesimi, con un legame di solidarieta fra loro.

Le organizzazioni senzd fine di lucro, che si distinguono in asso-
ciazioni ¢ fondazioni, a seconda che non abbiano o abbiano una per-
sonalit} giuridica, non mirano a fare utili e non possono distribuire
ai soci o ai promotori i loro guadagni eventuali. Mirano a fornire
beni ¢ servizi al puro costo o, preferibilmente, sotto costo e gratis a
beneficio di terzi o della comunit, nel complesso, per ambiti a cui

2 La distinzione fra cooperative a mutualita prevalente e non prevalente ¥ discussa pibs avanti nel $ 12
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altrimenti provvede (o dovrebbe provvedere) 'economia pubblica,
mediante le proprie risorse umane € con mezzj tecnici e finanziari,
otrenuti dalla solidarietd collettiva e pubblica.

Le cooperative non sono contestabili o lo sono solo molto parzial-
mente, in quanto, dato il loro fine mutualistico, a favore dei soci, sono
regolate dal principio per cui ogni socio ha un voto e nessun socio pud
possedere troppe quote sociali. Sebbene le quote siano trasferibili, non
lo sono in modo libero, perché, anche quando le cooperative siano
societd per azioni, esse possono essere trasferite solo con il consenso
degli altri soci espresso dal consiglio di amministrazione. E nessuno
pud acquistare quote delle cooperative per azioni oltre un dato limi-
te: in Italia il tetto & di 100.000 , salvo per le cooperative con pil1 di
500 soci, in cui il tetto & elevabile al 2 per cento del capitale sociale.

Ne viene che la contestabilic delle cooperative ¢ estremamente
limitata sia in termini patrimoniali, che in termini dj voto, allo scopo
di salvaguardare il movente solidaristico di natura fiduciaria personale,
su cui (in linea di principio) si basa la mutualith che le caratterizza.
Quanto alle associazioni senza fine di lucro, le loro quote non hanno
valore patrimoniale e le fondazioni, nel nostro diritto, non hanno quo-
te commerciabili. Pertanto, per loro natura, non sono contendibili.

E evidente che solo se queste entitd si comportano secondo ¢id
che detta la loro forma giuridica, la loro non contendibilica si giu-
stifica. Lanalisi economica perd mostra che spesso soggetti con que-
sta forma giuridica ne esulano nella sostanza, con conseguenze nega-
tive per il buon funzionamento del mercato di concorrenza: che
spesso passano sotto silenzio, in quanto non appare “politicamente
corretto” criticare entit mutualistiche ¢ non profit.

4. LOfferta pubblica ds acquisto (Opa) come strumento principe di
contendibilita
Lofferta pubblica di acquisto, ossia I'Opa, consiste nella possibi-

lita di comprare da terzi in modo pubblico, a un prezzo prestabilito,
il pacchetto di controllo di una societa quotata in borsa. Nell'offerta
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si pud chiedere la totalita delle azioni o una dara quota, che chi la
lancia reputa utile per acquisire potere nel governo della societa. LO-
pa, a sua volta, pud essere amichevole oppure ostile: ossia non gradi-
ta, almeno inizialmente, al gruppo di controllo che esprime il consi-
glio 'amministrazione e Ieventuale comitato di sorveglianzad. Se le
societa per azioni quotate in borsa hanno una proprietd contendibi-
le, ha luogo, in linea di principio, un controllo permanente del valo-
re dei diritri di proprietd mediante il libero mercato.

La contendibilita delle spa quotate in borsa, unitamente al fatto che
le azioni possono essere vendute ad nutum sul mercato, in qualsiasi
momento, al prezzo corrente, ¢ dunque un elemento correttivo delle
asimmetrie informative intrinseche. Le vendite di azionisti insoddisfat-
ti della gestione di una societd S fanno ribassare i corsi dei titoli di S. E
cid pud rendere interessante 'Opa su S che comporta il rinnovo della
gestione. Il rischio di un’Opa, daltra parte, riduce per il gruppo di con-
trollo e per il top management di S la convenienza di condotte oppor-
tunistiche, che, danneggiando gli azionisti, riducono 1 valori di borsa.

Per comprendere la rilevanza di questo concetto facciamo l'ipo-
tesi che un fondo agricolo F renda poco al suo proprietario P per-
ché egli lo-ha dato in gestione a un massaro poco diligente che tie-
ne con lui condotte opportunistiche. Inoltre, il proprietario P non
ha effettuato gli investimenti giusti e le coltivazioni del fondo F non
sono le pitt redditizie. Un potenziale compratore A potrebbe rivol-
gersi a P per chiedergli F in acquisto, a un prezzo che, per B, sarcb-
be decisamente vantaggioso, in quanto investendone il controvalore
in titoli o in case ne ricaverebbe un reddito molto superiore a quel-
lo che F gli da. Il massaro si oppone perché teme che cid comporti
per lui di doversene andare da F o di tenere condotte per lui molto
meno convenienti. E P si convince a non cedere F per ragioni sen-
timentali ¢ perché il massaro gli fa balenare un possibile maggior
guadagno futuro dalla vendita di T ad altri operatori, pi ricchi e
maggiormente interessati di A. Supponiamo, ora, perd che P’ non sia

3 Previsto dalla legge tedesea, quale organo di supervisione, in certi aspetti simile al nosteo collegio sindaca-
fe. ma con poteri molto superiari a quelli det nastra collegio sindacale.
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il proprietario unico del fondo F, ma ne abbia solo il 30 per cento e
che il restante 70 per cento sia di altri quattro comproprietari I,
membri della sua famiglia e che a comunione su F sia, per patto fra
loro sottoscritto, indivisibile. Pud darsi che P non voglia vendere la
sua quota, ma se i P’ sono liberi di vendere la propria quota, Jferma la
indivisibilith del fondo E perché P non ha diritto di vets, F & conten-
dibile ¢ A pud decidere di comperate tre delle quattro quote P’, orte-
nendo la maggioranza di F pari al 52,5 per cento. A riesce, grazie
all'acquisita maggioranza nella comunione proprictaria di F, a
comandare e gestire F come desidera, accrescendone il rendimento,

Ove perd B che ¢ in minoranza, sia il capofamiglia, & possibile
che i P’ debbano sottostare ai suoi voleri per vincoli legali (ad esem-
pio, perché hanno delegato a P i poteri decisionali su EF). Ed allora
F non & contendibile € rimane a basso rendimento.

Possiamo ora spiegare |'Opa, facendo il raffronto con 'esempio
appena fatto. La sua differenza rispetto a rale esempio ¢, innanzitut-
to, che le offerte pubbliche di acquisto, sono, appunto “pubbliche”
debbono esserc indirizzate al pubblico degli azionisti in generale,
non a singoli proprietari, mentre nel caso del fondo E A pud deci-
dere di comperare le quote dei soggetti che preferisce, fra i singoli
proprictari Py, Py, P3, Py. D'altra parte, secondo la legge italiana (e
in genere le leggi che regolano 'Opa) essa va autorizzata da una auto-
rita di vigilanza sulla borsa (in Iralia la Consob, Commissione nazio-
nale di vigilanza sulle societi e la borsa), che deve accertare che I'of
ferta sia congrua e conforme alla legge. Inoltre mentre Pacquisto di
A & effertuato sulla base di un atto bilaterale, quello di B essendo
pubblico pud essere effettuato tramite un consenso plurilaterale,
comprensivo anche di chi governa la spa oppure contro il suo assen-
so ¢ cosi si distingue I'Opa ostile, in cui vi sono soci di § di control-
lo dissenzienti, dall' Opa amichevole, in cui nessuno formalmente v
si oppone, anche sc una parte dei soci non vi aderisce. Inoltre, men-
tre A non ¢ obbligato a comperare tutte le quote di F che gli venga-
no offerte dai P’ 0 anche da P, i B che intendono effettuare I'acqui-
sto del controllo di una spa quotata S, secondo le regole di certi ordi-
namenti, non possono limitarsi a comperare solo il numero di azio-
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ni che consente loro di raggiungere il traguardo quantitativo previ-
sto. Debbono acquistare tutto il quantitativo deciso dalla autorita di
vigilanza, fermo restando che essa pud anche stabilire che 'Opa non
¢ valida se non viene raggiunto l'effettivo acquisto di un dato quan-
titativo minimo.

5. Le regole italiane sull Opa totalitaria e parziale

In Italia, chi scala una society, diversa dagli istituti bancarif,
quando abbia superato una certa quota di proprieta, predetermina-
ta dall’articolo 106 del Testo Unico sull’intermediazione finanziaria
(TUIF) (il 30 per cento del pacchetto azionario dotato del diritto di
voto), deve effettuare 'Opa, rendendosi disponibile a comprare tut-
te le azioni di S. Cio salvo che in precedenza, senza prima avere rag-
giunto la quota di cui sopra, B abbia esercitato un’Opa per una quo-
ta superiore alla maggioranza assoluta, approvata dall’assemblea dei
soci. In Iralia si pud lanciare un’Opa di almeno il 60 per cento, che
dovra essere approvata dalla maggioranza degli azionisti. Lo scopo ¢
quello di avvantaggiare in modo paritario il largo pubblico degli
azionisti. Si trarta di una regola che obbedisce al principio per cui
nelle spa deve prevalere I'interesse del pubblico degli azionisti, quel-
lo che abbiamo denominato il “valore per I'azionista”. Sia nel caso
di Opa tortalitaria, obbligatoria per chi sia giunto al 30 per cento
delle quote sociali, sia in questo altro caso di Opa del 60 per cento,
una parte degli azionisti di S potrebbero non aderire all'Opa. Cid
perché si pensa che con il nuovo gruppo dirigente la societ2 miglio-
rerd e conviene pertanto tenerne le azioni o perché si pensa che B
abbia gia abbastanza azioni e non conviene dargli un controllo trop-
po grande. Oppure si pensa che B non sia in grado di migliorare la
societd ¢ si spera che la sua Opa fallisca. Oppure la si vuol fare falli-
te per motivi di potere.

4 Per gli istituri finanziari in ltalia vi sono norme particolari. in quanto essi non sono soggerti alla ordinaria
autorita di vigilanza, la Consob, ma alla Vigilanza della Banca d'lralia.
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LOpa cost potrebbe non avere successo, per difetto di acquisti,
oppure potrebbe andare in porto con un eccesso di acquisti rispetto
al livello che B avrebbe desiderato di conseguire, se fosse stato libe-
ro di scegliere. Ma, come si & visto, quando 'Opa non di a B la
maggioranza relativa, esso pud reiterarla, purché per un importo
superiore alla maggioranza assoluta. In Tralia, secondo il TUIE
almeno il 60 per cento e purché ci sia I'approvazione dell’assemblea
dei soci e della Consob. Questa ¢ subordinata alla verifica che il
prezzo offerto per le azioni sia superiore a quello del’Opa preceden-
te. Senza tale condizione la reiterazione del’Opa non avrebbe sen-
so. Cid in quanto il solo modo corretto per indurre una quota degli
azionisti rilutcanti ad effertuare la vendita delle proprie azioni &
quello di allettarli con un prezzo maggiore. Anche in questo caso,
chi effettua 'Opa si assoggerta a un duplice rischio: gli aderenti
potrebbero costituire una quota maggiore di quella che B desidera
avere, per assicurarsi una posizione di controllo confortevole, oppu-
re potrebbero essere di meno di quel che esso desidererebbe. In Ita-
lia, come si & detto, 'Opa deve investire almeno il 60 per cento del-
le azioni. Ma, secondo I'articolo 2368 del codice civile per la vali-
ditd delle delibere dell'assemblea societaria ordinaria, che nomina gli
amministratori, approva il bilancio, determina il compenso degli
amministratori ¢ delibera sugli oggetti attinenti alla gestione della
socierd che I'atto costitutivo assegna alla sua competenza, basta la
maggioranza semplice del capitale sociale, ossia un quorum del 50
per cento pilt un voto. E per le delibere dell’assemblea in seduta
straordinaria che riguardano le modifiche dell’atto costitutivo, 'e-
nissione di obbligazioni ¢ gli atti di gestione straordinaria che le sia-
no riservati dallatto costitutivo (come, ad esemnpio, sovente, la
fusione con altre societd) occorrono due terzi del capitale sociale,
ossia un quorum del 66,66 per cento. E evidente che I'obbligo di
Opa del 60 per cento non genera alcun vantaggio per le delibere nel-
le assemblee straordinarie, mentre determina un surplus di voti per
quelle delle assemblee ordinarie. Questa regola, cost come quella che
obbliga all'Opa chi raggiunge il 30 per cento delle azioni di una data

spa, serve per bilanciare I'interesse del pubblico degli azionisti con
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quelio di chi contende il controlio di una societa al gruppo di
comando esistente. Ovviamente pit ci sono obblighi di Opa, pilt
deve pagare chi ne & obbligato, agli azionisti che accettano I'Opa.

Ma va anche notato che 'obbligo di Opa per la toralitd delle
azioni e quella stessa per il 60 per cento almeno, hanno anche un
effetto dannoso, per il pubblico degli azionisti. Infatti, se i meccani-
smi della legge sull’Opa sono tali da rendere 'Opa troppo costosa
per chi la fa, la contendibilita delle societa si riduce. E la tutela del
valore per I'azionista si rovescia nel suo contrario.

6. 1l prezzo di acquisto dell Opa

Ed ecco cosi un terzo requisito, che troviamo nella regolamenta-
zione dell’Opa, nel TUIE E che non avevamo trovato nell'esempio
dell’acquisto da parte di un soggetto A di quote del fondo agricolo
E LOpa, generalmente, non pubd essere effettuata a qualsiasi prezzo,
perché si vuole fare in modo che essa sia non un mero strumento di
battaglia fra gruppi finanziari e/o industriali, ma che la competizio-
ne fra tali gruppi, per il controllo di societd capitalistiche, vada a
bencficio del valore dell’investimento per 'azionista.

Nella regolamentazione vigente in Ttalia, l'articolo 106, secondo
comma, del TUIF richiede che il prezzo sia almeno pari alla media
della quotazione delle azioni nell'ultimo anno, salvo nel caso in cui
chi effettua 'Opa abbia, in tale anno, effettuato acquisti di azioni
della societa considerata a un prezzo maggiore di tale media. Allora
chi esercita 'Opa, per le azioni che ne costituiscono oggetto, dovra
offrire almeno il prezzo che esso medesimo aveva sborsato per 1 sin-
goli acquisti, in borsa o fuori borsa. E chiaro che I'offerta di un prez-
z0 pari alla media dell’ultimo anno rende attracnte 'Opa quando le
quotazioni siano in notevole declino: sicché il pubblico degli azio-
nisti pud ricevere un ristoro, rispetto alla perdita di valore delle azio-
ni, via via registrato. Ma questo prezzo medio, se vi & stato un decli-
no notevole delle quotazioni durante I'anno, pud essere molto infe-
riore a quello dell’inizio dell’anno. La clausola per cui il prezzo non
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potra esscre inferiore a quello pagato da chi lancia I'Opa per acqui-
sti durante I'anno comporta una restrizione all'efficacia dell’Opa,
come strumento di contendibilicd. Cid in relazione al fatto che le
azioni possono essere salite in borsa, in prossimita dell'Opa, a causa
dei rastrellamenti di azioni da parte di chi si apprestava a lanciarla,
avendo raggiunto una quota di partecipazione vicina al 30 per cen-
to, che la rende obbligatoria.

Cosi B potra non avra interesse a comperare azioni di S, sul mer-
cato, per acquisire una quota vicina al 30 che fa scartare I'Opa obbli-
gatoria totalitaria, Preferird, talora, piuttosto, evitare una scalata
sino al 30 per cento ¢ lanciare un’Opa maggioritaria, del 60 per cen-
to, di esito pit rischioso, ma meno costosa. E sara pits facile per un
gruppo di comando che possiede una quota azionaria di poco infe-
riore a quella che fa scattare 'Opa obbligatoria mantenerc il control-
lo della societa.

Va notato che il prezzo offerto nell’Opa, in linea di principio,
pud essere in contanti, ma anche in altri titoli. La regolamentazione
italiana, cost come quelle di altri paesi, ammettono questa possibi-
litd, allo scopo di faciliare le Opa, anche se cid comporta un delica-
to problema di valutazione per i titoli che vengono offerd, da chi
lancia 'Opa, in cambio di quelli oggetto di acquisto. E ¢id non solo
in relazione al fatto che & sempre difficile valutare dei titoli, anche
se esiste la loro quotazioni di borsa, in quanto in generale si dovra
fare riferimento alla media, durante un certo intervallo di tempo e
le medie sono sempre problematiche. Infatti se il titolo oggetto di
scambio con I'Opa, nel periodo oggetto di media, ¢ stato in ascesa,
la media lo sottovaluta rispetto al prezzo di listino del momento in
cui viene lanciata ['Opa. Se esso & stato in discesa, lo sopravaluta.
Dlaltro canto il valore al momento dell'Opa pud essere oggerto di
una fluttuazione casuale (ad esempio, in quel giorni tutto il listino
cra euforico oppure era pessimista, in relazione a eventi internazio-
nali o era fiacco in quanto si era in prossimita delle ferie o era par-
ticolarmente attivo, poiché si era in chiusura di anno etc.) oppure
essere influenzato dall’Opa medesima. Cid accade quando chi scala
una societa e fa un'offerta pubblica di acquisto non & un operatore
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puramente finanziario interessato a quellinvestimento, ma una
societd interessata alla fusione con la spa oggetto di Opa. Se l'offer-
ta di acquisto & molto generosa, pud accadere che i tiroli di chi fa
I'Opa scendano, in quanto gli azionisti della spa acquirente sono
perplessi, circa il sacrificio immediato che loro viene addossato ¢
non valutano abbastanza i benefici che la fusione comporta, in futu-
ro. Ma pud accadere anche il contrario, se la societd acquirente &
brillante ed ansiosa di espansione ed esercita un’Opa nei confronti
di una spa che non va molto bene, ma le offre ampi spazi di merca-
to. Starh all’autorita di borsa giudicare se la valutazione dei titoli del-
la societh acquirente, che viene inclusa nell'Opa, da parte di chi la
lancia, sia equa ¢, quindi, se realmente 'Opa, che include in tutto o
in parte una offerta di titoli, anziché di contanti, adempic ai requi-
siti della legge, riguardanti il prezzo, che abbiamo sopra considera-
to, con riferimento alla legislazione italiana.

Problemi analoghi si presentano, quando a un’Opa da parte di B
su S, venga contrapposta una contro Opa da parte del gruppo di
controllo oppure da parte di un terzo soggetto. Spettera all'organo
di vigilanza sulla borsa accertare che la nuova Opa sia piti vantaggio-
sa della prima e quindi possa essere ammessa. Se essa fosse peggiore,
il pubblico degli azionisti sarebbe danneggiato da questa gara al
ribasso. La sola ragione per ammettere una Opa difensiva da parte
del gruppo di controllo o di suo amici 0 un’'Opa competitiva di
estranei, & che essa migliori le prospettive per il pubblico degli azio-
nisti. Se la nuova Opa & in parte o in toto in titoli, Porgano di vigi-
lanza dovra, dunque stabilire se realmente essi danno luogo a un
prezzo migliorativo rispetto al precedente, che in ipotesi era tutto in
denaro o era, in tutto o in parte, in titoli. D’altra parte se la nuova
Opa @& tutta in denaro, il problema di valutazione della natura
migliorativa del prezzo sorgera comunque, nell'ipotesi che 'Opa
precedente fosse in tutto o in parte in titoli. Nei casi dubbi, gli orga-
ni di controlle non dovranno essere restrittivi, dovranno lasciare
giudicare al mercato, tenendo presente che la concorrenza &, in linea
di principio, un fatto positivo e che spetta al mercato, in definitiva,
stabilire chi fa I'offerta migliore. Un’Opa, in quanto offerta al pub-
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blico, comporta, per chi la fa, una intensa pubblicita sui pregi della
sua offerta, per convincere il pubblico. Lautorita di vigilanza deve
evitare gli imbrogli, stimolare I'informazione, lasciando che i gioca-
tori svolgano il proprio gioco, con tutte le possibili armi di convin-
cimento. Il mercato aperto non & un gioco per signorine di buona
famiglia, uscite da un racconto dell’ottocento.

7. Le scalate concertate e [obbligo di Opa

A volte, potrk convenire a B di allearsi riservatamente con alcri
operatori, allo scopo di arrivare, assieme ad essi, al 30 per cento e
magari oltrepassarlo, senza dover fare scatrare 'Opa. Una azione
concertarta riservata potrebbe portare un gruppo di alleati, che ope-
rano rastrellamenti di azioni, a rovesciare il gruppo di controllo esi-
stente, acquisendo non solo piti del 30 per cento, ma addirittura la
maggioranza assoluta delle azioni. Naturalmente, una alleanza infor-
male & per sua natura, instabile, sicché, non & detto che il nuovo
gruppo che ha raggiunto il controllo della spa rimanga compatto. In
ogni ¢aso, ¢ chiaro che operazioni di questa natura rappresentano un
aggiramento della norma per cui, arrivato 2 una certa soglia, lo sca-
latore deve fare una offerta pubblica di acquisto, allo scopo di avvan-
taggiare l'intero pubblico degli azionisti della sua entrata in campo
come nuovo leader della spa. Percit, il TUIF stabilisce, all’art, 109,
che le operazioni concertate in questione, anche quando siano infor-
mali, se danno luogo ad acquisti che arrivano al 30 per cento o lo
oltrepassano, comportano l'obbligo di un’Opa totalitaria. E dispone
poteri di indagini per la Consob, allo scopo di accertare se le scala-
te simultanee di piti soggetti a una data societ siano o meno con-
certate fra di loro.

Come si & notato, la concertazione viene desunta da indizi come
il farto che gli scalatori si sono visti od hanno scambiato telefonate
frequenti nei giorni degli acquisti, ma anche da indizi come il fatto
che gli acquisti sono stati finanziati dalla stessa banca o/e sono stat]
effettuati tramite gli stessi operatori finanziari e dal fatto che gli sca-
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latori, una volta giunti al potere, hanno votato assieme, per elegge-
re un nuovo consiglio di amministrazione. Se 'accertamento della
concertazione (pili 0 meno informale) avviene tempestivamente, il
risultato pud essere lobbligo di desistere degli acquisti, anche prima
che essi abbiano raggiunto una quota vicina al 30 per cento, salvo il
lancio di un’Opa totalitaria. Ma se la scalata concertata ¢ rapida, la
Consob generalmente non fara in tempo ad accertare la concertazio-
ne. E potra accadere che essa debba limitarsi a richiedere un'Opa
totalitaria 2 un gruppo di soggetti che hanno gi2 acquisito la mag-
gioranza assolura di una spa, con una scalata concertata in modo
informale, mediante acquisti separati.

Vi & chi sostiene che questi acquisti dovrebbero essere dichiarati
nulli, per dare rigore alla regola dell'obbligo dellOpa, quando si rag-
giunge la soglia del 30 per cento. Si argomenta che senza Pannulla-
mento degli acquisti, la regola per cui una volta ottenuto il 30 per cen-
to di una spa, i suoi scalatori debbono lanciare un’Opa totalitaria, di
fatto, ha poca efficacia. In effetti chi ha raggiunto il 50 per cento di
una spa pud non avere alcun interesse ad acquisire altre azioni ¢, per-
ranto, ove obbligato all'Opa, potrebbe lanciarla a prezzi poco allettan-
i per i compratori potenziali. Ma, secondo le regole vigend, in gene-
re, nessuno scalatore pud lanciare un’Opa a prezzi inferiori a quelli a
cui ha acquistato le azioni, durante la sua scalata. E, pertanto, il prez-
z0 dell’Opa sari comunque equo. [Yaltra parte la nullita di acquisti
gia fatti genererebbe una turbativa per gli azionisti che hanno vendu-
to le loro azioni ed hanno gid impegnato il ricavato in investimenti o
spese di consumo e, pertanto, non sono in grado di restituire il prez-
20 ottenuto. Né, d’altra parte, in una economia che rispetta la liberta
economica e i diritti di propriet3, si potrebbe obbligare chi ha compe-
rato le azioni a restituirle ai proprietari precedenti, rinunciando a far-
si restituire il prezzo. Sarebbe un esproprio senza indennizzo. Invece
Particolo 110 del TUIF stabilisce che chi viola le norme relative all’O-
pa perde il diritto di voto per tutte le azioni detenute.

Questa minaccia & di sprone al gruppo di controllo a comportar-
si in modo da rendere allettanti le azioni della compagnia che esso
gestisce, onde farne salire i corsi e rendere difficili le scalate.
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8. Le sanzioni civili, amministrative e penali riguardanti le violazio-
ni alle regole sull’Opa

Non ci si pud attendere che chi cerca di scalare le societh lo fac-
cia sempre con spirito di cavalleria. Il capitalismo di concorrenza &
pieno di episodi di spregiudicatezza, di inganno, di violenza finan-
ziaria. Ecco cosi che, per e violazioni alle regole sull’Opa, vi ¢ un
crescendo di conseguenze punitive. Innanzitutro, in caso di violazio-
ne delle regole previste dalla normativa del TUIF, come si & visto, il
voto riguardante le azioni coinvolte viene sterilizzato. Inoltre, & pre-
vista una sanzione amministrativa pecuniaria sino a un massimo di
centomila euro. Ma, inoltre, potrebbe essere applicabile anche l'ar-
ticolo 513 del codice penale. Questo articolo dispone che chiunque
adopera violenza sulle cose o com pic atti fraudolenti per impedire o
turbare I'esercizio di un commercio o di un’industria & punito, a
querela della persona offesa, con la pena di reclusione sino a due
anni e con la multa da 103 a 1032 euro. Il concerto fra operatori,
che occultano gli acquisti di azioni efferruati di comune accordo,
nascondendoli con artifizi al pubblico e alla Consob, allo scopo di
sconfiggere I'Opa che un'altra societd sta effertuando o & intenziona-
ta ad effettuare, sembra artagliarsi bene a questa ipotesi di reato.
D'altra parte I'articolo 513 bis del codice penale, che stabilisce che
¢ punito con la reclusione da 2 a 6 anni chiunque nell’esercizio di
una attivita commerciale, industriale o comunque produttiva com-
pie atti di concorrenza con violenza o minaccia, potrebbe applicarsi
a un gruppo politico o ad una autorita che interferisse con un’Opa
in corso, per ostacolarla a favore di concorrenti. Questa norma sem-
bra poter porre un serio limite agli eventuali interventi che, ad
esempio, volesse effertuare una autorith monetaria, un organc mini-
steriale, un partito politico allo scopo di proteggere imprese o ban-
che nazionali da scalate estere, a favore di rivali nazionali.
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SEZIONE 111
DECALOGO DELLE BARRIERE ALLA CONTENDIBILITA DELLE SOCIETA
QUOTATE E DELLE REGOLE PER SMANTELLARLE

1. Lurea della contendibiliza delle imprese determina Larea del siste-
ma di libero mercato di concorrenza

La possibilita di vendere ¢ acquistare i beni e le imprese & un requi-
sito essenziale per I'efficienza e per la democrazia del libero mercato.
Per comprenderlo basta confrontare gli edifici che sono di proprieta
pubblica, con quelli che sono di proprieta privata, il funzionamento
delle imprese dell’economia collettivista con quello delle imprese del-
I'economia di mercato. Cid, naturalmente, non implica che nel siste-
ma capitalistico di mercato, anche il pitt democratico e contendibile,
tutti i beni e le imprese debbano essere privati. Ci sono dei casi in cui
occorre 'economia pubblica e in cui questa, per assolvere ai suoi com-
piti, di sussidio all'economia di mercato e al sistema politico basato
sulla libertd, ha bisogno di avvalersi della proprieta pubblica, come per
le acque territoriali, le spiagge del mare, le strade pubbliche, lo spazio
aereo c I'etere (per la disponibilita delle microonde) E, come si vedra
nel Capitolo VIII riguardante le imprese di pubblica utilita, ci sono
dei casi in cui si giustifica proprieta ¢ la gestione di imprese da parte
dell’operatore pubblico (si pensi alla banca centrale) o, almeno, una
limitazione al loro controllo da parte di privati (si pensi alle fonti di
energia). Le imprese pubbliche, per la natura della loro propriera, han-
no una contestabilitd limitata. Quando sono organizzate come societa
per azioni allo scopo di operare sul mercato con prezzi che consento-
no utili e sono quotate in borsa, sono parzialmente contestabili. Cio
nel senso che i terzi che posseggono le loro azioni possono cederne se
non ne sono soddisfarti; e vi possono essere soggetti che ne domanda-
no molte, facendone salire il prezzo perché sono soddisfarti dei loro
andamento e della relativa remunerazione o/e delle loro future prospet-
tive. Ma sin ché la proprieta ¢ sotto il controllo pubblico, limprendi-
tore non pud essere sostituito mediante le forze del mercato.
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2. Decalogo dei metodi con cui i gruppi di controllo possono opporre

barriere alla contendibility

Oltre alla proprieta pubblica della quota di controllo delle impre-

se pubbliche, ci sono dieci metodi per limitare la contendibilita di
una societd quotata sul mercato azionario, che possono esscre con-
trari ai principi del capitalismo democratico basato sul “valore per
l'azionista™:

1)
2)
3)

4)

7)

8)

le azioni con voto plurimo;

le quote d'oro (golden share);

la pillola velenosa precostituita, consistente nel diritto precosti-
tuito, per particolari categorie di azioni, a effettuare aumenti di
capitale, anche in presenza di Opa;

il sistema dei patti parasociali di sindacato di voro c degli incro-
ci azionari;

il sistema delle scatole cinesi e delle azioni di risparmio senza
diritto di voto;

il potere del consiglio di amministrazione e di quello eventuale
di supervisione della society di respingere le Opa che esso non
gradisca, senza interpello dell’assemblea;

il potere del consiglio di deliberare misure difensive come le pil-
lole velenose (aumenti di capitale) e Pinvito a cavalieri bianchij
(altre imprese che effettuano opa o deliberano fusioni) su Opa
ostili prima della delibera dell’assemblea;

il potere di emettere obbligazioni, in misura sproporzionata
rispetto al capitale sociale, cosi da permettere, al gruppo che con-
trolla la societd, di mantenere tale controllo senza accrescere la
propria partecipazione al capitale, quando impresa si espande;
Pesercizio del controllo di una societa contendibile, mediante
cooperative per azioni: soggetti che pur finanziandosi sul merca-
to non sono contendibili, perché basati sul principio “ogni socio
un voto” ¢ sul diritto del consiglio di amministrazione di ammet-
tere 0 meno i nuovi soci;

10} I'esercizio del controllo di una society contendibile mediante
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3. Le agioni con voto plurimo

Cominciamo dalle azioni con voto plurimo. Se una spa ¢ posse-
duta al 100 per cento da una famiglia, che la gestisce, I'agente della
gestione si identifica con il principale. Al massimo dovra litigare, nel
salotto di casa, con gli altri membri della famiglia, che si limitano a
far parte dell'assemblea degli azionisti senza partecipare alla gestio-
ne. Ovviamente, in questo caso, la societd non & contendibile, ma le
perdite per cattiva gestione ricadono sui proprietari €, in una econo-
mia competitiva, le societd familiari mal gestite verranno eliminate
o, al pils, vivacchieranno senza crescere, a fianco di quelle - familia-
ri o no - ben gestite che si espandono.

Anche quando un singolo gruppo di azionisti ha oltre il 50% di
una compagnia S, la sua contendibilita, mediante un’Opa, ¢ esclu-
sa. Ma i comportamenti opportunistici dei titolari P del controllo di
S costano loro cari, perché i P imbrogliando il pubblico degli azio-
nisti, imbroglieranno anche, in larga parte, se stessi. Comunque, s
una spa S’ & contendibile, in quanto nessuno ha il 50 per cento pil
1 dei voti, il suo valore di borsa sard, ceteris paribus, maggiore di
quello di S: in quanto la contendibilita & un fondamentale deterren-
te delle condotte opportunistiche, da parte di chi controlla o gesti-
sce una data societd, senza averne una quota talmente elevata da
danneggiare in modo rilevante sé stesso con tali condotte.

Normalmente, il possesso del 50 per cento + 1 del pacchetto
azionario di una grande compagnia & una operazione estremamente
onerosa. Cosl i gruppi di controllo delle grandi spa ne hanno, gene-
ralmente, meno del 50 per cento. E per assicurarsi il controllo, con
una quota di azioni di maggioranza relativa, ad esempio del 28 per
cento (inferiore al 30 che comporta I'obbligo di Opa) ricorreranno
all’alleanza con banche, compagnie di assicurazione o altri azionisti
che detengono pacchetti di minoranza consistenti. Tutravia, in alcu-
ni ordinamenti & possibile il controllo delle spesa senza averne il 50
per cento +1 del capitale azionario, mediante le azioni con voto plu-
rimo. Se un'azione pud dare dititto a due voti anziché ad uno & pos-
sibile acquisire la maggioranza assoluta dei voti, senza avere bisogno
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del 50 per cento + 1 delle azioni. Nella ipotesi minima, di azioni con
due voti, fatto 100 il totale delle azioni, per il controllo totale della
spa bastera avere 34 azioni con voro plurimo, che danno 68 vori,
mentre le restanti 66 hanno solo 66 voti. 1l voto plurimo, dunque,
consente di possedere il controllo delle imprese, senza un corrispon-
dente diritto di propricta e trasforma il pubblico degli azionisti in
semi azionisti. Ovviamente la societa non & contendibile ¢ il valore
delle sue azioni acquistate dal largo pubblico sar influenzato nega-
tivamente da questo fatto. Ma se gli azionisti di controllo delle spa
in questione possono confidare in banche amiche, per il finanzia-
mento del loro sviluppo, essi potranno non preoccuparsi troppo di
questo fatto. E le banche potranno essere licte di investire il loro
denaro in queste imprese, in quanto saranno in grado di avervi una
rilevante influenza, essendo indispensabili al loro finanziamento. i
principio del voto plurimo, dunque, ha una sua logica, in un siste-
Mma economico in cui vi sia una forma di capitalismo basato sull'in-
treccio fra banca e industria e sulla presenza in questa di grandi
famiglie. 1l sistema del voto plurimo, adottato nelle leggi di paesi
nordici “progressisti”, come la Svezia, ¢ in realtd un metodo dj vete.
ro-capitalismo, che ripugna al capitalismo democratico, che si basa
sul principio ogni azione un voto, che garantisce pari diritto a tutti
i proprietari. Purtroppo la legge curopea sull’Opa ha ammesso, sia
pure solo in via transitoria, le azioni con voto plurimo.

4. Perché le quote d'oro, per quanto in contrasto con i principi del
capitalismo democratico, sono uno strumento meno criticabile del voso
plurimo, quando limitate all azionariato pubblico, per imprese strategi-
che per Uinteresse nazionale

Un metodo, analogo a quello del voto plurimo, per divaricare la
proprieta dal controllo delle socier, consiste nelle cosiddette golden
share o “quote d’oro”, ciot azioni dotate non solo del consueto dirit-
to di voto, ma anche di un diritto di veto: in relazione, appunto, alla
cessione del controllo dell'impresa a gruppi che i titolari di tali quo-
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te non gradiscono. Una golden share del 5 per cento pud rendere
poco contendibile una societa, in cui il gruppo di controllo & com-
posto da un importo minimo: al limite quel 5 per cento medesimo.

Va notato, perd, che, se il gruppo di controllo P & composto solo
del 5 per cento della quota d'oro e questa non da un dirito di veto
relativo alle cariche sociali, nella spa in questione vi potranno essere
pacchetti azionari di entitd importante, capaci di sfidare il potere di
comando di chi ha la quota d’oro. E, per conseguenza, se la proprieta
di questa spa & fortemente diluira, P, per mantenere il comando del
vertice manageriale dovra lasciarlo libero di perseguire, in modo mol-
to rilevante, il valore per gli azionisti. Inoltre se cid non accadra le
azioni di questa spa scenderanno di valore e P non potra effettuare
vantaggiosi aumenti di capitale. Cosi P dovrd, di fatto, tenere conto
delle flurtuazioni nel valore delle azioni di S che un suo comporta-
mento troppo rischioso pud comportare. Se la quota d’'oro implica
anche il potere di vero sul consiglio di amministrazione, allora P avra,
come solo limite, quello della discesa del valore delle azioni, che ren-
de difficile il suo finanziamento sul mercato. In tal caso, nella sua
compagnia ci potranno essere anche possessi azionari consistenti, di
soggetti, come i fondi pensione e di fondi di investimento, che non
sono interessati ad esprimere il gruppo di controllo, ma vogliono un
utile adeguato e regolare. Se S pur non essendo contendibile ¢ una
societs che ha bisogno di accrescere il proprio capitale, dovra dare
buoni utili e le quotazioni delle sue azioni non ne soffriranno. Que-
sto pud accadere per certe imprese di pubblica urilitd, che possono
dare buoni rendimenti e che hanno bisogno di ridurre la quota del
debito sul capitale proprio, per proseguire nella propria crescita.

Se si abolisce la quota d’oro ¢ la spa S & governata da un gruppo
che ne detiene il 5 per cento essa sard una “compagnia pubblica”
(public company), soggetta alla massima contendibilitd, perché la
sua scalata potrebbe essere attuata anche senza Opa, mediante
acquisti sul mercato. Tuttavia in genere le cosidderte “compagnie
pubbliche” non sono interamente tali, perch¢ una banca e un fon-
do di investimento che, assieme, arrivano al 10 per cento del suo
capitale, alleati con i top manager ne potranno detenere il control-
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lo, purché siano attenti al valore per gli azionisti. Ma, come si &
appena visto, anche se lo stato possiede il cinque o il dieci per cen-
to di una spa e ne ha la quota d’oro, esso dovra tenere conto del
valore degli azionisti in modo analogo alla “compagnia pubblica”.
In conclusione, se una spa S & governata da un gruppo pubblico
che ha solo il cinque o il dieci per cento delle azioni ed ha una quota
d’oro, la differenza con una com pagnia pubblica non sard molto mar-
cata. Tuttavia, per ragioni di principio, le quote d’oro sono state con-
siderare illegittime nell’Unione europea, a differenza delle azioni con
voto plurimo. Ma nell’un caso si tratrava di andare contro il potere
dello stato, nell’altro contro il potere di gtandi gruppi capitalistici,
che, per di pil, godono la simpatia del sindacato, che ha stretto con
loro un'intesa, per il benessere dei lavoratori delle loro fabbriche.

5. La pillola velenosa mediante il divitro precostituito all aumento di
capitale, a favore di particoluri categorie di azioni, limitato all aziona-
riato pubblico per imprese strategiche per l'economia nazionale, & prefe-
ribile alle quote d'oro

La legge finanziaria per il 2006 (legge 23 Dicembre 2005, n.
2606), al comma 381 dell’art. 1, ha stabilito che “gli statuti delle
societd nelle quali lo Stato possegga una partecipazione rilevante
possono prevedere I'emissione di strumenti finanziari partecipativi,
ai sensi dell’articolo 2346, sesto comma, del codice civile [che con-
templa tali strumenti, che non hanno il diritto di voto nell'assem.-
blea degli azionisti e solo su temi particolari specificamente indica-
ti, ma possono avere un rappresentante nel consiglio di amministra-
zione e nel collegio sindacale5], ovvero creare categorie di azioni, ai
sensi dell’articolo 2348 del codice civileS, anche a seguito di conver-
sione di parte delle azioni esistenti, che attribuiscono all’assemblea

3 | disitti degli scrumenti in questione non sono stabilici nell'articolo 2346 sesto comuma, che si limita a enun-
ciare questa caregoria di titoli, ma nel successivo articals 2351, uhimo comma.

% Che stabilisce che si possono creare “categoric di azioni fornite di diricti diversi anche per quanto concer-
ne la incidenza delle perdite,”
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speciale dei relativi titolari il diritto di richiedere I'emissione, favo-
re dei medesimi, di nuove azioni, anche al valore nominale, o di
nuovi strumenti finanziari partecipativi muniti di diritd di voto nel-
P'assemblea ordinaria e straordinaria, nella misura determinata dallo
statuto, anche in relazione alla quota di capitale detenuta all'atto
della attribuzione del diritto.” Gli strumenti partecipativi di cui alla
norma in questione e le azioni privilegiate da essa contemplate, che
danno diritto a votare aumenti di capitale dotati di diritto di voto,
“possono essere emessi 2 titolo gratuito a tutd gli azionisti o, a paga-
mento, a favore di uno o piti azionisti, individuati anche in base
al’ammontare della partecipazione detenuta [...]." 1 titoli parteci-
pativi che danno il diritto a fabbricare queste pillole velenose non
sono remunerati come le consuete azioni ordinarie o privilegiate, ma
“godono di un diritto limitato di partecipazione agli utili”?, In effet-
ti, il loro valore non sta nel diritto agli utili, ma in quello a fabbri-
care pillole velenose dotate, per chi le sottoscrive, di un valore di
mercato. Dato cid il prezzo di emissione di questi titoli partecipati-
vi, quando si tratti di titoli a pagamento, non potra commisurarsi
alla quotazione di mercato delle azioni della societa considerata (a
differenza delle azioni che venissero successivamente emesse in fun-
zione di pillole velenose) ma sara necessariamente molto minore. Il
comma 381 lascia la loro determinazione al Ministro della giustizia
e a quello dell'economia e delle finanze, sentita la Consob. Questo
nuovo diritto a fabbricare pillole velenose viene giustificato “ al fine
di favorire i processi di privatizzazione ¢ di diffusione dell'investi-
mento azionario”8, ciot per difendere le imprese pubbliche che ven-
gono privatizzate da scalate di gruppi stranieri o di altri gruppi che
non siano graditi. Infatti, in tale caso, la quota di minoranza che &
rimasta in mano allo stato, anche sc oramai esigua, potra essere
aumentata in modo da accrescere il capitale sociale da esso detenu-
to ¢ dotato di diritto di voto. Con due efferti. Il primo sara quello

7 La norma del comma 381 specifica anche che essi godono sofo di un diritto limicato anche con riguardo
alla suddivisione detlattive residuo in sede di liquidazione della societs.

8 Cos) si esprime, nel suo dncipit il comma 381.

47



di far riemergere un pacchetto pubblico consistente, dotato d; voto,
in grado di sconfiggere, con I'apporto di altri azionisti, delle Opa non
gradite. Il secondo obbiettivo sara quello di rendere pilt costosa I'O-
P3, in quanto chi la effettua, se vuole impadronirsi del paccherto di
controllo, e specialmente se & obbligato ad un’Opa totalitaria, dovra
calcolare anche la quota di nuovo capitale emessa dai fabbricanti del-
le pillole velenose. Appare evidente che la distribuzione gratuita dei
nuovi titoli partecipativi sari adottata nelle societa in cui lo stato
detiene la quota di maggioranza, in quanto automaticamente c¢id
permetterd ad esso di disporre della maggioranza dell’assemblea che
ha facolca di deliberare la pillola velenosa, anche dopo che, con una
massiccia privatizzazione, lo stato abbia solo una modesta quota di
minoranza. La distribuzione a pagamento a favore dj particolari cate-
gorie di azionisti, invece, sar adottata nelle societd in cui lo stato ha
una partecipazione di controllo inferiore al 100 per cento. Cid in
quanto, solo attribucndo allo stato questi titoli partecipativi, esso
potra controllare [a relativa assemblea. E poiché essi non saranno dati
a turti gli azionisti, dovranno essere a pagamento, per evitare spere-
quazioni a danno degli azionisti esclusi dall’assegnazione.

Ci si pud domandare come mai I"Unione Europea che vieta le
quote d’oro a favore dello stato o di aleri soggetti, possa accetiare
questi nuovi diritti 2 fabbricare pillole velenose, attribuiti all’aziona-
riato pubblico. Una risposta non convincente sarebbe quella addot-
ta nel comma 381, cio¢ di favorire le privatizzazioni e I'azionariato
diffuso: infatti, a cid possono servire anche le quote d’oro, che per
altro 'Unione Europea condanna. Una risposta pit1 plausibile ¢ che
mentre la quota d’oro vale sempre, la fabbricazione delle pillole vele-
nose ¢ solo una possibilita: da impiegare come extrema ratio solo per
evitare la conquista delle imprese in questione da gruppi non gradi-
ti. In sostanza, rimarrebbe, da parte dell’autorita europea preposta
alla concorrenza, la possibilita di sindacare, nel merito, I'esercizio di
questa facoltd, in casi singoli, ove gli stati membri non la usassero
per motivi molto fondati, di sicurezza o interesse nazionale. E forse
la questione viene anche rimessa al principio di reciprociti. Infatti
mentre ['Iralia adotta queste pillole, la Francia applica a favore delle
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imprese di interesse nazionale (¢ non solo di quelle pubbliche) rego-
le pih protettive. E ci sono paesi dell’'Unione, come la Germania,
ove & rimasto, per tutte le societd con governo societario duale, il
diritto di veto dei Consigli di supervisione alle Opa e la Svezia ove
persiste, in via generale il voto plurimo. La Spagna sembra voler
adottare, per le sue imprese pubbliche, in vista delle privatizzazioni,
le pillole velenose.

6. [ patti di sindacato di voto

I patti parasociali di sindacato di diritto di voto, breviter patti di
sindacato?, sono degli accordi, per cui soggetti fra loro indipenden-
ti P, P, P” etc., che posseggono quote di una societa S, si accordano
per vincolare reciprocamente i propri diritti di voto, in modo da rea-
lizzare un vero e proprio “blocco di voto” fra di loro: che consente
di effettuare il controllo di S. I patti di sindacato, per la legge italia-
na, non sono illeciti. Perd, i patti di sindacato vanno comunicati alla
Consob, I'Organo di controllo pubblico sulla borsa, entro 5 giorni
dalla stipula, vanno pubblicati per estratto sulla stampa entro 10
giorni ¢ depositati entro 15 giorni presso il registro delle imprese del
luogo ove la societa oggetto del patto ha la sede. Essi non possono
essere effettuati conferendovi, da parte di ciascuna societd, pit del 2
per cento. Infine, essi non sono vincolanti ai fini della adesionc o
meno a un’Opa. | patti di sindacato, se a tempo determinato, non
possono superare 1 tre anni, se a tempo indeterminato, consentono,
a ciascun partecipante, il diritto di recesso con preavviso di sei mesi.
Come si nota, i patti di sindacato, per la legislazione italiana, auto-
maticamente perdono valore vincolante nel caso di Opa: i singoli
membri del patto sono liberi di aderire all’Opa, anche se il patto di
sindacato prevede che in caso di Opa i membri vi possano aderire
solo sulla base di una delibera a maggioranza dei soci del patto o del-
Passenso di suoi membri privilegiati e la maggioranza dei membri

9 Regolati in lcalia dal d.1gs. 24 Febbraio 1998, n. 58, articoli 122 ¢ sgg,.
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del patto di sindacato, o coloro che vi hanno potere di veto, vi sono
contrari,

Lo scopo di questa regola & quella di evitare che i parti di sinda-
cato impediscano la contendibilitx di societ2 in cui nessun socio ha
la maggioranza assoluca e aggirino, in permanenza, la regola per cui
chi possiede il 30 per cento di una spa deve lanciare un’Opa. Per elu-
dere la regola di nullit dei patti di sindacaro in caso di Opa i mem-
bri del patto di sindacato di un grande gruppo ialiano hanno deci-
so di stipulare un accordo aggiuntivo per cui, nel caso di Opa, i
membri del patto hanno diritto di prelazione. In tal modo, i soci del
patto di sindacato su S che vogliono mantenere la maggioranza del-
la spa potranno comperare dagli altri, al prezzo dell’Opa, le azioni
di § che questi, allettati da tale offerta, desidererebbero vendere,
Cosl potrebbero conservare la maggioranza di S. Ma secondo la
Consob questi accordi aggiuntivi al patto di sindacato, in quanto ne
costituiscono un accessorio, perdono il loro valore vincolante quan-
do viene meno quello del patto di sindacato: ciog, appunto, quan-
do vi sia un’Opa. Cid, in termini economici, & perfettamente logi-
co, in quanto tali accordi, se valessero anche in- corso di Opa, con-
sengircbbero ai membri di un patto di sindacato di mantenere la
maggioranza di S senza bisogno di esercitare un’Opa. E consentireb-
bero loro di controllare S senza averne una quota di maggioranza
assoluta in quanto il loro diritto di prelazione, in caso di Opasu §,
funzionerebbe da deterrente al’Opa.

A volte i patti di sindacato non si presentano come veri e propri
patti vincolanti, ma come parti di reciproca consultazione. In Italia,
ad esempio, nel 2003, tre banche hanno stipularo fra di loro un pat-
to di consultazione per il concrollo della Societd Assicurazioni Gene-
rali. Se esse avessero stipulato un accordo vincolante, avrebbero
potuto indurre 'aurorita di vigilanza ad obbligarle all’esercizio del-
I'Opa, in quanto il totale delle loro azioni permetteva loro di assicu-
rarsi il comando delle Assicurazioni Generali. Si potrebbe argomen-
tare che, se tre banche si accordano fra di loro, con un patto di reci-
proca consultazione, cid, anche se non & un patto di sindacato, &
perd una evidente concertazione informale: e, come si & visto, per la
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Consob, correttamente, le concertazioni informali, in quanto abbia-
no effetti analoghi a quelle formali, comportano un obbligo di Opa.
Ma la Banca d'Ttalia, che ha la vigilanza sul credito, non la pensd
allo stesso modo, in quanto, nella tutela del mercato del credito,
nan segul il mero principio della contendibilita, ma lo subordind a
quello della “stabilitd finanziaria del sistema’, che essa interpretd
soprattutto nel senso della conservazione della italianitd del sistema.

7. Le maggiorange incrociate

1l sindacato di voto e quello di consultazione per il voto, in linea
di principio, possono essere rafforzati mediante maggioranze incro-
ciate fra le societh in questione: P, che ha una quota di S, possiede
quote azionarie di $’ ¢ S”. E §” ¢ §”, assieme, fanno un patto di sin-
dacato per il controllo di S, cosicché P diventa, indirettamente, un
“controllore controllato”. Q, in modo ancora pit diretto, il control-
lo di S viene assicurato dal fatto che S possiede quote di §1, S2, S5,
S4, Ss le quali, a loro volta, possiedono quote di S ¢ fanno un sinda-
cato di voto per il controllo di §, con una sorta di incesto. In que-
sto modo, anche se ciascuna delle societd Sy, Sy, S3, S4, Ss possiede
piccole quote di S, esse, nel complesso, possono arrivare a control-
lare S in modo da renderla contendibile solo mediante un'Opa
costosa. Ad esempio, ciascuna di queste cinque societ pud possede-
re il 5,9 per cento di S, cosicché esse arrivano al 29,5 per cento!0.
Gli incroci azionari sono regolati molto imperfettamente dal nostro
codice civile.

Opportunamente vengono definite come controllanti non solo
le societa che abbiano il 50% + 1 dei voti nell'assemblea ordinaria,
ma anche quelle che dispongano “di voti sufficienti per esercitare
ur’influenza dominante nel’assemblea ordinaria” e quelle che
dispongano di un'influenza dominante su altre societd, in relazione
a vincoli contrattuali di queste nei loro confronti (tipico & il caso dei

19 Per evitare F'obbligo di Opa basteri che una delle cinque sacictd possegga non il 6 per cemio ma, ad esem-
pio, il 3,9 per cento.
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fornitori). Inoltre, & stato stabilito, con una legge successiva al codi-
ce civilell, che nessuna societd pud possedere pitt del 2 per cento di
un'altra e qualora ccceda tale quota, i voti corrispondenti alle azioni
in eccesso sono automaticamente sterilizzati. .
Dunque, mentre per il diritto di voto, nelle assemblee delle
socleta controllanti, da parte delle controllate vi & questo divieto, non
altrettanto vale per quel che riguarda la possibilica di acquisto delle
azioni. Le societd controllate possono comperarne solo se non si trat-
ta di azioni di nuova emissione, ma di azioni gia circoland sul mer-
cato e solo mediante utili distribuiti e riserve disponibili e sino al
massimo del 10 per cento del capicale della societh controllante. Poi-
ché queste azioni non hanno diritto di voto, I"acquisto in questione
automaticamente rafforza la posizione dei soggetti che esercitano il
controllo. Se cinque societd controllate hanno acquistaro il 10 per
cento ciascuna della controllante, automaticamente il gruppo che la
controlla non ha pitt bisogno del 50%4+1 del capitale, per avere la
maggioranza assolura dci voti. Le bastera la maggioranza con riguar-
do al capitale che vota, che & il 58% del capitale totale, vale a dire il
27% +1, perché il restante 42 per cento non puo votare, anche se
conta ai fini di un'eventuale Opa da parte di terzi. Cosi un gruppo P
che controlla S con il 17 per cento +1 del capitale sociale, mediante
l'aiuto di cinque societa controllate che votano, ciascuna, con il 2 per
cento del capitale e hanno pertanto il 10% dei voti, pud dormire
sonni tranquilli, mediante il gioco delle maggioranze incrociate.
Queste norme, nella loro apparente severita, possono consentire
di fatto una rilevante barriera, contro le Opa ostili. Infatti, nel
nostro esempio, Sy, Sy, Sz, S4 € Ss che aiutano P nel controllo di S
con il 2 per cento ciascuna, hanno consistenti pacchetti azionari di
S, cos da arrivare al 50 per cento. Chi esercita un’Opa dovra rischia-
re di farla a vuoto, in quanto bastera che S venda le quote di Sy, Sy,
53, 54 € S5 a I’ per consentirgli di acquisire il controllo di S, median-
te acquisizione di parte delle azioni che sono possedute da Sy, S, Ss,
S4 e Ss. E vero per altro che questa manovra non sark possibile se la

1" Con il Testo Unico delle disposizioni in materia di inteemediazione finanziaria conterut nel d.lgs. 24 feb-
braio 1998 n. 58 ¢ successive modificazioni, ai sensi degli articoli B ¢ 21 della L, 6 febbraio 1996 n. 52.
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legge, come in Italia, stabilisce che, dopo lanciata un'Opa su S, il suo
consiglio di amministrazione non pud pitt adottare delibere che
consentano di difendersi da essa. Perd, il meccanismo degli incroci
azionari pud funzionare egregiamente per proteggere S da scalate,
che non si siano ancora tradotte in un’Opa: anche perché, in ogni
caso, non sara facile trovare sul mercato azioni di S.

La ragione per cui il legislatore italiano ha voluto limitare la pos-
sibilita per le societa controllate di acquisire azioni delle controllan-
ti non & quella di salvaguardarne la contendibilitd, & quella di evita-
re che, in questo modo, si creino annacquamenti del capitale azio-
nario della societa controllante: dando luogo a quote di capitale
puramente cartacee, prive di sostanza economico-finanziaria ¢ ad
aumenti di‘capitale al di fuori del controllo del mercato. Cio risulta
evidente dal fatto che acquisto ¢ subordinato all’esistenza di effet-
tivi fondi disponibili, nella societa controllata e non pub riferirsi ad
azioni di nuova emissione, ma solo a titoli preesistenti.

Va perd notato che il sistema incestuoso di incroci azionari appe-
na descritto & un grosso ostacolo al finanziamento delle spa con
aumenti di capitale attinti dal mercaro. Quindi, esso, mentre riesce
ridurre la contendibilita delle societd, ne riduce anche la capacira di
finanziamento azionario ¢ fa piuttosto parte del modello capitalisti-
co in cui le spa fanno soprattutto ricorso al finanziamento bancario.

8. Il sistema delle “Scatole cinesi”

Tl sistema delle societa che contengono altre societd & detto anche
delle scatole cinesi oppure delle “matriosche”, dal nome delle bam-
bole russe, che contengono alire bambole. Si tratta del fatto che una
societa $ pud essere controllata da una sociera Sy, che a sua volta &
controllata da una societk S, che & controllata da Ss, che & control-
lata da Ss, che & controllata da Ss. Supponiamo che S, quorata in
borsa, abbia un capitale di 100 miliardi di euro, I'investimento di §;
che la controlla con il 29 per cento vale 29 miliardi di euro. Suppo-
nendo che un po’ meno della la meta dell'importo sia preso a credi-
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to mediante obbligazioni e credito bancario garantiti con deposito
di azioni di S, il suo capitale sociale potra essere 15 miliardi di curo.
Anche §; sard quotata in borsa. S, che controlla $1 con il 29,9 per
cento avra bisogno, per tale scopo, di circa 4,5 miliardi di e sup-
ponendo che la meta di questa somma sia stata presa a prestito con
garanzia del deposito di azioni di Sy, il capitale di S, quotata al mer-
cato ristrerto, potra essere di 2,3 miliardi di . Il resto, per arrivare
al 50%+1 ¢ costituito da apporti di societd finanziarie amiche, lega-
te da un patto di sindacato. La spa S; che controlla 52 con il 29,9
per cento vale 760 circa milioni di . Poiché una somma pari alla
meta di questo importo S3 la ha presa a prestito, il suo capitale socia-
le vale 380 milioni di . Essa non & quotara, il suo capitale & sotto-
scritto da finanziarie, da istituti bancari ed assicurativi e da fondi dj
investimento, salvo per la spa Sy, che, grazie a un patto di sindaca-
to con alcuni di questi soggetti, controlla S5 con il 29,9%, investen-
do in rale pacchetto azionario 114 milioni circa di , di cui met cir-
ca presi a prestito. Il suo capitale sociale sar, in ipotesi, 60 milioni
di , sottoscritci da vari soggetti, ed Ss che la controlla con il 50%
per cento +1, investe in tale pacchetto azionario 30 milioni d;
Poiché & in grado di farsene dare la meta da una banca depositando-
vi le azioni di S, il capitale azionario di Ss sara solo di 15 milioni di
- Un finanziere 0 un manager che abbia a disposizione 7,5 milioni
di , di cui 3,5 presi in prestito da una banca, pud controllare S5 con
solo 4 milioni di , 'equivalente di due appartamenti nel centro di
Roma. Il sistema ¢ ad alto potenziale. Ovviamente, bisogna che il
manager o finanziere I che ha realizzato questa operazione abbia Ia
fiducia di banche, assicurazioni, fondi di investimento. E che pro-
metta di ridurre, in seguito, la catena delle scarole cinesi, con cui con-
trolla §, allo scopo di ridurre le opacita (asimmetrie informative) che
si possono determinare con una catena troppo lunga, con riguardo
alle politiche delle varie societa della catena. In relazione alle politi-
che di erogazione di dividendi, di formazione di riserve, di investi-
menti diversificati, di indebitamento. Una catena lunga si presta a
condotte opportunistiche di P che possono ridurre il valore di S e di
Sy e di S,. In genere, un sistema a tre scalini, con S come spa opera-
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tiva quotata in borsa e Sy come spa operativa e finanziaria anch’essa
quotata e S come spa capogruppo anch'essa quotata sul mercato
azionario, & considerato normale. E si ammette che ci sia una S3 non
quotata in borsa che controlla S;. Se S ed §; e S; sono contendibili,
come nello schema descritto, il sistema delle scatole cinesi non com-
promette sostanzialmente il loro valore per I'azionista, mentre facili-
ta il controllo delle grandi imprese da parte di gruppi imprenditoria-
li non troppo grandi e da parte di manager di successo. Questo siste-
ma, dunque, pud essere favorevole allo sviluppo capitalistico e al
ticambio nel controllo delle grandi e medie imprese.

Il codice civile italiano, forse per questa considerazione, non pone
alcun limite alle scatole cinesi. Si limita a disporre limitazioni per
quanto riguarda gli incroci o meglio incesti azionari, consistenti nel-
la possibilita per le societd controllate di comperare azioni delle
societh controllanti ¢ nella possibilita di esercitarvi il diritto di voto!2,

9. Le azioni senza diritto di vato

1l potere di controllo sulle spa, mediante divaricazione fra poteri
di voto e diritti di propriety, si rafforza ove siano consentite azioni
preferenziali, ovvero privilegiate, con diritto di voto limitato alle
solo assemblee straordinarie ed azioni di risparmio senza diritto di
voto. Il codice civile italiano le ammette (arte. 2348 e 2351), con il
solo limite che il loro volume non possa superare la metx del capi-
tale sociale. Le azioni privilegiate hanno la priorita nella ripartizio-
ne degli utili ¢ nel rimborso del capitale, nel caso di scioglimento
della societ3, ma votano solo nelle assemblee straordinarie, non in
quelle ordinaric. Affini alle azioni privilegiate sono l¢ azioni di
risparmio, che, in Italia, sono ammesse limitatamente alle societa
quotate in borsa e che sono totalmente prive di diritto di voto ¢,
pertanto, possono anche essere al portatore, anziché nominative,
come le altre azioni, in quanto non vi ¢ bisogno di sapere chi ne sia

12 Cfr, gli arsiceli 2359, 2359 bis, 2359 ter, 2359 quater, 2359 quinquies ¢ 2360.
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il titolare, in relazione ai vari problemi, che riguardano 'esercizio del
voto: ad esempio (art. 2373 del c.c.) non possono esercitare il voto
1 soci che abbiano su quell’argomento, un conflitto di interessi con
la societh (potrebbe trattarsi di forniture che riguardano un socio).
Lanonimato & un requisito che rende molto appetibili le azioni di
risparmio. Esse, inoltre, generalmente!3 debbono avere diritto ad un
utile di almeno il 2 per cento maggiore di quello delle azioni ordi-
narie ¢, nel primo riparto degli utili, bisognerebbe assicurare loro il
rendimento del 5 per cento: ove non vi sia capienza, negli utili del-
la societd, dovra rimanere, a favore degli azionisti di risparmio, un
credito per il residuo, a valere sui due esercizi successivi. Cid secon-
do le norme generali del codice civile: ma, nell’atto costitutivo del-
la spa, si possono stabilire azioni privilegiate con requisiti di remuy-
nerazione meno stringentil4,

Si tratta di istituti che, analogamente a quello delle azioni con voto
plurimo, contrastano con i principi del capitalismo democratico, in
cui vige il principio per cui ogni azione deve avere un eguale voto, a
parita di suo valore economico, come quota del capitale sociale.
Mediante emissione di azioni preferenziali e di risparmio, nel limite
massimo consentito, un soggetto pud invero riuscire ad avere la mag-
gioranza assoluta dei voti di una spa mediante il 25% +1 delle sue
azioni e ad assicurarsi un controllo a prova di Opa, con il 15% del
pacchetto azionario complessivo. Si osserverd, che, per altro, gli azio-
nisti dotati di diritto di voto, in una societd in cui metd delle azion;
siano “privilegiate” o “di risparmio”, si assoggettano a un rischio nore-
vole, in quanto quelle azioni hanno, come si & visto, un diritto prefe-
renziale nel riparto degli utili. Ma se tale diritto appare molto elevato
per le azioni di risparmio, pud venire moderato per le azioni privile-
giate. Di fatto in una spa che emette molte azioni privilegiate, le azio-
ni ordinarie si deprezzano, in quanto la loro remunerazione & subor-

13 Secondo L'articolo 15 del D.L. 8 aprile 1974 n, 95.

Vi Lare. 15 del d.l. 8 Aprile 1974, n. 95, convertito in legge dalla |. 7 Giugneo 1974, n. 216, dispone solo che
si posson disparte remunerazioni superiori. Ma quando quel decreto fis emanaro era possibile |'inflazione a due
cifre e un compensa del 5 per cento sul valore nominale appariva moderato, in relazione ai narmalt tassi di inte-
resse fruiei sui ticoli a reddito fisso. Inveve attualmente (2003) con il sso di interesse della Banca Centrale Euro-
pea al 2 per cento, la remunerazione del 5 per cento, nel serrore dei tiroli reddico fissos, & irtaggiungibile.
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dinata a quella delle privilegiate ¢ in quanto la contendibilita della
societh si riduce. E questo deprezzamento del capitale azionario ordi-
nario non & controbilanciato da un equivalente apprezzamento delle
azioni privilegiate, che, in quanto sfornite del diritto di voto, sono
viste con diffidenza dal pubblico degli azionisti. La asimmetria che
cost si verifica ha una sua spiegazione logica. Il pubblico degli azioni-
sti ordinari non percepisce come suo beneficio, ai fini del suo potere
di voto, il fatto che esistano delle azioni prive di diriteo di voto: al con-
trario, pensa che tali azioni agevolino il controllo della societa da par-
te del gruppo di comando e ne riducano la contendibilita. D’altra par-
te, i titolari delle azioni privilegiate non hanno alcun motivo per
sopravalutarle, in relazione al privilegio che esse danno, nel riparto
degli utili, perché, essendo privi del diritto di voto nelle assemblee
ordinarie, pensano di esserc alla mercé di chi comanda nella socie,
senza potervi influire. Del resto le azioni privilegiate ¢ di risparmio
sono escluse dalle opzioni che riguardano le emissiont di nuove azio-
ni, che vanno a beneficio degli azionisti titolari di azioni ordinarie.

Insomma, il gruppo di controllo di una societa che ricorra alle
azioni privilegiate o di risparmio per ridurre la contendibilicd del
suo potere deve sapere che fard piti fatica a finanziare la societa, con
ricorso agli aumenti di capitale, in borsa. Dovra fare appello alle
banche e all'autofinanziamento.

10. Le azioni difensive dei consigli di amministrazione contro le Opa
¢ la regola di passivita

Nelle legislazioni dei paesi che ammettono I'Opa, come strumen-
to normale, di capitalismo competitivo - fra essi I'ltalial - la deci-
sione a favore o contro di essa, da parte degli organi societari della
spa oggetto di Opa, spetta all'assemblea degli azionisti, non al Con-
siglio di amministrazione o al Comitato di supervisione!é. Esso pud

15 Con il dgs. 24 febbraio 1998, n. 58 ¢ successive modificazion, articoli 102-112.
16 Che nells legislazione tedesca esercita un potere sovraordinato rispetio a quello del consiglio di ammini-
strazione e include anche una sostanziosa rappresentanza sindacale dei lavoratori.
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esprimere una sua opinione, ma la delibera vincolante spetta all’as-
scmblea. Il Consiglio deve convocare le assemblec ordinaria e straor-
dinaria, cui spettery la decisione se accettare o respingere I'Opa,
eventualmente motivandone le ragioni. La ragione di cid & che
un’Opa ostile mira a scalzare il consiglio di amministrazione in cari-
ca e non si pud, quindi, lasciare ad esso il potere di decidere se I'O-
pa sia 6 meno conveniente per la spa che ne & oggetto.

Questa non ¢ la sola regola di “passivita” che viene stabilita, nei
riguardi del consiglio di amministrazione della societs oggetto di
Opa, allo scopo di evitare che esso artui condotte opportunistiche in
contrasto con linteresse degli azionisti. Secondo le norme general-
mente vigenti, durante il periodo in cui ha corso I'Opa, i consigli di
amministrazione debbono astenersi “dal compiere atti od operazio-
ni che possono contrastare il conseguimento degli obbietrivi dell’of-
ferta”17, salvo autorizzazione delle assemblee medesime.

Questa regola di “passivitd” (in inglese “passivity rule”) non &
invece rispettata da alcune legislazioni europee, come quella tedesca.
E cid permette ai consigli di amministrazione!® di esercitare, anche
senza autotizzazione dell'assemblea, azioni per contrastare 'Opa,
principalmente: le cosiddette “pillole velenose” (poison pills) e la
chiamara in soccorso di “cavalieri bianchi” (white knights).

Una chiamata tipica di cavaliere bianco consiste nell'Opa da par-
te di una societk amica. Un'altra consiste nella decisione di aumen-
tare il capitale sociale della spa S oggetto di Opa mediante la fusio-
ne con un'altra societd. Una pillola velenosa, di effetti analoghi, con-
siste nell'emissione di nuove azioni, per aumentare il capitale socia-
le di . Ovviamente, in entrambi i casi, la societa S’ che ha lanciato
I'Opa su § dovra spendere di pit per portare a termine I'offerta in
questione. Cid pud avere un grosso effetto deterrente, se la societd
S’ che aveva lanciato un'Opa sulla societd S aveva gia racimolato, per
tale Opa, (quasi) tutti i mezzi a propria disposizione. Nel caso in cui
si applichi la regola della passivita, sard assemblea degli azionisti ¢

17 Cosl 'articolo 104, primo comuma, del dulgs n. 58 del 1998 ciearo.
¥ E ai comitati di supervisione,
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no n il consiglié di amministrazione a decidere se queste pillole vele-
nose debbano essere impiegata o meno. Naturalmente se la maggio-
ranza delle assemblee, ordinaria e straordinaria, degli azionisti di §
ritiene interessante 'Opa di §, non vi sard motivo per desiderare
che venga adoperata la pillola velenosa. E se le assemblee degli azio-
nisti non gradiscono 'Opa, potrebbe sembrare che sia sufficiente
che esse la respingano, senza ricorrere alle pillole velenose. Ma
occorre notare che, sia nell’assemblea ordinaria che nella straordina-
fia, vi pud essere una minoranza dissenziente di almeno un terzo. E
chi ha lanciato ’'Opa potrebbe contare sul fatto che alcuni azionisti
possono mutare parere. In generale, pero, se un’assemblea ¢, a larga
maggioranza, contraria a2 un’Opa, non avra bisogno di ricorrere a
pillole velenose impegnative come una fusione o un importante
aumento di capirale.

Tutt’altra storia, nel caso del soccorso da parte del “cavaliere
bianco”, che consisterebbe nell’offerta da parte di una societa §” di
un’Opa su $ in competizione con quella di §”. Si potrebbe trarare,
anche in questo caso, di una fusione, ma espressa come offerta pub-
blica di acquisto, con condizioni migliorative rispetto alla preceden-
te Opa. Lassemblea di § potra effettuare if confronto fra le diverse
alternative. Che non consisterd necessariamente nel semplice con-
fronto fra chi, nominalmente, offre di pil1 e chi offre di meno, in
quanto nel caso di Opa che & effettuata, in parte, in titoli, sard
importante, per chi vi aderisce, la posizione elettorale che viene ad
avere, nella socierd di cui acquisisce i titoli. Le assemblee degli azio-
nisti di S potranno essere favorevoli o meno al “cavaliere bianco”,
che il consiglio di amministrazione ha reperito. Il “cavaliere bianco™,
del resto, potrebbe farsi avanti da sé, senza particolare chiamata o
gradimento da parte del consiglio di amministrazione, che potrebbe
non desiderare quel soccorso, per ragioni analoghe a quelle per cui
non desidera 'Opa di §.
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V1. Lemissione di obbligazioni per finanziare le society senza accre-
scerne il capitale sociale

Vi ¢ una stretta analogia e complementarita fra il ricorso alle
azioni senza diritto di voto ¢ Pemissione di obbligazioni, che
aumentano il patrimonio sociale, senza che gli azionisti che posseg-
gono il pacchetto di controllo vedano diluita la loro quota, che da
loro il potere di voto con cui comandano. La somiglianza, nei due
casi, con riguardo alla contendibilits, sta nel facto che sia le azioni
senza diritto di voto che lc obbligazioni non aumentano il volume
del capitale azionario che deve acquistare chi vuole assicurarsi il con-
trollo della societd, sicché si tratta di espedienti che funzionano bene
sopratutto quando il pacchetto di controllo & nelle mani di un grup-
po omogenco, che ha la maggioranza assolura dei voti. Se il gruppo
di controllo non ha la maggioranza assoluta dei voti, ma ha una
quota superiore al 30 per cento, che comporta, per chi lo vuole scal-
zare, un' Opa totalitaria su tutte le azioni ordinarie, sia 'emissione di
azioni privilegiate che la emissione di obbligazioni hanno per esso
Finconveniente di non accrescere il pacco di azioni che deve compe-
rare chi voglia il controllo della societs. Ma se per finanziare la
societa si procede ad un aumento di capitale, con riguardo alle azio-
ni ordinarie ¢ il gruppo dei soci di maggioranza non se la sente di
parteciparvi in misura tale da mantenere la quota di maggioranza
assoluta (del 50% +1) o di maggioranza relativa comportante Opa
totalitaria (del 30% + 1), il risultato sari I'erosione certa del control-
lo. La via migliore, per finanziare I'espansione dell'impresa, per il
gruppo di controllo, quando non se la senta di sottoscrivere aumen-
ti di capitale rilevanti e non riesca 2 farlo mediante scatole cinesi,
sarebbe quella dell'autofinanziamento, che accresce il valore del
capitale proprio ¢ quindi delle quotazioni. Ma una rinuncia troppo
pronunciata alla distribuzione dei profitti comporta una svalutazio-
ne delle azioni. E, comunque, it gruppo di controllo, di solito, non
la gradirebbe. Certo, le obbligazioni sono un debito, che comporta
una remunerazione prefissata, sulla base del tasso di interesse presta-
bilito. E quindi comportano, per gli azionisti, un rischio. Ma si trat-
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ta di un rischio asimmetrico: con un tipico problema di azzardo
morale, a danno del pubblico dei risparmiatori. Lanalisi teorica e
I'esperienza, infatti, dimostrano che il gruppo di controllo a volte &
disposto a correre il rischio connesso all'indebitamento con titoli
obbligazionari, in misura maggiore di cid che gli aleri azionisti desi-
dererebbero, in quanto in cambio ottienc i vantaggi derivanti dal
controllo, in termini di potere aziendale e di connessi benefici nor-
mali e/o patologici, dovuti a condotte opportunistiche. Se la societa
in certi esercizi, non realizza utili o fa pochi utili, a causa del peso
degli interessi passivi, il pubblico degli azionisti ne soffre molto di
pitt di chi detiene il comando della societa. Infatti, al gruppo di con-
trollo - a parte i benefici illeciti o al margine del lecito - rimangono
sempre i proventi derivanti dalle cariche aziendali, quelli derivanti
dall'uso di beni aziendali per scopi di rappresentanza e quelli con-
nessi alla possibilita di fornire all'impresa beni e servizi a pagamen-
to. E il gruppo di controllo, se la socicta si & pesantemente indebi-
tara con obbligazioni, spera che il sistema bancario voglia andare in
suo soccorso, per evitare che ne soffrano il mercato obbligazionario
e le banche come fornitori di prodotti finanziari ai risparmiatori.
Dunque vi pud essere una pronunciata divergenza di assunzione del
rischio fra il gruppo di controllo e il pubblico degli azionisti, in ter-
mini di vero e proprio azzardo morale, ciot di asimmetria circa i
vantaggi ¢ gli oneri del rischio.

Questa asimmetria vien meno, quando il finanziatore che sotto-
scrive le obbligazioni della societa & una banca, che ne possiede anche
una parte notevole delle azioni o, in altri modi, esercita un potere sul
pacchetto di controllo: ad esempio mediante il possesso di azioni
convertibili in azioni, mediante crediti ipotecari, mediante deleghe al
voto da parte di titolari di patrimoni che ha in gestione. La banca
valutera il rischio dellindebitamento come gruppo di controllo e
come creditore. E cerchera di massimizzare i benefici che trae dalla
“fabbrica di interessi”, che essa pud realizzare, con una societd inde-
bitata al massimo, ma con una condotta sicura, che garantisca il ren-
dimento del debito, anziché il massimo profitto. Il pubblico degli
obbligazionisti correrd pochi rischi, salvo nel caso di situazioni gene-
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rali di deflazione economica, che comportino insolvenze anche per le
banche, ma il pubblico degli azionisti sari danneggiato. Lincrocio
banca-industria, che rende le societa per azioni non contendibili,
ingessandole nel sistema bancario, lede il principio del valore per I'a-
zionista, che @ il motore della dinamica dell’economia. Ciod genera,
tendenzialmente, inefficienza, in quanto, riducendo la contendibi-
litd, toglic all'impresa lo stimolo della concorrenza.

12. La regolamentazione delle emissioni obbligazionarie delle societi
per azioni

Il codice civile italiano, all’articolo 24 10, disponeva che le societa
potessero emettere obbligazioni solo per un importo non eccedente
il capitale versato ed esistente secondo I'ultimo bilancio approvato.
Con la riforma societaria del 2003, il limite ¢ stato di molto amplia-
to, stabilendolo!? in una “somma non eccedente il doppio del capi-
tale sociale, della riserva legale e delle riserve disponibili risultanti
dall'ultimo bilancio approvato.” Secondo la normativa del testo uni-
co sugli intermediari finanziari, in ogni caso, le obbligazioni che
vengono collocate presso il pubblico debbono essere dotate del pro-
spetto informativo disposto dalla Consob. Molte societa avevano
aggirato la norma del vecchio articolo 2410 e del nuovo ricorrendo
a emissioni di prestiti obbligazionari da parte di societa figlie, emes-
si all'estero in stati ove non esistono limitazioni di questa natura, su
cui esse ponevano la propria garanzia. D’altra parte le obbligazioni
emesse all'estero non avevano I'obbligo del prospetto informativo
della Consob per la loro circolazione in Iualia. Sicché il cliente che
le acquistava dalle banche non poteva sapere se esse erano, come era-
no, molto rischiose, in quanto eccessive rispetto al capitale proprio
della societa emittente, salvo che la banca si assumesse il compito di
fare cid: cosa in pratica molto difficile e rara, D’altra parte, con
riguardo all'obbligo del prospetto informativo, la norma che lo

Al nuovo articolo 2411, primo comma.
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impone per le obbligazioni emesse per il pubblico sul mercato ita-
liano & stata aggirata, anche mediante il collocamento di esse presso
investitori istituzionali, che non fanno parte del pubblico, verso i
quali non vi & obbligo del prosperto illustrativo. Le banche che han-
no acquistato questi titoli e li hanno rivenduti al pubblico, cosi, non
erano obbligate a fornire un prospetto illustrativo. La Banca d'Italia,
d’altra parte, non riteneva che rientrasse fra le sue competenze di
obbligare le banche a fornire un prospetto illustrativo della Consob
o analogo a quelli che la Consob dispone. E quello di cui hanno
approfittato le societd Cirio e Parmalat, con emissioni sproporziona-
te rispetto alla propria capacita finanziaria, generalmente collocate
all’estero, presso investitori istituzionali, in pratica banche che han-
no commercializzato tali obbligazioni in Italia. Queste obbligazioni,
in quanto emesse all’estero da societd diverse dalla societa madre, non
solo hanno in gran parte violato il limite all'indebitamento stabilito
dal codice civile, violavano anche le norme sulla trasparenza dei pro-
douti finanziari, che impongono prospetti informativi per la loro ven-
dite: cosi dando luogo ad asimmetrie informative particolarmente
pronunciate. E cid ha facilitato la diffusione di queste obbligazioni e
lo sviluppo di situazioni di azzardo morale, che, alla fine, hanno
generato il dissesto delle societd che garantivano le obbligazioni e un
grave danno a decine di migliaia di risparmiatori.

La riforma del codice civile del 2003 aveva disposto che gli opera-
tori finanziari che smerciano al pubblico obbligazioni a loro destinate
sono responsabili della solvenza delle societd emirttenti, ma solo se si
tratta di emissioni in eccesso al doppio del capitale pitt le riserve. Nul-
la aveva stabilito quando le emissioni fossero entro tali limiti o fosse-
ro fatte all’estero, da societd collegate, non soggetie agli obblighi di
quelle italiane od operanti in Italia, garantite da socicti italiane.

La nuova legge sulla tutela del risparmio del 2005 (la giA citata | 28
Dicembre 2005, n. 262), per ovviare a questi problemi, stabilisce?0:
a) una modifica della norma del codice civile2], la quale sancisce

che “al computo del limite del doppio del capitale pitt le riserve

2 Con il suo articolo 11,
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concorrono gli importi relativi a garanzie comunque prestate dal-

la societd per abbligazioni emesse da altre socicta, anche estere”;
b) la responsabilira degli investitori professionali che trasferiscono al

pubblico i prodotti finanziari a loro venduti in tale loro qualicd,
anche se emessi all'estero, della solvenza dell’emittente, per un
anno dalla emissione, salvo qualora consegnino agli acquirenti
un documento informativo contenente le informazioni stabilite
dalla Consob22,

Questa norma & imitata dall'articolo 144 della SEC americana
che impedisce per un anno la vendita ai risparmiatori di titoli acqui-
stati su un mercato non regolamentato, o attraverso un collocamen-
to privato o, pill in generale tramite transazioni che non comporta-
no l'offerta al pubblico. In questo modo la banca, essendo costretta
a sopportare per un periodo di tempo cosi lungo il rischio di insol-
venza dell'emittente, sarebbe incentivata a valutare con maggiore
attenzione il merito di credito da assegnare all'emittente. In questo
modo si dovrebbe eliminare la loro convenienza all’azzardo morale.
La norma italiana permette la vendita al pubblico anche nel primo
anno, ma chi li smercia ha una responsabilita oggettiva per la solvi-
bilita, ossia si assume il rischio dell’emirtente. E quindi non ha piu
la possibilita di un comportamento di azzardo morale.

13. La non contendibilits della societi controllante, data la sua
natura di cooperativa

In linea di principio le societd cooperative, in quanto ispirate al
principio di mutualitd, non dovrebbero possedere partecipazioni
qualificate (cio¢ dotate di un potere decisionale) nelle societa per
azioni, che sono ispirate al principio del profitto. Tuttavia di fatto le
cooperative, a causa di scelte dell'economia dirigista, in Italia e in
altri paesi, hanno assunto caratteristiche improprie, dal punto di
vista del loro originario paradigma economico: che & quello di for-

2! Di cui all'articolo 2412,
22 Cfr, acticalo 11, secondo commu, che aggiunge nel testo Unico sui mercati finanziari un articols 160 bis.
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nire ai soci medesimi beni o servizi, vuoi nel consumo finale (coo-
perative di consumo), vuoi nelle attivita strumentali (cooperative
per luso di mezzi produttivi e cooperative per la lavorazione ¢ la
commercializzazione di prodotti), vuoi nelle atrivita di impresa
(cooperative di lavoratori). E le cooperative di consumo si sono
ampliate, con catene di supermercati ¢ altre forme di grande distri-
buzione fornendo servizi di ai consumatori non soci. Le cooperati-
ve di lavoro hanno assunto quote crescenti di lavoratori dipendenti,
non soci. Le cooperative strumentali, di lavorazione di prodotti agri-
coli e di altre materie prime o semilavorate e di commercializzazio-
ne di prodotti, hanno fornito sempre pitt i loro servizi produrtivi e
commerciali a operatori non soci. E ad esse cooperative, inoltre, il
nostro codice civile, anche dopo che I'ltalia, con la Costituzione
repubblicana, ha ripudiato 'economia corporativa, ha permesso di
partecipare a societd per azioni ¢ anche di averne il controllo. In
questo modo, si realizza I'anomalia di societd non contendibili che
posseggono societi contendibili ¢ possono raccogliere ampi capitali,
nella propria area istituzionale di non contendibilita, riversandoli
nel controlio delle societa contendibili. In questo modo, & possibile
generare una crescita anomala dell’economia delle imprese non con-
tendibili, al di fuori dell’area loro propria, che non & queila del mer-
cato, ma quella del quasi mercato.

La normativa del nuovo codice civile del 2003 ha, in linea di
principio, ristretto la degenerazione delle societa cooperative per
azioni, stabilendo due figure: le cooperative con prevalenti finalita
mutualistiche, in cui meta delle attivith almeno riguarda i soci, e
quelle senza prevalenti finalita mutualistiche.

Le prime beneficiano di ampi esoneri fiscali per gli utili manda-
ti a riserva, anche oltre la riserva obbligatoria. Le seconde invece
sono esonerate dall'imposta sugli utili solo per la riserva obbligato-
ria, che riguarda il 30 per cento dei loro utili. Solo le prime non pos-
sano operare con societd per azioni.

Le seconde invece possono avervi partecipazioni qualificate ¢
assumerne il controllo. Il che genera una considerevole distorsione
del mercato, in quanto il capitale di queste societa per azioni ¢
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finanziato anche con le riserve obbligatorie delle cooperative con-
trollanti, fiscalmente esenti. E comunque genera una non contendi-
bilita dell’economia di mercato, che cresce tanto pilt quanto pitr si
sviluppa 'anomalia di imprese che sono formalmente del meta-mer-
cato, in quanto si denominano come cooperative, ma sostanzial-
mente non lo sono, in quanto i loro soci cooperatori possono avere
una quota minima a piacere, nell’attivitd della societs.

Lanomalia si aggrava quando le cooperative per controllare una
societd ricorrono alle scatole cinesi, acquistando la maggioranza di
una societd per azioni non quotata, che a sua volta acquista la mag-
gioranza di un’altra societa per azioni non quotara, che acquista la
maggioranza di una societ quotata.

14. La non contendibilita delle fondazioni bancarie che controllano
societd per azioni

Se una societd non quotata o un compendio patrimoniale - un
fondo comune di investimento?3, una Sicav (societi di investimen-
to a capitale variabile)?4, una fiduciariaZs - controlla una societh
quotata, il fatco che la prima entiti non sia contendibile non impli-
ca normalmente una violazione dei principi competitivi dell’econo-
mia di mercato. Infatti, si pud assumere che gli amministratori di
tale questa societa o compendio patrimoniale operino con fine di

23 || fondo comune di invessimento mobiliare & un patrimonio, investito in titali mobiliari (azioni, obbliga-
zioni, aluri prodorti finanziari), gestito da una societi per azioni, a favore dei sotsoscrittor di quote del fon-
do: esso & aperto, se le quote non hanno un limite fisso e chiuso, se invece il patrimonio da investire, suddi-
viso in quote, & un dato fisso. Nel primo caso Tizio pub acquistare una quata che accresce il patrimonio del
fondo oppure una quora che & venduta da Caio, nel seconda caso Thio pud comperare una quota solo se vi
& un Caio che ne verde tna. Il fondo di investimento aperto & simile alla Sicav, ma ne differisce perché in
questa i titolari defle quote sono arionisti della socier che efferrua Iinvestimento, mentre nel caso dei fondi
di investimento i titolari delle quore del fondo sono distind dagli azionisti della socierd che gestisce, per laro
il fondo, che & una socictd di intermediazione finanziaria.

 Si denominano Sicav, Societa di investimenta a capicale vasiabile, le societi che investono il loro pasimo-
nio in titoli obbligarienari e azionart e in altri prodot finanziari, in cui i sottoscricori possono comperarne
quote senza un limite prefissate al capitale.

# La "fiduciaria” & un rermine generico per indicare un rapporto di mandata che pubd essere daro da pare
del titolare di un patrimonio, denominace fiduciante, 2 una persona fisica 0 una societa, denominata fidu-
claie, per gestire tale patrimonic “fiduciariamente”, ossia con la possibilita di compiere atti di compraven-
dita ¢ altri atdd, allo scopo di conservarlp, incrementarlo, penerare utili a favore del sfiduciante,
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lucro, secondo criteri di tornaconto. Pertanto venderanno i titoli
della societh quotata, se essa non rende abbastanza o se qualcuno
offre un premio, rispetto al loro valore di mercato, in quanto pensa
di poterne acquistare il controllo o una partecipazione qualificata, in
modo da influire sulla sua gestione. Analogamente si comportera
una fondazione che si trovi a possedere dei tiroli, con il cui proven-
to essa svolge le sue attivitd senza fine di lucro. Essa cerchera di valo-
rizzare al massimo il proprio patrimonio, onde poter svolgere al
meglio le proprie activith istituzionali. Cos anche se una fondazio-
ne ha il pacchetto di maggioranza di una societd quotata, ad esem-
pio perché & stata costituita con la donazione del patrimonio di un
magnate che controllava tale societd, essa, ragionevolmente, non
continuera a tenere la maggioranza di tale societd, sc si rende conto
che non & in grado di assicurarne un’adeguata gestione. In sostanza
possiamo dire che il possesso di socierd quotata da parte di societa e
compendi patrimoniali non contendibili che sono gestiti con crite-
ri di lucro, vuoi per consentire un utile ai loro titolari, vuoi per
finanziare attivit non profit cui essi mirano, non implica una vio-
lazione del principio di contendibiliti, proprio del capitalismo
democratico. Cid in quanto i proprietari in questione altro non
sono che azionisti, interessati al massimo valore delle proprie azioni.
E il principio base del capitalismo democratico &, appunto, il valo-
re per l'azionista. Diverso ¢ il caso delle fondazioni bancarie italia-
ne, una autentica anomalia, derivata dall'esigenza, che si presentod
nel 1990, di trasformare le banche di natura pubblica in banche di
diritto privato, per adeguamento alla normativa comunitaria. La
legge Amato sdoppid tali banche, trasformandole in societa per
azioni ed affidandone la proprietd a fondazioni di diritro pubblico
appositamente create. Queste entitd, chiamate fondazioni, erano in
realth anomali istituti di diricto pubblico. Una legge del 1999, per
attenuare queste anomalie, ha trasformato le Fondazioni bancarie in
vere Fondazioni, imponendo loro di scindere la maggioranza dei
pacchetti azionari delle banche da esse detenuti, entro il 2003, ter-
mine poi prorogato al 2006. Questa norma ¢ stata aggirata venden-
do le quote di maggioranza a socicta finanziarie controllate dalle
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medesime Fondazioni. Il farto che esse abbiano, ufficialmente, i fini
di vere fondazioni non profit, per altro, non basta ad indurle a com-
portarsi secondo la logica propria delle normali fondazioni, che cer-
cano di gestire i loro patrimoni in modo da ricavarne il massimo uti-
le. Si & stabilito, con la legge finanziaria del 2006, che le fondazioni
bancarie non possano avere piti del 30 per cento di banche singole.
In questo modo si pensa che le banche in questione possano essere
contendibili. Ma anche un pacchetto azionario del 30 per cento di
una banca quotata & pit che sufficiente ad assicurarne il controllo,
con un patto di sindacato pilr o meno esplicito con qualche altro
operatore. E T'obbiettivo sostanziale delle fondazioni bancarie &
ancora quello di gestire le banche, di cui esse detengono il control-
lo, mediante consistenti pacchetti di maggioranza relativa, da sole o
assieme ad altri soggetti. Il solo modo per togliere alle Fondazioni
bancarie il controllo delle banche da cui esse sono sorte, consistereb-
be nell'impedire che esse, direttamente o indirettamente, vi abbiano
partecipazioni dotate di diritto di voto superiori al 5%.
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CAPITOLO ViI
LE REGOLE PER LE SOCIETA PER AZIONI
NEL CAPITALISMO DEMOCRATICO - DIRITTI DI PROPRIETA,
ASIMMETRIE INFORMATIVE E CONDOTTE OPPORTUNISTICHE

SEZIONE 1
IL VALORE PER L'AZIONISTA E IL POTERE DELLA MAGGIORANZA
NELLE SOCIETA PER AZIONI. REGOLE PER LE ASIMMETRIE
INFORMATIVE E LE CONDOTTE QPPORTUNISTICHE
DEGLI AMMINISTRATORI E DEl LORO CONTROLLORI

1. La tutela dei diritti di proprieta delle minoranze nella elezione
degli amministratori delle societi per azioni. Confronto con la tutela
delle minoranze nella democrazia politica

Prima di considerare le condotte opportunistiche dei manager
nei confronti degli azionisti, occorre considerare quelle degli azioni-
sti di maggioranza nei confronti del pubblico degli azionisti, che si
ripercuotono anche sulle condotte dei manager. Se le societa sono
dominate da un gruppo di controllo e gli amministracori sono
espressione del gruppo di controllo, non ci si pud attendere che gli
amministratori facciano l'interesse del pubblico degli azionisti anzi-
ché del gruppo di controllo.

E vero che, come ha notato Bruno Leoni, in una societa per azio-
ni accanto all’interesse del gruppo di maggioranza, vi ¢ l'interesse
generale di tutti gli azionisti, cost come nel governo di un paese,
accanto all’interesse particolare della maggioranza, vi & quello di tut-
ti i cittadini, che, dal punto di vista economico, si pud definire come
Pinteresse al massimo prodotto nazionale. E se, in una societa per
azioni, I'interesse generale di tutti gli azionisti & soddisfatro, anche
la maggioranza ne guadagnerd, perché le azioni saliranno di valore ¢
I'impresa si potra finanziare piit facilmente sul mercato. Ma se gli
azionisti di maggioranza controllano la societd mediante una quota
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limitata del suo capitale complessivo, mediante qualcuno degli sche-
mi indicati nel precedente capitolo, essi potranno non desiderare di
massimizzare il valore dell’azionista, fintanto che possono accresce-
re maggiormente i propri utili. Tnoltre bisogna aggiungere che la
limitatezza delle informazioni e dellc capacita razionali vale per tut-
ti i possibili imprenditori: € non ¢ detto che al vertice di una societ:

TAVOLA 1
POTERI DEGILI AMMINISTRATORI DI UNA SOCIETA PER AZIONI

Secondo il codice civile (articolo 2380 bis) la gestione dell'impresa spetra escly-
sivamente agli amminiscratori, i quali compiono le operazioni necessarie per
Iattuazione dell'oggetto sociale. Lamministrazione della societi pud essere affi-
data anche a non soci. Quando 'amministrazione & affidata a pill persone, que-
ste costituiscono il consiglio di amministrazione, Se I'atto costitutivo non stabi-
lisce il numero degli amministratori, ma ne indica solamente un numero mas-
simo e minimo, la determinazione spetta all’assemblea. II consiglio di ammini-
strazione sceglic tra i suoi membri il presidente, se questi non & nominato dal-
Fassemblea. Secondo Fart. 2381, il consiglio di amministrazione, se 'atto costi-
tutivo o I'assemblea lo consentono, pud delegare le proprie artribuzioni ad un
comitato esecutivo composto, di alcuni dei suoi membt, o ad uno o pil dei
suoi membri, determinando i limiti della delega. Non possono esscre delegate
le atrribuzioni indicate negli arte. 2420 rer, 2423, 2443, 2446, 2447, 2501 ter,
2506 bis. Secondo l'articolo 2382 non pud essere nominato amministratore 3
s¢ nominato, decade dal suo ufficio I'interdetto, I'inabilitato, il fallito, o chi &
stato condannato ad una pena che importa Iinterdizione, anche temporanea,
dai pubblici uffici o I'incapacita ad esercitare uffici direttivi.

Lart. 2383 stabilisce che Ja nomina degli amministratori spetta all'assemblea.
fatta eccezione per i primi amministratori, che sono, nominati nell’atto costitu-
tivo, ¢ salvo il disposto degli artt. 2458 e 2459. La nomina degli amministrato-
ri non pud essere fatta per un periodo superiore a tre esercizi, ma sono ricleggi-
bili. salvo diversa disposizione dell'atto costitutivo. Sono revocabili dall'assem-
blea, in qualunque tempo, anche se nominati nell'atto costitutivo, salvo il dirit-
to dell'amministratore al risarcimento dei danni, se la revoca avviene senza giu-
sta causa. Gli amministratori possono compiere rutti gli atti che rientrano nel-
l'oggetto sociale, salvo le limitazioni che risultano dalla legge o dall"atto costitu-
tivo. Le limitazioni al potere di rappresentanza che risultano dall’atto costituri-
vo o dallo statuto, anche se pubblicate, non sono opponibili ai terzi, salvo che
si provi che questi abbiano intenzionalmente agito a danno della societd

L art. 2392 stabilisce che gli amministratari devono adempiere i doveri ad essi
imposti dalla legge e dallo statuto con la diligenza richiesta dalla natura dell'in-
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carico e dalle loro speciali competenze, € sono solidalmente responsabili verso la
societh dei danni derivanti dall'inosservanza di tali doveri, a meno che si tratti
di attribuzioni proprie del comitato esecutivo o in concreto artribuite a uno o
pitt amministratori. In ogni caso gli amministratori sona solidalmente respon-
sabili, se non hanno vigilato sul generale andamento della gestione o se, essen-
do a conoscenza di atti pregiudizievoli, non hanno fatto quanto potevano per
impedirne il compimento o climinarne o attenuarne le conseguenze dannose.
La responsabilita per gli atti o le omissioni degli amministratori non si estende
a quello tra essi che, essendo immune da colpa, abbia fatto annortare senza ritas-
do il suo dissenso nel libro delle adunanze e delle deliberazioni del consiglio,
dandone immediata notizia per iscritto al presidente del collegio sindacale.

ci sia un gruppo di maggioranza, dotato di un gruppi di ammini-
stratori adeguaro. A volte il successo precedente, da luogo a una
eccessiva presunzione. A volte la capacitd di innovazione tende a
venir meno, a causa del fatto che i buoni risultati precedenti impri-
gionano gli imprenditori negli schemi che li hanno portati al succes-
so, proprio come pud accadere agli artisti, che hanno avuto succes-
so con una formula pittorica, letteraria, cinematografica, teatrale,
architettonica e poi tendono a ripetersi. E questo accade anche nel
mondo politico, con i migliori leaders, negli enti locali con i miglio-
ri sindaci, negli eserciti con i migliori generali, nelle amministrazio-
ni pubbliche con i migliori alti burocrati. E vero che nel caso delle
societd per azioni, se gli azionisti si rendono conto di essere sfrutta-
ti 0, comunque, mal gestiti dagli amministratori elerti dalla maggio-
ranza, possono reagire vendendo le proprie quote. Ma se manca una
buona informazione, a causa delle tipiche asimmetrie informative
fra chi gestisce una impresa e chi vi affida i propri denari, mediante
partecipazioni non qualificate o minoritarie, estranee alla gestione,
essi non potranno esercitare tale diritto, salvo quando sia troppo tar-
di. E la societd appare oramai in declino o, peggio, insolvente. Se le
asimmetrie informative sono fitte e coloro che controllano la societa
ne posseggono solo una quota limitata del capitale, sicché a loro le
condotte opportunistiche convengono particolarmente, oppure se
essi si sono ingolfati in un tunnel di errori ¢ di cartive gestioni, che
li costringono a perseverare nella scrematura dei benefici potenziali
degli azionisti e nell’addossamento di rischi crescenti ai creditori, si
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pud generare una situazione di tendenziale oppressione delle mino-
ranze ¢ delle future generazioni, analoga a quella che si puo avere,
nel caso dei governi, in campo fiscale ¢ finanziario, con eccessi di
imposte ed eccessi di spese che generano deficit e debiti a carico del-
le future gestioni. Con una differenza a danno degli azionisti igna-
ri, rispetto ai contribuenti. [ carichi fiscali eccessivi possono passare
dal contribuente di diritto ai compratori dei suoi beni e servizi o a
chi fornisce loro fattori produttivi, mediante processi economici di
traslazione. E se le imposte nazionali sono eccessive rispetto ai bene-
fici delle spese pubbliche, il sistema di mercato funziona male. E
questo agisce da segnale di allarme e di remora all’eccesso di pressio-
ne fiscale. Analogamente un eccesso di debito pubblico determina
una perdita di fiducia e fughe valutaric dallo stato che lo ha emesso.
Non cosl per le singole societa per azioni. Ci puo essere una societa
che inganna i propri azionisti, senza che 'economia nel complesso
funzioni male. E a volte proprio nei periodi di boom economico, si
perpetrano gravi lesioni al pubblico degli azionisti, che tendono a
passare inosservate, nell'andamento generale del mercato azionario.

Inoltre, nel parlamento, generalmente, con il sistema proporzio-
nales la minoranza & comunque rappresentata, E cid accade anche
con il sistema uninominale, s¢ ci sono moli collegi elettorali. Cosi
la minoranza pub fare udire la sua voce, informando I'opinione pub-
blica dei danni che derivano da una pressione fiscale eccessiva, che
favorisce la maggioranza, ma danneggia I'economia complessiva.
Nelle societd per azioni, con il principio di maggioranza semplice
per l'elezione degli amministratori, con il voto di lista {per cui la
lista di amministratori che ottiene piti voti di ciascuna delle alere
liste, singolarmente considerate, viene eletta in blocco), invece la
minoranza non & rappresentata. E vero che cssa & rappresentata nel-
I'assemblea, ma le asimmetrie informative di una assemblea dj azio-
nisti, rispetto al consiglio di amministrazione di una societd, sono
ben maggiori che quelle di un parlamento, rispetto al governo o di
un consiglio comunale rispetto alla giunta,
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TAVOLA 2
POTERI DELI’ASSEMBLEA DELLA SOCIETA PER AZIONI

Secondo I'art. 2364 P'assemblea ordinaria:

1) approva il bilancio;

2) nomina gli amministratori, i sindaci ¢ il presidente del collegio sindacale;

3) determina il compenso degli amministratori ¢ dei sindaci, se non & stabili-
to nell’atto costitutivo;

4) delibera sugli altri oggetti attinenti alla gestione della socicta riservati alla sua
competenza dall’atto costitutivo, o sottoposti al suo esame dagli ammini-
stratori, nonché sulla responsabiliti degli amministratori e dei sindaci

L'assemblea ordinaria deve essere convocata almeno una volta all’anno, entro

120 giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale. Latto costitutivo pud stabilire

un termine maggiore, non superiore in ogni caso a sei mesi, quando particola-

ri esigenze lo richiedono.

Secondo I'art. 2365 Passemblea straordinaria delibera sulle modificazioni del-

Farto costitutivo e su ogni altro compito che la legge le artribuisca e sulla nomi-

na ¢ sui poteri dei liquidatori.

Le assemblee delle societd (cfr. Tavola 2) si riuniscono una volta
allanno per le delibere sul bilancio e poche altre volte, per decisio-
ni molto importanti. Il titolare di azioni si pud assentarc sistemati-
camente dalle assemblee degli azionisti e pud non dare la sua delega
a nessuno. Non cosl i parlamentari: se lo facessero, la presidenza del-
I'assemblea e il loro partito li richiamerebbero all'ordine. E se sono
sistematicamente assenti non sarebbero comunque rielett, in quan-
{0 & loro compito rappresentare gli elettori ¢ quando non lo fanno
perdono popolariti e seguito. I parlamenti ¢ le assemblee comunali
si riuniscono regolamentane durante tutto 'anno, salvo nelle feric e
votano tuite le decisioni importanti, che si esplicano con leggi o,
rispettivamente, delibere amministrative. I loro partecipanti eserci-
tano professionalmente il compito di membri dell’assemblea, a dif-
ferenza di quelli che votano nelle assemblee delle societa, anche se
votano per delega di singoli piccoli azionisti, di cui gestiscono 1 pac-
chetti finanziari. E ciascuno deve poter partecipare a molte societa
per azioni quotate in borsa, perché cio ¢ essenziale all’economia di
mercato competitiva, mentre nessun cittadino o suo rappresentante
partecipa simultaneamente a pilt governi nazionali, a piti comuni, a
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piti regioni, in quanto I'appartenenza a una sola comunita & essen-
ziale alla societd politica, sia essa quella nazionale, sia essa quella
regionale o locale.

2. Governo della maggioranza assoluta e relativa nella democrazia
societaria e in quella politica

A prima vista, si potrebbe, per altro, osservare che la regola per cui
solo la maggioranza & rappresentata nel governo e non anche la mino-
Tanza, non genera una asimmetria fra il metodo democratico, nel caso
della democrazia rappresentativa per i governi centrali, regionali e loca-
i, e quello nel caso della democrazia delle societ per azioni. Infatd,
anche nella democrazia rappresentativa riguardante la cosa pubblica, &
solo la maggioranza che elegge il governo. Tuttavia, a un pil1 attento esa-
me, si nota una grossa differenza, fra le due situazioni. Nella democra-
zia politica, infatti, quella che & rappresentata in modo esclusivo, nel
governo, & la maggioranza assoluta. Nella democrazia societaria, con il
voto di lista e il principio maggioritario puro, & normale che chi ha la
maggioranza relativa dei voti abbia tutti i seggi nel consiglio di ammi-
nistrazione. Infatti, la lista di maggjoranza relativa che ottiene rutti i seg-
gi» non ha poi bisogno del consenso dell’assemblea, per le sue decisioni
ordinarie. In politica a livello di governi centrali, regionali e locali non
¢ cosi. Chi ha la maggioranza relativa e riesce ad eleggere un governo,
non pud sperare di governare, in quanto alla prima occasione pud esse-
re battuto dal voro in assemblea. Quando nessuna coalizione ha la mag-
gioranza, si ha instabilita nella gestione. E, generalmente, in base alle
istituzioni vigenti, per necessita, vengono indette nuove clezioni o (negli
enti minori) si nomina, transitoriamente, un commissario.

Nelle societa per azioni, data I’assenza sistematica di molti votan-
ti ¢ il diffuso sistema di deleghe, una maggioranza di controllo pud
aversi - e spessissimo si ha - con pacchetti inferiori al 30 per cento,
limite della contestabilita. 1l fatto che la soglia della contestabilita sia
al 30 per cento & un riconoscimento istituzionale che questa &, in
genere, per le socierd quotate, una solida maggioranza. E con il voto
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di lista e il principio maggioritario, pud vincere facilmente, nell’as-
semblea, chi ha la maggioranza relativa del 30 per cento, ma non
quella assoluta.

Si potrebbe, dunque, argomentare che, in analogia con cid che
vale per la democrazia politica, il sistema maggioritario con voto di
fista sia accettabile solo quando un gruppo di controllo della societa
ha pitt del 50 per cento di essa. Bruno Leoni ha sostenuto che que-
sto non & un “numero magico”, in quanto anche il 51 per cento pud
sfructare il 49 per cento. Ma si pud rispondere che la divergenza fra
gli interessi del gruppo di controllo e degli altri azionisti tende natu-
ralmente a essere tanto maggiore quanto minore & la quora del capi-
" tale sociale con cui gli azionisti controllano la societa considerata. E
che occorre, comunque, assicurare un governo efficiente, sia nelle
societa per azioni, che in politica. E pertanto che il sistema elettora-
le per i consigli di amministrazione basato sul principio maggiorita-
fio e il voro di lista va ammesso per le societd in cui gli azienisti di
controllo hanno anche la maggioranza del capitale sociale. Ma casi
come quello di Parmalat e di Cirio in Italia, ed Enron e WorldCom
negli USA, hanno mostrato che & possibile che ci sia una grave lesio-
ne dell'interesse degli azionisti anche nel caso in cui il gruppo di con-
trollo possegga una cospicua maggioranza delle azioni della societa.
Cid in quanto esso pud cercare di svuotare la societd dei suoi utili e
nasconderne le perdite, mediante la falsificazione dei bilanci, effet-
tuata anche approfittando della complicazione della struttura socie-
taria ¢ della sua non trasparenza, mediante la creazione di societa
controllate estere, in paradisi bancari e fiscali in cui bilanci non sia-
no sottoposti ai controlli vigenti nelle economie di mercato normali.

Dunque, in qualunque caso di societd per azioni quotate in bor-
sa, occorre evitare che il gruppo di controllo elegga tutti gli ammini-
stratori. Ma se si passa dal sistema di maggioranza semplice, con il
voto di lista, in cui cid tende ad accadere, a un sistema proporziona-
le puro, se il gruppo di controllo non ha il 50 per cento +1, esso potra
non avere pilt il comando dell'impresa. Ad esempio, un gruppo che
ha il 31 per cento e, quindi, & a “prova di Opa”, potrebbe raggranel-
lare il 45 per cento dei vori. E si toglie cost al gruppo di controllo la
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responsabilita dell'impresa, salvo quando esso abbia una quota vici-
na al 50 per cento. Ma, allora, viene meno lo stimolo principale che
un gruppo pud avere a scalare una societh lanciando un’Opa, quan-
do & al 30 per cento, perché diventerebbe troppo costoso controllare
una societa. E si riduce l'interesse di gruppi di controllo potenziali a
scalare imprese che non sembrano rendere quanto sarebbe possibile,
a causa di insufficienze gestionali del gruppo di controllo. Ecco, dun-
que, che sembra ci si trovi in una impasse.

Se ne esce, se dal sistema di elezione degli amministratori con voto
di lista secondo il principio maggioritario si passa non a quello propor-
zionale puro, ma a un sistema per cui Iz lista che ottiene la maggioran-
za relativa ha la maggioranza, ma non la totalicy degli amministratori.
E la loro minoranza @ eletta fra tutte le altre liste, in base al principio
proporzionale di lista. Se, ad esempio, si debbono eleggere sette ammi-
nistratori, la lista di maggioranza relativa potra avere diritto ad almeno
4 amministratori, mentre gli altri 3 sono nominati fra le liste che han-
no raccolto meno voti di quella di maggioranza relativa, in base a un
criterio proporzionale, per cui se una lista ha ottenuto il 40 per cento
dei voti, un‘altra il 31 per cento e tre altre il 9,3 per cento ciascuna, la
prima lista avra 4 vodi, la seconda tre e le altre zero. Ma se al secondo
e al terzo posto vi sono una listz con il 35 ¢ il 25 per cento dei voti, la
seconda lista avrd 2 seggi ¢ la terza 1 seggio, in quanto il minimo per
un seggio pieno per le minoranze ¢, in questo caso, il 25 per cento.
Rimane, a favore della seconda lista, un “resto” del 10 per cento, che le
da diritto all'ultimo seggio.

Si pud, perd, sostenere che per assicurare la piena governabilita
della societd, da parte del gruppo di controllo, Ia maggioranza di un
solo voto non puo essere adeguata. Nel caso di 4 contro 3, bastereb-
be che uno dei 4 votasse con la minoranza per ribaltare la maggio-
ranza. E ciascun membro della maggioranza potrebbe esscre, quin-
di, indotto a minacciare gli aleri di passare all'opposizione se non gli
si dd abbastanza corda.

La soluzione soddisfacente sara trovata quando questo ricatto non
sia possibile. Con il consiglio di amministrazione di 7 membri, alla
minoranza se ne dovrebbero dare al massimo 2. Con il consiglio di soli
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5 membri, alla minoranza se ne dovrebbe dare solo 1. Ovviamente,
accrescendo il numero dei consiglieri di amministrazione & possibile
accrescere il numero di quelli della minoranza, ma se ne pud anche
diluire maggiormente il potere di intervento, creando un comitato ese-
cutivo che prende le decisioni principali. Con un consiglio di 11 mem-
bri si potrebbe avere un comitato esecutivo di cinque membri, mentre
altri 3 membri sono assegnati allopposizione, tanti quanti quelli di
maggioranza che non fanno parte del comitato esecutivo. Se pert la
minoranza ha diritto a soli 2 membri, in un consiglio di 11, non si
potra certo dire che essa vi & molto rapprescntara. Molto dipendera dal-
le deleghe assegnate al comitato esecutivo e dalla volonta dei rappre-
sentanti della minoranza di dedicarsi all'esercizio della funzione di
amministratore. 1l che, a sua volta, dipendera dalla loro effettiva indi-
pendenza dalla maggioranza che li stimola a cercare di controllarne le
eventuali condotte “opportunistiche”, in contrasto con I'interesse gene-
rale degli azionisti, e anche dall'entitd del compenso assegnato ai suoi
membri e dalla mole di lavoro che essi svolgono altrove.

TAVOLA 3
LE REGOLE A TUTELA DELLE MINORANZE AZIONARIE NELLA

NUOVA LEGGE ITALIANA SUL RISPARMIO

La nuova Jegge italiana sul risparmio introduce nel Testo Unico sugli Interme-
diari Finanziari (v. d.lgs. 24 Febbraio 1998, n. 58, ¢ successive modifiche) ar-
ticolo 147 ter il quale stabilisce che lo statuto delle societa quotate in borsa
“prevede che i membri del consiglio di amministrazione siano elett sulla base
di liste di candidati e determina la quota minima di partecipazione richiesta
per la presentazione di esse, in misura non superiore a un quarantesimo del
capitale sociale”. Larticolo 147 ter inoltre stabilisce che “Per le elezioni alle
cariche sociali le votazioni devono sempre svolgersi con scrutinio segreto’.
Inoltre, sempre per il 147 ter, “almeno uno dei membri del consiglio di ammi-
nistrazione ¢ espresso dalla lista di minoranza che abbia ottenuto il maggior
numero di voti € non sia collegata in alcun modo, neppure indirettamente, con
la lista risultata prima per numeto di voti”. Ed infine “il membro espresso dal-
la lista di minoranza deve essere in possesso de requisiti di onorabilita, profes-
sionalit € indipendenza determinati ai sensi dell'articolo 148, commi 3 e 4.1
difetto dei requisiti determina la decadenza dalla carica’. Quest’ultima norma
comporta tre importanti cause di ineleggibilita:
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a) non pud esscre nominato l'interdetto, Iinabilitato, il fallito, chi & stato con-
dannaro a una pena che comporta l'interdizione anche temporanea dai pub-
blici uffici o I'incapacita ad esercitare uffici dirertivi;

b) il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori del-
la societz o delle societd che sono da questa controllate o che la controllano;

<) coloro che hanno rapporti di lavore autonomo o subordinato ovvero altri
rapporti di natura patrimoniale o professionale con la socierd o con le
societd che sono da questa controllate o che Iz controllano.

Sempre secondo il 147 ter, almeno uno dei componenti del consiglio di ammini-

strazione deve essere in possesso dei requisiti di indipendenza stabiliti per i sinca-

¢i ¢, se lo statuto lo prevede, di quelli previsti dai codici di comportamento redat-
ti da associazioni di categoria o da societ di gestione di mercati regolamentad.

La nuova legge lascia ampia scelta agli statuti delle societd circa le
regole di votazione a maggioranza semplice ¢ circa il numero di consi-
glieri di amministrazione da assegnare alla minoranza. Stabilisce solo
che il sistema di voto a maggioranza semplice & basato sulle liste, che
queste sono ammissibili se rappresentano una percentuale del capitale
sociale significativa, perd non troppo grande, da precludere le mino-
ranze indipendenti di piccola entith: il tetto non puo eccedere il 2,5%
di azioni. Il limite minimo di rappresentanza delle minoranze & che ci
sia almeno un membro della minoranza nel consiglio di amministra-
zione. Gli statuti, cosl, potranno scegliere fra governabilitd e democra-
ticita. Un governo che includa i rappresentanti della minoranza, con
un vero potere, nelle decisioni sulla gestione della cosa pubblica, sareb-
be anomalo. Esso potrebbe non essere inefficiente, posto che i rappre-
sentanti della minoranza non vi abbiano un peso eccessivo, ma sareb-
be anomalo, perché potrebbe generare una pericolosa collusione fra la
maggioranza e la minoranza che dovrebbe esercitare il controllo della
maggioranza, stando all’opposizione. Ma nelle societ3 per azioni non
vi & questo pericolo, in quanto il controllo sulla gestione & assicurato
dal collegio sindacale. [Valtronde, nelle societa per azioni il valore per
l'azionista pué esscre una buona guida, per l'interesse generale, che s
definisce con il metro omogeneo del denaro, anche se con divergenze
fra breve ¢ medio-lungo termine; quindi, non vi & motivo per cui la
rappresentanza della minoranza debba dissentire sugli obbiettivi della
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maggiotanza. In politica non & cosi, perché gli interessi degli eletrori e
dei partiti, per quanto riguarda gli obbiettvi, sono per loro natura
divergenti. Il compito non & puramente “tecnico”, di natura economi-
ca ¢ tecnologica, come in una societh per azioni, che mira al massimo
valore per P'azionista: ci sono diversi valori ¢ interessi, in gioco. E la
democrazia politica si distingue dalle alre forme di governo perché
parte da questo postulato, quindi dalla liberea di scelra degli eletrori, in
un dibattito e un confronto continui.

La votazione degli amministratori avvicne, anche dopo la nuova leg-
ge sul risparmio, a scrutinio segreto. In una democrazia politica, il prin-
cipio del voto palese, nelle decisioni politiche, economiche e finanzia-
rie, come quelle che riguardano la votazione della fiducia al governo, &
fondamentale, per la trasparenza del rapporto di agenzia fra i parlamen-
tari, agenti dei cittadini, e i loro elettori. Inoltre, il voto palese serve a
sventare le condotte opportunistiche da parte di parlamentari della
maggioranza che ricattano i loro colleghi, per avere dei benefici partico-
fari, o da parte di quelli della minoranza che votano dall’altra parte, in
cambio di favori (i cosiddetti franchi tiratori). Se il voto ¢ palese, non si
potranno fare accordi sotto banco, mentre i tradiment palesi saranno
sottoposti al giudizio della pubblica opinione. Per lo stesso ordine di
argomenti, il voto palese dovrebbe valere per le votazioni delle assem-
blee degli azionisti, in particolare quelle relative alle nomine dei consi-
gli di amministrazione, affinché il pubblico degli azionisti possa verifi-
care il comportamento di coloro che hanno avuto la delega a rappresen-
tarli e la pubblica opinione possa capire come si comportano i vari grup-
pi finanziari e industriali influenti nelle decisioni societarie. Le condot-
te opportunistiche, in questo campo, possono essere moleeplici.

3. Lindipendenza e Uefficienza dei collegi sindacali

Ecco cosi che dobbiamo considerare i particolari compiti dei col-
legi sindacali delle spa quotate in borsa. Non basta che essi siano
composti da persone scelte in appositi elenchi di revisor dei conti.
Questa illusione tecnocratica equivarrebbe a sostenere che chi ¢
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capace ¢ bene informato & automaticamente anche onesto. A volte,
del resto, cid non & neppure necessario, in quanto la competenza al
controllo dei bilanci non ¢& esclusiva di questa categoria.

Occorre che chi fa parte dl collegio sindacale possa svolgere
ur’attivita efficiente dal punto di vista della incisivitd del controllo
cd efficace dal punto di vista della sua obbiettivita.

Chi fa parte di un collegio sindacale in linca di principio, se &
competente, non dovrebbe avere barriere informative, rispetto agli
amministratori e, & fortiors, rispetto al pubblico degli azionisti.

TAVOLA 4
COMPIT! E RESPONSABILITA DEL COLLEGIO SINDACALE DI
UNA SOCIETA PER AZIONI QUOTATA IN BORSA

Secondo I'art. 2403 il collegio sindacale vigila sull'osservanza dellz legge e del-
fo statuto, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione ed in particola-
re sull’adeguatezza dellasserto organizzativo, amministrativo e contabile adot-
tato dalla societa e sul suo concreto funzionamento. Il controllo contabile inve-
ce & esercitato da una socierd di revisione contabile.

Secondo Fart. 2403 bis i sindaci possono, in qualsiasi momento, procedere,
anche individualmente, ad arti dispezione ¢ di controllo. Il collegio sindacale
pué chiedere agli amministratori notizie sull'andamento delle operazioni socia-
li 0 su determinati affari ¢ pud scambiare informazioni con sindaci delle sociera
controllate. Gli accertament eseguiti devono risultare in apposito libro dei ver-
bali. Nell'espletamento di specifiche operazioni artinenti al controllo della rego-
lare tenuta dellz contabilith e della corrispondenza del bilancio alle risultanze dei
libri e delle scritture contabili, i sindac possono avvalersi, sotto la propria
responsabilita e a proprie spese, di dipendenti e ausiliari che non si troving in
una delle condizioni di incompatibilita previste per loro stessi. Lorgano ammi-
nistrativo pub rifiutare agli ausiliari I'accesso a informazioni riservate,

Secondo Fart. 2404 il collegio sindacale deve riunirsi almeno ogni 90 giorni. Il sin-
daco che, senza giustificato motivo, non partecipa, durante un esercizio sociale, a
due riunioni del collegio, decade dallufficio. Delle riunioni del collegio deve redi-
gersi un verbale, che viene wascritto nel libro apposito. 1l collegio & regolarmente
costituto per le delibere se & presente la maggioranza dei suoi membri ¢ le delibe-
fazioni del collegio sindacale devono essere prese a maggioranza dei presenti. Il sin-
daco dissenziente ha diritto di fare iscrivere a verbale | motivi del proprio dissenso,
Secondo Fart. 2405 i sindaci devono assistere alle adunanze del consiglio di
amministrazione ed alle assemblee e alle riunioni del comitato esecutivo, I sinda-
ci che non assistono senza giustificata motivo alle assemblee o, durante un eserci-
zio sociale, a due adunanze del consiglio d’amministrazione decadono dall'ufficio.
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Le responsabilita dei sindaci secondo Particolo 2407: i sindaci devono adem-
picte i loro doveri con la professionalita e la diligenza richieste dalla natura del
loro incarico, sono responsabili della verita delle loro attestazioni e devono
conservare il segreto sui fatti e sui documenti di cui hanno conoscenza per
ragione del lora ufficio. Essi sono responsabili, solidalmente con gli ammini-
stratori, per i fatti o le omissioni di questi, quando il danno non si sarebbe pro-
dotto se essi avessero vigilato in conformitd degli obbiighi della loro carica.
Secondo I'art. 2408 ogni socio pud denunziare i farti che ritiene censurabili al
collegio sindacale, il quale deve tener conto della denunzia nella relazione
all'assemblea.

Se la denunzia & fatta da tanti soci che rappresentino un cinquantesimo del
capitale saciale, il collegio sindacale deve indagare senza ritardo sui farti denun-
ziati € presentare le sue conclusioni ed eventuali proposte all’assemblea, convo-
cando immediaramente la medesima, se i fatti sono gravi e vi & urgente neces-
sita di provvedere.

Secondo Part. 2409, se vi & fondato sosperto di gravi irregolarit nell'adempi-
mento dei doveri degli amministratori e dei sindaci, i soci che rappresentano il
ventesimo del capitale sociale possono denunziare i fatti al tribunale. 11 eribu-
nale, sentiti in camera di consiglio gli amministratori e i sindaci, pud ordinare
I'ispezione dell’amministrazione della societa a spese dei soci richiedenti,
subordinandola, se del caso, alla prestazione di una cauzione. Se le irregolarita
denunziate sussistono, il tribunale pud disporre gli opportuni provvedimenti
cautelari e convocare I'assemblea per le conseguenti deliberazioni. Nei casi pilt
gravi pud revocare gli amministratori ed i sindaci e nominare un amministra-
tore giudiziario, determinandone i poteri ¢ la durata.

Le asimmetrie per definizione dovrebbero essere, semmai, a suo
favore, dati i poteri di esame di tutti i conti e gli atti societari. Ma
I'informazione dei sindaci delle societd per azioni ha un suo costo:
sia in termini di tempo per assumerla, sia in termini di conoscenze
specifiche occorrenti per assimilarla, sia in termini di tempo e fatica
intelletruale e tensione psicologica e morale occorrente per elaborar-
la, al fine di un giudizio “responsabile”, positivo o negativo. Insom-
ma in termini sia di efficienza informativa del contenuto tecnico sia
di efficacia, ciot correttezza, del giudizio finale sui singoli atti e sul-
la complessiva gestione. Giudizi singoli e giudizio globale che pos-
sono avere conseguenze di non poco conto, nei riguardi di singole
personc e, in termini piti generali, verso gli azionisti e I'intera com-
pagine societaria (lavoratori, fornitori, banche, creditori et cetera).
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Occorre che i membri dei collegi sindacali siano autonomi dai
consigli di amministrazione ¢ dai top manager delle societx in cui
essi prestano la loro artivitd, affinché le loro decisioni abbiano,
anche formalmente, una veste imparziale. Dunque, in linea di prin-
cipio, appare discutibile la norma per cui essi sono eletti dall’assern-
blea con la stessa maggioranza e, magari, nella stessa lista, con cuj
viene proposto il consiglio di amministrazione, mentre appare
inammissibile quella, pitt semplice ancora, per cui essi sono nomi-
nati dal consiglio di amministrazione medesimo. La legge italiana
stabilisce, invece, che il collegio sindacale sia nominato dall’assem-
blea ¢ che anche il presidente sia nominato da essa.

Il principio per cui i sindaci o, almeno, la loro maggioranza vanno
nominati dalla maggioranza di controllo si basa sui privilegi di informa-
zione riservata, che hanno i membri del collegio sindacale. Dato cid
apparc opportuno che ess abbiano la fiducia del gruppo di controllo. Si
tratta di una preoccupazione plausibile, in quanto, in un mercato di
concorrenza, ogni societd ha, o pud avere, dei rivali e, pertanto, vi
potrebbe essere il pericolo che i sindaci siano eletti da una minoranza
dell'assemblea, formata da delegati d gruppi che detengono il control-
lo di societd rivali. Ma se questa preoccupazione circa il possibile uso
delle informazioni pud essere giustificato, appare anche fondata I'altra
preoccupazione, che il controllo esercitato da collegi sindacali legati agli
interessi dei controllati non sia imparziale, ciod efficace.

In generale, chi fa parte di questi organi dovrebbe evitare di svol-
gere delle attivitd professionali, in qualche modo connesse con Iat-
tivitd della societa su cui i sindaci sono chiamati a vigilare. Infatti,
sc il potere di nomina dei sindaci spetta alla maggioranza che gover-
na I'impresa, si ha la delicata situazione di controllori nominati da
coloro che essi debbono controllare. E cié pud porre in imbarazzo
anche i professionisti piti reputati. Ma occorre anche che i membri
dei collegi sindacali vi lavorino a pieno tempo o per un rilevante
tempo definito, affinché la loro prestazione sia efficiente.

Invece, spesso i collegi sindacali delle grandi imprese quotate in
borsa sono stati composti da loro dipendenti o da loro consulenti,
di chiara fama, che svolgono molteplici altre attivita.
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Perché I'indipendenza di giudizio dei collegi sindacali sia assicu-
rata, se non si vuole stabilire che i loro membri siano nominati dal-
l'assemblea degli azionisti, con una maggioranza numericamente
maggiore di quella stabilita per la nomina degli amministratori, si
pud stabilire che alcuni membri dei collegi sindacali siano nomina-
ti, nell’assemblea, dai soci di minoranza delle societa quotate. La
presenza di opinioni diverse, in un collegio che emette giudizi di
rispetto delle regole legali e di quelle non scritte di condotra pruden-
ziale, & una garanzia di obbicttiviti di giudizio, posto che le varie
opinioni siano messe accuratamente a verbale con le loro motivazio-
ni. Infatti chi, nella maggioranza, dissente dalle opinioni della
minoranza dovra motivarlo ¢ sard in grave imbarazzo se, in epoche
successive, si trovasse che determinate critiche della minoranza, che
erano state trascurate, senza seri argoment, si rivelassero giustifica-
te. Tuttavia, se il collegio sindacale & composto di pii1 di tre mem-
bri, come spesso avviene nelle societd di una certa importanza, come
quelle quotate in borsa (il codice civile italiano stabilisce che esso sia
composto di 3 0 5 membri), il singolo membro espressione della
minoranza, dovra dibattere in una condizione di disparitd numerica
e potrd, percid, trovarsi in difficolta a esprimere pareri, che, poi, nel-
la discussione, vengano sopraffatti da un coro di dissensi. Inoltre,
spesso, per le questioni controverse, & importante, per chi deve for-
marsi un parere, poter dibattere con altri, del cui giudizio ha piena
fiducia. Potrebbe percid parere opportuno che, se non si vogliono
far eleggere i collegi sindacali da maggioranze assembleari numeri-
camente diverse da quelle che nominano i consigli di amministra-
zione, si stabilisca che, per le societa quotate, i collegi sindacali
abbiano sempre 5 membri, di cui 2 almeno della minoranza.

Si pud obbiettare che le societa quotate sono numerose e che tro-
vare tanti professionisti che si dedicano al loro controllo, con una
attivitd (quasi) a tempo pieno, nei collegi sindacali non & facile. Ma
anche coloro che possono fare parte dei collegi sindacali sono mol-
to numerosi. E separare gli interessi degli uni e degli altri non & dav-
vero difficile. Certo, i membri dei collegi sindacali, che si dedicano
(quasi) a tempo pieno al controllo degli atti societari, vanno pagati
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adeguatamente alle loro competenze e alla loro esigenza di mante-
nersi autonomi, rifiutando occasioni che creano conflitti di interes-
se con i loro compiti sindacali. Ma una societa quotata in borsa, se
vuole avere la fiducia degli azionisti, che migliora le sue quotazioni,
dovrebbe avere tutto I'interesse a sopportare questi costi.

Questo principio, in veritd, in un sistema di autentico capitali-
smo democratico, con grande trasparenza, non avrebbe bisogno di
essere scritto in una norma di legge. Ma & ingenuo supporre che esso
possa essere seguito dalla grande maggioranza delle societa quotate,
se una legge non lo impone, in quanto le asimmetrie informative fra
il pubblico degli azionisti e cid che avviene nel mondo delle societs
possono impedire che essi si rendano conto della effettiva qualica dei
membri del collegio sindacale e dell'impegno che essi dedicano a
questi compiti.

4. La soluzione adottata in lialia per l'elezione ¢ ln guida dei colle-
g sindacali con la legge sulla tutela del risparmio, successiva aglt scan-
dali finanziari

La nuova legge sulla tutela del risparmio del 2005, varata dopo
anni di dibattiti, per I'esigenza di porre riparo alla perdita di fiducia,
che si era determinata a seguito dei gravi scandali finanziari degli
ultimi anni *90 e dei primi anni 2000, innova le regole sulla nomi-
na e sui requisiti dei membri del collegio sindacale stabilendo che
almeno un membro effettivo del collegio sia eletto nell’assemblea da
parte dei soci di minoranza, sulla base delle norme stabilite dalla
Consob, ¢ che il presidente del collegio sindacale sia nominato dal-
Passemblea tra i sindaci elerti dalla minoranza (v. art. 2, comma 1,
lettera #), numero 2), della legge 28 Dicembre 2005, n. 262).

Gia il testo unico del 1998 sull'intermediazione finanziaria stabi-
liva per i sindaci una serie di incomparibilica, riguardanti le condan-
ne subite, i rapporti di parentela e di lavoro e quelli di natura patri-
moniale. Esse sono state integrate aggiungendo, fra i soggetti
incompatibili, gli amministratori e i rapporti di natura professiona-
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le. Di modo che ora la norma stabilisce che “non possono essere

eletti sindaci ¢, se eletti, decadono dall’ufficio:

2) coloro che si trovano nelle condizioni previste dall'articolo 2382
del codice civile;

b) il coniuge, i parenti ¢ gli affini entro il quarto grado degli ammi-
nistratori della societd, gli amministratori, il coniuge, i parenti e
eli affini entro il quarto grado degli amministratori delle societa
da questa controllate, delle societa che la controllano e di quelle
sottoposte a comune controllo;

¢) coloro che sono legati alla societa od alle societh da questa controlla-
te od alle societh che la controllano od a quelle sottoposte a comune
controllo ovvero agli amministratori della sociec ed ai soggetti di cul
alla lettera £) da rapporti di lavoro autonomo o subordinato ovvero
da altri rapporti di natura patrimoniale o professionale che ne com-
promettano I'indipendenza” (art. 148, comma 3, del T.U. sull'inter-
mediazione finanziaria, come modificato dall’art. 2, comma 1, let-
tera ), numero 3), della legge 28 Dicembre 2005, n. 262).

I requisiti di onorabilitd e di professionalita dei membri del col-
legio sindacale sono stabiliti con decreto del Ministro della giustizia,
di concerto con il Ministro dell’economia e delle finanze, sentiti la
Consob, la Banca d’Italia e 'ISVAPR.

Con la nuova legge sulla tutela risparmio, il compito del collegio
sindacale & anche diventate molto pill impegnativo, poiché essa ha
anche stabilito che I'azione di responsabilita contro gli amministra-
tori, che comporta la revoca dal loro ufficio, pud essere promossa
non solo dall'assemblea, come nella vecchia norma del codice civi-
le!, ma anche dal collegio sindacale, con la maggioranza dei due ter-
zi dei suoi componenti (v. art. 3, comma 1, della legge 28 Dicem-
bre 2005, n. 262}. Cid crea un potere e, quindi, un’autorevolezza
del collegio sindacale, prima inesistente. Ed anche sue nuove
responsabilitd ed incombenze.

Cid comporta una sua netta autonomia dal consiglio di ammini-
strazione ¢ in genere dalla proprietd della societa. E, come si & visto,

1 Cir are. 2393,
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con la nuova legge di riforma del risparmio viene eliminata la possibi-
lita che i professionisti che prestano servizi di consulenza e assumono
la difesa legale delle societi possano avervi cariche negli organi di con-
trollo.

Ma se & vero che i membri del collegio sindacale eletti dal consi-
glio di amministrazione potrebbero tenere condotte opportunisti-
che in suo favore, anche il presidente ¢ i membri del collegio sinda-
cale eletti dalla minoranza potrebbero essere tentati di tenere con-
dotte opportunistiche, a danno della societ, nonostante che essi sia-
no espressione di una minoranza, che, generalmente, pero corri-
sponde alla maggioranza assoluta del capitale sociale.

Infatti, occorre notare che, per le considerazioni viste in preceden-
za, il pubblico degli azionisti non costituisce una maggioranza orga-
nizzata. E proprio per questo esso, pur avendo la maggioranza asso-
luta dei voti, non ha, nelle societd quotate che non sono a base
ristretta, il controllo della societd, che appartiene a un gruppo mino-
ritario, di “maggiorana relativa”, rispetto al complesso di tutto il resto
del pacchetto azionario. I membri eletti dalla minoranza di governo
corrispondente alla maggioranza costituita dal pubblico degli azioni-
sti, approfittando di asimmetrie informative, potrebbero ingannarla,
magari colludendo con quelli eletti dal consiglio di amministrazione.

La soluzione, adottata dalla nuova legge, per cui il presidente & clet-
to dalla minoranza, mentre la maggioranza del collegio sindacale & elet-
ta in assemblea con le regole generali, quindi, in sostanza, dal gruppo di
controllo della societd, si pone a mezza strada fra quella per cui il colle-
gio sindacale in quanto espressione di una maggioranza diversa da quel-
la che elegge il consiglio di amministrazione, nc & autonomo e quella
per cui basterebbe che vi sia un membro del collegio sindacale che &
espresso dalla minoranza, per costringere I'intero collegio a comportar-
si con obbiettivita, dato che cid comporta che ciascuno dovr motivare
seriamente il proprio giudizio. Il fatto che il presidente del Collegio sin-
dacale sia scelto fra i membri di esso eletti dalla minoranza comporta
che, anche quando il regolamento della Consob prevedesse, per le
societa quotare considerate, che il membro di minoranza possa essere
solo uno, esso abbia una posizione di autorevolezza che lo pone in con-
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dizioni di esercitare un controllo efficace, al di [a del fatto che egli dispo-
ne di un solo voto, sui 3 o anche sui 5 dei membri del collegio, e del
fatto che non ¢& affiancato da consiglieri della sua stessa origine elettora-
le “minoritaria”. Infarti, & il presidente che convoca il collegio sindaca-
le, che stabilisce I'ordine del giorno, che dirige la discussione e da la
parola ai vari membri di esso. Inoltre egli dispone di uno staff di colla-
boratori con cui si pud consigliare e che lo assistono, nel suo mandato.

11 fatto che il presidente, secondo le nuove norme, sia sempre scel-
to fra i sindaci di minoranza, eletti dall'assemblea, comporta una
profonda innovazione, rispetto al sistema precedente. Infatt, in que-
sto modo si istituzionalizza una figura simile a quella dell'avvocato
del diavolo, nei processi di beatificazione, secondo le regole del dirit-
to canonico. Questi &, numericamente, una minoranza, ma ha un
ampio potere tale per cui la maggioranza deve cercare di essere il pit
rigorosa possibile, per superare le sue eventuali obbiezioni. Di fronte
a 2 0 4 membri che sono eletti dal gruppo di controllo, ve n'¢ uno
che ¢ investito del suo mandato dal pubblico degli azionisti. Mentre
nella democrazia politica, ai vari livelli di governo, chi & espressione
dell'opposizione & automaticamente espressione della minoranza,
invece in una societd per azioni quotata in borsa, come si & visto,
generalmente, chi & espressione del pubblico degli azionisti & mino-
ranza di governo ma costituisce la maggioranza de! capitale sociale.

11 controllo del presidente del collegio sindacale, quindi, assume
il valore di controllo da parte della maggioranza degli azionisti. Ed
ha percid particolare autorevolezza. Questo fenomeno si accresce in
un collegio sindacale di tre soli membri, ma il regolamento della
Consob non potra violare il codice civile che ammette collegi sinda-
cali di 5 membri. E pertanto molte societi quotate opteranno per il
collegio di 5 membri, per evitare che il rappresentante del pubblico
degli azionisti abbia un eccessivo potere.

Ma in passato si usava anche un’altra specie di cumulo, con
riguardo ai collegi sindacali: professionisti ¢ personaggi noti del
mondo degli affari avevano una girandola di incarichi di sindaco e
membro di consigli di amministrazione di molteplici socierd. E
quello di membro dell’organo di controllo societario, percid, finiva
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per essere un ruolo platonica, quasi solo di mera rappresentanza.

Per evitare questo malcostume, in relazione ai nuovi compiti dei
collegi sindacali, stabiliti con la riforma del codice civile del 2003,
la nuova legge sulla tutela del risparmio del 2005 ha disposto che,
con regolamento della Consob, verranno stabiliti, per i partecipanti
ai collegi sindacali, dei limiti al cumulo degli incarichi di ammini-
strazione ¢ controllo nelle societd per azioni, nonché nelle societa
emittenti strumenti finanziari diffusi fra il pubblico in misura rile-
vante. La Consob stabilisce tali limiti avendo riguardo all’onerosica
e alla complessita di ciascun tipo di incarico, anche in rapporto alla
dimensione della societd, al numero e alla dimensione delle imprese
incluse nel consolidamento, nonché all’estensione ¢ all’articolazione
della sua strurtura organizzativa | componenti degli organi di con-
trollo debbono informare la Consob e il pubblico circa gli incarichi
di amministrazione e controllo da essi rivestiti presso tutte le societd.
E la Consob dichiara la decadenza dagli incarichi assunti dopo il
raggiungimento del numero massimo previsto dal regolamento (v.
art. 2, comma 1, lettera 4), della legge 28 Dicembre 2005, n. 262).

Ovviamente, non basta questa norma per evitare che chi parteci-
pa agli organi sindacali lo faccia distratramente, pensando soprattut-
to al compenso che da cid trae.

5. La devoluzione dei controlli contabili alle societss di revisione ¢ ln
loro cattura

Mentre il codice civile, nella precedente stesura, stabiliva che il
collegio sindacale accerta la regolare tenuta della contabilits sociale e,
almeno ogni trimestre, la consistenza di cassa e Uesistenza dei valori
e dei titoli di propriet2 sociale o ricevuti dalla societd in pegno o cau-
zione, la nuova formulazione di esso stabilisce che il controllo conta-
bile compete ai collegi sindacali solo per le societa che non fanno
appello al pubblico risparmio, cio¢ non sono quotate in borsa. Nelle
societa quotate in borsa il controllo contabile compete obbligatoria-
mente a un organismo esterno di certificazione contabile, la societa
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di revisione contabile, appositamente regolara, a garanzia degli azio-
nisti e del pubblico dei risparmiatori in generale (v. art. 2049 bis).

Quale ragione pud averc indotto a questa scissione di compiti,
fra il collegio sindacale ¢ la societa di revisione? La risposta sta nelle
asimmetrie informative e nei conflitti di interesse.

In effetti, anche se si stabilisce, come con la pilt recente legisla-
zione italiana, che i membri del collegio sindacale debbono essere
scelti fra persone indipendenti, che il presidente del collegio sia
nominato dalla minoranza, che essi possano avvalersi di collabora-
tori da loro retribuiti e che non debbano cumulare troppi incarichi,
non si pud pretendere che, in una societa per azioni complessa, che
generalmente si articola anche con societa collegate, il collegio sin-
dacale riesca anche ad effettuare in modo adeguato la verifica perio-
dica della contabilita di competenza e di cassa: un compito che
comporta un lavoro minuzioso, a tempo picno, di una équipe di
revisori dei conti. Essa, oltre alla fatica di esaminare tutti i conti,
comporta una competenza tecnica in tema di regole contabili, che,
nel capitalismo contemporaneo, molto pilt complesso di quello del-
I'Ottocento, implica una specializzazione e un aggiornamento con-
tinuo che non appartiene necessariamente a chi come il collegio sin-
dacale deve (vedi Tavola 4) “vigilare sull’osservanza della legge e del-
lo statuto, sul rispetto dei principi di corretta amministrazione ed in
particolare sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrati-
vo e contabile adottato dalla societ2 e sul suo concreto funziona-
mento”. B vero che i sindaci debbono anche (vedi Tavola 4) “cffet-
tuare il controllo della regolare tenuta della contabilita e della corri-
spondenza del bilancio alle risultanze dei libri e delle scritture con-
tabili.” Ma la norma che stabilisce questa incombenza non solo
implicitamente ammette che essi non siano in grado di fare petso-
nalmente questo lavoro certosino, per ragioni di tempo, da per
ammesso che le scritture contabili siano regolari.

D’altra parte, separando il compito di verifica se i bilanci corri-
spondano alle scritture contabili e quello di verifica della regolarita
di queste, il legislatore ha anche pensato che, in questo modo, si
riducano le possibilita di collusione fra controllori e controllati,
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derivanti da condotte opportunistiche dovute al farto che il collegio
sindacale &, comunque, un organo societario. E anche gli azionisti
che non fanno parte del gruppo di controllo possono avere un inte-
resse 2 non dare informazioni corrette al pubblico dei risparmiatori.
La trasparenza, ossia I'assenza di barriere informative, con riguardo
alle societd che fanno appello al pubblico risparmio, interessa non
solo agli azionisti atruali, ma anche a quelli potenziali e a quelli di
societa rivali. Interessa anche ai creditori, ai portatori di obbligazio-
ni ¢ altri crediti verso la societd, nonché in genere al mercato finan-
ziario, come agli intermediari finanziari che consigliano coloro che
intendono investire, € ai media. Quanto pill questa informazione &
attendibile, tanto pit gli organi di informazione la possono diffon-
dere sul mercato, accrescendone la trasparenza e, quindi, la compe-
titiviea. Ecco cost lo sviluppo, nei paesi di capitalismo piti evoluto,
come gli USA, dei revisori esterni, che certificano, come esaminato-
ri specializzati imparziali, la attendibilita dei conti.

Il “certificato”, in un mondo in cui le asimmetrie informative
sono cosl frequenti, assume spesso il valore di un “simbolo magico”.
Il diploma di laurea & un “certificato”, che artesta che una certa per-
sona ¢ in grado di fornire seriamente determinate prestazioni. Liscri-
zione ad un albo professionale & un altro “cerrificato”, riguardante sia
la competenza sia 'autorizzazione a svolgere certe prestazioni. Meglio
ancora sc chi presta P'opera pud fregiarsi del titolo di professore. Ii
fatto che un prodotto & certificato come “medicinale” ci tranquilliz-
za sul fatto che ¢ “igienico”, anche se non & necessariamente terapeu-
tico, e quindi ci induce a preferirlo, anche come alimento o come
cosmetico o come indumento. Tanto che l'invito a leggere attenta-
mente il foglio illustrativo che spiega quali rischi possa correre chi usa
quel prodotto impropriamente, da strumento di pubblicitd informa-
tiva precauzionale, & diventato uno strumento di pubblicita promo-
zionale che enfatizza il suo carartere di medicamento.

II certificato, che una mela provenga da una certa area geografi-
ca o da una certa ditta, ci rassicura sulla sua commestibilita e sulle
sue caratteristiche. Quello che un certo prodotto venga da una cul-
tura “biologica” ci autorizza a credere che esso abbia una “nacuralit”
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TAVOLA 5
COMPITI DELLA SOCIETA DI REVISIONE CONTABILE

Secondo I'art. 2409 ter del codice civile “il revisore o la socierd incaricata del
controllo contabile:

a) verifica, nel corso dell'esercizio e con periodicita almena trimestrale, la rego-
Jare tenuta della contabilith sociale e la corretta rilevazione nelle scritture con-
tabili dei farel di gestione;

b) verifica se il bilancio di esercizio e, ove redatro, il bilancio consolidato cor-
rispondono alle risultanze delle scritture contabili e degli accertamenti esegui-
ti e se sono conformi alle norme che li disciplinano;

c) esprime, con apposita relazione, un giudizio sul bilancio di esercizio ¢ sul
bilancie consolidato, ove redatto”.

I} revisore o la societa incaricata pud chiedere agli amministratori documenti
notizic utili 2l controllo e pud procedere ad ispezioni; documenta l'activita
svolta in apposito libro.

Larticolo 2409 septies inoltre stabilisce che il revisore o la societd incaricata del
controllo contabile scambia tempestivamente con il collegio sindacale le infor-
mazioni rilevanti per I'espletamento dei rispettivi compiti.

che ci conforta. Ma se un certificato si rivela falso, la fiducia nella
magia della certificazione si disperde. E la certificazione contabile di
Enron, di WorldCom, di Parmalat si sono rivelate non veritiere. Le
societa di revisione contabile erano state catturate dalle sociea esa-
minate. Cid pud accadere in quanto sono scelte e pagate dai consi-
gli di amministrazione dalle societa oggetto di revisione e in quanto
esse, accanto a questa attivita di valutazione, possono svolgere atti-
vitd di consulenza finanziaria e di promozione e lancio di titoli, per
le stesse societd che sono oggetto dei loro giudizi.

6. Le regole contro la cattura delle societd di revisione da parte delle
societit oggetto di certificazione. Il contratto una sola volta e quello ripetuto

Data limportanza dei compiti delle societa di revisione, ai fini della
trasparenza della societs, pud apparire conveniente al gruppo di control-
lo ¢ agli amministracori di carpirne la benevolenza, mediante strumenti
di “cattura”. La societa di revisione & autonoma, esterna alla societ3, a dif-
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ferenza del collegio sindacale. Ma & scelta e pagata dalla societd medesi-
ma, che essa deve certificare. E, pertanto, allo stesso modo di un profes-
sionista, che presta consulenze alla society, ha con essa un legame econo-
mico. Come si & visto, le regole piti recenti vietano che i professionisti
che prestano consulenze a una data societh facciano parte del suo colle-
gio sindacale. Ma se si ammette che il legame professionale possa dare
luogo a un conflitto di interessi, che mina Pobbicttiviea, nel caso della
partecipazione al collegio sindacale, come si pud ignorare che un analo-
80 legame posa minare il giudizio delle societ di revisione? Non s pud
qui far ricorso neppure all'argomento - in sé discudibile - di “etica prote-
stante”, per cui Pobbligo di dire il vero pud superare, per chi ha un’etica
professionale, le limitazione alPobbiettivick derivanti da legami di torna-
conto economico, dato che, caso mai, tale argomento dovrebbe applicar-
st anche ai collegi sindacali. Ma si suole replicare che vi & differenza fra
un professionista che fa tanti successivi contratti, con una societd, con
parcelle di volta in volta variabili, ed una societh di revisione che & scelta
da una socied, una sola volta, con un compenso prestabilito. Il profes-
sionista, che & interessato ad avere nuovi contratti, con nuove paicelle, ha
un interesse a “tenersi buona la society”. Non cost una societ di revisio-
ne, che la societa sceglie, una sola volta, con un compenso prefissato. Una
volta che la scelta ¢ stata fatta - si dice - la societd di revisione non ha
alcun motivo per essere “benevola” con la societd in questione. Perd que-
sto argomento non vale. Infatti, si pud replicare con la differenza fra il
comportamento del prigioniero, nel dilemma del prigioniero, in un gio-
co ad una sola mano ed in uno ripeturo. Se il gioco & a una sola mano,
il prigioniero ha la convenienza a confessare. Ma se il gioco ¢ ripetuto,
nello stesso luogo, ¢ vi & una buona informazione su ¢id che & accaduto
la prima volta, il prigioniero che ha confessato non trovera pilt lavoro
come delinquente: nessuna banda di ladri o rapinatori lo assumers, data
la sua cattiva repurazione, di opportunista che viola la promessa di non
tradire i compagni, per lo sconto di pena. Analogamente, la societa di
revisione severa potrd avere difficolth a trovare lavoro, mentre quella
benevola sara pit1 richiesta. D’altra parte, la legge italiana, sino al 2005,
stabiliva che il contratto con la societa di revisione dura tre anni ed & rin-
novabile tre volte. E non fissava alcun criterio per determinare il prezzo
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della prestazione contrattuale. E cid generava una possibilita dirctta di
cattura della societa di revisione da parte di quella soggerra a revisione,
mediante allettamento del rinnovo del contratto, con relativa ridefini-
zione della parcella. Ma se il contratto non fosse rinnovabile, la societ di
revisione potrebbe dare prestazioni insoddisfacenti alla societh oggetto di
revisione, mediante condotte opportunistiche a favore di terzi, derivant
dal fatto che essa, per ottenere nuovi contratt, da altre societd, potrebbe
far valere le conoscenze che ha acquistato presso la concorrenza, nei pre-
cedend contratti.

Questo & un grosso punto debole del sistema: che non si pud risol-
vere stabilendo che gli organi di revisione siano nominati, per le varie
societd, dalla Consob: in quanto si rischierebbe una nuova, piti perico-
losa, ricerca di cattura, da parte delle societd pitt influenti nel mondo
della revisione, per assicurarsi, dalla Consob, tali compiti ¢ da parte del-
le societa quotate in borsa, per assicurarsi, sempre dalla Consob, quelle
“amiche”. Tanto varrebbe, allora, che la revisione diventasse un servizio
pubblico. Ma cid comportercbbe di introdurre un eccessivo elemento
di dirigismo nell'economia di mercato. Per ridurre le condotte oppor-
tunistiche che possono derivare dal fatto che la societd di revision,
quando & scelta dall’assemblea, in pratica ¢ scelta da chila controlla, ciod
dal gruppo di controllo della society, si potrebbe stabilire che essa & scel-
ta dall'assemblea degli azionisti, con voto a maggioranza qualificata, su
proposta del collegio sindacale. Oppure che & scelta dagli azionisti di
minoranza. Ma anche questa procedura ha i suoi inconvenienti, in
quanto darebbe luogo alla possibilita, per la minoranza, di “catturare”,
tramite tale potere, una entith che ha accesso a tutta la contabilita della
societ e a tutte le operazioni che ne influenzano il bilancio, al fine di
fornire informazioni riservate preziose per la concorrenza. E se & vero
che la societa di revisione & tenuta al segreto professionale, & anche vero
che le asimmetrie informative fra la societa di revisione e il gruppo di
controllo, circa i comportamenti di essa verso i terzi, possono impedire
di stabilire se essa abbia violato tale segreto professionale. La nuova leg-
ge italiana sul risparmio stabilisce che il contratto con la societa di revi-
sione, effertuato dall’assemblea degli azionisti, dura sei anni, & rinnova-
bile una sola volta e che il compenso & stabilito dalla Consob (v. art. 18,
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comma 1, lettera &), della legge 28 Dicembre 2005, n. 262). Ovvia-
mente i sci anni generano una maggiore familiarita della societa di revi-
sione con quella revisionata. E cid pud agevolare una cattura derivance
da tale familiarith. Ma il farto che il contratto duri sei anni e che il com-
penso sia fissato dalla Consob favorisce anche Pautonomia della societs
di revisione dal cliente. La prospettiva di rinnovo, per altri sei anni, pud
generare, nel periodo terminale del primo sessennio, dei comportamen-
ti opportunistici collusivi fra le due parti, ma, subito dopo, la societa di
revisione torna ad essere autonoma. E si pud supporre che, in generale,
le societi che hanno la reputazione di essere rigorose possano trovare piix
affari delle altre, in quanto la loro certificazione assume, per il pubbli-
c0, un maggior valore. Un po’ come accade per le facolta e per i profes-
sori universitari severi, i cui certificari valgono di piti di quelli delle
facoltd e dei professori di manica larga. Che per altro hanno, comun-
que, sempre molti studenti, perché vi & chi ambisce a un certificato di
laurea qualsiasi, anziché ad uno molto valido.

D’altra parte, vi ¢ il pericolo che vengano catturate non le societd
di revisione, ma singoli membri di esse, che svolgono condotte
opportunistiche a proprio vantaggio ¢ non necessariamente a van-
taggio della societa di revisione. La nuova legge sulla tutela del
risparmio del 2005, cosl, dispone che l'incarico di responsabile del-
la revisione dei bilanci di una stessa socicth non possa essere eserci-
tato dalla medesima persona per un periodo eccedente sei esercizi
sociali, né questa persona pud assumere nuovamente rale incarico,
relativamente alla revisione dei bilanci della medesima societ o dj
societa da essa controllate, ad essa collegate, che Ia controllano o
sono sottoposte a comune controllo, neppure per conto di una
diversa sociecd di revisione, se non siano decorsi almeno tre annj dal-
la cessazione del precedente incarico (v. art. 18, comma 1, lettera ¢),
della legge 28 Dicembre 2005, n. 262).

Ma, come si sa dalla teoria della cattura, esistono anche le “porte
girevoli” per cui cessato un incarico, si passa a un incarico diverso. La
huova legge sulla tutela del risparmio si occupa anche di questo, stabi-
lendo che coloro che hanno effettuato le artivit di revisione contabile
hon possono esercitare funzioni di amministrazione o controllo nella
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societa che ha conferito Pincarico di revisione e nelle societd da essa con-
trollate, ad essa collegate o che la controllano, né possono prestare lavo-
ro autonomo o subordinato in favore delle medesime societi se non sia
decorso almeno un triennio dalla scadenza o dalla revoca dell'incarico.

7. La cattura mediante le consulenze aziendali e di assistenza finan-
ziaria. Altre porte girevoli

Le societd di revisione contabile spesso fanno parte di grandi
gruppi di consulenza economica ¢ finanziaria. E normale che i grup-
pi che hanno acquisito una competenza nel campo della revisione
contabile facciano anche consulenze economiche e finanziarie o
svolgano attivita di intermediazione finanziaria. E, d’altra parte, chi
non ha nessuna esperienza di consulenza economica o di attivita
finanziaria, difficilmente, pud avere la competenza per effertuare
una buona revisione contabile, salvo se proviene da una impresa, in
cui ha acquisito competenze manageriali ¢ di analisi contabile. Cosl
come si vieta ai membri dei collegi sindacali di svolgere attivita pro-
fessionali per le societh che controllano, altrettanto si deve fare con
riguardo alle societa di revisione.

Ed in effetti & quello che stabilisce Iarticolo 160 del T:U. sulla inter-
mediazione finanziaria, demandando alla Consob il compito di stabili-
re le cause di incomparibilit fra le quali ci sono le attivica di consulen-
7a aziendale e di assistenza finanziaria alle imprese. Una prassi, che, per
altro, & stara comunemente adottata, dai gruppi a cui appartengono le
societd di revisione, & quella di operare con diverse societa fra loro col-
legate. Cos} una societa di revisione pud “farsi catturare” da quella a cui
essa offre i suoi servizi, mediante contratti di consulenza aziendale e
finanziaria stipulati non con essa medesima, ma con altre compagnie
del suo gruppo. Ed eventualmente non da parte della socierd oggetto di
revisione, ma da altre del suo gruppo. La nuova normativa sulla tutcla
del risparmio del 2005 distingue le attivita che sono vietate in modo
assoluto da quelle che possono essere consentite se non creano proble-
mi di compatibilita. Lelenco delle prestazioni incompatibili & ampio e
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minuzioso: a) tenuta dei libri contabili e altri servizi relativi alle registra-
zioni contabili o alle relazioni di bilancio; b) progettazione e realizzazio-
ne dei sistemi informativi contabili; ¢) servizi di valutazione e stima ed
emissione di pareri pro veritare; d} servizi attuariali: €) gestione esterna
dei servizi di controllo interno; f) consulenza e serviz in materia di
organizzazione aziendale diretti alla sclezione, formazione e gestione del
personale; g) intermediazione di titoli, consulenza per Iinvestimento o
servizi bancari d’investimencto; h) prestazione di difesa giudiziale; i) aleri
servizi e attivit, anche di consulenza, non collegati alla revisione (v. art.
18, comma 1, lettera c), della legge 28 Dicembre 2005, n. 262).

E impossibile stabilire tutte le incompatibilitd. Cost la legge sta-
bilisce anche le forme di pubblicita dei compensi che la socierd di
revisione ¢ le entith appartenenti alla sua rete hanno percepito,
distintamente, per incarichi di revisione e per la prestazione di altri
servizi, indicati per tipo o categoria.

Ma le artivita di consulenza, vietate al gruppo di cui fa parte la
societa di revisione, possono esscre prestate dalla societh di revisione
in anni successivi a quelli in cui & stata svolta la revisione contabile. E
la legge sulla tutela del risparmio del 2005 mentre, come abbiamo
visto, stabilisce incompatibilith severe per queste porte girevoli per le
persone che hanno svolto la revisione, non le dispone per il gruppo di
societa in cui essi 'hanno svolta. Un divieto di questo genere avrebbe
generato una muraglia di incompatibilith tale da danneggiare grave-
mente 1 maggiori gruppi internazionali di servizi di consulenza econo-
mica, finanziaria e legale, che offrono servizi di revisione contabile, e
da creare, per le societd quotate in borsa, il dilemma fra servirsi di essi,
al presente, per la revisione e rinunciare, in futuro alla possibilita di
avvalersene per altre consulenze specializzate o rinunciare a tali servi-
zi al presente, per non precludersi questa possibilitd futura. In defini-
tiva, un eccesso di divieti turberebbe il gioco del mercato. La vera
soluzione, con riguardo ai pericoli di cattura, sta nella reputazione del-
le societa di revisione. E questa, a sua volta, dipende dalla trasparenza
circa il loro lavoro e quello del gruppo cui appartengono.
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SEZIONE 11
LE CONDOTTE QPPORTUNISTICHE DEI DIRIGENTI
E LE REGOLE PER LE ASIMMETRIE INFORMATIVE

1. La struttura di vertice della societit per azioni capitalistica, nei due
modelli di controllo da parte di una maggioranza azionaria o da parte
dei manager

Nella societd per azioni capitalistica tende a formarsi una strut-
tura gerarchica complessa in cui I'imprendirtore si spersonalizza e si
identifica con gli azionisti di maggioranza, mentre il pubblico degli
azionisti ha una funzione di capitalista-proprietario.

Ma questo modello generale si articola in tre modelli fra di loro
distinti. Due privati ed uno pubblico, nel senso che il controllo del-
Pimpresa & dello stato o di un governo regionale o locale. Fra quelle
controllate da soggetti privad, ci sono societa azionarie (o a responsa-
bilith limitata) che hanno un vero e proprio gruppo di controllo sta-
bile di carattere familiare o formato da banche e/o da compagpic di
assicurazioni e societd di investimento che, invece, ne sono prive €
sono governate dai managers. Quando poi 'impresa non ha un vero
gruppo di controllo, si denomina “compagnia pubblica” per indicare
che essa risponde al pubblico, ma il termine non & del tutto appro-
priato in quanto spesso la proprietd non & minutamente frazionata nel
pubblico, ma ci sono quote consistenti di azioni di proprieta di fondi
di investimento o gestite da intermediari finanziari, per conto di azio-
nisti che hanno loro affidato anche il diritto di voto. Comunque, in
questa seconda ipotesi la separazione fra funzione imprenditoriale ¢
proprieta si accentua. Limprenditore non & proprietario, i proprietari
non sono imprenditori. Il modello si potrebbe anche denominare di
capitalismo manageriale Ma il governo dell'impresa manageriale
dovrebbe esscre indirizzato al “valore per Pazionista”. Ed in questo
senso, in un regime di capitalismo democratico ben funzionante, que-
sto & denominato, appunto, modello delle compagnie pubbliche.

11 lettore pud esser confuso dal termine “pubblico”, in quanto esi-
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stono anche societd per azioni che sono a maggioranza o interamente
di propricta dei governi centrali, regionali o locali e, pertanto, si defi-
niscono come imprese pubbliche. Ma in questo caso non si usa il ter-
mine “compagnia’, che indica una pluralica di soggetti. Limpresa pub-
blica, quotata in borsa e dotata di ampia autonomia rispetto alla sua
proprieta, in quanto obbligata a perseguire obbiettivi di lucro e a tene-
re conto dell'interesse degli azionisti privati, che, tramite la borsa,
determinano la quotazione del titolo e quindi il suo valore pairimonia-
le, si pud definire come impresa manageriale. Ma non si tratta di una
compagnia pubblica, ossia guidara dal valore per I'azionista, salvo quan-
do si prepara alla privatizzazione integrale e, quindi, mira a massimiz-
zare il valore delle azioni, che saranno cedute sul mercato o quando lo
stato {0 il governo locale} si limita a detenere una quota di minoranza,
per far st che la societd non vada in mano a soggetti sgraditi, e di ai
manager il mandato di occuparsi essenzialmente del valore per l'azio-
nista. Lo stato pud fare cio, ad esempio, nel settore energetico e in cet-
ti ambiti industriali importanti per la sicurezza nazionale. Le regioni e
gli enti locali, come ragione per fare cid, hanno solo quella di caratte-
re patrimoniale, di possedere, comunque, delle proprieta che danno
una entrata cospicua, utile ai loro bilanci, che non possono far leva sul
potere mibutario, allo stesso modo del governo centrale.

Va ancora aggiunto che, all'interno del modello privatistico
governato da un gruppo di controllo stabile, si possono distinguere
tre diversi modelli. Il Primo, in senso storico, & quello del controllo
familiare, particolarmente importante nel capitalismo dell'Ottocen-
to e della prima metd del Novecento, ma sempre molto rilevante,
anche nell’epoca del capitalismo globale attuale, in quanto non si
deve dimenticare che, in una economia dinamica, ci sono molte
imprese nuove, che nascono e si sviluppano grazie alla intraprenden-
za di singole persone o gruppi di persone. Limprenditore-persona ¢
essenziale anche all’artuale fase di iper-capitalismo e, comunque, &
centrale nel capitalismo democratico, in cui accanto ala grande
impresa ci sono le medie e piccole. Come gia notato, il conerollo sta-
bile pud, perd, essere esercitato da banche o da entith finanziarie
varie impersonali.
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In generale, in questi casi, e soprattutto nel caso delle “compa-
gnie pubbliche”, acquistano grande importanza, con riguardo alla
scelta dei dirigenti, i problemi delle asimmetrie informative, della
selezione negativa ovvero perversa, del rischio morale e i metodi di
incentivo e disincentivo per limitarne le conseguenze dannose. Va
ricordato che quando si parla di asimmetria informativa, in un rap-
porto di agenzia, spesso si assume che per il principale P I'informa-
zione & incompleta, imperfetta, non perché si ipotizzi che P non
possa, in astratto, ottenerla, ma perché il raccoglierla in modo ade-
guato avrebbe un costo sproporzionato a quella situazione. Sovente
si pud ridurre il divario informativo mediante una costosa raccolta
d’informazioni. Un azionista potrebbe avvalersi di esperti per stu-
diare la societa per azioni in cui ha investito i suoi risparmi. Ma cid
comporta per un normale cittadino un costo proibitivo. Un fondo
di investimento, mediante una équipe di studiosi, potrebbe indaga-
re quotidianamente le condotte delle socicta in cui ha effertuato il
suo investimento o in cui potrebbe effettuario. Ma, per fare cio,
dovrebbe sostenere costi dell’informazione esorbitanti. Le analisi
che esso fara sulle atrivith effettive dei manager delle societa in cui
esso ha investito, pertanto saranno, necessariamente, sommarie.

2. La scelta del personale dirigente mediante societi di consulenza,
per evitare che la fedelta dei dirigenti prevalga sul loro merito

Fatta questa premessa, entriamo nel vivo del tema della scelta del
personale direzionale e tecnico qualificato (ingegneri, economisti,
aziendalisti, giuristi, matematici, statistici, chimici, fisici, astrofisici,
fisiologi, anatomo-patologi, psichiatri, odontoiatri, chirurghi, farma-
cologi, botanici, veterinari, biologi, architetti, designer, geografi, geo-
logi, informatici, psicologi, linguisti, umanisti etc.) che d’ora in poi
denomineremo puramente “dirigenti” di una societd per azioni “capi-
talistica”. Questa selezione & molto importante perché i dirigenti for-
mano quella che J. K. Galbraith ha denominato la “tecno-struttura”
dell'impresa, il suo cervello e, in definitiva, la sua identita: da essa
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dipendono ['efficienza gestionale, le innovazioni, Ia capacita di adatta-
mento al mercato e quella di espandersi. E da essa, in gran parte, si
traggono i “top managers”, i quadri di vertice, e spesso i direttori gene-
rali e amministrarori delegati della socictd, ossia coloro che, fisicamen-
te, in essa impersonano I'imprenditore. Inoltre assieme dei dirigenti
delle varie imprese costituisce gran parte del mercato dellofferta
potenziale da cui si selezionano i “top managers”. In una economia
evoluta, una ampia disponibilita di quadri dirigenziali (intesi nel sen-
so ampio di cui sopra) & un patrimonio prezioso, piti di ogni risorsa
materiale. Ma come si selezionano i “dirigenti”? Il passaggio dall’im-
presa familiare all'impresa capitalistica tende a spersonalizzare i rap-
porti, ¢ piu difficile raccogliere l'informazione sulle persone, median-
te la loro conoscenza diretta. Le reputazioni delle persone a Reggio
Calabria si determinano al bar, in chiesa, a passeggio, per comunica-
zione diretta o pettegolezzo, non c'& bisogno di fare esami e di esibire
il curriculum. Nel mondo delle imprese capitalistiche bisogna esibire
il curriculum, controllare i curricoli e fare prove scritte ed orali e inter-
viste agli aspiranti a un posto di lavoro, mediante un apposito comi-
tato di selezione, perché la gente non si conosce fisicamente.

Consideriamo i candidati D a un ruolo dirigenziale in una
impresa P quotata in borsa controllata da un gruppo capitalistico di
azionisti o di natura manageriale. Come si & notato, il vertice dire-
zionale &, in entrambi i casi, generalmente costituito da personale
stipendiato. E il top manager a cui fosse affidata la selezione potreb-
be attuare condotte opportunistiche, ad esempio favorendo aspiran-
ti che appartengono alla sua stessa regione o alla sua stessa univer-
sita o tipologia culturale, pensando che cid possa, successivamente,
dare luogo a una loro particolare lealta verso di lui, importante per
il suo potere di comando nella societ3, in confronto a quello di altri
top manager. i tratta delle cosiddette “cordate” di dirigenti fedeli a
questo o a quel diretrore generale del gruppo. Per evitare il rischio
di una selezione di questo tipo in cui la fedelta prevale sul merito e
in cui le diverse cordate potrebbero dar luogo a rivalita fra gruppi di
dirigenti, con danno per I'efficienza aziendale, la sclezione avverra
tramite appositi servizi di consulenti esterni.
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3. Lofferta di resribuzioni basata sul compenso medio per personale
i un dato livello di competenza con successivi aumenti derivanti, in
di un dato livello d Z t derivant
prevalenza, dall'anzianit genera selezione negativa

D, ovviamente, desidera avere personale che possa dare buoni risul-
tati operando con diligenza e competenza ¢ che si presti, per gli svilup-
pi di carriera, per i vari ruoli specialistici e gerarchici, in cui si articola
la socierd. Ma, al momento del reclutamento, effettuato mediante un
concorso, B o meglio la societa di consulenza specializzata che opera
per lui, ha un'asimmetria informativa circa leffettiva preparazione,
voglia di lavorare nonché onesta delle persone D fra cui viene fatta la
selezione, per le assunzioni. Supponiamo che P offra una retribuzione
iniziale e sviluppi di carriera successivi basati sull'ipotesi delle qualita
medie che si attende di trovare nel personale che intende assumere ¢
che I'anzianith sia un fattore importante negli sviluppi di carriera.

Coloro che sanno di avere una qualith superiore a quella corri-
spondente alla retribuzione iniziale e capacita maggiori di quelle
corrispondenti agli sviluppi di carriera offerti da P non saranno
interessati a partecipare alle selezione. Invece lo saranno sia coloro
che hanno una preparazione ¢ una voglia di lavorare che corrispon-
dono alla qualith media ipotizzata da P in rapporto alle retribuzioni
offerte, sia coloro che hanno una preparazione e una voglia di lavo-
rare inferiore al livello corrispondente alla retribuzione che P offre.
Saranno interessati a partecipare alla selezione solo aspiranti di qua-
lica corrispondente alla retribuzione offerta o inferiore. Si potra cosi
avere una sclezione negativa ovvero “perversa’. Date le asimmetrie
informative, coloro che fanno la selezione non saranno in grado di
preferire sistematicamente gli aspiranti di qualita media, scartando
gli aspiranti con qualita inferiori alla media. La scelta avra clementi
casuali e, dato che I'universo in cui avviene questa scelta, in gran
parte casuale, & composto in parte di personale di qualita media e in
parte di qualita inferiore alla media, anche i prescelti saranno in par-
te di qualith media e in parte di qualitd inferiore alla media. E, per-
tanto, avranno una retribuzione superiore ai loro meriti e, sopratut-
to, svolgeranno compiti superiori a quelli per cui sono idonei.
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4. La strategia di offvire retribuzions superiori a quelle corrisponden-
ti alle funzioni richieste non risolve il problema

Per ottenere personale di qualit) idonea alla sua impresa, P potra
decidere di alzare la retribuzione rispetto al compenso appropriato
per tale personale, in modo che Puniverso in cui viene operata la
selezione sia composto anche di personale superiore a quello richie-
sto per le funzioni stabilite, attratto da tali compensi superiori.

Naturalmente, molti, anche di qualics inferiore alla media, si presen-
teranno a quel concorso, che & molto attracnte. Date le asimmetrie infor-
mative, la societa di sclezione del personale ingaggiata da P dovra affidar-
si, in parte, a fattori casuali. Cosl mentre alcuni dei prescelti avranno qua-
litd superiori alla media e altri qualith media, ci sari anche un gruppo che
non avra neppure le qualith “medie” necessarie per quelle funzioni.

Per quanto riguarda un soggetto con quality superiori alla media,
esso sard pili che adeguato alle funzioni per cui & stato assunto. Ii
risultato sard che verra pagato per cid che vale, ma non per cid che
rende. Tuttavia, esso potrebbe essere disponibile per posizioni supe-
riori, corrispondenti alle sue effettive capacita. Un'altra parte del
personale, di tipo medio, svolgeri correttamente i compiti per i qua-
li & stata assunta, ma viene pagata di pii: di cid che vale. E potri esse-
re frustrata dal fatro che i suoi sviluppi di carriera non potranno cor-
rispondere alle aspettative derivanti dallo stipendio iniziale, che &
parametrato su prestazioni superiori a quelle richieste.

La parte di aspiranti inferiore alla media, che fara parte del per-
sonale assunto, sia pure in una percentuale inferiore che nell’ipotesi
del paragrafo 3, poi non solo sari pagata pitt di cid che vale, sara
anche di fronte a compiti superiori alle sue competenze.

5. Antenuazione della selezione negativa nel caso di offerta di perso-

nale adatto alle funzioni direzionali superiore alla domanda

La possibilita che si verifichi questa selezione negativa, come si
intuisce, viene attenuata, se le condizioni del mercato del lavoro e dal-
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P'offerta scolastica generano una offerta di personale qualificato per i
compiti dirigenziali superiore al fabbisogno. In un mercato del lavoro
in cui non ¢’ una grande abbondanza di posti qualificati, in cui I'of-
ferta scolastica e 'ambiente culturale sono di buona qualiti e c'¢ per-
tanto una grande difficolta di trovare un posto adeguato, & facile che
molte persone che hanno caratteristiche superiori alla media corri-
spondente alla retribuzione e agli sviluppi di carriera offerti da B, si
presentino al suo concorso. Infatti, il rischio per loro & di dover accet-
tare una occupazione inferiore al loro titolo di studio ¢ alla loro pre-
parazione. Probabilmente sc il mercato del lavoro & molto teso nel
senso contrario potra accadere 'opposto. In una economia con eleva-
ta mobilita regionale cid pud essere evitato, se vi sono regioni in cui
Pofferta di posti di lavoro & modesta e la domanda elevata. Si noti che,
poiché qui ci occupiamo di personale con percorsi dirigenziali, la
carenza di offerta rispetto alla domanda pud aversi anche se vi & note-
vole disoccupazione, mentre vi potrebbe essere un eccesso di offerta
sulla domanda in situazione di tendenziale pieno impiego.

6. La chance di selezione perversa viene grandemente ridovia se una
parte della retribuzione e i progressi di carriera sono commisurati ai risud-
tati e se si possono licenziare i non idones. Si accentua se si garantisce uno
sviluppo automatico di carriera, come in certe amministrazions pubbliche

La selezione avversa diminuisce, se - stabilito che la retribuzione
iniziale & commisurata alla media dei rendimenti dei soggetti idonei
per le funzioni dirigenziali richieste - si prevedono anche compensi
extra in base ai risultati ¢ si stabilisce che, per i progressi di carriera,
i requisiti di anzianiti sono minimi, mentre si bada molto ai meriti
e alle capacith dimostrate. In questo caso, coloro che hanno una pre-
parazione ¢ attitudini superiori alla media, sc il periodo iniziale di
retribuzione modesta & limitato ¢ le opportunita di carriera succes-
sive sono allettanti, potranno essere indotti a concorrere a quei
posti, nonostante il basso livello iniziale. Vi concorreranno anche i
soggetti medi e quelli inferiori alla media. E fra gli assunti vi saran-
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no anche soggerti con qualith medie o inferiori alla media. Ma i sog-
getti medi non saranno pagati pilt di quello che & il loro rendimen-
to atteso. La selezione perversa sari molto circoscritta.

E evidente che se P pud licenziare i D non idonei, o assumerli per
un tempo determinato o con un contratro flessibile, potra rimediare
alla selezione perversa nelle assunzioni e cercare nuovi aspiranti D,
senza bisogno di dare retribuzioni in eccesso. Se non pud o non vuo-
le farlo, la sua impresa declinerz e se nessuna impresa di grande e
media dimensione potra collegare le retribuzioni dei dirigenti ai
merid e licenziare i dirigenti non idonei, 'economia si burocratizzera
e declinerd. E tutti, anche i D migliori, saranno danneggiati.

[ fenomeni di selezione negativa appena esaminati si verificano in
misura particolarmente accentuata nei rapporti di lavoro qualificato
nelle pubbliche amministrazioni, in cui il posto & garantito, quando
le carriere sono automatiche e basate non su concorsi interni e sui
meriti, ma sull’anzianiti. Il datore di lavoro pubblico effettua la sele-
zione mediante vari sistemi: esame dei curricoli scolastici, prove
scritte ed orali ¢ talora anche raccomandazioni. Se le retribuzioni
stabilite sono standardizzate e se i sistemi di carriera sono rigidi ed
automatici, a quei concorsi affluiranno soprattutto i soggetti di
média voglia di lavorare e scarsa intraprendenza, con media qualitd
di preparazione, rispetto alle retribuzioni garantite dalle carriere
automatiche. Coloro che hanno una preparazione superiore alla
media ¢ che pensano di impegnarsi di pi, non partecipano ai con-
corsi, perché pensano che sarebbero sottopagati rispetto agli altri e
rispetto alla propria produttivied. Percid i piti dotati e i pil volonte-
rosi preferiranno la libera professione o le carriere dirigenziali nelle
imprese ¢ le funzioni in cui vi sono incentivi e promozioni per meri-
to. [D’altra parte, la schiera dei soggetti inferiori alla media che ven-
gono assunti, qui, si accresce in relazione al fatto che alla selezione
casuale si affianca quella per raccomandazione e, generalmente, i rac-
comandati sono inferiori alla media in quanto quelli che possono
riuscire senza raccomandazione si rivolgono alle carriere ove la racco-
mandazione non conta. Si avra cosl selezione negativa, secondo lo
schema appena esposto. Per altro, nel caso in cui vi sia una forte
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disoccupazione soprattutto nel settore intellettuale ¢, quindi, la
domanda di posti di lavoro sia molto maggiore dell'offerta, il feno-
meno potrd non manifestarsi, perché anche coloro che sono molto
preparati e dotati di qualiti e motivazioni elevate, pur ambendo a un
posto in cui la remunecrazione & commisurata al risulrato, si adatte-
ranno 2 partecipare a quella selezione. E anche coloro che hanno
buona preparazione ¢ sono volonterosi si doteranno di raccomanda-
zione, per ottenere un vantaggio concorrenziale, onde spuntarla frai
troppo numerosi aspiranti al posto. In magistratura, poi, date le cle-
vate retribuzioni iniziali e le promozioni automatiche che assicurano
un elevato sviluppo retributivo di carriera, affluiranno anche persone
di qualitd superiore alla media, essendo le retribuzioni superiori alla
media. Ma, ottenuto il posto, non & detto che i migliori rimangano
in carriera sino alla fine, in quanto, essendo le promozioni automa-
tiche, coloro che sono pilt preparati ed hanno maggior successo non
riescono a superare coloro che sono pill pigri, non si sono aggiorna-
ti, si sono dedicati maggiormente agli ozi intellettuali.

Nelle carriere pubbliche, in cui si ammette la possibilita di svol-
gere attivita retribuite, in aggiunta a quelle dell'ufficio di competen-
za (di magistrato, docente universitario, medico specialista ospeda-
liero ecc.) gli inconvenienti di cui sopra possono essere attcnuati dal
fatto che tali compensi sono generalmente correlati alla reputazione,
acquistata con lo svolgimento dei propri compiti istituzionali. Sic-
ché essi funzionano da incentivo a impegnarsi in tali compiti e a
progredire nella carriera. Ma, naturalmente, lo svolgimento di atti-
vitd collaterali pud ridurre la produttivita di coloro che le svolgono,
con riguardo alle loro attivita negli uffici pubblici.

7. Le tendenze opportunistiche dei dirigenti
Una volta che le persone sono assunte, con date mansioni e una
data retribuzione, come sappiamo, si potrebbero avere loro compor-

tamenti opportunistici, derivanti dal fatto che il compenso non varia,
se esse svolgono il loro lavoro con assenze indebite o senza impegnar-
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si troppo. Per evitarlo P dara dei bonus e delle promozioni incenti-
vanti commisurate al rendimento e alle attitudini dei D. Per valutar-
li, P dovra cercare di misurare I'efficienza dej D. E qui si presenta una
differenza, entro certi limiti, tra il settore pubblico e i settori privari
o meglio i settori in cui si producono beni dotati di una loro misu-
rabilita in termini di ricavi. In questo caso si potra misurare il risul-
tato con il dato monetario ¢ dalla sua entita si potra inferire il grado
di efficienza dei D considerati, a condizione, perd, di accertare, oltre
al risultato, anche il contesto, ciod quello che gli economisti dell’or-
ganizzazione industriale denominano, globalmente, come lo “stato
del mondo”, in cui i D considerati operano: la dotazione di attrezza-
ture, la manodopera, le circostanze ambientali etc. in cui attivic dej
D si svolge. Posto che si conoscano gia il grado di preparazione ¢ la
competenza dei D in questione, si potra inferire l'attitudine specifi-
ca a quei compiti e la loro diligenza nellattuarli. Quindi P potra
commisurare le retribuzioni, i premi, le promozioni e le cariche asse-
gnate ai vari D ai risultati da loro via via ottenuti.

Naturalmente si pud osservare che P, per conoscere il risultato del
segmento della sua attivita in cui opera un D e “lo stato del mon-
do” in cui quel D si & trovato, deve sostenere dei costi delle infor-
mazioni. Ma si risponde che una parte di tali informazioni non
comporta un costo aggiuntivo perché, comunque, le imprese deb-
bono misurare i loro profitti e i loro costi ¢ ricavi, nei vari rami del-
le loro attivita, perché devono valutare la convenienza delle proprie
produzioni e vagliare se convenga loro di espanderle. P, se & un buon
manager, fa il controllo di quality perché deve dare il prodotto alla
clientela ¢ spera di dare un buon prodotto. Se P non fa un buon
controllo di qualita corre il rischio di un risultato negativo. Questo,
quindi, non & un costo specifico dellinformazione relativa a D. E
anche verificare lo stato del mondo fa parte delle analisi dell’efficien-
za produttiva che P deve fare se vuole stare, in modo valido, sul mer-
cato. La qualita e il successo dei prodotti interessano a P al di 13 del
giudizio sulla performance dei suoi D.
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8. Lefficienza dei contratti di lavoro con carriere legate al risultato

Certo, il problema si complica quando i risultati e le ragioni del
successo o insuccesso non sono facilmente determinabili, come nei
campi dei servizi di carattere immateriale e quelli che sono notevol-
mente aleator, il cui risultato dipende molto dalle circostanze che
potremmo chiamare “lo stato del mondo futuro ¢ incerto”. E una
difficolta che tende a presentarsi in relazione alle funzioni pils deli-
cate delle imprese: le funzioni finanziarie, quelle di creazione e
marketing dei prodotti, quelle di ricerca e quelle manageriali di ver-
tice. Nelle funzioni finanziarie, se un'impresa opera su mereati
. rischiosi svolge attivitd che possono essere redditizie ma che posso-
no anche comportare delle perdite. In base al risultato, si potra dire
che il dirigente che ha avuto successo in quelle operazioni & bravo.
Ma egli, invece, pud avere avuto successo perché era facile avere suc-
cesso. Analogamente nel caso della ricerca scientifica. Se un esperto
di marketing, un ricercatore, un operativo dei mercati finanziari
sono riusciti a ottenere buoni risultati si pensa che siano bravi, per-
ché si tende a sorvolare sulla incertezza oggettiva delle circostanze,
la buona o cattiva sorte, che si ignora.

La valutazione in base ai risultati per altro, nella media dei casi,
quando questi sono molt, finisce per non mentire, perché le circo-
stanze favorevoli e sfavorevoli si compensano. Ad esempio, il diret-
tore finanziario Dy va benissimo in borsa perché la borsa sale; il
direttore generale di produzione ¢ markering D; va benissimo nella
vendita di automobili perché il mercato tira o perché i vecchi
modelli fatti dal suo predecessore andavano bene. Il declino dovuto
alla sua scarsa capacit innovativa emerge dopo qualche anno.

Nei beni ¢ servizi che non sono soggetti in modo accentuato al
ciclo economico generale, perché operano su domande di consumo
corrente stabili, come gli alimentari di largo consumo, i fattori nega-
tivi, per ditte affermate, possono emergere con lentezza. E quindi ci si
comincia ad accorgere che D3 non ¢ bravo nel marketing, D4 non ¢
bravo nella progettazione dei prodotti, dopo che I'impresa ha perso
quote di mercato, mentre agli azionisti interesserebbe saperlo prima,

107



per indurre il vertice a prendere le sue misure o per cambiare tempe-
stivamente vertice, anche perché le contromisure richiedono tempo.
Ci vuole del tempo per rimetterc 'impresa in carreggiata, sulla base di
una ristabilita fiducia dei consumatori e nel frattempo essa perde.

In generale, se le carriere non sono basate sul rendimento, la sele-
zione negativa degli addetti avra luogo non solo ¢ non tanto in sede
di assunzioni, ma successivamente, con riguardo anche al personale in
servizio, con risultati particolarmente avversi, per quanto riguarda la
possibilita di attingervi, per la dirigenza ai vertici. Cid anche perché,
se non vi sono licenziamenti per i peggiori e stimoli di carriera per i
migliori, ai lavoratori non converra, una volta ottenuto il contratto,
darsi da fare per migliorare. Cost il maggior danno di sistemi dei con-
tratti di lavoro rigidi, che danno luogo a una selezione negativa, ¢ per
i lavoratori migliori e desiderosi di migliorare. Ladozione di formule
contrattuali e retributive flessibili riduce la possibilita di “selezione
negativa’, con vantaggio sia dei pubblici uffici e delle imprese, sia dei
lavoratori che vogliono valorizzare il proprio capitale umano.

9. Le retribuzioni con contrasti di lunga durata e incentivi legati alle
competenze ¢ ai meriti professionali generano crescita del capitale uma-
no delle imprese e delle pubbliche amministrazions

Coloro che lavorano in un ufficio pubblico o in un’impresa, man
mano, accumnulano delle conoscenze ¢ attitudini al lavoro specializ-
zate, che costituiscono un potenziale, per il miglioramento delle
loro prestazioni in guel particolare tipo di lavoro. Si tratra di un
“capitale fisso” di natura personale, la cui formazione richiede tem-
po ¢ il cui utilizzo richiede certezza della persistenza del rapporto di
lavoro. Gli interessati hanno convenienza a svilupparlo, se sanno che
il loro contratto ¢ duraturo: a tempo indeterminato o con un termi-
ne di lunga durata e una elevata indenniti in caso di licenziamento
senza plausibile motivazione, dovuta a un loro cattivo rendimento o
comportamento. Dunque, per evitare la “selezione negativa”, nei
riguardi dei progressi di carriera, occorre che gli uffici pubblici ¢ le
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imprese Possano disporre di contratti sufficientemente lunghi e cer-
ti da “fidelizzare” i lavoratoti che sanno progredire. Il contratto a
lungo termine con clausole incentivanti e con certezza di manteni-
mento del posto e di carriera, & un importante strumento per passa-
re dalla “selezione negativa” a quella “positiva”. Ma, come si & osser-
vato, il mondo del lavoro ha anche bisogno di contratti brevi, di
contratti con scatti di carriera legati ai meriti e di possibilita di riso-
luzione dei contratti, in relazione a sopravvenute circostanze, per
rimediare agli effetti, sempre incombenti, delle asimmetrie informa-
tive fra offerta e domanda di lavoratori e alle condotte opportunisti-
che dei lavoratori a compenso ¢ posto fisso.

Dunque le regole del diritto del lavoro debbono contemplare sia i
contratii a tempo indeterminato, con prospettiva di carriera sicura, sia
i contratti a termine ¢ le varie forme di contratti di lavoro flessibile.

10. La selezione perversa per i manager di vertice

Negli ultimi decenni dello scorso secolo si ¢ affermato il princi-
pio che solo pagando molto i top manager si possono ottenere quel-
fi migliori. Cid proprio perché la teoria della selezione negativa, che
abbiamo appena esaminata, ci dice “se tu paghi poco, non puoi pre-
tendere che venga il pilt bravo perché andr altrove, e quindi devi
pagare molto perché cosi avrai tu il pili bravo. Se non lo fai, a te
rimarra, per forza di cose, il residuo dei meno bravi, fra cui pescare
quelli che debbone dirigere la tua impresa. Sarai vittima di una peri-
colosa selezione negativa’.

Questo ragionamento porta a un incremento nelle paghe per i ver-
tici manageriali, di ogni singola societa di una certa importanza, per
cercare di superare le paghe medie dellc altre societa dello stesso livel-
lo. La crescita economica prolungata di alcuni settori dell’economia e
di alcuni paesi industriali, negli ultimi decenni dello scorso secolo, ha
generato una domanda sostenuta di top managers, mentre l2 tesi che
i top managers dovessero essere quarantenni e al massimo cinquan-
tenni, per essere adatti ai cambiamenti epocali ¢ reggere allo stress
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competitivo dei mercati globali, limitava offerta. Si & cosi crear la
corsa al rialzo nei compensi offerti e pattuiti per I top managers sen-
2a che la loro qualitd migliorasse sostanzialmente, in modo analogo a
quello che & accaduto ed accade, in Furopa, nel calcio-mercato.

La soluzione di pagare molto i capi di impresa per essere sicuri di
avere i migliori ed evitare di essere vittime di una selezione negativa,
invero, di luogo ad un gioco a somma negativa che si pud descrivere
con un adartamento del “dilemma del prigioniero®, in cui in luogo
della confessione del crimine, per avere uno sconto di pena, poniamo
il pagamento di un compenso differenziale per avere il top manager
migliore. Possiamo illustrare questo gioco a somma negativa facendo
riferimento ad un brano di Alessandro ManzoniZ ne “I Prossim; Spo-
si”. Quando, 2 Milano, durante il rumulto riguardante la mancanza
di pane, arriva il governatore spagnolo, sulla sua carrozza, turti si alza-
no in piedi per cercare di vedere se ¢ e chi &. Poiché tutti si alzano
in punta di piedi, tutti rimangono nella stessa situazione ¢ non lo
vedono meglio di prima. Non ci guadagnano nulla e subiscono il
costo dell’alzarsi sulle punte dei piedi. Tutte le societa, come nell’e-
sempio di Manzoni, “si sono alzate in punta di piedi”, ciod tutte han-
no pagato di pii1 per assicurarsi i migliori manager di vertice, ma poi-
ché i migliori sono un dato fisso, il risultato & stato identico a quello
che si sarebbe verificato se tutte le grandi societh avessero pagato una
cifra normale per avere i migliori manager disponibili.

V1. Lallungamento dei curricoli dei manager di vertice per superare
le asimmetrie informative

Per superare le asimmetrie informative relative alla scelta dei
manager di vertice si & creata un’attivith specializzata di consulenza
chiamata dei “cacciatori di teste”, consistente nel cercare le persone
giuste per il posto giusto, evitando di usare il livello del compenso

% Noto, per inciso, che il Manzeni cra dotato di una grande cultura economica, aveva una preparazione uma-
nistica essenzialmente economica e giutidica, per ragioni di parentela con il Beccaria. £d / promessi sposi sono
un'opera incrisa di rzglonamenti economici sulle leggi del comportamento umano.
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per attrarre i migliori, ma adattando, con varie tecniche desunte dal-
Pesperienza, la retribuzione e i compensi collaterali promessi ai titoli
dei candidati e ai loro successivi meriti. Questo metodo ha generato
un ribaltamento del precedente criterio, quello per cui i dirigenti di
vertice delle imprese dovevano finire la loro carriera presto, verso i
55-60 anni, con un tetto massimo ai 65, per far posto ad altri, con
energie pilt fresche, pitt idoni a seguire I'evoluzione dei mercati, del-
le tecnologie, delle situazioni aziendali, degli scenari economico-poli-
tico-sociali. 1 cacciatori di teste, per selezionare i candidati, non si
limitano a valutarne la reputazione, in modo generico, ne analizzano
nei particolari la precedente carriera. E cid implica di favorire coloro
che hanno un curricolo positivo pilt lungo e pil ricco di aspetri,
rispetto a coloro che, pur avendo un curricolo pasitivo, lo hanno pitt
breve e quindi mero ricco di informazioni. Questo tipo di selezione
tende ad avvantaggiare quella che in inglese si chiama la “seniority”,
{'anzianity. La sostituzione delle asimmetrie informative proprie di
un flusso d’informazioni con uno stock d'informazioni cumulate
pud consentire di ridurre notevolmente i problemi di selezione per-
versa e, naturalmente, tende ad allungare i curricoli, ampliando le
carriere dei dirigenti, che tendono a diventare pitt graduali.

12. I compenss legati al valore per lazionista e le condotte opportu-
nistiche dei manager in relazione al guadagno di breve termine

Si pud osservare che, anche ammesso che, con elevate retribuzio-
ni ai manager, si ottengano quelli di qualita strategiche e gestionali
migliori, non & detto ci si assicuri automaticamente anche che essi
abbiano una elevata qualitd etica, cosi da rinunciare a condotte
opportunistiche, anteponendo il valore per I'azionista e percio il
successo durevole del'impresa al proprio tornaconto. Un manager
strapagato, ma con un compenso fisso, pu¢ decidere di non fare cor-
rere molti rischi alla sua impresa: se le cose vanno male & colpa sua,
se vanno bene, la sua retribuzione non cambia. Quindi, pud opera-
re secondo linec poco innovative.
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Ma una volta assunti e aflettati oltreché con buone retribuzioni,
con bonus molto elevati, collegati ai risultati aziendali, manager ‘mol-
to competenti e molto abili”, cosi incentivati, possono dare luogo, per
le societd da cui dipendono, a situazioni di “rischio morale”, a causa
di condotte opportunistiche che, mentre non compromettono quei

TAVOILA 6
I COMPENSI DEGLI EXECUTIVES NEGLI USA E IN EUROPA

I compensi dei manager di vertice, i cosidderti “executive”, sono mediamente
maggiori negli USA e in Gran Bretagna che nel’Europa continentale, sopratrus-
to per Lentits delle retribuzioni legate ai risulrati aziendali: che nella media euro-
pea condinentale sono il 47% del compenso totale in Francia € in Germania, il
40% in Olanda, il 37% in Italia e il 33% in Svezia, mentre nel Regno Unito la
percentuale, considerando, oltre che i bonus in denaro e opzioni, anche | bene-
fici pensionistici, arriva al 70 per cento3. E negli USA, negli anni del boom azio-
nario dell'ultimo decennio del secolo scorso e dell'inizio del nuovo, questa per-
centuale & stata superata. La retribuzione annua media nel 2002, fra compenso
di base fisso e bonus, in Francia & stata di 1.850.000 curo, 1.375.000 in Olan-
da, 1.050.000 in Ttalia, 982.000 in Svezia e solo 865.000 in Germania.
Mentre in Francia la pubblicit delle retribuzioni globali riguarda il 34-36 per
cento del totale, essa scende in Iralia al 29-30%; invece in Olanda e Svezia &
solo i 12-14 per cento. Nel Regno Unito le retribuzioni sono mediamente
1.546.000 euro, ma superano i 2.000.000 se si considerano | benefici pensio-
nistici, connessi alle performance. In Germania non vi ¢ alcuna pubbliciti del-
le retribuzioni singole dei top manager, viene resa nota solo quella complessi-
va dei top manager della societd, ufficialmente per evitare confronti fra di loro.
Probabilmente il minore compenso dei manager tedeschi si spiega con il fatto
che gran parte delle societs in Germania sono controllate da banche, che evi-
dentemente scelgono direttamente i manager, sulla base delle loro conoscenze,
evitando eccessi competitivi. 1l livello molto alto delle recribuzion] francesi si
spiega, in parte, con il fatto che i paccherti di maggioranza di alcune delle mag-
giori compagnie sono statali ¢, quindi, esse di fatto sono controllate dagli stes-
si top manager, ma in parte con il fatto che la proprieti azionariz & piutrosto
frammentata ¢, per conseguenza, gli executives, come negli USA ¢ nel Regno
Unito, hanno un rilevante potere decisionale, circa le proprie retribuzioni, che
viene giustificaro con i risultati aziendali.

}Cfr, G. FERRARINI, N. MALONEY ¢ C. VESPRO (2003), Executive Remuneration in the EU- Compa-
rative Law and Practices, European Governance Institure, Bruxelles. Lo studio basato sull'esame dei dati i
300 socierr. Cfr. “Financial Times”, 23 giugno 2003, p- 8.

112



loro diritti, li avvantaggiano a danno della societd ¢ degli azionisti.

Infatti, mentre un manager, pagato con uno stipendio fisso, pud
decidere di non correre rischi, uno pagato con bonus legati al parti-
colare successo aziendale, pud decidere di far correre alla sua impre-
sa rischi eccessivi allo scopo di riscuotere i bonus. Cid pud dipende-
re dal fatto che, con i vari incentivi, egli non viene ad essere pieno
“proprietario” degli utili e delle perdite delle condotte rischiose, in
modo simmetrico. Se, ad esempio, ha dei bonus legati al fatturato,
pud forzarlo con vari espedienti, come sconti sulle vendite, che
generano una riddzione dei profitti e una svalutazione del prodotto
agli occhi del pubblico. Se ha dei bonus legati agli utili dell'anno
pud perseguire politiche che danno un vantaggio presente, ma gene-
rano scarsi benefici futuri. Ad esempio, pud ridurre i costi della
ricerca e della progettazione di nuovi modelli, tagliare iniziative
nuove, che sono al presente in perdita, ma possono avere elevati uti-
li futuri. La storia del mercato dell’auto & piena di questi esempi.

Tnoltre i manager abili nel campo dei costi possono gonfiare gli
utili sottovalutando gli ammortamenti e i fondi rischi, che riguarda-
no la continuitd dell'impresa. Il punto di vista contabile finanziario
pud prevalere su quello economico sostanziale, relativo al rendimen-
to di lungo periodo dellimpresa. O, all'opposto, ¢i pud essere il
manager che, incentivato dai bonus, punta agli investimenti ambi-
ziosi, che accrescono le quote di mercarose il fatturaro, dando luo-
go, negli anni immediati, a incrementi di uiili, ma che, essendo
finanziati con indebitamento bancario ed obbligazioni, appesanti-
scono i bilanci degli esercizi successivi con oneri fissi. E percio crea-
no un rischio di perdite ¢ di insolvenza, nei periodi di riduzione dei
fatturati e degli uili.

Lenfasi posta sul valore per 'azionista, espresso non dalla capita-
lizzazione del valore dell’azione, ma dal guadagno immediato, che
interessa a certi fondi di investimento, pud stimolare le condorte
opportunistiche di azzardo morale dei top manager in questa dire-
zione. A volte li spinge a operazioni finanziarie di fusione, che fan-
no emergere contabilmente plusvalenze, che vengono pubblicizzate
come guadagno aziendale, che, senza quelle acquisizioni di imprese
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¢ investimenti fissi ambiziosi, non si sarebbe determinato, ma crea
futuri problemi organizzativi.

In generale, sembra logico che il manager di una impresa quota-
ta in borsa che ¢ remunerato, in caso di successo, con bonus,
rischiando il capitale altrui, senza una perdita simmetrica propria,
sia disposto a correre maggiori rischi di chi, in una azienda familia-
re, rischia in proprio.

Il manager che mira ai bonus pud ambire all'utile immediato
anziché a quello di medio e lungo termine, che interessa a un pro-
prietario vero. Allo stesso modo, il politico, che sta nel governo solo
pochi anni, & spinto a creare debiti futuri, elargendo benefici presen-
ti che lo rendono popolare fra gli elettori. E a un certo punto, saran-
no gli elettori e gli azionisti a soffrirne: perché, cos! come lo stato
democratico & costituito dagli elettori, Pimpresa si risolve negli azio-
nisti che la compongono in quel momento. 1l fiume Po, in ogni
momento, consiste delle acque di cui ¢, in quel momento, compo-
sto. Ma il manager, nel frattempo, pud avere avvantaggiato tanti altri
precedenti azionisti. E pud avere ricevuto premi, per averlo farto.

13. I sistema di cercare di vidurre le condotte opportunissiche dei
manager dando loro quote della societit che gestiscono

Emerge, allora, un metodo per legare i manager all'interesse perma-
nente della societd che dirigono, quello di farli diventare comproprie-
tari di quote di essa, mediante la concessione ad essi di azioni dell'im-
presa, come premio aziendale, in modo che, nello scegliere le loro con-
dotte opportunistiche, debbano tenere conto degli efferti che esse han-
no sui diritti di proprieta degli azionisti. E non tanto su quelli degli
azionisti di un certo momento, quanto su quello di medio e lungo ter-
mine della societ}, come oggetto permanente di diritti di proprieta.

Secondo larticolo 2349 del codice civile, se lo staruto lo preve-
de, “I'assemnblea straordinaria pud deliberare I'assegnazione di utili ai
prestatori di lavoro dipendenti delle socicta o di societi controllate
mediante 'emissione, per un ammontare corrispondente agli utili
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stessi, di speciali categorie di azioni da assegnare individualmente ai
prestatori di lavoro, con norme particolari riguardo alla forma, al
modo di trasferimento ed ai diritti spettanti agli azionisti. Il capita-
le sociale deve esscre aumentato in misura corrispondente”.

La distribuzione di azioni al personate dell'impresa & stata ampia-
mente discussa come formula di partecipazione dei lavoratori alla
gestione dell'impresa e come mezzo per costituire un loro fondo
pensioni che, nelio stesso tempo, lascia all'impresa un mezzo di
autofinanziamento e genera, per i lavoratori, un interesse alla pro-
speritd dell'impresa. In un modello estremo, la maggioranza di
un’impresa potrebbe essere costituita dal suo fondo pensioni. Ma
¢id & molto rischioso per i lavoratori, la cui pensione non dovrebbe
dipendere dallc sorti buone o cattive della impresa in cui lavorano,
ma essere sicura, indipendentemente da quello che accade all'impre-
sa. E lo stesso discorso vale per la tesi per cui sarebbe bene che lavo-
ratori avessero larghe partecipazioni azionarie nella propria impresa:
non converrebbe loro tenere una importante quota dei propri
risparmi nellimpresa in cui lavorano, perché cid da luogo a rischi
che contraddicono lo scopo stesso del risparmio di chi vive preva-
lentemente del proprio lavoro. E non converrebbe alla societa, per-
ché potrebbe accadere che i lavoratori-azionisti vi eleggano, come
top manager, persone che li favoriscono come lavoratori, anche se li
danneggiano come azionisti. Del resto, il nostro codice civile con-
templa anche le azioni preferenziali, ovvero di risparmio, prive del
diritto di votoé e le azioni della societa potrebbero essere date come
premio ai lavoratori, sotto forma di azioni di risparmio.

Ma nel caso dei diritti azionari ai top manager, che possono essere
dipendenti delle imprese oppure essere ad esse legati da contratti di
diversa natura, la situazione & diversa. Non vi & certo il pericolo che essi
usino il loro diritto di voto per favorire il fattore lavoro nell'esercizio
dell'impresa, al di la di quel che ad essa possa convenire, sulla base di
equi rapporti di o ut des. E la dazione a loro di azioni della societd non
sostituisce loro diritti pensionistici, che sono regolati a parte. D'altro

¢ Cfr. Parte I1, § 8.
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canto, di solito, essi non ricevono queste azioni in modo vincolante, ma
come “opzioni” a cui possono rinunciare, ottenendo dalla compagnia
lequivalente in denaro. Questi bonus, in linea teorica, possono avere
due forme: quella di una dazione a titolo gratuito, che comporta, natu-
ralmente, un onere per I'impresa, pari al valore di mercato delle azioni,
in quel momento e I'opzione allacquisto al valore nominale, “stock
option”, ovviamente interessante, quando questo & inferiore a quello di
mercato. In questo caso, la compagnia non ha, in apparenza, alcun one-
re, se effettua queste dazioni con un aumento di capitale. Gli azionisti
subiscono un onere pari alla diluizione della loro quota azionaria, dovu-
ta a quellaumento di capitale, ma, in una societd ad ampia base azio-
naria, esso & molto piccolo anche nel caso di bonus consistenti: e,
comunque, a quell’onere corrisponde il beneficio derivante agli azioni-
sti dalle attivitd manageriali che sono state premiate con quei bonus.

14. Le condotte opportunistiche dei manager generate da loro diritti
di opzione su azioni della societi che gestiscono

Sin qui sembrerebbe che il sistema dei bonus ai manager median-
te opzioni azionarie possa esscre un metodo ottimale per ridurre le
loro condotte opportunistiche e quindi i pericoli di azzardo morale,
a carico dei titolari della proprieta delle societa in questione.

Ma sorgono nuovi problemi. I top manager che pOsseggono azio-
ni di queste societd possono avere interesse a efferruare operazioni che
ne accrescono, almeno momentaneamente, il valore di borsa allo sco-
po di venderle, quando tali operazioni sono state annunciate: e cid
pud accadere, appunto, nel caso di acquisizioni che generano plusva-
lenze. Inoltre i top manager che hanno azioni della propria societd
possono trovarsi in una situazione di azzardo morale, che li induce a
far correre alla societa che dirigono rischi maggiori di quelli che essi
correrebbero, se le perdite fossero interamente a loro carico. Infatti,
chi & al vertice della societa fruisce di asimmetrie informative che gl
permettono di conoscerne la situazione economica e finanziaria e le
prospettive patrimoniali con largo anticipo. Cost, quando la compa-
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gnia comincia ad avere bilanci deludenti, i dirigenti di vertice posso-
no mimetizzare tali risultati, con manipolazioni contabili, alcune leci-
te, altre illecite, allo scopo di guadagnare tempo: vendendo, nel frat-
tempo, a buone condizioni le azioni che avevano avuto in opzione.
Un classico caso di azzardo morale, per cui chi ha un potere decisio-
nale, senza la proprietd delle perdite derivanti da una sua condotta
azzardata, o pensa di non averla, ha una valutazione dei rischi diversa
da chi, ogni volea che rischia, lo fa come completo proprictario dei
risultati della sua condotta. Sarebbe errato incolpare le stock options
di essere la causa principale di queste operazioni azzardate ¢ delle suc-
cessive manipolazioni contabili. In parte I'azzardo eccessivo & spesso
dovuto alla presunzione di manager fortunati, inebriati da precedenti
successi, che pensano di essere “invincibili”, nelle loro strategie basate
su eccessive esposizioni finanziarie. Ma I'azzardo morale delle stock
options pubd innescare queste condotte. Infatti, se il risultato dell’az-
zardo morale, nella valutazione di chi lo corre, a spese della propria
societd, non consiste in perdite disastrose di essa, ma puramente in
minori profitti, i vertici aziendali, in caso di insuccesso, st limitano a
non riscuotere i premi, che invece riscuotono se la roulette gira a loro
favore. In sostanza, questi manager pensano di operare con uno sche-
ma per cui il banco pud vincere o andare a pari, mai perdere.

Non si tratta di casi teorici. Ma di casi che si sono verificati negli
Stati Uniti, alla fine del ventesimo secolo, quando I'economia ameri-
cana stava rallentando ¢ alcune grandi imprese che si erano lanciate in
operazioni azzardate, hanno cominciato ad avere diminuzioni di utili
o vere e proprie perdite. Cid & accaduto per Enron (nel settore ener-
getico ¢ della finanza informatica), per WorldCom (nel campo delle
telecomunicazioni), per Tyco (una conglomerata con molteplici setto-
ri) ¢ in aleri casi. 1 dirigenti di vertice, mentre si liberavano delle azio-
ni della propria compagnia, di cui erano venuti in possesso con opzio-
ni, manipolavano i bilanci allo scopo di non fare conoscere l'effettiva
situazione e di sostenere il corso dei titoli, che stavano vendendo.

Cosi le stock options sono state, comunque, una delle cause prin-
cipali delle manipolazioni contabili, con cui si & ritardata la resa dei
conti, peggiorando le situazioni.
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15. Deterrenti all abuso delle opzioni ai top manager sulle nuove emis-
stoni dif azioni. Esse vanno considerate come costs del lavoro, nel conto di
esercizio delle tmprese, e come reddito di lavoro tassabile per i loro percettori

Mentre, normalmente, & possibile, valutare I'efficienza ed il meri-
to del personale operaio e impiegatizio, dei quadri intermedi e dei
dirigenti di livello inferiore sulla base del risultato, tenuto conto
degli stati del mondo, ¢ quindi creare, se la legge e le relazioni sin-
dacali lo consentono, un sistema di incentivi e di disincentivi, tali
pet cui si risolve il problema della selezione negativa e delle loro
condotte opportunistiche, questo & piti arduo per le attivita dirigen-
dali di vertice delle imprese capitalistiche (e, se vogliamo, anche per
quelle dei dirigenti di vertice della pubblica amministrazione). Cid
proprio perché ci si imbattc, qui, nella tipica componente di rischio
in cui si estrinseca I'imprenditorialita, con la sua tipica componen-
te di creativitd, in cui vi sono elementi inafferrabili.

A priori e per molto tempo, non si ¢ in grado di valurare il rap-
porto fra il risultato e la qualith e I'impegno dei dirigenti di vertice
dell'impresa. Il giudizio negativo si pud dare solo “a cose farte”,
dopo che sono accaduti vari eventi negativi. In altre parole, la fun-
zione dell'imprenditore, la funzione d’innovazione non si possono
sostituire con il lavoro 4 routine. Rimane sempre I'elemento alcato-
rio che ¢ intrinseco a queste funzioni. Poiché le retribuzioni e gli
incentivi spropositati non risolvono il problema, rimane desiderabi-
le una qualche soluzione per evitare la corsa indiscriminata al rialzo,
che, del resto, pud ridurre la selettivita degli incentivi.

Le imprese non si possono mettere d’accordo su come e dove
porre un tetto a queste retribuzioni e ai benefici collaterali, perché
questo sarebbe un comportamento contrario alle regole di concor-
renza del mercato, una specie di cartello per la fissazione dei prezzi
di acquisto dei servizi manageriali.

Ma si possono fare altre cose. Prima di tutto si possono limitare
certi incentivi, in sé ragionevoli, come le opzioni di acquisto di azio-
ni della propria socierd. Queste, come si & visto, se spinte troppo
oltre, possono portare, anziché a comportamenti favorevoli all’inte-
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resse degli azionisti, 2 condotte opportunistiche volte a gonfiare i
profitti di breve termine con condotte azzardate nel profilo di medio
termine o anche alla manipolazione dei bilanci per fare emergere pro-
fiti maggiori, che generano pit elevad corsi di borsa. Ad esempio,
per le opzioni sulle azioni ai dirigenti ai vari livelli, si puo stabilire che
le operazioni in questione siano da considerarsi, nei bilanci azienda-
li, come un costo per lintero valore di mercato dell'opzione. Cid
accresce la trasparenza dei bilanci con riguardo al costo effettivo di
queste operazioni per le imprese. E riduce l'incentivo dei consigli di
amministrazione a erogare eccessive opzioni ai dirigenti in quanto
esse si configurano contabilmente come una vera e propria spesa per
il personale, riducendo del loro valore l'utile della socierh. Se le
opzioni sono classificate come costi attuali e non solo come quote del
capitale futuro, cosi come & corretto fare, cid rende meno convenien-
te darle, in luogo di bonus in denaro, che compaiono nei costi.

Questa regola & correntemente applicata in Italia. Trova invece
oppositori negli Stati Uniti, in quanto, per un principio clementare
di eguale trattamento, di voci contabili della stessa natura, dovreb-
be essere applicata non solo ai dirigenti, ma per tutte le concessioni
di opzioni di azioni, al personale dipendente di ogni livello. Cid sco-
raggerebbe questa forma di compenso incentivante ¢, di riflesso,
ridurrebbe la domanda di azioni sul mercato, con riflessi non posi-
tivi sulle quotazioni. D’altra parte, & vero che le opzioni sulle azioni
svolgono una funzione positiva nel legare tutti i dipendenti, ¢, in
particolare, in relazione alla tipologia ¢ all'ammontare dei premi, 1
dirigenti alle imprese, anche nel profilo psicologico ed etico. Ma cio
non toglie che esse siano un costo e che la trasparenza dei bilanci sia
un requisito fondamentale del capitalismo democratico, per tutela-
re il valore del diritto di proprieta dell’azionista.

Un altro deterrente a un abuso delle azioni di risparmio, connes-
so al primo, consisterebbe nel considerare il beneficio di tali opzioni
come reddito tassabile con 'imposta personale sul reddito, al pari di
ogni altro elemento della retribuzione. Invece, artualmente, in certi
ordinamenti, come negli USA e anche in Italia, i percettori di opzio-
ni possono ottenere un regime privilegiato di tassazione, nell’ambito
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dei guadagni di capitale su titoli. Ma cid, in Italia, dipende anche dal
farto che, in generale, i guadagni di capitale ottenuti nella gestione
del risparmio, sono tassati con la cedolare secca del 12,5 per cento,
alla stregua dei proventi derivanti da interessi e dividendi.

Un'altra regola per correggere le distorsioni che possono derivare da
operazioni opportunistiche connesse alle opzioni su azioni, potrebbe
essere quella, prevista dal nostro codice civile (art. 2349) con riguardo
alle azioni a favore dei prestatori di lavoro, che esse non possano esse-
re vendute prima di un certo termine. In questo modo, i manager
saprebbero che non possono sperare di guadagnare esercitando opzio-
ni sulle azioni della societd, sfruttando momenti favorevoli apposita-
mente creati ¢ rivendendo tali azioni tempestivamente, prima che esse
ribassino. Ma, ovviamente, una regola come questa non impedisce le
altre operazioni con azzardo morale, di cui si & visto sopra.

16. La cattura da parte della proprieti e dei consigli di amministra-
zione dei dirigenti mediante opzioni, bonus ¢ buonuscite speciali

I'benefici collaterali ¢, in particolare, le opzioni, i premi di fine anno
e in altre circostanze, le buonuscite speciali a favore di amministratori
e alti dirigenti sono giustificati con lo scopo di legare la condotea dei
managers al successo della societd in cui esplicano le loro funzioni dire-
zionali. Ma, spesso, non vengono resi pubblici. E tale asimmetria infor-
mativa, spesso, favorisce lo sviluppo di forme di collusione fra gruppo
di controllo e vertici direzionali a danno del pubblico azionario. Infat-
t, il gruppo di controllo pud “catturare” gli amministratori e i diretto-
ri generali, mediante i premi annuali, quelli eccezionali e quelli di fine
rapporto. Spesso accade che quando un top manager - amministrato-
re, direttore generale delle vendite o della finanza etc - & mandaro via
da una societh quotata in borsa, per disaccordo col vertice, improvvi-
samente si scopra che cid, per la socictd, comporta un grosso onere, per
una buonuscita che il gruppo di controllo gli aveva, riservatamente,
accordato. Se tale buonuscita speciale & condizionata ad una risoluzio-
ne di comune accordo, cid facilita una condotta opportunistica del
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dirigente, a favore del gruppo di controllo, oltreché una risoluzione
amichevole del contratto, ove insorgano insoddisfazioni dell'una o del-
Ialtra parte o di entrambe. Se poi la buonuscita & rapporrata al nume-
ro di anni di servizio prestato, nell'impresa, con quel tipo di attivita e,
comunque, & accompagnata da premi facoltativi di fine anno e in altre
circostanize, la possibilita di “cattura” da parte del gruppo di controllo,
nei riguardi del top manager o del dirigente di alto livello, si accentua.

I vertici delle grandi imprese che sono entrate in difficolrd negli
USA ¢ in Europa avevano degli stipendi molto elevati, arricchiti da
compensi « laere ¢ buonuscite con cifre da capogiro, che, avvenuti
i dissesti o le gravi difficolta, nei primi anni del nuovo secolo, sono
stati contestati dal pubblico degli azionisti. Nel sistema giuridico
degli USA, l'azionista pud promuovere delle azioni di responsabilita
a carico di questi manager, chicdendo pesanti indennizzi. Perd essi
possono invocare delle protezioni giuridiche che da noi non esisto-
no, riguardo alla propria proprieta personale. Ovviamente le cause
per danni, tramite abili, ma costosi collegi legali, possono dare un
buon risultato o un cattivo risulrato netto. In ogni caso, le cause per
danni contro i managers non sono il metodo migliore per incenti-
vare a un sistema di buone scelte dei vertici delle imprese.

Quello che si vede e si fa pagare ex post & importante sotto il pro-
filo morale e pud costituire un elemento di deterrenza da condotte
opportunistiche che hanno danneggiato gli azionisti e di cui si sono
accertate le responsabilita. Perd, sicuramente, cid non incide sul pro-
blema che rimane, di fare buone scelte, relative ai vertici delle impre-
se capitalistiche, di pagare ai manager di vertice compensi ragionevo-
i commisurati ai risultati, di ridurre le asimmetrie informative fra loro
¢ gli azionisti e di rendere difficili le loro condotte opportunistiche.

17. Le nuove regole di pubblicita dei compensi exyra di amministra-
tori e dirigenti

Si suole sostenere che, poiché & il consiglio di amministrazione ad
avere le massime informazioni possibili sui compiti che toccano ai
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manager di vertice e ai dirigenti in genere e sulle capaciti delle perso-
ne scelte e poiché esso ha la responsabilita della gestione dell'impresa,
quindi dei suoi successi e insuccessi, & logico che le retribuzioni e i
benefici collaterali dei manager siano decisi dai consigli di amministra-
zione ¢ da loro comitati anziché dall’ assemblea degli azionisti. Ma oltre
alla cartura da parte di chi controlla 'impresa, sui dirigenti che la deb-
bono gestire, il sistema dei compensi speciali agli amministratori e diri-
genti genera altre condotte opportunistiche. Infatti, con questo meto-
do, si generano rapporti di agenzia ibridi in cui di volta in vola i prin-
cipali che debbono decidere questi compensi si scambiano le parti con
gli agenti che li deve ricevere. In linea teorica, per evitare questi incon-
venienti, si potrebbe stabilire che i comitati che sono responsabili di
approvare queste retribuzioni siano composti interamente di persone
estranee al management della societ2 e non soggette alla sua influenza,
Va detto, per altro, che cid pud ridurre 'efficacia della selezione, date
le minori informazioni di cui i membri di questi comitati indipenden-
ti dispongono. Ed inoltre, in questo modo, si toglie al vertice della
socicta uno strumento fondamentale, per 'incentivazione del manage-
ment € lo si deresponsabilizza. Il che & un errore. Il vertice di una strut-
tura gerarchica, quale I'impresa, deve poter comandare e assumere il
rischio, con la proprieta dei frutti del successo e dell'insuccesso. Abbia-
mo visto, nel capitolo sui diritti di proprieta ¢ in quello sull'impresa,
che & questo I'argomento base per cui si pud pensare che, nell’econo-
mia di concorrenza, con la proprieta privata piena, si abbia una gestio-
ne economica efficiente. Non resta che la soluzione della delibera da
parte dell'assemblea su proposta del consiglio di amministrazione, con
una ampia pubbliciti dei compensi globali.

E la via seguita dalla nuova legge sulla tutela del risparmio5 limi-
tatamente, perd, ai “piani di compensi basati su azioni o strumenti
finanziari a favore di componenti del consiglio di amministrazione
di dipendenti o collaboratori delia societi stessa o di societi control-
lanti o controllate sono approvati dall’assemblea.

La regolamentazione di cui alla nuova norma introdotta con la

% Vedi art. 16, che inserisce nel T.U. sull'intermediazione finanzizria ['act. 114 bis. Informazione al mercato
in materia di atwibuzione di azioni a esponent aziendali, dipendenti o collaborator,
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legge sulla tutela del risparmio (cfr. Tavola 7) a questo riguardo &
particolarmente interessante. Va aggiunto che essa non si limita a
disporre informazioni, ponc anche dei limiti alla tipologia dei com-
pensi in questione, per evitare danni a} pubblico degli azionisti.

TAVOLA 7

INFORMAZIONE AL MERCATO IN MATERIA DI ATTRIBUZIONE
DI AZIONI A ESPONENTI AZIENDALI, DIPENDENTI O COLLA-
BORATORI

Art. 114 bis. Informazione ! mercato in materia di attribuzione di azioni a

esponenti aziendali, dipendenti o collaborarori.

1. 1 piani di compensi basati su azioni o strumenti finanziari a favore di com-

ponenti del consiglio di amministrazione ovvero del consiglio di gestione, di

dipendenti o di collaboratori non legati alla societh da rapporti di lavoro subor-

dinaro, ovvero di componenti del consiglio di amministrazione ovvero del con-
siglio di gestione, di dipendenti o di collaboratori di altre societa controllanti

o controllate sono approvati dall’assemblea dei soci. Almeno quindici giorni

prima dell’esecuzione dei piani sono rese pubbliche, mediante invio di un

comunicato alla Consob, alla societd di gestione del mercato, che lo mette
immediatamente a disposizione del pubblico, e ad almeno due agenzic di stam-
pa, le informazioni concernenti:

) le ragioni che motivano 'adozione del piano;

&) isoggeti destinatari del piano;

¢) Ie modalits e le clausole di attuazione del piano, specificando se la sua
attuazione & subordinara al verificarsi di condizioni e, in particolare, al con-
seguimento di risultari determinari;

d) Teventuale sostegno del piano da parte del Fondo speciale per lincentiva-
zione della partecipazione dei lavoratori nelle imprese, di cui all'articolo 4,
comma 112, della legge 24 dicembre 2003, n. 350;

¢) le modalita per la determinazione dei prezzi o dei criteri per la determina-
zione dei prezzi per la sottoscrizione o per I'acquisto delle azioni;

£ ivincoli di disponibilita gravanti sulle azioni ovvero sui diritti di opzione
strribuiti, con particolare riferimento ai termini entro i quali sia consenti-
to o vietato il successivo trasferimento alla stessa societd o a terzi.

2. Le disposizioni del presente articolo si applicano anche agli emittenti strumen-
ti finanziari diffusi fra il pubblico in misura rilevante ai sensi dell’articolo 116.

3. La Consob definisce con proprio regolamento:
@) le informazioni, relative agli efementi indicari nel comma 1, che devono esse-
re fornite in relazione alle varie modalith di realizzazione del piano, preveden-
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do informazioni pitt dettagliate per piani di particolare rilevanza;

&) cautele volte ad evitare che i piani di cui al comma 1 inducano comporta-
menti contrastanti con {"interesse della societd, anche disciplinando i crite-
ti per la fissazione del prezzo delle azioni e degli altri strumenti finanziari,
le modality ¢ i termini per Pesercizio dei diritti che essi attribuiscono, i
limiti aila loro circolazionen.

Essa perd riguarda solo le opzioni.

Negli USA la SEC ha, invece, emanato una direttiva che obbliga
le societk quotate a fornire I'indicazione delle retribuzioni comples-
sive dei top manager, comprensive di tutti i benefici collaterali, in
quanto ci si & resi conto che I'informazione dara circa singole voci,
come le opzioni su azioni o i diritti a buonuscite non & sufficiente a
far capire quanto in effetti essi guadagnino. Con la nuova normati-
va si intendono anche rendere palesi parametri di condotta a cui
sono collegati tali guadagni extra affinché il pubblico degli azionisti
possa valutare se cid va a beneficio del valore delle azioni.

TAVOLA 8

PRESCRIZIONI DI PUBBLICITA E DI CHIAREZZA RIGUARDANTI
I COMPENSI EXTRA DEI DIRIGENTI NEGLI USA

Le nuove regole, varate dal presidente della SEC (Securities and Exchange
Commission) Christopher Cox entrato in carica nel gennaio 2005, vanno mol-
to al di 12 del tema, pur molto importante, delie stock options, della concomi-
tante nuova legge italiana sul risparmio. C’ perd un principio comune: quello
della pubblicity dei parametri a cui vengono collegati i compensi speciali. Gli
azionisti vogliono sapere se essi riguardano Faumento del rendimento del capi-
tale azionario o altri obbiettivi, come 'aumento del fatturato o le scalate ad altre
societd che soddisfano alle ambizioni di potere del gruppo di controllo. Ma ci
sono anche nuove regole riguardanti il calcolo dei vari compensi collaterali, Per
le liquidazieni speciali, che di solito sono collegate agli anni di servizio resi, [a
SEC stabilira che il calcolo delPammontare dovuto non pud prendere a riferi-
mento I'anno in cui limporto lordo pagato al dirigente considerato fu il pii ele-
vato. N€ si potranno considerare anni di anzianita convenzionale, Per le pensio-
ni integrative, costituite mediante accantonamenti annui, dovrd essere reso noto
il tasso di interesse applicato dalla compagnia per calcolare la loro remunerazio-
ne e se i contributi sociali dovuti sono a carico del beneficiario o VENgono assun-
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ti dalla compagnia. Inoltre - ¢ questa & forse la norma che fa pitt discutere - le
societd dovranno fornire un prospetto dettagliato dei compensi pagati ai singo-
li dirigenti, nelle varie forme e circostanze, tramutando i benefici indiretti, come
i tassi di interesse di favore su prestiti, le opzioni su azioni, i piani di liquidazio-
ne, in equivalenti di retribuzione annua. Da parte loro, i dirigenti dovrebbero
fare sapere se hanno esercitato i diritti relativi alle stock options ¢'se, ed a quali
condizioni, hanno venduto le azioni in tal modo acquistate.

Le societa possono decidere di dare ai manager compensi alti, ric-
che liquidazioni ed opulente pensioni integrative. Ma debbono pre-
sentare calcoli dettagliari, precisi € chiari. La trasparenza & la base del
capitalismo di concorrenza.

18. Condotte opportunissiche collusive nel rapporto di agenzia fra
gruppo di controllo e dipendenti. La contabilith. La responsabilita del
dirigente contabile

Abbiamo visto che non poche condotte opportunistiche riguar-
dano la collusione fra chi controlla e amministra la societd e 1 mana-
ger sottoposti, a danno del pubblico degli azionisti, det creditori, del
mercato in generale, sulla base delle asimmetrie informative che essi
possono, insicme, creare ¢ gestire. Il settore ove le asimmetrie infor-
mative sono pit insidiose e piit complicate da svelare, in ogni impre-
sa e soprattutto in quelle grandi e complesse, & costituito dalla con-
tabilich. Essa & la registrazione di tutto cid che accade, dal punto di
vista del conto di esercizio dei costi e dei ricavi e di quello del patri-
monio degli attivi e dei passivi e dal punto di vista delle uscite e dcl-
le entrate, ciot della cassa, in una impresa. E se la contabilita non ¢
fedele, una parte dei ricavi pud sfuggire, per mancata registrazione,
mentre i relativi incassi vanno ad arricchire gli amministratori o |
loro complici o sono puramente impicgati per pagare loro conti per-
sonali scoperti. In una impresa che va bene, spesso la sottovalutazio-
ne dei ricavi avviene tramite le evasioni fiscali: una parte delle ven-
dite non viene farturata fiscalmente, per non pagare I'imposta sul
valore aggiunto e quella sul reddito. Queste somme possono, allora,
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affluire a “fondi neri” che rimangono a disposizione della societh e
vi rientrano, mediante acquisti di merci e servizi, 2 loro volta, effer-
tuatt in nero, che consentono altre evasioni delle imposte sulle ven-
dite. Queste, allora, sono facilitate dal fatto che il fisco per accerta-
re la congruita del farturato dichiarato e sventare eventuali sotto fat-
turazioni o mancate fatturazioni, controlla il volume delle fatture di
acquisto e vi calcola una percentuale di ricarico, per arrivare al volu-
me presunto del venduto. E se una parte degli acquisti & avvenuta in
nero, automaticamente il fatturato dichiarato potrd apparire con-
gruo, anche se ¢ grossolanamente sotto valurato. Il “nero” pud servi-
re per molti scopi: dall'arricchimento personale degli amministrato-
ri e dei proprietari dei pacchetti di controllo, alla corruzione di fun-
zionari, politici, giornalisti allo scopo di effettuare operazioni van-
taggiose ¢ di acquisire una reputazione personale € societaria maggio-
re di quella meritata etc. Nelle imprese che non vanno bene, i con-
tabili possono gonfiare i proventi dell’esercizio mediante la contabi-
lizzazione in essi di scorte di magazzino, che non sono prodotti vali-
di in attesa di essere venduti, ma scarti, che non si possono tradurre
in ricavi. E, a volte, si sopravalutano i ricavi, mediante falsi proven-
ti di vendite, per i quali, per evitare di pagare I'imposta sul valore
aggiunto, si escogita che si tratti di esportazioni, effettuate in esone-
ro dallimposta. Ovviamente, cid comporta una diminuzione del
magazzino, ma questa pud esscre effetruara mediante una falsifica-
zione dei documenti riguardanti la sua consistenza. In una impresa
che ha bisogno di far comparire utili inesistenti, si possono manipo-
lare in diminuzione i costi, facendoli apparire minori del previsto,
con il semplice espediente di trasformare delle spese di esercizio, ed
i conseguenti esborsi di cassa, in investimenti che vanno ad aumen-
tare gli attivi patrimoniali. Sicché Pesborso di cassa non compare
come un costo, ma come la contropartita di un aumento del patri-
monio. E i debiti contrarti per tappare buchi del conto di esercizio
appaiono, invece, come finanziamenti di nuovi investimenti. Ci
sono, poi, le operazioni internazionali, su conti della medesima
societa e di societi collegate. Linasprimento delle pene per il reato
di falso in bilancio, di fronte a cid, & una misura illusoria, in quanto
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per scoprire s¢ un bilancio ¢ falso, in questi casi, occorre scoprire fa
falsita della contabilitd, su cui il bilancio si basa. Linformazione che
viene celata ¢ il cui occultamento occorre punire non ¢ quella relati-
va al bilancio, ma quella sottostante, relativa alla contabilita.

Ecco, percid, che la legge sulla tutela del risparmio del 2005 ha
introdotto, con una modifica del T.U. sulla intermediazione finan-
ziaria6, la figura del dirigente preposto alla redazione dei documen-
ti contabili societari. Lo statuto della societa ne dovra prevedere le
modalita di nomina, che dovri essere preceduta dal parere del colle-
gio sindacale. 1l dirigente preposto alla redazione dei documenti
contabili societari deve attestare, assieme al diretrore generale, in
accompagnamento a tutti gli atti e le comunicazioni della societa
previste dalla legge ¢ diffuse sul mercato, contenenti dati ¢ informa-
zioni sulla situazione economica e patrimoniale o finanziaria della
societa, che i documenti contabili sono rispondenti al vero. Tale
attestazione deve essere, in particolare, fatta in connessione alla pre-
sentazione del bilancio dell'esercizio. A tal fine, al dirigente prepo-
sto alla redazione dei documenti contabili societari, devono essere
attribuiti potere e mezzi per l'esercizio dei compiti che gli sono asse-
gnati. Questi comprendono non solo il controllo delle registrazioni,
ma anche I'apprestamento di adeguate procedure amministrative ¢
contabili per la predisposizione del bilancio di esercizio e, ove previ-
sto, del bilancio consolidato nonché di ogni altra comunicazione di
carartere finanziario. Questo dirigente, in relazione ai compiti che
gli spettano, ha le stesse responsabilita che riguardano gli ammini-
stratori, oltre a quelle derivanti dal suo rapporto di lavoro subordi-
nato. E, come nel caso degli amministratori e dei direttori generali
e sindaci, l'approvazione del bilancio da parte dell’assemblea non lo
libera da tali eventuali responsabiliti. Inoltre, egli ¢ punibile, su que-
rela delle persone offese, sino a tre anni per il reato di infedelta patri-
moniale e per quello di infedeltd documentale, rispettivamente in
relazione alla distrazione di beni sociali e in relazione al compimen-
to o alla omissione di obblighi contabili inerenti al suo ufficio, cosi

& Larticolo 154 bis, che reca il titolo “Dirigente preposto alla redazione dei document contabili societari”,
La norma & nellarticolo 14 riguardante le modifiche al TU. sull'intermediazione finanziaria.
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come gli amministratori e i direttori generali e, rispettivamente, gli
amministratori, i dircttori generali, i sindaci, i revisori contabili, se
tale “infedeltd” & compiuta in cambio di utilitd e causa nocumento
alla societd. Si pud osservare che una pena di tre anni, data la dura-
ta dei processi, pud finire in prescrizione, anche nel caso in cui si
applichino le aggravanti, essendo la prescrizione, comunque, di cin-
que anni. Ma a questa pena si pud aggiunge quella per concorso nel
reato di falso in bilancio. E, sopratutto, come gia abbiamo notaro, il
deterrente maggiore, in questi casi, ¢ la responsabilita patrimoniale,
per la quale non vale la medesima prescrizione. Chi & spinto a falsi-
ficare la contabilitd per un guadagno, dovra valurare il rischio che
€sso comporta, in relazione alle azioni di responsabilita a suo dan-
no, che possono derivare da tali violazioni. E bisogna, inoltre, con-
siderare che, data la possibilita di carcerazione preventiva, la deter-
renza dovuta alla pena detentiva- anche quando il rearo finisce a pre-
scriversi- ¢, comunque, notevole.

19. Le asimmetrie informative e le condotte opportunistiche median-
te abuso di informazione privilegiata e manipolazione del mercato

Fra le condotte opportunistiche che possono essere tenute dai
proprietari dei gruppi di controllo, dagli amministratori e dai mana-
gers ai vari livelli, scparatamente o mediante collusione, 2 danno dei
terzi, sfruttando le asimmetrie informative, vi & tipicamente ['abuso
di informazioni privilegiate, ovvero “insider trading”, punito con la
reclusione da uno a sei anni e con la multa da euro ventimila a euro
tre milioni dall’articolo 184 della legge sulla intermediazione finan-
ziaria, aggiunto ad essa nel 2004, in attuazione di una direttiva
comunitaria. Occorrono tre requisiti perché i sia il reato. Linfor-
mazione deve essere privilegiata. Il suo contenuto deve essere preci-
so. Se resa pubblica essa modificherebbe le decisioni di investimen-
to del mercato. Per informazione privilegiata, secondo tale norma (v.
art. 181), “si intende un’informazione di carattere preciso, che non
¢ stata resa pubblica, concernente, direttamente o indirettamente,
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uno o pitl emittenti di strumenti finanziari o uno o pill strumenti
finanziari, che, se resa pubblica, potrebbe influire in modo sensibile
sui prezzi di tali strumenti finanziari”. Il suo carattere & preciso “se:
a) si riferisce ad un complesso di circostanze esistente o che si possa
ragionevolmente prevedere che verri ad esistenza o ad un evento
verificatosi o che si possa ragionevolmente prevedere che si verifi-
cheri; 4) & sufficientemente specifica da consentire di trarre conclu-
sioni sul possibile effetto del complesso di circostanze o dell’evento
di cui alla lettera @) sui prezzi degli strumenti finanziari”. Infine,
“per informazione che, se resa pubblica, potrebbe influire in modo
sensibile sui prezzi di strumenti finanziari,si intende un’informazio-
ne che presumibilmente un investitore ragionevole utilizzerebbe
come uno degli elementi su cui fondare le proprie decisioni di inve-
stimento”. Il reato non riguarda solo gli amministratori e i dirigen-
ti e gli aleri addetti delle societd, ma “chiunque, essendo in possesso
di informazioni privilegiate in ragione della sua qualitd di membro
di organi di amministrazione, direzione o controllo dell’emittente,
della partecipazione al capitale dell’emittente, ovvero dell’esercizio
di un’attivith lavorativa, di una professione o di una funzione, anche
pubblica, o di un ufficio: 4) acquista, vende o compie altre opera-
zioni, direttamente o indirettamente, per conto proprio o per con-
to di terzi, su strumenti finanziari utilizzando le informazioni mede-
sime; &) comunica tali informazioni ad altri, al di fuori del normale
esercizio del lavoro, della professione, della funzione o dell’ufficio;
¢) raccomanda o induce altri, sulla base di esse, al compimento di
taluna delle operazioni indicate nella lettera )™,

Le stesse pene valgono per chi “essendo in possesso di informazio-
ni privilegiate a motivo della preparazione o esecuzione di attivitd
delittuose” compie qualcuna delle azioni appena viste. Ma, ovviamen-
te, questo reato riguarda soprattutto gli amministratori, 1 manager e
gli operatori finanziari in rapporto con loro, che approfittando delle
conoscenze riservate che, essi hanno, sulle societd che dirigono,
potrebbero speculare sul mercato azionario, a spese del pubblico, in
regime di artificiose asimmetric informative. Ma non ¢ facile stabilire
quando questa asimmetria sia realmente artificiosa, cio¢ dipenda dal
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fatto che I'informazione non & stata ancora resa pubblica, in quanto
molte volte le notizie che danno luogo a moventi di borsa sono cosi
detti “rumors”. Come distinguerli dalle notizie precise! Benché la
definizione della legge sia ampia e articolata, a una attenta letrura si
rivela fumosa, infarcita come ¢ di termini come “complesso”, “ragio-
nevolmente” e “sufficientemente”. In una impresa ci sono tante
comunicazioni, fra tanti soggetti. Come si fa a dire se una informazio-
ne non & ancora stata resa pubblica, se gia ci sono, al suo riguardo, illa-
zioni fondate? Che cosa vuol dire “pubblica” Anche per quanto
riguarda cid che avrebbero fatto gli operatori, se avessero avuto quel-
le notizie, la norma ha una natura ipotetica, difficile da oggettivare.
A prescindere dall'aspetto etico, si potrebbe dire che, in certi casi,
Pinsider trading potrebbe essere un bonus che premia Pabilics e capa-
cita di chi ha condotto in porto quel buon affare. E dunque che esso
potrebbe non danneggiare, ma avvantaggiare gli azionisti, come acca-
de per tante azioni effettuate per puro tornaconto, che avvantaggiano
il pubblico del mercato. Ma ci sono dei casi in cui, in effetti, Uinsider
trading non si collega ad alcun merito aziendale di chi lo fa. E,
comunque, distorce la concorrenza, che & un criterio generale del
sistema di mercato. Percid esso viene, giustamente, punito. Tuttavia,
come si & visto, il suo perseguimento implica una grande discreziona-
lita degli organi giudiziari e, in un sistema garantista, difficilmente
pud portare a una condanna. Cid, soprattutto, dopo un periodo ini-
ztale, in cui coloro che vogliono abusare di informazioni privilegiate,
per evitare di incappare nel reato, terranno comportamenti coperti da
astmmetrie informative, mediante intermediari che non rivelano il
nome di coloro che li hanno incaricati di comperare e vendere.
Considerazioni simili valgono per il reato di “manipolazione del
mercato”, che un tempo si denominava aggiotaggio e che, a diffe-
renza di quello di abuso di informazione riservara, esiste da lungo
tempo nella legislazione italiana. Ma mentre nel codice penale ita-
liano, tradizionalmente, esso riguardava la divulgazione di “notizie
false o tendenziose o esagerate” e altri artifici atti a rurbare il mer-
cato di titoli e di merci, esso, a seguito della normativa comunita-
ria, ha assunto una identitd separata per il mercato degli strumenti
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finanziari. E si & ampliato, in quanto accanto alle notizie false e agli
altri artifici si sono aggiunte le operazioni simulate. Ma, nello stes-
so tempo, & diventato ancora pii1 nebuloso di prima, in quanto ora
non basta pil che tali notizie, artifizi, operazioni simulate siano atti
a generare variazioni nelle quotazioni, occorre che essi siano “con-
cretamente idonei” a provocare “alterazioni sensibili”. Le intenzio-
ni che riguardano la configurazione di questo reato sono eccellen-
ti: si vuole evitare che il mercato sia turbato da asimmetrie infor-
mative artificiosamente generate. Ma, ancora, ¢ difficile distingue-
te le notizie false dai rumors. E come si sarebbe comportato il mer-
cato senza queste notizie & un fatto ipotetico, che non si pud stabi-
lire con metodi oggettivi, ma solo con modelli econometrici o, peg-
gio, stime empiriche intuitive. N¢ la precisazione che I'alterazione
deve essere sensibile aiuta ad appurare se ci sia 0 meno il reato. In
assenza di queste norme, ci si potrebbero attendere comportamen-
ti grossolani, da parte di chi, dall'interno di una societd, manipola
i corsi delle sue azioni, con notizie false sul suo andamento o
annunciando operazioni che non far, allo scopo di specularvi. Ma
come considerare aggiotaggio il fatto che dei manager dichiarino
che la propria impresa va bene, anche se non & esattamente vero,
mediante un’abile presentazione dei dati del fatturato e previsioni
di budget che essi sanno essere troppo ardite, ma che il pubblico
pud prendere per buone? Le asimmetrie informative, fra chi gesti-
sce una impresa e chi ne ¢ fuori, impediscono di stabilire cid che &
falso e cid che & vero, tutte le volte che si tratta di argomentazioni
complesse su dati opinabili ¢ di previsioni.
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CAPITOLO VIII
LA TUTELA DEL PRINCIPIO DI CONCORRENZA NEL MERCATO

SEZIONE I
LA CONCORRENZA

1. Il principio della concorrenza

Il mercato di concorrenza, inteso nella sua forma pura e perfetta,

& una astrazione. Ma secondo una definizione che riguarda i merca-

ti reali, in una economia capitalistica democratica, basata sui diritti

dei singoli, come offerenti e come domandanti, consiste:

- sul lato dell'offerta nella possibilith per ogni impresa, comprese le
unitd di lavoro autonomo, di svolgere unattivith economica in
condizioni paritarie con gli altri operatori, su tutti i mercati che
le possano interessare; fa parte di questa definizione della concor-
renza anche la trasparenza del mercato, con riguardo ai concor-
renti e ai clienti;

- sul lato della domanda, nella possibilitd, per ogni privato cittadi-
no e per ogni impresa, di poter acquistare cio che desidera, su
qualsiasi mercato e da qualsiasi impresa, che possa fornire un’of-
ferta interessante, in condizioni di trasparenza.

La definizione che abbiamo visto riguarda la concorrenza bilate-
rale; ciod non solo nell'offerta, ma anche nella domanda.

La nozione di concorrenza che noi consideriamo fa riferimento non
tanto e non solo alla pluralita degli operatori che offrono o domanda-
no i beni e servizi, ma anche e sopratutto aflz apertura del mercato, ossia
alla possibilita che ci siano, per il singolo compratore, pit offerenti, in
condizioni di eguale possibilita di accesso, e per il singolo venditore,
eguale parica di accesso alla domanda, rispetto ai concorrenti.

In particolare questo secondo aspetto & importante con riguardo
alla domanda dei soggetti pubblici (il comune o la provincia o la
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regione o lo stato) che possono essere tentati di favorire venditori
appartenenti alla loro comunith. La concorrenza, allora, si pud
estrinsecare con I'obbligo dei governi di effettuare una gara per lac-
quisto dei beni e servizi a loro occorrenti.

2. La liberta economica e civile come nozione costitutiva del princi-
pio dinamico della concorrenza

Cio che conta, per questa nozione dinamica di concorrenza, & la
apertura del mercato, la possibilita di accesso, ossia la concorrenza
potenziale, ossia la libertit economica. E cid vale sia per chi domanda,
come per chi offre. “Lasciar fare, lasciar passare” &, in negativo, la
migliore definizione della concorrenza, sotto questo profilo, con
riguardo all'eliminazione di barriere e distorsioni allincontro fra
domande e offerte che cercano di scegliersi, per cffettuare scambi, del-
la massima convenienza. Tuttavia, vi & oltreché la pars destruens, consi-
stente nell'eliminare barricre e distorsioni (non poca cosa, anche nel
mercato europeo, che & solo parzialmente liberalizzato), anche la pars
construens, riguardante gli obblighi di informazione e, in certi casi, di
apertura di una vera e propria gara, allo scopo di assicurare la paritd di
trattamento. Llistituto della gara, come strumento di concorrenza, lo
abbiamo visto, nel precedente capitolo, con riguardo all'Opa, che con-
sente al pubblico degli azionisti di fruire, in condizioni di parita, della
offerta di acquisto di azioni, da parte di soggetti che aspirano al con-
trollo di una spa quotata in borsa. Ma il tema ha valenze pill generali.

Ora, percio, occorre precisare che i mercati a cui i si riferisce sono i
pitt diversi: non solo quelli dei beni di consumo e dei beni intermedi,
materiali (mobili e immobili) ¢ immateriali, ma anche quello dei servizi
di consumo e intermedi e quindi anche quelli dei vari fattori produttivi:
a} il capitale finanziario (che riguarda non solo le azioni, ma anche

le obbligazioni, il credito e ogni altro prodotto finanziario);
b) il lavoro;

c) gli immobili (terreni e fabbricati), le risorse naturali;
d) i beni immatertali (brevetti, diritti di autore, marchi etc.).
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Alcuni di questi mercati, come quello del lavoro dipendente,
sono in Europa, fittamente regolamentati. La loro liberalizzazione,
anche parziale, incontra grosse difficolth ed obbiezioni sociali, alcu-
ne giustificate, altre meno. Comunque questa & una tematica di ana-
lisi del diritto (carica di valenze politico-sociologiche) che esorbita
dalle presenti lezioni.

Analogamente, esotbita dal presente lavoro (per la sua comples-
sa specificitd tecnica) I'analisi economica del diritto dei mercati dei
capitali ovvero dei mercati finanziari, salvo per la tematica, che gia
abbiamo affrontato, dei diritti dell’azionista, che sono uno dei car-
dini del capitalismo democratico, di cui qui ¢i occupiamo.

Invece, ci interessa, in queste lezioni, il mercato dei servizi, che &
molto articolato. Una nozione della sua vastira & data dall’articolo 50
(gia 60) del Trattato della Comunitd europea, secondo cul i servizi
comprendono “le prestazioni fornite normalmente dietro retribuzione,
in quanto non siano regolate dalle disposizioni sulla libera circolazione
delle merci, dei capitali e delle persone” e comprendono in particolare:
a) attivita di carattere industriale;

b) attivita di carattere commerciale;
¢) attivita artigiane;
d) atrivita delle libere professioni.

La liberta di concorrenza nell'offerta di beni e servizi consiste in
due distinte liberta: _

a) la libertd di accesso alla domanda: ossia la liberra di offrire i beni e
i servizi in un luogo diverso da quello in cui impresa in questio-
ne & insediata, ciod nella liberta spaziale e settoriale di commercio
e, pitt in generale, di accesso ai mercati, compresi quelli degli
acquirenti pubblici;

b) la liberta di insediamento dell offerta: ossia la liberta di stabilimento
nei luoghi ove vi & una domanda che non si pud altrimenti soddi-
sfare se non con un insediamento iz loco di una unita operativa.
Anche la liberta di concorrenza nella domanda di beni e servizi

consiste in due distinte liberta:

a) la liberta di accesso all'offerta di beni e servizi in qualsiasi luogo
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questa st trovi, ossia la liberta di acquisto per scopi di consumo e
investimento di beni mobili e immobili e servizi, in qualsiasi
localita dell’area del mercato concorrenziale (ad esempio il dirit-
to a comperare un immobile o un esercizio commerciale ovun-
que, nell'area di mercato considerara);

b) la libertir di entrasa nei luoghi ove si svolge l'offerta di beni e servizi:
ossia la libertd di entrare negli esercizi in cui ha luogo l'offerta e di
accedere ai vari servizi dell’istruzione, della sanitd, del trasporto,
della ricreazione etc. in tutta 'area del mercato senza discrimina-
zioni riguardanti il sesso, la religione, la nazionalita, la razza, le abi-
tudini sessuali, le opinioni politiche, l'eta, gli handicap fisici etc.

3. I principio di concorrenza @ ambiguamente considerato nella
Costituzione italiana

Il principio della libera concorrenza non si trova enundiato in modo
chiaro ed esplicito nella Costituzione italiana, che si limita a stabilire
nell’art. 3 che “tutti i cittadini hanno pari dignity sociale ¢ sono egua-
li davanti alla legge, senza distinzione di sesso, di razza, di lingua, di
religione, di opinioni politiche, di condizioni personali e sociali” e nel-
lart, 41, al primo comma, che “l'iniziativa economica privata & libera”,
ma si affrerta ad aggiungere, nel secondo comma, che essa “non pud
svolgersi in contrasto con ['utilitd sociale o in modo da recare danno
alla sicurezza, alla libert3, alla dignith umana®, mentre nel terzo com-
ma specifica che “la legge determina i programmi ¢ i controlli oppor-
tuni perché l'attivita economica pubblica ¢ privata possa essere indiriz-
zata e coordinata a fini sociali”. Come si nota, viene introdotto il prin-
cipio della programmazione economica pubblica, ma non viene speci-
ficato se essa debba svolgersi per garantire il corretto funzionamento
dell'economia di mercato, mediante autoriti che vigilano affinché esso
operi secondo regole di concorrenza in regime di trasparenza e non
discriminazione fra i vari soggetti (come si & visto per i diritti dell’azio-
nista e come vedremo per le imprese di pubblica utility) oppure s¢ essa
debba avere natura dirigista. La polivalenza dei principi costituzionali
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italiani & accresciura dal successivo articolo 42 che garantisce il diritvo
di propricta, ma stabilisce che “la proprieta & pubblica o privata. I beni
economici appartengono allo Stato, ad ent o a privaci” ed aggiunge
che “la proprieta privata ¢ riconosciuta e garantita dalla legge, che ne
determina i modi di acquisto, di godimento ¢ i limiti allo scopo di assi-
curarne la funzione sociale e di rendera accessibile a rurti”. Come si
nota, anche qui vi & una ambiguit. Si pud supporre che la nostra
Costituzione promuova il diritto del pubblico degli azionisti e degli
utenti dei servizi di pubblica utilita secondo principi di capitalismo
democratico o che essa autorizzi le politiche di intervento pubblico
rivolte a ridurre le grandi proprieta e a favorire, in vari modi, anche a
spesc di quelle, lo sviluppo delle piccole propriera. lale impressione &
avvalorata dal successivo comma dell’articolo 42 che stabilisce che “la
proprietd privata pud essere, nei casi preveduti dalla legge, e salvo
indennizzo, espropriata per motivi d'interesse generale”. La norma sul-
Pesproprio per motivi di interesse generale, chiaramente, autorizza le
nazionalizzazioni e le municipalizzazioni. Si not, inoltre, che la pro-
priety, per la Costituzione italiana, non pud essere espropriata senza
indennizzo, ma non si stabilisce che I'indennizzo debba essere eguale al
valore di mercato della proprieti espropriata.

4. Il principio della concorrenza ¢ chiaramente dominante nel Trat-
tato della Comunity europea, ma i principi generali ¢ le istituzioni
vigenti spesso differiscono

L’ambivalenza della Costituzione iraliana & superara dal Trattato
della Comunita europea, che, mediante successive modifiche e inte-
grazioni, oramai opta decisamente per economia di mercato di
concorrenza, anche se le sue norme di principio, spesso, urtano con-
tro grandi ostacoli attuarivi, in quanto i principi prevalenti negli
Stati membri, spesso, sono di natura dirigista ¢ la stessa Commissio-
ne europea, come si vedra, ha, spesso, indirizzi dirigisti.

I Trattato di Maastricht che ha modificato il Trattato dell’'Unio-
ne europea, sopratutto per prevedere ['unione monetaria, definisce,
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nelle sue premesse, lec economic europee come economie di merca-

to ispirate a principi di concorrenza.

I Trattato istitutivo della Comunita europea dispone il principio
della concorrenza, innanzitutto mediante I'art. 49 {ex art. 59) e
seguenti che stabilisce la libera circolazione dei servizi, Iart. 56 (ex
art. 73B) che riguarda la libera circolazione dei capitali, Iart. 81 (ex
art. 85) che stabilisce che “sono incompatibili con il mercato comu-
ne e vietati tutti gli accordi fra imprese, tutte le decisioni di associa-
zioni di imprese e tutte le pratiche concordate che possano pregiu-
dicare il commercio fra Stati membri e che abbiano per oggetto o
per effetto di impedire, restringere o falsare i/ gioco della concorrenza
all'interno del mercato comune” (corsivo mio).

Dunque, la concorrenza & il principio regolatore del mercato
comune europeo.

Questo concetto ¢ rafforzato e completato dall’art. 87 (ex art. 92)
che stabilisce che “salvo deroghe contemplate dal presente trattato,
sono incompatibili con il mercato comune, nellz misura in cui inci-
dano sugli scambi tra Stati membri (corsivo mio}, gli aiuti concessi
dagli Stati, ovvero mediante risorse statali, sozzo qualsiasi forma (cor-
sivo mio) che, favorendo talune imprese o talune produzioni, falsi-
no o minaccino di falsare la concorrenza®. La vastita della applica-
zione del principio della concorrenza nell’area comunitaria risulta, «
consrariss, dalle deroghe ad esso tassativamente disposte dallo stesso
articolo 87 al terzo comma che recita:

“Possono (corsivo mio) considerarsi compatibili con il mercato
comune:

a) gli aiuti destinati a favorire lo sviluppo economico delle regioni
ove il tenore di vita sia anormalmente basso, oppure si abbia una
grave forma di disoccupazione (corsivo mio):

b) gli aiuti destinati a promuovere la realizzazione di un importan-
te progetto di comune interesse europeo oppure a porre rimedio
a un grave turbamento dell’economia di uno Stato membro;

¢) gli aiuti destinati ad agevolare lo sviluppo di talune attivic o di
talune regioni economiche, sempre che non alterino le condizio-
ni degli scambi in misura contraria al comune interesse [...]".
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Dunque la concorrenza in tutta I'area dell'Unione non puo essere
falsata da aiuti diretti o indiretti (termine che include non solo le sov-
venzioni vere e proprie, ma anche le misure fiscali di favore ¢ protet-
tive) delle autorita pubbliche, salvo con riferimento alle politiche per
le regioni meno sviluppate e alle politiche per particolari settori in dif-
ficolta, a dererminate condizioni e salvo nel caso di calamiti naturali
¢ altre emergenze eccezionali (si pensi a un attacco terroristico).

Per altro, si tratta di enunciazioni di principio, perché nei setto-
ri dei servizi industriali, finanziari, artigianali e professionali non vi
¢ ancora una consistente liberalizzazione. Inoltre, difficili problemi
sorgono per il settore della economia pubblica, con riguardo alla

_soddisfazione dei bisogni pubblici cui il mercato non ¢ in grado di
soddisfare ¢ con riguardo al sectore delle imprese di pubblica utilita
che, operando mediante una rete, hanno una tendenza naturale al
monopolio ed offrono servizi essenziali per la vita economica e per
la societa civile.

Ed in effetti Iarticolo 86 (ex art. 90), secondo comma, del Trattato
della Comunita europea esonera le imprese che perseguono fini di
interessc generale dalle norme del Trattato sulle limitazioni alla concor-
renza derivanti da pratiche connesse a posizioni dominanti e da aiuti
con risorse dello stato, quando cid serva al perseguimento della missio-
ne loro affidata. Larticolo 16 del Tratrato della Comunita europea -
fari salvi gli articoli 73, 86 e 87 - prevede particolari regimi nel caso di
soggetti pubblici o privati che svolgono “servizi di interesse economico
gencrale nell’ambito dei valori comuni dell'Unione” ed esercitano un
“ruolo nella promozione della coesione sociale € territoriale™.

Queste regole, mentre comportano deroghe al principio generale
di concorrenza, come sopra definito, non hanno per altro alcun con-
tenuto preciso e si prestano, pertanto, a diverse interpretazioni. La
Comunith europea cerca di effettuarle mediante i suoi regolamenti e
le sue direttive ¢, ad integrazione di queste, mediante prese di posizio-
ne della Commissione, accanto a cui ci sono sentenze dell’Alta Corte
di Giustizia. Un ginepraio che riflette la difficolta di scegliere fra un
indirizzo di capitalismo democratico e altri modelli, con diversi indi-
rizzi liberisti ¢/o con un maggior ruolo per lo stato del benessere.
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5. La concorrenza, linteresse dei consumatori, guello delle imprese

Il principio della concorrenza, nella teoria economica, secondo
Fimpostazione di Adam Smith, poi sviluppata nella teoria dell’equi-
librio economico generale di Pareto e nell’analisi teorica dell'econo-
mia del benessere di Marshall e Pigou, si giustifica in quanto - fatri
salvi certi casi come quelli delle cconomie ¢ diseconomie esterne e
dei costi decrescenti - il perseguirlo, nell’economia del mercato,
genera un massimo vantaggio per il consumatore, sia esso il consu-
matore finale 0 una impresa che si procura beni e servizi intermedi
per la sua produzione o beni e servizi per I'investimento. E il massi-
mo vantaggio per il consumatore implica che il sistema di mercato
¢ al servizio della massima efficienza delle tmprese ¢ del massimo
benesscre dei citradini

La Commissione europea ha, per altro, una sua ottica particolare,
in questa attivita di guardiano della concorrenza. La sua attenzione &
soprattutto alla rutela degli interessi delle imprese concorrenti, non
degli interessi dei consumatori. Le due sfere di interesse possono non
collimare, specialmente nei servizi di pubblica utilicd di cui fra poco
vedremo. Le norme del Trattato europeo risentono, a questo riguar-
do, di una ambiguita di fondo. Infatd, le regole riguardanti gli aiuti
alle imprese degli stati o con risorse degli stati “che falsino o minac-
cino di falsare la concorrenza” vengono vietate “nella misura in cui
incidano sugli scambi tra Stati membri”. E le direttive su singole
materie di servizi pubblici non sono necessariamente ispirate pil
all'ottica del consumatore che a quella delle imprese. Quanto alla
giurisprudenza che ha spesso il compito di integrare norme alquanto
lacunose o di dettato molto stringato, come quelle sugli aiuti di sta-
to, essa & azionata soprattutto dagli interessi delle imprese e da inter-
venti degli stati a tutela di interessi di imprese nazionali, in relazione
all'intreccio fra interessi degli azionisti, delle banche ¢ dei sindacari!.

I Nel case delie contestazioni delta Commissione eutopea, circa le imprese pubbliche degli enti locali, le
doglianze, in particolare, nascone da ricorsi delle imprese del settore delle acque, aleune notoriamence di
importanti dimensiont, in aliri paesi europei, mencre in [ralia vi & ancora un notevole frazionamentro.
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Lattenzione al pubblico dei consumatori, cost importante nell'e-
poca della nascita e dello sviluppo delle municipalizzazioni, appare
pili spesso un ricordo che una realta della politica economica degli
stati a livello europeo, mentre si vorrebbe che rimanesse presente
nelle realth comunali.

6. La concessione e lautorizzazione. La liberalizzazione

Con riguardo alle autorith indipendenti di tipo II ¢ III {di cui al
cap. VI, pf. 2) occorre tenere presente il principio, enunciato da Lui-
gi Einaudi, per cui spesso il monopolio ¢ le distorsioni della concor-
renza che le autorit sono chiamati a combattere sono figli della leg-
ge e che, modificando le leggi, vi sarebbe bisogno di minori inter-
venti. Tradizionalmente, molte attivitd economiche non si possono
esercitare senza una licenza pubblica, esistono cio¢ delle situazioni
di “monopolio” riservate allo stato.

Cibd & ovvio per quanto riguarda la concessione dell'uso di beni
pubblici. Ma, allora, si tratta di sapere quale sia estensione della
propricta pubblica. Nello “stato patrimoniale”, il modello di econo-
mia diffuso prima dello sviluppo capitalistico, era molto estesa la
propricta di beni patrimoniali e demaniali (boschi, acque, terreni
agricoli, beni nel sottosuolo, corsi d’acqua e spiagge, oltreché spazi
marini sino ad alcuni chilometri dalla costa e spazi aerei, sovrastan-
ti il territorio nazionale). Successivamente, si & ridotta la proprieta
patrimoniale ¢ demaniale, ma si ¢ estesa quella di imprese pubbli-
che. Ora vi & la tendenza a limitare le prime ¢ le seconde, salvo per
i beni culturali ¢ ambientali. I diritti di concessione per lo sfrutta-
mento minerario, per I'uso degli spazi aerei, per I'uso e il passaggio
sui corsi di acqua e le loro coste (di fiumi, laghi e mare) sono rima-
sti. D’altra parte & rimasto nella mano pubblica il diritto di espro-
prio di proprieta a favore di privati, che ne hanno bisogno per sval-
gere un certo servizio industriale o commerciale.

Ma, nello stato dirigista, sono oggetto di concessione, per scopi
di controllo del mercato anche molteplici artivita economiche di
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servizio al pubblico. Quando lo stato prevale sul mercaro, le licenze,
che vengono date ai privati, si riferiscono a un diritto eminente del-
l'operatore pubblico (stato o governo minore). Sono, appunto,
“concessioni” per P'esercizio di un diritto che, in linea di principio,
spetta all'operatore pubblico e che esso pubd rilasciare anche solo a
un numero limitato di soggetti. In un’economia nella quale lo stato
¢ solo un sussidio al mercato, questa concezione, gradualmenre, si &
ristretta 2 un numero decrescente di casi. E, in linea di principio, st
suppone che ciascuno abbia diritto a svolgere ogni attivitk economi-
ca, purché ne abbia i requisiti. In termini giuridici, si passa dalla con-
cessione alla autorizzazione: il governo & obbligato a dare a ogni lavo-
ratore autonomo o impresa la facoltd di esercitare le attivita per cui
esso ha potere aurorizzativi, limitandosi a controllare che il soggetto
richiedente abbia certi requisiti minimi, di carattere tecnico e giuri-
dico. Cid in quanto ciascuno ha un diritto a svolgere liberamentre
ogni attivitd che sia in grado di svolgere. I giuristi, come si & accen-
nato, sogliono impiegare il termine “concessione” per indicare che
la licenza che il governo da riguarda un diritto suo proprio che esso,
appunto, “concede” ad altri soggetti. Il termine “autorizzazione” vie-
ne invece usato per indicare che, alla licenza, il soggetto che la
richiede, sc ha certi requisiti, ha un suo proprio dirirto. Tuttavia, dal
punto di vista economico, le situazioni tendono a differire per altre
ragioni. Dal punto di vista economico, perché vi sia liberalizzazione
occorre che i requisiti in questione non siano troppo esigenti e che
I'autorita non faccia ricorso a criteri di funzionalita che sono impli-
citamente restrittivi, ancorché per ragioni non disprezzabili. Cosi, in
termini giuridici, la ficenza di costruire un immobile viene denomi-
nata “concessione edilizia”. Un tempo, invece si trartava di una
autorizzazione. Ma il farto se il mercato delle costruzioni sia o no
liberalizzato non dipende dalla costruzione giuridica del diritto
urbanistico, bensi dall’uso che se ne fa nei vari comuni e nelle aree
metropolitane circostanti. In quelli dotati di un buon piano regola-
tore, di buone infrastrutture di servizi locali e di trasporto di massa
e di una amministrazione sollecita nel rilascio delle licenze, si pud
dire che vi & un mercato dei servizi commerciali libero. Cosl, in tali
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casi, le licenze per gli esercizi della grande e piccola distribuzione,
che dovrebbero competere a tutti, ma sono soggette a vincoli urba-
nistici, in relazione a piani territoriali e del commercio di natura
locale e regionale, danno luogo a un commercio libero. Non cosl
ove queste condizioni manchino.

7. Le limitagioni delle licenze in base al principio di efficienza statica

In certi casi, con il regime giuridico delle autorizzazioni, il gover-
no e gli enti locali, di fatto, possono adottare politiche restrittive, in
base ad esigenze di ordinato svolgimento del servizio. Le licenze per
il commercio di medicinali vengono date a negozi specializzati, il
cui esercente ha la laurea in farmacia, in numero limitaro, al fine di
impedire gli errori e di controllare gli eventuali abusi nello smercio
di sostanze potenzialmente pericolose. Lesercizio della professione
notarile & ristretto, con analoghe modalitd, per la medesima ragio-
ne. Per molte artivita professionali & richiesta, in Italia, liscrizione
ad albi, a cui si pud accedere solo dopo aver superato un esame ora-
le e scritto, con un controllo da parte dei rappresentanti delle cate-
gorie interessate, che cercano di limitare il numero degli iscritti. E,
generalmente, i grandi quotidiani delle localita ove lo svolgimento
di queste professioni & pitt lucroso e maggiore & linflucnza dei
“grandi professionisti” scrivono articoli scandalistici sui “concorsi
facili” in sedi minori: mentre il principio di libertd economica
richiederebbe solo il controllo della effettuazione della pratica pro-
fessionale e di requisiti minimi. Le tariffe professionali concordate
dalla caregoria dovrebbero valere solo come prezzo massimo, ma
spesso sono concepite come prezzo normale monopolistico (cfr. sez.
11 pf. 1, primo periodo), sotto cui non si pud scendere.

Le autorita di vigilanza sul credito possono limitare la apertura di
sportelli bancari, per evitare che la loro eccessiva proliferazione
accresca i costi di gestione delle banche, facendo rincarare le rariffe
dei loro servizi. Non pud operare secondo il criterio per cui la ban-
ca che ha aperto troppi sportelli dovra fallire, perché compito delle
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autorita di vigilanza sugli operatori finanziari & di assicurare la sta-
bilita del sistema, a tutela dell'interesse dei risparmiarori. Ma, allo-
ra, dovrebbe vigilare sulle tariffe delle banche,

Non vale lo stesso criterio prudenziale per la rete di distribuzione di
pompe di benzina, in quanto questi sono operatori indipendenti la cui
chiusura eventuale, per dissesto, non crea problemi al pubblico. La tesi
per cul, se ci sono troppe licenze, i margini dei distributori vanno
aumentati, per evitare che alcuni falliscano, non ha alcun merito. Chi
non ha convenienza all'esercizio di questa attivita, perche ha fatto male i
calooli prima di aprirla, o & soggerto a una concorrenza sopravvenuta di
operatori meglio ubicati, avra un buon motivo per chiuderla, prima che
i suoi debiti diventino eccessivi. Tutti dovranno avere diritto a ottenere
una licenza per questa attivitd. Le imprese distributrici di carburante cost
si potranno fare, fra loro, concorrenza. Ma le aurtorics di vigilanza non
dovranno calcolare i margini per i distributori di benzina sugli impianti
meno efficienti, ma su quelli che svolgono una attivitd normale.

Pilt complicara, sebbene minore, la questione della liberalizzazio-
ne degli esercizi dei taxi, le licenze per i quali, generalmente, vengo-
no date, in ltalia, dagli enti locali competenti. Le tariffe debbono
essere prefissate, con contachilometri, per evitare imbrogli alla clien-
tela. Ma se si rilasciano licenze senza alcuna limitazione di numero,
vi & il rischio che la professione sia svolta da autisti con modesta com-
petenza professionale, con automezzi di non buona qualita, intasan-
do il traffico con troppi mezzi che hanno diritto alle corsic preferen-
ziali. Nelle cited ove la rete stradale non riesce a sopportare un traffi-
co eccessivo di mezzi pubblici, le licenze saranno limirate. Ma se esse
non sono in numero adeguato per i periodi di punta, molti utenti
rimarranno insoddisfatti. D’altra parte, si argomenta che se il nume-
ro di taxi & eccessivo, occorre accrescere le tariffe, per consentire a cia-
scuno un guadagno minimo. La limitazione del numero servirebbe,
dunque, a ridurre le tariffe. Ma se vi & un ampio divario fra doman-
da nei periodi di punta e di morta, occorrerebbe aumentare il nume-
ro di taxi, per evitare che ci siano, simultaneamente, prezzi elevati e
bassa offerta. Una possibile soluzione & quella di tariffe differenziate,
non solo per la distanza, ma anche per i periodi del servizio.
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SEZIONE 11
IL CONTROLLO DELLE IMPRESE, DELLE CONCENTRAZIONI MONOPO-
LISTICHE, DEGLI ABUSI DI POSIZIONI DOMINANTI

1. Le tre classi di condotte monapolistiche oggetto di divieto.

Le regole legislative contro i monopoli e le connesse decisioni
delle autorita incaricate di applicare tali norme, sono di tre tipi, rela-
tivi a tre diversi tipi di condotte monopolistiche. La prima, la pil
nota che ha dato il nome all’Antitrust, riguarda le intese, ciot il fat-
to che le imprese si mettano d’accordo tra di loro per fissare dei
prezzi e per spartirsi il mercato. Questo si chiama zrust in inglese. La
parola #rust vuol dire fiducia. Un #rust & un'intesa sulla fiducia, si
tratta di imprese che si sono accordate in un modo informale.

La seconda condotta vietata si riferisce alle concentrazioni tra
imprese, che generano una posizione di mercato monopolistica.
Essa & molto pil visibile dell'accordo tacito tra imprese, perché il
cartello o trust & un accordo informale, mentre la concentrazione &
un atto giuridico con cui pit imprese si fondono insieme.

La terza condotta vietara & 'esercizio, da parte di chi ha una posi-
zione dominante, di pratiche che vengono considerate lesive della
concorrenza. Lo sfruttamento del consumatore con prezzi eccessivi,
denominato abuso di posizione dominante, & la pratica pil1 visibile
di esercizio di un potere monopolistico. La seconda pratica vietata &
quella di fare due prezzi diversi per due diversi tipi di clientela, met-
tendo cosl in luce che si sta sfruttando qualcuno.

2. Perché le regole sul controllo dei monopoli nell Unione europea
hanno grande importanza
Lanticrust & un tema molto importante nella legislazione ¢ nel-

la attivith di regolamentazione della Comunita europea, molto pitt
di quello delle pubbliche utilita e di quello dei mercati finanziari ¢
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dei prodotti finanziari ¢ del credito, che, come si & appena detto,
dovrebbero essere i principali. La ragione storica ¢ che, per dare
luogo ad un mercato economico europeo comune, ci si & preoccu-
pati di consentire alle imprese delle varie parti del mercato europeo
di potere operare nelle altre parti del mercato europeo. Quindi, sto-
ricamente, la ragione per avere delle norme sulla tutela della con-
correnza in Europa non ¢ stata tanto quella che troviamo nella sto-
ria dell'antitrust nei paesi capitalistici. La legislazione antitrust &
nata negli USA alla fine dell’800, quando si formarono enormi
concentrazioni economiche che davano preoccupazione, in relazio-
ne al possibile sfruttamento dei consumatori. Al contrario, Porigi-
ne della legislazione antitrust europea sta nel fatro che, volendo
unificare vari paesi in ciascuno dei quali potevano esserci dei
monopoli, si voleva fare in modo che ci fosse la possibilita, per le
imprese det vari paesi, di operare liberamente negli altri, senza tro-
varvi l'ostacolo di posizioni dominanti da parte di singole imprese,
che ne occupavano gran parte del mercato. Cosi, mentre dal pun-
to di vista concertuale la legislazione antitrust e pitr in generale
quella di controllo dei monopoli dovrebbe avere come punto di
riferimento il consumatore, mirando ad evitare che venga sfruttato
con prezzi eccessivi ¢ qualitd scadenti, ¢ si dovrebbe articolare
secondo le ipotesi in cui questo pud accadere, in Europa il vero
profilo che ha mosso ¢ muove I'antitrust, & quello di assicurare un
ampio spazio operativo alle imprese europee. Storicamente I'anti-
trust negli Stati Uniti ¢ nato proprio dalla preoccupazione che i
colossi industriali, da soli o con accordi, pitt o meno informali (tru-
st vuol dire fiducia e, in questo campo, allude ad accordi fiduciari)
e sono stati i movimenti politici che si facevano interpreti dell’in-
teresse delle masse lavoratrici e del ceto medio a promuovere le leg-
gi e le azioni specifiche per ridurre questo “strapotere”. Nella impo-
stazione europea & successo opposto. C'era il problema di rompe-
re le barriere tra gli Stati, consentendo alle imprese europee di
espandersi nei vari mercati, per cui lottica non ¢ quella del diritto
dei consumatori a non essere sfruttati, ma quella del diritto degli
imprenditori a fare la concorrenza ad altri imprenditori.
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3. Le norme del Trattato di Roma

Nelle norme del Trattato di Roma che riguardano il divieto di
intese e di concentrazioni fra imprese che possono generare situazio-
ni considerate incompatibili con la concorrenza, il consumatore non
& menzionato. Larticolo 85 del Tratrato (ora art. 81) che riguarda
tale tematica, infatti, recita “Sono incompatibili con il mercato
comune e vietati tutti gli accordi tra imprese, tutte le decisioni di
associazione di imprese e tutte le pratiche concordate che possano
pregiudicare il commercio tra Stati membri e che abbiano per ogget-
10 o per effetto di impedire, restringere o falsare il gioco della con-
correnza all'interno del mercato comune ed in particolare quelli
consistenti nel:

a) fissare direttamente o indirettamente i prezzi d’acquisto o di ven-
dita ovvero altre condizioni di transazione,

b) limitare o controllare la produzione, gli sbocchi, lo sviluppo tec-
nico o gli investimentt,

¢) ripartire i mercati o le fonti di approvvigionamento,

d) applicare, nei rapporti commerciali con gli altri contraenti, con-
dizioni dissimili per prestazioni equivalenti, cosi da determinare
per questi ultimi uno svantaggio nella concorrenza,

e) subordinare la conclusione di contratti all’accettazione da parte
degli altri contraenti di prestazioni supplementari, che, per loro
natura o secondo gli usi commerciali, non abbiano alcun nesso
con I'oggetto dei contratti stessi’ .

4. Diritto alla concorrenza delle imprese e interesse dei consumatori

Il regime europeo di antitrust trova una grandissima pubblicita
nella stampa economica specializzata, poco in quella di carattere
generale, perché si occupa non dei consumatori, ma del diritto delle
imprese alla concorrenza. Il tema se I'esistenza della concorrenza sia
o no un bene per il consumarore tende a passare in sott’ordine per il
modo in cui la giurisprudenza & organizzata ¢ 'ottica impostata. Cosi
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i mercati che sono oggetto dell’attenzione europea spesso non sono
quelli che interessano maggiormente il consumatore. Lesempio pil1
vistoso ¢ la assoluta negligenza con riguardo alla presenza di poche
imprese che si spartiscono il mercato europeo del petrolio ¢ del gas.

Questo dipende, tra I'altro, da un aspetto procedurale’ fonda-
mentale. Il diritto di far rispettare i propri diritti non nasce a caso,
nasce dai ricorsi. Allora chi ha diritto a far rispettare le norme? Se il
diritto a far rispettare le norme lo ha il consumatore, & probabile che
la norma sia nell'interesse dei consumatori. Se il diritto a far rispet-
tare le norme lo ha I'impresa, & probabile che le norme, nella loro
giurisprudenza, vengano a favorire I'impresa.

Questo ¢ un dato operativo, pratico che non dipende da una conce-
zione astratta, ma dal farto che il diritto si muove sulla base delle prete-
se. Se le pretese le avanzano, diciamo, i soggetti lesi A, il diritro tende a
considerare i soggetti lesi A; se le pretese sono autorizzate ad avanzarle i
soggetti B, il diritto tendera di pit a favorire i soggetti B. In altri termi-
ni, il titolo a far valere le pretese & quasi pitt importante della dichiara-
zione che certi soggetti sono tutelati oppure che certe condotte sono
impedite nellinteresse di qualcuno. La norma di sostanza, in un certo
senso, diventa quasi ipocrita, se nella norma processuale chi & titolato ad
agire & diverso dai soggetti oggetto della tutela della norma sostanziale,
secondo la ratio legis, cosi come risulta dalla lettura del testo.

Occorre aggiungere che, mentre in Italia e negli altri paesi esiste
una Commissione a4 4oc autonoma, separata dal potere ammini-
strativo pubblico € dal governo, in sede europea il Commissario alla
concorrenza, che & come se fosse il Ministero dell’industria, & simul-
tancamente anche il responsabile della concorrenza. Non & un orga-
no autonomo, un’autorita indipendente, ma un organo amministra-
tivo del governo curopeo (usando un termine lato, perché la Com-
missione Europea non & “il governo” europeo, ma la sua branca ese-
cutiva). Questa & un’anomalia perché il soggetto che prende le deci-
sioni ¢ lo stesso soggetto che fa le regole (seppur successivamente
approvate dal Consiglio europeo ¢ dal Parlamento europeo).

La decisione & appellabile da un giudice, che, in questo caso, non
¢ un giudice ordinario, come da noi nei vari gradini della giurisdi-
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zione, ma direttamente la Corte di Giustizia, che & una specie di
Corte costituzionale, ma allo stesso tempo una Corte che applica la
legge europea. Dal punto di vista operativo cid vuol dire che in
Europa una controversia sull’antitrust pud andare avanti per moltis-
simi anni, perché prima sta davanti alla Commissione e poi davan-
ti alla Corte di Giustizia, che & una sola sia pure con due gradini di
giurisdizione, ed ha tante controversic da giudicare.

QOvviamente, in linea di principio anche un consumatore puo
fare ricorso alla Alta Corte di Giustizia europea, se il suo diritto &
leso. Ma lo schema procedurale appena illustrato fa comprendere
che ci sono, per il singolo consumatore, costi delle tfansazioni proi-
bitivi in relazione al far valere il proprio diritto.

A cibd si potrebbe rimediare mediante il diritto all’azione di clas-
se (class action), ciod I'azione legale svolta collettivamente da un
insieme di persone che fa un'azione collettiva, che, ovviamente, al
singolo consumatore costa tanto meno, quanto pilt sono le persone
che si associano con lui. A livello europeo il nostro antitrust non
prevede la class action.

5. La posizione dominante non pud essere considerata un “‘male in sé”

In linea di principio le pratiche elencate nell’articolo 85 (ora art.
81) potrebbero essere svolte non gia da imprese che si mettono d’ac-
cordo fra di loro o che si fondono e riescono ad acquistare una posi-
zione di mercato che consente loro di limitare o falsare la concorren-
za, ma da una singola impresa grande abbastanza per farlo, ossia
un’impresa che ha (acquisito) sul mercato una posizione dominante.

La legislazione antimonopolistica europea, per altro, non defini-
sce come in sé vietata la posizione dominante. E vietato [zbuso del-
la posizione dominante. La ragione di cid sta nel fatto che, alla posi-
zione dominante, una impresa pud pervenire a causa della sua bra-
vura sul mercato. Si pud impedire che qualcuno compri un’altra
impresa, dando vita a una posizione dominante. Si pud impedire
un’intesa, che genera una posizione dominante. Ma se un’impresa ¢
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cosi brava da sbaragliare i concorrenti sul mercato, impedirle di cre-
scere apparirebbe aberrante. Supponiamo che Ferrero riesca a ven-
dere tre quarti del cioccolato consumato in Europa. Cosa si pud
fare? Le regole elementari del diritto di impresa nel libero mercato
victano di obbligare Ferrero a frenare le sue vendite di cioccolato al
disotto del 70% del mercato europeo.

Lo si pud frenare nel campo televisivo stabilendo che I'operatore
in questione non pud comperare ulteriori frequenze. Ma nel campo
delle imprese, che non hanno bisogno di avere la concessione di un
bene pubblico per produrre, & impossibile stabilire che, superata una
certa quota, mediante lo sviluppo spontaneo, I'impresa si debba fer-
mare. Negli USA, in passato, questo accadde in base allo Sherman
Act, che obbligava le grandi imprese, come la Bell Telephone, a divi-
dersi in imprese pib piccole, tante Bell Telephone companies per
altrettanti stati in cui operavano e causd la scissione della United
Steel in varie imprese produttrici di acciaio. Ma & sembrato che que-
sta sanzione fosse eccessiva, anche perché ha generato (nel caso del-
P'acciaio in particolare) inefficienza economica.

6. Labuso di posizione dominante

Cosl la legislazione europea, con I'articolo 86 (ora art. 82) del
Trattato di Roma, ha stabilito che “& incompatibile con il mercato
comune ¢ vietato, nella misura in cui possa essere pregiudizievole al
commercio tra Stati membri, lo sfruttamento abusivo da parte di
una o pilt imprese di una posizione dominante sul mercato comune
0 su una parte sostanziale di questo”. Come si nota, la norma &
applicabile quando si riscontri un “pregiudizio”, ciot un “possibile
danno” al commercio fra gli Stati membri, non in relazione a un
possibile pregiudizio ai consumatori. La considerazione del danno ai
consumatori, che non & entrata dall'ingresso principale, rientra inve-
ce dalla “porta di servizio”, per un caso particolare, fra quelli elenca-
ti come “ pratiche abusive”. Esse, secondo I'articolo 86, consistono
“in particolare” {dunque ’elenco non & tassativo):
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“a) nell'imporre direttamente od indirettamente prezzi d’acquisto,
di vendita od altre condizioni di transazioni non eque;

b) nel limitare la produzione, gli sbocchi o lo sviluppo tecnico, a
danno dei consumatori;

c) nell’applicare nei rapporti commerciali con gli altri contraenti
condizioni dissimili per prestazioni equivalenti, determinando
cosi per questi ultimi uno svantaggio per la concorrenza;

d) nel subordinare la conclusione di contratti all’accetrazione da
parte degli altri contraenti di prestazioni supplementari, che, per
loro natura o secondo gli usi commerciali, non abbiano alcun
nesso con I'oggetto dei contratti stessi’.

Come si nota il punto ¢) non riguarda la discriminazione di prezzi

o tariffe di servizi nei riguardi di consumatori finali, ma solo nei riguar-
di di operatori economici che, in tal modo, ne ricevono un danno nel-
la concorrenza. Eppure, come ¢& facile apprendere dal libro di Pigou di
Economia del benessere, un tipico modo in cui le imprese in monopo-
lio riescono a sfrurtare al massimo il consumatore, consiste nella discri-
minazione dei prezzi per prestazioni equivalenti, nei riguardi di sogget-
ti con domanda di diversa altezza. Sino al monopolio discriminatore
completo che comporta tanti prezzi quanti sono i diversi punti sulla
curva di domanda, per ciascuna categoria di utenti.

7. Le pratiche di vendita abbinata che celano prezzi discriminati per
prestazioni equivalenti non sono vietate nei riguardi di consumatori
finali. Lo strano caso di Microsoft

Cid ha conscguenze di grande portata. E emblemarico il caso di
Microsoft che & stata assoggetta dail’antitrust europeo a una grossa mul-
ta in quanto, in Europa, usava vendere in modo abbinato la parte musi-
cale del computer insieme al compurer, cost violando la norma dell’ar-
ticolo 86 d) che vieta di pretendere dagli acquirenti “prestazioni supple-
mentari”, in sostanza vieta le “vendite abbinate” obbligatorie. In questo
modo, Microsoft ledeva il diritto delle alere imprese, in genere america-
ne, specializzate in software, di vendere, in concorrenza con Microsoft,
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il software musicale, da aggiungere ai computer, separatamente da que-
sto. Microsoft & stata condannata a pagare una multa annuale, se non
vende separatamente il programma del computer e il software musica-
le. Turtavia poiché le norme europee non impediscono di praticare prez-
zi bassi, a determinate categoric di compratori, anche se in ipotesi fos-
sero inferiori ai costi (il dumping invece & vietato negli Stati Uniti, dal-
le leggi antitrust), Microsoft ha deciso di vendere il pacchetto del
software del computer comprensivo del programma musicale ad un
prezzo eguale a quello del computer senza parte musicale. Offre gratis -
per cosi dire - la parte musicale. Ed & certo che cid non comporta,
comunque, alcun dumping, dato I'enorme divario che, anche cosi, vi &
fra il costo di produzione di tale software e il suo prezzo. La norma di
antitrust europeo perd condanna chi vende due beni equivalent a prez-
zi diversi. E pertanto, con una analisi economica del diritto, la Com-
missione europea, apparentemente, avrebbe potuto arguire che Micro-
soft in quanto vende due beni diversi allo stesso prezzo, in realt viola la
norma per cui & vietato vendere lo stesso bene a due prezzi diversi. Effet-
tivamente se 'impresa M vende A+B allo stesso prezzo per cui vende A
senza B, cid vuol dire che vende A a due prezzi diversi, salvo sostenere
che B vale zero. Ma, come si & notato, il divieto della lettera ¢) del secon-
do comma dell’articolo 86 si applica solo per le vendite alle imprese, in
quanto ne danneggi la concorrenza, non alle vendite al consumatore
finale, cotne presumibilmente quelle di programmi di computer cui sia
abbinato un programma per ottenere, dalla rete, prodotti musicali.

La decisione, naa in sede europea, che obbliga Microsoft solo a ven-
dere separatamente il suo programma di computer, senza la parte musi-
cale, senza stabilire alcuna regola di prezzo, benché celebrata come vit-
toria europea sul gigante Microsoft, rimane abbastanza misteriosa dal
punto di vista della tutela del consumatore, perché il consumatore ora
si trova esattamente nella situazione di prima. Invece, se il divieto della
lettera ¢) del secondo comma dell'articolo 86 fosse stato considerato
solo esemplificativo e tale da non precludere aleri divieti, come pure
dovrebbe essere possibile, dato il termine “in particolare”, si sarebbe
dovuto stabilire che i compratori di programmi di computer privi del
programma musicale debbono avere diritto a uno sconto.
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8. La concertazione monopolistica per fissare i prezzi e spartirsi i
mercati

Abbiamo gi detto che la concertazione & molto difficile da indi-
viduare, tanto & vero che, come accennato, in Europa I'unica vera
grossa concertazione che si ha 'impressione che i sia ¢ che non &
mai stata penalizzata, & quella tra le imprese petrolifere. Quando sale
il prezzo del greggio all'origine, aumentano i prezzi in un modo
abbastanza concorde. In sede europea non si & riusciti a dimostrare,
o meglio non si & mai cercato di farlo, che ci sia un'intesa. Probabil-
mente ¢’& un intesa, un comportamento informale convergente, che
¢ difficile da provare.

Analoga & la situazione del credito, in cui si trova che le varie
banche, anziché farsi concorrenza, adottano tutte le stesse tariffe,
spesso molto alte, per la prestazione dei loro servizi. Un tempo in
Ttalia esisteva, ufficialmente, il cartello bancario, tutelato dall’Asso-
ciazione bancaria italiana, che ora & un mero organismo associativo
di studio e di tutela professionale. Ma si ha egualmente la sensazio-
ne che il cartello esista.

Quindi, la questione del divieto delle intese di tipo fiduciario &
pitt teorica che reale. Solo quando le intese assumono una veste giu-
ridica molto simile alla concentrazione, queste possono essere indi-
viduate ed eventualmente penalizzate. Non si tratta, per altro, di un
caso irreale.

Poniamo che un certo numero di operatori economici si metta
d’accordo per iscritto, con un cosiddetto patto di sindacaro, per
votare in un certo modo in relazione al controllo di determinate
imprese. Questo accade (per esempio in Italia & accaduto nel caso
delle Assicurazioni Generali) in relazione al diritto di voto di alcuni
operatori che, appunto, avevano deciso di sconfiggere un avversario.
In questo caso la vigilanza, che era la Banca d'ltalia, ha iniziato
ur’inchiesta, fatto che ha comportato che poi l'intesa & sfumata.
Quindi, questi casi possono esistere, ma non riguardano tanto il
consumatore, quanto gli operatori economici.
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9. La nozione statica di posizione dominante

Perché ci sia abuso di posizione dominante, occorre che ci sia una
posizione dominante. E le “associazioni fra imprese” che impedisco-
no o restringono il gioco della concorrenza, per esser vietate, debbo-
no sfociare in una “posizione dominante”, Dunque, nella legislazio-
ne europea e nella sua interpretazione, ha molta importanza la nozio-
ne di “posizione dominante”. Si tratta di una nozione che, in una
impostazione statica, si pud misurare con le cosiddette quote di mer-
cato. Sembrerebbe, a prima vista, che almeno questa, sia una deter-
minazione oggettiva. Tuttavia anche qui ¢i sono molte ambiguita.
Possiamo individuare la quota di mercato dal punto di vista del pro-
dotto annuo o dal punto di vista della capacita produttiva. Questo &
molto delicato perché, per esempio, in alcuni settori come quello
elettrico o quello siderurgico le capacita produttive sono molto divet-
se dalla produzione. Nel settore siderurgico ci sono molte situazioni
in cui la capacith produttiva utilizzata &, poniamo, per gli uni del
60%, per gli altri dell’80%. Quindi & diverso considerate la capacit
produttiva rispetto alla produzione. Nel settore elettrico ¢’¢ una
diversitd di utilizzo delle capacita produttive relativo al tipo di
domanda e al tipo di impianti. La capacita produttiva destinata alle
imprese viene utilizzata in modo piti regolare di quella destinara ai
consumatori finali privati. Il consurmo delle imprese non ha partico-
lari periodi di punta, salvo in particolari settori produttivi, in relazio-
ne allo sviluppo economico. Invece, per i consumi dei privati, ci sono
dei periodi di punta e di stanca che dipendono dai fattori stagionali.
Gli impianti idroelettrici, che forniscono energia di base, hanno uno
sfruttamento di capacit produttiva maggiore degli impianti turbo-
gas, pilt leggeri, che operano nei periodi di punta. Quindi ci sono
delle imprese che, con la misura basata sulla capacitd produttiva, si
trovano in una situazione di mercato diversa da quella di quando si
guarda, invece, alla produzione.

C’¢ poi la questione se si debba guardare al fatturato o al volume
fisico della produzione espresso in un valore omogeneo monetario
anzicht alla capacita produttiva. Infine, bisogna stabilire qual ¢ il
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prodotto rilevante. Per I'clettricith & ovvio. Ma non lo & per i media.
Ad esempio, gli annunci pubblicitari murali sono parte dei media?
E, in tal caso, accanto agli avvisi pubblicitari murali cartacei o lumi-
nosi, relativi ad attivith commerciali, dobbiamo mettere anche quel-
li politici? E gli annunci funebri? Qual & il mercato del latte? Inclu-
de lo yogurt? E quello degli articoli di drogheria? Qui il discorso si
complica, perché mentre la posizione dominante, per prodotti omo-
genei, pud essere suscettibile di una valutazione pilt o meno precisa
sulla base, appunto, della identificazione del prodotto, per il quale
si suppone esista un singolo mercato, maggiori difficolt si presen-
tano quando vanno valutate le produzioni di imprese che, per loro
natura, producono una gamma di beni non omogenei. Come,
appunto, gli articoli di drogheria o gli articoli per il giardinaggio o
le bevande analcoliche o i motori per aerei e per navi o i motori per
aerei e le strumentazioni di volo per aerei.

1l secondo problema ¢ stabilire che cosa vuol dire “dominante”,
ovvero se si pud ritenere, come sembra ritenere la Commissione
europea, che la posizione dominante si abbia quando si supera una
quota di mercato che & 30-40%.

Se dicessimo che si ha posizione dominate solo quando si supera il
50%, & chiaro che cambierebbe il concetto. A seconda della quota con-
siderata come monopolistica, quindi, la legge & pils 0 meno severa.

9. Labuso potenziale di posizione dominante

Ma, come sappiamo, la posizione dominante, come tale, non &
necessariamente vietata. Invece, in linea di principio, & vietato I'abu-
so di posizione dominante. Ed abbiamo visto che I'articolo 85 ne da
un elenco dettagliato, ancorché non esaustivo. Ma la apparente pre-
cisione della norma viene annullata dal terzo comma dell’articolo 85.

Dopo avere stabilito che gli accordi o decisioni sopra menzionati
sono nulli di pieno diritto, sicché basta il loro accertamento per render-
li retroattivamente privi di ogni efficacia, tuttavia il Trattato di Roma sta-
bilisce che i divieti in questione “possono essere dichiarat<i> inapplica-
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bili” a qualsiasi accordo o categoria di accordi, decisioni e pratiche con-
cordate che “contribuiscano a migliorare la produzione o la distribuzio-
ne dei prodotti 0 a promuovere il progresso tecnico o economico, pur
riservando agli utilizzatori una congrua parte dell’udile che ne deriva”. In
tali casi si potra evitare di “imporre alle impresc interessate restrizioni che
non siano indispensabili per raggiungere tali obiettivi” e si potra consen-
tire “a tali imprese la possibilita di eliminare fa concorrenza per una par-
te sostanziale dei prodotd di cui trartasi®. Tuttavia, la Commissionc
europea, per quanto riguarda le concentrazioni, fa egualmente riferi-
mento alla posizione dominante, desumendo dalla sua dimensione, la
possibilita effettiva di abuso. Si rifugia nell'abuse potenziale. Cid, eviden-
temente, implica la presunzione che chi realizza una concentrazione fra
imprese, che le porta al di sopra di una certa quota del mercato, non lo
faccia soprattutto per ridurre i costi fissi e creare sinergie fra i diversi pun-
ti di forza delle imprese oggetto di fusione, eliminando quelli di debo-
lezza, € acquisire una gamma pil1 diversificata di arce di mercato, ma lo
faccia, in larga misura, per sfruttare la maggior dimensione del proprio
mercato allo scopo di “spremere” i consumatori con Pabuso di posizio-
ni di dominio. In realta la Commissione non svolge questa introspezio-
ne. Si basa sul principio dell'abuso potenziale e si preoccupa del fatto che
lo spazio per le imprese concorrenti risulta diminuito.

10. La grande discrezionalith delle decisions dell autoritit europea di
controllo dei monopoli

Dunque, benché I'autorita per il controllo della concorrenza sia
concepita come una sorta di arbitro che deve applicare delle norme
ai giocatori, del mercato, per evitare loro prevaricazioni, in realt la
Commissione europea, in questa tematica, & tutt’altro che un giudi-
ce imparziale che applica le norme, & un soggetto di politica econo-
mica dotato di potere discrezionale, nei riguardi della struttura del
mercato, una autoriti dirigista.

C'¢ una profonda differenza tra questo arbitro che decide se appli-
care 0 no le norme ¢ le deroghe della legislazione antitrust e un giudi-
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ce normale. 1l giudice normale usa una legge che & abbastanza defini-
ta nei contenuti e pud avere una cosiddetta discrezionalitd, in partico-
lare con riguardo alla diversita fra i singoli casi Sicuramente, il magi-
strato penale ha una discrezionalita nel commisurare la pena, anche
valutando le attenuanti e le aggravanti, ma ha assai meno discreziona-
lita nel riferimento a nozioni come dolo, colpa e mancanza di colpa,
anche se riuscire a valutare in concreto quale di queste ipotesi ricorra
comporta una difficile diagnosi dei fatti. Ma questi concetti giuridici
sono abbastanza consolidati. Invece, quando ci troviamo di fronte a
termini come “abuso di posizione dominante” per - diciamo - prati-
che discriminatorie che consistono nell’applicare prezzi diversi in con-
dizioni simili o che consistono nell’applicare vendite abbinate che
creano un ostacolo alla concorrenza, qui & evidente che colui che effet-
tua questa valutazione ha una discrezionalita che non ¢ puramente
tecnica, ma politica. E ancor pitt ha discrezionalita politica la Com-
missione europea, quando pud ammettere o no fusioni e imporre o
no, alle societh che si fondono, determinate restrizioni, sulla base di
clausole generiche, per loro natura nebulose, come “migliorare la pro-
duzione o la distribuzione” e “promuovere il progresso tecnico o eco-
nomico”. Non possiamo affermare che l'attivita di un organo di que-
sto genere ha la stessa certezza giuridica, la stesa oggettivitd, che ha
quella che possiamo supporre in un tribunale o anche che si pud otte-
nere usufruendo di piti gradi di giurisdizione. In questo caso, vi sono
solo la Commissione e, successivamente, 'Alta Corte di Giustizia con
due gradi. E pertanto intrinseco a questa formulazione legislativa che
si ammetta, in sede di applicazione, un atteggiamento a favore o con-
tro I'esistenza della grande impresa e la concentrazione di grandi
imprese.

11. La concorrenza potenziale e la contestabilita del mercato. Lesemn-

pio di IBM

Ma non ¢ detto che una fusione fra imprese che da luogo, per il
nuovo soggetto, ad un'ampia quota di un dato mercato (ammesso
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che si sia chiarito come si misura rale mercato), necessariamente
abbia “per oggetto o per effetto di impedire, restringere o falsare il
gioco della concorrenza”,

C’¢, attualmente, nella scienza economica, un concetto fonda-
mentale che tende, per cost dire, ad annullare il nesso causale fra
ampia quota di mercato ed eliminazione o restrizione od ostacolo
alla concorrenza: quello di mercato contestabile. Un'impresa potreb-
be essere quella dominante su un determinato mercato in una data
€poca, ma poi arriva un'altra impresa che la scalza da quella posizio-
ne, con il progresso tecnologico o per altre ragioni. La concorrenza
potenziale, in un mercato contestabile, & anche pitt importante di
quella immediata delle imprese che gi3 operano su quel mercato.

Nella dottrina pit recente negli Stati Uniti dell’Antitrust si & svi-
luppata la tesi per cui non ¢ tanto rilevante la posizione dominante
misurata rispetto al mercato, ma il fato se il mercato & contestabile,
ossia se le posizioni che, in esso, hanno le imprese che ne occupano
grandi quote, possono essere insidiate da concorrenti potenziali. Un
esempio storico di grande interesse & rappresentato dall'IBM. Essa nel
1969 fu accusata di “aver tentato di monopolizzare e di avere effetti-
vamente monopolizzato, fra I'altro, il settore dei computer digitali per
usi generali”, detenendo una quota dominante che, a quanto sembra,
nel 1967, raggiungeva il 76 per cento. La si accusava di ricorrere a vari
mezzi per ostacolare la concorrenza di altre imprese. Fu quindi ogget-
to di una contestazione da parre delle autorita di controllo degli Stati
Uniti e della magistratura, competente a decidere in merito. A diffe-
renza delle norme europee e statunitensi attuali, lo Sherman Act
dell’800 aveva stabilito che la posizione dominante & illegittima e
quindi I'TBM ebbe, dall’autority, I'ordine di vendere meta dell'tmpre-
sa di computer, per dissolvere la posizione dominante. Fssa contestd
questa decisione in sede giudiziaria sostenendo che “se si spronano i
concorrenti a vincere, non bisogna prendersela con il vincitore”. La
controversia andd avanti per parecchio tempo, finché il responsabile
antitrust dell'amministrazione Reagan, William Baxter, adottd una
impostazione di tipo nuovo, di ispirazione liberista. Egli sostenne che
mentre ['obbligo di vendere poteva applicarsi alle imprese dei settori
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di mercato regolamentato, come quello delle telecomunicazioni, ove
si richiedono licenze per operare, non valeva per I'informarica, in cui
non si richiedono licenze per servire il mercato. 1l settore dei compu-
ter era soggetto alla grande concorrenza del libero mercato, per cui
decise che non si doveva dar luogo alla dissoluzione dell IBM, nono-
stante essa avesse ancora una grande quota del mercato.

Storicamente & avvenuto proprio questo. Microsoft, mano a
mano, ha scalzato I'IBM sino a diventare dominante sul mercato.
LIBM & talmente decaduta nel campo dei software di computer che
recentemente ha venduto questo suo ramo di azienda ad un impre-
sa cinese di computer ed elettrodomestici. In Italia abbiamo avuto
casi ancora peggiori: I'Olivetti che, nei compurer, ¢ addirictura falli-
ta ed & diventata un’impresa di telefonia.

12. Lobbligo di dissoluzione di grandi imprese puo favorire il sorge-
re di monopoli. Lesempio della Bell Telephone Company

D’alera parte la dissoluzione delle grandi imprese in imprese
minori, anziché risolvere il problema, pud peggiorarlo. Abbiamo
visto che la grande compagnia telefonica Bell, che controllava il siste-
ma telefonico in vari Stati degli Stati Uniti & stata obbligara a divi-
dersi in tante Bell regionali (chiamate anche Blue Bell). Ma una
modesta societa telefonica del Sud degli USA, poi chiamata World-
Com, mano a mano si & comprata tutte le Bell, & diventata cosi gros-
sa che, avendo una eccessiva massa di debiti ed essendosi imbarcata
in operazioni spregiudicate, & poi fallita. Probabilmente se le autorita
non avessero imposto il frazionamento della Bell, le Bell regionali
non sarebbero state divorate da WorldCom. Con lo sviluppo di nuo-
ve tecnologie telefoniche di interconnessione intercontinentale, ciog
con cavi a pili lunga distanza, le imprese cosiddette locali telefoniche
erano diventate meno interessanti e la compagnia operante a lunga
distanza & riuscita a prendersele, una per una. Se ci fosse stato un
complesso telefonico, come la Bell originaria, che possedeva un insie-
me di imprese di rete locale, esso avrebbe potuto fare concorrenza alle
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compagnie operanti nel sertore delle connessioni a lunga distanza.

Certo, sul risultato hanno agito due opposte tendenze, nella inter-
pretazione della disciplina dei mercari regolamentati che corrono il
rischio di essere oggetto di sfruttamento monopolistico. Infatti,
seguendo Iz tesi del commissario Baxter si sarebbe potuto evitare di
frazionare la Bell in unita regionali, stabilendo solo che essa non aves-
se le concessioni per il traffico internazionale. Invece, dopo il suo fra-
zionamento, essendosi sviluppata negli USA una dottrina per cui la
conconcentrazione non fa paura, neppure nei mercati regolamentati,
in quanto, comunque, anche in essi, vi ¢ la sfida del progresso tecno-
logico, si & consentito un processo di concentrazione che, con la dot-
trina di Baxter, sarebbe stato molto discutibile e che, con quella ori-
ginaria, per cui in ogni caso, le posizioni dominanti sono pericolose
¢ vanno combatrute, sarebbe stato assolutamente escluso.

Emerge, a questo punto, un tema teorico molto interessante: & pitt
concorrenziale un mercato con 7 imprese, 10 imprese, 20 imprese o un
mercato con 2 grandi imprese? E piti concorrenziale un duopolio, come
quello dell'esempio precedente, o un mercaro con molte imprese?

Se il mercato con molte imprese, ad un certo punto, non & abbastan-
za efficiente, alcune imprese possono fallire, ed alla fine possiamo trova-
re che, forse, quel mercato con poche imprese era pili concorrenziale.

13. 1l contrasto fra lostilita alle concentrazioni e la necessita di ave-
re imprese di dimensione europea

La Commissione europea applica poco la clausola che il progres-
so tecnologico pud essere una causa di esclusione dal divieto di inte-
sa, per cui le concentrazioni possono essere accettare, persino favo-
rite, quando servono al progresso tecnologico e quindi all'interesse
di lunge periodo dell'Unione.

In verita, se si usa questo argomento in modo sistematico, I'inte-
ro impianto della normativa sul divieto di monopolio cade nel nul-
la. Subentra, infatti, allora la teoria di Schumpeter sul progresso eco-
nomico ¢ tecnologico, che ci dice che questo si crea mediante
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imprese che, innovando, riescono a diventare dominanti sul merca-
to e che, in questo modo, ottengono la remunerazione del loro sfor-
zo innovativo. Esse, poi, sono scalzate da altre che, creando nuovo
progresso, a loro volta, diventano dominanti.

Se guardiamo le cose ex post, possiamo dire che I'impresa che si &
impadronita del mercato, e non & ancora stata scalzata da altre, non
serve pili al progresso tecnologico. Ma, se guardiamo le cose dal
punto di vista ex ante, il quadro cambia, un’impresa investe nel pro-
gresso tecnologico per riuscire ad esser dominante. E quindi il
monopolio, visto ex ante, genera progresso tecnologico, anche se ex
post esso sembra solo una situazione di sfruttamento del mercato, ad
esempio mediante la medicina che riesce a rallentare € a quasi scon-
figgere PAIDS.

Se, a priori, stabiliamo che il vincitore perde il premio, nessuno
sari pilt interessato a impegnarsi nella gara con la speranza di esser-
ne vincitore.

Tenendo presente cid, diventa molto difficile concordare con la
prassi della Commissione curopea che, nell’esame delle concentra-
zioni, non si preoccupa di stabilire se essa, permettendo al nuovo
colosso di fare profitti, consenta investimenti per creare progresso
tecnologico. E comunque le imprese europee debbono competere in
questo campo su scala mondiale. Nessuno pud sapere che cosa suc-
cedera sui vari mercati. Ma guardare al tema del monopolio in ter-
mini statici porta a conclusioni molto diverse, rispetto a quelle cui
si giunge, quando lo si guarda in termini dinamici.

Si afferma che, dopo la creazione della moneta unica, dovremmo
avere un unico sistema energetico, un unico sistema dei trasporti,
bancario, assicurativo, quindi che bisognerebbe avere delle imprese
europee, paragonabili alle grandi imprese degli USA. Dato c10, cosa
dovrebbe fare la Commissione europea preposta alla tutela della
concorrenza se due grandi imprese telefoniche, due grandi assicura-
zioni europee decidesscro di attuare una fusione, che comportasse
un loro controllo di una parte sostanziale del mercato europeo? E
bene che ci siano finalmente grandi imprese europee in grado di svi-
luppare un rilevante progresso tecnologico oppure tali fusioni
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andrebbero vietate, perché, creando posizioni dominanti artuali,
potenzialmente possono dare luogo ad abusi nel mercato? Ci sono
ampi spazi per una interpretazione diversa da quella attuale basata
sulle quote di mercato.

14. La normativa italiana sulla concorrenza. Dall abuso di posizio-
ne dominante allabuso a danno delle consroparti dell impresa, anche a
causa di asimmetrie informative

In Italia, sulla base della legge 10 Ottobre 1990, n. 287, esiste
una normativa sulla concorrenza che si applica alle situazioni non
rilevanti per l2 normativa comunitaria, ossia quelle relativamente
minori che non incidono sugli scambi fra gli Stati membri. Essa
adotta principi simili a quelli comunitari. Sulla sua applicazione e su
quella di altre norme sulla concorrenza (soprattutto in tema di pub-

blicita ingannevole) vigila I’ Autorith garante della Concorrenza e del
Mercato (AGCM).

TAVOLA 1
COMPETENZE E POTERI DELUAUTORITA GARANTE DELLA
CONCORRENZA E DEL MERCATO

1. INTESE

Larticolo 2 della . 287/90 dopo avere precisato, al 1° comma, che “Sono con-

siderati intese gli accordi ¢/o le pratiche concordate tra imprese nonché le deli-

berazioni, anche se adortate ai sensi di disposizioni statutarie o regolamentari,

di consorzi, associazioni di imprese ed aleri organismi similari” stabilisce al 2°

comma che “Sono vietate le intese tra imprese che abbiano per oggetto o per

effetto di impedire, restringere o falsare in maniera consistenre il gioco della

concorrenza all'interno del mercato nazionale o in una sua parte rilevante,

anche attraverso attivith consistenti nel:

a) fissare direttamente o indirettamente i prezzi d’acquisto o di vendita ovve-
to altre condizioni contrattuali;

b) impedire o limicare la produzione, gli sbocchi o gli accessi al mercato, gli
investimenti, lo sviluppo tecnico o il progresso tecnologico;

c) ripartire i mercati o le fonti di approvvigionamento;

d} applicare, nei rapporti commerciali con altri contraend, condizioni ogget-
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tivamente diverse per prestazioni equivalenti, cosi da determinare per essi
ingiustificati svantaggi nella cancorrenza;

e) subordinare la conclusione di contrati all'accettazione da parte degli aleri
contraenti di prestazioni supplementari che, per loro natura o secondo gli usi
commerciali, non abbiano alcun rapporto con l'oggetto dei contrart stessi”.

Al terzo comma dell’articolo 2 viene stabilito che “Le intese vietate sono nulle

ad ogni effeto”.

2. ABUSO D1 POSIZIONE DOMINANTE

Larticolo 3 della legge 287/90 stabilisce che i via generale “& vietaro 'abuso

da parte di una o piii imprese di una posizione dominante all'interno del mer-

cato nazionale o in una sua parte rilevante” ed aggiunge che, indipendente-

mente dal fatto che si accerti I'esistenza di una posizione dominante, comun-

que, “inoltre & vietato: .

a) imporre direttamente o indirettamente prezzi di acquisto, di vendita o altre
¢ondizioni contrartuali ingiustificatamente gravose;

b) impedire o limitare la produzione, gli shbocchi o gli accessi al mercaro, lo
sviluppo tecnico o il progresso tecnologico, a danno dei consumatori;

¢) applicare nei rapporti commerciali con altri contraenti condizioni oggerti-
vamente diverse per prestazioni equivalenti, cost da determinare per essi
ingiustificari svantaggi nella concorrenza;

d) subordinare la conclusione dei contratti all'accettazione da parte degli altri
contraenti di prestazioni supplementari che, per loro natura e secondo gli usi
commerciali, non abbiano alcuna connessione con oggetto dei contratti.

3. DIVIETO DELLE OPERAZIONI DI CONCENTRAZIONE

RESTRITTIVE DELLA LIBERTA DI CONCORRENZA

La legge 287/90 stabilisce nell'articolo 5 che “Loperazione di concentrazione

si realizza:

a) quando due o pili imprese procedono a fusione;

b) quando uno o pili soggetti in posizione di controllo di almeno un’impresa
ovvero una o pill imprese acquisiscono, direttamente od indirettamente, sia
mediante acquisto di azioni o di elementi del patrimonio, sia mediante
contratto o qualsiasi altro mezzo, il controllo dell’insieme o di parti di una
o pill imprese;

¢) quando due o pil imprese procedono, attraverso la costituzione di una
nuova societd, alla costinizione di un'impresa comune”.

Larticolo 16, primo comma, stabilisce che tali operazioni debbonao essere pre-

ventivamente comunicate al’AGCM “gualora il fatturato totale realizzato dal-

I'insieme delle imprese interessate sia superiore a 500 miliardi di lire, ovvero

qualora il farturato totale realizzato a livello nazionale dall'impresa di cui € pre-

vista I'acquisizione sia superiore a cinquanta miliardi di lire. Tali valori sono
incrementati ogni anno di un ammontare equivalente all'aumento dell'indice
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del deflatore dei prezzi del prodotio interno lordo™. Il secondo comma dell’ar-
ticolo 16 perd dispone che “per gli istituti bancari e finanziari il facturaio & con-
siderato pari al valore di un decimo del totale dell'attivo dello stato patrimo-
niale, esclusi i conti d’ordine, e per le compagnie di assicurazione pari al valo-
re dei premi incassati”. Il comma 5 dell'articolo 16 poi, oppertunamente, equi-
para, il regime di obblighi di comunicazione per le offerte pubbliche di acqui-
sto a quello per le concentrazioni e stabilisce pertanto che “L’offerta pubblica
di acquisto che possa dar luogo ad operazione di concentrazione soggetra alla
comunicazione di cui al comma 1 deve essere comunicara all’Autorita conte-
stualmente alla sua comunicazione alla Commissione nazionale per le societh e
la borsa™. Listruttoria, rivolta ad accertare se la concentrazione sia ammissibi-
le, non pud superare un numero massimo di 75 giorni. Questo termine, piur-
tosto breve, & disposto in modo tassativo, anche perché FAGCM pud ordina-
re alle imprese interessate di sospendere la realizzazione della concentrazione
fino alla conclusione dell'istrurtoria.

Secondo I'articolo 6 primo comma, sono vietate le concentrazioni che “com-
portino la costituzione o il rafforzamento di una posizione dominante sul mer-
cato nazionale in modo da eliminare o ridurre in modo sostanziale e durevole
la concorrenza”. Come si sa tale nozione & suscettibile di molte interpretazio-
ni, fra le quali quella riferita alle quote di mercato. La legge 287/90 2, al riguar-
do, flessibile perché Peliminazione o riduzione sostanziale e durevole della con-
correnza “deve essere valutata tenendo conto delle possibilita di scelta dei for-
nitori ¢ degli utilizzatori, della posizione sul mercato delle imprese interessate,
del loro accesso alle fonti di approvvigionamento o agli sbocchi di mercato,
della struttura dei mercati, della siruazione competitiva dell’industria naziona-
le, delle barriere all’entrara sul mercato di imprese concorrenti, nonché dell’an-
damento della domanda e dell'offerta dei prodorti o servizi in questione™. 11 2°
comma dell'art. 6 dispone che 'AGCM, al termine dell’istrutroria di cui sopra,
quando accerti che 'operazione comporta le conseguenze di cui al comma 1,
vieta la concentrazione ovvero I'autorizza prescrivendo le misure necessarie ad
impedire tali conseguenze.

4, SANZIONI

I['1° comma dell'articolo 15 della L. 287/90 stabilisce, per intese e abusi di
posizione dominante, due diversi regimi. Per le infrazioni lievi TAGCM si limi-
ta a disporre la nullita delle pratiche che vi hanno dato luogo, per le gravi, per
contenuto ofe durata, i2 AGCM oltre alla nullita, dispone una sanzione ammi-
nistrativa pecuniaria non inferiore all'1% e non superiore al 10% del fatturato
dell’ultimo esercizio relative ai proderti oggetto dell'intesa o abuso. Il 2°com-
ma dell'art. 15 seabilisce che se le imprese non ottemperano alla delibera di
nulliti, la AGCM, per le infrazioni lievi, irroga una sanzione sino al 10% del
fatturaro; per le gravi, una che va da un minimo del doppio di quella gia deli-
berata a un massimo del 10%del fatturato rilevante. Per le concentrazioni,
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P'arc. 19 considera due ipotesi di violazioni: quella agli obblighi di notifica di
concentrazioni ¢ Opa ¢ quella di violazione della eventuale delibera della
AGCM. Nel primo caso, ai sensi del 2° comma, FAGCM pué infliggere una
sanzione sino all'19 del fatturato delle imprese oggetto di concentrazione od
Opa. La FAGCM pud omettere la sanzione, se gia ne ha applicata una per la
eventuale violazione delle disposizioni che ha dato per le concentrazioni ed
Opa ritenute illegittime. Tale sanzione dovra variare fra I'l e il 10% del fattu-
rato delle imprese oggetro di concentrazione.

Come si nota, per le concentrazioni, il riferimento alle quote di
mercato che si possono determinare, con esse, nell'immediato, & tem-
perato dal riferimento alle barriere all'entrata e all andamento della
domanda e all’offerta: il che implica una previsione sulla furura dina-
mica del mercaro. I poteri della AGCM, per quanto riguarda gli abu-
si di posizione dominante, sono pili ampi, che nella normativa comu-
nitaria, a livello europeo, in quanto nella normativa italiana, in base
al tenore letterale della norma dell’articolo 3 della L. 287/90 (vedi
Tavola 1) il divieto delle pratiche considerate “abuso” vale anche indi-
pendentemente dalla dimostrazione che sussista una posizione domi-
nante dell'impresa, che essa utilizza per sfruttare 1 suoi compratori o
offerenti. In un certo senso, si potrebbe dire che, in questo modo, si
& voluto invertire il punto di vista: anziché muovere dalla posizione
dominante, per vedere se vi & un abuso, dannoso per i compratori o
venditori che la fronteggiano, cosi come nella normativa comunitaria,
ai sensi del Trartato di Roma, si muove dalla esistenza di pratiche con-
siderate contrarie al mercato di concorrenza per desumere, con una
presunzione assoluta, che vi & una posizione dominante.

Si pud osservare che, se questo & I'intento che ha mosso il legisla-
tore italiano del 1990 a costruire la norma dell’articolo 6 con questa
strutrura, pit vasta di quella della normativa comunitaria, cid era frut-
to di una impostazione ingenua, per cui la sola causa di sfruttamenti
delle controparti, che deviano dai principi di concorrenza sarebbe
dovuta al monopolio o monopsonio. In realth, molti abusi derivano
da asimmetrie informative: e quindi da una posizione dominante che
non riguarda la esistenza di poche imprese sul lato della offerta o del-
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la domanda, ma dal fatto che il mercato non & trasparente, ciod che la
concorrenza non & “pura’, dal punto di vista dell’ informazione delle
parti. Ma la normativa dell’articolo 6 pud essere letta anche in un
modo differente. Il legislatore vieta le pratiche in esso descritte in
quanto tali, non in quanto frutto di una presunta posizione dominante.
La presunzione assoluta di posizione dominante non rileva, per l'ille-
cito. Cid che ¢ illecito ¢ una o pii delle pratiche in questione. Cosl la
dizione dell'articolo 6 risulta involontariamente felice per abbracciare
una vasta tematica di asimmetrie informative, che possono riguarda-
re, in particolare, le imprese che offrono beni immateriali e servizi, in
cui esse st possono maggiormente manifestare, per varie circostanze:
in quanto si tratta di beni di esperienza piuttosto che di ispezione, in
quanto si tratta di servizi commerciali al minuto al consumatore che
¢ generalmente meno informato. E in particolare, per i servizi del cre-
dito e dell'assicurazione, in cui vi sono elementi tecnici e fattori alea-
tori che gli intermediari finanziari conoscono assai meglio dei clienti.

15. La concentrazione dell autorita garante della concorvenza sul set-
tore industriale

Tuttavia va notato che, sino al 2005, per I'intero ambito del cre-
dito, la vigilanza sulla concorrenza era sottratta alla AGCM ed affi-
data alla Banca d'Ttalia e ’AGCM aveva solo limitati poteri consul-
tivi facoltativi, sulle decisioni di questa. Un’altra area in cui la
AGCM aveva, sino al 2005, una notevole limitazione di poteri era
quella assicurativa, in cui la competenza della AGCM, secondo la
legge 287 del 1990, & subordinata al parere dello Istituto per la Vigi-
lanza sulle assicurazioni private e di interesse collettivo (ISVAP). Le
condizioni praticate ai clienti dalle assicurazioni sono, primariamen-
te, di competenza dell ISVAP, autorita riguardante le assicurazioni.
E, a differenza che per il settore del credito, questa competenza &
rimasta all'ISVAP anche con la legge di tutela del risparmio del
2005. Tuttavia la legge del 2005 ha inciso fortemente su questa
supremazia dellISVAP in quanto, secondo I'articolo 20 di tale leg-
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ge, TAGCM, la Vigilanza della Banca d'Tralia, 'ISVAP “nel rispetto
della reciproca indipendenza, individuano forme di coordinamento
per Pesercizio delle competenze ad essi attribuite”. Cid anche attra-
verso protocolli d’intesa o I'istituzione di comitati di coordinamen-
to. Queste Autoriti collaborano tra loro, anche mediante scambio di
informazioni, per agevolare I'esercizio delle rispettive funzioni e non
possono reciprocamente opporsi il segreto d’ufficio.

Ma, a parte le limitazioni cui & stato posto rimedio nel 2005, con la
legge sulla tutela del risparmio, TAGCM ha sempre avuto, in linea di
principio, poteri molto vasti. Essa ha voluto autolimitarseli esercitando
il suo potere soprattutto nel campo classico della specifica vigilanza sul-
le concentrazioni e le intese, dando minore attenzione agli abusi di posi-
zione dominante e concentrandosi sui settori industriali e trascurando
il vasto campo dei servizi. E poiché tutte le concentrazioni al di sopra di
71 milioni di euro di fatturato dell'impresa acquisita vanno comunica-
te preventivamente alla AGCM, essa ha un enorme lavoro di controllo,
che talora rallenta le attivith economiche con uno scarso costrutto.

TAVOLA 2
CONSUNTIVO DELLE ATTIVITA DELCAUTORITA I'TALIANA PER
LA TUTELA DELLA CONCORRENZA NEGI1 ANNI 90

Le concentrazioni esaminate dalla AGCM sono state 2034 nel suo prime quin-
quennio di vita e 1941 nel successivo quinquennio. I provvedimenti restrittivi
adortati sono stati solo 8 e 17: un grosso lavoro con un effetto pratico molto
limitato. Per i presunti abusi di posizione dominante nel prime quinquennio
vi sono state 89 iniziative, con 24 violazioni accertate, un rapporto del 27%;
nel secondo quinquennio su 156 iniziative, le violazioni accertate sono 22, con
un rapporto del 14%. L'aumento del numero casi esaminati non ha aumenta-
to l'individuazione di violazioni: queste sone, invece, lievemente diminuite. A
quanto sembra, vi & stata una interpretazione delle norme pilt favorevole ai
processi di concentrazione, probabilmente in relazione alle nuove esigenze di
competizione all'interno dell"Unione moneraria europea, a cui nel frattempo
I'Tralia ha aderito.

Elevato il rapporto fra (presunte) intese sottoposte a indagine e violazioni
accertate. Le iniziative nel primo quinquennio sono state 130, le violazioni
accertate sono state 30, pari al 23%. Nel successivo quinquennio le iniziative
sono piti che raddoppiate a 264, con 65 violazioni accertate, pari al 24%.
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Lenfasi della AGCM sui settori industriali ha lasciato in ombra le
intese ¢ gli abusi di posizione dominante nel sertore terziario. Molte
situazioni di abuso effettivo o potenziale di posizioni dominanti, nel
campo dei servizi, non incidono, per la loro naturz, in modo significa-
tivo sugli scambi fra gli stati membri, ma hanno una grande importan-
za, dal punto di vista della competitivita del sistema economico. Cosl &,
in primo luogo, nel settore del commercio che & stato “liberalizzaro”,
con il decreto legislativo n. 114 del 1998, artribuendo alle Regioni vasti
poteri, soprattutto per la grande distribuzione. Queste e gli enti locali
per quanto di competenza, mediante la programmazione urbanistica o
la assenza o il ritardo dei piani comunali, di fatto esercitano una azione
restrittiva, che pud facilitare le operazioni monopolistiche, sia nella
grande sia nella piccola distribuzione. F, comunque, come si & visto, in
ogni caso per accertare le violazioni delle regole della concorrenza nei
rapporti fra imprese e clienti e fornitori, non vi & bisogno di accertare
un abuso di posizione dominante, derivante da una situazione di mer-
cato dell'impresa considerata o da una sua intesa con altre imprese. Si &
sviluppata una polemica sugli albi professionali, che genererebbero, per
loro natura, comportamenti restrittivi degli ordini professionali. Ma cid
mon appare fondato, in quanto, in generale, i membri degli ordini pro-
fessionali, in Italia, sono molto numerosi. Essi perd, in genere, tendono
ad applicare tariffari stabiliti dal loro ordine, che, per loro narura, costi-
tuiscono l'oggetto di vere e proprie intese. E per conseguenza potrebbe-
1o essere oggetto dell'indagine della AGCM: che potrebbe stabilire la
loro nullit, salvo come massimali, ribaltando cosi la loro funzione
artuale. Per quanto riguarda le restrizioni praticate dagli enti locali, con
riguardo alle licenze di esercizio dei taxi e altre licenze, che generano
situazioni monopolistiche, la AGCM potrebbe intervenire sulla base
dell’articolo 21 della legge 287/90 che dispone che essa “allo scopo di
contribuire ad una pitt completa tutela della concorrenza ¢ del mercato
[...] individua i casi di particolare rilevanza nei quali norme di legge o
di regolamento o provvedimenti amministrativi di carattere generale
determinano distorsioni della concorrenza o del corretto funzionamen-
to del mercato che non siano giustificate da esigenze di interesse gene-
rale”. In tali casi PFAGCM, “ove ne ravvisi 'opportunitd, esprime pareri
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circa le iniziative necessarie per rimuovere o prevenire le distorsioni e
pud pubblicare le segnalazioni ed i pareri’,

SEZIONE 111
LA CONCORRENZA NEL SETTORE FINANZIARIO

1. Le banche da imprese di servizio pubblico a imprese di pubblico
interesse

Gli istituti di credito e, in genere, gli intermediari finanziari,
categoria piti ampia che include anche altri operatori come le societa
di intermediazione mobiliare (SIM) e i fondi di investimento, nel
sistema dirigista sono considerate imprese di servizio pubblico, per-
ché l'intero sistema della moneta e del credito & considerato come
una attivitd sottoposta al pubblico controllo, per dirigere I'econo-
mia, a livello interno e di scambi internazionali.

Nel sistema di mercato libero di concorrenza, a differenza che in
quello dirigista, i soli servizi pubblici sono quelli del governo, che
operano al di fuori della sfera di mercato. Ci sono, per altro, come
vedremo nel prossimo capitolo, nell’economia di mercaro, le impre-
se di pubblica utilita, che, in quanto operano in regime di (quasi)
monopolio “naturale”, mediante una rete, che non pud essere facil-
mente duplicata, forniscono servizi essenziali alla vita associata che
debbono essere assicurati a tutti e debbono sotiostare a una partico-
lare regolamentazione.

Le banche, in quanto tali, foriscono tre specie di servizi essenziali:
1) quelli dei mezzi di pagamento, da parte della banca mediante

ordini di pagamenti periodici (di bollette telefoniche, affitti ecc.)

sui conti correnti, mediante bonifici ¢ assegni circolari e da parte
dei clienti mediante assegni bancari, bancomat e carte di credito;

2) quelli di raccolta di risparmio mediante i conti di deposito ban-
cario ¢ investiment in prodotti finanziart;

3) quelli di prestito.
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Senza le banche e, in genere, gli intermediari finanziari, non vi
sarebbe 'economia capitalistica. E lo sviluppo del capitalismo gene-
ra prodotti finanziari ¢ intermediazioni finanziaric sempre pili sofi-
sticati, dando [uogo alla globalizzazione finanziaria, essenziale per
quella commerciale e quella delle iniziative imprenditoriali.

Le banche non sono, per altro, catalogabili come imprese di pub-
blica utilied, in quanto non operano in regime di monopoelio naturale,
non avendo alcun bisogno di una rete fisica per operare, a differenza
delle imprese telefoniche, elettriche, di trasporto ferroviario, aereo e
marittimo, delle Societ) autostradali etc. Esse, quindi, possono sorge-
re facilmente, ovunque vi sia una domanda da soddisfare e non vi &
timore che il servizio possa mancare a qualcuno. Le articolazioni degli
intermediari finanziari della raccolta di risparmio ¢ del credito tendo-
no a svilupparsi spontaneamente su tutto il territorio nazionale, per-
ché, sin dai tempi pit1 antichi, nulla & pil stimolante, al mondo, che la
molla della ricerca di luoghi ¢ soggetti, dai quali raccogliere ¢ ai quali
prestare il denaro. In Italia, in efferti, ci sono 814 banche e, di esse,
quelle costituire come societd per azioni sono 253. Semmai, vi & il pro-
blema di far st che le banche non si accordino fra di loro, ma operino
con criteri generali di concorrenza, valevoli per il sistema di mercato.

Si richiede, cosl, in una economia libera capiralistica, che I'acces-
so all'artivitd imprenditoriale nella intermediazione finanziaria sia
aperto a tutti gli operatori validi, in quanto la moneta, il credito e i
movimenti valurari ¢ finanziari internazionali, nel sistema di concor-
renza, sono liberalizzati. Cid, in particolare, in base al principio del-
la concorrenza sancito per tutto il mercato europeo, in relazione alla
liberra di movimento dei capitali, alla libertd di stabilimento delle
impresc e alla tutela dalle barriere ¢ dalle distorsioni monopolistiche.

Tuttavia, a ben guardare, un elemento di monopolio & inerente
al sistema del credito, in quanto esso dipende, in modo inscindibi-
le, dallofferta di moncta e questa ¢ governata dalla Banca Cencrale,
in regime di monopolio. E cid, come vedremo nel prossimo capito-
lo, pud generare fenomeni di azzardo morale da parte delle banche
e di altri intermediari finanziari e da parte dei loro creditori, che
comportano problemi di regolamentazione del credito. Inoltre, in
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genere, con riguardo agli intermediari finanziari e alla loro cliente-
la, vi sono problemi di asimmeirie informative e di connesse con-
dotte opportunistiche, che comportano una particolare vigilanza.
Anche di cid vedremo nel prossimo capitolo.

2. La divisione tradizionale di competenze della legislazione italia-
na, per la vigilanza sui mercati finanziari, fra AGCM e Vigilanza del-
la Banca d’ltalia ha generato un vuoto di poteri, anziché un controllo
pits incisive e specializzato

In Italia, a pit riprese, & emersa la questione della competenza
della Banca centrale per la vigilanza sui mercati finanziari, che
riguardano il mondo bancario e della intermediazione finanziaria.
Infatti, secondo I'art. 5 del TUIF, il Testo Unico del 1998 che rego-
la gli intermediari finanziari2, riguardante “Finalit ¢ destinatari del-
la vigilanza® questa, con riguardo agli intermediari finanziari, si
bipartisce frala CONSOB e la Banca d’ltalia in relazione ai due suoi
grandi obbiettivi che sono “la trasparenza ¢ la correttezza dei com-
portamenti” e “la sana e prudente gestione dei soggerti abilitati,
avendo riguardo alla tutela degli investitori ¢ alla stabilita, alla com-
petitivita e al buon funzionamento del sistema finanziario”.

Alla CONSOB compete la vigilanza “per quanto riguarda la tra-
sparcnza e la corretrezza dei comportamenti” mentre alla Banca d'l-
talia compete la vigilanza “per quanto riguarda il contenimento del
rischio e la stabilith patrimoniale”.

La bipartizione riprende il TUB, il Testo unico bancario del
19933, secondo cui la Banca d’Iralia esercita i suoi poteri di vigilan-
za “avendo riguardo alla sana e prudente gestione dei soggetti vigi-
lati, alla stabilita complessiva, all'efficienza e alla competitivita del
sistema finanziario”.

2 Decreto legistativo 24 Febbraio 1998, n- 58, Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziariz”, aggiornato con il recepimento delle successive dirertive dell'Unienc curopea.

3 Emanaso con il decreto legislativo | Serrembre 1993, n. 385, aggiornato, in particolare. per tenere conto
delle directive dell’Unione europea.

171



Come si nota, il combinato disposto fra il TUIF e il TUB da luo-
go a una bipartizione intrinsecamente infelice, in quanto la vigilan-
za della Banca d’Italia sulla stabilith patrimoniale e sul contenimen-
to del rischio sembra implicare anche la correttezza dei comporta-
menti che & assegnata alla Consob. E, d’altra parte, in casi macro-
scopici come quelli delle obbligazioni emesse all’estero da societh
italiane come Cirio e Parmalat o da stati esteri come I'Argentina per
i suoi titoli del debito pubblico (chiamati popolarmente “tango
bond”), gi “marci” alla loro emissione, ma spacciati per buoni, si &
verificata di fatto non una sovrapposizione di competenze, ma un
reciproco scarico di responsabilitd nei riguardi dell’altra autorita.

Infacti, la CONSOB ¢ i suoi difensori hanno sostenuto che essa
non era competente con riguardo alla vendita di questi titoli da par-
te delle banche al pubblico, in quanto essa & competente per la tra-
sparenza e correttezza dell'informazione solo per lo smercio di pro-
dorti finanziari emessi in Iralia.

Nel caso di Parmalat ¢ dei bond del governo argentino si tratta-
va di titoli emessi all’estero e successivamente circolanti sul mercato
italiano. Gli emittenti non avevano gli obblighi di informazione a
cui debbono sottostare i soggetti che emettono titoli in Icalia e per-
cid essi esorbitavano dal compito della CONSOB di assicurare la
trasparenza del mercato dei prodotti finanziari.

E si aggiungeva, da parte dei critici della Banca d’Italia, che, d’al-
tra parte, 'obbligo di vigilanza sulla “sana gestione” dei soggerti vigi-
lati, ossia le banche e gli altri analoghi operatori, da parte della Banca
d'Tralia, avrebbe comportato la verifica che essi agissero con la massi-
ma serieta verso la clientela nello smercio di quei prodotti finanziari,
ancorché emessi all'estero. Cid in quanto la legge, al riguardo, fa espli-
cito riferimento alla “tutela degli investitori” ¢ “al buon funzionamen-
to del sistema finanziario”. Si sarebbe potuto, inoltre, sostenere che la
Banca d'ltalia avrebbe dovuro vigilare sullo smercio di questi prodot-
ti, essendo competente per la prudente gestione delle banche, data la
responsabilita civilistica e la perdita di credibilita in cui esse incorro-
no, nel caso di vendita di prodotti finanziari non buoni.

I difensori della Banca d'ltalia, d’altra parte, sostenevano che la
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vigilanza sulla vendita da parte delle banche di prodotti finanziari non
buoni, senza appropriata informazione sul rischio che essi possono
comportare per gli acquirenti, non fosse un compito della Banca d’I-
talia, in quanto ess2 non ha strumenti per raccoglicre informazioni sui
soggetti diversi dagli intermediari finanziari sottoposti alla sua vigilan-
za, come sono le socierd per azioni o gli stati esteri, che emettono tito-
li del debito pubblico. Si poteva, allora, sostenere che I'insolvenza del-
le societa per azioni italiane quotate in Italia, responsabili della emis-
sione all’estero di obbligazioni, da parte di loro affiliate estere, & una
questione che dovrebbe indurre la CONSOB a vigilare sulla vendita
di tali obbligazioni, quando essa avvenga in Italia. Ma essa ha soste-
nuto che la matetia non era sua competenza in quanto essa non ha
strumenti per raccogliere informazioni sulle vendite di titoli fatte dagli
intermediari finanziari sottoposti alla vigilanza della Banca d’ltalia.

Come si vede da questo rimpallo di argomenti, in realtd, con una
interpretazione non formalistica dell’articolo 5 del T.U. sullinter-
mediazione finanziaria, si sarebbe dovuto concludere che esso com-
portava una sovrapposizione di controlli delle due aurorit e non
questo “scaricabarile”.

Ma I'analisi economica del diritto, basata su interpretazioni con-
tenutistiche, anziché formalistiche, anche quando si svolga senza
fare violenza al tenore letterale della legge, come in questo caso, non
& familiare alla cultura delle autorita di controllo italiane. E non ¢
ancora penetrata negli ambienti giudiziari, probabilmente perché,
da poco tempo soltanto, fa parte della formazione culturale degli
studenti e degli studiosi di diritto.

Di fatto, questa infelice spartizione di compiti ha comportato un
dominio quasi assoluto della Vigilanza della Banca d'ltalia sugli ope-
ratori del settore del credito, che si pud spiegare considerando che la
sua struttura & espressionc del modello dirigista corporativo, per cui
I'ente controllante & espressione di quelli controllati. Come vedremo,
la propriet della Banca d'ltalia, a differenza di altre istituzioni analo-
ghe degli altri paesi, non 2 stata, sino al 2005, del governo centrale (o
dei governi dei vari stati membri come nel sistema federale), ma del-
le banche medesime. Sicché si & avura la curiosa ipotesi del “control-
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lore” catturato istituzionalmente dai soggetti che deve controllare.

D’altra parte, bisogna ammerttere che la legislazione italiana sul-
la regolamentazione dei mercati & sorta quando l'ottica era prevalen-
temente nazionale e non vi era abbastanza attenzione al mercato
internazionale dei prodotti finanziari, anche perché il nostro merca-
to finanziario era poco liberalizzato.

3. 1 controlli sulle partecipazioni e i processi di concentrazione ban-
caria. La competenza della Banca d’ltalia e guella della AGCM, fra vec-

chia e nuova regolamentazione

La suddivisione dei compiti fra vigilanza della Banca d'Tralia ¢
CONSOB sui mercati finanziari, come si & visto, si basa sulla distin-
zione degli obiertivi: alla CONSOB la vigilanza sulla “trasparenza”
e sulla “correttezza dei comportamenti”, alla Banca d'Italia il con-
trollo del “contenimento del rischio”, della “stabilita patrimoniale”
e della “sana e prudente gestione”,

Con una discutibile interpretazione di questa formulazione, secon-
do la legge 287 del 1990, anche il controllo della concorrenza per le
aziende ed istituti di credito spettava interamente alla Banca d'Italia.
Cid, in particolare, ha comportato che la autorizzazione ai processi di
concentrazione riguardanti le banche fosse di competenza esclusiva
della Banca d'ltalia. E ne & conseguito che la acquisizione di partecipa-
zioni € del controllo di banche da parte di altri soggetti, sia che fosse-
ro intermediari finanziari, sia che fossero altre persone giuridiche o fisi-
che competeva esclusivamente alla Banca d'Tralia, sulla base di norme
di legge che fissano dei paletti, ma, nel complesso, danno all’autoritd
di vigilanza una notevole discrezionalitd. Tutto cid era regolato come
competenza esclusiva della Banca d'Italia dal TUB (cfr. Tavola 3). In
origine i poteri della Banca di Italia erano stabilid dalla legge del 1990
sulla tutela della concorrenza, con norme un po’ meno discrezionali.

Infatti, wtte le acquisizioni rilevanti, e non solo quelle che ecceda-
no il 5 per cento, per l'articolo 19 del TUB vanno autorizzate preven-
tivamente dalla Banca d’ltalia, sulla base di considerazioni di sana e
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prudente gestione: che coinvolgono sia la sussistenza di adeguat para-
metri patrimoniali, del gruppo che effettua 'acquisizione, sia altre con-
dizioni relative alla sua serieta amministrativa e contabile e ai conflitti
di interesse che esso pud avere, nei riguardi della banca di cui diventa
azionista qualificato. Per salire oltre il 5 per cento sino a soglie maggio-
ri stabilite dalla Banca di Italia, occorre una nuova autorizzazione, che
coinvolge in modo ancora pi1 intenso questo esame, in quanto la quo-
ta pud portare vicino al controllo. E per la partecipazione di controllo
occorre ur’ulteriore autorizzazione, che, questa volta, comporta anche
I'esame dei parametri patrimoniali de] gruppo che si viene a formare.
La AGCM era completamente esclusa da tali aurorizzazioni.

TAVOLA 3
I POTERI DI AUTORIZZAZIONE ALUACQUISTO DI PARTECIPA-
ZIONI E AL CONTROLLO DI BANCHE

Secondo I'articolo 19 del TUB, 2° comma, la Banca d'ltalia autorizza preven-
tivamente le variazioni delle partecipazioni quando comportano partecipazio-
ni al capirale della banca superiori ai limiti percentuali stabiliti dalla medesima
Banca d'Iralia. Secondo I'articolo 19 del TUB, 1° comma, la Banca d’Iralia
autorizza preventivamente ['acquisizione a qualsiasi titolo di azioni o quote di
banche da chiunque effettuata quando comporta, tenuto conto delle azioni o
quote gid possedute, una partecipazione superiore al 5 per cento del capitale
della banca rappresentato da azioni o quote con diritto di voto e, secondo art.
19, 2° comma, tale autotizzazione & necessaria indipendentemente dai limiti
quantitativi, quando le variazioni comportano il controllo della banca stessa.
Larricolo 23 da una nozione molto ampia e articolata delle varie ipotesi di con-
trollo, che comprendone anche ipotesi di poteri di nomina e revoca di ammi-
nistratori indipendentemente dalla entith dei possessi di azioni da parte di chi
ha tali poteri di controllare I'ente creditizio in questione. Il controllo, dunque,
potrebbe aversi anche con quote minori del 5 per cento. E potrebbe verificar-
si anche mediante U'affitto di aziende di credito Ma l'ipotesi pilt comune &
quella di un sindacato di voto, a cui partecipano vari soggetti in misura diffe-
rente. Per mettere la Banca d'Italia in condizione di effettuare i controlli preli-
minari alle eventuali autorizzazioni di cui sopra, I'articolo 20, dispone che
chiunque sia titolare di una partecipazione rilevante in una banca ne deve dare
comunicazione alla Banca d'ltalia ed alla banca stessa. La Banca d’Italia rilascia
l'autorizzazione quando ricorrano condizioni atte a garantire una gestione sana
¢ prudente della banca; I'autorizzazione pud essere sospesa o revocata quando
€5SE Vengano meno.

175



Queste norme, senza correttivi, davano alla Banca d’Tralia un
enorme potere con riguardo a eventuali scalate di imprese alle ban-
che. Infatti, le autorizzazioni possono essere ritardate o accelerate. E
cid pud influire sulla concorrenza fra diversi gruppi in competizio-
ne per I'acquisto della maggiorana di una banca.

Come si ¢ osservato, la Banca d’Italia ha un interesse costituito
alla difesa del sistema nazionale. E quindi, prima della legge del
2005, se vi erano un gruppo A non gradito che cercava di scalare
una banca C ¢ un gruppo B a lei gradito che attuava contromosse,
la Banca d’Tralia poteva intervenire a favore di B, rallentando la cre-
scita del pacchetto azionario di C posseduto da A, mediante il ritar-
do delle autorizzazioni, ora non pilt possibile. Essa poteva accampa-
re la necessita di disporre di tempo per verificare i parametri patri-
moniali necessari della impresa A, che ambiva al controllo di C, o la
sua serietd. La verifica dei parametri patrimoniali delle istituzioni
finanziarie che decidono di aumentare la propria partecipazione in
altre istituzioni finanziarie, sia mediante acquisti ordinari, che
mediante Opa, non spetta solo alla Banca d’Iralia, ma anche alla
Consob, quanto si tratti di societd per azioni quotate in borsa. La
doppia verifica dei parametri delle istituzioni finanziarie, da parte di
due distinte autorita di vigilanza, accresce la attendibilitd dei risul-
tati, quindi & senza dubbio vantaggiosa, in relazione all’obbiettivo di
stabilith del sistema.

E comprensibile che la Banca d'Italia debba poter verificare la

attendibilitd dei soggetti che acquistano quote di enti creditizi e pos-

sono arrivare ad averne la maggioranza. Cid ¢ rilevante dal punto di

vista della riduzione dei rischi e della stabilitd (o robustezza) del

sistema bancario.

Ma ¢ improprio che a queste valutazioni sia estranea la AGCM
in relazione:

a) alle eventuali distorsioni della concorrenza, dovute a concentrazio-
ni eccessive o a conflitti di interesse derivanti da partecipazioni
significative di soggetti non finanziari al capitale dei soggetti finan-
ziari, che possono erogare loro prestiti a condizioni di favore;

b) alla limitazione alle acquisizioni e concentrazioni operate dalla
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Banca d’lItalia, per la stabilita del sistema esistente, che per altro
accrescono la concorrenza, in particolare mediante l'entrata in
campo di soggetti esteri.

Secondo la nuova normativa della legge sulla tutela del risparmio
del 2005, sia per le operazioni di acquisizione che per le operazioni
di concentrazione che riguardano le banche, sono necessarie sia I'au-
torizzazione della Banca d'Tralia per la sana e prudente gestione, che
quella della AGCM, dal punto di vista della eventuale costituzione
o rafforzamento di una posizione dominante, che elimini o riduca
in modo sostanziale e durevole la concorrenza.

Inoltre, i provvedimenti in questione delle due autoritd sono
emanati COn un unico arto, entro sessanta giorni dalla presentazio-
ne dell'istanza, completa di documentazione.

Cid ¢ possibile in quanto la nuova legge sul risparmio del 2005
stabilisce* che le varie autority di vigilanza individuino forme di
coordinamento, per l'esercizio delle competenze ad esse attribuite,
anche mediante comitati di coordinamento.

Dunque il potere di autorizzazione di queste partecipazioni ora
compete simultaneamente sia all’aurorita “orizzontale” che ha il com-
pito di assicurare la concorrenza sul mercato che a quella verticale che
ha il compito di valutare la idoneita all'esercizio dell’attivita bancaria.

1l controllo specifico dei requisiti patrimoniali e di sana condot-
ta che debbono avere gli intermediari finanziari, in particolare le
banche, come operatori del settore finanziario resta alla Banca d'Tta-
lia, in quanto autorita che ha la vigilanza sulla sana gestione e sulla
stabilita del sistema, mentre alla Consob compete la trasparenza,
con nuovi poteri, riguardanti la generalizzazione dell'obbligo dei
prospetti informativi per tutti gli intermediari finanziari che inten-
dono offrire al pubblico, in Italia, prodotti finanziari.

4 All'articolo 20,
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4. La concorrenza fra banche e il problema dell’interesse a un sistema
bancario nazionale robusto

La Banca d'Ttalia non pud pitt cercare di difendere le banche
nazionali, nei confronti di quellc estere, o mediante il ritardo nella
concessione delle autorizzazioni a incrementare la quota di parteci-
pazione nelle stesse o mediante la verifica def parametri.

Ma ¢ anche da domandarsi se una nazione, pur facente parte di
una Unione economica e monetaria, come quelle dell’arca dell’euro,
debba realmente ammettere che il suo sistema bancario cada sotto il
dominio delle grandi banche internazionali, anziché mantenere una
ragionevole articolazione concorrenziale, con le banche estere, nel qua-
dro di una struttura equilibrata, in cui vi & anche una ampia presenza
di banche nazionali, a loro volta dotate di partecipazioni all’estero.

Vi era una buona ragione per dare alla AGCM una competenza cir-
ca la partecipazione al capitale delle banche con sede nell'arca dome-
stica, da parte di banche estere, per accrescere la concorrenza. Ma nel-
lo stesso tempo, non era appropriato togliere alla Banca centrale nazio-
nale il potere autorizzativo in questione. Infatti, la Banca Centrale, per
quanto riguarda il sistema bancario nazionale, non pud non avere fra
i suoi obbietrivi, quello della robustezza del sistema in questione, che,
sccondo la normativa italiana, si esprime con il termine, non del tut-
to felice, di “stabilitd del sistema”. La robustezza del sistema bancario
¢ indispensabile, innanzitutto, per la tutela dei risparmiatori e per lef-
ficienza dell'apparato creditizio a sostegno del mondo delle impreses.
Inoltre & indispensabile per la credibilitd dell’economia pubblica, in
relazione alla emissione di debito pubblico. In particolare, questo & un
compito importante per un paese con un elevato debito pubblico. I
potere di autorizzazione alla partecipazione al capitale delle banche
anche da parte della Banca Centrale trova, dunque, una valida giusti-
ficazione, in relazione all'importanza dell'obbiettivo, ad essa assegna-
to, di assicurare che il sistema bancario sia robusto.

3 Ad esempio, se in [talia non vi fosse un robusto sistema bancario, la Fiat non avrebbe pocuo ticortere al
credito bancario nell'enorme misura in cui vi ha fatto ricerso e vicende come il dissesto della Parmalac non
sarchbero stace assorbite, nel modo in cui & 2ccaduro,
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5. La tutela dei clienti delle banche da loro abusi di posizione domi-
nante ¢ da asimmetrie informative

La “stabilita del sistema” ovvero la robustezza del sistema bancario sta
in una certa contraddizione con una eccessiva concorrenza fra istituiti
di credito e con I'indebolimento di quelli nazionali. Infatti, una concor-
renza molto intensa, con un eccesso di operatori, pud comprimere i
margini unitari di guadagno delle banche. Ma se cib pud essere vantag-
gioso per i client, che hanno piti servizi bancari a disposizione, a prez-
zi convenienti, pud andare a detrimento degli utili delle banche dome-
stiche e, quindi, della loro soliditd patrimoniale, che deriva dalle riserve
accantonate ¢ dal valore delle loro azioni in borsa. La AGCM, per quan-
to riguardava gli abusi di posizione dominante, aveva, per la legge del
1990, solo un potere consultivo, minore di quello che ha, per la stessa
tematica, con riguardo all' ISVAL per le compagnie di assicurazione. Per
quanto riguarda le intese, TAGCM aveva qualche potere in pidi. Infatt,
spettava alla Banca d'ltalia indagare sulle eventuali intese fra banche. Ed
essa, in base all’articolo 20 n. 5, poteva anche autorizzare, per un tem-
po limitato, intese per esigenze di stabilita del sistema monetario, ma in
tale caso doveva farlo in concerto con la AGCM, che doveva “valutare
se l'intesa comporti o meno P'eliminazione della concorrenza”. Questa
espressionc trovava fa sua ragion d'essere nella norma sul divieto delle
intese che vieta quelle che abbiano “per oggetto o per effetto di impedi-
re, restringere o falsare in maniera consistente il gioco della concorrenza
all'interno del mercato nazionale o di una sua parte consistente”. Leli-
minazione della concorrenza & nozione pili drastica del suo impedimen-
to o restrizione “in misura sostanziale”. In sostanza, si potrebbero veri-
ficare dei casi in cui 'intesa viene consentita, ma con effetti attenuati.

E naturale che la Banca d'Tralia, in quanto interessata istituzional-
mente alla stabilitd del sistema, non si preoccupi granché del fatto
che in Iralia le commissioni bancarie possano esser superiori a quelle
che si praticano negli altri paesi europei e le remunerazioni dei depo-
siti siano, spesso, meschine. Poiché i costi che le banche addossano
alla clientela e le remunerazioni dei depositi hanno rilevanza per la
stabilit patrimoniale delle aziende ed istituti di credito, non si pud
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togliere alla Banca d'Iralia la supervisione su questa materia.

La legge “per Ia tutela del risparmio e la disciplina di mercati finanzia-
1i” del Dicembre 2005 (legge 28 Dicembre 2005, n. 262), con riferimen-
to alla bipartizione dellarticolo 5 ha cosl stabilito che la AGCM abbia
competenza piena anche per le banche per quanto riguarda le intese e I'a-
buso di posizione dominante. C’¢ una eccezione per i prodotti finanziari
emessi in Jtalia o all'estero a favore di intermediari finanziari, che essi
immettono nella circolazione in Iralia. Lo possono fare, senza prospetto
informativo, ma in tal caso, nel primo anno, rispondono in toto della
eventuale insolvenza dell'emittente. Procurandosi il prospetto informativo
Consob si sottraggono a tale rischio o alla scomoda alternativa di aspetta-
Ie un anno a mettere in circolazione quei prodott finanziari (cfr. Cap. VI,
Sezione III pf. 12). Alla Consob rimane anche la vigilanza che riguarda le
banche che siano societh quotate in borsa e gli altri intermediari finanzia-
i che facciano analoghe sollecitazioni al risparmio pubblico.

6. Laffermazione in ltalia, anche per il settore bancario, del model-
lo di assegnazione di distituite competenze orizzontali e verticali

In conclusione per il settore bancario si & finalmente affermato, sia
pure con qualche limitazione e qualche dubbio interpretativo, il
modello di cui alla matrice del Capitolo 11, Parte [, Tavola I, basato su
due tipi di competenza, una “orizzontale” e I'altra “verticale”. Le com-
petenze orizzontali, in relazione a determinati temi generali di ogni
impresa capitalistica, corne appunto quella relativa alla tutela della con-
cotrenza nei mercati, e quella riguardante la vigilanza sulle regole che
riguardano le societd quotate in borsa, anche per gli intermediari finan-
ziari, sono affidate, rispettivamente, alla AGCM e alla Consob.

La competenza verticale, che si riferisce alla specificita del settore
delle banche e degli altri intermediari finanziari, & affidata alla Banca
d’Talia. In due zone di intersezione della matrice, per la concorrenza
e per le concentrazioni e le acquisizioni senza Opa, troviamo AGCM
e Banca d'ltalia assieme, in una terza, per le acquisizioni mediante
Opa troviamo insieme AGCM, Consob e Banca d'Tralia.
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CAPITOLO IX
LE REGOLE PER LE IMPRESE DI PUBBLICA UTILITA INDUSTRIALI
E PER LE IMPRESE BANCARIE

SEZIONE 1
LE REGOLE PER LE IMPRESE DI PUBBLICA UTILITA INDUSTRIALI

1. La nozione economica di pubbliche utiliti e quella di servizio
pubblico ‘alla francese”

La tematica che ora dobbiamo affrontare ¢ quella di imprese che,
per la particolare natura dei fattori produttivi di cui si avvalgono, han-
no un rendenziale monopolio od oligopolio del mercato di vendita
dei loro beni o servizi. Che, per la loro natura, sono essenziali alla vita
economica e civile: per cui la loro privazione, a causa di politiche
monopolistiche, provoca un grave danno all’'utenza di carattere eco-
nomico (distorsione del mercato, ostacolo alla crescita) oltreché di
natura distributival. E dall’altro la loro erogazione pud generare eco-
nomie esterne, per cui potrebbe consigliarsi, in base a principi di otti-
malith economica, anche al di Ia di ¢id che pud essere suggerito da una
politica di prezzi che mimasse quelli di pura concorrenza. E facile,
dunque, definire, dal punto di vista teorico economico, come impre-
se di pubblica utilitd quelle che hanno le caraueristiche di cui sopra.
Salvo problemi pratici di individuazione esarta delle specifiche situa-
zioni, in relazione anche all'evoluzione tecnologica (ad esempio nel
campo dei trasporti ¢ delle tele comunicazioni). La nozione di “pub-

1 Tanto che la Costituzione italiana all’are. 43 ha disposto che “<a> fini di utilitd generale la legge pub riser-
vare originariamente o trasferire, mediante espropriazione e salvo indennizzo, allo Stato, ad enti pubblici o a
comuynitd di lavorarori o di utenti, determinate imprese o caregorie di imprese, che si riferiscano a servizi
pubblici essenziali o a fonti di encrgia o z situazioni di moenapolio ed sbbiano carattere di preminente inte-
resse generale”, Tale norma, che prevede anche le nazionalizzazioni ¢ le municipalizzazioni, & perd, di fatto,
superata dalle nuove eegole curopee che indirizzane Iintervento pubblico alla regolazione, anziché alla pro-
prietd delle imprese. Cid benché, come si dice nel testo, in linea di principio, le imprese pubbliche siano
ancora possibili e, in certi cash, a livello di enti locali, di notevole rilevanza.
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blica utilita”, a livello istituzionale, perd & nebulosa. Cid perché essa
¢, in larga parte, una nozione che deriva, storicamente, in Europa dal-
le regolamentazioni amministrative gia dell'Ottocento, poi del Nove-
cento, in particolare francesi, (ma anche di altri paesi europei, com-
presa I'Italia) che facevano riferimento non alla “pubblica utilid”, ma
al cosiddetto “servizio pubblico”. Un servizio che deve essere garanti-
to a rutti i cittadini, ossia deve avere carattere universale2. La nozione
di “servizio di pubblica utilitd” (public utility) & emersa nel dibattito,
in parte giudiziario e di carattere giuridico, in parte di carartere eco-
nomico, degli Stati Uniti. Ed ¢ diventata, tramite questo dibattito,
una noztone che & poi stata elaborata in campo economico. La nozio-
ne di impresa di pubblica utilita, invece, & rimasta “amalgamata”, nel
diritto della Comunirta europea, con la nozione di “servizio di interes-
se economico generale nell'ambito dei valori comuni dell’Unione”.
Che, sembrerebbe corrispondere alla nozione di “servizio di interesse
generale” della tradizione giuridica francese. In questa concezione, il
servizio di interesse generale & una sottospecie “minore” del servizio
pubblico™. Il servizio di pubblica utilita & il “servizio pubblico” (di cui
alla tradizione giuridica francese)  ree. Ma non tutri i servizi a rete
sono servizi di pubblica utilith e quindi “servizi di interesse economi-
co generale” secondo la terminologia comunitaria (o “servizi pubbli-
ci” secondo quella giuridica di origine francese).

2. 1 bisogni condizionali del Mazzola ¢ la teoria delle imprese di pub-
blica utilita

Nella scienza delle finanze e nella teoria dell’economia pubblica, noi
possiamo approfondire la nozione di imprese di pubbliche utilic, che
abbiamo sopra visto, con riferimento alla teoria dei bisogni e dei beni
pubblici che & stata sviluppata da un economista italiano degli inizi del

2 Cfr. Y. GAUDEMET (2000), “Regolazione e servizi pubblici: I'esperienza continentale” in TEASURO G,
¢ M. D’ALBERTT {2000) (1 cura di}, Regolazione e concorrenza, Bologna, 11 Muline.

# Clr. GAUDEMET (20003,
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secolo scorso, Ugo Mazzola. Il Mazzola ritiene, con una cerra esagera-
zione, che si possano definire come beni pubblici i beni che soddisfa-
no a bisogni condizionali, indicando come tali quelli senza i quali &
molto difficile, a volte impossibile, soddisfare gli altri bisogni. Al loro
interno, possiamo distinguere i servizi pubblici gratuiti o servizi pub-
blici per antonomasia, che sono quelli che il mercato non ¢ in grado di
soddisfare e competono al governo nazionale, regionale o locale, e i ser-
vizi pubblici di mercato, che invece possono competere all’economia
di mercato e che possono avere le caratteristiche di beni o servizi di
pubblica utilitd. Perd cid non basta per definire la nozione di imprese
di pubblica utilith. Possiamo definire come pubbliche utilita effettive o
potenziali - degne di esserlo, o che gia lo sono - quelle imprese che,
mentre soddisfano bisogni condizionali, quindi offrono servizi pubbli-
ci intesi come servizi di cui vi & un bisogno universale, operano in regi-
me di monopolio naturale, in quanto dotate di una rete.

Quello delle imprese che sono monopoli naturali, in quanto
riguardanti beni e servizi a rete, e quello dei beni e servizi che soddi-
sfano a bisogni condizionali sono due insiemi che in parte si sovrap-
pongono, ma che non coincidono. Infatti ¢i sono monopoli natura-
li che non riguardano la soddisfazione di bisogni condizionali. Per
fare un esempio, un monopolio naturale si presenta nel campo delle
linee di navigazione fluviale o lacuale, che coinvolgono il settore del-
le acque, che & tipicamente di monopolio naturale. Ma il bisogno di
cid non riguarda le condizioni necessarie allo svolgimento della vita
civile e produttiva contemporanea. Si pud vivere anche senza. Per cui
non definiamo le linee di navigazione in questione come imprese di
pubblica utility, ancorché riguardino il settore delle acque.

3. La teoria dei monopoli naturali come servizio a rete di Luigi
Einaudi, alla base della nozione di servizio di pubblica utilita
La definizione di monopolio naturale si trova molto bene nella

trattazione di Luigi Einaudi che agli inizi del secolo scorso, come
altri, si era ampiamente occupato del tema delle imprese di pubbli-
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ca utilitd, che allora emergeva in modo impetuoso in relazione allo
sviluppo dell’elettriciti ed a quello delle ferrovie.

I concetto einaudiano & che esistono delle artivitd economiche che
ineriscono alla strada, intendendo la strada in senso ampio come spa-
zio fisico terrestre, aereo, nel sottosuolo, nelle acque fluviali, hanno un
rapporto diretto con il territorio. Esse, percid, non sono facilmente
suscettibili di competizione. In effetti, si tratta di imprese di due ripi.

Un primo tipo di imprese & costituite da quelle che operano
mediante i servizi di una ‘Strada” ovvero “rete”, che inerisce al suolo,
al sottosuolo, al soprasuolo, all’etere, alle vie d’acqua: come le auto-
strade, le linee elettriche, telefoniche, i gasdotti, gli oleodotti, le con-
dutture dell’acqua potabile e le fognature, le linee ferroviarie e tran-
viarie e le trasmissioni radiotelevisive ¢ dei telefoni cellulari che pos-
siedono in uso determinate frequenze di microonde.

Un secondo tipo & dato da quelle che, per i propri mezzi, usano
effettivamente una ‘Strada” o “rete”, in senso reale o figurato (come gli
autobus, i servizi aerei, marittimi, lacuali ¢ fluviali di linea), in con-
correnza con altri.

Per le imprese che svolgono attivitd mediante una strada, nel sen-
so di una rete, come I'elettricitd, la telefonia, i servizi idrici, le ferro-
vie, le tranvie e i metrd, lo Stato nella misura in cui & proprictario
dello spazio in cui si fara la rete, deve dare una concessione per Pu-
tilizzo di tale spazio ¢ non pud duplicarla facilmente sul medesimo
spazio. Cosl ci si trova in una situazione di monopolio naturale, in
parte connessa a un potere legale del proprietario del bene, che ¢ lo
Stato. Altre volte lo spazio ¢ di proprieta dei privati, che hanno una
situazione di monopolio, in relazione a chi vorrebbe usarlo, per
costruire la sua rete o strada: lo stato deve dare i permessi di espro-
prio per costruire la rete i questione. Ancora una volta troviamo un
potere legale dello stato.

Gli eleterodotti, per poter esistere devono passare su diversi terri-
tori di diversi proprietari. Se non esiste un potere pubblico per
costringere i proprietari ad accettare I'elettrodotto sul proprio terri-
torio, per 'impresa impiantare I'elettrodotto diventa complicato, se
non impossibile, perché ciascuno pud porre un veto e chiedere un
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prezzo csorbitante. Analogamente per il gasdotto. Analogamente
per i cavi elettrici e telefonici e per le tubature che portano I'acqua
e raccolgono le acque reflue che arrivano alle varie abitazioni e uten-
ze commerciali, agricole, industriali, amministrative, giudiziarie,
militari. Quindi, anche s la proprieta del terreno & privata e la pro-
prieta del sottosuolo & privata, gli elettrodotti possono essere posti
in essere da un’impresa privata solo se possiede un diritto che le da
lo Stato di espropriare questa propriet privata per ragioni di pub-
blica utilit pagando una somma adeguata, ma tale che la contropar-
te non puod rifiutare.

4, Diritti di proprieti ¢ costi delle transazioni

La ragione per cui ci sono dei “monopoli naturali” & non solo che
lo spazio & limitato, ma che certe imprese per poter operare median-
te reti fisiche hanno bisogno di superare elevati costi di transazione
e, per farlo, hanno bisogno di un potere legale di cui pud disporre
solo lo Stato, in quanto ha un potere di imperio e non un mero
potere contrattuale.

Lesistenza del monopolio naturale deriva, dunque, da situazioni
in parte realmente naturali, in parte da costi contrattuali, in parte da
poteri legali relativi al diritto di proprieta. Ecco la trilogia.

Primo: per operare c'¢ bisogno di fare una strada.

Secondo: per fare la strada occorre contrattare per il diritto d’u-
s0 o di proprietd con numerosi soggetti, in gran parte privati € in
alcuni casi pubblici (¢ il caso delle linee telefoniche e di una parte
delle linee elettriche che possono passare su territori di molteplici
enti locali oltre che di privari).

Terzo: ciascuno di essi dispone di un potere di monopolio, in
quanto la strada non pud farsi (in modo ragionevole) senza I'uso o
la propricta del loro bene.

Quindi, chi vuole fare la strada deve incorrere in elevati costi del-
le transazioni, che risultano proibitivi senza ausilio di poteri legali.

La tematica delle pubbliche urilita, dunque, coinvolge due gran-

185



di remi dell’analisi economica del diritto, fra loro connessi, quello
dei dirirti di proprieta e quello dei costi delle transazioni.

Il caso storico pit importante & quello delle ferrovie. In questo
caso ovviamente c'¢ la strada ferrata e questa, per poter cssere
costruita, ha bisogno di una serie di espropri, senza i quali @ impos-
sibile costruirla e quindi, anche qui, & un potere pubblico che con-
sente di superare gli elevati costi di transazione. Un altro caso clas-
sico & quello dell'industria dell’energia elettrica, che & nata alla fine
dell'Ottocento soprattutto come energia idroelettrica, ma ora anche
mediante altre fonti di energia come carbone, gas naturale e petro-
lio, oltreché energia eolica, solare, nucleare. C’¢ qui, a monte, tutta
una strumentazione giuridica complicata che riguarda i diritti mine-
rari, i cosidderti diritti del sottosuolo, quindi nel caso dell’energia
idroelettrica, che all’inizio del secolo scorso, almeno in Italia, era di
importanza estrema, poiché era la risorsa energetica principale, non
avendo [ralia il carbone. C’¢ I'ulteriore questione del diritto di
disporre dei fiumi per la captazione delle acque e ovviamente Pulte-
riore diritto di esproprio per poter disporre delle acque dei bacini e
l'ulteriore diritto di transito delle acque che escono dal bacino ¢
debbono percorre, come spesso accade, un canale, e che, in parte,
spesso si scaricano nei fiumi.

Storicamente le pubbliche utilita reali sono sorte non solo in rela-
zione alla necessita di ricorrere allo stato per risolvere il problema
degli alti costi delle transazioni, ma anche al fatto che il diritto di
proprieta, in certi ambiti in cui si trovano una parte di queste pub-
bliche utilit, era comunque tradizionalmente considerato un dirit-
to dello stato o dei governi minori, in quanto, per secoli, ¢ prevalsa
la tesi per cui il potere finanziario e politico dello stato era, innanzi-
tutto, un potere patrimoniale, di super proprietario.

Ma anche dopo smantellato (o quasi) il concetto di stato come
superproprietario & chiaro che quella delle pubbliche utilita, come
imprese con una rete fisica, non & economia di mercato di concorrenza.
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5. Pubbliche utility primarie e secondarie con reti nazionali o regio-
nali e locali

Nelle societa capitalistiche ci sono molteplici servizi industriali in
cui fa concorrenza non pud operare - data la necessita di raggruppa-
re molti diritti di propricta di diversi soggetti per dar luogo a una
rete e dati gli elevati costi delle transazioni ¢ le ragioni tecnologiche
connesse all’ essenzialith della rete - i quali hanno grande rilevanza
per il buon funzionamento dell’economia di mercaro e le della vita
civile. E vanno, pertanto, assicurati a tutti, mentre occorre tutelare
ciascun utente da sfruttamenti monopolistici e da discriminazioni.

Ecco cosl la logica di economia pubblica, per i governi centrali,
regionali o locali, nel darsi carico di promuovere e/o regolamentare
le imprese di beni e servizi di pubblica utilitd, anche se queste arci-
vita cconomiche possono essere svolte da imprese private sul merca-
to e, spesso, con lucri consistenti.

Ci sono servizi di pubblica utilith con una rete statale e internazio-
nale: le ferrovie, il telefono fisso e Uelettricitd, le autostrade, i trafo-
ri di grande comunicazione, le lince acree degli aeroporti nazionali
¢ internazionali.

Ma ci sono molti altri servizi di pubblica utilith con una rete di
interesse regionale o locale: i trasporti urbani ed extraurbani, 'acqua,
le fognature, lo smaltimento dei rifiuti, i porti, gli aeroporti, le tan-
genziali,

Ma la competenza alla regolamentazione di gran parte di questi
servizi, dipende anche dal modo come 2 ripartito il potere pubblico
fra le autorith locali e regionali ¢ quelle nazionalif.

I governi centrale e regionali ¢ locali, in quanto si curano del fun-
zionamento del mercato e dei bisogni che esso non pud soddisfare a
livello di comunita nazionale, regionale e locale, hanno un interesse
istituzionale ad assicurare 'erogazione, in modo diffuso, dei servizi
condizionali @ rete, in relazione alla dimensione spaziale di tale rete

4 Sapratrutto dopo la riforma costituzienale sulla develuzione, per altro non ancora complerata.
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e in relazione alle economie esterne ambientali, pecuniarie ¢ tecno-
logiche, per il consumo ¢ per le industrie5 che le creano, le imprese
che la gestiscono o se ne avvalgono. Queste, in una regolamentazio-
ne idealmente ottimale, opereranno sccondo le loro convenienze di
mercato, nel quadro di regole che impediscono le estorsioni mono-
polistiche, che assicurano la universalit del servizio e che graduano
le tariffe anche in rapporto a tematiche di economie esterne ¢ di
protezione sociale dei meno favoriti.

Al riguardo, in base alla teoria dei bisogni condizionali, bisogna,
perd, fare una distinzione fra pubbliche utilith essenziali o primaric
e pubbliche utilita secondaric, non essenziali, ma comunque fonda-
mentali. Fermo restando che ci sono diverse scuole di pensiero, cir-
ca la necessitd di regolamentare o deregolamentare le pubbliche uti-
lita, gli interventi a correzione del mercato dovranno essere meno
stringenti nel secondo caso, che nel primo.

Senza 'acqua corrente potabile, le fognature, Pelettricitd, il ritiro
e lo smaltimento dei rifiuti, la rete telefonica, quella del gas, 1 tra-
sporti urbani ed extraurbani, i servizi postali, i collegamenti con la
rete ferroviaria e con le vie di grande comunicazione, non si posso-
no avere la vira civile e produttiva.

Le autostrade, gli aeroporti, i porti, le linee di navigazione maritti-
ma, i trafori si aggiungono alle pubbliche utilits di interesse nazionale
locale, soddisfacendo ad altri bisogni condizionali, che, in gran parte
dei casi, sono molto utili, ma non strettamente indispensabili. L'aero-
porto, per altro, diviene un bisogno condizionale essenziale, per le loca-
lita che non possono essere raggiunte da altre vie di comunicazione o
sono estremamente lontane dagli agglomerati della vita produttiva e
civile. I porto e le lince di navigazione sono essenziali per le isole.

La bipartizione, come si nota, per quanto opportuna, per evitare
un eccesso di regolamentazioni, & relativa alle circostanze geografi-
che, culturali, politico-amministrative ed economiche e agli svilup-
pi tecnologici.

% Nel senso marshalliane. Mi sia consentito di autocitarmi. Cfr. E FORTE (2003} "Economics internal and
external, increasing rewuns and growth: the seminal Conttibution of Aifred Marshall revisived”, Rivisea &5
Diritto Finanziario ¢ Svienza delle Finanze, Anno LXI1, fasc, 2 p. 187 - 240.
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6. Il governo pud intervenire con imprese pubbliche o con regolamen-
tazioni. La preferenza per la regolamentazione per i servizi nazionali.
Le diverse situazioni locali

Lofferta di questi servizi pud attuarsi mediante imprese possedu-
te o controllate dal governo, o regolamentando le imprese private. La
prima impostazione & preferita in una economia dirigista, la seconda
in una economia di mercato di capitalismo democratico, che ha
come suo postulato il primato della libertd di iniziativa, quindi la
contestabilitd, proprio di una economia (e di una societd) competiti-
va. Ma, in particolare per i servizi di pubblica utilita di carattere loca-
le, in relazione a mercati ristretti, si sono anche questioni di oppor-
tunitd, che non & facile risolvere a priori. Nel caso in cui la regola-
mentazione sia di competenza degli enti locali, come nella ipotesi dei
trasporti locali e dei servizi idrici, le asimmetrie informative e il peri-
colo di cattura da parte delle imprese private nazionali e internazio-
nali delle autoriti di controllo locali, possono portare a preferire I'im-
piego di imprese pubbliche da sole o accanto a quelle privateS.

In Italia, esistono, a livello nazionale, due autority principali di
regolamentazione delle pubbliche utilit, istiruite nel 19957, quella per
Ienergia elettrica e il gas ¢ quella per le telecomunicazioni, sostituita
poi dallautorich per la garanzia delle comunicazioni, che ha esteso le
sue competenze anche alle comunicazioni radiotelevisives. Non sono
invece oggetto di regolamentazione da parte di alcuna “autorita auto-
noma” nazionale i trasporti ferroviari, aerei, marittimi, autostradali e
relative infrastrurture, che rimangono, quindi, sotto la vigilanza diret-

o [n linea di principio I'immesgere V'economia pubblica nel mercaro & ottima cosa, ma in regime democrati-
co it giudice finale il cittadino-elercore. Cfr. sul tema F, FORTE, “Le regole curopee di concorrenza nei ser-
vizi pubblici locali” in M. BERNASCONT e M. MARRELLI (2004), Diritte, Regole, Mercato. Evonomia Pub-
blica ¢ analisi economica del diritto, Milano, Franco Angeli.

7 Con la legge 14 novembre 1993, n. 48] (che ha avuto successivi aggiornamenti) “Norme per la concorren-
7a ¢ la regotazione del servizi do pubblica wilira, Istituzione delle Autorith di regolazione dei servizi di pub-
blica urilita”.

A Legge 31 luglic 1997 n 249 “Isticuzione dell’Autorith per le garanzie nelle comunicazioni ¢ norme sui siste-
mi delle telecomunicazioni ¢ radiotelevisiva”, che, a sua volta, ¢ stata ampiamente modificata da varie norme
successive, che hanno trovato la loro sistemazione net “Caodice delle comunicazioni eletrroniche” emanato con
il Decreto legislatvo 1 aposto 2003, n. 259, che, fra 'altro, ha recepite varie dirertive comunirarie in cema.
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ta dei Ministeri competenti. Anche la rete idrica non & soggetta ad
alcuna autoritd autonoma di regolamentazione nazionale, nonostante
la sua grande importanza e la sua non soddisfacente situazione.

Il punto principale, per i servizi di pubblica utilitd di carattere
nazionale, come sappiamo, & quello di assicurare il pill possibile la
concorrenza ed il servizio universale, mediante un pluralismo di
offerte, anche con competenze territoriali diverse delle imprese offe-
renti. Ma non & detto che cid accada e che I'azione delle autorita di
regolamentazione del governo centrale dia luogo a soluzione ottima-
li, dal punto di vista del soddisfacimento del fabbisogno locale di
servizi condizionali.

Si possono, cosl, giustificare integrazioni mediante linee acree di
aeroporti minori, di autostrade e superstrade regionali che accresco-
no la pluralici delle offerte. Il fenomeno tende ad accentuarsi nei
settori ove non esiste alcuna autorita nazionale, che abbia una visio-
ne di assieme del servizio.

Accanto a cid sussistono aziende locali di settori come quello elettri-
co e del gas, che sono regolati a livello nazionale, in cui la propriety ¢ la
gestione pubblica locale hanno, sopratutto, una giustificazione storica.

Una politica di molteplicith di imprese private ¢ pubbliche nel
settore delle pubbliche utilit}, che soddisfano a bisogni condiziona-
li di interesse locale, pud dare luogo a una offerta piti efficiente ed
efficace che una politica che adotta esclusivamente le gestioni priva-
te. Cio soprattutto quando le imprese private che riescono a vince-
re le gare di affidamento dei vari servizi di pubblica utilita, siano un
gruppo ristretto di grandi imprese.

Il caso Vivendi e il caso Enron, infatti, dimostrano che le grandi
imprese private di pubblica utilita possono presentare per gli enti
locali degli inconvenienti e dei pericoli maggiori del ricorso a impre-

? Enron allorigine era IntecNorth con sede nel Nebraska, una delle quattro grandi delfa gestione di gasdor-
ti degli USA. Nel 1985, per sfuggire a un raider di Minneapolis, I' a.d. Samucl Segnar onenne da Ken Lay,
giovane economista dell'energia, da poco giunto al vertice della Houston Natuzal Gas, importante compa-
gnia di gasdoti texana, la cessione di quesra a lnterNorth al prezzo elevato di 2,3 miliardi di dollas. Fu cost
bloccato il raider, che non aveva i mezai per la scatata del nuovo complesso (operazione chiamata in gergo
‘poison pill’, ‘pillota di veleno'). La nuova socierd, che aveva 50 mila km di gasdotti dagli States occidentali a
quelli del Nord, sulle due coste, prese il nome di Enron {I'scronime di Enron tpotizzo che significhi Energy,
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se da essi controllated. Laffidamento diretto da parte degli enti loca-
li di propri servizi pubblici a societd pubbliche da essi controllate
non appartiene alla patologia economica, a condizione che essi sia-
no diretti alla soddisfazione effettiva dei bisogni pubblici locali.

7. I diversi modelli di regolamentazione delle pubbliche utility. Le
pubbliche utiliti e la concorrenza fra reti

Dalla nozione di impresa di pubblica utilith non deriva necessaria-
mente il modello di regolamentazione in quanto, anche nei servizi a
rete, si possono immaginare regimi con una o poche imprese o, in alter-
nativa, con parecchie imprese, che operano fra di loro in concortenza.
In linea di principio cid comporta maggjori investimenti in costi fissi e,
quindi, maggiori interventi per limitare il diritto a ledere I'ambiente.

Natura! Resources, Qcgidental & North). Poco dopo la fusione, il rampante Lay venne nominato a.d. del
nuovo gigante energetico in luogo dell’anziano ¢ meno aggiornato Segnar. E lo sviluppé nel settore energe-
tico, approfittando delle deregolaziont allora in atte negli USA. Enron divenne leader del merano negii USA
ed encrd nell’elettricicd. La liberalizzazione enetgetica comportava un pullulare di nuovi operatori ¢ Lay - ini-
ziando dalla cosidderta “banca del metano” - sviluppd il sertore degli avquisti € vendite a termine di energia.
Enron si andava “finanziarizzande”, Sul finire degli anni *80 entrd fra i manager dell'impresa Jeffrey Skilling
proveniente dalla McKinsey, esperto di finanza, che estese il commercio a termine dal scttore energetico a
ogni sorta di beni, servizi ¢ prodocti finanziari, compresi i derivati. Tearizzava Uimpresa leggera, con pochi
asset mazeriali. Cosh Ja Enron si diversifich sempre piit nella finanza ¢ nel wrading elettronico dei beni e ser-
vizi. Allo scopo, aveva acquissaro una costosa enorme rete di fibre otriche. su cui operava sia come borsa, col-
legando op line domanda e afferta, sia in proprio con contratti a rermine, Enron, alla fine degli anni "90,
gestiva on line due mila prodocri diversi, compresi i servizi di Blockbuster, la compagia di noleggio d: video-
cassette per un importo di 1,3 miliardi di dollasi al giorno. Ma Enron non aveva abbandonato I'indusmia
encrgetica: acquisiva contrar internazionali per l2 costruzione e gestione di centrali elerrriche e gasdotd in
Asia, Africa, Sud America e diventava il principale produttore di energia solica degli USA. Investimenti che
avrebbero reso a lungo termine, fatti con ricorso all'indebitamento, tramite una miriade di societi collegate.
Sin che la borsa sal e il boom continuava Enron poté lucrare sul rischioso rrading finanziario on line. E poté
rimediare ad aleuni rovesci nell impiantistica, collocande azioni sul meteato. Gli wrili venivano pompati, con-
cencrandoli nella societh madse, quatara in borsa, mentre le sussidiarie pagavano i servizio sui debici con alti
debiti, garantiri dalla capagruppo. E poiché non entravano nel consolidato di gruppa. nessuno sembrava
preoccuparsi dell’eccesso di debici del gruppo. Con la discesa della borsa ¢ il raffreddamento defla febbre
informatica il meccanisme, perd, si inceppd. Alcuni trucchi contabili servirono a ritardare il crack, che poi &
arrivaro. Le azioni Enron son divenute carta straccia. Si addebira il crolla alle fiberalizzazioni americane ¢ a
intrecei fra politica e affari, in particolare per i Bush, ma anche per i Clintoniani. Turtavia la compagnia
avrebbe potuto concentrarsi nel sue core business, che comportava un flusso di cassa sicura, finanziando T'e-
spansione degli investimenti encrgetici redditizi nel lungo periodo, con un adeguato rapporto fra mezzi pro-
pri ¢ debiro. Oppure si poteva specializzare ndl trading on line, evitanda perd di fare operazioni in proprio a
rischio, mediante capirale degli azionist o, peggio, prestiti, [l crack ¢ nato dalla confusione di sirategie.
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Qui occorre fare una correzione alla tesi di Einaudi. Il fatro che
limpresa inerisca alla strada, abbia bisogno di una sua rete, non impli-
ca necessar;amente, come sostiene Einaudi (con riferimento probabil-
mente al passato), che sia sempre gravoso avere due “strade”, ad esem-
pio due elettrodotti, sullo stesso percorso. Nel concerto del monopo-
lio naturale ci sono sempre i costi delle transazioni e il potere legale di
intervenire sul diritto di proprietd, per superare gli ostacoli fisici del
fare la strada. Ma non & necessario immaginare che ci possa essere sol-
tanto una strada. Non ¢ cosi nella pratica, nemmeno per le vere e pro-
prie strade: in realta noi abbiamo pit: strade sullo stesso percorso. Cer-
to se ci riferiamo alla ferrovia ¢ difficile immaginare due ferrovic paral-
lele. Ma su certi territori esse ci sono, ad esempio & cost in quello lom-
bardo, ove coesistono, su ampi tratti, le ferrovie dello Stato e le Nord.
Se pensiamo agli elettrodotti, possiamo dire che & esartamente vero il
contrario. In Valtellina passano sia I'elettrodotto dell’Enel, sia quello
dell’Azienda elettrica milanese e sia quello del gruppo Edison. Non si
unificano, perché si fanno concorrenza. Si pud dire che ¢’ uno spre-
co di infrastrutture, ma la concorrenza genera sempre qualche spreco:
ad esempio se ci fosse una sola grande impresa di acque minerali che
minimizza i costi di trasporto non troveremmo la Fiuggi in Valtellina,
ma solo la Levissima, mentre nell’area romana non ci dovrebbe essere
la Levissima che viene dalla Valtellina.

Ma se ci sono gli sprechi della concorrenza, quando i costi fissi
sono importanti, bisogna ammertere che accanto ai “fallimenti del
mercato” ci sono i “fallimenti dello stato”.

Le asimmerrie informative fanno si che anche il migliore dei
regolatori possa commettere dei grossolani errori, con riguardo ai
pericoli di sfruttamento monopolistico delle utenze, alle carenze ¢
pecche rispetto al principio di universalitd del servizio, al livello
degli utili delle imprese regolate. Inoltre, come abbiamo visto (Cap.
VI, Sezione I, pf. 4 e ss.), vi & il pericolo della cattura da parte dei
regolati sui regolatori: in particolare questa pud dare luogo a un
rafforzamento del monopolio, a favore delle imprese favorite.
Quanto alle imprese pubbliche che ottengono di operare nei settori
delle pubbliche utilita, mediante concessioni che le favoriscono, con
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la motivazione delle finalitd di pubblico servizio, esse possono
diventare inefficienti, in quanto non contendibili e possono opera-
re discriminazioni, per ragioni di carattere politico, mascherate con
pseudo-argomenti economici.

Dato cid, si pud si pud cercare di procedere, il pili possibile,
mediante un modello pluralista delle imprese di pubblica utilita, basa-
to sul principio di deregolamentazione: mediante le autorizzazioni ad
imprese che hanno diritto di fare gli espropri, diritto di costruire le reti,
diritto di vendere al pubblico. Dopo di che, l'operatore pubblico si
disinteressa del fatto che applichino o no certi prezzi, che effettuino o
no I'allaccio a certi utenti piuttosto che ad altri e quindi ritiene di aver
esautito il proprio compito, perché c'¢ una pluralira di operatori.

Se non esiste alcun obbligo di servizio universale, la deregolamen-
tazione ¢ tale da ignorare la funzione fondamentale delle pubbliche uri-
lita, che & quella di garantire a tutti un servizio, evitando situazioni
discriminatorie ed evitando di spingere i prezzi a livelli esorbitanti nei
confronti di utenze in localith isolate. La regolamentazione italiana su
questa tematica presenta soluzioni diverse. La normativa del 1995, con
un'impostazione liberista, non impone alcuna soluzione specifica circa
le nuove reti e lascia la possibilita che i singoli operatori se ne facciano
una propria o utilizzino quelle esistenti, disponendo le norme per ren-
derlo possibile, in condizioni di trasparenza sui costi. Invece la norma-
tiva del 1997, per le comunicazioni, adotta un principio restrittivo.

8. La limitazione del diritto di esclusione dei proprietari della rete,
come mezzo per attuare la concorrenza evitando gli sprechi di costi fissi
e di ambiente

La concorrenza tra imprese di pubblica utilith pud anche svolger-
si mediante la limitazione del diritto di esclusione del proprietario o
gestore della rete ¢ il suo I'obbligo di concederne I'uso a qualsiasi altra
pubblica uilitd, pagando un prezzo. Quale prezzo? Possiamo avere
una borsa elettronica, per il prezzo, quando ci sono pil reti e pili fon-
ti di approvvigionamento. Ma pud darsi che cid non basti, perché ci
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possono essere casi in cui solo una rete pud dare un certo servizio.
Ed allora si confrontano due teorie, quella per cui il prezzo deve
essere fondaro su elementi di costo, stabiliti convenzionalmente, e
quella del Baumol per cui il prezzo deve essere fondato sul mancato
guadagno del titolare della rete; questa seconda tesi comporta che chi
non dispone di una rete versi a chi ce la ha turtta [a rendita della sua
attivitd. Tende a rafforzare il monopolio di chi ha una rete. Ed & valida
solo ove si possa dimostrare che I'uso di terzi toglie al titolare della rete
la possibilith di svolgere analoghi servizi. Una teoria che sta alla base
della deregolamentazione dei prezzi dei servizi delle pubbliche utilita
sta anche nella concorrenza fra servizi diversi: quelli degli aerei cono in
concorrenza con 1 treni € questi con le autostrade. Talora con i cabo-
taggi marittimi e fluviali o lacuali. Ma solo sino a un certo punto,

. La concorrenza nell'ultimo miglio mediante obbligo di allaccio
alla rete

Per assicurare il servizio universale, in condizioni di parity, in
modo efficiente, pili che gli obblighi di legge, serve la concorrenza
nella fase delle diramazioni secondarie dalla rete principale, nel cosid-
detto “ultimo miglio”, cioé nelf’allaccio al consumatore. E perché que-
sto servizio possa effettuarsi occorre garantire a tucti gli operatori che
desiderano attuare un dato servizio di potere accedere alle reti di base
e alle sue diramazioni, al fine di effettuare le proprie prestazioni.

Perseguendo questo principio, in Italia, la legge 14 novembre
1995, n. 481, che pone le norme di base per le pubbliche urilita
dell’elettricita, del gas e delle telecomunicazioni, stabiliscel0 che le
autorit ad esse preposte controllano che “le condizioni ¢ le moda-
lita di accesso per i soggetti esercenti i servizi, comunque stabilite,
siano attuate nel rispetto dei principi della concorrenza e della tra-
sparenza, anche in riferimento alle singole voci di costo, anche al

10 Nell'articolo 2, paragrafo 12, lettera ¢).

194



fine di prevedere l'obbligo di prestare il servizio in condizioni di egua-
glianza in modo che tutte le ragionevoli esigenze degli utenti siano
soddisfatte, ivi comprese quelle degli anziani e dei disabilil!, garan-
tendo altres) il risperto dell’'ambiente, la sicurezza degli impianti,
la salute degli addetti”. Il principio del servizio universale compor-
ta anche di stabilire degli standard qualitativi del servizio. Cosi la
nostra legge stabiliscel2 che le autorit preposte alle imprese di
pubblica utilitd emanano “le direttive concernenti Ja produzione e
Perogazione dei servizi da parte dei soggetti esercenti i servizi
medesimi, definendo in particolare i livelli generali di qualira rife-
riti al complesso delle prestazioni ¢ i livelli specifici di qualita rife-
riti alla singola prestazione da garantire all'utente, sentiti i sogget-
ti esercenti il servizio e i rappresentanti degli utenti e dei consu-
matori, eventualmente differenziandoli per settore e tipo di presta-
zione”. E una norma successival3 stabilisce che I'autorita per le
comunicazioni, con la sua commissione per i servizi e i prodotti,
“emana direttive concernenti i livelli generali di qualita dei servizi
e per I'adozione, da parte di ciascun gestore, di una carta del ser-
vizio recante I'indicazione di standard minimi per ogni comparto
di attivitd”. Va notato che poiché le imprese di pubblica urilith
non regalano nulla ¢ in Iralia la concorrenza nei settori elettrico,
del gas e delle telecomunicazioni su linea fissa e mobile & ancora
limitata, e i margini di inefficienza ancora alti, gli obblighi di qua-
lit del servizio (e di universalitd) si riflettono in tariffe notevol-
mente elevate. La deregolazione spinta della qualita dei servizi, in
regime di concorrenza, comporta spesso tariffe minori, ma anche
servizi che possono lasciare a desiderare.

1 Ho posta 1a frase di cui sopra in corsivo, per fare emergere il principio del servizio universale, in collega-
mento con quello dell’accesso alla rete, da parte di rutti gli operatori.

12 Nell'articodo 2, paragrafo 12, lerrera h).

13 §i tratta del n. 2 della lettera b) del paragrafo 6 dell'articolo 1 della kegge 31 luglio 1997, n. 249,
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10. Separazione della titolariti economica delle reti e di quella dei
servizi agli utenti ¢ffertuari mediante le reti e delle reti principali da
quelle di diramazione secondaria (e dell'ultimo miglio) per evitare con-
flini di interesse

Per titolarita economica della rete, si intende qui non solo il dirit-
to di propriet in senso giuridico, ma ogni altro diritto di utilizzo
del bene, che consenta di fruire delle sue utiliti e di operare il prin-
cipio di esclusione, salvo una sua limitazione dovuta a poteri giuri-
dici esterni. Infarti il proprictario della rete pud concederla in usu-
frutto o in affitto pluriennale a un impresa che la gestisce. E quello
che accade, spesso, per le reti di proprietd pubblica, ad esempio del-
le acque o delle autostrade o anche per le linee marittime e aeree e
per le utenze di frequenze di microonde.

Allo scopo di consentire lo sviluppo della concorrenza nell’uso
delle reti, spesso la legge segue un’opinabile “dottrina” economica di
separazione delle due attivitd, di gestione e di uso delle reti, basata sul
principio del potenziale conflitto di interessi fra il titolare della rete,
che la utilizza direttamente e che ne da I'uso anche a un’impresa che
la utilizza per il proprio servizio all’'utente. Se la titolarith economica
della rete non ¢ separata da quella dei servizi che la usano, il titolare
di rete che la usa direttamente pud essere interessato a ostacolare 'u-
so della rete stessa da parte di terzi. E quindi considerando un rap-
porto di agenzia fra un principale, che chiede a un agente I'uso della
rete, per suoi servizi all’'utenza, questo agente potrebbe tenere con-
dotte opportunistiche come quella di fargliela usare solo in seconda
battuta, dopo che gli usi migliori sono andati a sé medesimo. O quel-
la di non consentirgliene I'uso, perché essa non & al momento dispo-
nibile per quel servizio. Ad esempio, se si tratta di una compagnia
telefonica, dar alle rivali 'uso della propria rete, in subordine ai pro-
pri utenti, in modo che, quando essa & affollata, le utenze delle riva-
li dovranno rimanere pil a lungo in lista di attesa. Lo stesso argo-
mento viene utilizzato per argomentare che la titolaritd della rete
principale debba essere separata dalle linee di derivazione secondarie
che conducono ai singoli utenti, il cosiddetto ultimo miglio.
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La separazione fra la titolaritd delle reti € il loro utlizzo, per altro,
pud essere totale, nel senso che si tratta di compagnie distinte di diver-
si gruppi proprietario, o parziale, nel senso che si trarta di compagnie
dello steso gruppo oppure di due gruppi fra di loro collegati da parte-
cipazioni qualificate: ad es., una partecipazione importante del gruppo
titolare della rete nel pacchetto azionario della socicta di servizi oppu-
re viceversa, La separazione totale per altro pud generare una situazio-
ne inefficiente, dovuta allo sviluppo di condotte opportunistiche ben
pitt dannose, dal punto di vista dell'ottimalith degli investimenti e del-
la razionalita del loro sfruttamento. Infatti, nel regime di separazione
totale fra ticolarita della rete e titolarith del servizio che la usa, mentre
i costi della manutenzione della rete ¢ il suo sviluppo sono a carico dei
suoi titolari, i benefici che ne derivano riguardano gli utenti della rete.
E se i prezzi per 'uso della rete sono fissati o sorvegliarti da una auto-
rita pubblica, i proprietari della rete potranno avere la convenienza a
sviluppare una condotta opportunistica, consistente nel minimizzare i
costi delle manutenzioni ¢ gli ampliamenti ¢ ammodernamenti, in
quanto assumonc che, date la asimmetrie informative, cid non
influenzi i prezzi per I'uso della rete, controllati dall’autoriti. Cosi gli
inconvenienti derivanti dall’'uso di una rete mal tenuta saranno a cari-
co degli utenti, mentre i costi del tenerla molto bene, per minimizzare
tali inconvenienti, sarcbbero stati a carico det proprietari.

Negli USA la separazione fra proprieta delle reti elettriche di tra-
sporto di energia ¢ loro uso da parte delle compagnie elettriche che
servono gli utenti ha facilitato i black out, derivanti dal fatio che i
gestori dei servizi agli utenti non hanno potuto investire nella rete
di trasporto mentre i proprietari di questa hanno cercato di ridurre
i tempi morti nell’uso dei loro investimenti.

In Gran Bretagna, la separazione fra proprieta della rete ferroviaria
e suo uso, da parte di compagnie di trasporto passeggeri e merci, fra
loro in concorrenza, ha facilitato lo sviluppo del traffico merci su tali
reti, ma ha dato luogo a disservizi e inconvenienti nel traffico passeg-
geri e, in definitiva, 2 uno sviluppo di questo minore di cid che, vero-
similmente, sarebbe accaduito se la rete fosse stata della stessa proprieta
dell'impresa che svolge i principali servizi di traffico viaggiatori.
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Nell’area euro dell’'Unione Europea, cosi, si accetra il fatto che le
reti ferroviarie siano di socierd possedute dalla medesima compagnia
(di solito pubblica) che controlla anche la principale societa di tra-
sporto viaggiatori ¢ merci. Cid comporta un netto miglioramento
nello sviluppo delle reti e della loro sicurezza, ma ostacola lo svilup-
po di compagnie private di servizi viaggiatori o merci alternative a
quella pubblica.

In Iralia, nel settore elettrico, per il trasporto dell’energia, si &
costituita una societd composta dalle principali compagnie che svol-
gono servizi all’'utenza, con maggioranza dell’Enel, che coordina con
buoni risultati il trasporto sulle diverse reti. E nonostante la tensio-
ne nella domanda di energia, il sistema sembra in grado di funzio-
nare adeguatamente: in quanto si avvale di un coordinamento fra
proprietari di sistemi integrati di produzione, trasporto di energia e
servizio agli utenti. La separazione obbligatoria delle varie fasi della
filicra della pubblica urility, dalla rete principale, alle sue derivazio-
ni e al suo uso si basa su una “dottrina” economica dirigista che inci-
de sui diricti di proprietd in misura penetrante, per creare artificial-
mente la concorrenza facendo violenza alle convenienze naturali di
mercato. Ma & ovvio che molti operatori economici premano per
questa soluzione, che pud consentire di svolgere interessanti attivita
imprenditoriali, senza bisogno dei capitali che occorrono, quando si
effettuano servizi di pubblica utilitd mediante una propria rete.

1. Le imprese pubbliche e le regolamentazioni delle pubbliche uti-
lita hanno avuto un ruolo diverso negli USA e in Europa in relazione
ai diversi fattori geopolitici, economici e istituzionali

Le imprese di servizi di pubblica utilitd hanno, a volte, anche dei
compiti ¢ collegati alla sicurezza nazionale per i quali appare oppor-
tuno avvalersi di imprese il cui vertice risponde, almeno per le deci-
sioni fondamentali, allo stato. Ma cid dipende da varie circostanze.

Negli Stati Uniti, il solo servizio di pubblica utilita statale & sta-
to ed & costituito dal servizio postale che si avvale di una rete priva-
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ta (di ferrovie, servizi di autobus di linea, aerei). Le reti ferroviarie
sono sempre state private e, dopo un grande sviluppo, sono decadu-
te, per il traffico passeggeri, a un ruolo del tutto secondario, a cau-
sa della enorme estensione del territorio dell Unione, che rende piu
conveniente, come setvizio di trasporto a lunga distanza, quello
aereo. Che, dara la molteplicitd dei collegamenti da assicurare, si
presta a un servizio gestito da una pluralith di imprese, operanti in
concorrenza fra di loro. Quanto alle risorse energetiche, la presenza,
nel territorio degli USA, di vasti giacimenti di petrolio ed il regime
di proprieta privata del sottosuolo hanno favorito lo sviluppo di
grandi imprese petrolifere private. Una parte di esse si & anche svi-
luppata, in modo gigantesco a livello internazionale, dominando la
scena mondiale. Sicché non si & posto il problema di una impresa di
pubblica utilitd pubblica rivolta a garantire I'indipendenza energeti-
ca nazionale, D’altra parte, le ingenti spese militari del governo
federale ne hanno fatto un acquirente di prima grandezza di beni e
servizi, di interesse strategico dal punto di vista nazionale: sicché in
luogo delle imprese pubbliche, come mezzo di controllo dello stato,
in certi campi, come ad esempio quello dell’energia nucleare, si sono
sviluppati i contratti di fornitura al ministero della difesa.

In Europa la situazione & diversa. 1l frazionamento fra le varie
nazioni, I'instabilita politica, le connesse necessita di assicurare colle-
gamenti a tutta la nazione, hanno generato I'esigenza di una rete
nazionale di servizi delle poste e telegrafi e, in-modo pili controver-
50, delle ferrovie. Per quanto elevate, le spese militari non hanno avu-
to mai dimensione rale da poter servire allo stato come strumento di
governo della politica delle imprese private, per fini di sicurezza
nazionale. Per una certa epoca & sembrato che fosse necessario assicu-
rare collegamenti aerei nazionali e soprattutto internazionali, trami-
te compagnie di bandiera. Dai primi decenni del secolo scorso in poi
& apparsa sempre pili importante, in Europa, la presenza dell'impre-
sa pubblica nel settore dell’energia elettrica, basata originariamente
sulle risorse idriche. E, successivamente, dalla seconda merta del seco-
lo nel settore del petrolio, in cui sono necessari approvvigionamenti
internazionali, per i quali pud essere importante 'azione politica dei
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governi. In alcuni paesi cio & stato attuato mediante imprese private,
che hanno potuto operare nelle colonie o ex colonie. In altri,
mediante imprese pubbliche, che hanno dovuto farsi largo, in un
mondo dominato dalle grandi compagnie petrolifere internazionali e
dai paesi produttori extracuropei. Alcuni paesi hanno sviluppato
imprese pubbliche nel settore dell’energia nucleare. Quello del petro-
lio attualmente un grosso tema di geopolitica internazionale.

D’altra parte mentre negli Stati Uniti la dottrina economica
dominante & sempre stata quella dell’economia di mercato, anche
corretta da interventi pubblici penetranti, in Europea, in cui lo svi-
luppo capitalistico poteva contare su minori risorse finanziaric priva-
te, a causa delle minori ricchezze naturali (si pensi alla differenza fra
la ricchezza dei proprietari di terre e di miniere americani in confron-
to 2 quelli europei), hanno avuto, tradizionalmente, grande impor-
tanza le imprese pubbliche, anche in epoche in cui era dominante I'e-
conomia di mercato. [Yaltra parte la democrazia americana ha dato
luogo a forme di capitalismo democratico maggiori e piti diffuse che
in Europa. Ove, invece, hanno avuto minore ruolo che negli USA le
regolamentazioni delle attivith economiche private. E anche nei
periodi dirigisti, ha avuro molto maggior sviluppo I'impresa pubbli-
ca che la regolamentazione pubblica. Gia si & visto, ad esempio, che
le leggi antitrust e le autorita antitrust, le leggi sulla regolamentazio-
ni dei mercati finanziari e le autoritd di controllo dei mercati finan-
ziari, in Europa, si sono sviluppate dopo che negli USA ed hanno,
spesso, preso esempio dalle regolamentazioni degli USA.

12. La persistenza delle imprese pubbliche statali nei sevtori dei ser-
vizi industriali di pubblica utilita

Il Tratztato di Maastricht, enunciando il principio generale dell’e-
conomia di mercaro di concorrenza, non ha negato l'ammissibilita
di imprese pubbliche. Ma ha posto ulteriori limiti alla loro condot-
ta, in relazione ai divieti di aiuti pubblici e di pratiche monopolisti-
che e abuso di posizione dominante. Gli aiuti pubblici direrti e indi-
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retti concessi dagli stati ovvero mediante risorse statali (quindi anche
di governi ed enti diversi dallo stato), sotto qualsiasi forma (quindi
anche mediante esoneri fiscali), come si & visto (cfr. Cap. VIII, sez. I,
pf. 3 e ss.), sono vietati dal Tratrato, all’articolo 87 (92, vecchia
numerazione), nella misura in cui incidano sugli scambi tra Stati
membril4, nelle ipotesi in cui, favorendo talune imprese o talune
produzioni, falsino o minaccino di falsare la concorrenza. Dopo il
Trattato di Maastricht, la norma ha avuto maggiore applicazione di
prima e sono, dunque, preclusi, iz linea di principio, salvo eccezioni,
i fondi di dotazione del governo alle imprese pubbliche, il credito
agevolato a favore di imprese, I'esonero dalle imposte sugli enti col-
lettivi delle imprese pubbliche, le garanzie del governo sui loro debi-
ti, il loro accesso privilegiato alle forniture alle pubbliche ammini-
strazioni, le tariffe agevolate di servizi pubblici {per es., di trasporti
o di energia) a loro favore, le riduzioni od esoneri dal regime dei
contributi sociali obbligatori ove non corrispondenti a (improbabi-
li) minori benefici per i loro addetti, la concessione ad esse di edifi-
ci ed aree pubbliche in uso gratuito o agevolato nella misura in cui
tali benefici possano incidere sugli scambi fra gli stati membri.

Larticolo 81 del Trattato, come si ¢ visto {(cfr. Cap. VIII, sez. I,
pf. 3 e ss.), vieta gli accordi fra imprese e tutte le pratiche concorda-
te ‘Che possano pregiudicare il commercio tra Stati membril5 ¢ che
abbiano per oggetto o per effetto di impedire, restringere o falsare il
gioco della concorrenza all'interno del mercato comune” e, in parti-
colare, quelle che limitino o controllino la produzione o gli sbocchi.
Anche a questa norma, dopo il Trattato di Maastricht, la Commis-
sione europea ha dato una applicazione maggiore che in precedenza.

Dunque il comportamento di un’impresa pubblica che operasse
in regime di monopolio, con tariffe pit elevate dei costi medi per
certi utenti e per altri pill basse, prima facie sembrerebbe incompa-
tibile con le regole europee.

14 [| corsive & mio: mira a sotrolineare una clausola rilevante per differenziare una parte delle imprese degli
enti locali da quelle dei governi centzali e regionalt,
15 | mie corsive ha le ragioni di cui alla nota 13.
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D’altra parte, i proventi delle privatizzazioni, secondo le regole
dell'Unione europea, non sono calcolabili fra le entrate pubbliche,
in quanto comporrano una corrispondente riduzione del patrimo-
nio pubblico {anche se, in effetti, in certi casi, si tratta di un patri-
monio che rende poco allo stato). Ma questi proventi possono esse-
re computati ai fini del contenimento del debito pubblico, in quan-
to 'onere di questo, per le regole europee, & calcolato puramente in
rapporto al prodotto nazionale lordo, senza considerare se vi sia o
meno una contropartita di carattere patrimoniale. Poiché le priva-
tizzazioni consentono ai governi di ridurre il loro debito pubblico,
in rapporto al prodotto nazionale, vi ¢ un consistente stimolo a
effettuarle.

Nonostante tutto questo, le imprese pubbliche statali, nell'Unio-
ne europea, hanno conservato una rilevante importanza per i servi-
zi di pubblica utilitd: soprattutto nel settore energetico, in quello
telefonico, in quello ferroviario, in quello postale, in quello aeronau-
tico, in quello radiotelevisivo.

Una ragione di cid & che 'adozione di regole di concorrenza
mediante pluralich di soggetti non & stata attuata, se non molto limi-
tatamente, data la minor area di mercato nazionale, rispetto a quel-
la degli USA ¢ in relazione a difficolta ambientali.

E cid ha reso maggiormente conveniente il mantenimento delle
imprese pubbliche, anche se esse non possono fruire di aiuti, nelle
varie forme, mentre le privatizzazioni sono avvenute soprattutto
riducendo la quota di esse detenuta dal governo.

Il problema & che la privatizzazione completa pud dare luogo
all'acquisizione di queste imprese da parte di multinazionali estere
di aleri paesi dell'Unione europea ed i vari paesi dell’'Unione euro-
pea tendono a considerare come strategiche, per la loro economia,
le imprese dei settori delle pubbliche utilitd, in quanto temono I'in-
vadenza degli altri stati dell’Unione sul proprio tetritorio. LUnione
europea & un grande mercato, ma non & una federazione politica. A
differenza degli USA o della Svizzera & un insieme di stati sovrani.
Ovviamente cid riduce I'area delle imprese di mercato contestabili e
quindi lo sviluppo capitalistico europeo.
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13. Le imprese pubbliche di servizi industriali non hanno perso rile-
vanza a livello regionale ¢ locale

Se per le ragioni che si sono appena viste, & vero che a livello nazio-
nale stentano ancora, nell’'Unione europea, 2 tramontare, nei settori del-
le pubbliche urilit, le imprese pubbliche, & ancora di piit vero che sten-
tano a tramontare le imprese di servizi di pubblica utilita a livello regio-
nale e locale. Ma cid per altre ragioni, prevalentemente connesse al per-
sistere di una concezione “patrimoniale” dell’ente locale, sotto la pres-
sione degli interessi politici locali, e all'esigenza di far fronte a servizi che
le imprese private non riescono ancora a fornire, in modo ampio ¢ com-
petitivo, probabilmente anche a causa della segmentazione dei mercati.
Nella storia dei governi locali europei, del resto, le imprese pubbliche
indirizzate ai servizi di pubblica utilit2 economica hanno avuro grande
rilevanza, in relazione allo sviluppo di dottrine politiche socialiste e cri-
stiano-sociali, che non hanno avuto, invece, successo, negli USA, in Ita-
lia, questi compiti per circa un secolo, sono stati svolti dalle aziende
municipalizzate. I nuovi indirizzi di politica economica emersi in Iralia
dalla fine degli anni 80 in poi e lo sviluppo delle regole europee sulla
concorrenza hanno indorto a trasformare queste aziende municipali in
imprese di diritto pubblico dotate di autonoma personalita giuridica e,
successivamente, in societa per azioni. A dare alle autorith locali e regio-
nali, per i servizi delle pubbliche utilita industriali, un ruolo non resi-
duale provvedono le norme comunitarie.

Innanzitutto, I'articolo 16 del Trattato della Comunita europea
stabilisce che i servizi di interesse economico generale ¢ le imprese
incaricate della loro gestione, in relazione al loro ruolo di promozio-
ne della coesione sociale e territoriale, funzionino in base a principi
e condizioni che consentano loro di assolvere ai loro compiti. Essi,
secondo I'articolo 86 (ex art. 90), secondo comma, del Trattaro,
sono sottoposti alle norme del Trartato sugli aiuti di stato distorstvi
della concorrenza e a quelle antimonopolistiche, “nei limiti in cui
['applicazione di tali norme non osti all'adempimento, in linea di
diritto e di farto, della specifica missione loro affidata”. Come si
nota, vi & dunque, una clausola di favore per le imprese che svolgo-
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no, a livello regionale e locale, servizi di pubblica utilita.

Inoltre le norme comunitarie sugli aiuti di stato e quelle antimo-
nopolistiche non si applicano se le iniziative di investimento e di
impresa e gli scambi fra gli stati membri non sono incisi in modo
rilevante e non sono compromessi in misura contraria agli interessi
della Comunira. In sostanza, quando le situazioni di privilegio sia-
no ristrette a un modesto ambito locale, le regole comunitarie sulla
concorrenza non si applicano. E, per conseguenza, in queste casi, vi
¢ una maggiore tolleranza per gli aiuti pubblici alle imprese.

[ confini delle deroghe di cui agli articoli appena citati sono, per
altro, flessibili, dato che le norme sono scritte in modo volutamente ela-
stico. E molto dipende dall'interpretazione dell’Alta corte di giustizia
europea, che, al riguardo, non sembra possedere un indirizzo chiaro.

Queste clausole limitatrici delle regole comunitarie sulla concorren-
2a non si applicano solo alle imprese pubbliche, ma anche agli altri ope-
ratori pubblici o privati “incaricati della gestione di servizi di interesse
economico generale” efo le cui attivitd e situazioni preferenziali nei rap-
porti con i governi non incidano in modo rilevante sugli scambi fra gli
stati membri. Ma in questo spazio trovano motivo di continuare ad
operare ¢ spesso a crescere, senza una plausibile ragione di interesse col-
lettivo, imprese pubbliche locali di servizi di pubblica utilita, che si era-
no affermate in epoche in cui vi erano diverse concezioni circa I'inter-
vento pubblico nell’economia e diverse situazioni concrete circa la capa-
cita delle imprese private di offrire servizi di pubblica urilith adeguati.

14. Dall'azienda incorporata nel governo locale all impresa pubblica
come soggetto di mercaso. Laffidamento divetto ¢ la gara per i servizi di
pubblica utiliti

Per altro, per gli enti locali, esercizio dei servizi pubblici
mediante societd per azioni a sé stanti che seguono principi econo-
mici imprenditoriali anziché principi di servizio pubblico burocra-
tico, ¢ gid un considerevole passo avanti. Infatti, sino alla legge
finanziaria del 2002 (legge 28 Dicembre 2001, n. 448), in effetti,
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gran parte delle artivita di offerta di servizi con domanda individua-
le degli enti locali, in Italia, non era svolta mediante societa per azio-
ni, regolate dal codice civile e quindi, obbligate, per legge, a perse-
guire criteri di lucro, ma da cosiddette “aziende autonome”, prive di
personalita giuridica, facenti parte dell’amministrazione pubblica,
dortate di una autonomia contabile e di bilancio in seno ad essa. In
sostanza gli addetti di queste aziende erano impiegati comunali, i
loro manager eranc dirigenti comunali, il loro capitale veniva forni-
to dal comune che ne rimaneva proprietario, i loro incassi facevano
parte delle entrate patrimoniali del comune ¢ i loro finanziamenti
erano effettuati mediante debito pubblico dell’ente locale. I contrat-
ti di acquisto dovevano seguire le regole di quelli comunali.

Benché i loro bilanci fossero contabilmente separati da quello del-
Pente locale, la mancanza di personalitk giuridica e di separazione
patrimoniale comportava che, spesso, una parte dei costi, soprattut-
to quelli di carattere generale e quelli per 'uso di immobili e attrez-
zature, finiva a essere contabilizzata in quelli generali del comune.

Secondo le nuove regole dell’articolo 35 della legge finanziaria
2002 i servizi pubblici locali dotati di rilevanza industriale, ovvero,
secondo la successiva dizione, dotati di rilevanza economica, non
possono essere pilt svolti direttamente dagli enti locali, ma solo da
societa di capitali o da altre imprese idonee (Forte e Mantovani
[2002] ¢ Forte [2000]).

Questa regola, ad evidenza, obbedisce ai nuovi principi, che sono
emersi in Ttalia per i rapporti fra governi e imprese, per cui il gover-
no statale o locale, nell'economia di mercato, ¢ regolatore, mai
gestore. E quando, perciod, opera con proprie imprese, lo fa tramite
societd di diritto privato, che operano secondo le regole del codice
civile, nell’ambito di un capitolato pubblico. La gestione, all'inter-
no degli enti locali, mediante aziende speciali o a gestione diretta, si
configura come un’eccezione, ammessa soprattutto per i governi pilt
piccoli e per le attivita minori.

In via di principio per art. 35, per i servizi dotati di rilevanza
cconomica, i concessionari sararino di regola societa di capitali: spa,
stl, accomandite per azioni, cooperative per azioni; solo eccezional-
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mente altri soggetti idonei, per esempio, societd commerciali perso-
nali. Per i servizi locali dotati di rilevanza economica l'art. 35 con-
sente l'affidamento diretto a imprese pubbliche o a maggioranza
pubblica,costituite come societd per azioni.

Anche per i servizi pubblici locali privi di rilevanza economica - di
carattere culturale, del tempo libero, di natura sociale e assistenziale -
per le nuove norme jtaliane vale, in linea generale, il principio della
separazione fra regolazione e gestione. Gli enti locali per tali servizi
potranno operare anche mediante entita prive di fini di lucro e, in cer-
ti casi, mediante affidamento diretto, ciot senza obbligo di garals,

Secondo la Commissione europea I'affidamento diretto non &
accettabile per la concessione dello svolgimento dei servizi di pub-
blica utilitd industriali di sua competenza, anche con riguardo alle
societd pubbliche da esso possedute.

Lente locale dovrebbe sempre effettuare una gara. Cid perd
appare abbastanza contraddittorio. Infatti, se il comune controlla
una societa per azioni nel settore delle pubbliche utility, che opera
nel settore idrico o dei trasporti pubblici e tale societd non vince la
gara, per il servizio di spettanza del comune, che cosa potrd mai fare
tale societd?

In realtd, ranto vale affermare che queste societd non possano
sussistere al servizio di un singolo comune ¢ debbano operarc come
imprese di mercato che possono vincere una qualche gara, in qual-
che comune come qualsiasi altra impresa di servizi di pubblica uti-
lita. Ma, a questo punto, se si tratta di socierd per azioni quotate in
borsa, si determina 'anomalia per cui si ammettono societd con pro-
prieta a maggioranza pubblica, che non sono contendibili.

Al fine di realizzare la conformith di queste imprese al sistema di
mercato concorrenziale, illustraco nel Capirolo VI, sez. I, la loro
maggioranza dovrebbe essere cedurta a societa contendibili o a privati.

Ma cid comporta che esse non abbiano pili una ragion d’essere
per gli enti locali.

16 Per i servizi della cultura ¢ del tempo libera, & previsea la possibilita deft'affidamente direto senza una par-
tivolare pracedura ad associazioni ¢ fondazioni costituite o partecipate (anche con quote di minoranza) dagli
entt locali medesimi.
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15. Quando l'impresa pubblica potrebbe svolgere un servizio indu-
striale locale di pubblica utilita senza gara, secondo 'Alia Corte di Giu-
stizia Europea

Una sentenza della Corte di giustizia europea ritiene che si possa
invocare l'articolo 86, 2° comma per escludere, per determinate
imprese pubbliche dei governi localil?, lapplicazione delle direttive
sulla concorrenza che impongono la gara. La Corte per tale esclusio-
ne richiede che:

- lente locale abbia sulla persona giuridica del soggetto che gesti-
sce 'impresa in questione un controllo analogo a quello esercita-
to sui propri servizi pubblici;

- per questa persona, 'impresa di servizi locali in questione costi-
tuisca la parte piti importante della propria attivita.

C’¢, in questa sentenza, a prima vista, una certa contraddizione
rispetto all'inditizzo generale verso ['economia di mercato, che ispira
in genere 'Unione europea. Mentre si vuole che il governo non sia
dirertamente imprenditore, ma solo regolatore, per dare luogo, nel
caso eventuale delle imprese pubbliche, a comportamenti conformi ai
criteri di mercato, si chiede che I'impresa pubblica, per operare con
l'affidamento diretto, sia strettamente collegata alla pubblica ammini-
strazione: ponendo in dubbio che essa possa svolgere un buon servi-
zio pubblico se & ampiamente autonoma. Ci potrebbero essere azien-
de pubbliche, che, proprio perché non configurate come societ per
azioni separate patrimonialmente dal governo locale, distorcono il
mercato fruendo di sovvenzioni occulic non quantificabili. Ma l'esi-
genza che la sentenza di cui sopra pone, come condizione perché I'en-
te locale possa affidare, senza gara, a una propria sociedd, determinati
servizi pubblici locali industriali, si spiega con la preoccupazione di
non favorire imprese pubbliche che, in realtd, non hanno una specia-
le missione pubblica, ma sono oramai pure imprese di mercato.

17 Che invece gli Uffici della Comemissione Europea affermanc non essere rilevante nei riguardi dell’atfida-
mento diretto a imprese degli enti locali di servizi di pubblica urilict industriali.
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Non basta, come osserva la Corte curopea, che ci sia un aztoni-
sta di maggioranza pubblico perché si possa dimostrare che esso per-
segue finalita di servizio pubblico, occorre che cid emerga in modo
chiaro da un capitolato.

In effetti molte spa comunali iraliane ex municipalizzate poliser-
vizio ¢ molte compagnic regionali tedesche del settore energetico e
di altri servizi stanno sempre pitt perdendo il loro connotato di
imprese al servizio della collettiviti per configurarsi come ordinarie
imprese di mercato di pubblica utilitd. E sottrarle all’obbligo di gara,
in tali casi, appare improprio. Cid tanto pii1 in quanto fruiscano gra-
tuitamente di reti e altri impianti e attrezzature di propriet dell’en-
te locale. In tali casi, per consentire I'affidamento diretto, bisogne-
rebbe specificare dettagliatamente i loro obblighi di servizio pubbli-
co, assicurando controlli adeguati. La regola di trasparenza invero
appare essenziale, non solo nel caso di affidamento diretto dei servi-
zi industriali, ma in generale per stabilire la conformiti ad esso del-
le varie scelte degli enti locali ora consentite.

Ci si pud domandare se, ¢ in che modo, la tesi dell’Alta Corte di
giustizia europea si possa applicare a spa in cui I'ente locale ha solo
una maggioranza mentre la quota di minoranza & di privati, La
risposta ¢ che per il controllo diretto del management della spa da
parte degli amministratori locali in relazione alla missione di servi-
zio pubblico loro affidata, basta che I'ente locale abbia la maggioran-
za dell'impresa. La presenza di una quota molto importante dei pri-
vati, di per ¢, non inficia il controllo, mentre assicura che la spa in
questione, pur nell'ambito dei vincoli imposti dalla sua missione
pubblica, svolga una gestione efficiente. Per altro, occorrera distin-
guere ipotesi in cui la quota di minoranza sia del pubblico degli
azionisti, che hanno comprato le azioni in borsa, da quella in cui
essa sia di un gruppo privaro, che si ¢ associato a quello pubblico.

Il canone di parita di trattamento che discende dal principio
generale della concorrenza, in questa seconda ipotesi, dovrebbe
comportare che il privato, socio di minoranza, venga scelto median-
te una gara.
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In questo modo, il principio di concorrenza, benché limitato alla
sola quota di minoranza delle imprese, sard salvaguardato, in quanto
ogni impresa interessata potra concorre nellesercizio di questa impresa.

In ogni caso, & chiaro che, con questa impostazione, 'area dell’e-
conomia di mercato sottoposta alla legge della contendibilita risulta
limitata. Le imprese pubbliche di pubblica utilith dovrebbero essere
un fenomeno eccezionale.

16. La sovrapposizione di regolamentazioni e competenze, fra i vari
livelli di governo

Per quanto riguarda i servizi di interesse nazionale o internazio-
nale, le autoritd cui compete dare le licenze per lo svolgimento del-
le attivitd di impresa di pubblica utilitd sono autoritd nazionali, a
volte in rapporto con altre autorith nazionali, sotto il controllo, non
sempre efficace, di autoritd sovranazionali, come 'Unione europea
e, in una sfera pitl ampia, I'Organizzazione Mondiale del Commer-
cio. E le autorita di vigilanza sui mercati sono quelle nazionali, sot-
to il controllo, anche esso non sempre efficace, delle autoritd euro-
pee e talvolta internazionali.

Per quanto riguarda i servizi di interesse territoriale minore, le
autoritd preposte alle licenze e alle regolamentazioni sono soprattut-
to i comuni, in alcune istanze le Regioni e, talora, le Province. Cosi
questi enti si trovano, spesso, ad esercitare questi compiti di licenza
e regolamentazione con un evidente conflitto di interesse, in quan-
to, come si & notato, molti enti locali e regionali posseggono anche
imprese di servizi di pubblica utilitd di interesse locale ¢ regionale.
Ed ¢& difficile immaginare autorith indipendenti locali di vigilanza
sui servizi degli enti locali. Né sarebbe auspicabile un pullulare di
autorith regionali: il paragone con gli Stati Uniti, al riguardo, non &
valido, in quanto gli Stati degli USA non corrispondono alle nostre
regioni, ma, semmai, ai nostri stati membri dell’'Unione Europea.

La situazione si ribalta per i servizi di pubblica utilita la cui rete
&, per sua natura, almeno potenzialmente, nazionale o internaziona-
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le, come i trasporti ferroviari, le telecomunicazioni, Ielettricity, le
reti idriche, quelle del gas, gli aeroporti e i servizi aerei di categoria
A, B e Ceiport e le televisioni e radio di classi analoghe. Gli enti
locali e i loro consorzi, spesso, tramite proprie imprese, esercitano
anche servizi di pubblica utilitd industriali che, data la natura poten-
zialmente della loro rete, ricadono sotto la giurisdizione nazionale,
come quelli dellenergia elettrica, quelli del gas, quelli ferroviari,
quelli idrici. Come si & visto, la giustificazione di cid & in gran par-
te storica. In certi cast, come quello della rete idrica o del gas o del-
I'elettricita, essi possono avere interesse a che, sul loro territorio, vi
sia una offerra adeguata di rali servizi, per loro natura extraregiona-
li e locali, per contrastare situazioni tendenzialmente monopolisti-
che. Ma, spesso, la ragione di queste gestioni locali & di ordine eco-
nomico-patrimoniale: in relazione al fatto che questi enti posseggo-
no importanti impianti e attrezzature, che hanno un grande valore
economico. Inoltre vi sono spesso situazioni ibride, come tipica-
mente quella riguardante i servizi idrici e quella riguardante gli aero-
porti, in cui senza dubbio vi &, per quel che concerne la rete, una
rilevanza nazionale ¢, per il traffico nello spazio aereo, internaziona-
le, ma anche un importante interesse locale. I servizio idrico inte-
grato ha una dimensione di rete locale e regionale, anche se il siste-
ma idrico ha una dimensione, quanto meno, nazionale. 1 traffico
aereo degli aeroporti di categoria A, B, C ha certamente una rete
(aeroportuale e di spazi aerei) nazionale e internazionale, ma gli enti
locali e regionali delle (grandi) citta a cui rali aeroporti fanno capo
hanno un evidente interesse alla loro funzionalita.

Va, infine, notato che sia lo stato sia le regioni ¢ gli enti locali
hanno competenze di regolamentazione che possono interferire
indirettamente, in modo molto pesante, con le artiviti delle societd
che esercitano servizi di pubblica utilith industriali con bacino di
utenza di grande dimensione. Gli end regionali e locali, in quanto
hanno competenze urbanistiche, riguardanti l'assetto del territorio,
hanno il potere di dare o negare licenze alle societa elettriche e del
gas, con riguardo alla installazione di centrali di produzione ¢ depo-
sito di energia e a elettrodotti ¢ gasdotti. Anche le autostrade, le stra-
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de ¢ le reti ferroviarie nazionali sono sottoposte alle autorizzazioni
urbanistiche regionali e locali. Hanno anche bisogno di autorizza-
zioni delle autoritd di tutela ambientale.

Ma, spesso, le pubbliche utilita di interesse locale e regionale,
non possono operare senza il permesso delle sovrintendenze del
Ministero dei beni culturali, in relazione al rispetto di vincoli arti-
stici e storici ed archeologici. E gli aeroporti locali, per le loro linee
aeree di interesse minore, utilizzano comunque lo spazio aereo che
& sotto la sovranita dello stato.

Quando ci si lamenta che lo stato non faccia abbastanza per le
infrastrutture e per la liberalizzazione dei servizi di pubblica utilica,
occorre tenere presente che, in Italia e in altri paesi europei, vi & un
assieme di vincoli, che riguardano I'urbanistica, 'ambiente, i beni
culturali e gli interessi privati protetti dagli ent locali, che ostacola-
no e rallentano le offerte in questione. Non si possono massimizza-
re, simultaneamente, pili obbicttivi che giuridicamente si presenta-
no tutti come egualmente degni di tutela, ma sono, di fatto, fra di
loro in un certo contrasto.

L’analisi economica del diritto fa comprendere che un sistema di
tutele rigide comporta, forzatamente, una scarsa liberalizzazione.
D’altra parte, la deregolamentazione, che genera maggiore spazio
per la concorrenza, pud comportare la perdita non reversibile di aleri
beni, con un eccesso dei costi sui benefici. Lo spazio per una media-
zione esiste. Ma non bisogna nascondersi che occorre effetruare del-
le scelte.
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SezioNE I
LE REGOLE PER | PREZZI DELLE PUBBLICHE UTILITA INDUSTRIALL

1. La teoria dei prezzi pubblici economici e politici. Il mercato ¢ il
quasi mercato

Si pud sostenere che il ruolo delle imprese pubbliche ha maggio-
ri ragioni di persistere nelle pubbliche utilita ove non sia agevole sta-
bilire gestioni economicamente redditizie. Cid ci porta a una tema-
tica di scienza delle finanze, quella dei tipi di prezzi pubblici rilevan-
ti net vari casi di servizi pubblici, distinguendo se siamo nell’area che
si puo definire del mercato oppure sitamo nell’area ibrida di offerte
di servizi pubblici con domanda individuale che, secondo una emer-
gente terminologia, possiamo denominare di “quasi mercato”,
oppure siamo nell'area del mercato, ma fuori dall’area dei servizi di
pubblica utilita.

Seguendo Luigi Einaudi (Einaudi [1940] e [1956]) possiamo distin-
guere, in via generale, 1 prezzi pubblici in prezzi quasi privas, prezzi
pubblici economici, prezzi politici e prezzi di monopolio pubblico's.

I prezzi quasi privati riguardano le attivied economiche che un'a-
zienda pubblica svolge, in regime di economia di mercato, senza
alcun obbligo di servizio pubblico. Essi, in un sistema economico
ispirato a criteri di economia di mercato, hanno un ruolo circoscrit-
to, perché in esso, a differenza che in un sistema economico dirigi-
sta, lo stato imprenditore non ha alcun ruolo, al di fuori dell’eserci-
zio di servizi pubblici. Non era cost, perd, in Italia, in passato, quan-
do c’erano grandi imprese pubbliche del gruppo Iri e di altri gruppi
che operavano nei settori industriali manifatturieri ed erano quota-
te in borsa e dovevano operare con criteri di economicita simili a
quelli delle analoghe imprese private. Attualmente, i prezzi quasi

18 | prezzi pubblici di monopolio si possono accettare solo ove ci siano buone ragioni per una imposea spe-
ciale di consumo, ma allora l'importe di questa dovsebbe essere fissate dalla legge, cotne per ogni altra impo-
sta, in regime democratico. Per conseguenza essi, nel nostro ordinzmento, sono una caregoria residuale.
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privati, nell’economia pubblica, hanno una ragion d’essere con
riguardo alle proprictd del demanio e del patrimonio dello stato,
come le foreste demaniali. Lo stato o 'ente locale possiedono questi
beni per fini di interesse generale eco-ambientali. In tale opera di
conservazione, le agenzie forestali pubbliche tagliano le piante, per
evitare una loro crescita in eccesso. Il legname che ne ricavano va
venduto sul mercato. E non vi & motivo di farlo a prezzi diversi da
quelli di mercato.

I prezzi pubblici economici ubbidiscono a criteri diversi. Essi
riguardano l'esercizio, da parte di imprese pubbliche o di imprese
private in concessione, di servizi industriali di pubblica utilitd, che
operano in situazioni tendenziali di monopolio od oligopolio. Se
lasciate libere di praticare i propri prezzi, le imprese di pubblica uti-
litd, date le loro caratteristiche, di inerire o di avvalersi di una rete -
intesa in senso lato in modo da includere anche i condotti e gli
impianti di trasmissione - potrebbero manifestare una tendenza a
prezzi di monopolio e potrebbero evitare di servire utenti in localiti
distanti o con una domanda troppo scarsa. Ma il regolatore impone
a queste imprese di non sfruttare i consumatori e di offrire 1l servi-
zio anche a consumatori per i quali, in termini economici, cid non
sarebbe conveniente (c.d. obbligo di servizio universale) ¢ di stabili-
re dei prezzi che coprano i costi pill un ragionevole margine di uti-
le!%, imitando - in apparenza - le imprese in regime di concorrenza,
sebbene, dati gli obblighi di servizio, cid non sia esatto. In linca di
principio, ogni utente dovrebbe sopportare 1 costi varabili della sua
utenza, salvo alcuni utenti marginali, mentre i costi fissi ¢ il margi-
ne di utile andrebbero distribuiti sulla parte della domanda che & in
grado di sopportarli, cvitando eccessive discriminazioni. Vi & chi
sostiene che la regola distributiva per i costi fissi, dovrebbe essere
quella consistente nell’addossare un carico maggiore alle domande
rigide, cosi da ridurre al minimo la distorsione dei consumi derivan-

19 Si tenga presente che una parte dei costi fissi patrebbe sssere a carico del governa, che ha provveduto alf'in-
vestimento, s¢ valgono consideraziont come quelle del teorema di Hotelling e, sopratistto, argomenti come
quelli che, pilt avanti vedremao, del Mazzola. che riguardans |3 creazione di economie esterne di armosfera.
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te dalla riduzione della domanda: ma, ammesso che tale principio
possa essere accettabile, occorrerebbe distinguere la domanda di bre-
ve termine da quella di lungo periodo. Infatti, nel breve termine una
domanda di risorse energetiche, per un certo tipo di produzione,
pud esscre rigida, perché essa non pud fare a meno dell'energia,
secondo parametri fissi. Ma, nel medio lungo termine, la domanda
potra essere elastica, perché un prezzo elevato dell’energia pud scon-
sigliare quell'investimento. Per altro, il criterio di graduare le tariffe
secondo il grado di maggiore o minore rigidita della domanda non
appare accettabile. Esso viola la regola generale dell’Unione europea,
che intende assicurare paritd di trattamento alle imprese, in base al
principio generale dell’eguaglianza di condizioni nella gara econo-
mica, che & alla base del criterio di concorrenza. Le tariffe discrimi-
nate sulla base pura ¢ semplice della rigidita della domanda, senza
riferimento ai costi specifici del singolo utente, distorcono la con-
correnza, configurandosi come aiuti ad alcune imprese (quelle con
domanda elastica, cui si fa pagare di meno) e come oneri distorsivi
a carico di altre (quelle con domanda molto rigida cui si fa pagare
di pit1). D’altra parte, con riguardo alle utenze dei consumartori fina-
1, vi & chi vorrebbe addossare tariffe maggiori a chi ha pil reddito.
Ma non ¢ compito delle tariffe dei servizi di pubblica utiliea attuare
politiche di redistribuzione dei redditi. Con riguardo ai consumato-
ri finali, come criterio generale di equita distributiva, dovrebbe pre-
valere il principio generale della eguaglianza di trattamento, salvo
eventuali sconti per la fascia dei “poveri”. Va anche aggiunto che,
mentre |'eguaglianza di trattamento, ciog una tariffa unitaria eguale
per tutti, & un criterio certo, i criteri sofisticati, come quello del cari-
co maggiore su chi ha un maggior reddito o una domanda piu rigi-
da si prestano a infinite discriminazioni.

I prezzi pubblici politici sono prezzi sotto costo. Essi si addicono
ai beni e servizi pubblici di quasi mercato, in cui non si perseguono
fini di interesse economico, ma altri obbiettivi che giustificano una
erogazione semigratuita e, talora, addiritcura gratuita dei beni e ser-
vizi in questione. Cosi, ad esempio, i farmaci del servizio sanitario
pubblico vengono dati gratuitamente o con il pagamento di un
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cosiddetto ‘ticket’ che copre solo una parte del prezzo. Analogamen-
te le visite diagnostiche, con attrezzature specialistiche.

I prezzi politici hanno avuto crescente importanza, nelle attiviea,
dei governi nazionali, regionali e locali, in relazione all’'espansione dei
compiti pubblici nei settori della saniti, dell'igiene, dellistruzione,
dei servizi sociali, dell’assistenza, dei beni servizi culturali ¢ del tem-
po libero, della ricerca. In questi campi, accanto ai soggetti pubblici,
si sviluppano le associazioni e fondazioni non profit ¢ 1 soggetti misti
pubblico-privati. La differenza fra il prezzo e il costo viene coperta
mediante somme stabilite  priori e fondi che sono raccolti, volua per
volta, in relazione alle varie esigenze, sia attingendo ai mezzi dei sog-
getti pubblici, sia facendo appello alle elargizioni dei privati.

2. Come si possano formulare prezzi pubblici economici per le gestio-
ni di servizi industriali strutturalmente in perdita

In linea teorica i prezzi pubblici sotto costo ovvero “politici”
potrebbero giustificarsi non solo con riguardo a beni e servizi pubbli-
ci a domanda individuale, privi di rilevanza economica, che soddisfa-
no a bisogni redistributivi o a bisogni meritori, come quelli somma-
riamente indicati sopra, ma anche per i servizi industriali di pubblica
utilita che generano importanti economie esterne e promuovono lo
sviluppo economico. E con riguardo all'esigenza di non sprecare capa-
cita produttiva, nell'ipotesi di costi marginali decrescenti inferiori ai
costi medi o per servire utenti che si trovano in localiti lontane dai
centri di maggior traffico. Le linee ferroviarie a lunga distanza e quel-
le metropolitane possono generare economie esterne, nel settore del
traffico merci e viaggiatori, decongestionando il traffico automobili-
stico ed aereo e riducendo I'inquinamento atmosferico e gli incidenti
stradali. E, assicurando ['universalith del servizio, rimediano all’handi-
cap sociale che deriva, per certi soggetti, dal risiedere in comunita
distanti dai maggiori centri di produzione e consumo. Le lince di tra-
sporto pubblico urbano possono risolvere problemi vitali delle aree
metropolitane, congestionate dal traffico automobilistico etc.
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Limpresa di pubblica utilica dovrebbe, innanzitutto, cercare di
provvedere ai servizi sotto costo mediante la discriminazione delle
tariffe, sulla base dello schema sopra esposto, relativo alla distinzio-
ne fra aree di utenza che possono sopportare un carico pieno di costi
variabili e fissi e altre aree di utenza. Ma ¢ inevitabile che, per certi
servizi, come quelli dei trasporti urbani e, in parte, quelli ferroviari,
le gestioni non possano coprire per intero i costi variabili e i costi
fissi né dare un margine di utile all'impresa. Ma, ove cid accada, si
potra egualmente attuare il principio del prezzo economico, stabi-
lendo che una parte dei costi viene addossata all'operatore pubblico
con uno schema predefinito, mediante la offerta gratuita di dati fat-
tori produttivi in misura predeterminata o mediante una sovvenzio-
ne, anche essa di entitd predeterminata.

Al lordo di tale sovvenzione predeterminata in natura (con lofferta
gratuita di dati fartori, ad esempio l'uso gratuito o0 a un canone simbo-
lico di una condotta pubblica per i servizi idrici) o in denaro, si appli-
chera la regola del prezzo pubblico economico che comporta il bilancio
in pareggio. Non & contraddittorio stabilire una sovvenzione e disporre
che, al lordo di essa, il bilancio debba essere in pareggio. Infatti la rego-
la del bilancio in pareggio, al lordo di una sovvenzione in natura o in
denaro precostituita, nella sua oggerttivitd, pone all'impresa di pubblica
utilitd un vincolo di efficienza che manca quando I'eventuale deficit &
coperto a posteriori dal governo. E, mentre nel caso di sovvenzione ex
post per il ripiano di un prevedibile deficit non ¢ possibile né consiglia-
bile indurre le imprese private a esercitare quel servizio industriale di
pubblica uilita alle condizioni stabilite dall’autorita di regolamentazio-
ne sulla base delle direttive del governo, invece quando la sovvenzione
in natura o in denaro & precostituita, esse potranno essere interessate a
effettuarlo ¢ a partecipare a una gara per assumerne la gestione.

Il conferimento in natura alle imprese di servizi industriali di pub-
blica utilita di beni capitali di proprieta del governo non & solo un espe-
diente per ridurre i costi di gestione di imprese che potrebbero essere in
perdita. Esso &, spesso, insito nella natura del servizio in questione, in
relazione al fatto che esso, per il suo svolgimento, ha bisogno di una
rete. E spesso la rete, soprattutto nel caso dei servizi di pubblica urility

216



degli enti locali, appartiene all'economia pubblica, per ragioni storiche
o per ragioni intrinseche, inerenti ai suoi compiti istiuzionali. Il tra-
sporto urbano su gomma o rotaia non pud non svolgersi sulla rete stra-
dale comunale. Il servizio di trasporto metropolitano si avvale gencral-
mente del sottosuolo di proprietd del comune. [ porti si avvalgono del-
le proprieta demaniali. Pud poi accadere che il comune possegga degli
impianti idrici, come quelit della rete fognaria e li dia in gestione alla
societi che svolgera il servizio di pubblica utilith in questione. II princi-
pio di trasparenza dovrebbe imporre che, per 'uso di queste proprietd,
si calcoli un canone, basato su criteri economici il piti possibile aderen-
ti a quelli in uso sul mercaro. Tale canone potra essere pagato oppure no
dall'impresa concessionaria del servizio, a seconda che, sulla base delle
tariffe adottate dal regolatore e del volume del wraffico sia possibile, per
essa, coprire interamente i costi pil1 un ragionevole margine oppure no.
Ma nella ipotesi in cui esso non venga pagato, lo si dovra indicare, nel
capitolato della concessione, allo scopo di far emergere la sovvenzione
in natura che cid comporta. D’altra parte, se l'impresa concessionaria
considerata opera su un mercato, ad esempio di servizi di approvvigio-
namento idrico, in cui coesistono altre imprese che debbono sostenere
tutti i costi, il privilegio dell'uso gratuito di impiant pubblici andrebbe
contro bilanciato da oneri di pubblico servizio o da obblighi di conte-
nimento delle tariffe, giustificad per motivi sociali. Diversamente, st ha
una violazione dei principi di concorrenza, che sono stabiliti dalle rego-
le dell'Unione europea e che hanno una solida base nel principio di
massima efficienza dell’economia di mercato.

3. I criteri elaborati dalla Commissione europea per delimitare gli
atuti alle imprese appaiono conformi ai principi dei prezzi pubblici eco-
nomici nel settore dei servizi di pubblica utilita

La Commissione curopea ha elaborato dei criteri, oramai acqui-
siti, per gli aiuti di stato, che si possono applicare bene anche ai ser-
vizi di pubblica utilith quando siano strurturalmente in deficit. Essi
sono, di larga massima, i seguenti:
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a) trasparenza: gli aiuti debbono essere esplicitati ed essere, percio,
chiari e precisi, in modo da assicurarsi che corrispondano ai
requisiti successivi;

b) adeguatezza: gli aiuti debbono essere adeguati ai fini che si inten-
dono raggiungere, che, a loro volta, debbono rientrare fra quelli
consentiti dalle norme curopee; non debbono avere fini pura-
mente assistenzialistici per imprese in perdita e per la loro occu-
pazione, ma debbono riguardare effettivi benefici per le utenze,
rientranti fra quelli ammessi in sede europea (di cui si & visto con
riguardo alle norme sopra menzionate);

c) proporzionalit: gli aiuti debbono essere proporzionati agli
obbiettivi ¢ non ridondanti rispetto ai medesimi; in altre termi-
ni, non debbono essere eccessivi;

d) degressiviti: ove gli aiuti debbano essere considerati come misure
d’eccezione, di natura temporanea, devono decrescere con il tem-
po, nella assunzione che, man mano che sono erogati, abbiano
un effetto positivo che li rende sempre meno necessari; questa
clausola non varra sempre: ad esempio, per i servizi pubblici di
trasporto comunale ¢ difficile supporre che I'erogazione degli
aiuti migliori cosi tanto la situazione da consentire che l'impresa
che i gestisce possa andare in pareggio;

€) non discriminatori: gli aiuti debbono risperttare il principio di
parita di trattamento fra tutti gli operatori potenzialmente inte-
ressati; questa clausola discende dal canone di parita di rratta-
mento, che ¢ richiesto dalla regola generale della concorrenza per
le imprese di pubblico servizio che debbone inserirsi in un ban-
do di gara aperti a tutte le imprese dell'Unione;

t) conformi ai principi della concorrenza: non debbeno favorire il
formarsi di posizioni di monopolio; pertanto, in realtd, occorrer
evitare che le gare in cui essi sono inclusi vadano sempre a favo-
re delle imprese maggiori;

g) non distorsivi degli scambi in misura contraria all interesse comuni-
tario, per il quale sono in particolare rilevanti gli scambi fra gli
stati membri e quelli che riguardano imprese che operano in atti-
vitd riguardanti pili stati membri; cid comporta che siano accer-
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tabili per i servizi industriali di interesse locale, ma, salvo eccezio-
ni, non per quelli con una sfera di azione nazionale o internazio-
nale {ad esempio, gli aiuti alle linee aeree saranno accettabili per
quelle di interesse locale degli acroporti minori, non per quelle
riguardanti i voli dei grandi aeroporti).

4. Aiuti pubblici alle imprese industriali di pubblica utilith locali,
nazgionali, internazionali

Se si osservano le imprese di servizi di pubblica utilitd, si nota che
alcune operano solo in un'area locale o regionale perché la loro rete
& per sua natura locale o regionale (tipicamente, cosi i servizi di rac-
colta e smaltimento deti rifiuti urbani e quello dei trasporti pubblici
comunali o intercomunali e regionali, le societa di gestione della rete
idrica integrata, le societa delle ferrovie metropolitane), altre opera-
no in un’area nazionale perché la loro rete, per sua natura, non ha
confini territoriali locali o regionali, ma al pili nazionali (cosi le
societd telefoniche di telefonia fissa e mobile le societd elettriche,
quelle del gas, quelle ferroviarie, quelle postali, le societa radio tele-
visive nazionali), altre in un’area internazionale (cosi le compagnie
acre di bandiera, i porti di prima categoria, le societd dei trafori
internazionali), altre ancora operano in un’arca subnazionale perché
la loro rete di farto & delimitata, anche se cid non dipende dalla
natura del servizio (cosi certe compagnic acree, del gas, dell’eleteri-
cith, delle ferrovie etc.), altre ancora hanno un carattere nazionale o
internazionale, pur svolgendo servizi di natura locale (cost determi-
nate compagnie idriche, dei trasporti urbani, di raccolta e smalti-
mento dei rifiuti, di linee aeree locali a basso costo etc.)

Cost, ad esempio, per quanto riguarda gli aeroporti e le linee
aeree, la Commissione europea20, mediante la considerazione del

2 Clr. Community guidelines on financing airperis and stari-up aid to airlines departing from regional aivporss,
Memorandum to the Commission.
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volume del traffico, distingue quattro categorie di aeroporti: la A con
pitt di 10 milioni di passeggeri all'anno, la B con un traffico di pas-
seggeri compreso frai5 e i 10 milioni annui, la C con un traffico fra
5 e 1 milione di passeggeri I'anno e la D con un traffico sino a 1
milione di passeggeri. La prima delle quattro categorie, la A, viene
definita come quellz dei “grandi aereoporti comunitari”; la categoria
immediatamente successiva, la B, viene classificata come quella degli
“aeroporti nazionali”; la terza categoria, ossia la C, viene classificata
dalla Commissione europea come quella dei “grandi aeroporti regio-
nali”, mentre la categoria D viene definita, sempre dalla Commissio-
ne curopea, con la denominazione “piccoli aeroporti regionali”.

Questa distinzione & di estrema importanza, con riferimento ai
principi dell'Unione europea, riguardanti la concorrenza e gli aiuti
di stato, in relazione al fatto, oramai acquisito, che le regole sulla
concorrenza e quelle sugli aiuti di stato hanno come obbiettivo fon-
damentale gli scambi a livello di comunira nel suo complesso e fra
aree regionali. Gli scambi con una modesta dimensione e regionale
rilevano di meno per le norme comunitarie sulla concorrenza e per
ghi aiuti di stato alle imprese.
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SEZIONE III
LA BANCA D'TTALIA COME IMPRESA DI PUBBLICA UTI-
LITA E LE REGOLE PER LE IMPRESE BANCARIE

1. Le imprese bancarie come intermediari finanziari di economia di
mercato di concorrenza

Le banche svolgono, tipicamente, la attivith di raccolra di rispar-
mio in denaro e di prestito di denaro(cfr. Tavola 1). In questi compi-
ti, a titolo di utilizzo di depositi e come prestiti, danno ai loro clienti
provviste di moneta domestica e estera ed effettuano pagamenti ban-
cari per i loro clienti {per contratti di affitto, utenze, farture ecc) e con-
sentono ai loro clienti di effertuare pagamenti bancari, mediante asse-
gni, carte di credito e bancomat, con la moneta domestica e con quel-
le estere. Dunque, le funzioni fondamentali della banca sono quelle di
raccolta ed erogazione di risparmio e quelle monetarie, riguardanti il
deposito ¢ i pagamenti. Tuttavia le banche si sono evolute nel campo
degli affari, assistendo le imprese non solo con prestiti, ma anche in
altre operazioni, come gli aumenti di capitale, le fusioni, le offerte
pubbliche di acquisto, le esportazioni e con contratti diversi da quel-
li puramente creditizi, come il leasing e la vendita a rate con patto di
riservato dominio. Inoltre esse hanno sviluppato la propria attivita
nella commercializzazione di prodotti finanziati, come le azioni, le
obbligazioni, le parti di fondi di investimento, i derivati (fra questi le
opzioni, ma anche le differenze di valore su titoli, su merci quotate, su
cambi fra valute) e di gestione di portafogli di titoli e altri prodotti
finanziari per conto della clientela. Infine, offrono ad essa cassette di
sicurezza per il deposito di valori sia finanziari che di altra natura,
come preziosi, beni di antiquariato ¢ opere d’arte. Esse, poi, hanno
steso il loro campo parabancario anche alla vendita di polizze di assi-
curazione e alla effertuazione di servizi assicurativi per contratti una
tantum, collegati o meno alle attivita di pagamento e credito (es. assi-
curazione navale, in rapporto al credito per I'armatura di navi e il
commercio marittimo, assicurazioni sulle esportazioni in relazione al

221



TAVQILA 1
LE BANCHE E DPATTIVITA BANCARIA

Secondo il TUB (Testo Unico Bancario) - decreto legislativo 1 settembre 1993,
n. 385 - articolo 10, 1° comma, “La raccolta di risparmio tra il pubblico ¢ I'e-
sercizio del credito costituiscono I'attivitd bancaria. Essa ha carattere &’impre-
sa”. Inolere il 2° comma stabilisce che “<I>’esercizio dell’attivith bancaria &
riservato alle banche”. Ma il 3° comma precisa che “Le banche esercitano, oltre
allattivira bancaria, ogni altra attivie finanziaria, secondo la disciplina propria
di ciascuna, nonché attivith connesse o strumentali”. Le altre activith finanzia-
rie che le banche svolgono sono di due tipi: 1) intermediazione finanziaria,
consistente nel commercio di prodotti finanziari ¢ talora anche assicurativi, ed
assistenza finanziaria alle imprese, nella immissione di prodotti finanziari sul
mercato {lancio sul mercato e impegno a sottoscrivere gli aumenti di capitale
di socierd e loro emissioni di obbligazioni non collocate direttamente presso il
pubblico ecc.); II) operazioni di fusione ¢ acquisto di altre imprese {anche con
Opa). La raccolta di risparmio & definita dall’art. 11 del TUB, 1° comma,
come “l'acquisizione di fondi con obbligo di rimborso, sia sotto forma di depo-
siti sia sotto altra forma”. Lart. 11, 2° comma, precisa che “La raccolta del
risparmio tra il pubblico & vietata ai soggetti diversi dalle banche”. Lesercizio
del credito non ¢ definico in via generale, ma con riguardo ai vari tipi: quello
fondiario, garantito da ipoteca su immobili; quello per le opere pubbliche e di
pubblica utilitd riguardante soggetti pubblici o imprese che operano con la
Pubblica Amministrazione, che risulta implicitamente garantito dal fatto che
esse sono le committenti; quello agrario e della pesca per il quale si indicano
particolari garanzie; quello al consumo per il quale la banca si pud garantire
colla riserva di proprietd sui beni oggerto del credito, ma sono poste particola-
ri garanzie a favore del debitore; quello sui conti correnti in relazione alla loro
operativithd ¢ quello alle imprese. In quest’ultimo caso il credito pud essere
garantito da privilegio speciale su beni mobili destinati all'esercizio dell' impre-
sa. “Il privilegio pud avere a oggerro: a) impianti e opere esistenti e fururi, con-
cessioni e beni strumentali; b) materie prime, prodotti in corso di lavorazione,
scorte, prodotti finici, frutt, bestiame e merci; ¢} beni, comungue acquistari
con il finanziamento concesso; d) crediti, anche futuri, derivanti dalla vendita
dei beni indicad nelle lettere precedenti. 11 privilegio, a pena di nullica, deve
risultare da atto scritto. Nell'atto devono essere esattamente descritti i beni e i
crediti sui quali il privilegio viene costituito, la banca creditrice, il debitore ¢ il
soggetto che ha concesso il privilegio, 'ammontare e le condizioni del finan-
ziamento nonché la somma di denaro per la quale il privilegio viene assunto”
(art. 46, commi 1 e 2, TUB). La Banca d'Tralia, secondo articole 14 del TUB,
autorizza 'attivith bancaria quando ricorrano le seguenti condizioni: a) sia
adorrara la forma di societi per azioni o di societa cooperativa per azioni; a-bis)
la sede legale e la direzione generale siano situate nel territorio della Repubbli-
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ca; b il capitale versato sia di ammontare non inferiore a quello determinaro
dalla Banca d'Ttalia; ¢) venga presentato un programma concernente l'attivita
iniziale, unitamente all’atto costitutivo e allo statuto; d) 1 partecipanti al capi-
tale abbiano i requisiti di onorabilita stabiliti; €} 1 soggetti che svolgono funzio-
ni di amministrazione, direzione e controllo abbiano i requisiti di professiona-
lita e di onorabilith indicati; f) non sussistano, tra la banca o i soggetti del
gruppo di appartenenza e altri soggetti, stretti legami che ostacolino Peffettivo
esercizio delle funzioni di vigilanza. La Banca dTtalia nega I'autorizzazione
quando dalla verifica di tali condizioni non risulti garantita la sana e prudente
gestione. 1| credito (articolo 106 TUB) pud essere esercitato anche da aleri
intermediari finanziari, iscritti in apposito elenco, autorizzad dalla Banca d'1-
talia al ricorrere delle seguenti condizioni: a) forma di socied per azioni, di
socierd in accomandita per azioni, di societd a responsabilitd limitata o di
societi cooperativa; b) oggetto sociale riguardante solo le arrivitd di finanzia-
mento; ¢) capitale sociale versato non inferiore a cinque volte il capitale mini-
mo previsto per la costituzione delle socierd per azioni; d} possesso da parre dei
partecipanti al capitale e degli esponenti aziendali dei requisiti di onorabilita e
professionality previsti. Secondo Particole 12, comma 1, del TUB “<l>e ban-
che, in qualunque forma costituite, possono emettere obbligaziont, anche con-
vertibili, nominative o al portatore”.

credito per il commercio estero). In generale, percid le imprese ban-
carie vengono denominate sempre pilt come “intermediari finanzia-
ri”, ad indicare che non sono solo “banche” nel senso stretto del ter-
mine. Le imprese bancarie, sia per i loro compiti tipici, sia per quelli
ulteriori, non sono pilt imprese di pubblica utilith o di pubblico inte-
resse, con compiti di servizio pubblico, come invece un tempo, in
gran parte dei paesi d’Europa e, in particolare, in Italia, Per la norma-
tiva europea, esse dagli anni ’80 sono imprese di mercato, di diritto
privato. Come si nota dalla Tavola 1, la licenza a creare banche non &
una concessione, ma una mera autorizzazione, NON Sottoposta ad
alcuna restrizione, salvo la verifica di requisiti patrimoniali ed etici ¢ il
controllo della conformitd dello statuto ai compiti bancari. Analoga-
mente accade anche per gli altri intermediari finanziari che possono
prestare denaro o commerciare in prodotti di finanziari o gestire fon-
di di investimento e portafogli di prodotti finanziari per altri.

Con questa impostazione si vuole fare in modo che le banche e
tueti gli altri intermediari finanziari siano sottoposte al principio di
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concorrenza dell'economia di mercato. Ed in effetti le banche, in
Italia, sono molto numerose: 814, di cui 253 sono societd per azio-
ni, con una quota del mercato del 70 per cento?!,

2. Le imprese bancarie come imprese di mercato regolamentato: l'az-
zardo morale del credito

Tuttavia, le banche ¢ gli intermediari finanziari non sono impre-
se di libero mercato come le altre, in quanto sono imprese di mer-
cati regolamentati. E le banche, piti degli altri intermediari finanzia-
ri, sono imprese di un mercato regolamentato, quello del credito,
che ha come “materia prima” la moneta primaria, cioé la carta
moneta, che & oggetto di monopolio pubblico ed & gestita dalla Ban-
ca Centrale. Questa lo eroga alle banche mediante il tasso sulle anti-
cipazioni da essa fissato, con cui regola 'offerta di moneta cosiddet-
ta fiduciaria delle banche medesime. Cid determina, per loro, con-
dizioni di azzardo morale ¢ particolari condotte opportunistiche.
Infatti, le banche possono ottenere dalla banca centrale prestiti a
breve, anticipazioni sui propri crediti e sconti sui titoli nel proprio
portafoglio ai tassi che essa offre loro sulla base del tasso di interes-
se che essa ha fissato, per la sua politica monetaria. Ed ecco, cosi,
emergere la situazione di azzardo morale. Se non vi sono regole e
parametri per il controllo delle attivith degli intermediari finanziari
nel settore del credito, una banca in difficoltd, a causa di crediti
insoluti che non riesce a fronteggiare mediante operazioni di merca-
to, pud ricorrere alla banca centrale chiedendole prestiti: e pud cer-
care di ottenerli anche al di l2 di cid che & economicamente fonda-
to, dal punto di vista della sua solvibilita, adducendo I'argomento
che se essa fallisce si mina la fiducia nel sistema bancario nazionale.
La banca centrale, allora, potra sentirsi obbligata a cercare di effet-
tuare il salvataggio della banca in questione, per evitare che il siste-
ma bancario di cui essa ¢ il garante e il vertice perdano di credibi-

21 Cid nel 2005. Le banche di credito cooperarivo erano allora 461,
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litd. Dunque occorre regolamentare I'attivith delle banche per evita-
re loro condotte opportunistiche di azzardo morale, che derivano sia
da un loro condotta eccessivamente rischiosa, causata dalla possibi-
lita di scaricare il rischio di insolvenza sulia banca centrale, sia da
loro comportamenti opportunistici, a favore di clienti privilegiati, in
relazione alla loro “cartura” da parte di questi.

1l rischio di azzardo morale appena descritto domina tutta l'atti-
vith bancaria e comporta, quindi, una vigilanza sulla loro “sana e
prudente gestione”, in relazione alla convenienza a correre rischi
eccessivi per debiti cattivi o eccesso di prestiti o entrambi.

3. Le asimmnetrie informative delle imprese bancarie con la loro clientela

Ma bisogna aggiungere che, alla base dell’attivith delle banche,
nella raccolta di risparmi, nella concessione di crediti, nella interme-
diazione di prodotti finanziari offerti ai clienti e nella intermediazio-
ne dei pagamenti mediante la moneta fiduciaria (assegni e titoli affi-
ni, carte di credito, bancomat ¢ simili) vi & un rapporto di fiducia,
come si desume dal termine “credito”, che vuol dire “credere”, € dal
termine “moneta fiduciaria”. Vi &, invero, una sostanziale asimmetria
informativa fra le banche, come agenti del sistema della moneta fidu-
ciaria e del credito ¢ i clienti delle banche, come principali del rap-
porto, che danno loro fiducia portandovi la loro moneta, sotto for-
ma di liquidita pilt 0 meno accentuata, in relazione a scopi di paga-
mento e risparmio. La condotta opportunistica delle banche, deri-
vante dalla asimmetria informativa circa le sorti del denaro loro affi-
dato dai clienti, pud danneggiare questi “principali ” che se ne servo-
no. Un’altra asimmetria informativa vi & fra coloro che si fanno pre-
stare soldi dalle banche o le incaricano di commercializzare i prodot-
ti finanziari da essi emessi e queste, in cui il principale che subisce I'a-
simmetria & la banca, mentre chi ne beneficia & il debitore che pren-
de il denaro a prestito e pud tenere condotte opportunistiche assu-
mendo rischi eccessivi o impiegando male il denaro ricevuto, senza
che il creditore possa controllarlo efficacemente.
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Asimmetric informative e azzardo morale si saldano assieme. 1l
debitore, se non ci sono regole sulla concessione ed erogazione dei cre-
diti, pud tenere condotte di azzardo morale, venendo meno agli obbli-
ghi con le banche, sia profittando di asimmetrie informative di que-
ste, sia sulla base del fatto che, a loro volta, le banche, se sono libere
di agire senza controllo, possono scaricare i rischi sulla banca centra-
le. Inoltre, se non ci sono regole del gioco appropriate, le banche pos-
sono essere indotte a tenere condotte opportunistiche a favore dei loro
agenti, i creditori, associandost ai loro interessi, con condotte di azzar-
do morale, che possono danneggiare i loro principali, risparmiatori ¢
portatori di moneta fiduciaria, grazie alle asimmetrie informative.

Ne consegue che, senza una appropriata attivita di vigitanza riguar-
dante le banche, un sistema di mercato evoluto non pud funzionare,
a causa dei rischi eccessivi riguardanti 'intermediazione finanziaria.

4. La eventuale castura delle banche da parte di imprese controllan-
ti che ne ricevono prestiti

C’¢ un ulteriore aspetto, che comporta la necessita di vigilanza
sulle banche da parte di una autorita indipendente, e cioé le possi-
bili condotte opportunistiche dei loro manager a favore di determi-
nati clienti, che sono, con loro, legati da due rapporti di agenzia fra
loro confliggenti:

a) quello con il management della banca, che ¢ principale del rap-
porto di agenzia con i clienti che prendono denaro a prestito ed
agente dei risparmiatori che danno loro i propri risparmi;

b) quello con la proprietd della banca, costituita da imprese che
sono principali del management che gestisce la banca, ma sono
agenti nel rapporto sub a).

Se le banche sono possedute da imprese agricole, industriali,
commerciali, che hanno bisogno di credito, esse possono avere inte-
resse a dare, a condizioni di favore, credito ai soggetti che le control-
lano, distercendo la concorrenza e generando situazioni di azzardo
morale. Analogamente se le banche sono possedute da holding ovve-
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ro conglomerati finanziari, che, assieme ad esse, possiedono impre-
se industriali ¢ commerciali, come tipicamente nell’economia giap-
ponese, mediante i cosiddetti Keiretsu, sino a poco tempo fa.

5. Quali regolamentazioni per le banche

Dato tutto cid, esse, nei vari paesi capitalistici, sono soggette,
oltreché alla generale regolamentazione dell'anutrust e dei mercati
dei prodotti finanziari, a particolari regolamentazioni, riguardanti la
loro specificitd. ‘

Tali regolamentazioni hanno, come si & appena detto, un dupli-
ce obbiettivo, da un lato quello della stabiliti o robustezza del siste-
ma, in relazione ad azzardi morali e a condotte opportunistiche con-
nesse a conflicti di interesse relativi alla loro proprietd, dall’altro
quello della loro sana gestione con riguardo alla clientela, in rappor-
to alle asimmetrie informative.

Da un lato, sulla base di accordi internazionali, si fissano i para-
metri patrimoniali che le banche debbono avere ¢ quelli che esse
debbono rispettare, per le loro attivith di intermediazione finanzia-
ria. Dall’altro, si stabiliscono principi per i conflitti di interesse in
relazione agli intrecci fra proprictd ¢ clientela, le condizioni di tra-
sparenza riguardanti le informazioni da dare ai clienti e altre regole
per non abusare delle loro asimmetrie informative.

Non vi &, invece, per gli istituti di credito, 'esigenza di assicurare il
servizio universale, tipico delle regolamentazioni delle imprese di pub-
blica utilith mediante obblighi imposti ¢ vigilati dal’autorith pubblica.
Infatti, la concorrenza ¢ in grado di assicurarlo, per le operazioni di cre-
dito e finanziamento. E per quanto riguarda i servizi di pagamento, il
servizio universale, generalmente, viene assicurato dal sisterna postale.

La verifica della solidita del sistema bancario comporta, a tacer
d’altro, un continuo controllo, sia dei parametri patrimoniali delle
banche in rapporto alle loro esposizioni, sia della validit di queste,
ossia della effettiva solvibilird dei loro clienti e degli accantonamen-
ti per i rischi specifici di insolvenza.
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La verifica della sana gestione, verso la clientela, in relazione alle
asimmetrie informative, comporterebbe un altrettanto assiduo con-
trollo delle operazioni bancarie, in particolare dei conti correnti. Ma
vi & un contrasto fra la soliditd delle banche e 'onesta del loro ser-
vizio a favore dell’utente. E difficile che una sola autoriti di control-
lo, se & la banca centrale che & preposta al sistema bancario, riesca a
fare bene entrambi i controlli e non privilegi i primi sui secondi.

6. La banca centrale come impresa di pubblica wrilita e come regola-
tore delle banche

La banca centrale, in primo luogo, & una impresa di pubblica uti-
lita di tipo del tutto particolare. Essa infatti & un monopolio natu-
rale, in quanto svolge un servizio a rete, molto esteso e ramificato,
quello della circolazione monetaria, nel reticolo generale del sistema
di mercato. Tale servizio in regime di moneta metallica era svolto
sulla base dell’'oro o dell'oro ¢ dell’argento, in monopolio o duopo-
lio; in regime di moneta cartacea viene svolto, per definizione, in
monopolio, sulla base della moneta convenzionale data. Ci possono
essere piu istituti di emissione, ma essi vanno coordinati fra di loro,
in un solo sistema, come negli USA la Federal Reserve e in Europa
il SEBC, Sistema Europeo delle Banche Centrali, che di viea alla
BCE, la Banca Centrale Europea. Per garantire il potere di acquisto
della moneta, occorre che ci sia una sola autorita che regola I’ offer-
ta di moneta, evitandone gli eccessi e le carenze.

Stabilito che l'offerta di moneta comporta una banca centrale o
un sistema di banche centrali operanti in regime di monopolio e che
questo ¢ un monopolio naturale a rete, nell’economia capitalistica di
concorrenza, basata sulla moneta convenzionale, bisogna anche
aggiungere che si tratta di un servizio che rientra fra quelli che sod-
disfano a bisogni condizionali, nel senso del Mazzola: tutti i sogget-
ti facenti parte di una data area di mercato costituita come area
monetaria hanno bisogno della moneta, come mezzo per gli scambi
e deposito di valori economici. E senza una impresa che la fornisca
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in buona qualita a tutd, 'economia di mercato evoluta non pud
funzionare e progredire.

Ma questa impresa di pubblica utilita, per fornire una buona
moneta, deve godere di ampia autonomia, dallo stato e dagli opera-
tori del mercato, in quanto il costo di fabbricare moneta & quasi zero
e quindi vi pud essere la tentazione dello stato o di privati di stam-
parne a proprio vantaggio, generando un eccesso di moneta e quin-
di inflazione o privando gli altri di un accesso alla moneta,a pari
condizioni. Se lo stato, mediante la collocazione di debito pubblico
presso la banca centrale o altri artifici, si appropria di moneta a pro-
prio profitto, danneggia I'economia del mercato nel complesso. Se
le grandi banche o le grandi imprese, o una coalizione delle une e
delle altre, si appropriano del potere monetario a proprio beneficio,
si genera una profonda distorsione del sistema di mercato e si asser-
visce lo stato al potere di questi operatori.

7. La banca centrale come autoriti indipendente di vigilanza sul
sistema bancario

La banca centrale, in quanto entita istituzionalmente marcata-
mente autonoma, potrebbe essere una buona autorit indipendente.
Ma in quanto impresa bancaria, ossia superbanca di ultima istanza,
pud avere propri interessi che minano la sua capacita di indipenden-
za nella vigilanza bancaria.

Abbiamo gid esaminato il tema della vigilanza sulle banche ¢ in
genere sugli intermediari finanziari, sotto il profilo della temarica della
concorrenza (cfr. Capitolo VIII, sez. ITI}. Ora, a costo di qualche ripe-
tizione, appare interessante riesaminarlo dal punto di vista della ido-
neitd della banca centrale a vigilare sulle banche. Cio tenendo presen-
te la particolare ottica di una banca centrale che non ha un integrale
potere monetario, perché &, come la Banca d’Iralia, parte di un Siste-
ma di banche centrali. Ma inoltre tenendo presente che, in questa otti-
ca, per I’ indipendenza della banca centrale, non ci si pud basare sul cri-
terio - che si pud adotrare per la banca centrale di un'area monetaria
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federalistica - per cui essa & guidata da un direttorio composto di ban-
che centrali di diversi stati membri, quindi non & gravata dal legame
con un particolare governo.

Le banche, come si & visto, svolgono sia attivita bancaria tipica, sia
attivita di intermediario finanziario di carattere piti ampio. Ed inol-
tre sono, in gran parte dei casi, societd per azioni e, comunque, fan-
no appello al mercato finanziario, per il loro finanziamento, in quan-
to possono emettere obbligazioni. Da cib discende che, nella matri-
ce fra compiti di vigilanza di tipo orizzontale e compiti di vigilanza
di tipo verticale, per quanto riguarda la loro specifica regolamenta-
zione, si possono immaginare due soluzioni: quella di sottoporle alla
autorita “verticale” di controllo della moneta ¢ del credito, che ¢ la
banca centrale, o quella di sottoporle alla autorita orizzontale di con-
trollo delle societd per azioni, la borsa ¢ i mercati finanziari in gene-
re, in quanto comunque essa & competente per tutti gli operatori che
si avvalgono di strumenti finanziari nei riguardi del pubblico.

Ove si scelga la seconda soluzione, rimane, naturalmente vero
che le banche, in relazione alla politica monetaria, sono comunque
sottoposte alla autorith della banca centrale. D’altra parte, ove si
scelga questa soluzione, Iautorita di vigilanza sui mercati finanziari,
trasformata anche in autorita di vigilanza sulle imprese finanziarie,
non potra svolgere da sola I'enorme massa di compiti, che richiede
il controllo delle banche. E in definitiva questa soluzione compor-
terd una maggiore responsabilitd del Ministero del Tesoro. Cid,
naturalmente, pud indurre a preferire la prima soluzione, che com-
porta di adottare, quale autorita di controlio delle banche, la banca
centrale, che ¢ il principale attore della politica moneraria e che, in
quanto superbanca, di quel che fanno le banche ha particolare cono-
scenza, anche perché da loro il credito di ultima istanza e le proteg-
ge, in tal modo, dai rischi, posto che abbiano rispettato i parametri
stabiliti per la prudenza bancaria (accordi di Basilea) (vedi Tavola 3).

Ma, mentre & indiscussa la competenza tecnica della banca centrale
a valutare i parametri di rischio bancario, va tenuto presente che vi & un
certo conflitto di interessi fra essa e il cittadino, in quanto risparmiato-
re e cliente della banca. Infatti se la banca fa buoni utili, & solida e rispet-
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ta pilt agevolmente i parametri su cui vigila la Banca centrale, nel pro-
prio interesse di creditore di ultima istanza, che copre i rischi del siste-
ma del credito e della moneta di carta, svincolata da rapporti necessari
con riserve metalliche. La banca ha interesse a condotte opportunistiche
nei riguardi del cittadino che si avvale di essa, per i suoi risparmi e la
gestione del suo conto corrente. E la banca centrale in quanto interes-
sara alla stabilica del sistema bancario, come creditore di ultima istanza
di esso, pud sorvolare su tali condotte opportunistiche.

La questione si complica con riguardo agli intermediari finanzia-
ri non bancari: sottoporli all'autorita di vigilanza delle banche puo
essere logico, dara la loro contiguitd con esse, ma se tale autorita & la
banca centrale, le si d un potere di vigilanza anche su un altro
ambito, in cui essa pud avere conflitti di interesse, dati gli inconve-
nienti che pud creare il dissesto di intermediari finanziari non ban-
cari alla reputazione del sistema del credito e dato il corto circuito
che si pud verificare fra intermediari finanziari non bancari ¢ ban-
che a cui essi si possono rivolgere per il proprio salvataggio. Ciod pud
fare propendere per attribuire alle autorita di vigilanza orizzontali
compiti di sorveglianza delle banche, per quanto riguarda i rappor-
ti fra banche e clienti, come & accaduto in Italia, prima con lartico-
lo 5 del TUB e 'articolo 5 del TUIF che assegnano alla Consob il
compito di controllo della trasparenza e correttezza dei comporta-
menti e poi con la nuova legge sul risparmio del 2005 (legge 28
Dicemnbre 2005, n. 262), che riconosce alla AGCM competenza per
quanto riguarda le intese e gli abusi di posizione dominante, con
Iaggiunta della possibilitd di controllo di condizioni contrattuali
ingiustificatamente gravose anche indipendentemente dalla consta-
tazione di una posizione dominante (Cfr. Cap. VIII, sez. III).

Ma fra le tematiche di vigilanza sulle banche spiccano anche tre
altri temi, riguardanti la concorrenza, con riguardo ai quali ci si deve
interrogare sulla idoneith o meno della banca centrale al loro esercizio.
I) Laconcorrenza nella propricta delle banche da parte di altri sog-

getti, nazionali ed esteri, in particolare con riguardo a scalate ed
Opa da parte di banche appartenenti ad altri ordinamenti.
1) La proprieta di partecipazioni qualificate e di controllo in ban-
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che da parte di imprese non finanziarie.
III) La proprietd di partecipazioni qualificate ¢ di controllo in
imprese industriali ¢ commerciali da parte delle banche.

La prima categoria di quest’insieme di compiti & tipicamente un
tema di vigilanza orizzontale: in generale svolta per tutte le societa quo-
tate dall’autoriti di vigilanza sulle societi e la borsa e dalla autorit
garante della concorrenza e del mercato per quanto riguarda i processi
di concentrazione che possono ridurre od accrescere la concorrenza.

Le altre due categorie di compiti sono tematiche tipiche delle ban-
che, in quanto tali, ossia tematiche di vigilanza di d natura “verticale”.

Per la prima categoria di compiti, & ovvio che ci debba essere una
competenza delle autoritd orizzontali. In ltalia, perd, mentre cid era
riconosciuto, in relazione ai compiti della Consob, non lo era, con
riguardo ai compiti della AGCM. la legge sul risparmio del 2005,
come si & visto, ha posto rimedio a cid, disponendo una competenza
congiunta di AGCM e Banca d'Tralia: che si giustifica in quanto a
questa compete la vigilanza sulla stabilita patrimoniale delle banche ¢,
quindi, dei soggetti finanziari che intendono acquistarne la propriet.

" Per quanto riguarda, invece, le categorie II e III, la competenza
generale dell’autorita che vigila sulle societa per azioni e la borsa e di
quella preposta alla concorrenza non sembra bastare.

Infatti, in entrambi i casi, si possono generare, tramite I'incrocio
banca-industria e banca-servizi non finanziart, situazioni di azzardo
morale, che comportano tematiche di rischio del credito: che hanno
una propria valenza bancaria. Qui d’altra parte la competenza della
Banca Centrale non pone problemi di conflitti di interesse: in quan-
to essa non sia, come generalmente non &, connessa con gli interessi
economici industriali ¢ commerciali. In Iltalia, queste competenze
sono rimaste assegnate alla Banca Centrale anche dopo la legge sulla
riforma del risparmio del 2005, per altro insieme alla Consob per
quanto riguarda entrambe le tematiche Il e Ill, ma insieme alla
AGCM solo per Ia tematica Il € non anche la III. In questo ambito,
la mancanza di competenza della AGCM appare ingiustificabile.
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8. Le anomalie della Banca d'ltalia come autoritis indipendente di
vigilanza dei mercati prima della riforma del 2005

Si pud arguire che affidando, a suo tempo, alla Consob e non alla
Banca d’ltalia la vigilanza sulla trasparenza dei comportamenti degli
intermediari finanziari in generale, si sono evitati i conflitti di inte-
resse che ha la banca centrale come agente della clientela delle ban-
che, suo principale, nei riguardi dei comportamenti delle banche
verso di essa. Cid in quanto le banche sono agenti della banca cen-
trale, dal punto di vista della solidita del sistema creditizio naziona-
le. di cui essa & garante, in proprio, in quanto super banca. Ma, in
realty, in questo modo si & offerto alla Banca Centrale il motivo
legale per essere organo di parte: in quanto il suo obbicttivo, quello
della stabilith patrimoniale, implica un conflitto con quello della
tutela degli interessi della clientela. A cid, come si & visto, si & posto
un parziale rimedio, nel 2005, con la nuova legge sul risparmio,
mediante I'assegnazione alla autoritd orizzontale di vigilanza sulla
concorrenza, del compito di vigilare su di essa, anche per il settore
bancario, sulla base delle norme che rignardano le intese e I'abuso di
posizione dominante. Come si ¢ visto, la formulazione della secon-
da di queste norme, quella sull'abuso di posizione dominante, pre-
scinde dal controllo della esistenza di una posizione dominante. Sic-
ché la Consob potrebbe effettuare una pit ampia verifica, riguar-
dante anche gli abusi derivanti da asimmetrie informative, anche a
prescindere dalla esistenza di una posizione dominante.

Ma in ltalia, le condotte opportunistiche della banca centrale a
favore delle banche erano favorite, prima della legge sulla riforma
del risparmio, dal fatto che essa era proprietd delle grandi banche
(divenute private, a seguito delle riforme degli anni '90) e che il
governatore della Banca d’ltalia aveva una nomina a vita, originaria-
mente concepita per assicurare sia che il capo dell'autoritd moneta-
ria fosse indipendente dal governo, sia che non fosse troppo dipen-
dente dalle banche, su cui deve vigilare. Un Governatore della Ban-
ca centrale inamovibile appare una anomalia, sia quando si tratti
dell’ autoritd responsabile della politica monetaria, sia quando si
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tratti del capo di una autoritd di vigilanza del mercato. Ogni man-
dato, nelle cariche pubbliche, con compiti esecutivi 0 normativi, in
quanto dotati di un connotato politico, in democrazia, dovrebbe
essere a termine. E l'affermare che la politica monetaria, per sua
natura, deve essere “apolitica” significa negare la sua stessa natura.
Lindipendenza dell’autorita monetaria dal potere fiscale non impli-
ca la sua apoliticita. E se un governatore della Banca Centrale, per
la sua saggezza ed abilita, merita il rinnovo del suo mandato quin-
quennale o settennale per piti di una volta, cid vuol dire che la sua
reputazione, non la legge, lo ha mantenuto nell'incarico per un
periodo pilt lungo del normale mandato quinquennale o settennale,
Nessun governatore della Banca d’Italia, in passato, ha mai appro-
fittato di tale norma che, se applicata interamente, avrebbe impedi-
to il rinnovo delle encrgie e delle competenze al vertice dell'istitu-
zione. Ma ¢ chiaro che il privilegio che questa norma artribuiva, al
governatore della Banca Centrale, di ritirarsi quando lo ritenga
opportuno, magari per accedere alla carriera politica, opinabile per
la direzione della moneta (che comunque ora compete, per I'ltalia,
alla Banca Centrale Europea), non si addice a una autorita di vigi-
lanza sul mercato, in quanto comporta che il suo vertice abbia un
potere sproporzionato rispetto a quello degli altri membri. La auto-
rita di vigilanza sui prodotti finanziari non deve avere un mandato
troppo lungo nel tempo, in quanto deve essere sottoposta al giudi-
zio del mercato, sulla imparzialita ed efficienza della sua condotta.
Questa perd non era la maggior anomalia dell’organo di vigilanza
sui mercati della Banca Centrale. Infatti, mentre in genere le auto-
rita di vigilanza sui mercati sono formate di tre o cinque commissa-
ri, di cui uno ¢ il presidente, sicché le decisioni sono, istituzional-
mente, collegiali, nel caso della Vigilanza della Banca Centrale, il
governatore non era affiancato da commissari con identico potere
decisionale, ma aveva sotto di sé un direttore generale della vigilan-
za, che & un alto funzionario, senza alcun potere autonomo.

Il governatore della Banca d’Italia, cos}, cra dotato di un potere auto-
referenziale, che lo portava a proteggere il proprio dominio, costituito
dalla italianita delle banche, operanti nel sistema bancario nazionale.
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Poiché la Banca d’Tralia controlla le banche con residenza principale in
Italia e il governatore era il dominus assoluto della Banca d'Tralia, era
naturale che esso svolgesse tale politica, approfittando delta discreziona-
lita della formula per cui al suo istituto, come auterita di vigilanza, sono
affidate la soliditd patrimoniale e il contenimento del rischio ovvero,
secondo la dizione del TUB, anche l'efficienza e la competitivita.

Con la legge sul risparmio del 2005 si ¢ stabilito che la Banca d'I-
talia & di proprieta di soggetti pubblici: quelli privati dovranno cede-
re le loro partecipazioni ai soggetti pubblici subentranti. La carica di
governatore ¢ di sei anni e rinnovabile una sola volta, la nomina non
compete pil all'assemblea degli azionisti della Banca d'Italia, ma al
presidente della Repubblica su proposta del presidente del Consiglio
dei ministri, previa deliberazione dello stesso Consiglio dei ministri,
e sentito il Consiglio superiore della Banca d’ltalia.

Inoltre le decisioni non sono piti sua sola responsabilita, ma ven-
gono adottate dal direttorio, a maggioranza. Questo & composto dal
governatore, dal direttore generale ¢ da due vicedirettori generali. Il
dirertore generale e i vicedirettori sono nominati, come in preceden-
za, dal Consiglio superiore, ma fanno parte del direttorio solo per sei
anni, rinnovabili una sola volta. Cid significa che i vicedirettori gene-
rali, che non siano nominati direttori generali, possono rimanere nel
direttotio con questa qualifica per dodici anni. Se nominati direttori
generali, dopo il primo mandato, non possono rimanere come diret-
tori generali per pilt di un mandato. Solo i direttori generali che non
abbiano mai fatto parte del direttorio, prima della nomina, possono
farne parte, come direttori generali per due mandati di sei anni. Poi-
ché il direttorio & composto di quattro membri ¢, in caso di parica,
decide il governatore, egli ha sempre un potere superiore a quello degli
altri membri. Ma le delibere, secondo la nuova normativa, vanno rese
pubbliche in modo trasparente e vanno motivate. Ora, il governato-
re, in una delibera importante, se si trovasse in parita affiancato dal
direttore generale, potrebbe mettere in minoranza gli altri due mem-
bri, senza creare un grave sconcerto. Ma, se i due voti fossero raggiun-
ti mediante un vicedirettore, si troverebbe in grave difficolta a far pre-
valere la sua opinione, contro quella degli altri due membri.
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TAVOLA 2
LO STATUTO DELLA BANCA D'ITALIA. I POTERI MONOCRATICI
DEL GOVERNATORE PRIMA DELLA RIFORMA DEL 2005

Secondo lart. 5 dello statuto della Banca d’ltalia (v. regio decrero 11 Giugno
1936, n. 1067, e successive modifiche) i poteri dell'Istituto risiedono: 2 nel-
Passemblea generale dei partecipanti; 4) nel Consiglio superiore ¢ nel Comita-
to del Consiglio superiore; ¢) nel diretrorio, costituito dal governatore, dal
direttore generale e da due vicedirerrori generali. Secondo I'arc. 17, il Consiglio
superioze si compone del governatore e di 13 consiglieri nominari nelle assem-
blee gencrali dei partecipanti presso le sedi della banca in ragione di uno per
ciascuna sede. Ciascun consigliere rimane in carica 5 anni ed @ rieleggibile.
Secondo I'art. 19, il Consiglio superiore nomina ¢ revoca il governatore, il
diretcore generale ¢ i due vicedirettori generali. Tali delibere di nomina e revo-
ca devono essere prese con la presenza di almeno due terzi dei membri del
Consiglio, escluso il governatore, e col voto favorevole di almeno due terzi dei
presenti. Le nomine ¢ le revoche debbono essere approvate con decreto del Pre-
sidente della Repubblica promosso dal Presidente del Consiglio, di concerto
col Ministro per il Tesoro, sentito il Consiglio dei Ministri. 1l direttore genera-
le interviene alle riunioni del Consiglio e, quando non sostituisce il governato-
re, ha soltanto voto consultivo. Secondo Iart. 18, il Consiglio superiore nomi-
na annualmente quattro dei propri componenti per costituire, assieme al
governatore, il Comitato, che & parimenti presteduto dal governatore ¢ al qua-
le interviene pure il direttore generale con voto consultivo. 1 membri del
Comitaro sono rieleggibili. Il Consiglio & legalmente costituito quando inter-
vengano almeno 7 dei suoi componenti, non compreso il governatore. Le deli-
berazioni si prendono a maggioranza assoluta. Secondo l'art. 25, il governato-
re propone al Consiglio la nomina e la revoca degli impiegati della banca, dei
reggenti delle sedi e dei consiglieri delle succursali. Regola le promozioni nel
personale superiore; nomina i direttori nelle sedi e nelle succursali e i capi del-
le agenzie; dispone l'assegnazione di essi e i trasferimenti. Al governarore &
rimesso tutto quanto nello statuto non & espressamente riservaro al Consiglio
¢ al Comitato. Inoltre fa al Consiglio tutte le proposte che giudichi uili alla
banca e al buon andamento dell'amministrazione, sulle quali sia di competen-
za del Consiglio il deliberare. Secondo Iart. 20, al Consiglio superiore spetta
l'amministrazione generale della banca. Esso, pertanto, fra Paltro: a} esamina
ed approva il bilancio annuale ed if conto dei profitti, delle spese e delle perdi-
te, e ne delibera la presentazione ai sindaci e alla assemblea generale dei parte-
cipanti per 'approvazione. Sentira la relazione dei sindaci, delibera i dividendi
da pagarsi ai partecipanti; b) determina la pianta organica del personale, fissa
gli stipendi, nomina e revoca gli impiegati; ¢) autorizza i contrartti che impor-
tano alienazione di immobili per somma superiore a 1.549,37 euro ¢ le tran-
sazioni, i concordati e le cessioni riguardanti crediti di somme superiori a
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6.197,48 euro; d} delibera i regolamena interni dell'Istituto e determina le
norme ¢ le condizioni per le operazioni della Banca; €} delibera su turte le
materie concernenti 'amministrazione generale della Banca che, non essendo
esplicitamente demandate all’assemblea, il governatore ritenga di sotroporgli.
1l Consiglio superiore inoltre ha una varieth di compiti minori?2. Il Comitato,
su richiesta del governatore, da parere su questioni di speciale importanza, e,
occorrendo, decide sulle proposte da farsi al Consiglio superiore in ordine ad
esse. Il Comitato pud, inoltre, prendere decisioni che, essendo di competenza
del governatore, questi ritenga di demandargli.

9. 1 poter: di vigilanza della Banca d'Ttalia

La Banca d'ltalia ha poteri di vigilanza sulle banche molto estesi,
che vanno dall’obbligo per le banche di comunicazioni periodiche di
dati e documenti alla effertuazione di ispezioni presso le banche, nel-
le loro sedi e filiali in Italia e, tramite gli altri stati della comunit, nel-
le loro succursali cstere, alle disposizioni regolamentari circa i coeffi-
cienti patrimoniali, le partecipazioni, il contenimento del rischio, i
controlli interni ¢ I'organizzazione amministrativa e contabile.

Per altro, come si nota dalla Tavola 3, in nessuno di questi tre tipi
di vigilanza & menzionato il compito di tutela dei clienti delle ban-
che, che pure & menzionato esplicitamente nell’artico 5 del TUIF ¢
che sembrerebbe rientrare fra i requisiti di sana e prudente gestione
e di controllo della concorrenza, menzionati nell’articolo 5 del
TUB, fra i compiti della vigilanza da parte dell’autoritd bancaria,
ciot della Banca d'Tialia.

2! |n particolare, a norma delt’are. 20, il Consiglio superiore 1) delibera sulta forma e sui distintivi dei vaglia
cambiari € degli assegni bancari; 2) assegna alle sedi ¢ alle succursalf i fondi per i rispettivi impieghi mensiti:
3) nomina i corrispondenti delta Banca all'interno ¢ ail'estero; 4) delibera la istituzione di speciali casse di
servizio per la cawa custodia dei valori non rinchiusi nelle sacrestie ¢ ne regola lesercizin; 3) stabilisce le nor-
me riguardanti la cassa centrale; 6) disciplina il servizio delle casse di previdenza degli impiegati e stanzia le
somme necessarie al rogolare esercizio di esse: 7) determina il numere dei reggent e dei consiglieri presso le
sedi ¢ le suceursali € nomina e revoca gli uni e pli aleri; 8) stabilisce le cauzioni dei cassieri e depli aleri impie-
gati aventi responsabilith maceriale, ¢ ne delibera lo svincolo; 9) delibera Io svincolo delle cauzioni dei fun-
zionart; 10) delibera le cancellazioni, le riduzioni e le restrizioni d'ipoteche iscritte a favore della Banca, non-
ch le surrogazions a favore di terzi.
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TAVOLA 3
I TRE COMPITI DI VIGILANZA BANCARIA DELLA BANCA D'TTALIA

Secondo il TUB la Banca d'Ttalia ha tre compiri di vigilanza bancaria:
Vigilanza informativa (art. 51): le banche inviano alla Banca d'Tealia, con le
modalita e nei termini da essa stabiliti, le segnalazioni periodiche nonché ogni
altro dato e documento richiesto. Esse trasmettono anche i bilanci.

Vigilanza regolamentare (art. 53): la Banca d'ltalia, in conformita delle deli-
berazioni del CICR (Comitato Interministeriale per il Credito e il Risparmio),
emana disposizioni di carattere generale aventi a oggetto: a) 'adeguatezza patri-
moniale; b) il contenimento del rischio nelle sue diverse configurazioni; ¢ le
partecipazioni detenibili; d) l'organizzazione amministrativa e contabile e i
controlli interni. Talt disposizioni pessono prevedere che determinate opera-
zioni siano sottoposte ad autorizzazione della Banca d'Italia,

Vigilanza ispettiva (art. 54): la Banca d'Italia pud effettuare ispezioni presso le
banche ¢ richiedere a esse I'esibizione di documenti ¢ gli arti che ritenga neces-
sari. e pud richiedere alle autorith competenti di uno Stato comunitario che
esse effertuine accertamenti presso succursali di banche italiane stabilite nel
territorio di detto Stato ovvero concordare altre modalita delle verifiche.

Eppure esistono dettagliate norme, disposte dalla Banca d’Italia
su indicazione del CICR, circa la pubblicita e il livello dei tassi di
interesse, la pubblicita dei costi per le commissioni bancarie, la valu-
ta, gli interessi di mora, gli interessi sugli interessi, la comunicazio-
ne periodica ai clienti degli estratti conto, che debbona essere rispet-
tate dalle banche. Vi & una certa contraddizione fra queste norme,
opportunamente dettagliate, a tutela dei clienti delle banche e il far-
to che non vi siano espliciti obblighi di vigilanza ispettiva da parte
della Banca d’ltalia, al riguardo. Ma, evidentemente, dara la latitu-
dine dell’art. 54 sulla vigilanza ispertiva, la Banca d’Italia potrebbe
effertuare controlli periodici a campione del rispetto di queste not-
me, nell’ambito dei suoi compiti di vigilanza sulla sana gestione del-
le attivitd bancarie. Sino al 2005, I'inerzia della Banca d’Italia al
riguardo si spicgava con la sua condotta opportunistica, derivante
dal fatto che essa era di proprieta delle banche e con il fatto che Ia
competenza sulla concorrenza era sottratta allAGCM. Con la
modifica dell’assetto proprietario e la competenza della AGCM a
effettuare questi controlli, in relazione alla violazione presunta di
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regole di concorrenza, l'inerzia della Banca d'Italia nella effertuazio-
ne di questa vigilanza avrebbe il significato di rifiuto a collaborare
con la AGCM, in contrasto con le disposizioni della nuova legge
sulla tutela del risparmio e porrebbe la questione della sua idoneira
all’esercizio di ogni attivith di vigilanza sul sistema bancario. Le ipo-
tesi della teoria della cattura possono valere anche per la banca cen-
trale, nei compiti di vigilanza. Infatti, in generale, si sostiene che i
capi delle banche centrali tendono a resistere ai tentativi di cattura
da parte dei governi, in quanto hanno interesse alla propria reputa-
zione come tutori della stabilitt monetaria. Non & detto che debba-
no avere un interesse alla reputazione di tutori del pubblico dei
clienti delle banche, mentre sembra evidente che siano interessati
alla reputazione di tutori della stabilith del sistema bancario.

10. 1! potere della Banca d'Italia con riguardo alla partecipazione di
imprese industriali al capitale di banche e al possesso da parte di banche
di partecipazioni in imprese industriali

Larticolo 19 comma 6 del TUB, che riprende l'articolo 27, sesto
comma, della legge 287 del 1990, nega ai soggetti che, anche atra-
verso societa controllate, svolgono in misura rilevante awivith d'im-

TAVOLA 4
OBBLIGHI DI TRASPARENZA E DI TUTELA DEL CONSUMATO-
RE STABILITI DAL TESTO UNICO BANCARIO

I’art. 116 del TUB stabilisce un obbligo di pubblicita, implicante la pubbli-
cizzazione, in ciascun locale bancario aperto al pubblico, dei tasst di interesse,
dei prezzi e delle spese per le comunicazioni alla clientela e d'ogni altra condi-
zione economica relativa alle operazioni e ai servizi offert, ivi compresi gli inte-
ressi di mora e le valute applicate per 'impurtazione degli interessi. Non pud
essere fatto rinvio agli usi.

1l CICR. a} individua le operazioni € i servizi da sortoporre a pubbliciti;b) det-
ta dispostzioni relative alla forma, al contenuto, alle modalich della pubblicira
e alla conservazione agli atti dei documenti comprovanti le informazioni pub-
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blicizzate; ¢} stabilisce criteri uniformi per l'indicazione dei tassi d’inreresse e
per il calcolo degli interessi e degli altri elementi che incidono sul contenuto
economico dei rapporti; d) individua gli elementi essenziali, che devono esse-
re indicati negli annunci pubblicitari ¢ nelle offerte, con qualsiasi mezzo effet-
tuati, dei servizi e delle operazioni bancarie.

Lart. 117 stabilisce che i contrarti, generalmente, sono redarti per iscritto ¢ un
esemplare & consegnato ai clienti. Indicano il tasso d'interesse e ogni altro prez-
zo e condizione praticati, inclusi, per i contrarti di credito, gli eventuali mag-
giori onen in caso di mora. La possibility di variare in senso sfavorevole al
cliente il tasso d’interesse e ogni altro prezzo e condizione deve essere espressa-
mente indicara nel contratto con clausola approvata specificamente dal clien-
te. In caso di inosservanza di tali norme, si applicano il tasso nominale mini-
mo e quello massimo dei bueni ordinari del tesoro annuali o di aleri riroli sitni-
lari eventualmente indicati dal Ministro dell’economia e delle finanze.

Lart. 118 stabilisce che, se nei contratd di durata & convenura la facolty di
modificare unilateralmente i tassi, i prezzi e le altre condizioni, le variazioni sfa-
vorevoli sono comunicate al cliente nei modi e nei termini stabiliti dal CICR.

Lart. 119 stabilisce 'obbligo di comunicazioni periodiche alla clientela alme-
no una volta all'anno, con una descrizione completa e chiara dello svolgimen-
to del rapporto. 11 CICR indica il contenuto e le modalitk della comunicazio-
ne. Per i rapporti regolati in conto corrente Pestratto conto & inviato al cliente
con periodicitd annuale o, a scelta del cliente, con periodicith semestrale, tri-
mestrale o mensile. In mancanza di opposizione scritta da parte del cliente, gli
estratti conto e le altre comunicazioni periodiche alla clientela si intendono
approvati trascorsi sessanta giorni dal ricevimento.

Lart. 120 stabilisce la decorrenza delle valute e le modalita di calcolo degli
interessi. Esso dispone che: “1. Gli interessi sui versamenti presso una banca di
denaro, di assegni circolari emessi dalla stessa banca e di assegni bancari trarti
sulla stessa succursale presso la quale viene effettuato il versamento sono con-
teggiati con la valuta del giorno in cui & effettuato il versamento e sono dovu-
ti fino a quello del prelevamento. 2. Il CICR stabilisce modalici e criteri per la
produzione di interessi sugli interessi maturati nelle operazioni poste in essere
nellesercizio dell'attivitd bancaria, prevedendo, in ogni caso, che nelle opera-
zioni in conto corrente sia assicurata, nei confront della clientela, la stessa
periodicitd nel conteggio degli interessi sia debitori sia creditori”.
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presa in settori non bancari né finanziari ed ai soggetti finanziari da
essi controllati, I'autorizzazione ad acquisire azioni o quote che
comportano, unitamente a quelle gix possedute, una partecipazione
superiore al 15 per cento del capitale di una banca rappresentato da
azioni o quote con diritto di voto o, comunque, il controllo della
banca stessa. | soggetti diversi dagli enti creditizi o dagli altri sogget-
ti finanziari, non possono possedere pili del 15 per cento di un ente
creditizio o acquisirne il controllo Nel caso di controllo tramite sin-
dacato di voto, la partecipazione pud essere autorizzata se essa non
& determinante per la maggioranza dei voti, nelle delibere del sinda-
cato di voto. Questa norma significa che questa partecipazione non
¢ indispensabile per la maggioranza, ossia che la maggioranza puo
essere realizzata anche senza di essa.

Appare troppo permissiva la norma che consente alle imprese
industriali di acquisire il 15 per cento di un ente creditizio, dal
momento che cid implica che esse possano influire sulle decisioni di
una banca quotata in borsa, al di fuori di un sindacato di voto con
altre imprese, magari anch’esse di natura prevalentemente industria-
le. Inoltre, vi & una notevole contraddizione fra la ammissibilitd del-
le partecipazioni industriali nel patto di sindacato di voto di con-
trollo di una banca ¢ la clausola per cui esse non siano determinan-
ti per la maggioranza.

Infatti pud darsi che nessuna delle imprese industriali 0 commer-
ciali che fanno parte del patto di sindacaro sia determinante per la
maggioranza, ma che una di esse lo sia, quindi che la maggioranza
implichi necessariamente la presenza, in essa, di una impresa non
finanziaria. Cio pud comportare, in certi casi, un grosso potere di
voto, per le imprese non finanziarie, nel controllo di una banca. E
pud talora comportare, per ciascuna impresa non finanziaria un
potere di voto eguale o superiore a quello delle imprese finanziarie
che vi partecipano.

Facciamo due esempi pratici. Supponiamo che ci siano, in un
sindacato di voto V del 20 per cento, per il controllo dell’ente cre-
ditizio E, tre societd, A, B e C. A ha '8 per cento e Be C il 6 per

cento ciascuna. C sia un'impresa industriale; A e B siano soggetti
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finanziari. A pud allearsi con B e quindi C non & determinante per
la maggioranza in V. Tuttavia C ha un potere di voto eguale ad A e
a B, in quanto sono ipotizzabili tanto una maggioranza AB, quanto
una AC quanto una BC, quanto una ABC.

Supponiamo, ora, che A abbia 'l ] per cento. Si pud affermare che
B e C non sono determinanti per il voto di maggioranza. Ma cié non
implica che B e C non abbiano un potere di voto determinante. Infat-
ti, perché V possa comandare su E occorrono anche i votidi B e Ced
essi potranno minacciare A di uscire dal patto di sindacato V, quindi,
in realtd avranno un consistente potere di voto indiretto, in V.

Questa norma comporta una ampia possibilica di elusione, nell'ipo-
tesi di acquisizione del controllo di una banca da parte di un soggetto
finanziario, per es. una compagnia di assicurazione, che a sua volta &
controllato, tramite una finanziaria, controllata da un’altra finanziaria,
da un assieme di imprese, le quali hanno ciascuna una quota, sono
legate da un patto di sindacato, ma non sono singolarmente determi-
nanti nella sua maggioranza. In questo caso, si pud aggiungere, all'ar-
gomento riguardante la supposta non rilevanza per la maggioranza del
patto di sindacato, anche che non si tratta di una entic finanziaria con-
trollata da una societd industriale, ma di una catena di societa finanzia-
rie, tramite cui il controllo industriale & diluito.

La poca chiarezza delle norme della legge del 1990 e del TUB riflet-
te la difficoltd di soluzione del problema del controllo delle banche, in
una economia, come quella italiana, in cui I'azionariato diffuso non &
molto frequente ed in cui i soggetti puramente finanziari, quali i fon-
di di investimento, non sone ancora importanti e, quindi, & difficile
avere una proprietd delle banche non riconducibile, per via indiretta, 2
gruppi della imprenditoria non finanziari o del settore immobiliare.

11. Il potere della Banca d'Ttalia con riguardo alle partecipazioni
industriali, commerciali, immobiliari delle banche

Alla Banca d’Italia compete anche il potere di decidere sulla
entith delle partecipazioni delle banche a imprese non finanziarie:
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un potere fondamentale per la struttura dell’economia di mercato,
in quanto la concentrazione nelle banche del controllo delle grandi
imprese industriali ¢ terziarie comporta una sostanziale riduzione
della loro contendibilitd ¢ impedisce lo sviluppo di una economia
capitalistica orientata al valore per 'azionista. Infauti, & evidente che,
se per scalare una societd per azioni, occorre scalare la banca che ne
possiede il pacchetto di controllo o vi ha una partecipazione quali-
ficata molto importante, cid significa che, in pratica, il sistema non
¢ contendibile, se non in casi del tutto eccezionali. Infacti, se una
impresa industriale appare suscettibile di rilancio economico,
mediante un ricambio di vertice, & assurdo pensare che chi & interes-
sato a farlo e ritiene di poter raccogliere i mezzi per farlo debba
anche accollarsi I'acquisto della banca controllante.

Per queste ragioni, la Banca d’Ttalia, nell’esame delle partecipa-
zioni delle banche in imprese, non ha liberta di scelta, ma deve
seguire una regolamentazione abbastanza minuziosa, che I'Italia ha
varato, in relazione a normative comunitarie sulla liberti di merca-
to,che non sempre sono state adottate dagli altri paesi dell'Unione
europea, con lo stesso rigore.

Cid si comprende considerando la delicatezza dell’argomento,
anche in relazione al fatto che le banche possono essere tentate di
assumere partecipazioni in imprese in difficoltd a cui hanno presta-
to grossi importi, convertendo tali debiti in quote azionarie: allo
scopo di mascherare, in tal modo, crediti in sofferenza, confidando
nelle asimmetrie informative fra di loro ed il pubblico degli azioni-
sti e del risparmiatori. D’altra parte, & anche ragionevole che, nel
caso di imprese in difficolta, a cui le banche hanno fatto grossi pre-
stiti, esse, anziché strozzarle, con procedure fallimentari, da cui rica-
verebbero uno scarso frutto, cerchino di intervenire, con proprie
capacita manageriali ¢ nuovi fondi, per realizzare ristrutturazioni
che consentano il risanamento.

Quella italiana, di cui alla Tavola 5, & una normativa che, alme-
no in linea di principio, affronta in modo adeguato questi problemi
e che evita incesti banca-industria che riducono la contendibilita e
Pefficienza dell’economia. Ma rimane la questione della capacita
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TAVOLA 5
LE PARTECIPAZIONI DI BANCHE A IMPRESE INDUSTRIALI E
TERZIARIE NON FINANZIARIE

Il decreto del Ministro del wesoro 22 giugno 1993 in applicazione del decrero
legislativo 14 dicembre 1992, n. 481, di recepimento della direttiva
89/646/CEE del Consiglio del 15 dicembre 1989, stabilisce i criteri ai quali la
Banca d'ltalia si artiene nel disciplinare la materia delle partecipazioni deteni-
bili dagli eni creditizi e gruppi creditizi nazionali. Cammontare complessivo
degli investimenti in partecipazioni e in immobili non pud comunque supera-
re il limite del patrimonio soggetto alle regole di vigilanza. Ma, mentre gli enti
e i gruppi creditizi possono detenere liberamente partecipazioni in altri end
creditizi e finanziari, su autorizzazione della Banca d’lealia, essi possono assu-
mere partecipazioni in imprese d’assicurazione entto il limite del 40 per cento
rispetto al patrimonio del partecipante. Invece per le imprese diverse da quel-
le menzionate, I'assunzione di partecipazioni si realizza nel rispetro di criteri e
limiti prudenziali piti restrittivi. Esse dovranno essere selezionate sulla base dei
vantaggi reddituali, evitando che le nuove opporrunicd si traducano, per il par-
tecipante, in un grado eccessivo d’'immobilizzo dell’attivo. Quindi si dovranno
scegliere le societd con buone prospettive economiche e di sviluppo La disci-
plina prevederd che, nei confronti di imprese in difficoltd non transitorie, sia
inibita la conversione di crediti in partecipazioni e la sottoscrizione di azioni
Interventi partecipativi in imprese in difficoltd transitoric possono essere effet-
tuati purché nell'ambito di piani che ne prevedano il riequilibrie economico e
finanziario. Le soglie di detenibilith sono fissate tenendo conto di quanto sta-
bilito dall’arc. 12 della direttiva 89/646/CEE, con riferimento al patrimonio
del partecipante, e del principio di separatezza banca-industriz, con riferimen-
to alla percentuale di interessenza nel capitale del partecipato.

Per quanto riguarda i limiti di detenibilich determinati rispetto al patrimonio
del partecipante, gli investimenti sono liberamente detenibili fino ai limiti del
3 per cento ¢ del 15 per cento, rispettivamente per la singola partecipazione e
per il complesso delle partecipazioni. La Banca d’Tialia potra consentire a talu-
ni enti e gruppi creditizi di investire in tali partecipazioni fino al limite del 6
per cento del patrimonio di vigilanza del partecipante per la singola interessen-
za ¢ del 50 per cento per il complesso delle partecipazioni tenendo conto:

1) dell’esperienza maturata nel comparto;

2) della capacita di fronteggiare i rischi, con riferimento all'adeguatezza patri-
moniale, alla concentrazione dei fidi, all'equilibrio della situazione finanziaria
e all’esposizione ai rischi di mercato;

3) dell'adeguatezza della sua struttura organizzativa, valutata anche facendo
riferimento alla capacica di selezionare la propria clientela.

Con riferimento all’esigenza di separatezza, & stabilito che le partecipazioni in
imprese diverse da quelle di cui ai paragrafi 2 e 3 non possono superare il limi-
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te del 15 per cento del capirale del partecipato. Tale limite potrd essere supera-
to dagli enti e gruppi creditizi abilitati e specializzati; il valore della partecipa-
zione dovr essere contenuto entro I'ammontare del 2 per cento del patrimo-
nio di vigilanza del partecipante. In relazione a particolari tipi di partecipazio-
ni, ovvero al superamento dei limiti di detenibilitd indicati dalle disposizioni
applicative del presente decreto, la Banca d'Tralia potra richiedere I'osservanza
di condizioni per Fassunzione o il mantenimento di partecipazioni.

delle imprese bancarie di diventare banche d’affari in grado di
affrontare i problemi delle imprese in difficoltd e di assistere le
imprese nuove e quelle in espansione, nel loro fabbisogno di capita-
le di rischio. 1l che porta anche alla grossa questione delle fonti di
finanziamento delle imprese, nel risparmio diffuso in relazione allo
sviluppo del capitalismo popolare: mediante fondi di investimento,
compagnie di assicurazione con gestioni previdenziali, societd di
investimento, che fanno parte di un sistema competitivo di previ-
denza integrativa.
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CAPITOLO X
LA RESPONSABILITA PER DANNI

SEZIONE [
LA RESPONSABILITA PER DANNI CONTRATTUALE

1. 1 vari tipi di responsabilita, i contratti e i divitti di proprieti

Nell'analisi economica della responsabilitd economica per danni

occorre partire da tre grandi dicotomie:

D

II)

se si tratta: a) di danno contrattuale che si manifesta durante I'e-
secuzione del contratto o subito dopo; b) di danno post-contrar-
tuale che si manifesta in tempi successivi a quando il contatro &
stato eseguito, in relazione all’'uso del bene acquistato (il danno
alla salute del fumo delle sigarette, I'insolvenza della societi che
ha emesso le obbligazioni Parmalar) o ¢) di danno extraconsrar-
tuale, come per gli incidenti automobilistici e le emissioni noci-
ve ambientalil;

se il risarcimento del danno debba includere anche il mancato

guadagno o riguardare solo la perdita;

I11) se la responsabilitia per danno debba essere soggertiva, cioé impu-

tabile a condotta intenzionale o negligente dell’autore del dan-
no, oppure oggettiva, determinata in base all’esistenza dell’even-
to dannoso e ai nessi causali fra chi lo ha provocato, anche invo-
lontariamente, e chi lo ha subito.

Vi & poi un'ulteriore dicotomia di tipo processuale, relativa all’ one-

re della prova, fra 'obbligo del presunto autore del danno di dimostra-
re che non lo ha causato o (nel caso di responsabilita soggettiva) che
non ne ha colpa e quella di chi sostiene di averlo subito di dimostrare
che il danno esiste e che la controparte lo ha causato ¢ (nel caso di

! Cfr. per un'ampia ¢ ben argomentata rassegna G. CLERICC), “Analisi econemica della sesponsabilita
extracontratwale”, Feonomia Pubblica, 1999.
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responsabilita soggettiva) ne ha colpa. Se I'onere della prova ¢ a carico
del danneggiante e gli & oggettivamente difficile dimostrare che ha agi-
to senza colpa, la responsabilith soggettiva confina con quella oggetti-
va. Se la prova & a carico del danneggiato e gli & difficile dimostrare che
il danneggiante ha una colpa nel danno, la responsabilith soggettiva
confina con la non responsabilitd. La prova della responsabiliti perd
pud essere demandata a un soggetto terzo, che ha il compirto di vigila-
re su quella attivitd, ad esempio I'autoritd di vigilanza sulle societh quo-
tate in borsa o quella sulla vendita al pubblico di prodotti finanziari in
relazione alla responsabilita civile per danni di operatori finanziari.

2. Responsabiliti civile contrattuale e contratto (relativamente) com-
pleto: la distribuzione del rischio del contratto secondo analisi economi-
ca del diritte, in regime di lLiberta contrattuale

Noi ci occupiamo, adesso, del primo corno della prima dicotomia,
la responsabilitd contrattuale con riguardo alle varie tematiche delle
successive dicotomie. Questa ipotesi si sdoppia ancora: da un lato il
non adempimento o ritardato adempimento, dall’altro I'adempimen-
1o imperfetto, viziato rispetto a cid che sarebbe previsto nel contrarto.
Possiamo essere di fronte ad una situazione di contratto completo
relativamente alle clausole del danno o ad una di contratto incomple-
to, con riguardo alla responsabilith per il danno e alla sua entita.

Consideriamo innanzitutto il danno che dipende da un mancaro o
ritardato adempimento che emerge durante lo svolgimento del contrar-
to. Nel Capitolo IT1, si & mostrato che spesso il contratto incompleto, in
relazione al danno del mancato o ritardato adempimento, per certe
tematiche, funziona meglio di quello che le considera in modo espliciro.

Ma occorre ora aggiungere che il codice civile italiano provvede
a ridurre I'incompletezza del contatto stabilendo all’articolo 12182
che, comunque, il debitore di una prestazione che non la esegue esar-

21l debitore che non esegue esartamente la prestazione dovura & tenuto al risarcimento del denno se nor pro-
va che 'inadempimento ¢ il riardo ¢ stato determinato dalla impessibilita della prestazione, derivante da
causa a lui non imputabile.
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tamente o la esegue in ritardo & tenuto al risarcimento del danno,
salvo quando provi che 'inadempimento & stato dovuto a “impossi-
bilith della prestazione derivante da causa a lui non imputabile” ¢
disponendo con l'art. 12233 che egli, quando & responsabile del
danno, deve risarcire, al creditore della prestazione, non solo la per-
dita subita, ma anche I'eventuale mancaro guadagno.

TAVOLA 1
LA RESPONSABILITA PER DANNI PER INADEMPIMENTO DEI
CONTRATTI NEL CODICE CIVILE ITALIANO

Articolo 1218 Responsabilita del debitore

1l debitore che non esegue esattamente la prestazione dovuta & tenuro al risarci-
mento del danno, se non prova che I'inadempimento o il ritardo & stato determi-
nato da impossibilith della prestazione derivante da causa a lui non imputabile.

Articolo 1223 Risarcimento del danno

Il risarcimento del danno per l'inadempimento o per il ritardo deve compren-
dere cosi la perdita subita dal creditore come il mancato guadagno, in quanto
ne siano conseguenza immediata e diretta.

Articolo 1224 Danni nelle obbligazioni pecuniarie

Nelle obbligazioni che hanno per oggetto una somma di danaro, sono dovuti,
dal giorno della mora, gli interessi legali, anche se non erano dovuti preceden-
temente e anche se il creditore non prova di aver sofferto alcun danno. Se pri-
ma della mora erane dovuti interessi in misura superiore a quella legale, gli
inreressi morartori sono dovuti nella stessa misura.

Articolo 1225 Prevedibilith del danno

Se I'nadempimento o il ritardo non dipende da dolo del debitore, il risarcimento
& limitato al danno che poteva prevedetsi nel tempo in cui & sorta obbligazione.

Articolo 1226 Valutazione equitativa del danno
Se il danno non pud essere provato nel suo preciso ammontare, ¢ liquidato dal
giudice con valutazione equitativa.

Articolo 1227 Concorso del fatto colposo del creditore

Se il fatto colposo del creditore ha concorso a cagionare il danno, il risarcimen-
to & diminuito secondo la gravitd della colpa e I'entita delle conseguenze che
ne sono derivare.

Il risarcimento non & dovuto per i danni che il creditore avrebbe poturo evita-
re usando I'ordinaria diligenza.

3 Il risarcimente del danno per l'inadempimento o per il ritardo deve comprendere cos) la perdita subica dal
creditore come il mancato guadagno in quanto ne stano conseguenza immediara,
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La responsabilith del debitore, come si nota, & piena, perché
include anche il lucro cessante che sia conseguenza immediara del
ritardato o difettoso adempimento e gli interessi di mora, ma & arti-
colata in senso soggettivo, non in senso oggettivo, considerando
anche il concorso di colpa del creditore della prestazione ed esclu-
dendo la responsabilitd del debitore, quando il creditore avrebbe
potuto evitare il danno comportandosi con ordinaria diligenza. Ad
esempio, nel maneggiare un elettrodomestico, che a causa di com-
portamenti maldestri, appena comperato, si & guastato. Inoltre, se il
debitore, per l'inadempimento, ha solo colpa e non dolo, non &
tenuto a risarcire il danno che non era prevedibile, al momento del-
la conclusione del contratto, nel caso di una tale inadempienza.
Cosl, supponiamo che un volo diretto dall’acroporto A all’aeropor-
to B della compagnia C accumuli un grave ritardo a causa di una
nevicata, che ha creato problemi all’aeroporto B da cui doveva pro-
venire |'aereo, per effettuare il volo in questione e che la compagnia
C non abbia operato con la dovurta diligenza, facendo artivare un
altro aereo, da un altro aeroporto. Supponiamo che alcuni passegge-
ri P da B dovessero partire, con un volo internazionale della compa-
gnia I, per E e che C avesse provveduto a riprenotarli su un volo suc-
cessivo di I per E, in modo da poter egualmente proseguire, con
qualche ora di ritardo soltanto, verso E. Ma i passeggeri P arrivati in
B scoprono che I'aereo di I, su cui erano stati riprenotati, non pud
partire, 2 causa di un imprevisto. La C non sard tenuta a risarcire i
danni che possono derivare ai passeggeri P, che debbono pernottare
in B, a causa dell'imprevisto né quelli che 2 un P possono derivare
dal fatto che, a causa del suo arrivo in ritardo in E, non pud svolge-
re un lavoro importante. Cid sar a carico di I. Ma se I'aereo di I non
& partito in quanto si temeva che fosse stato sabotato da non iden-
tificati terroristi e lo si & dovuto controllare minuziosamente, nean-
che I sara tenuto a risarcire i danni.

Si notera che il principio adottato dal nostro codice, per il diritto
al risarcimento, & quello soggettivo, secondo cui & doveroso mantene-
re le promesse e, quindi, si & esonerati dal risarcimento, se non si &
venuti meno a questo dovere per un atto di volonta. Ma il fatto che
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chi non le mantiene per colpa o dolo debba risarcire, sia pure in
misura equitativa ¢ non rigida, anche il mancato guadagno ¢ non
solo la perdita contrasta con il principio della giustizia correttiva, per
cui, invece, nel caso di inadempimento delle promesse, si dovrebbe
ristabilire la situazione precedente, quindi risarcire solo il danno
emergente ¢ non anche il lucro cessante. Ovviamente il principio per
cui si “debbono” adempiere le promesse e quindi non & tenuto a
risarcimento chi non veleva contravvenire al proprio dovere, ma non
& riuscito ad adempiere per motivi indipendenti dalla sua volonra,
contrasta con il principio per cui chi, in buona fede, chiede una cer-
ta prestazione, pensando che la controparte possa adempiervi, ha una
ragionevole aspettativa su cui ha fatto ragionevole affidamento ed &
ingiusto che debba subire il danno di qualcosa di cui non ha colpa.

Si tratta, dunque, di principi opinabili. Ma la scelta di questi prin-
cipi di “giustizia nei contratti” vale solo se le parti non dispongono
diversamente. In un regime di liberti contrattuale, propria di una eco-
nomia di libero mercato, basata sul rispetto della volonti delle part,
esse dispongono dei propri diritti di proprietd. Bisogna vedere se & piit
conveniente, per il creditore della prestazione, un contratto in cui il
debitore risponde con responsabilita soggettiva piena per il mancato
o ritardato adempimento oppure uno in cui la sua responsabilita &
minore. Oppure uno in cui la sua responsabilith & maggiore di quella
soggettiva di cui al codice civile E se, per il debitore, & piii convenien-
te addossarsi la piena responsabilitd oggettiva o quella soggettiva, cari-
cando, di conseguenza, un prezzo pii1 elevato al creditore, oppure pro-
porre una riduzione della propria responsabilita passando da quella
oggettiva alla soggettiva ¢ limitando questa in relazione ad alcune ipo-
tesi, allo scopo di poter offrire un prezzo pilr basso.

Facciamo alcuni esempi concreti. Una compagnia aerea pud esse-
re tenuta a far volare in orario i suoi clienti, che hanno prenotaro il
biglietto a prezzo pieno, anche se la causa & un guasto imprevisto
dell’aereo, ma non se la ragione della impossibilita o del ritardo & un
imprevisto derivante da un uragano che impedisce di decollare. Ma
quid del ritardo dovuto all'aeroporto congestionato, alla lentezza nei
controlli di polizia, al carico e scarico di bagagli? Ecco cosl, che
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essendo difficile dimostrare di chi & la colpa ed essendo estremamen-
te oneroso per la compagnia dover risarcire quésti ritardi o farseli
pagare dall’aeroporto, essa conterri il prezzo (gia esoso di solito} dei
suoi biglietti aerei su prenotazione, stabilendo che i danni dei ritar-
di non sono 2 suo carico. Un ospedale ha bisogno di ricevere rego-
larmente ossigeno e altri prodotti di cui ha assoluta necessity, per le
terapie salvavita, quindi stipula contratti di fornitura con imprese
che si impegnano a darli regolarmente, con responsabilit2 oggettiva.
Queste assicurano i propri trasporti contro furti, incendi, terremoti
ed aleri disastri nacurali, tenendo per sé solo la responsabilita sogget-
tiva per mancata spedizione. Nel contratto di assicurazione, perd,
non & prevista la responsabilitd oggettiva in caso di attentati terrori-
stici, perché non si & trovata una compagnia che li assicuri.

1l principio della libertd nei contratti & accolto dal codice civile
italiano e pertanto & possibile, anche nel nostro ordinamento, stipu-
lare contratti in cui la responsabilith per inadempimento & limitata.
Quindi il ragionamento di analisi cconomica del diritto di cui sopra
¢ perfettamente applicabile anche nel nostro ordinamento.

Per valutare la questione, noi possiamo considerare le clausole del
codice civile relative alla responsabilita piena per il danno pieno
come una “garanzia assicurativa” contro il rischio, per chi & interessa-
to alla prestazione, da parte di chi deve fornirla. E poiché si tratta di
una garanzia assicurativa che non ¢ effettuata mediante un apposito
contratto di assicurazione, ma all'interno del contratto, non vi & la
riduzione dell’alea del rischio imprevedibile di cui beneficia 'assicu-
ratore mettendo assieme le alee di pilt contratti. Cosl la piena garan-
zia di adempimento fornita dal debitore di una prestazione tende ad
avere un prezzo maggiore di quella che fosse fornita in modo specia-
lizzato da una compagnia di assicurazione, in regime con basse asim-
metrie informative, con scarso azzardo morale delle parti assicurate e
con bassi o nulli costi delle transazioni. L'assicurazione potrebbe esse-
re stipulata dal debitore della prestazione oppure dal suo creditore o
da nessuno dei due. Il contratto pud assumere |z piena responsabilita
di cui al codice civile se cid appare conveniente ad ambo le parti, ma
il debitore pud decidere di assicurarsi per diminuire il rischio che cid
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comporta, se il costo dell'assicurazione, soggettivamente, gli appare
minore dell’onere del rischio in questione. Nel calcolo di convenien-
za del tipo di contratto entrerd anche la considerazione, da parte del
debitore, della possibilita di ridurre la sua alea con un’assicurazione.
Da parte sua, il creditore della prestazione potra preferire un contrat-
to con un prezzo minore ¢ una riduzione di responsabilita del debi-
tore, contemplando, in tale caso, anche la possibilicy di assicurarsi
contro I'alea della mancava prestazione.

Da parte sua, la compagnia di assicurazione valutera la conve-
nienza di assicurare i danni della mancata prestazione a favore del
debitore o del creditore, sulla base della valutazione della loro possi-
bilita € convenienza a comportamenti di azzardo morale ¢ della
intensith delle asimmetrie informative. Ed, ovviamente, tendera ad
assicurare singolarmente solo contratti di importo elevato o colletti-
vamente contratti di importo modesto molto numerosi ¢ fra loro
omogenei, in quanto le parti del contratto di assicurazione debbo-
no valutare il costo delle transazioni ad esso inerenti.

3. Anche il contratto con clausole per danno &, comunque, sempre
incompleto. Ma la ripartizione delle responsabilita, in uneconomin di
mercato di concorrenza, ¢ affidata al gioco ripetuto

Comunque, va notato che anche il contratto stipulato in conformita
agli articoli 1218 € 1223 & spesso incompleto, in relazione alle clausole
pet danno connesse al mancato o ritardato adempimento, perché la
nozione di responsabilith soggettiva di cui all’articolo 1218 ¢, per sua
natura, ambigua. Il vettore acreo che non pud far partire i voli a causa
di tempesta potrebbe provvedere a servizi sostitutivi mediante pullman
o viaggio in Eurostar. La norma del c.c. non specifica se I'inadempimen-
to riguarda anche i servizi sostitutivi o no. Se il fornitore di pasti per i
bimbi dell’asilo non pud fornirli in quanto si sono interrotte le comu-
nicazioni fra la sua ditta ¢ I'asilo, a causa di una improvvisa eccessiva
nevicata o di una picna di un fiume che ha isolato il quartiere ove si tro-
va l'asilo dal resto degli abitati, non potrebbe mandare un elicottero,
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con piloti dotati di eccezionali capacith o ordinare i pasti a un ristoran-
te, che ¢ rimasto nell'interno del quartiere momentaneamente isolato?
In realtd qui bisogna tenere presente la teoria dell'uomo medio di Bru-
no Leoni (cfr. Leoni (1943] e Forte [2005] cit. nella Bibliografia).

E in cosa consiste il danno? In cosa differisce dal mancato guada-
gno? In cosa consiste il mancato guadagno? Su questi tre temi dovre-
mo tornare, in quanto si intrecciano con la nozione di responsabilita
oggettiva, che, in relazione ad essi, non & meno ambigua, ma, come
si vedrd, pilt ambigua, di quella di responsabilith soggettiva.

Tuttavia nell’economia di mercato di concorrenza gran parte di que-
sti problemi si risolvono bene senza bisogno di fare cause civili, perché
alla incomplerezza supplisce la convenienza a comportamenti di “buo-
na fede”, con cui i fornitori ¢ i loro clienti costruiscono la propria repu-
tazione. Ci sono fornitori di mense scolastiche piu seri e piti costosi ed
altri meno seri, compagnie aeree pit efficienti ed altre meno efficienti.
Se vi & concorrenza nelle forniture alle mense scolastiche, i presidi o altri
gestori delle scuole incaricate sceglieranno quella che, a loro parere, rea-
lizza if miglior rapporto prezzo/qualitd nell'ambito di una matrice di
preferenze che attribuisce un peso pilt o meno elevato al prezzo rispet-
to alla qualith. Per le compagnie aeree vale lo stesso, se vi & concorren-
za, Ma spesso essa non vi &, a differenza che per le mense scolastiche.

TAVOLA 2
MATRICE DEGLI ADEMPIMENTI CONTRATTUALI
1. Qualita dello adempi- | 2. Qualici dello adempi- | 3. Qualita dello adempi-
mento alta mento mediocre mento bassa
1. Prezzn alto Dobbiamo ¢ possiamo Non accettabile Assolusamente inaccertabi-
permertercelo le
11, Prezzo medio Non possibile Nel medio sta la virtix Naon accestabile
111. Prezzo basso |Assolutamente impossibile| Non possibile Chi si contenta gode
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La combinazione della casella III1 & assolutamente impossibile
perché nessuno fa miracoli, quelle delle caselle I11 ¢ della 1112 non
appaiono possibili, per analoghe, anche se meno, pesanti ragioni. Il
mix della casella I3 & assolutamente inaccettabile in un mercato di
concorrenza. La I2 non & accertabile perché, in concorrenza, si pud
aver un miglior adempimento a quel prezzo, mentre la II3 non &
accettabile, perché, in concorrenza, per un adempimento basso si
pud spender di meno.

Questa martrice, che abbiamo considerato per la responsabilita
per danno per mancato o ritardato adempimento del contratto, ci
serve anche per I'analisi della responsabilitk per danno derivante dal-
la inesatta, ovvero inadeguata, esecuzione del contratto.

4. Responsabilitic per danni derivanti da imperferto adempimento
del contratto, soggettiva ed oggertiva. Lipotesi dell acquirente razionale,
con bassi costi di transazione

Passiamo ora alla seconda sottoipotesi della prima ipotesi della I
dicotomia, quella riguardante la responsabilita conseguente all’attua-
zione del contratto, che deriva da un suo adempimento completo, ma
inesatto o meglio imperfetto - dunque, si potrebbe dire, non dal suo
inadempimento, ma, all’opposto, dal suo adempimento, come nel
caso degli incidenti o dei danni alla salute subiti dal compratore di un
bene nel suo uso o nel caso di cattivo funzionamento di una macchi-
na che si & comperata che danneggia le operazioni che con essa si
intendevano effettuarc (perdita) o che impedisce di effettuarle (lucro
cessante). Come si determina la responsabilita per i danni arrecati alle
persone ¢ alle loro cose da prodotti difettosi o nascostamente nocivi o
potenzialmente pericolosi acquistati, tramite normali operazioni com-
merciali; e 'utilizzo, da parte di terzi, di essi, senza il permesso di colui
che ha acquistato il bene o servizio? Es., I'utilizzo abusivo da parte di
un soggetto C di carte di credito di A che gli sono state rubate o la cui
conoscenza & stata ricavata dalla lettura non autorizzata di contratti di
commercio clettronico fra l'impresa B ¢ il cliente A.
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Lespressione “danno derivante dall’adempimento” del contratto
& stata usata sopra, in modo provocatorio, allo scopo di contrappor-
re i danni derivanti da un contratto eseguito, ma non bene, rispetto
4 uno non eseguito, in tutto o in parte, o eseguito in ritardo. Se un
fornitore di in vendita, o con un altro contratto, a una controparte
un prodotto difettoso che la danneggia, con un danno emergente,
come nel caso di un cibo guasto, che fa fare indigestione, o con un
lucro cessante, come nel caso di un computer non funzionante che
impedisce di fare un lavoro, per cui si otterrebbe un compenso, si
pud dire che il danno deriva dal fatto che il contratto & stato adem-
pito male. Oppure, che non vi & un vero adempimento. Si potrebbe
forse usare la parola “compimento del contratto™ in quanto la paro-
la “compiere” differisce dalla parola “adempiere”, perché non impli-
ca una adesione alla richiesta, ma solo una effettuazione completa
dell'operazione. Tuttavia la parola “compiere” &, spesso, intesa come
sinonimo di “adempiere”, in quanto la completezza della effettua-
zione pud essere interpretata non con riferimento a una operazione
qualsiasi, ma a quella effettivamente richiesta. Dobbiamo pertanto
contentarci della espressione un po’ macchinosa “responsabilit per
danno derivante dallo (o conseguente allo) inesatto o imperfetto
adempimento (compimento) del contratto”, in quanto l'espressione
pilt sintetica “ responsabilitd per danno conseguente al contratto”,
che sottintende I'inesatto adempimento o compimento, per quanto
esatta, si presta a fraintendimenti.

Come abbiamo visto, nella formulazione dell’articolo 1218, la
responsabilitd per inadempimento del contratto include anche la
non esatta esecuzione della prestazione dovuta. E poiché l'articolo
1218 & ispirato al principio della responsabilith soggettiva, ne risul-
ta che, anche per I'inesatto adempimento, la responsabilita per dan-
no sussiste per il debitore della prestazione solo nel caso di una
responsabilitd a lui impucabile. Tuttavia, questa espressione & di dif-
ficile determinazione, date le asimmetrie informative che giocano a
favore del debitore della prestazione, quando questi produca il bene
o servizio in questione e anche quando ne sia un intermediario e I'i-
nesatto adempimento consista in vizi del bene o servizio che non si
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possono accertare facilmente, mediante una ispezione. Come si fa a

stabilirli:

- nella ipotesi in cui i vizi della prestazione non siano accertabili
Jfacilmente mediante una ispezione, ma potrebbero emergere solo
con una ispezione estremamente costosa?

- nella ipotesi che sia impossibile effertuare una ispezione di ogni
singolo bene o servizio oggetto della prestazione per accertare se
abbia o meno un vizio, perché cid comprometterebbe il bene o
impedirebbe I'eftettuazione del servizio?

- o, infine, nella ipotesi in cui si possa conoscere se il bene o servizio
corrisponde a cid che si suppone sia oggetto del contratto solo in
base all'esperienza di pit prestazioni (poniamo i servizi di previsione
del tempo, per cui si ammette un matgine di errore di previsione)?

Date le barriere informative e gli elevati costi delle transazioni a cui
le parti dovrebbero sottostare, 'articolo 1494 del codice civile (comple-
tato dal 1519 ter e 1519 quater) stabilisce che, in ogni caso, il vendito-
re, il locatore, il comodante, il mutuante di cose date in prestito &
responsabile oggettivamente della “perdita” derivante dai vizi dell'ogget-
to della prestazione. E esonerato dalla responsabilita per il mancato gua-
dagno derivante dai vizi dell’'oggetto della prestazione solo se riesce a
dimostrare di averli ignorati senza colpa. Se il vizio ¢ totale, & consenti-
to al creditore della prestazione di scegliere fra pretendere, in ogni caso,
'adempimento o chiedere la risoluzione del contratto, con il risarci-
mento dei complessivi danni subiti. La legge non specifica se fra questi
danni, in caso di risoluzione del contratto, rientri anche il mancato gua-
dagno. Cio dipende dal fatto che I'alternativa fra un nuovo adempi-
mento e la risoluzione del contratto da luogo a una casistica. Infatd, se -
il nuovo adempimento consente di recuperare il mancato guadagno,
almeno parzialmente, chi chiede la risoluzione del contratto non potra
pretendere il risarcimento di un mancato guadagno che avrebbe potu-
to recuperare con il nuovo adempimento. Se poi il creditore della pre-
stazione opta per un nuovo adempimento, cid implica che preferisce
tale soluzione alla risoluzione del contratto, con relativo indennizzo, ma
con I'onere di doversi rivolgere ad altro offerente.
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Queste tre norme si reggono tutte sul principio, stabilito dall’ar-
ticolo 1490, primo comma, secondo cui il venditore & tenuto a
garantire che la cosa venduta & immune da vizi - con la sola eccezio-
ne di quelli facilmente riconoscibili o comunque conosciuti al
momento del contratto - che la rendono inidonea all’uso a cui &
destinata o ne diminuiscono in modo apprezzabile il valore. Questo
principio di garanzia, ciod di responsabilica oggettiva per i vizi
occulti, perd, data la regola pitt generale della liberta nei contratti, &
derogabile mediante una clausola contrattuale apposita. Dobbiamo
riprendere 'osservazione gia fatta in precedenza: se il debitore della
prestazione & tenuto, in generale a determinate responsabilicd, que-
sta tutela del suo creditore, in regime di economia di concorrenza.
non ¢& senza prezzo: il costo che cid comporta ricadri sul creditore.
Si tratta di una distribuzione dei rischi che, certe volte, & convenien-
te e altre non lo &. Il tema sarh approfondito nella 11 Sezione.

Data la asimmetria informativa fra venditore e compratore (e fra
locatore e locatario, mutuante e mutuatario ecc.), nel caso di beni
per i quali I'ispezione ¢ difficile e 'esperienza non & disponibile, il
compratore, con la garanzia del venditore per i vizi occulti cioe la
sua assunzione di responsabilith oggettiva, si tutela dal rischio di sue
condotte opportunistiche: per cui, se la cosa, per vizi non palesi,
non corrisponde a quella promessa, vi & un obbligo di risarcimento
della perdita derivante dalla sua inidoneitd o dal minor valore che
essa ha, rispetto a quello promesso. Tale risarcimento, quando la
cosa manca assolutamente delle qualitd richieste, pud consistere o
nella pretesa di nuova prestazione o nella risoluzione del contratto,
con la restituzione del prezzo e i danni derivanti dal ritardo della
prestazione, a cul si € rinunciato.

Ma il compratore sa che, se anche il venditore pub essere vittima
di una asimmetria informativa rispetto al bene che fornisce, la attri-
buzione a lui della responsabilita oggettiva del rischio pud generare
un rincaro del prezzo della prestazione. Pertanto, un consumatore
razionale soppesera il costo di un incremento della sua informazione
mediante Pispezione del bene al momento dell’acquisto e del rischio
residuo circa il bene comprato senza totale responsabilita oggettiva

258



del venditore con il maggior prezzo del bene dotato di tale garanzia.
E, nel caso di beni di marca acquistati periodicamente, suscettibili di
ispezione senza eccessiva difficoled e tempo impiegato, per i quali il
rischio di vizi occulti & limitato, potrd rinunciare alla garanzia della
responsabilita oggettiva. Cid anche sulla base del principio di fiducia,
enunciato da Adam Smith per cui il macellaio non inganna il suo
cliente per una ragione di rornaconto, in quanto desidera che torni a
comperare da lui. Principio che, come si & visto, si estende ai prodot-
ti di marca, in relazione alla funzione specifica del marchio (Cfr.
Capitolo III, Sez. II, pf. 8).

Il consumatore razionale che si addossa la responsabilith oggetti-
va dei difetti del bene o servizio che gli viene fornito sa che, nel caso
di beni di modesto valore, ispezionabili agevolmente, generalmente,
per le ragioni viste, il danno a suo carico sari limitato e mediamen-
te inferiore al rincaro che deriverebbe dalla pretesa di responsabilita
assoluta oggettiva del venditore. Inoltre sa che & probabile che,
anche se non ha preteso la assoluta responsabilita oggettiva del ven-
ditore, questi spesso, per non perdere il cliente, accettera di ritirare
la merce non buona e di dare, in cambio quella buona o di reitera-
re il servizio che era stato privo di risultato positivo {un esempio
tipico & quello della riparazione di un utensile o di un impianto, che
non ¢ andata a buon fine ¢ che viene ripetuta gratis).

Il ragionamento del consumatore razionale ¢ diverso per i beni per
i quali I'ispezione non ¢ facile e I'esperienza non opera, in quanto l'ac-
quisto non & ripetuto. E soprattutto per i beni di grande valore, in pro-
porzione al reddito dell’acquirente, perché nel caso di danno vi & un
importante effetto di reddito: I'acquirente, cosi, si trova con una uilita
marginale del suo reddito molto pit alta nel caso di perdita dovuta al
danno di quella che ha quando non subisce il danno e preferird “assi-
curarsi contro il danno” mediante una garanzia del venditore.

Tuttavia ci sono problemi, riguardanti la distribuzione delle respon-
sabilitd e la modalita del risarcimento del danno, in relazione a1 diver-
si costi delle transazioni, riguardanti i consumatori finali e gli altri
acquirenti. Le scarne norme del codice civile ¢ le relative liberta di inte-
grazione ¢ modifica, sulla base del principio di libertd contrattuale,
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hanno un diverso impatto nei riguardi di operatori del mondo delle
imprese e di consumatori finali. Questi, generalmente, non si presen-
tano agli acquisti con la carta e la penna, per formulare contratti scrit-
ti. Al massimo, accettano contratti formulati per iscritto, firmandoli in
fondo net luogo indicato. E vero che, al riguardo, nella prassi, tendo-
no a emergere, anche nei rapporti fra consumatori e dettaglianti, delle
regole derivant dalla reciproca convenienza dei venditori ¢ dei com-
pratori. Ma in una societi dinamica, con una crescente importanza
della grande distribuzione che ha rapporti anonimi con la clientela il
consumatore non pud rintracciare queste regole dettagliate perché le
operazioni di acquisto sono formalizzate e spersonalizzate. Una legisla-
zione efficiente, dunque, dovra supplire a questo compito mediante la
codificazione, salva rimanendo la possibilita delle parti di effertuare
modifiche esplicite, sulla base del principio di liberth contrattuale.

5. La tutela del consumatore dai danni dellimperfetto adempimen-
to del contratto nella normativa europea, basata sul principio di respon-
sabiliti soggettiva. Lesattezza della prestazione

L'Unione europea ha effettuato questo lavoro normativo di sup-
plenza, tendente a ridurre il costo delle transazioni, nei contracti
rignardanti i consumatori finali, per la responsabilita per danni dei
debitori delle prestazioni. La regolamentazione & focalizzata sulla
vendita, il contratto pilt comune, ma si applica anche a tutti gli altri
contratti di prestazioni di beni e servizi ai consumatori finali, in par-
ticolare permute, somministrazioni e appalti di opera, che riguarda-
no soprartutto i servizi di manutenzione, di installazione e riparazio-
ne. A differenza di un indirizzo che sembra prevalere negli USA, la
regolamentazione europea si muove nella tradizione della responsa-
bilita soggettiva, con una rilevante concessione a quella oggettiva
soprattutto rivolta a due obbiettivi: quello di semplificazione dei
rapporti fra offerenti e consumatori, per dare loro certezza ¢ ridurre
asimmetrie informative e costi delle transazioni; quello di traslazio-
ne della responsabiliti dai commercianti ai produttori.

260



Come st ¢ visto, 1l codice civile, all’articolo 1218, stabilisce la
responsabilita soggettiva piena del debitore della prestazione, quando
questa non sia “eseguita esattamente”. Ma non dice in che cosa con-
sista I'esattezza in questione. Nei contratti fra imprese, effettuadi di
solito in forma scritia, si fa riferimento al testo dell’ordinativo, che
spesso & espresso con linguaggio tecnico e si basa su usi noti ad ambo
le parti, che variano da caso a caso. La legge non potrebbe, certo, spe-
cificare la nozione di esattezza, per tutte le diverse ipotesi, meglio del-
le parti. Il contrario si verifica per gli acquisti dei consumatori finali.
Che generalmente hanno minori conoscenze tecniche dei venditori,
ossia subiscono asimmetrie informative e che comprano i beni, con
operazioni rapide, che nella grande distribuzione, non prevedono
neppure lo scambio di informazioni fra venditori e compratori su cio
che si acquista. Larticolo 1519 ter fa innanzitutto riferimento al com-
portamento dell’'uomo medio, una nozione fondamentale, nel diritto

TAVOLA 3
RESPONSABILITA PER DANNI NEI CONTRATTI DI VENDITA DI
BENI DI CONSUMO+

1519 ter. Conformiti al contratto.

Il venditore ha I'obbligo di consegnare al consumatore beni conformi al con-

tratto di vendita.

Si presume che i beni di consumo siano conformi al contratto se, ove pertinen-

ti, coesistono le seguenti circostanze:

a) sono idonei all'uso al quale servono abitualmente beni dello stesso tipo;

b) sono conformi alla descrizione farta dal venditore e possiedono le qualicd
del bene che il venditore ha presentato al consumatore come campione o
modello;

) presentano la qualitd e le prestazioni abituali di un bene dello stesso tipo,
che il consumarore pub ragionevolmente aspertarsi, tenuto conto della natu-
ra del bene e, se del caso, delle dichiarazioni pubbliche sulle caratteristiche
specifiche dei beni fatte al riguardo dal venditore, dal produtore o dal suo
agente o rappresentante, in particolare nella pubblicick o sull'etichettatura;

3 Decreto kegislativo 2 febbraio 2002, n. 24, recante atrnazione della disettiva 99/44/CE su taluni aspert del-
la vendiea ¢ delle garanzie di consumo. Ai contratri di vendira, nel nuovo articolo 1519 bis, sono equiparari
i contratri di permusa ¢ di somministrazione nonché quelli di appalro, di opera ¢ cuni gli aleri conerati
comunque finalizzati alla fornitura di beni di consumo da fabbricare o produrre.
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d} sono altresi idenei all'uso particolare voluto dal consumatore e che sia stato
da questi portato a conoscenza del venditore al momento della conclusione
del contratto e che il venditore abbia acceteato anche per fani concludenti.

Non vi edifetto di conformiti se, al momento della conclusione del contrato,

il consumatore era a conoscenza del difetto o non poteva ignoratlo con ordi-

naria diligenza o se il difetto di conformit) deriva da istruzioni o mareriali for-

nid dal consumatore.

Il venditore non & vincolaro dalle dichiarazioni pubbliche di cui al comma

secondo, lettera ¢), quando, in via anche alternativa, dimostra che:

a) non era a conoscenza della dichiarazione e non poteva conoscerla con 'or-
dinaria diligenza;

b) la dichiarazione & stata adeguatamente corretra entro il momento della con-
clusione del contratto in modo da essere conoscibile al consumatore;

¢} la decisione di acquistare il bene di consumo non & stata influenzata dalla
dichiarazione.

1l difetto di conformitd che deriva dall'imperfetta installazione del bene di con-
sumo & equiparato al difecto di conformitd del bene quando I'installazione &
compresa nel contratro di vendira ed & stata efferruata dal venditore o sotto la
sua responsabilita. Tale equiparazione si applica anche nel caso in cui il prodot-
to, concepito per essere installato dal consumatore, sia da questo installato in
modo non corretto a causa di una carenza delle istruzioni di installazione.

1519 quater. Diritti del consumatore,
Il venditore & responsabile nei confront del consumatore per qualsiasi difetto
di conformit esistente al momento della consegna del bene. In caso di difetto
di conformit, il consumarore ha diritto al ripristino, senza spese, dellz confor-
mitd del bene mediante riparazione o sostituzione, a norma dei commi terzo,
quarto, quinto € sesto, ovvero ad una riduzione adeguata del prezzo o alla riso-
luzione del contratro, conformemente ai commi settimo, ottavo e nene. Il con-
sumartore pud chiedere, a sua scelta, al venditore di riparare il bene o di sosti-
tuirlo, senza spese in entrambi i casi, salvo che il rimedio richiesto sia oggetti-
vamente impossibile o eccessivamente oneroso rispetto all'altro. Ai fini di cui
al comma terzo & da considerare eccessivamente onerose uno dei due rimedi se
impone al vendirore spese irragionevoli in confronto all’altro, tenendo conte:
a) del valore che il bene avrebbe se non vi fosse difetto di conformit;
b) dell’entitd del difetto di conformiti;
c) dell'eventualitd che il rimedio alternativo possa essere esperito senza note-
voli inconvenienti per il consumatore.

Le tiparazioni o le sostituzioni devono essere effertuate entro un congruo ter-
mine dalla richiesta e non devono arrecare notevoli inconvenienti al consuma-
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tore, tenendo conto della natura del bene e dello scopo per il quale il consu-

matore ha acquistato il bene.

Le spese di cui ai commi secondo e terzo si riferiscono ai costi indispensabili

per rendere conformi i beni, in particolare modo con riferimento alle spese

effettuate per la spedizione, per la mano d'opera e per i materiali.

1l consumatore pud richiedere, a sua scelta, una congrua riduzione del prezzo

o la risoluzione del contratto ove ricorra una delle seguenti situazioni:

a) la riparazione € la sostituzione sono impossibili o eccessivamente onerose;

b) il venditore non ha provveduto alla riparazione o alla sostituzione del bene
entro il termine congruo di cui al comma sesto;

¢} la sostituzione o la riparazione precedentemente effettuata ha arrecaro
notevoli tnconvenienti al consumatore,

Nel determinare I'importo della riduzione o la somma da restituire si tiene

conto dell'uso del bene.

Dopo la denuncia del difetto di conformitd, il venditore pud offrire al consu-

matore qualsiasi altro rimedio disponibile, con i seguend efferti:

a) qualora il consumatore abbia gia richiesto uno specifico rimedio, il vendi-
tore resta obbligato ad attuarlo, con le necessatie conseguenze in ordine alla
decorrenza del termine congruo di cui al comma sesto, salvo accettazione
da parte del consumatore del rimedio alternativo proposto;

b) qualora il consumatore non abbia gi richiesto uno specifico rimedio, il
consumatore deve accettare la proposta o respingerla scegliendo un altro
rimedio ai sensi del presente articolo.

Un difetto di conformita di lieve entitd per il quale non & state possibile o ¢
eccessivamente oneroso esperire i rimedi della riparazione o della sostiruzione,
non di diritro alla risoluzione del contratto.

1519 quinquies. Diritto di regresso.

Il venditore finale, quando & responsabile nei confronti del consumatore a cau-
sa di un difetto di conformiti imputabile ad un’azione o ad un’omissione del
produrtore, di un precedente venditore della medesima catena contrattuale
distributiva o di qualsiasi altro intermediario, ha diritto di regresso, salvo pat-
to contrario a rinuncia, nei confronti del soggetto o dei soggetti responsabili
facenti parte della sudderta catena distributiva.

1l venditore finale che abbia ottemperato ai rimedi esperiti dal consumatore,
pud agire, entro un anno dallesecuzione della prestazione, in regresso nei con-
fronti del soggetto o dei soggetti responsabili per ottenere la reintegrazione di
quanto prestato.

1519 sexies. Termini.
Il venditore & responsabile, a norma dell’articolo 1519-quater, quando il difetto
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di conformica si manifesta entro il termine di due anni dalla consegna del bene,
Il consumatore decade dai diritti previsti dall'articolo 1519-quater, comma
secondo, se non denuncia al venditore il difetto di conformita entro il termine di
due mesi dalla data in cui ha scoperto il difetto. La denuncia non & necessaria se
il venditore ha riconosciuto I'esistenza del difetto o I'ha occultato. Salvo prova
contraria, si presume che i difetti di conformita che si manifestano entro sei mesi
dalla consegna del bene esistessero gia a tale dara, a meno che rale ipotesi sia
incompatibile con la natura del bene o con la natura del diferro di conformi,

del mercato, anche nel sistema capitalista, mediante le espressioni
“bene idoneo all'uso al quale servono abitualmente beni dello stesso
tipo” e bene che “presenta la qualita e le prestazioni abituali di un bene
dello stesso tipo, che il consumatore pud ragionevolmente asperrarsi,
tenuto conto della natura del bene”. Ma, in un mondo con tanti tipi
e marche di beni simili, sente il bisogno di integrarla con altri due rife-
rimenti, che possono essere fra loro complementari e si riferiscono a
tre diverse tecniche di vendita: quella consistente nella “descrizione
del bene fatta dal venditore”, quella consistente nel possesso da parte
del bene delle qualita che il venditore ha presentato al consumatore
mediante un “campione o modello del bene”. Tipicamente, in un
esercizio di grande distribuzione, I'acquirente prende il bene da uno
scaffale ove esistono alteri beni identici. E per i prodotti di serie, sce-
glie il bene, mediante un riferimento a un prototipo che gia identifi-
cato anche in precedenza, mediante la pubblicitd, le vetrine, un pre-
cedente consumo ecc. Ovviamente mentre la difformita del bene alla
descrizione fatta dal venditore & difficile da provare, la prova della sua
difformita da un prototipo ha carartere oggettivo. Ma nell’economia
capitalistica non & solo questo il modo in cui il consumatore raccoglie
le informazioni sui beni. C'& un altro modo, estremamente diffuso:
che & la pubblicith. Chi compra un bene pud ragionevolmente atten-
dersi che le sue caratteristiche siano conformi alla pubblicita che ne &
stata fatta, dal suo produttore o dal venditore (per es., dai supermer-
cati nelle TV ¢ radio locali) e da agenti e rappresentanti (per es., nel-
le vendite a rate). Inoltre chi compra il bene spesso non ne pud fare
una ispezione diretta, ma la effertua leggendo cid che & scritto sulla

264



“etichettatura”. C'& anche una clausola che vale, sopratutto, per le for-
niture di beni che vengono istallati, come i tendaggi o un mobile o un
elettrodomestico, o forniti a domicilio {ad esempio piatti ordinati a
una pizzeria): i beni forniti debbono essere “idonei all’'uso particolare
voluto dal consumatore e che sia stato da questi portato a conoscenza
del venditore al momento della conclusione del contratto e che il ven-
ditore abbia accettato anche per fatti concludenti” (ad esempio, chi
ordina una pizza o un piatto pronto pud chiedere che sia caldo o che
sia portato a una certa ora, di un certo giorno).

Ma una volta stabilito in che cosa consista ['esattezza della pre-
stazione, resta da stabilire se il venditore (o prestatore di un servizio
in appalto ecc.) ne sia sempre oggettivamente responsabile, oppure
no, per il danno eventuale.

6. (Segue). La tutela del consumatore dai danni conseguenti all'im-
perfetto adempimento del contratto nella normativa eurgpea. Titolarith
della responsabiliti soggettiva ed oggettiva per il danno derivante da vizi
della prestazione

Una lettura disattenta delle nuove norme del codice civile, aggior-
nate alla normativa curopea, potrebbe dare I'impressione che esso
sancisca una piena responsabilith oggettiva del venditore, con riguar-
do alla esattezza delle prestazioni rispetto ai requisiti che ci si puod
attendere da essi, a/ momento della vendita al consumatore. Ma, prima
di affermarlo, & necessario rileggere con cura la frase che riguarda le
qualitd che il bene deve avere, cosi come ¢ formulata nell’articolo
1519 ter, 2° comma, lett. ¢). Si tratta della “qualita e <del>le presta-
zioni abituali di un bene dello stesso tipo, che il consumatore pud
ragionevolmente aspettarsi, tenuto conto della natura del bene e, se del
caso, delle dichiarazioni pubbliche sulle caratteristiche specifiche”.

La frase che ho messo in corsivo indica che il consumarore non
pud pretendere che i beni che compra siano sempre e necessariamen-
te immuni da difetd. Ad esempio, se egli compera un bene “andan-
te” non pud ragionevolmente aspettarsi che esso dia le stesse presta-
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zioni di un bene di qualitd superiore. Se, per esempio, compera un
ombrello “di tipo cinese”, con caratteristiche “usa e getta”, dovra
asperttarsi che, dopo poche prestazioni, le bacchette vadano fuori dal-
le loro imboccature e lombrello non si apra e chiuda bene.

C%¢ un'altra norma fondamentale, che limita drasticamente la
responsabilita oggettiva dei venditori, sopratutto (ma non solo} con
riguardo ai beni di ispezione. Si tratta dell’articolo 1519 ter, terzo
comma, secondo cui “non vi & difetto di conformita se, al momento
della conclusione del contratto, il consumatore era a conoscenza del
difetto o non poteva ignorarlo con l'ordinaria diligenza”. 1a frase che
ho messo in corsivo indica che il consumatore non pud eccepire una
responsabilitd del venditore se era in grado di individuare la difetto-
sita del bene, con un controllo 47 ordinaria diligenza. Per i beni di
ispezione, cid implica che il consumatore, quando compra, per esem-
pio, un paio di occhiali da sole con il vetro incrinato, non potri tor-
nare dal venditore il giorno dopo sostenendo che hanno questo difet-
t0, poiché se ne poteva accorgere anche quando li ha comperati. Cio,
fra I'altro, elimina, in parecchi casi, la possibilita di contestazioni cir-
ca lo stato dei beni al momento dell’acquisto e subito dopo.

D’altra parte il venditore non deve garantire anche le qualita del
bene che siano state pubblicizzate in forme e modi di cui lui, con
lordinaria diligenza, non potesse esscre a conoscenza o quelle che
non abbiano influenzato 'acquisto. E nel caso di difetti nell’instal-
lazione & responsabile solo s¢ essa & garantita o dipende da istruzio-
ni che ha dato in modo non corretto.

Infine, nel caso di vizi occulti del bene, cio¢ di difetti che il con-
sumatore non conosceva al momento dell’acquisto e non poteva
accertare con |'ordinaria diligenza, I'articolo 1519 quinquies stabili-
sce che il venditore finale pud rivalersi sul precedente venditore o sul
produttore, quando il difetto di conformita sia imputabile a una sua
azione od un’omissione. Ma, in questo caso, la legge stabilisce, in
modo esplicito, che le parti possono derogare a questo accollo di
responsabilith. Cid, naturalmente, al solito, comportera un miglio-
ramento delle altre condizioni contrattuali, a favore di chi si addos-
sa I'alea di questa responsabilitd per danni.
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7. (Segue). La tutela del consumatore dai danni conseguenti all imper-
fetto adempimento nella normativa europea. Come si rimedia al danno

Sappiamo che il danno derivante da imperfezioni delle prestazioni
di una vendita o di una fornitura o di analoghi contratti, consiste, per
chi lo subisce, nella perdita e nel mancato guadagno derivanti da tali
imperfezioni. Ma ci sono vari modi in cui il venditore pud cercare di
rimediare a cid, nel caso che sia ritenuto responsabile del danno. Ed
alcuni sono per lui pili onerosi, mentre non danno al compratore un
beneficio aggiuntivo. 1l codice civile sorvolava su questo problema,
ammettendo unicamente il diritto di scelta del compratore danneg-
giato alla soluzione da lui preferita, per la propria soddisfazione. Inve-
ce la nuova normativa comunitaria si preoccupa non solo del diritto
del consumatore alla eliminazione del danno a suo carico, ma anche
di quelio del responsabile del danno a non essere gravato di un onere
ingiustificato in rapporto allo scopo, consistente nel cancellare il dan-
no, con azioni a carico di chi ne & ritenuto il primo responsabile (con
possibilita di rivalsa sugli operatori, a loro volta ritenuti legalmente e
contrattualmente responsabili, nella catena dei suoi fornitori). Ci si
potrebbe domandare come mai il legislatore si debba occupare di cid,
dato che si pud supporre che sia interesse reciproco delle parti di tro-
vare un esito “paretiano” ossia tale che il benessere dell'una possa
accrescersi senza che ['altra ne abbia un danno in eccesso al minimo a
cid necessario. La spiegazione, probabilmente sta nella sindrome, che
pud cogliere il consumatore danneggiato, di vendicarsi o punire il
danneggiante, anziché meramente cercare di ottenere il massimo di
indennizzo consentito, di comune accordo, evitando un danno inuti-
le alla controparte. Il consumatore potrebbe atteggiarsi a giustiziere,
anziché a parte lesa, che cerca il proprio pieno ristoro, rispetto a un
acquisto senza difetti. Ma cid non & nello spirito dell’economia libera
di mercato, che secondo David Hume e Adam Smith & basata sul
principio di simpatia e secondo Cesare Beccaria sul minimo indispen-
sabile di repressione, allo scopo di tutelare la liberta e consentire I'uti-

5 Cl. C. BECCARIA (1764), D¢ delitsi e delle pene, 11 “Origine detle pene e del dirisro di punire™, Ciro da
Le Opere, a cura di S. ROMAGNOLI, Firenze, Sansoni, vol. 1.
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le del maggior numeroS. La difesa del consumatore non deve trasfor-
marsi in criminalizzazione dei produttori e dei venditori. E, soprattut-
to, il mercato che, in un sistema trasparente e concorrenziale, provve-
de a “punire”, con la perdita di reputazione chi, con condotte oppor-
tunistiche, profittando delle asimmetrie informative, non fornisce al
consumatore i beni e servizi attesi, secondo il rapporto prezzo-qualita
convenuto. Il consumatore, nel caso di difformita esistente al momen-
to della consegna del bene, ha diritto al ripristino, senza spese, della
conformita del bene mediante riparazione a carico del venditore o
sostituzione, ovvero ad una riduzione adeguata del prezzo o alla riso-
luzione del contrarto. Ma questa ultima soluzione pud essere pretesa
solo se il difetto non & di lieve entit3, in quanto comporta oltre alla
restituzione del prezzo con gli eventuali interessi, anche I'indennizzo
di lucro cessante, secondo le norme generali del codice civile. Mentre
la scelta fra la riparazione e la sostituzione & condizionata al fatto che
il rimedio richiesto non sia oggettivamente impossibile o eccessiva-
mente oneroso rispetto all’altro, in rapporto al valore del bene, alla
entita del difetto, alla eventualita che il rimedio alternativo possa esse-
re esperito senza notevoli inconvenienti per il consumatore.

Ma anche la richiesta di riduzione del prezzo o risoluzione del
contratto (questa ultima possibile solo per contratti di non lieve
importo) che il consumartore pud richiedere, a sua scelta, & [imitata
a determinate situazioni: che la riparazione e la sostituzione siano
impossibili o eccessivamente onerose o precedenti riparazioni si sia-
no gi rivelate fonte di eccessivi inconventend, oppure che il vendi-
tore non abbia provveduto alla riparazione o alla sostituzione del
bene entro un termine congruo.

D’altra parte, appena & stato accertato il difetto, il venditore pud
giocare di anticipo ¢ offrire lui al consumatore il rimedio che ritie-
ne preferibile, prima che P'altro abbia avanzato la propria richiesta
disponibile. E il consumatore che non abbia gia richiesto uno speci-
fico rimedio, deve accettare la proposta o respingerla, scegliendo un
altro rimedio, alle condizioni sopra indicate.

Cid che la legge delinea col dettato chiaro, anche se macchinoso,
dell’art. 1519 quater, in sostanza, sono le modalitd d’un gioco coo-
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perativo, per giungere a una soluzione di comune accordo di tipo
paretiano (Sul concetto cfr. Forte, 2002, Cap. Il, pf. 7 della Parte
IT}. Avvicinera a una soluzione paretiana anche I'accordo che potrd
avere luogo mediante il diritto di regresso sul fornitore.

8. La responsabilita post-contrattuale per danni

Ora passiamo al secondo corno della prima dicotomia di cui al §
1, quello della responsabilita per danni post-contrattuale, che si
manifesta successivamente alla conclusione di un contratto, in rela-
zione all’'uso del bene acquistato. Non sempre ¢ facile risalire da un
dato danno ad una data propricta a un nesso causale specifico con
un dato agente. Cosi nel caso di cosiddetti vizi occulti delle cose
vendute, che emergono tramite un loro uso che pud definirsi non
prudente. Ad esempio, si considerino gli ovetti di cioccolato che
contengono omini di plastica o anellini o altri oggettini regalo. Se
una ditta produce ovetti di Pasqua prevalentemente destinati ai
bambini, che contengono come oggetto regalo piccolissimi cowboy
ed indiani di plastica e qualche bambino inghiotte gli omini di pla-
stica ¢ si fa male, un principio di responsabilith oggettiva potrebbe
far risalire il danno alla ditta che ha inserito i regali nei dolciumi.
Ma questo & un uso improprio del regalo, contenuto nell'ovetto di
cioccolato. Il danno deriva da un comportamento anomalo, non
prudente. Tuttavia, i bambini possono tenere comportamenti
imprudenti. C’¢ o0 no un nesso causale? Il problema riguarda la pro-
babilitd. E la considerazione della responsabilitd e del comporta-
mento dei genitori. Prima che un fenomeno del genere accada, ¢ dif-
ficile sostenere che vi sia un nesso causale, in quanto si ignora che
possa esservi una probabilitd che questo fatto, abbastanza anomalo,
abbia luogo. Ma dopo che il fenomeno ¢ avvenuto, si pud sostene-
re che il nesso causale & possibile, perché si & realizzato. [ genitort
non sono sempre presenti, quando i bambini giocano e questi pos-
sono essere cosl “stupidi” da mangiare i giocattoli. Ma se un ragaz-
zo con una pistola giocattolo fa una finta rapina a una banca, pos-

269



siamo dire che ¢’¢ una responsabiliti oggettiva della ditta che ha fab-
bricato quella pistola (venduta a chi non ha porto d’armi) in modo
tale che sembrasse vera?

Non c’¢ il nesso causale fra la ditta costruttrice e la simulazione
attuata dal ragazzo, che & un comportamento deliberato, non un
atto casuale, allo stesso modo che non vi ¢ fra la ditta che fabbrica
pistole vere e il rapinatore che le usa per minacciare il bancario. E se
il bambino invece che ingoiare gli omini regalo decide di ingoiare la
carta stagnola in cui & avvolto l'ovetto di cioccolato ¢ si fa male c’&
un nesso causale ragionevole fra la ditta dolciaria e il danno al bam-
bino? Certo possono esistere bambini che si comportano cosl. Ma i
loro genitori appaiono responsabili di non avere insegnato loro la
cosa pit1 elementare: di non mangiare tutto cid che sta fuori dei pro-
dotti alimentari, compresa la carta delle caramelle e le confezioni dei
biscotti, che gli si danno per colazione e merenda. Il principio di
responsabilith, anche oggettiva, post-contrattuale del venditore,
dunque, si intreccia con quello del comportamento “normale” del
compratore medio e con la sua prevedibilith da parre del venditore.

9. Lonere della prova nella responsabiliti post-contrastuale

Nelle ipotesi di responsabilita soggettiva post-contrattuale, I'at-
tribuzione a chi ha commesso il danno dell’onere della prova dell’as-
senza di dolo o colpa anziché al “cliente” che ha subito il danno pud
comportare diversi costi delle transazioni e diversi esiti (cfr. Parte
III). Cosl, se ¢ il cliente della banca a dover dimostrare che questa lo
ha imbrogliato, offrendogli dei titoli ad alto rischio, che si sono rive-
lati, in seguito, poco pit che pezzi di carta, come le obbligazioni
Cirio, suggerite da importanti banche italiane alla loro clientela
negli anni 2000-2002, i costi delle transazioni potranno rendergli
quasi impossibile di ottenere il risarcimento del danno. Nel caso dei
bond Cirio esso & risultato ingente.

Il principio generale dell’articolo 1491 del codice civile che sta-
bilisce che il venditore non & tenuto a garantire che la cosa venduta
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sia esente da vizi, quando “il compratore conosceva i vizi della cosa”
o “se i vizi erano facilmente riconoscibili, salvo, in questo caso, che
il venditore abbia dichiarato che la cosa era esente da vizi”, nel
nostro caso, potrebbe comportare, da parte dei risparmiatori, una
difficile prova, quella di dimostrare che non erano a conoscenza del
fatto che Ialto tasso di interesse si collegava a un rischio particolare.
Ma questo rischio, dopo la legge sul risparmio del 2005, dovreb-
be risultare tramite il prospetto informativo. Inoltre la nuova legge
stabilisce che il venditore di titoli spieghi il rapporto fra remunera-
zione e rischi. In assenza di queste norme contro le asimmetrie
informative, si potrebbe avere un effetto economico di lungo perio-
do perverso: la tendenza degli intermediari finanziari a offrire titoli
ad alto rischio a un tasso di interesse alto, ma non tale da compen-
sare il rischio, confidando nella scarsa familiarita dei compratori con
Ia tecnica finanziaria. Ma il cliente pud non essere in grado di dimo-
strare che, nel suo caso, il venditore non gli ha esibito un prospetto
informativo ¢ non gli ha illustrato il rapporto fra tasso di interesse e
rischio. Con l'onere della prova a suo carico, dunque, si potrebbe
favorire indebitamente il mercato dei titoli rischiosi, con una distor-
sione sistematica del mercato. Né l'autoritd deputata alla vigilanza
sugli operatori finanziari, come “agente” dei risparmiatori, che si
configurano come i principali del rapporto di agenzia, potrebbe
risolvere il caso a priori evitando che i titoli troppo rischiosi siano
offerti al pubblico: esso ha il diritto di comprare titoli rischiosi,
posto che ne sia perfectamente informato. Lattribuzione dell’onere
della prova al venditore indurra la banca diligente a cautelarsi, sulla
sua condotta, nella vendita di titoli rischiosi, facendo risultare, con
apposita documentazione, che il cliente era stato avvertito. Cid
accresce i costi delle operazioni e si riversa sulle commissioni banca-
rie, ma riduce 1 rischi della clientela, in modo che appare pilt che
proporzionale (cfr., nella Sezione I11, il teorema di Calabres).
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SEZIONE I1
LA RESPONSABILITA PER DANNI EXTRACONTRATTUALE

1. La responsabilite soggettiva, nel caso di responsabilitis civile per
danni arrecati da veicoli, predomina su quella oggettiva

Per capire che cosa sia la responsabiliti civile per danni extracon-
trattuali, dal punto di vista economico, dobbiamo tenere presente la
nozione di diseconomia esterna. Lo si comprende leggendo I'enun-
ciato del principio generale della responsabilitd civile extracontrat-
tuale (RC) dell'articolo 2043 del c.c., che stabilisce che “qualunque
fatto doloro o colposo, che cagiona ad altri un danno ingiusto,
obbliga colui che ha commesso il fatto a risarcire il danno”. La paro-
la “ingiusto” per I'economista si traduce con “in violazione di un suo
diritto di proprietd”, in senso economico, riguardante cose o beni
personali e, pertanto, col termine “diseconomia esterna”, con le con-
seguenze che vedremo, ¢ in parte conosciamo, sulla base del teore-
ma di Coase (Cfr. Cap. II, Sez. II). Ma, lo si noti, questo enunciato
riguarda una responsabilita soggettiva, non vi & una generale RC
oggettiva per le diseconomie csterne.

Un settore importante di RC ¢ quello della “circolazione di vei-
coli senza guida di rotaie”di cui all’articolo 2054 del codice civile,
che riguarda gli infortuni stradali o nell'uso comune di altri spazi
terrestri, di mari, laghi, fiumi, di spazi aerei. Nella RC per i veicoli,
in Iralia, il principio della responsabilita soggettiva subisce una vera
limitazione solo con riguardo ai danni provocati da difetti del veico-
lo 0 da carenti manutenzioni. Per essi, il conducente del veicolo e il
suo proprietario (o altro titolare) sono responsabili anche se posso-
no dimostrare che la mancata manutenzione non & loro colpa. Per-
ché, ad esempio, avevano dato ordine al meccanico di effettuarla,
ma questi non I'ha fatra con diligenza. O perché era per loro estre-
mamente difficile scoprire I'anomalia di costruzione del veicolo, che
si & manifestata improvvisamente. Non ¢ responsabilitd oggettiva la
RC riguardante la presunzione di responsabilitd eguale fra diversi
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TAVOLA 4
LA RESPONSABILITA CIVILE NEL SETTORE DEI VECOLI NON
FERROVIARI NEL CODICE CIVILE

Lart. 2054 c.c. al primo comma dispone che “il conducente di un veicolo sen-
za guida di rotaie ¢ obbligato a risarcire il danno prodotto a persone o a cose
dalla circolazione del veicolo, se non prova di aver fatto tutto il possibile per
evitare il danno”,

1l secondo comma traceia una presunzione di apparente e parziale responsabi-
lith oggertiva disponendo che “nel caso di scontro fra veicoli si presume, fino a
prova contraria, che ciascuno dei conducenti abbia concorso ugualmente a
produrre il danno subito dai singeli veicoli”.

Il terzo comma aggiunge una nuova dose di apparente responsabilita oggetti-
va, salvo prova contraria, stabilendo che “il proprietario del veicolo, o, in sua
vece, lusufruttuario o Pacquirente con paito di riservato dominio, & responsa-
bile in solido col conducente, se non prova che la circolazione del vicolo & avve-
nuta contro la sua volont”.

Infine, il quarto comma dispone una vera e propria responsabilita oggettiva
con riguardo ai vizi di costruzione ¢ manutenzione del veicolo disponendo che
“in ogni caso le persone indicate dai commi precedenti sono tesponsabili dei
danni derivati da vizi di costruzione o da difetto di manutenzione del veicolo”.

veicoli, nel caso di loro scontro, in quanto & ammessa la prova con-
traria. Linversione di onere della prova serve a ridurre le difficolth di
ricerca delle responsabilith. Non & responsabilith oggettiva quella del
proprietario che risponde assieme al conducente, quando questi
abbia guidato il veicolo col suo consenso, in quanto & vero che egli
¢ responsabile oggettivamente di avere scelto il conducente, ma il
conducente risponde in base a una responsabilitd soggettiva. La
responsabilith oggettiva del proprietario non riguarda la RC per il
danno, per il traffico dei veicoli, ma il suo rapporto con chi com-
mette il danno. Il proprietario & garante del responsabile soggettivo,
perché Passicurazione RC obbligatoria & intestata a lui ed & lui che,
pertanto, deve rispondere in solido della responsabilita soggettiva
dovuta alla guida del suo veicolo.
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2. I vari casi di responsabiliti soggettiva. Regole di condotta e com-
portamenti precauzionali

Analogamente, con riguardo alla responsabilita dei padroni e dei
committenti per i danni provocati dai fatdi illeciti commessi dai loro
domestici e commessi nell’esercizio delle incombenze a cui sono adi-
biti {articolo 2049 del codice civile).

TAVOLA 5
LA RESPONSABILITA CIVILE NEI SETTORI DIVERSI DAL TRAF-
FICO DEI VECOLI NEL CODICE CIVILE

Art. 2046 Imputabilitd del farto dannoeso.

Non risponde delle conseguenze dal fatto dannoso chi non aveva la capacita
d’'intendere o di volere al momento in cui lo ha commesso, a meno che lo sta-
to d'incapacitd derivi da sua colpa.

Art, 2047 Danno cagionato dall’incapace.

In caso di danno cagionato da persona incapace di intendere o di volere, il
risarcimento & dovuto da chi & tenuro alla sorveglianza dellincapace, salvo che
| provi di non aver potuto impedire il fatto.

Nel caso in cui il danneggiato non abbia potuto ottenere il risarcimento da chi
& tenuto alla sorveglianza, il giudice, in considerazione delle condizioni econe-
miche delle parti, pud condannare l'autore del danno a un'equa indenniti.

Art. 2048 Responsabiliti dei genitori, dei tutori, dei precettori ¢ dei maesui
d’arte.

Il padre e la madre, o il tutore, sono responsabili del danno cagionato dal fac-
to illecito dei figli minori non emancipati o delle persone soggerte alla tutela,
che abitano con essi. La stessa disposizione si applica all’affiliante.

I precettori e coloro che insegnano un mestiere o un’arte sono responsabili del
danno cagionato dal fatto illecito dei loro allievi e apprendisti nel tempo in cui
sono sotto la Joro vigilanza.

Le persone indicate dai commi precedenti sono liberate dalla responsabilira
soltanto se provano di non aver potuto impedire il fatro.

Art. 2049 Responsabilit dei padroni e dei committenti.
I padroni e i committenti sono responsabili per i danni arrecati dal fatto illeci-
to dei loro domestici e commessi nell’esercizio delle incombenze a cui sono

adibiri.
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Art. 2050 Responsabilitd per Iesercizio di attivitd pericolose,

Chiunque cagiona danno ad altri nello svolgimento di un‘attivied pericolosa,
per sua narura o per la natura dei mezzi adoperati, ¢ tenurto al risarcimento, se
non prova di avere adotrtato tutte [e misure idonee a evirare il danno.

Art. 2051 Danno cagionato da cosa in custodia.
Ciascuno ¢ responsabile del danno cagionato dalle cose che ha in custodia, sal-
vo che provi il caso fortuito.

Art, 2052 Danno cagionato da animali.

Il proprietario di un animale o chi se ne serve per il tempo in cui lo ha in uso,
& responsabile dei danni cagionati dall’animale, sia che fosse sotto la sua custo-
dia, sia che fosse smarrito o fuggito, salvo che provi il caso fortuito.

Art. 2053 Rovina di edificio.

Il proprietario di un edificio o di altra costruzione & responsabile dei danni
cagionati dalla loro rovina, salvo che provi che questa non & dovuta a diferto di
manutenzione o a vizio di costruzione.

Vi & perd un caso importante di responsabilitd oggettiva RC con
riguardo ai proprietari di edificio o pareti di edifici, per i difetti di
costruzione o manutenzione, parallela a quella dei proprietari e con-
ducenti det veicoli non ferroviari. Essi hanno la RC di risarcimento
del danno causato della rovina del loro edificio dovuto a un difetto
di costruzione o manutenzione, ancorché tali da sfuggire a un dili-
gente e reiterato controllo(articolo 2053).

Il proprietario di un apparramento in cui si realizzano perdite di
acqua che danneggiano altri proprietari ¢, dunque, tenuto a risarcir-
li indipendentemente dalla dimostrazione della sua {mancanza di}
responsabilith soggettiva. Ma non si estendera la responsabilita
oggettiva a un caso fortuito esterno come il crollo dell’edificio dovu-
to a un terremoto, in quanto esso non abbia come concausa un
difetto di costruzione o manutenzione dell’edificio.

In turti gli aleri casi, di danni previsti dal codice civile per RC
negli articolt 2046-53, prevale la responsabilita soggettiva. Tuttavia,
in generale, nel caso di responsabilita di soggetd che sono chiamati
a rispondere per i danni di persone, animali, cose poste nella loro
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vigilanza o custodia, come si evince della Tavola 5, vi & una inversio-

ne dell’onere della prova, che ha la funzione di stimolare la loro dili-

genza nel controllo dei potenziali autori di danni a terzi.

Il principio di responsabilith soggettiva consiste nello stabilire
che un soggetto A deve indennizzare B per i danni che gli arrecano
la sua condotta, solo:

I) qualora A abbia voluto danneggiare B o qualcun altro; il danno
a B dipenda da un comportamento doloso, da una scelta deli-
berata di A;

II) qualora A non avesse intenzione di danneggiare B o alcun altro,
ma Jo abbia fatto a causa di un comportamento gravemente
negligente: il danno a B dipende da un comportamento di col-
pa grave di A;

II1) qualora A non avesse intenzione di danneggiare B o qualcun
altro, ma non abbia preso tutte le precauzioni che una persona
di normale diligenza pud prendere, in rclazione alle regole scrit-
te e ai comportamenti normali: il danno a B deriva da un com-
portamento colposo, ma di colpa lieve di A;

IV) qualora A, che non aveva intenzione di danneggiare B o alcun
altro, non abbia preso tutte le precauzioni di massima diligenza
possibili € concepibili, ma solo quelle di una persona di norma-
le diligenza. Anche in questo caso vi & colpa lieve, ma la situa-
zione ¢ diversa da quella del caso III, perché cid che allora A
deve provare, per essere esonerato da colpa, & che vi sia stato un
“caso fortuito” (artr. 2051 e 2052) o “di non aver potuto impe-
dire il fatto” (artr. 2047, 1° comma, e 2048).

Il caso IV, come si nota, confina con quello della responsabilita
oggettiva: esso vale, per il nostro codice civile, soltanto per la
responsabilitd che un soggetto ha per t danni provocati da cose che
ha in custodia (articolo 2051) o da un animale in sua proprieta, uso
o custodia o che gli sia sfuggito o si sia smarrito (articolo 2052) e
per le responsabilitk di un sorvegliante di incapaci di intendere e di
volere relativamente a danni provocati da questi (articolo 2047, 1°
comma) e di genitori, tutori, precettori e maestri d'arte (articolo
2048) per i danni prodotti dai minori e dagli allievi e apprendisti.
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3. La responsabilita soggettiva per negligenza di condotta e quella per
difetto di misure precausionali. Una difficile distinzione

Riguardo alla nozione di responsabilith soggettiva & importante,
dal punto di vista del ragionamento economico, una dicotomia che,
spesso, non riceve adeguata attenzione, essendo molto sottile. Si trac-
ta della differenza, ma anche della sovrapposizione, fra i comporta-
menti precauzionali e la diligenza all'interno di tali precauzioni, nello
svolgimento dei singoli comportamenti specifici. E della valutazione
dei costi dei due tipi di condotte, in relazione a diverse diligenze.

Tale differenza, ad esempio, viene ad emergere nel nostro codice
civile con riguardo all’articolo 2050 che si riferisce all’'esercizio di
attivitd pericolose per loro natura (per es., la produzione, il maneg-
gio e il lancio di fuochi artificiali) o per la natura dei mezzi adopera-
ti (per es., un processo produttivo o un’attivitd professionale in cui si
impiegano mezzi radioattivi). Lesercente & tenuto a risarcire il dan-
no a terzi che nasce dallo svolgimento dell’attivith pericolosa “se non
prova di avere adottato tutte le misure idonee a evitare il danno”. 1l
termine “misure idonee a evitare il danno”, benché si riferisca, in pri-
mo luogo, alle precauzioni prese, mediante i suddetti costi, indica
anche gli errori di comportamento che con qualche maggiore dili-
genza si potevano cvitare ¢ per 1 quali non & in gioco una questione
di costi, in senso economico-pecuniario, ma solo in senso di sforzo
fisico ¢ psichico. In questa ipotesi di colpa che si poteva evitare sen-
za costo, naturalmente, non rientra il fatto che gli operatori dell’atti-
vita considerata abbiano commesso lo sbaglio, perché stressati da un
lavoro con un orario troppo prolungato. In questo caso, nell’attivica
rischiosa, si & violata la regola precauzionale, che comporta dei costi,
consistente nell'evitare orari di lavoro stressanti.

Nel caso della responsabilita civile per 1 danni causati dai veicoli,
di cui all’articolo 2054, 1° comma, come si & visto, il conducente &
obbligato (in solido con il proprietario che ha responsabilita ogget-
tiva, se lo ha autorizzato a guidare quel veicolo) al risarcimento del

5 Ma, come si vedsd, ¢ di importanza centrale nel teorema di Calabresi relativo alla scelta delle regole ottima-
li di responsabilita civile.
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danno a persone e cose “se non prova di avere fatto tutto il possibi-
le per evitare il danno”. La “colpa” in questione ci pud essere per una
disattenzione, una imprudenza di comportamento, anche se le
misure precauzionall sono state poste in essere con costi elevati. 1l
concetto, .che qui si deve usare per I'esonero da colpa, & quello di
“massima possibile diligenza” nella condotta. Ma tale “diligenza”
comporta anche le precauzioni, ad esempio quelle personali, come
la regola di non guidare in stato di ebbrezza o a notte fonda, dopo
una veglia prolungata.

Va sottolineato (in relazione ai teoremi che vedremo nella III
Sezione) che la pit 0 meno grande diligenza nella guida det veicoli,
per altro, non si pud sempre rapportare a nozioni di costo di produ-
zione. Molti conducenti di veicoli pesanti hanno la tendenza a gui-
dare con velocita eccessive ed a effettuare sorpassi pericolosi, ma non
sempre lo fanno per potere mantenere ritmi di marcia che generano
risparmi di costi. Molte velocita eccessive e sorpassi pericolosi han-
no altre ragioni: come recuperare il tempo perso in una sosta trop-
po lunga, smontare dal lavoro prima dell’orario calcolato su una
velocita prudenziale etc.

4. La responsabilita oggettiva e la sfera dei diritti di proprieta

Nell'analisi di economia del diritto della RC auto, sin qui effettua-
ta dagli specialisti, & in ombra un importante tema, relativo al fatto
che gli incidenti, in questo caso, hanno luogo fra una molteplicita
indeterminata di soggetti che operano in modi interferenti su un bene
di uso comune, di cui, come utenti, essi hanno una sfera di proprieta,
in senso economico. Essi generano diseconomie esterne reciproche,
nell’esercizio di tali diritti di proprietd non chiaramente definiti. Ma
solo le diseconomie esterne consistenti in danno fisico alle cose o per-
sone sono considerate come lesione della loro sfera di propriet3, non
quelle derivanti dall'uso di altri soggetti, che riduce la fruibilita della
strada. Tuttavia i danni derivano dalla fuoriuscita dalla loro sfera di
proprietd dei vari soggetti, che, per altro, ¢ spesso indefinita.
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Ora se si stabilisce una responsabiliti oggettiva in capo al sogget-
to A che reca danni a B, mediante una collisione fra i loro veicoli,
occorre stabilire se il soggetto A stava operando all'interno della sua
sfera di diritto di proprieta oppure no. Infatti sc A era nella sua sfe-
ra di propriet}, la collisione, benché apparentemente da lui provo-
cata, oggettivamente dipende da B che & uscito dalla sua sfera di
diritti di proprietd. Non ¢’ una oggettivamente una diseconomia
esterna, se A era all'interno del suo diritto di proprieta.

5. La RC come responsabilita per diseconomie esterne. Un'imposta-
zione di teoria dei giochi

Nel dibattito sulla responsabilitd oggettiva e soggettiva, spesso,
anche nelle migliori trattazioni (come quelle del Calabresi di cui alla
Parte III), mentre si fa molta attenzione ai costi delle transazioni, si
sottovaluta la rilevanza dei costi dell'informazione, diversi per le
responsabilitd che hanno un riferimento o un collegamento imme-
dtato a un contratto e per quelle extracontrattuali o post-contrattua-
li. Cid crea notevoli inconvenienti per la generalizzazione dei risul-
tari?. Infatti, i due punti di vista sono notevolmente differenti.

Alla base della diversita sta la diversa natura e, pertanto, il diverso
ruolo giocato dall’'informazione, ex ante, con riguardo ai danni. Que-
sti, nel caso dei danni extracontrattuali sono, in termini economici,
come sappiamo, “diseconomie esterne”. Ora le diseconomice e le eco-
nomie esterne, come sappiamo dall’esame del teorema di Coase8,
hanno un elevato grado di convenzionalita: anche se non priva di
conseguenze economiche. Invero dipendono dalla definizione det
diritti di propriet, nelle sfere in cui quelle di diversi titolari possono
fra di loro sovrapporsi. Ed in cui, pertanto, ¢ necessario stabilire una
“regolamentazione dei confini”. Come si ¢ visto, dal teorema di Coa-
se, si pud stabilire che sia il danncggiato a darsi da fare per ridurre il

7 Si veda ad esempio la pur interessante analisi di R. D. COOTER, “Economic Theories of Legal [..iabi]iry“,
Journal of Economic Perspectives, 1991.
# Di cui al Capitolo 11, Sezione IL
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danno o impedirlo, salvo addossarselo se cid gli & piit conveniente. E

non ¢ legittimo, in sede teorica, sostenere che compete sempre, a chi

ha commesso il danno, il risarcirlo. Ci sono, inoltre, problemi di

costi delle transazioni, ma anche problemi gravi di flussi informativi.
Diverso, con riguardo ai flussi informativi, & il caso di coloro che, a

causa di un rapporto di scambio, hanno (avuto) un danno, in relazio-

ne alla prestazione che si attendevano e che le contro parti sapevano di

dover fornire loro. In questo caso, come si ¢ visto, in linea di principio

dovrebbe prevalere la liberth delle parti, ma poiché i contratti tendono,
per loro natura, ad essere incompleti, il legislatore provvede a regola-
mentazioni, che possono essere derogate dalle part, allo scopo di ridur-
re i loro costi delle transazioni ¢ le loro alee contrattuali. Tuttavia, come
si & notato, a quella che pud apparire una inadempienza, ai creditori
delle prestazioni, nei rapporti di scambio, in regime di incompletezza
dei contrarti, pili che la regolamentazione, della legge, provvede I'infor-
mazione, nel gioco ripetuto. Se il mercato & trasparente, vale la regola

di Adam Smith per cui al macellaio ¢ al salumaio conviene evitare di

dare merce buona, perché il cliente deluso non ritorna. Principio che

comporta che, per le imprese che vendono prodotti di marca, convie-
ne essere diligenti nelle prestazioni per non svalutare la propria marca.
Nelle ipotesi di RC la temarica delle carenze nei flussi informati-

vi ex ante si presenta in vari modi differenti.

1) Le diseconomie esterne sono prodotte da soggetti A che conosco-
no i possibili danneggiati B i quali a loro volta conoscono o pos-
sono identificare i danneggianti. Esempi, oramai classici, sono gli
inquinamenti prodotti dalle emissioni inquinanti di una raffine-
ria di petrolio o del traffico aereo di un aeroporto ai vicini centri
abitati e i danni prodotti da navigli che possono urtare (o danneg-
giare le reti da pesca di) altri navigli che operano costantemente
nello stesso porto o tratto di mare (o di lago o di fiume), nel cor-
so dello svolgimento di attivita reciprocamente conosciute.

2) Le diseconomie vengono prodotte a danno di soggetti ¢ beni B
che, a priori, i potenziali danneggianti A, possono conoscere?, ¢

% Per la responsabilird civile connessa a contracei vale sempre, per iporesi, questo caso, in quanto la causa del
danno pub essere riferita 2 una delle parti o 2 entrambi.
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3)

4)

le cui attivitd sono note o prevedibili, mentre i danneggiati B, a
loro volta, non sono in grado di fare altrettanto con i possibili
autori del danno, ignorando la possibilita che li generino e persi-
no la loro esistenza efo attivith. Esempi di questa ipotesi sono la
responsabilita civile di una fabbrica, che emette polluzioni di cia-
nuro in un bacino idrico come quello del Danubio che, per un
qualche motivo presenta perdite improvvise, sicché le polluzioni
esondano in un fiume secondario, affluente del Danubio, gene-
rando un danno di vaste proporzioni a una grande quantita di
soggetti e beni. O quello di una petroliera in perfetto stato, che
naviga in mare libero, non lontano da una costa e, a causa di un
ciclone eccezionale, viene scagliata in alto e ributtata in mare
aprendosi in due, e generando cos} polluzioni di idrocarburi per
un’ampia fascia rivierasca.

Le diseconomie esterne sono prodotte a soggetti B che sono in
grado di prevedere il rischio di essere danneggiati da soggetti A
che non sono, invece, in grado di prevedere che potrebbero pro-
durle. Un esempio pud essere quello di veicoli che i proprietari
parcheggiano di notte, su un proprio terreno asfaltaro, sul ciglio
di una strada extraurbana, non illuminata e priva di paracarri.
Le diseconomie esterne vengono prodotte fra soggerti A ¢ B che
non si conoscono a priori e che non sono in grado di prevedere che
si generera quel danno fra di loro. Cosl gli incidenti fra autoveico-
li i cui conducenti generalmente ignorano ex ante chi troveranno
su quella strada, in quel lasso di tempo, con quelle modaliti.
Nella letteratura esistente, nell’analisi di queste diverse ipotesi,

manca un approccio in termini di teoria dei giochi, che metta a fuo-
co la tematica dell'informazione. Nei casi 2) e 3), in termini di teo-
ria dei giochi, si ha un gioco contro la natura, da parte di un sogget-
to A che potrebbe arrecare danni ai B che ex ante ignorano tale even-
tualitd e, rispettivamente, da un soggetto B che rischia di riceverli,
da A inconsapevoli.

Nel caso 1), si ha invece un gioco fra parti A ¢ B ex ante recipro-

camente note o prevedibili, che attuano condotte interdipendenti
non coordinate per propri diversi obbiettivi individuali. Nel caso 4)
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si ha invece un gioco fra parti A e B che ex #nte non hanno infor-
mazioni sulla Joro partecipazione al gioco e sulle reciproche mosse.

Nel ragionamento sulla attribuzione dei diritti di proprieta (in
senso economico) ai danneggianti A e/o ai danneggiati B, occorre
considerare le asimmetrie informative. Il principio di Coase, per cui
i danneggiati potrebbero evitare i danni indennizzando coloro che
potrebbero produrli, per indurli a tenere una condotra differente, &
rilevante nell’ipotesi 1). Nel caso 2) i B ignorano che gli A, le petro-
liere che attraversano il mare non lontano dalla costa, in quel tracto,
potrebbero danneggiarli, in conseguenza di un fortunale. Anche se i
B avessero convenienza a pagare gli A perché vadano sempre al lar-
go, allungando il percorso, tuttavia non saranno in grado di farlo,
non conoscendo tutti i possibili A interessati a farlo. Attribuire ad A
il diritto a emettere le diseconomic esterne derivanti dalla rottura
accidentale del suo scafo, causata da un ciclone, mentre esso naviga
in mare libero, dunque sari inefficiente, in termini di costi delle
informazioni. La responsabilitd civile dovri essere necessariamente
imputata ad A, per ragioni di efficienza allocativa, anche se esso
naviga in mare libero. Esso dovrd mettere in conto il rischio di tali
inquinamenti accidentali, assicurandosi. Uonere dell’indennizzo, se
si vuole che le coste siano tutelate nel loro “valore morale” cioe
extracconomico, dovrk essere tale da indurre sempre alla massima
prudenza, nel navigare lontano dalle coste e con navi in buono sta-
to. E, ovviamente, 'indennizzo dovra accompagnarsi a divieti, nella
misura in cui i danni siano irreversibili, Nel caso 3) in cui B sa che
il parcheggio incauto della sua autovettura potrebbe causarle un
danno da soggetti inconsapevoli A, che la urtano, la regola che gli A
debbano pagarc i B, per indurli a mettere un paracarro ¢ segnali
luminosi a protezione dello spazio di loro proprieta adibito a par-
cheggio, non & applicabile in quanto A non sa che ci siano dei B che
si comportano cosk. Attribuire agli A la responsabilita del rischio del
danno, sara percid incfficiente, per mancanza dei canali informativi
che consentano ad A di decidere in merito in modo razionale. E ci
anche se ciascun A, ove informato, avesse, teoricamente, la conve-
nienza a pagare la piccolissima quota della somma con cui i B
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potrebbero adottare quelle precauzioni, perché la perdira di utilita,
in relazione 2i possibili rischi di danni al proptio veicolo e a quelli
dei B parcheggiati in quel modo, supera tale costo. Attribuendo ai
B 1a responsabilita civile, avremo un miglicramento della situazione
informativa, perché B sa come e dove un parcheggio di un'auro, su
una sua proprietd confinante con una strada, potrebbe provocare un
danno, anche se egli si troverd generalmente in una situazione di
incertezza e non di rischio calcolabile. In effetti tale sembra essere la
soluzione desumibile dall’articolo 2043 del codice civile che stabili-
sce che qualunque fatto doloso o colposo che cagiona ad altri un
danno ingiusto obbliga chi ha commesso il farto a risarcire il danno.
Infatti, il non mettere i segnali, come un paracarro, in un terreno
privato a fianco della strada pubblica e che si confonde con essa, per
avvertire del parcheggio di un'automobile, comporta di derogare a
un uso corrente € genera la probabilith che qualche veicolo vi possa
urtare, senza sua colpa. Si noti che, in questa ipotesi, per altro, la
responsabilita dei B sorgerebbe solo in relazione alle precauzioni che
essi dovrebbero adottare, secondo gli usi correnti, non in relazione a
una condotta estrernamente malcauta di un A, che genera a sé, al
proprio veicolo € a B un danno, penetrando nella sua proprieta. Nel
caso 4) in cui gli incidenti sono causati dalla interazione fra sogget-
ti A e B che non hanno alcuna informazione ex ante sulle reciproche
situazioni e decisioni, la soluzione appare molto pili complessa.

6. Probabiliti soggettiva nel caso di responsabiliti oggettiva per dan-
no, ipotesi di razionalita, il principio del seguire la regola

Come oramai sappiamo (Capitolo II1, § 8), nel caso di disecono-
mic esterne, che l'autore non prevede di dover indennizzare e che il
potenziale danneggiato non pensa di poter impedire, Iattivita che le
genera andrd pitr in [a di cid che converrebbe alla collettivita se fos-
sero state incluse, nei costi della attivith considerata, i costi addossa-
ti ai terzi. E la mancata cattura delle diseconomie esterne, che, nel-
P'uno o nell’altro modo, pone problemi di efficienza economica.
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Invece, se le diseconomie esterne sono effettuate a danno di consu-
matori da parte di produttori e quelli hanno diritto a farsele inden-
nizzare, € cid avviene in molti casi, il risultato non & neutrale dal
punto di vista della crescita economica, in quanto il processo di
accumulazione pud ridursi, salvo nel caso di domanda rigida, in cui,
comunque, il consumatore si trovera a pagare un prezzo maggiore
per i prodotti in questione, in quanto I'onere dell’indennizzo delle
diseconomie esterne entra nei costi di produzione,

Non sempre, dunque, I'imputazione, a una impresa che compie un
danno, dell'obbligo di risarcirlo, e questo viene in effetti risarcito, com-
porta di eliminare le conseguenze dannose a cid connesse. Quanto ai
danni commessi dalle persone, qui cid che viene in gioco e che spesso
i cultori di analisi economica del diritto, che seguono gli sviluppi del-
la teoria, cosl come si ¢ evoluta negli USA, non tengono in conto, ¢ la
distinzione tra probabilith oggettiva e probabilitd soggettiva. Infarti
nella formulazione americana, con riguardo alla imputazione soggetti-
va od oggettiva della responsabilit, si adotta una ipotesi di razionalit,
che & plausibile per le imprese, ma non altrettanto per le persone fisi-
che, nelle loro condotte. Limprudenza delle imprese pud essere un
rischio calcolato. E quindi se vi & un principio di responsabiliti ogget-
tiva, I'impresa avrd la convenienza a tenere una condotta diligente, nel
caso di probabilitd oggettiva, posto che I'onere del danno sia per essa
clevato. Invece se esso & basso, rispetto al beneficio che 'imprudenza
consente, il risultato sard identico, sia con la regola di probabilica
oggettiva, sia con quella di probabilita soggettiva. Ne consegue che la
regola di responsabilitd oggettiva & preferibile, se & pill semplice da
applicare. Ma lI'imprudenza delle petsone &, in gran parte dei casi, un
atteggiamento non calcolato, in cui non & determinante la probabilita
oggettiva, nozione che molte persone neppure conoscono (tanto & vero
che giocano alla lotteria, senza rendersi conto di quanto bassa sia la
probabilita di vincita e giocano sui numeri ritardatari, senza rendersi
conto che ogni giocata, se le palline nell'urna sono identiche, & slegata
dalle precedenti ed ha la medesima probabilita di queste). Se non tut-
ti gli individui si comportano secondo un calcolo del rischio, ne segue
che non tutti sono disincentivati dalla prospettiva di dovere pagare un

284



danno per le loro imprudenze, quando questo moltiplicato per la pro-
babilita oggettiva che abbia luogo ¢ superiore al beneficio soggettivo
derivante dalla condotta imprudente. Molti soggetti tendenzialmente
imprudenti sono disincentivati dal fatto che una condotra impruden-
te & riprovevole, perché pué fare del male, ingiustamente, non dal farto
che ¢ rischiosa, in termini di probabilita di responsabilita per danno.
Molti soggetti che non effectuano il calcolo delle probabilita, perché
sono avversi al rischio o perché non lo conoscono e hanno una barrie-
ra informativa, seguono, invece, le regole scritte o consuetudinarie,
perché cid riduce il costo soggettivo delle scelte e rassicura. Se il segui-
re le regole con diligenza rassicura, per i soggetri avversi al rischio e per
quelli che hanno barriere informative ed elevati costi dellinformazio-
ne, questa & una buona regola di condotta. Se invece seguire le regole
con diligenza non basta, in quanto esiste una responsabilitd oggertiva
per i danni causad anche da una condorta diligente, il seguire la rego-
la perde di valore. Ma cid comporta che vi saranno maggiori casi di
violazioni delle regole e quindi maggiori rischi, in regime di responsa-
bilita oggettiva, rispetto al regime di responsabilita soggettiva.

7. Il diritto di proprieta e il principio generale di responsabiliti

Ma, al di 12 del principio di efficienza, ['obbligo di indennizzo a
carico di chi genera diseconomie esterne a chi ha un diritto di pro-
prieth a non subirle, nel senso economico ampio'%, nasce anche da
esigenze di equitd, in relazione a delimitazioni dei diritti di pro-
prietd, che hanno un loro fondamento ideologico, che non si pud
trascurare. Nella delimitazione del diritto fra produttore € consuma-
1tore, spesso, nella evoluzione degli istituti giuridici e nella loro inter-
pretazione si & passati da un “favor” (in inglese “bias™11) per il ven-
ditore a una posizione pi attenta alla tutela del consumarore. Da

18 Che considera anche le prospettive di guadagne connesse a una capacitd lavorativa, 2 una reputazione e ai
beni pesonali (dell'onore, della privacy, dellz salute, dell'incegricd fisica e della viea medesima).

11 Che si legge “baias™.
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un “raddrizzamento” (redress) nei rapporti fra le due part, si & poi
passati, in certi sistemi, a un bias a favore del consumatore. Nei rap-
porti fra diritto dei creditori e dei debitori, la tradizione esigeva un
favor debitoris, ma nelle istituzioni bancarie si & sviluppato piutto-
sto il favor creditoris, sino alle recenti norme italiane sull’usura!2, E
difficile togliere dalle istituzioni e dalla loro interpretazione, con
riguardo alla responsabilith per danni contrattuali ed extracontrat-
tuali. Per una tutela efficiente dei diritti di proprietd occorre far si
che, in partenza, sia possibile stabilire a chi compete il titolo giuri-
dico: se a chi danneggia o a chi non vuole essere danneggiato. Anche
se nell’evoluzione delle istituzioni vi & una oscillazione del favor per
'una o per I'altra parte, nella interpretazione si dovrebbe cercare il
pili possibile di evitare di farlo, per non sovrapporre I'ideologia al
diritto positivo. Cid vale anche in sede di analisi economica del
diritro. Cid vale, ancor pii chiaramente, con riguardo all’ambiente,
che & un bene di turti per il quale si pud propendere per i diritri a
danneggiare o a non essere danneggiatil3. Non & indifferente, etica-
mente, a chi competa il “diritto di proprietad” personale o ambienta-
le. Infarti, stabilendo che siano i (potenziali) danneggiati a pagare i
{potenziali) danneggianti perché non compiano il danno, si potreb-
be ammettere che le persone a basso reddito non abbiano diritto alla
salute, all'integritd fisica, alla sopravvivenza, a una quota di beni
ambientali integra.

Nel principio di tutela della proprieta, comunque, equiti ed effi-
cienza sono interconnesse, in relazione alle aspettative del titolare
del diritto, che, spesso, si basano sulla nozione di equird, di tipo cor-
rente, riguardante la colpevolezza, che & quella che regola la respon-
sabilitd penale nei regimi democratici e, in generale, nei regimi civi-
li. Chi aveva fatto conto su una certa dotazione di beni personali e
sulla convenienza del possesso di certi diritti di proprictd, se ne vie-
ne leso, in relazione alla richiesta di pagare danni, per i quali non si

12 Che meriterebbero una analisi di economia del diritce approfondica.

13 Nel libro [ diritei della Narura, Milzne, Sugarco, io sostengo che la Natura 2 tiolare di un diriuo alla pro-
pria integritd, indipendentemente dal nostro interesse a rutelarla, per usuftuire di un buon ambiente e di far-
ne usufruire le fueure generazioni.
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sente colpevole, subisce una perdita che riduce l'efficienza del pos-
sesso dei beni personali e del diritto di proprietd. Se cid accade, non
si risparmia e investe volenderi in quella data comunita ed essa non
si sviluppa come potrebbe, se vi fosse la certezza dei diritri, i zermi-
ni di condotta responsabile.

Si & notato che la responsabilith oggettiva pud essere preferibile a
quella soggettiva, per ragioni di efficienza processuale. E questo
{(come si vedri meglio nella 11T Sezione) pud essere un buon argo-
mento, per preferirla, quando, in termini economici, essa comporti
la stessa probabilita di generare danni, che vanno poi riparati, cio¢
diseconomie esterne che & pilt costoso indennizzare ex post che
rimuovere ex ante. Se, per un danno extracontrattuale, il giudice
deve provare solo una responsabilita oggettiva del danneggiante,
ossia la esistenza di un danno e di un nesso causale con un dato sog-
getto, il costo delle transazioni & generalmente minore che nei casi
di responsabilita soggettiva, anche qualora l'onere della prova sia del
danneggiante. Ma non sempre & vero che la responsabilita oggertiva
comporta condotte identiche a quelle di una condotta diligente, in
quanto la nozione di diligenza non riguarda solo le probabilita di
danno agli altri, ma anche le buone ragioni per tenere un certo com-
portamento, anziché un altro. E evidente che chi guida un’automo-
bile raggiungerebbe la minimizzazione del rischio di creare danni se
stesse fermo. Ma se la usa, la sua condotta diligente andr valutata
in rapporto alla ragionevolezza del suo comportamento come uten-
te di un'automobile che serve per muoversi, nel traffico. Cosl, nel
caso del danno causato dal tamponamento di un veicolo, se si stabi-
lisse che il conducente e il proprietario del veicolo che tampona
hanno, comunque, sempre una identica responsabiliry oggettiva,
rispetto al veicolo tamponato, anche nel caso che cid derivi da
improvvisa frenata di quello, si eviterebbe di ¢saminare se vi sia una
“colpa” del conducente del veicolo tamponato, che ha frenato ina-
spettatamente. E, si pud sostenere, la regola di responsabilita ogget-
tiva sarebbe comunque efficiente, in quanto indurrebbe chi guida i
veicoli retrostanti ad una giuda diligente, tenendosi sempre a note-
vole distanza dai veicoli antistanti. Ma I'analisi economica accurata
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ci mostra che questo & un ragionamento errato. Se le strade sono
congestionate, un comportamento individuale cosi prudenziale da
tenere conto anche delle eventuali negligenze altrui, darebbe luogo
a una condotta collettiva inefficiente, in quanto comporterebbe
distanze eccessive fra i veicoli generando una congestione artificiosa
nell’'uso ottimale delle stradel4, rallentando il traffico. La condotta
diligente non implica una distanza che comprenda una condotta
azzardata altrui, ma una condotta altrui non negligente. E cid
migliora I'uso della strada per tutti. Il fatto che si riducano i costi
delle transazioni nei processi non implica necessariamente un dirit-
to pih efficiente. Cosi come un veicolo che sta fermo crea zero dan-
ni, anche un diritto con pochi e semplici processi ha bassi costi. Ma
resta da vedere se ai costi ribassati non corrispondano benefici trop-
po inferiori.

8. Il problema dei danni morali

Daltra parte, il principio di responsabilita oggettiva come prin-
cipio neutralmente etico si scontra con il problema del calcolo dei
“danni morali”, che ha necessariamente una componente etica, in
termini di “equitd” Mentre i danni alle proprieta dotate di valore di
mercato sono misurabili, quelli alle persone che non si traducono in
diminuita capacita di lavoro, o in costi di ospedali, medici et cetera
ma in perdita di salute, invalidit3, che provocano sofferenze ¢ meno-
mazioni del godimento della vita, non sono facilmente misurabili,
in quanto intrinsecamente extraeconomici e, per questo, vengono
tradizionalmente definiti come “danni morali”: cid sulla base dell'u-
so che, di questo termine, tradizionalmente fanno gli studiosi del
calcolo delle probabilied, per definire le alee non misurabili matema-
ticamente. Benché la parola “danno morale” indichi un danno non
calcolabile, & vero che la valutazione del danno morale, non poten-

4 Mi sembra che questo tema sia generalmente ignorato dalla leteratura della responsabilici oggertiva come
metodo per indurre alle “condotte efficienti™.
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do basarsi su calcoli economici, si basa su principi soggettivi di valu-
tazione, in cui non pud non entrare una componente di equitd, ciod
una nozione soggettivista di natura etica. Ancor meno & misurabile
il danno consistente nella distruzione di vite umane, a parte il red-
dito che tali persone potessero ricavare con il lavoro, per sé e le loro
famiglie. In tale caso, il termine danno “morale” ha anche una con-
notazione etica, perché la distruzione di una vita umana & un disva-
lore etico. Rimane, comunque, valida a fortiori, I'affermazione che,
poiché si tratta di un danno non misurabile matematicamente, cio¢
"morale”, occorre effettuare una valutazione equitativa, quindi con
una componente etica.

Un analogo discorso si pud fare per il danno ambientale, quando
1 beni danneggiati non possano essere reintegrati. Si pud calcolare,
con metodi economici usuali, Ja perdita economica derivante 2 una
regione turistica dall'inquinamento del suo mare e delle sue spiagge,
derivanti dalle polluzioni di una petroliera che si ¢ spaccata non lon-
tano dalla costa, scaricando il suo carico di petrolio nel mare. Ma i
danni “morali” della moria di pesci ¢ di animali, della distruzione di
piante ¢ di specie viventi, delle deturpazioni cosi generate, al di [a del-
le perdite di proventi turistici, come si possono misurare?

Si potrebbe sostenere che il principio di responsabilita oggettiva
per danni, sotto forma di altissimo compenso pecuniario, nel caso
di “danni morali”, pud rendere pit cauti coloro che provocano i
danni, anche se non riesce necessariamente a restaurare il benessere
dei danneggiati. Ma se cid pud valere per i danni arrecati dalle
imprese, non vale necessariamente per quelli arrecati dalle persone.
Nessuna strada sarcbbe abbastanza larga, nessuna divisione fra cor-
sie sarebbe abbastanza alta, robusta ed clastica, per impedire un
mortale incidente stradale, anche per chi guida in modo prudente.
E quindi I'equitd del risarcimento per danno, in questo caso, & con-
traddittoria. Non cosl, se il danno morale elevato va a carico di chi
ha tenuto una condotta negligente; in tal modo si sottolinea il fatto
che la condotra negligente pud essere immorale e quindi si induce
maggiormente alla prudenza i soggetti non razionali, sensibili alla
responsabilith morale.
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9. La responsabilita oggettiva. Ambiguita della nozione nel caso di
catene causali e nel caso di inosservanza di regole

Analizziamo ora, in modo pilt approfondito, il contenuto delle
due nozioni di responsabilitd oggettiva e soggettiva. Cominciamo
dalla prima, che in Italia, come si & visto, tende a configurarsi come
eccezionale.

I riferimento al principio di responsabilitd oggettiva, in quanto
metodo per ridurre i costi delle transazioni nelle controversie di
responsabilith, mediante una procedura semplice e certa, vorrebbe
atteggiarsi come accertamento di dati di fatto oggettivi, anziché come
analisi di situazioni giuridiche in rapporto a norme da interpretare, a
differenza del principio di responsabilith soggettiva. Ma, come si &
visto, esso, in quanto si riferisce a diseconomie esterne, implica, in
realtd, 'accertamento di un diritto di proprietd in senso economico e
quindi I'analisi di regole che lo delimitano. Per la RC, come si & visto,
si tratta delle regole di uso delle strade terrestri (o degli spazi aerei,
marittimi, lacuali, fluviali). S¢ A non ha un diritto di proprieta su un
bene G che appartiene, in quel momento, a B € lo danneggia, anche
se cid dipende da un accidente inevitabile, A deve indennizzare B.
Analogamente se A lede beni ambientali non suoi, ma della colletti-
vitd, anche per una causa a lui non imputabile. Ma, come si ¢ visto!3,
non ¢ sempre chiaro chi abbia la proprieta di che cosa.

Va notato che, comunque, la responsabilita oggettiva, per potere
definire le sfere di proprieta, in senso economico, spesso, non pud
fare a meno del riferimento a regole di condotta. che delineano i
diritti in questione. Questo, in particolare, vale nel tema degli infor-
tuni relativi ai danni causati dall’'uso di veicoli, qualora vi si voglia
disporre di criteri di responsabilitd oggettiva, perché, come si & visto,
gli incidenti nascono dalle interazioni fra i soggetti, nell’'uso simul-
taneo del bene collettivo costituito dalla strada o dalle acque o dal-
lo spazio aereo o da quello terrestre come una pista aeroportuale. Le

1% Cfr. in particolare il Volume 1, Capitolo 11, Parte I1.
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regole che definiscono le modalith di questo uso comune, da parte
dei singoli soggetti, spesso sono il solo modo per determinare chi,
oggettivarmente, ha generato la diseconomia esterna e chi la ha subi-
ta. Quando due veicoli A e B si urtano 2 un incrocio con semaforo,
in cui il guidatore di A & passato con il rosso, generalmente, una
norma di responsabilit basata sul diritto di proprietd, ciot sul rego-
lamento di uso del bene strada, comporterd di affermare che & il
conducente (e il proprietario) di A che ha la responsabilita del dan-
no a B, anche se il conducente di B ha urtato A per primo. Cio per-
ché B era, in quel momento, il titolare del “diritto di uso”, ossia il
proprietario in senso economico, di quel segmento della strada, che
A ha invaso. Nel caso di responsabilitd soggettiva, qualora A fosse
passato con il rosso senza colpa, a causa di una nebbia che gli toglie-
va la visibilita, si sarebbe potuto sostenere che la responsabilita era
di entrambi oppure di B che si muoveva molto piti velocemente ¢ in
modo euforico ¢ non era stato in grado di frenare. Come si nota,
adottando la soluzione per cui il conducente di A (ed il suo proprie-
tario) ha una responsabilith oggettiva del danno arrecato al veicolo
B, quando passa con il semaforo rosso, anche se non era in grado di
petcepirlo con la normale diligenza, si adotta un criterio di respon-
sabilita oggettiva che fa riferimento non a un mero nesso causale
materiale, ma a una regola che delimita i diritti di uso della strada.
Sicché l'indagine sulla responsabilitd non riguarda il mero accerta-
mento di un dato di fatto, ma I'analisi giuridica di una regola ¢ la
sua applicazione al caso singolo, cioe un tema di diritto. Questo
esempio (se ne possono fare molti altri) fa capire che il principio di
responsabilitd oggettiva, nella realtd, & meno oggettivo di quel che il
suo nome faccia supporre.

La regola di responsabilita oggettiva, perd, anche quando i dirit-
ti di proprieta sono ben definiti, pud portare a situazioni controver-
se, perché il principio di causalitd su cui esso si fonda non ¢ affatto
chiaro. Un aereo colpito da un fulmine cade su un edificio, che con-
tiene una pizzeria affollata, che prende fuoco. I danni alle persone
sono enormi. Il proprietario della pizzeria deve avere una responsa-
bilitd oggettiva per I'incolumiti dei clienti del suo locale in ogni cir-
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costanza? £ questo un modo efficiente per tutelare i diritti di pro-
prieta? O ¢& il proprietario dell’aereo colpito dal fulmine, che deve
essere responsabile oggettivamente di tali danni?

Si consideri ora il danno causato dall’auto del soggetto A, che vie-
ne colpita sul retro da un camion B e, lanciata in avand, va a urtare
Pauto C, antistante, danneggiandola e ferendone i passeggeri. Il
camion B ¢ la causa prima del danno ad A e 2 C. Ma, oggettivamente,
Vauto condotta da A ha causato il danno a C. Nel danno a catena, vi
¢, 0 no, la responsabilith oggettiva degli anelli intermedi della catena?

Un altro problema, che sorge con il principio di responsabilita
oggettiva, riguarda le condotte opportunistiche che esso pud fomen-
tare. Consideriamo, ad esempio, i danni per i veicoli che si scontrano,
regolati dall’articolo 2054, terzo comma, del codice civile che presu-
me, sino a prova contraria, che ciascuno dei conducenti abbia concor-
so egualmente a produrre il danno subito dai singoli veicoli. Nella
ipotesi in cui si escludesse la prova contraria e, quindi, si prescindesse
dalla responsabilit soggettiva ¢ si adottasse la regola di responsabilita
oggettiva, bisognerebbe, invece, stabilire il nesso causale che genera,
nelle diverse ipotesi, la responsabilitd oggettiva, in connessione con i
diritti di uso della strada da parte dei vari utenti (in senso economico
t loro diritti di proprietad in quel momento). Si dovrebbe ammettere
che, in generale, la responsabilith oggettiva reciproca sia esclusa, quan-
do uno dei due soggetti ha violato una regola e I'altro stava usando la
strada secondo le regole. Lipotesi delle scontro al semaforo, fra chi &
passato col rosso e chi col verde, & tipico. Ma si faccia il caso di un vei-
colo A che si muove velocemente e ne urta un altro B in sosta, ove
non si pud parcheggiare. In tale caso, si dovrebbe affermare che non
vi & una responsabilith reciproca, ma solo del conducente del veicolo
B. Cid perd appare eccessivo, in quanto pud fomentare condotte
opportunistiche del conducente di A che guidava in modo sbadato e
non avrebbe avuto alcun motivo di urtare B, parcheggiato in un pun-
to vietato, se avesse fatto attenzione. Ma il principio del guidare con
attenzione, nell'uso del bene comune strada, riguarda la responsabilita
soggettiva o quella oggettiva? Dunque, in che cosa consiste la respon-
sabilith soggettiva, sc nella nozione di diritto di proprietd, nel caso di
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uso congiunto di beni collettivi, si inserisce quella del comportamen-
to prudente? Si tratta, allora, di capire se e quali di queste convenzio-
ni sono efficienti, dal punto di vista dell'incentivo ai proprierari di
comportarsi non opportunisticamente.

10. Le ambiguiti della diligenza, comportamenti precauzionali e
prudenza

Ladozione del principio di responsabilith soggettiva ha notevoli
conseguenze, in quanto avvalora la legictimita di produrre disecono-
mie esterne nel caso di condotta diligente e di comportamenti pre-
cauzionali prudenti. Il concetto di condotta e comportamenti negli-
genti, quindi colposi, per altro, & problematico, perché fa rinvio a
una nebulosa nozione di persona media. Come valutarla? Quante
precauzioni e diligenze si debbono adottare, in un mondo di infor-
mazioni imperferte? E molto vaga la dizione dell’articolo 2054 del
codice civile- secondo cut il conducente di un veicolo senza guida di
rotaie, che causa un danno ha la responsabilita di risarcirlo se “non
prova di aver fatto tutto il possibile per evitare il danno”. In che cosa
consiste tutto 1] possibile? Il nostro legislatore, come si & visto, a vol-
te, anziché fare riferimento all’assenza di colpa, fa riferimento al
“caso fortuito”. Anche questa ¢ una nozione ambigua. Nell'analisi
economica questa nozione si riconduce a quella di evento che non
si poteva prevedere perché il rischio non era calcolabile o si trartava
di un fenomeno eccezionale, caratterizzato da rischio minimo, ad
esempio con probabilita di uno su centomila. Sicché il suo verificar-
si, in quel caso, appare fortuito.

Di solito, perd, accrescendo i costi delle informazioni I'area del-
le situazioni aleatorie tende a ridutsi. In passato, ad esempio, non si
sapeva se una data nuvolosith comportasse o no la pioggia; ora, con
informazioni meteorologiche ottenibili a un certo costo, possiamo
fare previsioni migliori, di tipo probabilistico.

E, comunque, le diverse precauzioni rendono un evento pili o
meno fortuito. Un cavallo che sfugge al custode e causa un danno
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pud cssere fuggito perché ha rotto la staccionata. Come deve essere
la staccionata, perché la sua rottura possa definirsi fortuita? E come
il maestro d’arte pud provare di avere fatto tutto ¢id che & possibile
per impedire il danno provocato, per errore, da un suo apprendista?
Suppeniamo che I'apprendista abbia commesso uno sbaglio banale
nell’aggiustare Uimpianco elettrico di un ristorante ed abbia provo-
cato un ¢orto circuito che lo ha messo fuori uso per I'intera serata,
Il maestro d'arte doveva essere presente, all’operazione che aveva
accuratamente insegnato all’apprendista? Nello stabilire cid, doveva
considerare che ['errore eventuale avrebbe potuto provocare un cor-
to circuito che, in un ristorante, con impianti non nuovi, ma rego-
lari, poteva avere tali conseguenze? Doveva informarsi sul tipo di
impianto, prima di mandar 'apprendista da solo?

SezIONE 11
LA REGOLA DI HAND, QUELLA DI CALABRES]
E IL TEOREMA DI COASE

1. La regola di Hand e il teorema di Coase

Una importante regola per determinare il livello delle precauzio-
ni e la diligenza dei comportamenti da adottare, ai fini dello esone-
ro dalla responsabiliti soggettiva, per la responsabilita extracontrat-
tuale e contrattuale pud essere quella che prende il nome dal giudi-
ce americano Hand. Che la elabord per la RC, con una celebre sen-
tenza relariva all'incidente causato da un rimorchiatore che si era
scontrato con un altro, nei servizi portuali’S. Per la regola di Hand,
una condotta ¢ sufficientemente diligente, quindi esonera dall’ob-
bligo di pagare un danno, quando il costo economico delle precau-
zioni e delle diligenze di condotta di chi la adottata eguaglia il costo

16 Cfr. R, A, POSNER ¢ E PARIS] (1999) “Analisi econemica det diritto privaco e commerciale: una rasse-
gna’, Biblioteca della Libertd, gennaio-lebbraio.
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della probabilita di danno per i terzi. Cid non minimizza i costi
complessivi delle due parti, ma lo distribuisce secondo un principio
di equitd, nella spartizione degli oneri fra diversi proprietari, in cui
diricei di propriet non siano stati definiti in modo preciso.

Questa regola non ricalca il comportamento che terrebbe un sog-
getto razionale A, neutrale al rischio, che valudi il costo/beneficio
complessivo della sua condotta. E pertanto non ricalea il comporta-
mento che un soggetto razionale, neutrale al rischio, terrebbe in caso
di RC o responsabiliti post-contrattuale oggettiva per danni. Infarti a tale
soggetto converrebbe tenere una condotta che minimizza il costo tota-
le delle precauzioni ¢ della condotta diligente piit quello del danno.

D’altra parte il risultato pud differire, in relazione al comporta-
mento della controparte. Facciamo due ipotesi. Una prima assume
che ci siano solo un potenziale danneggiante ¢ un potenziale dan-
neggiato. La scconda, invece, che entrambe le parti possano genera-
re un danno (& il caso concreto considerato dal giudice Hand).

TAVOLA 6 A

UNA IPOTESI IN CUI LA REGOLA DI HAND RIGUARDA S50LO UNA
PARTE. LA REGOLA, IN QUESTO CASQO, SOTTOVALUTA LA DILI-
GENZA OTTIMALE

1] v

Ipotesi di c::nclotta diA dgiog::,::‘:il:aA Costo deli ltlianni aB Cmti:‘::‘:) IBeSSiVi
1 10 N 100 | 110
- 2 B 20 7 80 J‘ N 100
3 B 30 - 60 “ 907 ]
o 4 40 40 80 *
l 3 I N 50 20 70
6 ; 60 5 65

* Equilibrio di Hand
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Si nota facilmente che nella prima ipotesi (Tav. 6 A), nell’esem-
pio fatto, la regola di Hand porta alla soluzione 4 segnata con aste-
risco, che non ¢ quella che minimizza i danni fra le parti e che esse
sceglierebbero, se potessero entrare in contatto fra di loro. Infatti a
B converrebbe finanziare A con un indennizzo di 20 per sostenere i
costi di 60 anziché¢ di 40 poiché cid ridurrebbe il suo danno a 5,
lasciandolo con un beneficio netto di 15. D’altra parte, va notato
che, anche se si scegliesse la regola di responsabilita oggettiva, il sog-
getto A razionale neutrale al rischio avrebbe interesse a tenere la
condotta 6, in quanto se riducesse la sua diligenza a quella della ipo-
tesi 4 avrebbe un costo di 80 anziché di 65 e se riducesse ulterior-
mente la sua diligenza il suo costo si incrementerebbe ancora.

Ovviamente si potrebbe immaginare una soluzione opposta, in cui i
costi per la diligenza di A sono costituiti dai valori della colonna I1I, con
andamento rovesciato, ¢ quelli del danno probabile a B sono costituiti
dai valori della colonna II, anche essi con dinamica in senso contrario.

" TAVOLA 6 B
UNA IPOTESI IN CUI LA REGOLA DI HAND RIGUARDA SOLO
UNA PARTE. LA REGOLA, IN QUESTO CASO, SOPRAVVALUTA LA
DILIGENZA OTTIMALE

1 n - v
Ipotesi di condotta di A d?g:’:ﬁh\ Costo dei dannia B C“Z';‘;":Pi:ss“"
] g 60 65

; - 20 50 70

3 40 40 80

4 6o 30 90 7

5 R 20 100 |

e 100 10 e

* Bquilibrio di Hand - -
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In questa ipotesi la diligenza richiesta ad A ¢ eccessiva, rispetto a
quella ottimale e dal punto di vista dell'interesse di ambo le paru, e
ad A, accordandosi con B, converrebbe modificare la regola, adot-
tando la soluzione 1. Infatti in essa A risparmia 35 mentre B ha un
onere addizionale di 20. Se A indennizza B con 20 o magari con 25,
per accettare la regola 1, risparmia ancora 5.

Ma, in molti casi, il possibile danno non varia solo in relazione alla
condotta di A, varia anche in relazione a quella di B. Cos}, ad esempio
nei rapporti contrattuali, quando B, maldestro, mettere fuori uso un
apparecchio elettrico od clettronico che A gli ha appena venduto e che
aveva un difetto di funzionamento, dovuto a una componente difetto-
sa. Con una maggior diligenza di B, Papparecchio non sarebbe andaro
fuori uso e la riparazione avrebbe riguardato solo la sostituzione o ripa-
razione della componente difettosa. Oppure, nel caso degli scontri nel
porto, A sono i rimorchiatori, a cui si richiede una data diligenza, B
sono le barche da pesca. Un loro comportamento diligente riduce i
danni che il rimorchiatore pud provocare loro, con possibili scontri
dovuti a sue manovre imprudenti o etrate, compiute a distanza ravvi-
cinata. O, infine, possiamo considerare la responsabilith post-contrat-
tuale di una casa produttrice di tabacco. Se i fumatori fossero meno
accaniti, i danni loro provocati dal fumo sarebbero minori.

Supponiamo che il comportamento diligente di B, anch’esso con
un costo crescente, riduca la probability degli incidenti ¢, quindi, dei
danni, provocat dagli incidenti o scontri o difetti di funzionamento,
di cui agli esempi appena fatti. E facciamo, fra tutte le combinazioni
di ipotesi di comportamento possibili dei due soggetti, solo quella in
cui entrambi i soggetti tengono condotte via via pitt prudenti, fra le 6
possibili per 'uno e per I'altro. Bisogna, perd, tencre presente che con
6 ipotesi di condotte di entrambi le parti ci sono, in linea di principio,
36 possibili casi, come si vede agevolmente, costruendo una matrice in
cui nelle righe ci siano le condotte di A e nelle colonne quelle di B.

Mentre per quanto riguarda A, con la diligenza di B di cui alla
colonna I1I, si pud supporre che la sua diligenza corrispondente alla
regola di Hand si collochi fra la condotta 3 ¢ la 4, ove il costo com-
plessivo alle due parti tende a eguagliare il danno a B, per quanto
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TAVOLA 7
INTERAZIONE FRA LE CONDOTTE DELLE PARTI
CON LA REGOILA DI HAND

I v VI VII VI
Tootesi di I m Danne con | Dannoa B | Costo totale | Costo totale
CE:: dotta Costo della | Costo della la sola con la con la sola con la
diAcR diligenza di A | diligenza di B| diligenza diligenza diligenza diligenza

diA diAeB diA diAcB

1 10 5 oo 90 110 105

2 20 i0 80 79 100 100

3 30 15 60 50 90 95

4 40 20 40 30 80 90

5 50 25 20 13 70 88

6 G0 27 J 5 0 65 87

riguarda B, nelle ipotesi di “gioco” fra le parti qui considerate, non
appare possibile alcun punto di equilibrio per la regola di Hand in
quanto la diligenza di B, in ogni caso considerato, & sempre di mol-
to inferiore al danno che esso subisce. Per conseguenza B dovrebbe
essere stimolato alla condotta n. 6, che pero si verifica con una dili-
genza non corrispondente per A alla condotta prescritta dalla rego-
la di Hand, che & quella compresa fra la 3 e la 4, con un danno un
po’ superiore al valore 40. Ma va notato che, con una diligenza 6 di
B, il danno risultera pari a zero ossia molto inferiore a quello ipotiz-
zato per la condotta compresa fra 3 e 4, portando A verso la condot-
ta 3. In conclusione, si pud dimostrare che il principio di Hand non
genera una condotta fra le parti tale da minimizzare il costo degli
incidenti o la somma del costo delle precauzioni e degli incidenti.
D’altra parte, nella ipotesi, non considerata nella tavola 7, che il dan-
no a B sia superiore al costo totale della diligenza di A € B (ossia che A,
con la massima diligenza, abbia la probabilita di provocare a B un dan-
no molto superiore alla sua diligenza) la regola di Hand comporta, per
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il danneggiante, una responsabilith per danni, anche se abbia esercira-
to la massima diligenza. Rimane, dunque, vero che questa ¢ una rego-
la di equita di “buon senso” priva di vero contenuto economico.

q p

2. Costi delle informazioni e delle transazioni della regola di Hand
nell RC e nella responsabilita contrattuale

La regola di Hand, in quanto regola per il giudizio e non per det-
tare regole di condotta, riguardanti la responsabilitd per RC, si basa
sull’assunto che le probabilita di danno di condotte di diversa diligen-
za siano valutabili con una certa precisione dai giudici. Che possono
calcolare quando un aumento dei costi, per accrescere la prudenza
della condotta degli A o B o D, comporti un eccesso di tali oneri sul
probabile danno a terzi ¢, pertanto, li ponga sotto l'ombrello dell’eso-
nero dalla responsabilith. Cid, probabilmente, vale per gli incidenti
dei navigli operanti in un porto ben determinato. Per il porto affolla-
to sembra possibile avere informazioni accurate mediante la raccolta
di dati, prima di far muovere i rimorchiatori. Appare assai pit diffici-
le con riguardo alla rete stradale di una intera nazione. Ed a volte, c'¢
un problema di informazione che non si riduce aumenrando i costi
della raccolta e analisi dei dati. Un secondo limite riguarda la molti-
plicazione degli ipotetici danni per la probabilita di verificarsi. C¢ dif-
ferenza fra situazioni delimitate di un piccolo universo omogeneo
come un porto € situazioni fra loro diverse di un universo vasto e
complesso, come la rete stradale nazionale. Cid comporta oltre ai costi
dell'informazione per il giudice anche costi delle transazioni, relativi
al litigio far le parti, che dissentono sui vari punti della controversia.

Nel caso in cui i danni riguardino le persone o I'ambiente, poi, si
pone la questione della difficolta e, talora, della intrinseca impossi-
bilita di tradurre il “danno morale” in un valore economico. A que-
sto punto, la regola di Hand per la RC diventa discrezionale, dipen-
de dal modo come si valuta, convenzionalmente, il “danno morale”.
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3. Il teorema del Calabresi sulla responsabiliti extracontrattuale,
post-contrattuale e contrattuale.

Un geniale e pur ¢lementare teorema di G. Calabresi!7 stabilisce
che le regole sulla responsabilita del danno dovrebbero essere decise in
modo da minimizzare i “costi delle precauzioni per evitare I'incidente
(consistenti in spese precauzionali ¢ riduzione delle artivita suscettibi-
li di generarli) + i costi degli incidenti moltiplicati per la probability
del loro verificarsi + i costi di gestione della regola di responsability”.
E evidente, nel costrutto del teorema di Calabresi, un riferimento a
Coase!8, anche perché in esso si fa esplicito riferimento ai costi delle
transazioni: il grande contribuito di Coase!? a una tematica, prima
trascurata nell’analisi economica ¢ in quella del diritto. Ma il teorema
del Calabresi differisce radicalmente dal teorema di Coase, in quanto
considera un processo di massimizzazione aggregato dell'insieme dei
potenziali danneggianti e dei potenziali danneggiati, implicando una
funzione del benessere sociale in cui i costi dei vari soggetti sono som-
mabili fra di loro in termini oggettivi, monetari, con lo stesso peso e
non un principio paretiano di scambio volontario individuale, fra sog-
getti che valutano le proprie utilith soggettive. 1 costi delle transazio-
ni processuali riguardano sia lo stato sia i danneggianti. Gli indenniz-
zi liquidati ai danneggiati, perché la formula abbia valore, debbono
essere sempre equivalent al loro danno. Ma cid & estremamente opi-
nabile. E quando essi sono inferiori al danno o non commensurabili
con esso (vedi danni morali), la minimizzazione del costo per il dan-
neggiante non rispetta il criterio di Pareto di massimo benessere, in
quanto viola il principio di compensazione, secondo cui si pud dire
che il benessere collertivo & aumentato solo se, in corrispondenza di
un aumento del benessere del soggetto A, non vi & una diminuzione
di quello del soggetto B. Quella di Calabresi ¢ una regola di efficien-
za, non di massimo benessere individuale.

17 Presentato per la prima volra in G, CALABRESI {1961), “Some Thoughts on Risk Distribution and the
Law of Torws", Yale Law Journal, ¢ ripresa in G. CALABRESE ¢ A, K. KLEVORICK(1985), “Four Test for
Liability in Torws”, Jonrnal of Legal Studies.

18 Noto al professor Calabresi.

19 Anche con la sua teoria dell'impresa, di cui al Vol. [, Cap. [V, Sezione 11.
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E mentre la regola di Hand si giustifica come principio di equita,
¢ difficile trovare una tale giustificazione, per il principio allocativo
della responsabilita oggettiva, come principio generale, in quanto esso
comporta di ritenere responsabile per danni un soggetto che abbia
fatto tutto il possibile per cercare di evitarlo, anche subendo lesioni
personali, ma non & riuscito a farlo, a causa di circostanze fortuite:
ad esempio, un capitano di una nave che, a causa di una mareggia-
ta, sia stato sbattuta contro un’altra nave e, a rischio della propria
vita, abbia cercaro di limitare i danni alle cose e alle petsone dell'in-
cidente. Per il quale sarebbe assolto in sede penale da omicidio col-
poso, ma ritenuto responsabile in sede civile.

1l teorema, al netto di costi delle transazioni, indica la condotta
ottimale per un soggetto che produca diseconomie esterne e sia sot-
toposto a una regola di responsabilith soggettiva, che produca il
minimo danno sociale. Ma, nella ipotesi di costi delle transazioni
rilevanti, il teorema di Calabresi mostra che & preferibile una regola
di responsabilith oggettiva, in quanto chi vi ¢ sottoposto avra tutro
I'interesse a minimizzare il totale dei costi della sua diligenza e del
possibile danno arrecato agli altri.

Gia si & notato che non sempre I'applicazione della regola della
responsabilitd oggettiva richiede limitati costi delle transazioni proces-
suali, in quanto essa pud comportare indagini complesse riguardanti
I'interpretazione di una regola, che definisce la violazione della sfera di
legittimo uso di un dato bene. Si pud aggiungere che, accanto alla
responsabilicd civile, vi pud essere la responsabilita penale, che &, inevi-
tabilmente, soggertiva. E, in tal caso, I'indagine che riguarda i fattori
soggettivi di colpa come negligenza o intenzionalitd, che si svolge in
sede penale, pud servire automaticamente per I'accertamento della RC
soggettiva. Ma si pud argomentare che, proprio il riferimento a questi
casi, mostra che la regola di responsabiliti soggettiva richiede pit: costi
delle transazioni di quella oggettiva. Nel caso di soggetti razionali, che
seguono una condotta neutrale al rischio, cosl, la regola di responsabi-
lita oggettiva sarh preferibile a quella di responsabilith soggertiva20,

20 Cfr. A. M. POLINSKY, Una introduzione all'analisi economica del diritro, Zanichelli, Bologna, 1983,
Cap. §) per una casistica molto pil ampia.
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In certe ipotesi, considerando 1 costi delle transazioni, connessi
alla responsabilitd penale, il tcorema di Calabresi potrebbe condur-
re a un cockrail di regole di responsabilith soggettiva ed oggettiva.

4, I teorema di Calabresi, nel caso di responsabiliti oggettiva di chi
produce il danno, non comporta un solo equilibrio

La tesi dell’equivalenza fra regola di comportamento razionale
dei produrtori dei possibili danni nel caso di responsabilitd oggetti-
va e in quello di responsabilith soggettiva, perd, &, molto spesso,
errata, perché si basa sull’ipotesi che ci sia una unica condotta otu-
male del produttore di diseconomie esterne. Invece, ci possono esse-
re molte combinazioni fra incrementi di costi di “diligenza” di T ¢
riduzioni di costo per danno di V o viceversa che portano allo stes-
so costo totale. Cerchiamo di chiarire cid con un esempio.

Si consideri un gruppo di soggetti A produttori di beni G che essi
forniscono a consumatori C o che emettono diseconomie esterne a
danno di cittadini C o provocano loro danni, mediante la circola-
zione dei propri veicoli. Si supponga che si debba scegliere, a carico
di A, fra la regola di RC oggettiva o soggettiva. Ovviamente in que-
sto secondo caso, una parte della responsabilita ricade su C. Suppo-
niamo che A abbia quattro possibili ipotesi di condotta, davanti a
se: la 1 che comporta un minimo di costi precauzionali, ma un mas-
simo di costi per danni moltiplicato per la probabilith che essi abbia-
no luogo. Nella 2, la 3 e la 4 via via aumentano i costi per precau-
zioni ¢ per riduzione dell'attivitd che pud provocare danni a carico
di A, mentre si riduce il danno a C. La 4 comporta un massimo di
costi, per A e un minimo di costi per danni eventuali a C. Abbiamo
supposto, per comodita di analisi, in questo esempio ipotetico, cha
il totale dei costi della soluzione 1 ¢ della soluzione 4 siano identici,
anche se diversamente ripartiti fra A e C. Come st nota, la soluzio-
ne astrattamente ottimale, secondo la formula di Calabresi, potreb-
be essere sia I'ipotesi 1 sia la 4. Mentre, nel caso di responsabilita
soggettiva, la regola prescelta dovra individuarne una sola. E presu-
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mibilmente, per i danni arrecati dalle imprese, sara preferita la 1
quando la societd ¢ favorevole ai produttori e la 4 quando & favore-
vole ai danneggiati {per ragioni di tutela dei consumatori, defl'am-
biente, della salute ecc.).

TAVOLA 8
CONVENIENZA ALLE DIVERSE CONDOTTE IN REGIME DI
RESPONSABILITA SOGGETTIVA OD OGGETTIVA

I IH VI vin
Costi di pre- | Costo del Costi delle Costi delle
1 . L s X
Ipotesi i | =Eiomie dannoe a C v transaziond Vit transazioni X Costo
po di riduzione | moltiplicato | Costo per Totale dei per Costo S
condotta di attivits i cal bi . sahi cal a carico di
diAeB ardvita | perlasua totale | responsabi- costi responsabi- totale A
sostenuti | probability licy licd
dz A del verificarsi ogpertiva soggettiva
1 10 40 50 5 5% 10 60 10++
2 20 35 55 3 60 10 65 63
3 30 25 55 5 60 1] 65 65
4 40 10 50 5 55 * 10 60 40+

* indica una delle solurioni di equilibrio in caso di respunsabilitz oggertiva; + indica la soluzione ottimale per toglicre la
responsabilitd per danno in regime di responsabilich soggettiva, quando prevalga l'interesse delle “parti deboli™; ++ indica la
soluzione ottimale in regime di responsabilita soggetriva quando prevalga l'interesse delle imprese.

Nel caso di responsabilita oggettiva, invece, i diversi soggetti
potenziali danneggianti potranno scegliere la 1 o la 4 a seconda del-
le loro preferenze Limpresa A1, fra la soluzione 1, con bassi costi
precauzionali e alti costi per il danno, e la 4 con alti costi precauzio-
nali e bassa incidenza dei costi per danni, se i possibili danni non
sono frequenti, ma occasionali, tendera a preferire la soluzione 1.
Cominceri a ridurre i costi delle precauzioni, poi nel caso di danno
pagherd. Se avesse accresciuto i costi delle precauzioni, avrebbe avu-
to minori rischi di danni, ma la sicurezza di maggiori costi. Ma sup-
poniamo che le imprese A, almeno per un certo tipo di rischi di
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danni, giudichino la 1 e la 4 equivalenti. Non vi & motivo di sup-
porre che turte le imprese A scelgano la 4. Con una distribuzione
casuale, in un gioco ripetuto molte volte, metd sceglierd la 1 e metad
la 4. Dunque non & vero affatio che, in assenza di costi di transazio-
ne, la soluzione, teoricamente ottimale con la RC soggettiva, possa
essere realizzata univocamente ponendo a carico del produttore di
diseconomie esterne la RC oggettiva di risarcirle. La soluzione scel-
ta, circa il rapporto fra costi precauzionali e danni, nella ipotesi di
RC oggettiva o soggettiva, & diversa.

5. Il problema delle condotte opportunistiche della vittima del dan-
no nel caso di responsabiliti oggettiva del danneggiante

Il potenziale danneggiato, sapendo di essere indennizzato per
responsabilita oggettiva da chi gli crea diseconomie esterne, potreb-
be essere indotto a condotte meno diligenti, in relazione alla possi-
bilitd di evitarle. Il principio del Calabresi, quando comporta che i
danneggianti indennizzino sempre i danneggiati, sulla base di un
principio di responsabilit oggettiva, & coerente con il principio di
minimizzazione dei costi collettivi aggregati della gestione della
responsabilitd per danni come criterio di efficienza solo se i danneg-
giati non sono in grado di tenere condotte opportunistiche. 1l prin-
cipio di Calabresi potrebbe funzionare con efficienza se la responsa-
bilita oggettiva di chi crea le diseconomie esterne & delimitata a cer-
te ipotesi standard di comportamento di chi le subisce. Ma in que-
sto modo rispunta il problema della scelta fra responsabilita ogget-
tiva e soggettiva con tiguardo al comportamento del danneggiato e
alla possibilitd di accertare in modo oggettivo le condotte in con-
fronto delle quali vi & la responsabilith del danneggiante. Ad esem-
pio, in caso di RC per i danni alla salute provocati dalle case di pro-
duzione di sigarette, bisognera valutare se coloro che si sono amma-
lati di tumori o di altre malattie, a causa del fumo, ¢ chiedono il
risarcimento del danno non abbiamo, per caso, tenuto una condot-
ta “negligente” che li ha esposti in modo particolare a tale danno,

304



come quella di aver fumato quaranta sigarette al giorno. La respon-
sabilith oggettiva delle case venditrici di sigarette nei riguardi dei
fumartori si riferisce a quelli normali o anche a quelli anomali? Se si
accettasse la seconda soluzione, potrebbero essere responsabili per
danno civile anche le imprese produttrici di liquori nei confronti
degli alcoolisti e quelle di dolciumi e di zucchero nei riguardi di dia-
betici etc. Si pud discutere se quella dei fumatori patologici, con le
imprese del tabacco sia corresponsabilitd oggettiva o soggettiva.
Rimane, comunque, il problema delle condotte imprudenti dei
danneggiati, che sono stimolate o almeno premiate dalla norme sul-
la responsabilitd oggettiva dei danneggianti.

E se 1 danneggiati potenziali sono fra lore diversi, la spartizione di
responsabilith oggettiva che minimizza il costo per determinate situa-
zioni pud non esscre tale per altre. Cosi nel caso della RC la regola per
cui in caso di tamponamento ¢ sempre il danneggiante che deve risar-
cire il danneggiato pud andare bene fuori dalle cittd, ove & possibile
tenere rilevanti distanze fra i veicoli, in modo che, anche nel caso di
brusca frenata di quelli antistanti, non vi sia un tamponamento. Non
va altrettanto bene nelle cittd, ove le frenate brusche possono essere
maggiori, anche a causa dei semafori ¢ le distanze fra veicoli sono
necessariamente minori. Il teorema di Calabresi, dunque, nonostante
le apparenze, non & in grado di giustificare una estesa applicazione del
principio di responsabilitd oggettiva, anche come criterio di mera effi-
cienza, contrariamente a quanto sembrano pensare i suoi fautori.

6. Il costo dell'informazione e quello dell'incertezza nel caso della
responsabilita oggettiva

Non sempre chi svolge produzioni di beni e servizi ¢ in grado di
prevedere le diseconomie esterne extracontrattuali che la sua activicd
potrebbe provocare, dato che intervengono molte circostanze, ad
esempio variazioni meteorologiche. In particolare non & noto a prio-
ri cid che accade sulle vie terrestri, acree, marittime, fluviali e lacua-
li. Esistono degli elementi aleatori che non & facile calcolare, perché
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dipendono da “stati del mondo” che mutano per fattori esogeni
ignoti e per scelte discrezionali di una moltepliciti di altri soggetti. E
analoghe considerazioni valgono per le diseconomie esterne post-con-
trattuali. Uindustria dolciaria che produceva gli ovetti in cui vi erano
degli oggettini di plastica o gomma che potevano essere inghiottiti dai
bambini, come si & notato, nella I Sezione, § 7, non era in grado di
immaginare che cid potesse accadere, sinché non ¢ in effeti, accadu-
to. Una impresa di costruzioni che fabbrichi un edificio seguendo tut-
te le regole prescritte per un certo territorio che & definito come non
sismico non pud ragionevolmente ridurre il costo di una possibile
responsabilitd oggettiva post-contrattuale per crollo dell’edificio,
dovuta al fatto che esso possa in realtd essere sismico, sobbarcandosi
al costo di sue complesse indagini sismologiche ad soc, che il compra-
tore dell’edificio non le richiede e che rincarerebbero enormemente il
costo di costruzione. Supponiamo, poi, che I'area sia sismica e che il
costruttore abbia seguito tutte le regole prescritte per la costruzione
degli edifici in relazione al rischio sismico. Pud ben darsi che, nono-
stante cid, abbia luogo un terremoto di particolare intensita che gene-
ra il crollo o gravi lesioni anche agli edifici eseguiti a regola d’arte per

" tenere conto del rischio sismico. Il costruttore che abbia una respon-
sabiliti oggettiva per la validitd della costruzione dell’edificio, general-
mente, non pud calcolare questa alea, con un ragionevole incremento
dei costi dell’informazione. E se la previsione?! non pud essere miglio-
rata tramite un aumento dei costi dell'informazione, la regola di
responsabilitd oggettiva non consente un calcolo razionale delle
imptese T mirante a minimizzare la somma dei loro cost per precau-
zioni e dei loro costi per possibili indennizzi a danneggiati V, in rela-
zione a responsabilitd extracontrattuali o post-contrattuali.

[ diritti di proprieta in senso economico diventano inefficienti, se
collegati a rischi indeterminati. D’altra parte, ¢ vero che ci si puo assi-
curare da moldi rischi. Ma se si tratta di rischi per responsabilita ogget-
tiva, l'assicuratore sari sottoposto a un consistente azzardo morale. E

21 Sul rema dellz previsione nel diriuo si veda, in particotare, il saggie di Leoni del 1943 e quello del presen-
te astore citati nel pL. 3 della | sezione di questo capitoio.
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il solo modo per ridurlo sari di limitare I'assicurazione ai casi in cui
l'assicurato dimostri che non ha colpa o dolo. Il che fa rientrare dalla
finestra la regola di responsabilitd soggettiva scacciata dalla porta.

Molti soggetti razionali, per evitare il costo della aleatorietd di rischi
imprevedibili, dovuti a responsabilith oggettive estese, per le responsa-
bilith extracontrattuali o post-contrattuali, preferiranno una regola di
responsabilita di tipo soggettivo basata sull’osservanza di regola precau-
zionali severe. Cid comporta esonero dal dover fare calcoli complessi
sulle conseguenze delle varie condotte. E se le regole suddetre sono il
frutto di una evoluzione, si pud supporre che esse derivino dall'espe-
rienza, per cui la loro adozione tende a minimizzare i danni.

7. Losservanza delle regole come strumento di coordinamento del gio-
€O € COME CONVENnZione

La tesi per cui il soggetto razionale non osserva le regole di
responsabilith soggettiva, se queste sono piti severe di quella sugge-
rita dalla formula del Calabresi, & contraddetta dall’esperienza. Le
regole di responsabilith soggettiva di RC per i veicoli sono, spesso,
pitr esigenti di una regola di Calabresi. Dal teorema di Calabresi si
dovrebbe desumere, cos, che i soggetti razionali violeranno spesso
tali regole. Ma, fortunatamente, non ¢ cosl. Le regole generalmente
vengono rispettate perché ¢ pili conveniente rispettarle che calcola-
re ogni volta la probabilita che la loro violazione possa ridurre 1
costi; e I'abitudine a rispettare le regole ha un valore etico che non
hanno i comportamenti opportunistici di massimizzazione, che
comportano di violarle. Le regole a lungo condivise, infarti, assumo-
no la natura di “convenzioni”, che si rispettano perché questo & un
comportamento socialmente corretto, indipendentemente dalla loro
momentanea convenienza. Limportante, per le regole di responsa-
bilita soggettiva, & di apparire ragionevoli ¢ atte a risolvere adegua-
tamente 1 problemi, cosi da comandare rispetto come convenzioni,
che entrano nelle abitudini delle persone normali.

E, come si ¢ osservato, nel caso di coloro che sono tendenzial-
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mente imprudenti e sottovalutano il rischio, & importante promuo-
vere il senso di responsabilitd, cid che implica, appunto, la nozione
di responsabilith soggettiva, nel rispetto delle regole. Losservanza
sistermnatica delle regole condivise riduce il costo delle scelte, rispet-
to al calcolo di massima convenienza effettuato caso per caso, anche
nel rapporto fra chi rispetta le regole di diligenza e gli altri soggetu,
in quanto per scegliere il comportamento giusto basterd considera-
re la probabilita che le regole siano rispettate, che & assai meglio
osservabile e prevedibile delle varie condotte di massimizzazione
possibili, in regime di responsabilitd oggettiva, che, come si & visto,
possono essere differenti, anche per soggetti neutrali al rischio.

Le decisioni dei soggetti razionali, quando «i si trova di fronte 2
possibili azioni interferenti, di terzi, su cui manca ogni preventiva
informazione, non sono prese in condizioni di probabilita oggetti-
va, ma di probabilitd soggettiva, con un’ampia area di incertezza.
Questa perd si riduce se le condotte di ciascuno sono guidate dalla
osservanza di regole condivise, perché la previsione dei comporta-
menti altrui si accresce. Se cid & vero, conviene a tutti i giocatori che
si incentivi il rispetto delle regole. Lesonero dalla responsabilich ctvi-
le, per i soggetti che non rispettano le regole solo per una esplicita
scelta o per negligenza, ossia per dolo o colpa, costituisce un modo
importante per incentivare il comportamento soggettivo di rispetto
delle regole, come tali e non per un calcolo opportunistico, nella
misura in cui cid convenga,

E cosi come & diversa la capacita di fare previsioni in una situa-
zione senza regole, rispetto a una in cui ci sono regole, relative ai
comportamenti potenzialmente interferenti, maggiore & la possibi-
lita di fare previsioni quando il loro rispetto & premiato, in quanto
cid funge da incentivo alla loro osservanza.

La regola di responsabilith oggettiva pud avere un campo di
attuazione, sopratutto nell’ambito contrartuale, in cui il teorema di
Calabresi si traduce in quello di Coase, in relazione alla libera con-
trattazione fra le parti, per minimizzare gli oneri dei possibili danni
¢ delle condotte per prevenirli.

308



8. Osservazioni conclusive sul teorema di Calabresi

La tesi per cui la RC oggettiva porta le imprese razionali alle stes-
se precauzioni che terrebbero in regime di responsabilitk soggettiva, in
quanto hanno interesse a minimizzare la somma dei costi della loro
diligenza e dei probabili danni, ma & una regola piti efficiente in quan-
to comporta minori costi delle transazioni, ha in realti una forte cari-
ca ideologica. Giustifica, infatti, la RC e la responsabilith post-contrat-
tuale oggettiva delle imprese facilitando il ricorso delle parti che affer-
mano di esser state lese: ad esempio, in relazione ai danni all’ambien-
te, alla salute, alla sicurezza da imprese e prodotti di vario genere. 1l
teorema di Calabresi pud wovare applicazione non solo con riguardo
alla responsabilith oggettiva. Pud servire anche per spostare Ponere
della prova a carico del danneggiante, nella stessa applicazione del
principio di responsabilica soggettiva: come accade in molu casi nella
legislazione italiana. I costi processuali sono, per il consumatore dan-
neggiato, piu ¢levati, in termint soggettivi, di utilith marginale, anche
quando sono minori, in termini monetari, di quelli della controparte
costituita da una grande impresa, difesa da un gruppo agguerrito di
avvocati. Ovviamente, in questo caso, si ha uno slittamento dcl valo-
re del teorema dalla tematica di efficienza a quella di equita. E tanto
varrebbe porre la questione nei termini espliciti di un equo diritto alla
tutela dei propri diritti da parte dei danneggiati, anziché in termini di
minimizzazione dei costi totali delle transazioni.

1l teorema di Calabresi, per altro, ha trovato un campo impor-
tante in cui assidersi, proprio con riguardo alla tematica dei costi
delle transazioni, nell'ambito della politica pubblica per le disecono-
mie esterne dell’inquinamento. Come abbiamo visto, il teorema di
Coase mostra che non vi sono argomenti allocativi risolutivi per sta-
bilire che I'onere della loro eliminazione o riduzione debba cadere
sul danneggiante anziché sui danneggiati. E una questione di indi-
viduazione dei diritti di propriet. E, in regime di libera contrarta-
zione, il risultato pud essere identico, con riguardo allo svolgimen-
to delle atrivith inquinanti considerate, sia nel caso di responsabilita
per danni di chi inquina che nel caso in cui stano gli inquinari a
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doversi dar da fare per eliminare o ridurre i danni dell'inquinamen-
to, salvo rassegnarsi a subirli. Ma, introducendo la considerazione
dei costi delle transazioni, con riguardo alle contestazioni e contro-
versie fra inquinanti e inquinati, si pud giungere a sostenere che
deve valere il principio generale “chi inquina paghi”. Cid in quanto
sarebbe difficile unire assieme tutti i danneggiat dall’inquinamento
per finanziare i sistemi di disinquinamento o antiinquinamento dei
danneggianti. Argomento, a cui, per altro, si pud replicare che cid
potrebbe essere fatto mediante sovvenzioni pubbliche, finanziate
con imposte a carico di tutti gli interessati (come in effetti spesso
accade a livello nazionale, regionale, locale). D’altra parte, il princi-
pio “chi inquina paghi”, che incontra molto favore, come criterio di
equita oltreché di efficienza, & anche basato su una illusione finan-
ziaria. Infatti, i costi delle precauzioni per eliminare o ridurre le dise-
conomie esterne dell’'inquinamento, quando la domanda & rigida,
vengono trasferiti sugli utenti, mediante aumenti dei prezzi dei beni
la cui produzione & causa di quelle discconomie esterne. E diventa
meno conveniente investire nelle industrie in questione. In termini
di equita nei riguardi delle varie sfere di diritti di proprietd, bisogne-
rebbe considerare che molte imprese che producono diseconomie
esterne producono anche rilevanti economie esterne.

Nel campo extracontrattuale non la superiore razionaliti, ma la
maggiore semplicith potra far prevalere la responsabilitd oggettiva
sulla soggettiva, 'obbligo di una responsabilitd per danno per le
diseconomie esterne per chi le genera, 'inversione dell'onere della
prova dal danneggiato al danneggiante.

Resta comunque il contributo metodologico all’analisi economica
del diritto, del teorema di Calabresi, consistente nell’avere posto I'at-
tenzione sui costi delle transazioni, in cui si incorre quando le norme
sono complesse e le nozioni a cui si fa riferimento sono imprecise.
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