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PREMESSA







Le borse valori, e piu in generale i mercati mobiliari, ten-
dono a costituire un campo d’analisi riservato agli « specialisti »,
nel senso che tali istituzioni vengono investigate prevalente-
mente da quest’ultima categoria di ticercatori, i quali, il pit delle
volte, partendo da approcci di natura squisitamente tecnica, for-
niscono studi circoscritti agli aspetti strutturali ed operativi di
detti mercati.

Assai ridotta, o comunque marginale, risulta invece —
sempre in linea generale — l'attenzione rivolta al settore in pa-
rola degli economisti ¢ degli studiosi di discipline finanziarie ed
aziendali, in particolar modo da quelli che si dedicano ai pro-
blemi del sottosviluppo. Cid, presumibilmente, riflette: per gli
economisti, un atteggiamento accademico alquanto generalizzato,
a considerare 1’argomento di scarso interesse e, per gli studiosi
di discipline aziendali, il fatto di occuparsi di esso in un’ottica
microeconomica, ciod limitatamente agli aspetti connessi con la
fenomenologia finanziaria aziendale.

In un tale contesto, inaltre, ¢ per lunghi periodi prevalsa
'opinione — peraltro riscontrabile, salvo alcune eccezioni, anche
a livello di istituzioni internazionali e di singole nazioni — che la
creazione di un mercato mobiliare in un paese in via di sviluppo
avrebbe comportato notevoli difficolta, sarebbe risultata alquanto
costosa, come pure dispendiosa sarebbe risultata 'azione volta al
suo mantenimento e sviluppo e, infine, che ne sarebbero sca-

turiti modesti benefici economici .

! Llesiguo interesse manifestato per i mercati mobiliari si pud, ad
esempio, dedurre indirettamente dalle generiche osservazioni avanzate in me-
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L’ovvia conclusione cui sovente si perveniva, tendeva ad
avallare la tesi dell’inopportunitd di istituire un mercato mo-
biliare.

Che tale opinione, ancora diffusa, sia frutto dello scarso
interesse suscitato dall’argomento stesso e dalle modeste cono-
scenze circa le esperienze al riguardo maturate in alcuni paesi in
via di sviluppo? Certamente no! Ma & probabile che questi fat-
tori abbiano contribuito in misura rilevante alla maturazione del
convincimento dianzi richiamato.

Sta di fatto, comunque, che in anni recenti attenzione degli
economisti si & maggiormente incentrata sul finanziamento dello
sviluppo economico e sul mercato dei capitali. In questo ambito,
sebbene in misura ridotta e da parte di un numero assai limi-
tato di studiosi, anche i mercati mobiliari e le borse valori sono
stati oggetto di pill attente considerazioni dirette?, dalle quali

rito al contributo che essi possona dare alla mobilizzazione del risparmio privato
e al finanziamento degli investimenti, dalla ricerca: CommrTTe For Economic
DeveLopMEeNnT, How Low Income Countries Can Advance their own Growth.
The Lessons of Experience, September 1966, pagg. 51-52.

Ma anche allorché, sempre da parte di istituzioni internazionali, si pren-
devano in considerazione con posizioni possibiliste, le funzioni delle borse
valori nei paesi in via di sviluppo, I'analisi rimaneva a livelli molto supetfi-
ciali ed era protesa principalmente ad enfatizzare le difficoltd connesse con
la loro creazione (cfr. Unrrep Narions InpusTriaL ORGANIZATION, Domestic
and External Financing, Unido Monograph No. 16, New York, 1969, pag. 8).
Del resto, anche i pill noti e pregevoli lavori scientifici condotti in materia
(si veda ad csempio Racnar NUrkse, Problems of Capital Formtation in
Underdeveloped Countries, Basil Blackwell, Oxford, 1964, in particolare le
pagg. 140-157), pur approfondendo, con considerazioni assai utili ed intetes-
santi, i problemi connessi alla formazione del capitale risultano proiettati
maggiormente verso 'analisi dei fattori economici al riguardo influenti, piut-
tosto che di quelli pitt strettamente finanziari. Tn genere, inoltre, in tali studi
sono del tutto matginali, se non nulle le attenzioni rivolte al ruolo che pud
essere svolto dalla struttura finanziaria e, segnatamente, dal mercato mobiliare.

2 Tra gli studi di carattere generale al riguarda condotti, si ricordano:
P.]. Drake, Securities Markets in Less-Developed Countries, in « The Journal
of Development Studies », vol. 13, n. 2, January 1977; Rammonn W. Goip-
SMITH, The Mobilization of Domestic Resources for Economic Growth through
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sono emersi pareri, a volte diversi da quello prevalente in passato
e, in alcuni casi, piti tavorevoli alla creazione e al potenziamento
dei mercati in parola.

Fra le varie circostanze che hanno promosso lo sposta-
mento di interessi sopra richiamato, particolare importanza sem-
bra possa essere attribuita ad un triplice ordine di fattori.

Il primo di essi ¢ identificabile negli insuccessi e nelle con-
seguenti disillusioni derivanti, ai fini dell’avvio a soluzione delle
difficolta finanziarie associate alla formazione del capitale e allo
sviluppo economico, dalla politica degli aiuti esteri negli anni '50,
e, durante il decennio successivo, dalla politica fiscale governa-
tiva (consistente da un lato nella manovra della tassazione volta
ad accrescere il risparmio lordo interno e, dall’altro lato, nella
spesa pubblica per investimenti e nell’allocazione del risparmio
tramite la concessione di prestiti allo sviluppo).

Insuccessi che hanno stimolato, negli anni ’70, alcuni go-
verni a sperimentare politiche miranti a favorire 'aumento del
risparmio privato interno e a promuovere la sua allocazione me-
diante lo sviluppo di efficienti mercati dei capitali *.

11 secondo ordine di fattori consiste nell’avvio e nell’affer-
marsi di ricerche sulle relazioni di causa ed effetto tra le varia-
bili economiche reali e quelle finanziarie *. Ricerche che hanno

the Financial System e Craubio Secrk, Capital Markets in Developing
Countries: Institutional Problems and Growth Prospects, entrambi in INTER-
American Deveropment Bank, The Mobilization of Financial Resotirces in
Latin America, Lima, May 11-12, 1971; U Tu~x War and Huen T. PaTRICK,
Stock and Bound lssues in Less Developed Countries, in « International Mo-
netary Fund-Staff Papers », July 1973. Di tali studi solo il primo e l'ultimo
si occupano specificamente di mercati mobiliari; negli altri due a tale argo-
mento viene riservato ung spazio pint limirato.

3 In tal senso si veda: U Tun War and Patrick [1973], ap. cit,
pagg. 253-255.

4 Studi, che possono essere fatti risalire al lavoro di R.W. GorpsmriTi,
Financial Structure and Development, New Haven, Yale University Press,
1969.



6 MERCATO MOBILIARE E SOTTOSVILUPPO

attratto un numero vieppiii crescente di accademici® e, al tempo
stesso, hanno richiamato la loro attenzione sugli strumenti finan-
ziari e sui relativi mercati. I altresi opportuno osservare che
hanno agito in tal direzione anche alcuni studi critici delle teorie
monetarie allora prevalenti e il conseguente approccio innovativo
che ha contraddistinto la sottostante analisi teorica dei problemi
dello sviluppo economico ®.

A nostro avviso, infine, un richiamo di interessi & stato si-
curamente esercitato sia dalla positiva evoluzione che ha caratte-
rizzato per alcuni periodi i mercati mobiliari organizzati di deter-
minati paesi, quali 'India, la Malaysia, Singapore, e soprattutto il
Brasile ’, sia dalla creazione di alcune borse valori avvenuta, in

5 In tal senso si veda P.J. Drake [1977], op. cit., pag. 73.

¢ Ci si riferisce, in particolare, ai saggi di: RowaLp J. McKixnoN,
Money and Capital in Economic Development, The Brookings Institution,
Washington, D.C., 1973 e Epwarp S. SHAw, Financial Deepening in Econontic
Development, Oxford University Press. Oxford, 1973.

Al riguardo si consideri anche: DEeNA R. KHATKHATE, Analytic basic of
the Working of Monetary Policy in Less Developed Countries, in IMF - Staff
Papers », November 1972,

7 In merito alle caratteristiche strutturali ed evolutive del mercato mo-
biliare indiano si vedano tra gli altri: Kerst D. DoobHa, Stock Exchanges
in a Developing Economy, Bombay University Press, Bombay, 1972, in parti-
colare pagg. 1-26; S.G. Panamikar, Banking in India ed. Orient Longmans
Ltd., Bombay, 1966, pagg. 173-176.

Riguardo all’esperienza brasiliana si considerino: RALPH1 VON GERSDORFF,
Saving, Credit and Insurance in Brazil, Ed. Government Printing Office, Barba-
dos, 1962; Hercurano Borces pa Fonseca, Financial Institutions of Latin
America: Their Policies to Attract Savings for Development, in INTER AMERICAN
Deveropment Bank, The Mobilization of International Financial Resource in
Latin America, Lima, Mav 11-12,1971, pagg. 84-100; Seikt Maxino, Raising
Funds in the Brazilian Securities Market, Institute of Developing Economies,
Special Paper n. 3, Tokio, 1976; Warter L. Ness Jr., Financial Markets
Innovation as a Development Sirategy: Initial Results from the Brazilian
Experience, in « Economic Development and Culrural Change », April 1974;
ALLan R. RorH, Capital Market Development in Israel and Brazil: two
Examples of the Role of Law in Development, in « Stanford Law Review »,
June 1967; e U Tun War and Patrick [19731, op. cit., pagg. 293-299.

Le esperienze della Malaysia e di Singapore sono state analizzate da P.J.
Drake, The New-Issue Boom in Malaya and Singapore (1961-1964), in
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prevalenza, per iniziativa delle locali autoritd politiche e tec-
niche %,

Quest’ultimo ordine di fattori ha, senza dubbio, esercitato
I'impatto maggiore in favore di una serie di studi aventi ad og-
getto Pattivita di specifiche borse valori e, unitamente agli altri,
ha stimolato alcune analisi di carattere piil squisitamente teo-
rico circa il ruolo di dette istituzioni nei paesi in via di sviluppo.

Tuttavia, nonostante gli sviluppi accennati, da un lato, &
dato di osservare che il secondo filone di ricerche permane tut-
tora assai circoscritto e ad uno stadio embrionale, comunque
meritevole di ulteriori approfondimenti. Dall’altro lato, vale a
dire riguardo al primo gruppo di studi, si rileva una assoluta
mancanza di indagini circa le esperienze maturate dai paesi afri-
cani francofani dotati di un mercato mobiliare.

Questo duplice ordine di constatazioni e, in particolar modo
I'ultimo, ci ha indotti ad effettuare uno specifico studio sulle bor-
se valori dei paesi africani francofoni.

Il presente lavoro & quindi rivolto all’analisi dei suddetti
mercati mobiliari. Ad evidenza esso non wvuole costituire una
mera descrizione degli aspetti strutturali ed evolutivi dei settori
finanziari in questione, bensi una diretta verifica delle funzioni
che essi possono svalgere in un’economia in via di sviluppo, dei
prerequisiti necessari per la loro attivazione e delle condizioni
essenziali per lo sviluppo e per l'efficiente funzionamento degli
stessi in relazione agli obiettivi perseguiti.

A tal fine si & ritenuto opportuno dedicare a questi ultimi
argomenti la prima parte dello studio, la quale tende cosi a for-

« Economic Development and Cultural Change », October 1969 e T Tun Wai
and Parrick [1973], on. cit.

8 Limitatamente al continente africano e tralasciando di considerare
le nazioni a regime razziale si ricorda che la maggior parte delle Borse Valori
esistenti sono state istituite negli anni '60 e 70. Nella seguente elencazione
vengono richiamati i paesi africani attualmente dotati di borsa valori e in
parentesi la data della relativa creazione: «) Kenia (1954); &) Nigeria (1961);
¢) Marocco (1967); d) Tunisia (1969); ) Costa d’Avorio (1976).
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nire un inquadramento della generale problematica afferente le
borse valori nei paesi in via di sviluppo.

Focalizzata tale problematica, si passera poi ad esaminare,
ricercando un puntuale riscontro dei suoi vari aspetti, le singole
realtd investigate.

Per ognuna di csse |'analisi si articolera in tre fasi riguar-
danti, rispettivamente:

a) la genesi del mercato mobiliare e le funzioni ad esso
assegnate;

b) le relative caratteristiche strutturali e di funziona-
mento;

¢) gli aspetti salienti della sua evoluzione e i risultati ot-
tenuti.

A ciascuna fase, inoltre, fard riscontro un tentativo di ve-
rifica; dell’esistenza o meno dei prerequisiti necessari alla crea-
zione del mercato in parola; delle eventuali azioni volte a favo-
rirne l'affermazione e/o dirette al mantenimento dello stesso;
dei relativi costi; dei vantaggi e degli svantaggi connessi al suo
funzionamento, nonché degli obiettivi desiderati e di quelli per-
seguibili.

Va tuttavia avvertito che non sempre & stato possibile pro-
cedere ad un attento vaglio degli aspetti appena richiamati, o ad
una verifica degli stessi con criteri rigorosamente scientifici, a
motivo della mancanza di dati attendibili e di notizie precise e
dettagliate,

Anzi, le carenze in proposito sono risultate talmente ele-
vate da richiedere |'effettuazione di un’apposita missione di stu-
dio in loco, la quale, pur non colmando completamente le lacune
indicate, ha consentito la realizzazione del presente studio ed ha
assicurato un sufficiente grado di omogeneita alle sue varie parti.

Al riguardo, prezioso si ¢ rivelato I'aiuto e I'assistenza for-
nita dalle Istituzioni locali visitate e dai singoli individui contat-
tati, ai quali I'autore sente il dovere di porgere i pil sentiti rin-
graziamenti.
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Naturalmente, la responsabilitd dell’interpretazione dei fe-
nomeni indagati, delle opinioni espresse e degli eventuali errori
compiuti & imputabile esclusivamente all'autore.

Un ultimo ringraziamento va alla rivista Il Risparmio dell’as-
sociale fra le Casse di Risparmio Italiane per aver in pili numeri
ospitato gli scritti dell’autore aventi ad oggetto i temi trattati nel
presente volume.






PARTE PRIMA

IL RUOLO DEI
MERCATI FINANZIARI ORGANIZZATI
NELLO SVYILUPPO ECONOMICO







CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE

Come si ¢ in precedenza osservato, la letteratura accademica
in tema di mercati mobiliari risulta alquanto limitata e, in ge-
nere, mostra un certo scetticismo circa il contributo che essi pos-
sono apportare alla soluzione delle difficolta finanziarie dei paesi
sottosviluppati e alla loro crescita economica. Tale convincimen-
to, che trova maturazione in sede sia di analisi strettamente teo-
riche, sia di indagini condotte su alcune esperienze concrete,
porta altresi ad assumere posizioni poco favorevoli all’attiva-
zione dei suddetti mercati.

Questa tesi, variamente condivisa dalla maggior parte degli
studiosi che si sono occupati dell’argomento, ¢ stata sottoposta,
in tempi relativamente recenti, ad una revisione critica e in tale
occasione si & sostenuto che all’esistenza di un mercato mobiliare
si pud associare una serie di benefici tali da giustificarne la crea-
zione (con opportune politiche di accompagnamento) anche in
contesti di sottosviluppo *.

Malauguratamente, gli studi cui si & fatto cenno, non hanno
avviato un significativo dibattito. Essi, tuttavia, appaiono degni
di interesse ¢ stimolano a riesaminare, in questa prima parte del

V' Cfr. P.J. Drage [1977], op. cit. Una tesi favorevole alla istituzione
dei mercati mahiliari era stata sostenura da detto autore anche in precedenti
scritti: The New Issue Boowm in Malava and Singapore (1961-1964), [1969],
op. cit. e Development in Malaye and Singapore, Camberra, ANU. Press,
1969,

Nello stesso senso si era altres! espresso, analizzando l'csperienza nige-
riana, ma senza fornire un supporio teorico e con esclusivo riferimento alla
nazionale in parola, DoucLas GusTarson, The Development of Nigerian's
Stock Exchange, pag. 187, in T.]. FARER (ed.), Financing African Development,
M.IT. Press, Cambridge, 1963,
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lavoro, le tematiche generali afferenti il ruolo dei mercati mo-
biliari nei paesi in via di sviluppo, 'opportunita di promuoverne
I'affermazione, nonché le condizioni al riguardo necessatie e i
relativi costi. Riesame che vuole costituire il quadro concettuale
di riferimento per la successiva analisi dei mercati mobiliari di al-
cuni paesi africani ¢ che si basa da un lato, sulla disamina delle
argomentazioni avanzate nei piu significativi elaborati teorici esi-
stenti, cui si fara puntualmente riferimento, ¢ dall’altro lato, sugli
insegnamenti che sembra di poter trarre dalle esperienze dei paesi
qui investigati %,

Una precisazione si rende comunque necessaria prima di af-
frontare la sucessiva trattazione e riguarda 'uso dei termini mer-
cato mobiliare e borsa valori. Come noto, con il primo si intende
individuare quel settore del mercato dei finanziamenti catatte-
rizzato dal fatto che i rapporti finanziari ivi conclusi risultano
incorporati in titoli (soprattutto azioni ed obbligazioni) idonei
alla circolazione e a consentire la liquidabilitd dell’investimento
prima della scadenza contrattuale, che in genere & a medio e
lungo termine. Al suo interno sono ravvisabili due distinti mer-
cati — 1’azionario e 'obbligazionario — aventi funzioni alquanto
diverse, vale a dire di consentire la raccolta di capitali di rischio
(e D'assunzione di partecipazioni nelle imprese), il primo, e la
raccolta (impiego) di capitali a titolo di debito (credito) il secondo.

Ciascuno di essi, inoltre, si articola in due comparti:

a) il mercato primario, costituito dall’insieme delle emis-
sioni di valori mobiliari che hanno luogo in un determinato in-
tervallo di tempo e

b) il mercato secondario, alimentato dalle negoziazioni
di titoli in circolazione.

Il mercato primario assolve quindi il ruolo di consentire la
mobilizazione di nuovi capitali ed & espressione dei finanziamenti

2 Naturalmente, sono state tenute presenti anche le risultanze di inda-

gini aventi ad oggetto altri paesi.
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che gli emittenti riescono per il suo tramite ad ottenere e delle
relative condizioni. Quello secondario, per contro, & volto ad as-
sicurare lo smobilizzo della ricchezza finanziaria investita in va-
lori mobiliari e le sue condizioni di funzionamento si riflettono
direttamente sull’attivita del mercato primario, in quanto inci-
dono sul grado di liquidita dei titoli.

La pitt alta espressione in forma organizzata del mercato se-
condario & la borsa valori, quale istituzione volta a favorire la
negoziazione accentrata dei titoli e funzionante secondo regole
formali stabili e dirette sia a tutelare gli interessi degli operatori,
sia a garantire piena trasparenza al mercato

Avendo presenti le definizioni dianzi richiamate, nelle pa-
gine successive con il termine mercato mobiliare ci si riferira ad
una struttura completa dello stesso e si dard per scontata I'esi-
stenza di una borsa valori o di qualsiasi altra forma organizzata
di mercato secondario. Tuttavia, date le diverse funzioni che
ciascun comparto (I'obbligazionario e I'azionario; il primario e il
secondario) svolge, si provvedera, quando necessario e non evi-
dente, a specificare a quale di essi si intende far riferimento.
Resta inoltre inteso che Pespressione valori mobiliari riguarda i
titoli a medio e a lungo termine.






1. LE FUNZIONI DEI MERCATI MOBILIARI
NEI PAESI IN VIA DI SVILUPPO: «) LA PROMOZIONE
DELLO SVILUPPO ECONOMICO

In assoluto, molteplici sono le funzioni attribuite al mer-
cato mobiliare. Onde verificare la capacita dello stesso di svol-
gere tali funzioni in contesti sottosviluppati, conviene procedere,
per comoditd espositiva, ad una ripartizione, distinguendo tra:
funzioni direttamente connesse alla promozione dello sviluppo
economico ¢ altre funzioni. Queste ultime saranno esaminate nel
capitolo successivo,

Le relazioni intercorrenti tra le variabili reali e le variabili
monetarie hanno costituito oggetto di attente considerazioni nelle
analisi condotte nell’ambito della teoria monetaria della crescita
ed hanno dato luogo, in presenza di posizioni discordi, ad un
ampio dibattito da cui sono emersi notevoli approfondimenti,
grazie in particolare alla pit articolata trattazione proposta da
McKinnon '

Ulteriori contributi in tale direzione sono provenuti dagli
studi riconducibili al filone della teoria dello sviluppo, i quali
non si sono limitati a considerare la sola moneta, ma hanno posto

I Al riguardo si considerino, tra gli altri: Mroron Friepsman, The
Optimum Quantity of Money and Other Essays, Aldine Publ. Co., Chicago,
1969 (cap. I); H.G. Jounson, Inside Money, Queside Money, Incone Wealth
and Welfare in Monetary Theory, in « Journal of Money, Credit and Ban-
king », February 1968; D. Levaart - D. Patingmy, The Role of Money in a
Simple Growth Model, in « American Economic Review », September 1968;
R. McKinnon [19731, op. cit.; JL. StEmN, Monetary Growth Theory in
Perspective, in « American Feonomic Review », March 1970 ¢ ], Tosn, Money
and Economic Growth, in « Econometrica », October 1963,
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lattenzione sulla struttura finanziaria e sull’attivitd degli inter-
mediari finanziari bancari e non bancari, ampliando, a volte, l'ot-
tica dell’analisi ad una tipologia di intermediari non eccessiva-
mente ridotta .

Quantunque la materia non abbia raggiunto un grado di
maturazione sufficiente a consentire valide generalizzazioni, allo
stato delle attuali ricerche si & inclini a ritenere che una struttura
finanziaria efficiente possa influenzare positivamente lo sviluppo
economico mediante una serie di effetti cosl riassumibili;

1) aumento del volume aggregato di risparmio;

2) piu efficiente allocazione dello stock di ricchezza tan-
gibile esistente, a prescindere dai nuovi flussi;

3) aumento del volume aggregato di investimento e pill
efficiente allocazione del risparmio tra gli investimenti potenziali.

e 2 S

Ad evidenza, I'analisi di tali effetti ha avuto luogo, in ge-
nere, con riferimento all’attivitd degli intermediari finanziari.
Torna quindi utile verificare se, e in che misura, P'esistenza di un
mercato mobiliare pud concorrere positivamente all’esplicarsi di
ciascuno di essi.

? In proposito si vedano: Ronpo CAmrroN, Le banche e lo sviluppo
del sistema industriale, 11 Mulina, Bologna, 1975 (si considerino in particolare
le pagg. 9-25 ¢ 424-426 e l'introduzione di PierLuict CroccA per una rassegna
delle teorie monetarie della crescita ¢ dello sviluppo ¢ per maggiori approfon-
dimenti bibliografici); Joun G. Gurrey and ES. Suaw, Fimancial Aspects of
Economic Develapment, in « American Economic Review », September 1955;
Iv., Money in a Theory of Finance, Brookings Tnstitutions, Washington, 1960;
R.W. Govosmirh, Facteurs Déterminants de la Stracture Financiére, Centre de
Développement de I'Organisation de Coopération et de Développement Econo-
miques, Paris, 1966; Ip., Fivancial Structure and Development, op. cit., 1969;
Ip., Capital Markets and Economic Development, Paper presented to the
International Symposium on the Development of Capital Markets, Rio de
Janeiro, September 1971; ES. Suaw [1973], op. eit. e Huen T. PATRICK,
Financial Developwment and Ecomomic Growth in Underdeveloped Countries,
in « Economic Development and Cultural Change », April 1967,
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1.1. I riflessi sul volume aggregato di risparmio.

Tra gli studiosi che si sono occupati di financial deepening
non esiste, come evidenziato, perfetta concordanza circa gli ef-
fetti di essa spiegati sul risparmio aggregato e i relativi nessi di
causazione, i quali sono stati identificati principalmente: nel-
Ieffetto negativo di sostituzione della moneta al capitale fisico nei
portafogli privati, e nell’effetto positivo di reddito per il tramite
della funzione di produzione, controbilanciato in parte dall’effetto
negativo di reddito dovuto all’input di capitale fisico e di lavoro
richiesti dalla produzione della moneta e dei servizi finanziari.

Oltre a tali effetti — singolarmente rigettati o accettati in
varia misura a seconda delle impostazioni teoriche seguite® —
sono state evidenziate altre modalitd attraverso le quali i pro-
cessi di liberalizzazione e di intensificazione finanziaria possono
favorire un incremento del rapporto risparmio-reddito.

Shaw, ad esempio, nel suo modello ¥, mentre rigetta I'efletto
di sostituzione ed enfatizza l'effetto di reddito, sostiene che un
innalzamento della propensione al risparmio puo derivare:

a) dalle pitt ampie possibilita di credito (che stimolereb-
bero le unitd d’investimento ad accrescere I'autofinanziamento) e

b) da un miglioramento delle caratteristiche tecniche ed
economiche (tassi di rendimento) delle attivita finanziarie,

Si noti che i presupposti perché tali effetti abbiano a pro-
dursi sono principalmente due. Primo, che gli strumenti finan-
ziari resi disponibili risultino graditi ai potenziali utenti o, lo
stesso dire, che essi abbiano possibilitd di diffusione tali da giusti-
ficarne la creazione; secondo, ed essenziale ai fini del verificarsi
di un positivo effetto netto di reddito, & che la loro produzione

3 Per un approfondimento di tali aspetti e per una sintetica rassegna
depli studi in parola si vedano, rispettivamente: Mario Masini, Presentazione
all’edizione italiana del volume di ES. Suaw, Intensificazione dei processi finan-
ziari nello sviluppo economico, ed. Cassa di Risparmio delle Provincie Lom-
barde, Milano, 1976, page. X-XIT; e P. Ciocca, op. cit., pagg. XTI-XVIL

4 Cfe. ES. Seaw [1973], op. cit., pagg. 9-12, 52-57 e 7177,
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assorba un volume di risorse reali inferiore a quello che 1'uso
degli stessi consente di economizzare, nei processi di ricerca e di
contrattazione, rispetto alla situazione precedente.

Rinviando alle parti successive il problema dei costi reali
collegati all’esistenza di un mercato mobiliare, quindi dell’econo-
mizzazione delle risorse assorbite dai processi finanziari, in que-
sto paragrafo si considereranno i riflessi sulla propensione al ri-
sparmio (punti @ ¢ &) e si ricercherd, sempre con riferimento ai
valori mobiliari, un positivo riscontro dell’esistenza del primo
presupposto, quale condizione necessaria per il loro esplicarsi.

Per quanto riguarda Peffetto di cui al punto b) esso, come
sinteticamente indicato, derivetebbe dal fatte che lo sviluppo
della struttura finanziaria ampia le possibilita di scelta delle unita
in avanzo, mediante la produzione di assets finanziari meglio ri-
spondenti alle loro preferenze. Questi ultimi, risultando maggior-
mente appetibili in termini di liquidita, rendimento, rischio e di
eventuali servizi offerti, stimolerebbero le unita in avanzo a ri-
durre la spesa in consumi in favore del risparmio ®, a motivo sia
dei pilt elevati rendimenti attesi assicurati dagli impieghi finan-
ziari, che delle piti ampie possibilita di diversificazione dei por-
tafogli di attivitd sull’interno®.

Ad evidenza, molte delle elaborazioni teoriche in questione
sottolineano I'importanza che in un tale processo assumono, oltre
alla moneta, le passivita degli intermediari bancari (titoli indi-
retti) da classare nei portafogli dei risparmiatori a fronte del-

5 1l risparmio sarcbbe inoltre facilitato dal fatto che la disponibilita
di attivitd finanziarie rend= possibile la scissione, ncll'ambito dello stesso sog-
getto e nel tempo, tra atti di risparmio e atri di investimento, abbattendo
quindi gli eventuali ostacoli che potrebbero derivare alla formazione del
risparmio dalla necessaria concomitanza tra i due atti.

® E questo lo sviluppo, proposta da I1.T. PaTrick [19671, op. cit.,
pagg. 183-184, dell’ipotesi avanzata J.G. Gurrey and E.S. Smaw [1960], op.
cit., in pitt parti della lore opera (si vedano le papz. 47, 49, 55, 196 e 197).

L’argomento € stato ripreso in termini diversi e in modo pil estensivo
da ES. Swaw [1973], op. cit., cap. I e cap. IIL. In proposito si veda anche
R. McKivnon [1973], op. cit.
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I'acquisto di debiti diretti (sitoli primari) emessi dalle unitd in
deficit.

E cio perché in contesti economici e [inanziari sottosvilup-
pati 'acquisto di titoli diretti, specie se di protratta scadenza,
risulterebbe poco appetibile per le unitd in avanzo.

Tuttavia, non sembra vi siano ¢ priori valide ragioni per
non estendere anche alle azioni e alle obbligazioni le potenziali
prerogative riconosciute ai titoli indiretti o, comunque, ai « nuo-
vi assets » forniti dal sistema finanziario.

In primo luogo preme rilevare che non sempre trattasi di
veri ¢ propri titoli primari, come nel caso di obbligazioni emesse
da intermediari finanziari, o nei casi in cui 'emittente di valori
mobiliari costituisce un anello della catena di rapporti che il
circuito risparmio-investimento coinvolge’. Di conseguenza, a
volte vengono a sfumare, nella sostanza, alcune delle differenze
intercorrenti tra i titoli diretti e i titoli indiretti ®, tranne ovvia-
mente quelle relative ai servizi resi dalle passivita aventi fun-
zione di surrogati della monera.

Si esalta, invece, accanto alle tecniche d’intermediazione, la
importanza delle tecniche distributive ”.

Secondariamente, dal momento in cui il punto centrale del
processo in esame appare correttamente individuabile nell’attrat-

7 Cid ¢ cvidenzito anche da 1.G. Gurrey and E.S. Sunaw [1960]1,
op. cit., p. 94.

8 In tali casi, ad csempio, si pud prescindere dall’esistenza di un certo
grado di collettivizzazione del rischio,

? J.G. Guriey and E.S. Suaw [1960]), op. cit., ad esempio, ricono-
scono un effetto positiva sul risparmio e sull'investimento sia ai processi di
monetizzazione dell'economia, sia allo sviluppo delle tecniche di intermedia-
zione e di quelle distributive. Tn merito a queste ultime, infatti, a pag, 197
del loro saggio & data di leggere: « Distributive techniques get primary secu-
rities distributed efficiently from borrower to lender and from onc lender to
another, through such facilites as dealers and security exchanges. They tend
to raise the level of investment and saving by increasing the marginal utility
of the last dollar's worth of financial assets to the lender and reducing the
marginal disutility of the last dollar’s worth of debt to the borrower. At
the same time, they tend t0 increase the efliciency of resourse allocation by
pitting more investment nprojects against one another for lenders to examine ».
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tiva che i nuovi assets finanziari sono in grado di esercitare nei
confronti delle unita in surplus tanto da indurle — ceteris pari-
bus — ad accrescere il tasso di risparmio (e/o la formazione del
risparmio finanziario), quel che comunque importa, anche per i
valori mobiliari, & un positivo riscontro ai seguenti quesiti ™

1) possono i valori mobiliari in un paese in via di svi-
luppo presentare un mix di caratteristiche — in termini di ren-
dimento, rischio e liquidita — di appetibilita uguale o maggiore
di quella di eventuali « nuovi » assets finanziari ™'?

2) stanti tali caratteristiche, sussiste da parte delle unita
in avanzo, o quanto meno da parte di una certa categoria di esse,
la propensione ad immetterli in portafoglio?

3) ne deriverebbe un incentivo a sottrarre ai consumi
un’aliquota del reddito relativamente piti elevata che in loro as-
senza?

Per quanto attiene al terzo quesito, quantunque degno del
massimo rilievo, non & scopo di questo lavoro approfondire Iar-
gomento. Ai nostri fini, & sufficiente rilevare che, se lo sviluppo
della struttura finanziaria dovesse, di per sé, comportare un au-
mento del risparmio aggregato (e dell’investimento), presumibil-
mente cid avverrebbe soprattutto nelle fasi di monetizzazione
dell’economia o in quelle immediatamente successive, quindi ad
opera prevalente della moneta e dei titoli indiretti emessi dagli

intermediari finanziari.

0 In aleri termini, se si vuol scpuire limpostazione di E.S. SHAw
[1973], op. cit., si tratta di verificare quando in un processo di liberalizza-
zione e di intensificazione finanziaria si pud oppertunamente inserire il mer-
cato mobiliare, In questo paragrafo ci preoccuperemo, pertanto, di appurare se
in genere sussistono nelle economie non sviluppate le condizioni necessarie
per Dattivazione dei suddetti mercati, la qualc, a parere di Shaw & auspicabile,
ma in stadi avanzati dello sviluppo finanziario,

' Per nuovi essefs finanziari si intende qualificare le attivith finan-
ziarie aventi una qualche caratteristica innovativa rispetto a quelle esistenti
sul mercato. Pertanto, il raffronto effettuato nel testo implica che, in ogni
mado, i valori maobiliari sbbiano un’appetibilitd, nel senso di capacitd di sti-
molare il risparmio, superiore alle attivita finanziarie esistenti,
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Ma non vi sono motivi per escludere che simili effetti pos-
sano essere esercitati nelle fasi successive anche dai valori mo-
biliari, che in genere costituiscono la « parte alta » del castello
delle attivita finanziarie di un sistema. Né si pud sostenere che
essi abbiano un’intensita diversa. Del resto, se un tal processo non
abbia comunque a verificarsi, data peraltro la mancanza di sicure
riprove empiriche e di indiscusse elaborazioni teoriche %, i valori
mobiliari verrebbero a trovarsi, sotto questo esclusivo profilo,
sullo stesso piano delle altre attivitd finanziarie. Sarebbe pero

2 QOppormune, in proposito, appaiono le precisazioni di ILT. PaTtrick
[1967], ap. cit., pag. 184:

« ... the major rationale of the stimulus to saving is that with new assets
having higher vield, lower risk, and/or other desirable characteristics, the
return on saving is higher than it was heretofore. With the terms of the
trade-off (the exchange ratio) between saving and present consumption rela-
tively mote favorable to the former, individuals substitute increased saving for
consumption out of current income,

Offsetting somewhat this favorable substitution effect on saving are the
effects of increased real income (or wealth) derived [rom having a wider
selection of assets in which to hold wealth. Having the additional alternative
to holding financial assets makes an individual better off, and he likely will
utilize some of this increased income in the form of consumption. This is
especially important where the individual is a target saver. Target saving is
a shorter-run characteristic of some rural savers in underdeveloped countries.
The (subsistence) farmer wants to be certain of adequate saving to provide for
consumption until his next crop is harvested, plus a margin to cover the pos-
sibility of adverse crop conditions. However, in the longer run, the horizon
of conceivable alternatives expands, tarpes are raised, and the beneficial sub-
stitution effects on saving will probably substantial outweigh offsetting income
effects ».

Significativo & anche lo studio richiamato dallo stesso Patrick (pag. 187)
di Un Ecarr, Measures for Mobilizing Domestic Saving for Productive Invest-
ment, in « Economic Bulletin for Asia an the Far East», December 1962,
nel quale si rileva per i paesi asiatici una stretta correlazione positiva tra
l'aumento del tasso di risparmio rispetto al G.IN.P. e l'aumento dell'aliquota di
risparmio investita in attivitd finanziaric rispetto a quella investita in attivita
reali, Ma tale relazione casuale non & spiegata e non pud escludersi che, sia
il tasso di risparmio, sia la percentuale di esso investita in attivi finanziari,
siano una conseguenza del livello e del tasso di sviluppo economico.

E il caso infine di rammentare che lo stesso lavero di E.S. Suaw [1973],
op. cit., cui & fatto sovente riferimento, non fornisce alcuna riprova empirica
delle tesi sostenute.
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interessante approfondire con studi ad hoc il comportamento del-
le varie categorie di individui in risposta alle sollecitazioni pro-
venienti da mutamenti della struttura finanziaria, in quanto al-
cune categorie potrebbero essere influenzate pitt di altre nelle
scelte di ripartizione del reddito tra consumi e risparmio; e cio
consentirebbe di meglio stabilire quali innovazioni finanziarie
risulterebbero al riguardo piti efficaci. Il problema resta quindi
aperto e non & possibile, allo stato attuale delle ricerche, andar
oltre le considerazioni avanzate e le successive osservazioni.

Passando al primo quesito, il quale concerne la potenziale
appetibilitd dei valori mobiliari, ¢ difficile fornire una risposta
valida per qualsiasi contesto. Si deve infatti osservare che i tre
principali elementi di valutazione, cui in generc ci si riferisce —
liquidita, rendimento e rischio — non essendo semplici prero-
gative intrinseche di un titolo, dipendono da una serie di circo-
stanze sia strettamente attinenti emittente e le caratteristiche
del titolo, sia di ordine generale. Circa le ultime, si pensi ad
esempio, all'influenza spiegata su ciascuno dei tre elementi: dal
grado di unificazione del mercato dei capitali, dalle relative im-
petfezioni, dall’esistenza o meno di un efficiente mercato secon-
dario; dal grado di stabilita politica, economica e monetaria,
dalla struttura finanziaria delle imprese; dalla struttura dei saggi
di interessc perseguita dalle autoritd centrali; da fattori socio-
culturali; e cosl via.

Ad evidenza questi ed altri aspetti verranno trattati in un
successivo paragrafo quali prerequisiti e condizioni necessarie pet
la proficua esistenza di un mercato mobiliare in un paese in via
di sviluppo, proprio in accordo al convincimento che, in materia,
non sono possibili generalizazioni se non acccmpagnate da op-
portune precisazioni. In altri termini, a nostro avviso, la posi-
zione da assumere circa la creazione di un mercato mobiliare e
il ruolo che esso pud svolgere sta proprio nel fatto che sussistano
e in misura adeguata (o che vengano attivate) talune condizioni
di carattere sia generale che particolare. Solo dal loro riscontro,
possono emergere significativi elementi di giudizio.
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Tuttavia, dovendo continuare secondo un certo ordine pro-
cedurale I'analisi intrapresa, torniamo ad occuparci della poten-
ziale appetibilita de1 titoli, limitandoci ad un giudizio fondato
principalmente sulle loro caratteristiche tecniche e sulla natura
degli emittenti, con P'implicito assunto, da sottoporre a succes-
siva verifica, che esista una serie di circostanze di carattere ge-
nerale non sfavorevoli ©.

Per quanto concerne il fattore rischio non pud non ammet-
tersi che — specie in contesti caratterizzati da una ridotta pre-
parazione economica delle unita in surplus e dall’esistenza di
mercato imperfetti — esso risulta relativamente piu elevato ri-
spetto ad altre attivita finanziarie di non protratta scadenza o di
pitt facile amministrazione (caso dei depositi vincolati ma con
possibilita di rimborso anticipato o di revisicne del sapgio di
interesse ad intervalli di tempo contenuti). Inoltre i rischi di
natura economica tendono ad intensificarsi con 'accrescersi della
incidenza delle componenti aleatorie del rendimento effettivo ri-
traibile dagli impieghi in valori mobiliari '

E pur vero che per le obbligazioni esse possono essere at-
tenuate all’atto dell’emissione dei prestiti agendo sulle relative
strutture tecniche — prezzo di emissione, saggio d’interesse nomi-
nale, valore e modalitd di rimborso — tanto da renderle simili
a quelle che caratterizzano i depositi a risparmio di protratta
scadenza. Ma cid non garantisce, data anche la pitt lunga durata,
che nel tempo le componenti aleatorie non abbiano ad accen-

B La semplificazione introdotta e dalla quale si desidera rifuggire non
toglie comunque validita all’analisi in quanto le valutazioni avanzate in questa
parte risultano condizionate dal riscontro di quel minimo di prerequisiti e di
condizioni che saranno indicate nei successivi capitoli e al quale resta qundi
legato il gindizio ultimo.

" Detta componente di rischio, sovente, non viene presa in conside-
razione, o appare sottovalutata negli studi che si sono occupati delle horse
valori nei paesi in via di sviluppo. $i veda, ad esempio, anche I'ottimo studio
di U Tun War and Patrick [1973], op. cit., pagg. 285-291, il quale incentra
I'attenzione sul tipo di emittenti e, soprattutto, sull’efficienza del mercato se-
condario e sull’attivith della speculazione, con particolare riferimento al set-
tore azionario,
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tuarsi innalzando il grado di rischio, il quale resta pur sempre
fortemente legato, per le operazioni di smobilizzo, all’efficienza
in senso lato del mercato secondario. Esso risulterd quindi piu
intenso sia per i mercati di recente attivazione, non consolidati
e non sottoposti ad un’attenta attivita di supervisione, sia per
quei titoli per i quali non viene effettuata un’opera di sostegno
dei corsi.

QOvviamente, per le azioni il maggior rischio & implicito alla
natura stessa di tali titoli, le cui quotazioni risultano particolar-
mente sensibili ad una molteplicita di fattori, taluni di natura
prettamente emotiva, e come tali, potenzialmente soggette a fre-
quenti oscillazioni.

Particolarmente rilevante al riguardo & il problema della
speculazione la quale, tuttavia, pud essere neutralizzata mediante
una corretta normativa ed un’attenta attivita di supervisione del
mercato . Ma cid, oltre a risultare non sempre agevole, con-
sente soltanto di evitare il prodursi di manovre destabilizzanti,
e nel perseguire detto obiettivo occorre agirz con la massima
precauzione onde non privare il mercato di una componente es-
senziale per il buon funzionamento dello stesso, sotto il profilo
del sostegno al flottante e della eliminazione di movimenti er-
ratici dei corsi .

Spostando I'attenzione sugli emittenti, alla cui qualita si
connettono le alee di perdite per insolvenza, sembra lecito os-
servare che esse risultano pili accentuate per titoli delle imprese
private rispetto a quelli dello Stato 7 e degli intermediari finan-

15 Nei mercati mobiliari da noi analizzati tale obiettivo & stato infatti
perseguito in misura adeguata, nonostante la normativa e lattivitd di super-
visione siano di livello non elevato.

16 Al riguardo si veda Tancrepr BiancHi, Mercato finanziario e¢ Borsa
Valori, Giuffré, Milano, 1958, pp. 104-110.

7" Per i titoli emessi dal settore pubblico possono perd configurarsi
rischi di consolidamento e la loro intensiti appare strettamente connessa alle
condizioni politiche passate e previste future della nazione e agli atteggia-
menti in proposito assunti dai governi nel corso del tempo. Significative al ri-
guardo appaiono, ad esempio, le esperienze tunisine degli anni immediata-
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ziari, Le differenze permangono anche tenendo presente che in
genere solo le imprese di maggiori dimensioni e le pili solide sono
in grado di collocare titoli sul mercato. Inoltre 1 rischi di natura
economica possono essere scarsamente attenuati mediante una
diversificazione del portafoglio per tipi di emittenti, data la loro
limitatezza. Cid assume particolare rilievo se si considera, poi,
il fatto che in fasi non avanzate di sviluppo della struttura finan-
ziaria, la specializzazione degli intermediari & assai limitata ed
essi non sono in genere stimolati ad emettere obbligazioni per
provvedersi di fondi, in quanto la generalizzata accettazione dei
depositi a risparmio consente di risolvere in modo pit agevole
ed economico il problema della raccolta presso i risparmiatori.

Da quanto detto ¢ lecito riconoscere che i valori mobiliari
presentano normalmente un grado di rischio superiore alle altre
attivitd finanziarie (in particolar modo alla moneta e quasi mo-
neta) e che esso tende ad essere pili elevato per le obbligazioni
delle imprese private. Queste diverse intensita di rischio, quan-
tunque ricorrano anche nelle economic evolute, nei paesi in via
di sviluppo risultano piti marcate e dipendenti, tra gli altri fat-
tori, dal grado di maturitd raggiunto dalla struttura finanziaria e
dalle tecniche distributive.

Ne deriva, quindi, che i saggi di rendimento dei titoli in
presenza dei suddetti divari nel grado di rischio, dovrebbero
collocarsi a livelli sufficientemente elevati rispetto alle altre atti-
vitd finanziarie (in specie i depositi) e diversificati in relazione al
tipo di emittente. Tl che, sovente, pud risultare in contrasto con
la necessita delle imprese di contenere il costo dei finanziamenti,
tanto da indurle a ricorrere al credito degli istituti bancari in
luogo di emettere proprie obbligazioni. Si aggiunga inoltre, che
gli Stati stessi a volte sono poco inclini a corrispondere sui loro
titoli saggi d'interesse « allettanti », preferendo utilizzare altre
forme di finanziamento o imponendo tassi di rendimento inade-

mente successivi all'indipendenza (cfr., infra, parte 11, cap. 2, par. 1.2, punto f)
e i condizionamenti spiegati per lunghi periodi.
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guati e collocando i titoli fuori mercato, cioé presso taluni in-
termediari finanziari .

Infine, un discorso a parte andrebbe fatto per i rendimenti
delle azioni, nei contronti dei quali ci si limita a rilevare I’even-
tuale conflitto che potrebbe sorgere tra I'interesse delle imprese a
perseguire una politica finanziaria improntata sull’autofinanzia-
mento e, quindi, sulla ritenzione degli utili, e il desiderio dei
rispatmiatori di percepire i frutti del loro investimento in forma
monetara (dividendi) piuttosto che dover monetizzare sul mer-
cato le plusvalenze.

Il che, peraltro, implica: |'assenza di barriere nell'informa-
tiva, la piena trasparenza nei rapporti tra azionisti ¢ societa e,
infine, una perferta cfficienza del mercato secondario sia nella
formazione dei prezzi. sia nelle condizioni di negoziabilita.

Ma supponiamo pute che non esistano tali ostacoli, di fatto
alquanto frequenti, e rinviamo alle parti successive i problemi di
costo per le imprese.

Ammesso che i valori mobiliari possano presentare una « og-
gettiva » appetibilitd, occorre appurare se sussiste da parte delle
unita in surplus la propensione ad immetterli in portafoglio, da-
tosi oltretutto che le decisioni d’investimento sono di natura sog-
gettiva e pertanto il termine « obiettiva » appetibilita & abbastan-
za improprio. Era questo il secondo quesito posto.

Generalmente in un paese in via di sviluppo, o comunque
in mercati mabiliar1 relativamente giovani e di ridotte dimen-
sioni, la categoria degli investitori istituzionali che svolgono in
forma collettiva attivitd di gestione fiduciaria degli investimenti
mobiliari (tipo i fondi comuni d’investimento) & pressoché ine-
sistente.

B Anche quest’'ultimo caso & risultato tipico dei paesi da noi analiz
zati. Gli stessi U Tun War and Patrick [1973], op. cit,, pagg. 280-281,
sottolineanc come esso ricorra sovente e costituisca un fattore limitativo dello
sviluppo dei mercati mobiliari e un disincentivo alla formazione del risparmio
fnanziario.
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Poco sviluppate risultano altresi le tecniche distributive. In
assenza di organismi specializzati nel collocamento e nella circo-
lazione dei titoli, le relative funzioni sono infatti espletate in-
dividualmente dalle aziende di credito e risentono tanto del li-
vello organizzativo e della diffusione territoriale di queste ul-
time, quanto della loro disponibilita (sovente assai ridotta) a fa-
vorire attivamente la diffusione dei valori mobiliari *.

Ne deriva che, in mancanza di validi organismi di canalizza-
zione del risparmio al mercato mobiliare e di supporto alle
scelte di impiego dei risparmiatori individuali, gli investimenti
in titoli e la connessa attivita di gestione sono effettuati diret-
tamente dalle singole unita in avanzo; ed & in tale ottica che essi
vanno correttamente considerati.

Una prima implicazione di quanto evidenziato consiste nel-
I'obiettiva difficoltd di accesso al mercato mobiliare da parte sia
dei medio-piccoli risparmiatori, sia di coloro che non risiedono
in prossimita dei principali centri finanziari ®, e, segnatamente,
dei centri ove hanno sede le borse valori e gli intermediari di

borsa.

Questo fatto & stato sistematicamente rilevato nei paesi da
noi investigati e, qualora dovesse risultare pili o meno tipico
dei contesti sottosviluppati, la rosa dei sottoscrittori di valori
mobiliari risulterebbe, in partenza, fortemente ridotta. Ad assot-
tigliare ulteriormente la categoria in questione contribuirebbe
poi Peventuale esistenza di un elevato grado di concentrazione
della riccheza e una sua ripartizione, a livello territoriale, sfasata
rispetto ai centri dotati di strutture finanziarie in grado di sti-
molare e di facilitare 'accesso agli impieghi mobiliari.

1 In tutti i casi da noi esaminati, eccezione fatta per la Costa d’Avorio,
& infatti emerso che il sistema bancario svolge, al riguardo, un ruolo tutt’altro
che attivo,

2 1l fenomeno della concentrazione geoprafica del possesso di wvalori
mobiliari & stato riscontrato, ancorché con diversa intensitd e in relazione a
fattori diversi, anche in altre indagini. Si vedano, ad esempio, J.P. Draxe
[1969], op. cit., pagg. 86-87 e D. GusTarson [1965], op. cit., pagg. 165-179.
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A prescindere da queste obiettive limitazioni, di cui occorre
comunque tener conto, non essendo peraltro agevolmente su-
perabili, in base alle risultanze della nostra analisi? sembra
ragionevole sostenere che sussistono anche rilevanti difficoltd di
natura soggettiva alla diffusione dei valori mobiliari tra i poten-
ziali sottoscrittori individuali.

In primo luogo molti risparmiatori, in genere (ma non ne-
cessariamente) quelli di medie e piccole dimensioni, sono ay-
versi al rischio e sia il divario di rendimento che la potenziale
liquidita dei titoli non sono in grado di esercitare, nei loro con-
fronti, un’attrattiva determinante. Per i pili sofisticati di costoro,
inoltre, esistono (o sarebbe comunque opportuno renderli di-
sponibili) assets finanziari, quali i depositi a risparmio e i buoni
fruttiferi, che risultano strettamente sostitutivi degli impieghi
in titoli

In secondo luogo gli individui piti propensi al rischio, di
solito (ma non necessariamente) quelli dotati di redditi elevati,
pure apprezzando la liquidita connessa alla negoziabilita dei va-
loti mobiliari risultano sovente attratti da investimenti, in molti
casi di carattere speculativo® e condotti anche in forma asso-
ciativa, in attivita commerciali, immobiliari o in altri affari capaci
di assicurare, specie in economie segmentate, tassi di rendimento
molto elevati e di gran lunga superiori a quelli ritraibili dalla

4 Oltre alle verifiche da noi cffettuate per i paesi africani qui con-
siderati, si veda: U Tun War and Parrick [1973], op. cit., pagg. 257-258
e 277. Tale studio, in veritd, non fornisce alcuna evidenza empirica in sup-
porto alle tesi sostenute e con le quali noi concordiamo in ampia misura.

Z In tal senso concordiamo pienamente con U Tun WAar and PATRICK
[1973], op. cit., pagg. 257 e 277. Di avviso contrario & J.P. DrAKE (si veda
la successiva nota 24).

B 11 prevalere di una logica speculativa da parte di operatori propensi
al rischio 2 rilevabile, ad esempio, in Marocco (si veda il paragrafo sulla
evoluzione del mercato mobiliare marocching) le cui esperienze attestano che,
qualora detti operatori dovessero interessarsi al mercato azionario, lo farebbero
al solo scopo di conseguire un utile in tempi molto ridotti, per poi ritirarsi
immediatamente dal mercato; e in assenza di tali prospettive non cffettuc-
rebbero alcun investimento.
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detenzione di titoli azionari **. Si badi, poi, che a disincentivare
il possesso di valori mobiliari concorrono: la ridotta prepara-
zione economica o I'inesperienza degli individui nelle valutazioni
afferenti gli impieghi finanziari *; le imperfezioni del mercato
anche in termini di informativa; P’apatia nei confronti di im-
pieghi finanziari che richiedono un certo impegno in termini
di gestione e di amministrazione *; la diffidenza nutrita da molti
operatori nei riguardi dei valori mobiliari e dovuta, in larga
misura, all’interagire dei primi due fattori

Sulla scorta delle modeste informazioni disponibili ¥, una
riprova di quanto sostenuto pud ravvisarsi nel fatto che gli in-
dividui acquirenti e detentori di valori mobiliari — non motivati
da precipue finalita di controllo — in molti contesti sottosvilup-
pati si identificano principalmente con le seguenti categorie so-
cio-economiche: professionisti, burocrati, managers e, in misura
molto contenuta, imprenditori e commercianti ®. Tn genere essi

% Cid 2 sostenuto anche da U. Tun War and Patrick [19731, op. cit.,
pagg. 257-258 e non trova concordanza nella tesi di J.P. DRARE [1977], op. cit.,
pag. 75. Circa la maggior redditivitd offerta dagli investimenti in beni reali
e in attivith commerciali in molti paesi sottosviluppati e in merito agli altri
fattori disincentivanti gli investimenti in valori mobiliari richiamati nel testo,
si veda: PuiLrips Perera, Development Finance. Institutions, Problems and
Prospects, Praeger Publ. New York, 1969, pagg. 302-305.

5 Tyle fattore, unitamente allinclinazione dei risparmiatori verso for-
me di impiego del tipo da noi richiamato nel testo, & stato enfatizzato anche
da ES. Suaw [1973], op cit., pagg. 5870, nell’evidenziare i motivi per cui,
a suo avviso nelle cconomie sottosviluppate @ preferibile una ridotta diversi-
ficazione delle attivitA finanziarie, volta, tra laltro, a semplificare le scelte
delle unitd in surplus.

® Cfr. Grorae G. Maniatis, Reliability of the Equities Market to
Finance Industrial Develapment in Greece, in « Economic Development and
Cultural Change », Tuly 1971, pag. 604.

T Cfr. parte 11, cap. 1, par. 3.1. Si considerino anche, nel senso in-
dicato dalle osservazioni cui si riferisce la successiva nota 28 e i paragrafi
3.1 dei capitoli 2 e 3 della seconda parte.

% e analisi condotte da DRAKE sulle esperienze della Malaysia/Singa-
pore ¢ riassunte J.P. Drake [1977], op. cit., pag. 80, testimoniercbbero, a
suo parere, in favore di una maggiore diffusione dei titoli presso i ceti medio-
bhassi (domestic servants, gardeners and labourers). Drake richiama, inoltre, a
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appartengono ai ceti medio-alti e, in misura ridotta, alle classi
piti agiate; sono contraddistinti da una discreta preparazione in
tema di investimenti finanziari e sono impegnati in professioni
che non offrono 'opportunita di intraprendere affari nel settore
commerciale e immobiliare. Questi ultimi, inoltre, incontrereb-
bero dei limiti anche per il fatto che molti di tali individui, o
non posseggono i fondi al riguardo necessari o, pur non essendo
avversi al rischio, hanno una mentalita (capacita) poco incline
a business del tipo anzidetto.

Per il vero, in molti paesi si assiste ad una forte concen-
trazione dei titoli azionari nelle mani di un ridotto numero di
individui appartenenti alle classi piti agiate ®. Ma cid conferma
le nostre osservazioni, in quanto di solito trattasi di titoli rap-
presentativi di quote di controllo, che si avrebbero comunque
anche in assenza di un mercato mobiliare e che non coinvolgono
problemi di mobilizzazione del risparmio delle famiglie.

In conclusione, si ¢ dell’avviso che le possibilita di accre-
scere il risparmio aggregato delle unita di spesa mediante la crea-
zione di un mercato mobiliare in contesti sottosviluppati dipen-
dano, in primis, dall'intensita con cui interagiscono i fattori li-
mitativi dianzi richiamati. Stante la presenza della maggior parte
di essi e la difficolta di rimuoverli in tempi brevi, particolare im-
portanza assumono il grado di concentrazione della ricchezza e
I'ampiezza delle classi socio-economiche piti inclini agli impieghi
mobiliari. Fenomeni questi che concorrono a spiegare in ampia

suppotto della sua tesi, lo studio di E.A. Aroworo, The Developing of Capital
Markets in Africa, with Particular Reference to Kenya and Nigeria, in « .M.
F. Staff Papers», July 1971, pagg. 449-457. A nostro avviso, tuttavia, le
notizie ivi contenute non possono consentire altre osservazioni oltre a quella
che Ia partecipazione delle persone fisiche alla sottoscrizione di valori mabi-
liari, limitatamente alle operazioni di emissione i considerate (pertanto dati
parziali ¢ non riferiti agli stocks in portafoglio), si era accresciuta. Ma cid non
fornisce valide indicazioni sulla ripartizione, per cateporie socio-economiche, dei
titoli in circolazione. In linea con la tipologia dei classamenti da noi riscontrata
risulta I'esperienza brasiliana richiamata da U. Tun Wa1 and Patrick [1973],
op. cit., p. 298.

B Cfr., infra, parte scconda, cap. 2, par, 3.1. e cap. 3, par. 3.1, nota 54,
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misura le differenze riscontrabili, da un contesto all’altro, nei ri-
sultati ottenibili con la creazione di un mercato mobiliare non
solo nelle fasi iniziali, ma anche successivamente.

Quantunque si sia dell’avviso che una corretta valutazione
del contributo che ’esistenza di un mercato mobiliare pud ap-
portare all’accrescimento del risparmio aggregato vada fatto caso
per caso, sembra plausibile sostenere che nei paesi in via di svi-
luppo tale contributo risulti, in genere, alquanto modesto *.

Per dovere di completezza va evidenziato che, fin qui, i pos-
sibili riflessi sul tasso di risparmio sono stati analizzati con
riferimento al comportamento delle unita di spesa, mentre si &
trascurato di considerare quello delle unita d’investimento e delle
unitd in posizione ibrida.

Secondo taluni studiosi, il financial deepining, dischiudendo
nuove opportunitd di investimento e pili ampie possibilita di
credito, incentiverebbe le suddette unitd a risparmiare e a mi-
gliorare la propria affidabilitad (cioé ad accrescere autofinanzia-
mento, quindi il capitale netto) al fine di rendere meno costoso
il finanziamento e di poter accedere ad esso nella misura desi-
derata ¥

E nostro convincimento che anche sotto questo profilo il
metcato mobiliare nelle economie arretrate pud svolgere un ruclo

¥ Inquadrato il problema in quest’ottica, ci sembra che anche le tesi
di J.P. Dragr [1977], ep. cit., pag. 73, non possano essere indicative di posi-
zioni totalmente discordi da quelle qui assunte. Per noi si tratta di valutare
caso per caso linfluenza limitativa spiegata dai diversi fattori via via richia-
mati, anche se siamo dell’avviso, espresso nel testo, che mediamente nei paesi
in via di sviluppo i risultati ottenibili sono abbastanza limitati. Quindi, rite-
niamo di poter accettare [a tesi di U. Tun War and Partrick [1973], ap. cit,
pur non rigettando quella di Drake.

Del resto, Shaw stesso, pur riconoscendn lapportunitd di dotare il si-
stema finanziario di un mercato mobiliare, ritiene che cid possa essere profi-
cuamente attuato in stadi di avanzato sviluppo del sistema finanziario e non
manca di evidenziare sia gli ostacoli che al riguardo si porrebbero in economie
scarsamente progredite, sia il rischio di generare effetti collaterali assai negativi
(cfr. ES. Smaw [19731], op. cit., pagg. 69-71, 92:93 e 146-156).

3 Cfr. ES. Suaw [1973], op. cit, pag. @ e R. McKmnon [1973],
op, cit., pagg. 57-65.
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del tutto marginale. Rinviando I’argomento alla successiva trat-
tazione, ci limitiamo ad osservare che, dal lato della raccolta di
fondi, per la maggior parte delle imprese sussistono forti diffi-
coltd di accesso al mercato mobiliare.

Ad esse si aggiunge poi una notevole riluttanza da parte dei
gruppi di controllo ad espandere la base sociale mediante offerte
pubbliche di azioni, e una pressoché generalizzata preferenza per
il credito bancario 1n luogo della raccolta obbligazionaria.

Stante tale situazione, & quindi da ritenere che siano al-
quanto insignificanti le sollecitazioni al risparmio d’impresa, de-
rivanti dall’esistenza di un mercato mobiliare quale fonte di fi-
nanziamenti.

Lo stesso dicasi con riferimento alle opportunita d’impiego
che tale mercato pud dischiudere alle imprese, la cui gestione fi-
nanziaria non sembra sia talmente sofisticata da includere gli in-
vestimenti in titoli. Al riguardo valgano anche le considerazioni
avanzate con riferimento alle unitd di spesa.

1.2. I riflessi in termini di riallocazione, in senso pits efficiente,
dello stock iniviale di ricchezza reale e di incremento del
risparmio finanuario.

E plausibile ritenere che la creazione di un efficiente sistema
finanziario possa favorire ed accelerare lo sviluppo economico, in
particolar modo nei paesi preindustriali, non solo attraverso una
riduzione dei fattori produttivi assorbiti dai processi di ricerca-
contrattazione (effetto di reddito) ¥, ma anche mediante una re-
distribuzione della ricchezza reale in essere, a prescindere dai
nuovi flussi *. Quest’ultimo effetto scaturirebbe dal processo di

2 Cfr. ES. Snaw [1973], op. cit., pag. 56 e la bibliografia ivi citata.

B Al riguardo si considerino: R. Cameron [1973], op. cit, pagg.
20-21; Eric L. Furness, Money and Credit in Developing Africa, Ed. Meine-
mann, London, 1975, pagg. 17-20; M. Masma [1976], op. cit., pag. XIX;
H.T. Patrick [1967], op. cit., pagg. 178-181 e ES. Suaw [1973], op. cit.
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modificazione della composizione dei portafogli individuali di at-
tivita indotto dall’offerta di assess finanziari idonei a sostituirsi
alla detenzione improduttiva di assets tangibili.

Come noto, sovente nei contesti sottosviluppati, sia per man-
canza di opportunitad di investimenti produttivi o per difetto di
conoscenze, sia per I'assenza di un adeguato spettro di attivita
finanziarie, una aliquota non trascurabile della ricchezza reale
viene sottratta dal circuito della formazione del reddito in quanto
detenuta sotto forma di scorte di generi alimentari, di materie
prime e di prodotti finiti eccedenti i normali fabbisogni di con-
sumo e di produzione; accumulazione di pietre e di metalli pre-
ziosi, di valute, di attivita sull’estero, ed altri.

Tali forme di accumulazione in alcuni casi, oltre a risultare
relativamente liquide e divisibili, comportano costi di conserva-
zione non trascurabili e sono soggette ad elevati rischi di dete-
rioramento e di oscillazione dei prezzi. In altri casi, pur presen-
tando alcuni di detti aspetti negativi, esse sono effettuate allo
scopo di ottenere una migliore protezione contro i rischi di svi-
limento del metro monetario.

Nella misura in cui la loro scelta & dovuta, per un verso,
alle dianzi enfatizzate carenze nella gamma delle attivitd finan-
ziarie disponibili e, per un altro verso, alla inadeguatezza dei
relativi rendimenti, essa pud essere modificata mediante la crea-
zione di nuovi assets finanziari e/o il miglioramento delle carat-
teristiche economico-tecniche di quelli gia esistenti.

Le opportunita di operare una piu efficiente selezione di
portafoglio, cosi offerte dal sistema finanziario, consentirebbero,
infatti, non solo di accrescere il risparmio finanziario di nuova
formazione, ma di promuovere, altresi, una modificazione negli
attivi patrimoniali dei singoli operatori. Come conseguenza del
progressivo sostituirsi, nei portafogli delle unita di spesa e di
quelle in posizione ibrida, delle attivitd finanziarie alle menzio-
nate categorie di attivitd tangibili, si verrebbero a liberare, per
scopi produttivi, risorse reali precedentemente congelate nei ser-
batoi di potere d’acquisto.
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Quantunque non possa escludersi che una parte di esse sia
usata per finalita di consumo, comportando una riduzione netta
della ricchezza aggregata, nel complesso & probabile attendersi,
quale effetto ultimo, una loro trasformazione in beni capitali, sia
mediante il soddisfacimento dei bisogni dei lavoratori impegnati
nella loro produzione, sia attraverso il commercio estero *.

Si badi che all’intensificazione della produzione e dello syi-
luppo economico contribuirebbe, oltre alla suaccennata attiva-
zione di riserve reali congelate, il fluire di beni capitali dai deten-
tori di ricchezza agli operatori dotati di maggiori capacitd im-
prenditoriali e, ancora, a livello microeconomico, il reinvestimen-
to degli ammortamenti in settori innovativi ®,

Lo svilupparsi di siffatto processo appropriatamente defini-
to straordinario, irripetibile e tendente a protrarsi per lunghi pe-
riodi ¥, dipende in larga misura dalla struttura e dall’efficienza
del sistema finanziario. In effetto, nonostante un impulso deci-
sivo al suo prodursi abbia luogo in coincidenza delle fasi di mo-
netizzazione dell’economia e di arricchimento del medio circo-
lante con varie specie di moneta segno, & da ritenere che in molti
paesi sottosviluppati, pur avendo tali fasi trovato avanzata at-
tuazione, permangono, al riguardo, forti potenzialita ¥. Poten-
zialitd che trovano testimonianza nell’elevata detenzione di me-
talli preziosi, overo di valute estere e/o di altri beni reali, quali
forme di conservazione della ricchezza individuale, e che pos-
sono essere « sfruttate », mediante 'offerta di adeguate attivita
finanziarie.

Ci si pud quindi chiedere quale ruolo abbia a giocare in
tal senso I'esistenza di un mercato mobiliate. Come gid eviden-

¥ Cfr. HT. Patrick [1967], op. cit., pagg. 179 e 180. L'argomento &
stato ripreso in termini pitt sintetici da CAMERON (ed.) [1967], op. cit., pag. 20.

% Cfr. HT. Patrick [19671, op. cit., pag. 181.

% Cfr. Cameron-Patrick, in R. Cameron (ed.) [1967], op. cit.,
pag. 20.

7 Si considerino le esperienze e gli studi indicati da H.T. Partrick
[1967], ap. cit., pagg. 181-182 e note 21 e 22,
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ziato, & difficile, in astratto, fornire una risposta a tale quesito;
né & possibile avvalersi del conforto di analisi empiriche, a ca-
gione della loro assoluta mancanza. Benché in questo caso il
punto centrale del problema sia la sostituibilita tra gli assets
reali esistenti e i valori mobiliari (poiché ai fini del processo
in esame & del tutto trascurabile la sostituibilita tra i vari tipi
di assets finanziari), ci sembra possano estendersi anche ad esso
le considerazioni precedentemente avanzate con riferimento agli
effetti sulla propensione privata al risparmio.

I valori mobiliari, specie nelle fasi non avanzate di sviluppo
del sistema economico e finanziario, interesserebbero soltanto i
portafogli di una limitata e ben delineata categoria di operatori,
alla cui potenzialith operativa si riconnettono, in ultima analisi,
le possibilita di diffusione dei medesimi. Inoltre, qualora la loro
offerta dovesse provocare soltanto una riduzione nel possesso del-
le passivitd emesse dal sistema bancario verrebbero meno gli ef-
fetti di riallocazione della ricchezza reale, mentre si potrebbero
produrre effetti di disintermediazione non proficui.

Con questo non si vuol escludere che l'esistenza di un
mercato mobiliare possa costituire un disincentivo alla deten-
zione improduttiva di assets reali, o possa favorire una riallo-
cazione del capitale fisico, piuttosto si & dell’avviso che tale in-
fluenza, per i motivi dianzi evidenziati, sia alquanto ridotta e
in alcuni contesti addirittura insignificante.

In termini piti espliciti, si & inclini a ritenere che altri tipi
di attivita finanziarie — segnatamente i titoli indiretti emessi
dal sistema bancario — se dotati di rendimenti sufficientemente
elevati ®, possono adeguatamente assecondare il prodursi del fe-

nomeno in parola nei confronti della maggior parte degli in-
dividui.

% Circa limportanza che i saggi di rendimento assumono in tal pro-
cesso, si vedano tra gli altri: Marto Masit, Il contributo del sistema bancario
alla politica del visparmio nei paesi in via di sviluppo, in « Il Risparmio », set-
tembre 1970 ¢ McKmvox (19737, ap. eif, page. 916 ¢ 55-68.
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Del pari, sempre in merito al fenomeno della riallocazione
verso usi maggiormente produttivi del capitale fisico, indotto
dalla struttura finanziaria, si nutre il convincimento che le eco-
nomie a sviluppo rirardato dovrebbero meditare piu attenta-
mente sulle tesi schumpeteriane e, di riflesso, dovtebbero pre-
stare maggiore attenzione all’attivita delle banche svolgenti fun-
zioni monetaric. Due punti in particolare di tali tesi, che non &
il caso di richiamare a motivo della loro notorieta, sembrano
meritevoli di approfondite riflessioni.

Il primo riguarda la peculiare capacita riconosciuta alle ban-
che di favorire il trasferimento dei mezzi di produzione agli im-
prenditori (intesi nell’accezione schumpeteriana) * mediante la
creazione di credito ®. Sebbene Schumpeter, per ragioni esposi-
tive, abbia effettuato una qualche forzatura nel distinguere le
concessioni (richieste) di credito, sulla base della relativa desti-
nazione ¢ nel dimostrare sotto quali esclusive condizioni esse
sono essenziali allo sviluppo economico, & indubbio che egli
abbia colto I'essenza dell’attivita della moderna banca di depo-
sito; mentre resta da verificare se le banche siano effettivamente
inclini a finanziare le attivitd innovative *'.

¥ Cir. JosepH A. ScHUMPETER, The Theory of Ecomomic Develop-
ment, New York, Oxford University Press, 1961, pagg. 71-94.

* Quello che Schumpeter definisce creazione di mezzi di pagamento
a credito, associandovi un processo di risparmio forzoso (cfr. J.S. ScHUMPETER,
op. cit., cap. 3, in particolare le pagg, 105-115).

“ Preme rilevare che, al contrario di quanto a volte gli viene attri-
buito, Schumpeter non ha sostenuto che nella pratica le banche siano in genere
particolarmente inclini a finanziare consapevolmente le innovazioni. Tnfatti, rifa-
cendosi a quello che nel suo schema espositivo chiama credito d'esercizio di-
retto a finanziare il normale traffico di merci (credito di esercizio nel flusso
circolare) egli constatava « ... when in the end all business, — old as well as
new ones — are drawn into the circle of the credit phenomenon, bankers
will even prefer this kind of credit on account of the smaller risk it involves.
Many banks, particularly of the « deposit 7 type and also almost all old-
established houses, actually do this and restrict themselves more or less to
such “ current » credit. But this is only a consequence of development already
i1 full swing » (0p. cit., pag. 104).
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Al riguardo, con il progredire delle ricerche di storia eco-
nomica, taluni studiosi, pur con enfasi diversa, hanno rigettato
la semplicistica affermazione che le banche non abbiano finan-
ziato linnovazione ¥ e, al tempo stesso, hanno indicato per
quali altre vie il credito bancario ha contribuito a stimolare lo
sviluppo del tessuto industriale. Cameron, ad esempio, ha evi-
denziato che in alcuni casi « le banche hanno coscientemente fi-
nanziato promettenti innovazioni tecniche sin dal loro nascere »
e che, sovente, cid & avvenuto in modo « inconsapevole o al-
meno accidentale » . Tgli ha inoltre osservato che, « mentre &
raro che le banche finanzino direttamente un periodo di speri-
mentazione, da parte di un nuovo ed inesperto imprenditore (...),
¢ abbastanza comune che le banche finanzino 'espansione di im-
prese che hanno gia introdotto riuscite innovazioni, ed anche che
finanzino I'adozione di innovazioni da parte di imitatori », affret-
tandosi altresi ad aggiungere che « & probabile che (...) la maggior
parte delle innovazioni tecniche siano state introdotte da solide
imprese industriali.. » di modo che « in tali casi & semplice per
Pimprenditore ottenere finanziamenti bancari senza che il ban-
chiere conosca o si preoccupi necessariamente di sapere se sta
finanziando innovazioni o meno » .

Sembra dunque plausibile sostenere che le economie sotto-
sviluppate possano proficuamente avvalersi del sistema bancario,
creando le condizioni affinché lo stesso operi come fattore di sti-
molo e di accelerazione del processo di industrializzazione e di
sviluppo economico. E in cid, sarebbero peraltro favorite dalla
osservanza delle esperienze maturate in paesi relativamente piu
evoluti ¢ dalla possibilitd di mutuare tecniche bancarie piti effi-
cienti, adattandole alle proprie realta.

4 Sj vedano, fra pli altri, pur nella diversita di impostazione e di
conclusioni cul pervengono: R. Camrron [1975], op. cit. (in particolare la
premessa di Cameron-Patrick ¢ le conclusioni di Camrron) e A. GERSCHEN-
KRON, Economic Backwardness in Historical Perspective: a Book of Fssais,
Cambridge, 1962,

4 Cfr. R. Camerox [1973], op. cit., pag. 23.

% Ibidem, pag. 24.
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Il secondo punto dell’elaborazione schumpeteriana richiama
I’attenzione sia sull’attivitd bancaria, che sul mercato mobiliare
come complemento ad essa. Si tratta del finanziamento d'imprese
a lungo termine, che, come egli osserva, a volte avviene con
credito a breve, ma « every entrepreneur and every bank will
try for obvious reasons to exchange this basis as soon as possible
for a more permanent one, indeed will regard it as achievement
if the first stage can be completely jumped in an individual
case » ¥

Schumpeter, in particolare, evidenzia che il ruolo della ban-
ca al riguardo consiste nel mettere a disposizione dell’impren-
ditore, contestualmente alla creazione di azioni o di obbligazioni
potere d’acquisto appositamente creato e nel collocare poi i titoli
presso la clientela con conseguente sostituzione dei mezzi di pa-
gamento incrementali con riserve di potere d’acquisto esistenti ¥.

Il punto appena richiamato, non vuol costituire occasione
per riesaminare la figura e la problematica della banca mista sulla
quale non mancano oltretutto studi assai pregevoli, bensi offre
I’opportunita per sottolinearc come le banche, pur non effettuando
direttamente e in via sistematica il credito mobiliare, possono
svolgere una funzione essenziale nel classamento e nella diffu-
sione di valori mobiliari. Basti pensare: al sostegno dato alle
emissioni mediante la costituzione di consorzi di collocamento;
all’eventuale attivita di consulenza e di assistenza fornita alle im-
prese nclla fasi precedenti le emissioni; al sostegno creditizio
offerto agli operatori abituali in titoli; all’attivita di consulenza
e di gestione di portafoglio svolta nei confronti della clientela
depositante e dei risparmiatori in genere, nonché alla non trascu-
rabile capaciti di influire sulle scelte in questi ultimi ¥

5 Cfr. J.A. ScuumpeTER [1961], op. cit., pag. 111,

% Ibidem, pagg. 111-112.

¥ Esemplare al riguardo & il sostegno offerto per tal via dal sistema
bancario della Costa d'Avorio alla diffusione dei titoli tra il pubblico dei ri-
sparmiatoti (cfr. infra, Parte 1T, cap. 1).
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Ad evidenza, tali operazioni dovrebbero costituire una delle
funzioni essenziali ed inscindibile delle banche commerciali, e
1 banchieri autentici ne sono profondamente consapevoli e non
cadono nell’errore, sovente riscontrabile, di considerare |'attivita
d’intermediazione in titoli un mero deterrente alla raccolta di
depositi e all'esercizio dell’attivita creditizia. Puntuali appaiono
in proposito le osservazioni di Mattioli, il quale affermava con
estrema chiarezza che «la funzione essenziale di una banca &
quella di mediare: mediare in due sensi complementari: mediare
tra raccolta e impieghi e mediare tra risparmio e investimenti. Il
risultato della prima mediazione & l'esercizio del credito... Il ri-
sultato della seconda — intermediazione in gergo professionale,
ossia compravendita, per conto di clienti, di valute e di « valori »
— ¢ l'incanalamento di quote di risparmio verso il mercato fi-
nanziario, la loro integrazione nel processo produttivo con l'ac-
quisto o la sottoscrizione di azioni e obbligazioni e titoli di Stato ».

« E compito di chi esercita questo mestiere di vigilare per-
ché le due mediazioni, anziché intralciarsi a vicenda, si armoniz-
zino ed integrino 'una con l'altra » *,

Oltre alle modalita sopra indicate, preme altresi rilevare
che le banche commerciali, qualora volessero svolgere in questo
campo un ruolo attivo senza impegnarsi in via diretta, potreb-
bero efficacemente sostenere il reperimento di capitali propri da
parte delle imprese finanziando gli acquisti azionari operati dalle
unita in avanzo *. In tal modo si eviterebbero molti degli aspetti

#  Cfr. Banca CoMMERCIALE ITALIANA, Relaziowe del Consiglio di am-
ministrazione presiednto da Raffaele Mattioli all'Assemblea generale per Ieser-
cizio 1960, pag. 231. Su tale argomento e sulle relative implicazioni, Mattioli,
ha pitt velte richiamato I'attenzione dell’assemblea degli azionisti e del mondo
bancario, in varie relazioni di anni sia precedenti che successivi a quello qui
citato.

# Tali operazioni, ad esempio, sono state effertuate saltuariamente in
Kenya e alcuni casi hanno costituito un discreto strumento per espandere
la proprietd azionaria. A rtitolo di informazione circa le modalitd di attuazione
si ricorda che in occasione di un aumento di capitale dalla societd Dunlop, due
banche locali si sono impegnate per una quota parte dell’emissione a concedere
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negativi connessi all’esercizio diretto del credito mobiliare, per-
seguendo le medesime [inalita. Le banche, infatti, a prescindere
dalle difficolta che possono porsi alla pratica attuazione di siffatte
operazioni, pur erogando prestiti destinati, in ultima analisi, ad
accrescere i mezzi propri delle imprese, si accollerebbe un ri-
schio pit contenuto grazie al maggior frazionamento degli im-
pieghi e alla certezza (ex ante) della loro durata e del loro
valore.

Resta comunque inteso che i potenziali risultati ottenibili
permangono condizionati dalla disponibilita delle imprese ad
emettere titoli e dall’inclinazione dei risparmiatori a sotto-
scriverli.

A conclusione di questa parte dedicata ai riflessi dell’esi-
stenza di un mercato mobiliare sul risparmio e sull’allocazione
della ricchezza, un'ulteriore considerazione s’impone e riguarda i
flussi di capitale da e verso Iestero.

Per quanto attiene le esportazioni di capitali non motivate
da precipue preoccupazioni di carattere politico, bensi da finalita
di rendimento e di diversificazione di portafoglio, ¢ plausibile
ritenere che 'esistenza di un mercato mobiliare locale possa miti-
gare il fenomeno. Tuttavia, anche in questo caso non ci si deve
attendere risultati di rilievo a motivo, se non altro, della scarsa
differenziazione dei titoli disponibili alll’interno. Inoltre, il me-
desimo obiettivo pud essere conseguito favorendo un innalza-
mento dei tassi d’interesse corrisposti sui depositi bancari e su
eventuali altre attivita finanziarie.

a cittadini kenyani finanziamenti pari all'80 % del valore delle azioni acquistate
(l'importo massimo degli acquisti individuali era fissato a 500 azioni) rimbor-
sabili entro 18 mesi (cfr, Horcer L. Enceerc, The Nairobi Stack Exchange:
An Organised Capital Market in a Developing Country, in « The Journal of
Management Studies », March 1976).

In quest'ambito & altresi interessante ricordare che la Banque Centrale des
Etats de I'Afrique de I'Ouest ha messo a punto nel 1976 un meccanismo di
rifinanziamento delle operazioni di acquisto, da parte di operatori nazionali,
di attivi di socictd estere ubicate nella zona dell'Unione Monetaria dell’Africa
dell'Ovest (cfr. infra, parte 11, cap. 1, par. 3.2).
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Per quanto concerne poi I'afflusso di capitali esteri, ci sem-
bra di poter escludere che lo sviluppo di un mercato mobiliare
sia in grado di esercitare effetti attrattivi, in quanto essi hanno
luogo per altre ragioni, ¢ in accordo all’esistenza di altri requi-
siti. Con cid non si vuol disconoscere, né sottovalutare, gli aspetti
positivi che gli investitori esteri possono ravvisare nell’oppor-
tunita di ottenere partecipazioni da parte di operatori locali (pro-
tezione da rischi politici ed altri) e di effettuare pit agevol-
mente gli smobilizzi, anche in forma graduale ®, ma si intende
semplicemente sostenere che essi non sono determinanti.

1.3. I riflessi sul volume aggregato d'investimento e sull’alloca-
zione del risparmio.

L'ultima serie di effetti tramite i quali la struttura finan-
ziaria pud influenzare lo sviluppo economico riguarda il volume e
lallocazione degli investimenti.

Ancorché con approcci a volte sensibilmente diversi, alcuni
studiosi di teoria finanziaria e di problemi del sottosviluppo *,
sostengono che un sistema finanziario efficiente pud promuovere
un aumento degli investimenti e una migliore allocazione degli
stessi. Per quanto concerne l'aumento del volume aggregato

% Per i reciproci vantaggi derivanti agli opetarori esteri ¢ a quelli
locali da una diffusa proprietd azionaria si vedano: E.A. Aroworo [1971],
op. cit., pag. 464; D. Gustarson, Promoting Broader Ownership of Private
Securities in the Low Income Countries, in W. Diamonn (ed.), Development
Finance Companies: Aspects of Policy and Operation, published by The Johns
Hopkins Press for the World Bank Group, Baltimora, 1968, pag. 28.

' Si considerino, tra gli altri: R. Cameron [1975]. op cit., pagg. 17-
20 e 425-426; Vicente GaLmis. Frmancial Intermediation and FEeonomic
Growth in Less-Developed Countries: A Thearetical Approach, in « Journal
of Development Studies », vol. 13, n. 2, January 1977, pagg. 64-69; R.\W.
Gorpsmrrn [19691, ap. cit., pagg. 390-400; R. McKinnon [1975], op. cit.;
H.T. Patrick [1967], op. cit., pagg. 182-185; RicHarD PorTER, The promotion
of the « Banking Habit » and Economic Developmrent, in « Journal of Develop-
ment Studies », July 1966: e ES. Suaw [1973], op. cit., pagg. 75-77.
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d’investimento, esso risulterebbe stimolato da una molteplicita
di fattori riconducibili, in estrema sintesi, a due gruppi di ef-
fecti: @) un effetto costo in senso lato; e /) un effetto dispo-
nibilita.

Il primo gruppo di effetti consiste nel fatto che lo svi-
luppo e il miglioramento della struttura finanziaria comportano
una riduzione dei costi effettivi di finanziamento inclusi quelli
di natura psicologica. Come & stato giustamente rilevato, cid non
significa che si debba comunque verificare una riduzione del sag-
gio d’interesse nel tempo, in quanto nelle economie in fase di
sviluppo la domanda d’investimento potrebbe accrescersi sensi-
bilmente . Si aggiunga poi che il saggio d’interesse, se in prece-
denza veniva mantenuto a livelli inferiori a quello di equilibtio,
potrebbe anche subire un immediato innalzamento, dispiegando
ugualmente effetti positivi sul volume (o sull’allocazione) degli
investimenti *. Questi ultimi, infatti, verrebbero a beneficiare di
una maggiore disponibilitd di fondi investibili provocata dalla
pu elevata remunerazione degli impieghi finanziari, la quale tende
a disincentivare l'investimento diretto e a favorire — qualora
si assuma che la propensione al consumo non sia del tutto indi-
pendente dal tasso di rendimento reale del risparmio finanziario
— un aumento del risparmio *.

In ogni modo, ammesso questo secondo caso come neces-
sario e proficuo, resta acquisito che lo sviluppo della struttura
finanziaria, promuovendo l'unificazione del mercato dei capitali,
comportta, quale vantaggio ultimo sotto il profilo del costo dei fi-
nanziamenti, una sensibile riduzione della variabilita dei saggi
d’interesse tanto nello spazio, quanto in riferimento a categorie
di mutuatari e a periodi stagionali.

2 Cfr. H.T. Patrick [19671, op. cit., pag. 184,

8 In merito ai positivi cffetti sul volume degli investimenti e sul-
I'allocazione delle risorse, si veda: V. Gaumis [1977], op. cit.,, pagg. 65-68.

5 TInoltre potrebbe distrarre fondi dai mercad finanziari non organiz-
zati a favore di quelli organizzari.
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La desegmentazione del mercato dei capitali agisce poi in
direzione di una pit efficiente allocazione degli investimenti e di
un aumento della loro redditivita media ® in quanto, per un ver-
so, consente una migliore selezione delle opportunitd d’investi-
mento e, per un altro verso, favorisce la specializzazione nel com-
portamento delle unitd economiche in tema di risparmio e di
investimento, relegando quest’ultimo all’iniziativa di coloro che
sono dotati di migliori capacita imprenditoriali.

Ma forse il maggior incentivo in favore di un aumento degli
investimenti & costituito dalla pit elevata disponibilita di fondi
e dalle pit ampie possibilita d’accesso al capitale che lo sviluppo
della struttura finanziaria dischiude agli imprenditori consen-
tendo loro di assumere maggiori posizioni debitorie e di con-
seguire i vantaggi delle economie di scala.

Poiché le considerazioni appena richiamate risultano, come
solito, riferite precipuamente all’attivita degli intermediari fi-
nanziari, conviene procedere ad una valutazione del contributo
che il mercato mobiliare pud arrecare allo sviluppo e all’efficiente
allocazione degli investimenti.

Circa il primo aspetto, un modo abbastanza semplice per ap-
purare se in contesti sottosviluppati il mercato mobiliare pud
fornire significativi incentivi agli investimenti, consiste nel veri-
ficare in che misura la sua esistenza facilita ed ampia la possi-
bilita di accesso al capitale, riduce il costo dei finanziamenti
e ne accresce la disponibilita.

Ribadendo il grado di approssimazione cui necessariamente
s’incorre nel riferirsi a situazioni generiche e non a singole e
specifiche realtd, per quanto concerne I'ampliamento delle pos-
sibilita di accesso al capitale, va rilevato che esso riguarda es-
senzialmente le imprese di maggiori dimensioni e di pili larga

5 Al riguardo si veda ES. Suaw [19731, op. cit., pagg. 7576 ¢ V.
Garris [1977], op. cit., pegg. 63-67, il quale analizza gli effetti in tal senso
spiegati da un aumento del saggio d'interesse reale verso il livello di equilibrio.
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notorieta, le uniche che possono collocare alquanto agevolmente
i propri titoli.

E inoltre verosimile ritenere che tali imprese, costituendo
la clientela preferita delle aziende di credito nella concessione
di prestiti, con ogm probabilitd non abbiano tanto da avvantag-
giarsi dall’esistenza di un mercato obbligazionario *, quanto piut-
tosto da quella di un mercato azionario. Ma anche I'importanza
di quest’ultimo tende a ridimensionarsi per il fatto che sovente
le imprese, pur se di ampie dimensioni, hanno uno spiccato ca-
rattere familiare e/o una compagine sociale estremamente ri-
stretta e chiusa e preferiscono fondare il loro sviluppo sull’auto-
finanziamento o sugli apporti dei soci in luogo di offtire azioni
al pubblico .

Una chiara testimonianza di quanto |'ampliamento delle
possibilita di accesso al capitale offerte dal mercato mobiliare
risulti pit potenziale che effettivo & ravvisabile sia nella ridotta
numerositd delle imprese in grado di ricorrere al mercato, sia
nella loro rinuncia ad emettere titoli obbligazionari in luogo del
ricorso al credito indiretto ritenuto meno costoso e di piti facile
accesso, sia, infine, nella riluttanza di molte societd ad allar-
gare la base sociale e ad offrire azioni al pubblico *.

*  Naturalmente si assume che gli intermediari finanziari esistenti siano
in grado di concedere prestiti a protratta scadenza; nel caso contrario, & plausi-
hile attendersi, prima dello sviluppo delle emissioni di titoli diretti a lungo
termine da parte delle imprese, uno sviluppo dellintermediazione finanziaria
nelle scadenze non brevi,

S Si noti che tali preferenze sono riscontrabili anche in paesi indu-
strializzati, quali ad esempio 1'Ttalia, dove molte imprese preferiscono evitare
la quotazione in borsa e non si rivolgono al mercato mobiliare organizzato per
il soddisfacimento delle loro esigenze finanziarie.

® Tutto cid & stato puntualmente riscontrato per i paesi da noi ana-
lizzati. Per simili constatazioni si vedano: RW. Gornsmrma [1971], op. cit.,
pagg. 20-21; J. Loxvev, East African Stock Exchanges, in P.A, THomas (ed.),
Private Enterprise and th~ East African Comtpany, Tanzania Publishing House,
Dar Es Salaam, 1969, pagg. 140-146 e U. Tun War and PaTrick [1973],
op. cit., pag. 261.
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Passando alla riduzione del costo dei finanziamenti, il mer-
cato mobiliare potrebbe contribuirvi tanto in via diretta, vale
a dire favorendo la raccolta di capitali a titolo di debito ad un
costo pitt basso di quello dei prestiti concessi dagli intermediari,
quanto in via indiretta, cio¢ facilitando le imprese a conseguire
strutture finanziarie (pro-tempore) ottimali, le quali consen-
tono di ridurre il costo medio ponderato del capitale .

Circa Ueffettiva portata di tali vantaggi, varie ragioni indu-
cono a ritenere che, in presenza di intermediari finanziari effi-
cienti sotto I’aspetto tecnico-operativo, essi risultano alquanto
modesti se non addirittura inesistenti.

Innanzitutto, come osservato in precedenza, in contesti scar-
samente sviluppati 1] fattore rischio pud comportare una mag-
giorazione del rendimento dei titoli primari da classare nei por-
tafogli delle uniti in avanzo, tale da ridurre la convenienza a
ricorrere al finanziamento diretto. Sul costo di quest’ultimo, inol-
tre, in mercati relativamente organizzati e per operazioni di am-
montare non elevato, possono incidere anche sensibilmente gli
oneri connessi all’emissione ¢ al collocamento dei titoli, nonché
agli eventuali interventi a sostegno delle quotazioni.

Secondariamente, se accanto a queste considerazioni circa
'effettiva onerosita della raccolta diretta di fondi si aggiunge
che le imprese in grado di collocare titoli, in genere, godono gia
di un trattamento economico di favore da parte degli interme-
diari creditizi, appare evidente come i vantaggi in termini di co-
sto del capitale offerti dall’esistenza di un mercato mobiliare pos-
sano, di fatto, risultare abbastanza ridotti.

Per quanto concerne, infine, un eventuale « effetto dispo-
nibilita » & da escludere che Pattivazione di un mercato mobi-

%  La riduzione del costo medio ponderato del capitale avrebbe Tuogo,
in particolare, per effetto della riduzione del costo dell'indebitamento che il
miglioramento  della struttura finanziaria d'impresa dovrebbe comporrare a
cagione del minor rischio che incombe sugli enti finanziatori. Sull'argomento
si veda: JF. Weston-EF, Bricam, Finanza auendale, 11 Mulino, Bologna,
1974, cap. 10.
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liare possa accrescere significativamente il volume dei finanzia-
menti a disposizione delle imprese e cid perché, per la raccolta di
capitale di debito, i potenziali emittenti — inutile ripeterlo —
dispongono gid di ampio accesso al credito indiretto; mentre per
la raccolta di capitale di rischio, le limitazioni rilevate dal lato
dell’offerta di fondi e la stessa riluttanza di molte imprese di av-
valersi di detto canale di finanziamento inducono a concludere
che l'effetto in patrola non sia, tutto sommato, molto rilevante.

Resta da appurare se I’esistenza di un mercato mobiliare ac-
canto alle altre istituzioni finanziarie migliora Pallocazione del
risparmio tra i potenziali investimenti. In proposito, va avver-
tito che allo stato delle attuali conoscenze non si & in condizione
di esprimere, con fondatezza, significativi giudizi, i quali peraltro
richiedono uno specifico e dettagliato esame delle singole realta
osservate. Senza entrare nel merito di un argomento cosi com-
plesso ® ci si limita a ricordare che sulla capacita allocativa del
mercato mobiliare sono state manifestate perplessita anche con
riferimento alle esperienze di paesi industrializzati dotati di at-
tive borse valori®. Pertanto, & verosimile attendersi che nei
paesi in via di sviluppo essa sia ancor pit ridotta a motivo delle
maggiori imperfezioni dei rispettivi mercati finanziari.

Ma quel che pil interessa rilevare, & che nell’impossibilita
di giungere a significative conclusioni circa gli effetti sul mecca-
nismo allocativo, & alquanto riduttivo ritenere che « the most
that can be said is that, since, securities market constitutes an ad-
ditional avenue of borroving and lending, the capital market is
wide than hitherto ad should function more competitively » €.

Al contrario si dovrebbe piuttosto riflettere sulla eventualita
che T’istituzione di un mercato mobiliare in economie represse e

® Per alcuni dettagli circa gli aspetti da considerare nel procedere
ad una valutazione dell’efficienza allocativa delle borse valori nei paesi in via
di sviluppo si veda: U. Tun War and Patrick [19731, op. cit., pagg. 258-260.

o Cfr. W.J. Baumor, The Stock Market and Economic Efficiency,
Fordhan Universityv Press, New York, 1965, pagg. 182-183,

&2 Cfr. P.]J. Draxe (19771, op. cit., pag. 76.
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nelle prime fasi di sviluppo della struttura finanziaria a lungo
termine agisca nel senso di una maggiore segmentazione del mer-
cato dei capitali e ne riduca lefficienza allocativa ®.

In sintesi e soprassedendo su quest’ultimo problema, si &
dell’avviso che gli incentivi offerti agli investimenti dal mercato

in parola siano nel complesso piuttosto modesti.

& Spaw, ad esempio, & decisamente coinvinto che la creazione di mer-
cati mobiliari organizzati & sfavorevole al meccanismo allocativo, in quanto essi,
tra gli altri effetti negativi determinano un aumento della concentrazione del
potere economico (cfr. ES Suaw [1973], ap. cit., pagg. 144-147).






2. LE FUNZIONI DEI MERCATI MOBILIARI
NEI PAESI IN VIA DI SVILUPPO: b) ALTRE FUNZIONI
E FINALITA

Nel precedente paragrafo si & incentrata I'attenzione sul
contributo che il mercato mobiliare pud fornire al decollo eco-
nomico dei paesi sottosviluppati ¢ indirettamente sono state esa-
minate molte altre funzioni ad esso attribuibili quali, ad esem-
pio, quelle relative alla raccolta di capitali da parte delle im-
prese, alla liquidita ¢ alla trasferibiitd della ricchezza mobiliare,
alla formazione e alla diffusione di quantiti economiche segna-
letiche (corsi, rendimenti, ecc.), nonché all'indicazione e alla se-
lezione di investimenti pili profittevoli per il risparmio.

Restano ora da considerare, per completare 'analisi delle
funzioni svolte dal mercato mobiliare e degli obiettivi persegui-
bili per il suo tramite, le seguenti finalita:

1) favorire 1l perseguimento di economie di scala, con-
sentendo alle industrie di raggiungere ampie dimensioni pro-
duttive;

2) evitare e contrastare il verificarsi di un’eccessiva con-
centrazione del potere economico e, al tempo stesso, creare le
condizioni per ottenere una ragionevole distribuzione della ric-
chezza e del reddito;

3) sollecitare le imprese a massimizzare i profitti e a
seguire una gestione pilt oculata avvalendosi di managers pro-
fessionali (e, di riflesso, stimolare la valorizzazione delle capa-
cita imprenditoriali e degli s&iflls individuali);

4) favorire I'indigenizzazione (e/o la privatizzazione) del-
I"attivitd economica.
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2.1. Il contributo al perseguimento di economie di scala.

Questo primo gruppo di finalitd di fatto & stato discusso
in relazione agli incentivi forniti dal mercato mobiliare agli in-
vestimenti e ad esse si possono estendere le considerazioni al
riguardo effettuate. Qui si desidera soltanto aggiungere che un
tale obiettivo, con ogni probabilitd non costituisce una condizione
essenziale e forse neppure necessaria allo sviluppo di economie
che si trovano ad affrontare gli stadi iniziali dell’industrializza-
zione. Le analisi di storia economica hanno infatti appurato che
i processi di sviluppo coronati da maggior successo sono stati
caratterizzati, nelle fasi di decollo, da una preminenza di piccole
imprese !, le quali tendono a costituire un tessuto produttivo
pit agile, elastico e al tempo stesso piti vivace. La loro crescita
graduale e selettiva consente inoltre di evitare i rischi e le rigi-
ditd insiti in un sistema ove siano presenti grandi imprese, non
frutto di un graduale e consolidato sviluppo.

Pertanto, occorre riflettere accuratamente sugli effettivi van-
taggi delle economie di scala che le grandi imprese possono as-
sicurare, rispetto a quelli offerti da un tessuto di imprese minori.
Di conseguenza va anche valutata con maggiore attenzione ’op-
portunita di promuovete, pur se per l'esclusivo tramite dei ca-
nali finanziari, un’intensificazione delle dimensioni di taluni uniti
produttive, magari correndo il rischio di sottrarre risorse finan-
ziarie alle imprese minori.

Quanto osservato non vuol certamente significare che non
si debba assecondare o favorire la crescita dimensionale di al-
cuni complessi, piuttosto che per la maggior parte delle imprese
cid debba avvenire a tempo debito e soprattutto in risposta ad
esigenze effettive, per lo pili manifestate spontaneamente dalle
stesse, Che nei primi stadi dello sviluppo ci si debba preoccu-
pare maggiormente della qualith del settore produttivo, pili che
delle dimensioni delle singole unita, lo dimostrerebbe comun-

' Cfr. R. Camerox [1975], op. cit., pag. 459 e i singoli saggi ivi
contenuti,
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que il fatto che molte imprese pur potendo, senza pregiudizi per
i gruppi di controllo, raccogliere capitale di rischio con la emis-
sione di propri titoli, preferiscono perseguire uno sviluppo gra-
duale, fondato prevalentemente sull’autofinanziamento e su even-
tuali apporti diretti.

Del resto, le scelte suddette appaiono in perfetta armonia
con i tempi necessari per la maturazione delle esperienze e delle
capacitd manageriali che la conduzione di imprese di maggiori di-
mensioni, o il semplice esercizio del potere volitivo, richiedono.
Non a caso il fenomeno a prima vista paradossale che si & ri-
scontrato per diversi paesi, inclusi quelli qui esaminati, & un fre-
quente manifestarsi di eccessi di domanda di titoli azionari ri-
spetto all'offerta, includendo in quest’ultima le nuove emissioni.

2.2. I riflessi sulla concentrazione del potere economico, del red-
dito e della ricchezza.

Tn merito alle finalita in parola, sovente si sostiene che lo
sviluppo del mercato mobiliare e un’ampia diffusione dei valori
azionari presso i risparmiatori oltre ad essere indispensabili al
fine di evitare una eccessiva concentrazione del potere economico
nelle mani pubbliche o, all’estremo opposto, presso una ristretta
cerchia di privati capitalisti, costituiscono la condizione basilare
per una ragionevole distribuzione della ricchezza, del reddito e del-
lo stesso potere economico’. A nostro avviso & abbastanza ir-
reale, e forse alquanto infondato, ritenere che in contesti sotto-
sviluppati il mercato mobiliare possa di per sé consentire il
perseguimento di tali obiettivi. Questa convinzione, del resto,
la si nutre in ampia misura anche nel caso di paesi industrializ-
zati e le esperienze ivi osservabili ne offrono una riprova.

In primo luogo, il fenomeno della concentrazione della
ricchezza, che a sua volta tende a determinare una concentrazione
del potere economico, costituisce molto probabilmente un limite

2 In tal senso si veda D. Gustarson [1968], ap. cit., pagg. 27-28.
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invalicabile alla diffusione dell’azionariato. Pertanto, & illusorio
credere di poter agire su tale fenomeno proprio con un processo
il cui svilupparsi richiede, appunto, la sua rimozione.

In secondo luogo, non ¢ affatto sicuro che la concentrazione
del potere economico, si riduca con il diffondersi della proprieta
azionaria. Al contrario, si potrebbe addirittura assistere ad una
sua intensificazione qualora all’aumento delle azioni classate tra
1 risparmiatori dovesse corrispondere un frazionamento delle par-
tecipazioni di minoranza tale per cui i gruppi di controllo abbiano
ad acquisire il dominio su un volume di capitali relativamente
piu elevato.

Scontate, a questo punto, risultano altresi le considerazioni
che possono avanzarsi in merito al presunto fenomeno di redi-
stribuzione del reddito e della ricchezza. Premesso che il mecca-
nismo sottostante non ¢ unidirezionale, poiché l'investimento in
azioni pud comportare anche delle perdite, e che gli effetti ap-
paiono & priori incogniti e estremamente aleatori, ne deriva che
non ¢ certamente questa la via migliore per perseguire obiettivi
sociali o di redistribuzione della ricchezza e del reddito. Tnoltre,
finché la partecipazione al mercato azionario, sia da parte degli
emittenti che dei sottoscrittori, permane piuttosto circoscritta, &
addirittura probabile che si accrescano le sperequazioni esistenti
e che gli eventuali benefici derivanti dalla partecipazione alle
imprese siano goduti da una ristretta cerchia di individui appat-
tenenti alle categorie socio-economiche medio-elevate 3,

A conclusioni analoghe sono pervenuti U Tun Wai e Pa-
trick, i quali sostengono che lo sviluppo del mercato mobiliare
forse non comporterebbe i rilevati effetti avversi qualora « a
country had a vigorous program of wealth redistribution by
capital, estate, or inheritance taxes », affrettandosi perd ad evi-

* Una indiretta conferma di questa tesi ¢ della tipica struttura dei

possessori di valori mobiliari per categorie socio-economiche e degli emittenti
per classi dimensionali & fornita, con riferimento alle esperienze del Ghana,
da H.L. Enceerc [19761, op. cif., pag. 23.
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denziare « we know of no market-oriented low developing
country with such policies » *.

A nostro avviso, tuttavia, si tratta di un’ipotesi questa pit
di studio che vicina alla realti (come del resto sottolineano gli
autori stessi) e per quanto accettabile ¢ convincente, non attenua
le perplessita dianzi avanzate circa la validitd di un tal mecca-
nismo, pur in presenza di efficaci programmi di redistribuzione
del reddito e della ricchezza.

2.3. I riflessi sulla gestione aziendale e gli stimoli alla valoriz-
zazione delle capacita imprenditoriali.

Questo terzo gruppo di finalitd riguarda pit da vicino la ge-
stione aziendale, sulla quale la diffusione dell’azionariata patrebbe
esercitare, sotto diversi profili, un incentivo al miglioramento.
E infatti plausibile che con l'ampliamento della base sociale e
con la progressiva pubblicizzazione delle imprese, queste ultime
siano indotte a perseguire una gestione pitt oculata e ad ayvalersi
di qualificati managers professionali®. Cosa questa che impli-
cherebbe, oltre ad una maggiore valorizzazione delle capacita im-
prenditoriali latenti nella collettivita, un miglioramento delle
tecniche contabili e delle coordinazioni finanziarie e lucrative
delle imprese, nonché dell’informativa, con evidenti vantaggi an-
che di carattere sociale.

Mentre non si nutrono difficoltd nel riconoscere la possi-
bilita che tali effetti abbiano a prodursi, si & piuttosto scettici
sul fatto che le imprese siano altresi indotte a massimizzare i
profitti, piuttosto che a perseguire altri obiettivi ®. E cid sia per-

4 Cfr. U. Tun War and Parrick [1973], op. cit., pag. 260. Essi,
inoltre, aggiungono che in tali circostanze il mercato mobiliare « would enable
corporations to change ownership without serious disruption and wealthy
taxpavers could diversify their portfolios » (pag. 260).

5 Cfr, U. Tuny War and Patrick [1973], op. cit., pag. 260.

& E questa un'ipotesi avanzata da U Tun War e Partrick [1973],
op. cit., pag. 260.
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ché non vi sono ragioni per ritenere che le imprese prima di es-
sere pubblicizzate perseguano un mixed di obiettivi nel cui am-
bito il profitto riveste un peso relativamente inferiore, sia in
quanto sovente ¢ dato di osservare che proprio la scissione tra
proprieta e controllo e I'avvento di managers professionali ten-
dono a far emergere, accanto a quello della massimizzazione dei
profitti, altri obiettivi, talvolta sollecitati dagli interessi e dalle
finalita di ordine personale degli amministratori stessi.

2.4. Il contributo all’attuazione di processi di indigenizzazione
efo di privatizzazione dell’attualité produttiva.

Resta da considerare un’ulteriore categoria di funzioni che
le borse valori possono essere chiamate a svolgere in contesti sot-
tosviluppati e che, 1 genere, non risultano sufficientemente en-
fatizzate. Esse riguardano i processi di indigenizzazione efo di
privatizzazione dell’attivitd economica’ e appaiono di estremo in-
teresse non solo per la portata di tali obiettivi, ma altresi in
quanto le modalitd per petseguitli possono costituire un valido
sistema per promuovere la creazione e, almeno inizialmente, lo
sviluppo di un mercato azionario.

Come noto, nei paesi ove si assiste ad una elevata dipen-
denza delle imprese dai capitali (e da altri fattori produttivi)
esteri, uno dei principali problemi che si pongono &, appunto,

? Sulla funzione del mercato azionario nei processi di indigenizzazione
¢ di privatizzazione dell’arrivitd economica nonché sui reciproci riflessi si con-
siderana, oltre al caso dells Costa d’Avorio da noi esaminato (cfr. infra, cap. 1
parte II) i seguenti studi aventi ad oggetto le esperienze del Kenya e della
Nigeria: E.A. Aroworo [1971], op. cit., pagg. 447 e sep.; H.L. EncBERG
[19761, op. cit., pagg. 13 e 21-22; D. GusTarson [19651, ap. cit., pagg. 147-
145; Hon P. Meova, The Role of Private Sector in kenvan National Develop-
ment, in P.A. Tuomas (ed.), Private Enterprise and the East African Company,
op. cit., pagg. 202-203 e G.O. Nwanxwo, Basic Economics, an Introduction
for West African Studenss, Cambridge University Press, Cambridge, 1977,
pag. 251 e, Public Participation in the Nigerian Financial Sector, in « Saving
and Dcveclopment », Finafrica Qauraterly Review, n. 3, 1979, pagg. 190-191.
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quello di affrancare progressivamente il settore produttivo dal
controllo dell’estero, senza arrecare pesanti pregiudizi allo svi-
luppo economico. Si tratta, ad evidenza, di un problema assai
complesso e di non facile soluzione. Esso richiede interventi in
varie direzioni, il cui esame esula dalle finalita del presente la-
voro. Qui si vuole osservare che una delle modalita per promuo-
vere l'indigenizzazione del sistema economico consiste, da un
lato, nell'indurre le imprese a prevalente capitale estero a retro-
cedere, a prezzi equi, azioni agli operatori locali e ad effettuare
emissioni loro riservate e, dall’altro lato, nel favorire 'afflusso
del risparmio privato interno agli investimenti azionari. Questa
linea di azione, evitando I'uso di provvedimenti particolarmente
coercitivi, pud comportare una serie di indubbi vantaggi, quali:
la continuita dello sviluppo, non pregiudicata da drastici e pre-
maturi disinvestimenti esteri; un maggiore e crescente controllo
sulle relative intraprese; la redistribuzione e il trattenimento al-
I'interno di una piti elevata quota di profitti in precedenza espor-
tati, e di altri ancora.

Naturalmente, un tal processo coinvolge esclusivamente il
fattore capitale e richiede, quindi, ulteriori misure volte ad agire
sugli altri fenomeni che determinano dipendenza dall’estero. Esso,
inoltre, presuppone la formazione di un discreto volume di ri-
sparmio privato e l'inclinazione delle unitd in avanzo ad immet-
tere in portafoglio titoli primari.

Ma a prescindere dai limiti ¢ dai problemi che si possono
porre e sui quali non & il caso di soffermarsi, & interessante evi-
denziare un aspetto positivo connesso, ai processi di indigeniz-
zazione ¢ a quelli di privatizzazione dell’attivitd economica at-
tuati nel modo anzidetto. Lisso riguarda la possibilitd di supe-
rare un importante ostacolo che sovente condiziona lo sviluppo
del mercato azionario: la scarsa disponibilita delle imprese ad
allargare la compagine sociale e ad offrire titoli al pubblico. La
retrocessione delle partecipazioni possedute dai pubblici poteri
e l'indigenizzazione delle imprese a capitale estero consente in-
fatti di far affluire al mercato, dosando le quantita e i tempi,
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un volume di azioni maggiormente rispondente alle capacita di
assorbimento delle unita in surplus.

Questo aspetto positivo non va tuttavia sopravvalutato,
perché i margini di manovra sono direttamente condizionati dalla
quantita di titoli che il settore pubblico & in grado di retrocedere
a quello privato, nonché dalla numerosita e dalle dimensioni
delle imprese che possono essere positivamente coinvolte in un
processo di indigenizzazione. Si aggiunga, poi, che una volta
esauriti i rispettivi processi l'ulteriore sviluppo dell’offerta di ti-
toli non pud che far affidamento sull’espansione dimensionale
delle unita produttive e sulla loro inclinazione ad assumere la
veste di publicy owned. Del resto, le esperienze maturate in al-
cuni paesi® tendono ad avvalorare la tesi che lo sviluppo del
mercato mobiliare dipenda in ampia misura da un insieme di
altri fattori, via via richiamati nelle parti precedenti, e che gli
effetti dei processi in esame siano in genere alquanto circo-
scritti.

2.5. I riflessi sulla condotta della politica monetaria.

Per completare il quadro delle funzioni che un mercato
mobiliare pud svolgere in paesi in via di sviluppo, non resta che
accennare ai riflessi spiegati sulla condotta della politica mone-
taria. E questo un argomento abbastanza complesso e non puo
essere compiutamente trattato prescindendo dalla conoscenza e
dall’analisi dettagliata di una serie di fattori connessi: alle ca-

8 Per quanto riguerda le esperienze maturate in Kenya si consideri:
IL.L. EncBErG [1976], op. cit., pagg. 21-22. In merito alle esperienze della
Nigeria, che ha promosso lindigenizzazione del sistema cconomico in forza
di duc decreti, il primo del 1972 il quale obbligava le imprese a capitale
estero ad elevare la partecipazione degli indigeni al 40 % ¢ il secondo del
1977 che elevava tale partecipazione al 60 % (cfr. « Quarterly Economic Review
of Nigeria», 2nd Quarter 1977, The Economist Intelligence Unit Ltd.,
pagg. 6-9 e 3rd Quarter 1977, pag. 9), si veda, oltre ai lavori citati nella nota
precedente, il rapporto del titolo Nigeria, apparso sul « Financial Times »
del 29 e del 30 agosto 1978.
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ratteristiche strutturali e funzionali del sistema economico-finan-
ziario, alle capacita operative degli organi di politica monetaria,
ed altri ancora.

Ci si limitera pertanto ad osservare che, se per un verso
I'esistenza di un mercato mobiliare organizzato, in particolare
di un mercato obbligazionario, pud consentire un ampliamento
della gamma degli strumenti a disposizione dei policy makers ed
una maggior articolazione delle modalita d'intervento, per un al-
tro verso essa pud creare pesanti condizionamenti e difficolta
alla condotta della politica monetaria, dovuti ad eventuali neces-
sitd di agire in direzione di un sostegno della quotazioni® o co-
munque di perseguire finalitd che potrebbero risultare contra-
stanti con altri obiettivi. Su quest’ultimo aspetto e sugli effetti
che ne possono discendere occorre riflettere molto attentamente
soprattutto in relazione alle capacita ed alle possibilita operative
in senso lato della banca centrale, nonché al grado di sviluppo
e di stabilitd del sistema finanziario.

In base alle considerazioni fin qui avanzate, si & indotti a
ritenere che 'attivazione di un mercato mobiliare — anche se a
prevalente partecipazione di intermediari finanziari quali emit-
tenti — pud arrecare un contributo assai limitato, ¢ per certi
versi nullo, allo sviluppo e alla soluzione dei problemi finanziari
delle economie arretrate.

Tuttavia, data la genericitd dell’analisi svolta e la varieta di
situazioni che caratterizza I'ampio mondo del sottasviluppo non
¢ da escludere che in alcuni contesti si possano conseguire di-
screti risultati. Si tratterebbe perd, a nostro avviso, di casi spo-
radici e circoscritti. Sulla scorta delle limitazioni evidenziate sia

?  Decisamente critica, circa i riflessi dell'esistenza di un mercato mo-

biliare sia sulla condotra della politica monetaria che sulla concentrazione
del potere economico, & opinione di E.S, Swaw [1973], op. cit., pag. 145:
« The concentration of economic power must increase because anly the securi-
ties of firms with reliable access to wealth and favor can command savers'
attentions, Intervention by the central bank to stabilize the equity or deben-
ture market would be one more source of endogeneiry in the supplv of nominal
money ».
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dal lato dell’offerta, sia dal lato della domanda di fondi, sembra
infatti di poter sostenere che, in linea di massima, il mercato
mobiliare pud proficuamente affermarsi in presenza di un av-
viato processo di industrializzazione e di un sistema finanziario
alquanto sviluppato e consolidato.

Naturalmente, non sono questi i soli fattori influenti. Altre
circostanze rivestono un’importanza fondamentale e, onde appro-
fondire I'analisi svolta, & opportuno tentare di individuare i
pre-requisiti necessari per la creazione di un mercato mobiliare.



3. 1 PRE-REQUISITI NECESSARI PER LA CREAZIONE
DI UN MERCATO MOBILIARE

Due precisazioni s'impongono prima di procedere alla disa-
mina delle condizioni necessarie affinché un paese in via di svi-
luppo possa arricchire la propria struttura finanziaria con I'atti-
vazione di un mercato mobiliare

La prima attiene I'impossibilitd di indicare con esattezza le
suddette condizioni e la relativa intensitd. E cid sia perché, come
ovvio, non esistono al riguardo precise regole aventi validita ge-
nerale, sia perché & da ritenere che esse risultino alquanto va-
riabili da un contesto all’altro. Oltretutto, dal momento in cui
quel che pili conta, in ultima analisi, & I'influenza complessiva-
mente esercitata, una corretta valutazione circa l'importanza del-
le singole condizioni ¢ della relativa intensitd pud essere effettuata
solo con riferimento al loro insieme e alle diverse modalita con
cui esse vengono a combinarsi nelle specifiche realta osservate.

La seconda precisazione consiste nell’evidenziare che il po-
sitivo riscontro dell’esistenza dei pre-requisiti in esame non im-
plica che il mercato mobiliare abbia comunque ad affermarsi ¢ a
dispiegare effetti positivi, ma semplicemente che esso pud essere
attivato. Tl suo sviluppo e il perseguimento degli obiettivi desi-
derati risultano infatti condizionati da una molteplicita di altri
fattori, alcuni gia indirettamente segnalati nel precedente pa-
ragrafo.

Sulla scorta di quanto premesso, le circostanze appresso ri-
chiamate vanno quindi considerate quali indicazioni di larga mas-
sima circa i pre-requisiti necessari onde procedere alla creazione
di un mercato mobiliare.
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3.1. L'adeguatexza delle caratteristiche quali-quantitative delle
imprese.

Nonostante la rilevata genericitd si pud senza dubbio af-
fermare che una condizione assolutamente indispensabile ai fini
in questione & costituita dall’esistenza di un discreto numero di
imprese in grado di effettuare emissioni al pubblico e di alimen-
tare con continuitd l'offerta di titoli. Il che, a sua volta, implica
un certo sviluppo del settore produttivo e delle dimensioni azien-
dali. Quest’ultima condizione appare affatto normale se si pone
mente ai requisiti qualitativi che a prescindere dai limiti imposti
dalla normativa, gli emittenti debbono presentare per poter ac-
cedere al mercato e collocare titoli tra i risparmiatori.

Per il vero, si potrebbe obiettare che le circostanze testé
richiamate non sono assolutamente indispensabili in quanto le
emissioni potrebbero essere concentrate nell’ambito di talune cate-
gorie di intermediari finanziari, i quali provvederebbero contestual-
mente a sopperire, anche mediante acquisizione di titoli, al fabbi-
sogno finanziario delle imprese. Si tratta, tuttavia, a nostro avviso
di un’ipotesi limite e che pud trovare attuazione per un periodo
limitato, poiché, in primo luogo, per gli intermediari finanziari
si porrebbe prima o poi un problema di turnover del portafoglio
impieghi e, quindi, la necessita di retrocedere al pubblico le
azioni in loro possesso. In secondo luogo, qualora essi dovessero
limitarsi a finanziare a titolo di debito il fabbisogno di capitali
a lunga scadenza delle imprese, & ragionevole presumere che la
raccolta di fondi possa essere effettuata mediante altri strumenti
finanziari che ben si prestano a soddisfare le loro necessita di
provvista, e non necessariamente mediante 'emissione di valori
mobiliari. In tal caso, inoltre, rimarrebbe addossato alle imprese
il problema del reperimento del capitale di rischio. In terzo luogo,
essendo la categoria degli intermediari in parola molto ristretta
nei paesi sottosviluppati, si assisterebbe ad una diversificazione
degli emittenti eccessivamente ridotta se non nulla.
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Pertanto, & lecito considerare, anche in virtit di altri motivi
che & superfluo richiamare, una tal soluzione come estremamente
temporanea.

Essa, forse, potrebbe risultare interessante negli stadi ini-
ziali dell’attivazione di un mercato mobiliare e, in particolare,
qualora quest’ultima dovesse aver luogo mediante un processo di
supply-lending, vale a dire quale frutto d’iniziative volte a do-
tare il sistema economico-finanziario di nuove istituzioni e di
nuovi strumenti finanziari, in anticipo rispetto alle richieste ma-
nifestate dagli operatori economici'. Tuttavia, superata la fase
di avvio, il mercato deve poter contare su una pill ampia cer-
chia di emittenti e su un afflusso di titoli sufficientemente ele-
vato ¢ continuo.

Analoghe considerazioni vanno effettuate per i processi di
indigenizzazione e di privatizzazione dell’attivita produttiva. Essi
possono costituire un valido sistema per attivare ed avviare un
mercato azionario (anche nell’ambito di fenomeni di supply-
lending); ma, essendo pur sempre i loro effetti limitati alle im-
prese e al volume di titoli coinvolti, il successivo sviluppo e le
sorti di quest’ultimo non possono che dipendere dall’esistenza
delle condizioni testé indicate.

3.2. 1l livello e la ripartizione del risparmio interno e la prepa-
razione dei soggetti preposti alle scelte d'investimento.

Un secondo gruppo di pre-requisiti, anch’essi essenziali, ri-
guarda la formazione di un discreto volume di risparmio all'in-
terno e, segnatamente, presso il settore famiglie. Piti in partico-

U E guesto un concetto mutuato da HT. Patrick [1967], op. «at.,

pagg. 174-176, il quale contrappone i fenomeni « supply-lending », (intesi nel
senso riportato nel testo e quali fenomeni innovativi volti a far assumere alla
struttura finanziaria un reolo attivo nei processi di sviluppo economico) ai
fenomeni « demand-following », caratterizzati dal fatto che la creazione di nuove
istituzioni e di nuovi strumenti finanziari avvicne in risposta a specifiche ri-
chieste effettuate dagli operatori economici,
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lare, i flussi di risparmio dovrebbero risultare non discontinui,
come tipicamente accade in molte economie arretrate, e sufficien-
temente ripartiti tra le unitd in surplus. Aspetti questi stretta-
mente connessi, se non addirittura dipendenti dal livello e dalla
distribuzione del reddito e della ricchezza ?, e da altri fenomeni
reali, i quali rientrano di conseguenza nell’ambito dei pre-requi-
sitl in esame.

Si badi che la concentrazione del risparmio nelle classi me-
dio elevate pud non costituire, di per sé, un handicap alla pro-
mozione ¢ allo sviluppo della domanda di titoli. Anzi, sotto un
profilo quantitativo, qualora tali classi fossero sufficientemente
ampie, essa potrebbe addirittura favorire il perseguimento di
risultati migliori, rispetto ad un ipotetico caso estremo di una
formazione molio frazionata e spostata verso le classi medio basse
che, in genere, sono dotate di una minore preparazione econo-
mica, sono avverse al rischio, e sono caratterizzate da una pil
elevata preferenza per la liquidita.

Tuttavia, un’eccessiva concentrazione del risparmio in un
ridotto numero di individui porrebbe seri limiti allo sviluppo del
mercato mobiliare. Inoltre, 'eventuale esistenza di quest’ultimo,
come gia osservato, comporterebbe con ogni probabilitd un au-
mento della concentrazione del potere economico ed effetti distor-
sivi sulla distribuzione della ricchezza.

Subordinatamente alla disponibilita di un adeguato volume
di risparmio *, un’altra condizione necessaria dal lato della do-

2 Sulle relazioni intercorrenti tra la distribuzione del reddito e la for-

mazione del risparmio, nonché sui limiti che vengono a porsi all’espansione
di un mercato dei capitali, si vedano le considerazioni avanzate con riferimento
ai paesi dell’America Latina, da: H.B. Da Fonseca [19711, op. cit., pagg. 64-
67. Sempre in merito alla formazione del risparmio e agli aspetti richiamati
nel testa si veda: UN.LD.Q., Dumestic and External Financing [1967], op.

cit., pagg. 3-9 e 31.32,
3

.

L'importanza di questo requisito & evidenziata, pur con una diversa
angolarura, da GRaEME S, Dorrance, The [ustruments of Monetary Policy
in Countries without Highly Developed Capital Markets, in « LM.F. - Staff
Papers », vol, XII, 1965, pagg. 274-275.
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manda di titoli ¢ ravvisabile in una discreta preparazione eco-
nomica dei soggetti preposti alle scelte d’investimento e nella
loro inclinazione verso impieghi finanziari che non premino esclu-
sivamente 'aspetto liquiditd. Un’importanza fondamentale rive-
stono, altresi, il grado di monetizzazione dell’economia * nonché
lo sviluppo e la diffusione territoriale degli intermediari finan-
ziari, i quali possono svolgere sotto vari profili un ruolo essenziale
nel promuovere la diffusione dei valori mobiliari.

Senza dimenticare né sottovalutare il peculiare contributo
di talune categorie di aziende di credito quali le banche d’investi-
mento, le banche di sviluppo e altri istituti®, sembra plausibile
sostenere che in proposito determinante & ['atteggiamento assunto
dalle banche commerciali. Tn qualsiasi contesto ¢ a prescindere
dalle differenze strutturali e funzionali del sistema bancario, tali
organismi, grazie alia capillare penctrazione territoriale e alla
fitta rete di relazioni intrattenute con la generalitd degli opera-
tori, sono infatti in grado di fornire un prezioso supporto al-
Pattivitd del mercate mobiliare primario e secondario. La loro
collaborazione appate quindi essenziale, specie sc si pone mente
al fatto che i sistemi finanziari dei paesi sottosviluppati sono
particolarmente carenti di istituzioni specializzate nel collocamen-
to e nella negoziazione di valori mobiliari le quali, peraltro, non
potrebbero fondare la loro attivitd esclusivamente su tali ope-
razioni a motivo della scarsa remunerazione ritraibile in presenza
di un ridotto volume d’affari.

4 Gli effetti positivi spicgati dall’esistenza di un disereto grado dii mo-
netizzazione dell’economia sul mercato mobiliare primario del Kenyva sono
stati opportunamente sottolineati da H.L. Encmere [1976], op. c¢it,, pag. 24,
Per quanto concetne i possibili riflessi sulla selezione di porrafoglio dei vari
settori economici si considerino: ANAND G. CHanpavarkar, Mowetization of
Developing Economies, in « IM.F. - Staff Papers », November 1977, pagg.
706708 e AR. Nobay, Manipulating Demand for Money: Discussion in M.
ParkiN - AR. Noray (ed), Essavs in Modern Ecowomis: the Proceedings of
the Association of University Teachers of Economis, London, 1973, pag. 338,

S Cfr. TR, Da Fonseca [1971], op. cit., pagg. 96-97; Davip GILL,
Role of Investment Banking in Developing Countries, in « Savings and Develop-
ment, Pinafrica Quartetly Review », n. 3, 1980,
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3.3. Il livello € la struttura dei saggi di rendimento degli im-
pieghi finanziari.

Accanto alle circostanze testé richiamate, una condizione
assolutamente indispensabile e di influenza determinante nei con-
fronti della domanda di titoli riguarda il livello e la struttura
dei saggi di rendimento degli impieghi finanziari. Questi ultimi
debbono risultare adeguatamente differenziati in funzione del ri-
schio e del grado di liquidita delle diverse categorie di attivita
finanziarie e la loro formazione deve avvenire in base al libero
operare delle forze di mercato. Si deve cio¢ evitare di mantenere
i rendimenti dei valori mobiliari al disotto del loro livello di
equilibrio e, comunque, non sufficientemente differenziati rispetto
alla remunerazione offerta dalle altre attivitd finanziarie, come
sovente accade per i titoli emessi dal settore pubblico e/o da al-
cuni intermediari finanziari.

Del pari, si deve desistere dal creare artificiosamente un
differenziale a favore dei titoli, comprimendo i tassi d’interesse
relativi agli altri assets finanziari. Nell'uno e nell’altro caso, ri-
spettivamente, si rischierebbe di disincentivare gli investimenti in
titoli e la formazione del risparmio finanziario.

Questi aspetti vanno particolarmente enfatizzati in quanto
molti paesi in via di sviluppo hanno per lunghi periodi perse-
guito politiche contrarie alla liberalizzazione dei saggi d’interesse
con strategic del tipo testé accennato®, a tutt’oggi alquanto

diffuse.

3.4. Altri fattori politico-sociali e giuridici.

Un ultimo gruppo di pre-requisiti — che lo stesso Gold-
smith ha definito quali obicttivi di primaria importanza cui & su-

& Cfr. U. Tuny War and Patrick [1973], op. cit., pagg. 283-284. Su
questo problema si veda anche: Nicoras Krun, Quelgues Aspects de la
Collecte de 'Epargne dans les Pays en Vie de Developpement, in « Saggi in
onore di Giordano Dell'’Amore », vol. I, Giuffré, Milano, 1969, pagg. 155-160,
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bordinata ogni possibilita di promuovere lo sviluppo economico
mediante la mobilizzazione finanziaria delle risorse interne ” e so-
prattutto mediante P'attivazione di un mercato mobiliare — con-
cerne i seguenti fattori:

1) elevata stabilitah politica ed economica nel lungo
termine;

2) ragionevole stabilita del potere d’acquisto della mo-
neta anche in prospettiva futura,

3) esistenza di una adeguata infrastruttura giuridico-le-
gale disciplinante in modo certo i diversi aspetti dell’attivita delle
imprese societarie, la proprieta e la circolazione dei valori mobi-
liari, nonché i rapporti tra gli emittenti e i sottoscrittori;

4) equita e certezza del regime fiscale.

La rilevanza di ciascuna condizione & del tutto evidente e
non richiede alcun commento. Del resto per maggiori dettagli &
disponibile una discreta bibliografia cni si pud far riferimento ®.

Soltanto uno di tali fattori — la stabilita monetaria — ri-
chiede una breve considerazione dettata dalla necessita di preci-
sare le opinioni che al riguardo si nutrono. Sovente si sostiene
che anche in presenza di spirali inflazionistiche destinate a pro-
trarsi, ¢ possibile attivare con discreti risultati un mercato mo-
biliare, grazie all’introduzione di pratiche di indicizzazione. E in
proposto si adducono esempi di pacsi che di fatro costituiscono
rate eccezioni senza peraltro considerare gli effetti collaterali ¢
globali di tali pratiche.

A nostro avviso il requisito della stabilita monetaria costi-
tuisce una condizione insostituibile, in particolar modo nelle
fasi di avvio di un comparto mobiliare sia esso azionario che
obbligazionario. L’indicizzazione oltre al rischio di generale pe-

¥ Cfr. RW. Govrpsmira [1971], op. cif., pag. 36,

8 Si vedano tra gli altri: ITR. Da Fonseca [1971], op cil., pagg.
70-74; RW., Govrpsmir [1971], op. cit., pagg, 1821; D. GusTAFsON [1968],
op. cit., pagg. 30-32; P. PERERA [ 19691, op. cit., pag. 79 e parti vari¢; C. SEGRE
[1971], op. cit., pag. 46 e sepg.
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santi effetti distorsivi, reprimerebbe le emissioni delle imprese
e, con ogni probabilitd, non risulterebbe determinante neppure
nei riguardi della domanda di titoli. E, infatti, ragionevole pre-
sumere che per vari motivi, tra i quali emergono la sfiducia e la
carente preparazione economico-finanziaria degli individui, non-
ché per una seric di remore di carattere psicologico, i rispatmia-
tori siano piu inclini a premiare la liquiditid piuttosto che ad
investire in attivitd finanziarie di lunga durata, quand’anche in-
dicizzate. In ogni caso, qualora si optasse per un’indicizzazione
pienamente valida per gli investitori, il costo per gli emittenti
privati risulterebbe proibitivo e, di conseguenza, si penalizze-
rebbe il mercato dal lato dell’offerta di titoli ®.

Pur limitate all’essenziale, le riflessioni avanzate circa i
principali pre-requisiti necessari per istituire un mercato mobi-
liare portano a riaflermare la convinzione che tale settore tro-
verebbe spazio adeguato soltanto in presenza di un avviato svi-
luppo del sistema economico e della struttura finanziaria, Al
tempo stesso esse lasciano desumere quanto esiguo sia il numero
dei paesi appartenenti al « terzo mondo » contrassegnati dalla
presenza delle condizioni suesposte.

® Sull'atgomento si veda R. Ruozi, Inflazione, risparmio e aziende di
¢redito, Giuffrg, Milano, 1976, pp. 105-127 e 413-533,



4. LE MISURE VOLTE A FAVORIRE LO SVILUPPO
DEL MERCATO MOBILIARE

Stante DPesistenza dei pre-requisiti dianzi considerati, I'at-
tivazione di un mercato mobiliare — sia che abbia luogo nel-
I’ambito di fenomeni demand-following, vale a dire per spon-
tanea iniziativa degli operatori economici ad esso interessati (emit-
tenti, sottoscrittori o intermediari specializzati nelle negoziazioni
di titoli), sia che abbia luogo come fenomeno supply-lending (in
patticolare per iniziativa delle autorita centrali e/o di taluni in-
termediari creditizi) — andrebbe opportunamente accompagnata
da una serie di misure e di politiche volte a favorirne I’afferma-
zione e lo sviluppo.

Dette misure hanno costituito oggetto di attenzione da parte
della quasi generalitd di coloro che a qualsiasi titolo si sono
occupati, anche marginalmente, dell’argomento in esame, in-
clusi gli stessi sostenitori di posizioni critiche circa le funzioni
dei mercati mobiliari nelle economie sottosviluppate. Se non
fosse per il fatto che sovente le proposte al riguardo avanzate
appaiono pit frutto di fantasia e di « buon senso » che di pon-
derate riflessioni, in questa sede ci si limiterebbe ad effettuare
un semplice rinvio a1 vari lavori esistenti.

Siffatta constatazione impone, invece, di procedere ad una
sintetica disamina delle misure a nostro avviso pit valide ed op-
portune ai fini in questione; senza con cid entrare in approfonditi
dettagli per i quali si forniranno di volta in volta i necessari ri-
ferimenti bibliografici.

Tali misure, sulia cui scelta appaiono determinanti molte-
plici fattori ambientali, possono esscre idealmente raggruppate
in tre categorie, a seconda che siano dirette ad influire: a) sul-
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'offerta di titoli; %) sulle sottoscrizioni; ¢) sulla struttura, sulla
organizzazione e sul funzionamento del mercato primario e se-
condario.

4.1. Le misure dirette ad influire sull’offerta di titoli.

Per quanto attiene al gruppo di politiche in parola, I'obiet-
tivo principale & quello di stimolare I’emissione di un volume di
titoli adeguatamente ampio, diversificato e dinamicamente com-
patibile con le possibilita di assorbimento del mercato.

Ammesso che non sussistano in proposito particolari diffi-
colta per le emissioni di titoli pubblici e per quelle provenienti
dagli intermediari finanziari, il problema deriva essenzialmente
dalla gia evidenziata ritrosita delle imprese private a servirsi di
questo canale di finanziamento .

Al riguardo & possibile intetvenire mediante: ) misure di
carattere coercitivo; b) penalizzazioni e/o incentivi fiscali; ¢) sol-
lecitazioni di altro tipo.

Le politiche di cui al punto %) tendono a risolversi con
I'imporre a talune imprese, in modo pit1 0 meno drastico, di emet-
tere o di far circolare i propri titoli tra il pubblico. In questo am-
bito, un provvedimento piuttosto semplice consiste nell’introdu-
zione automatica, oppure d’ufficio, alle quotazioni di borsa di
societa che raggiungono determinate soglie dimensionali e/o che
presentano alcune altre caratteristiche. Ad esso in genere si as-
socia, quasi necessartamente, ['obbligo di offrire in pubblica sot-
toscrizione un certo numero di azioni nuove o gia esistenti, in
guisa di assicurare l'effettiva circolazione e il frazionamento di
un’aliquota consistente di titoli.

! Naturalmente, sia la categoria degli intermediari finanziari che quella
delle imprese private devono aver raggiunto un livello di sviluppo, anche di-
mensionale, compatibile con le potenziali prerogative che l'accesso al mercato
mobiliare richiede. Aspetti questi, che sono stati indicati come pre-requisiti
necessari alla creazione di un mercato mobiliare e che non consideriamo quindi
quale oggetto delle misure esaminate in questo capitolo.
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Rispetto alle altre misure coercitive ancora da esaminare,
questa sembra in linea teorica la pil accettabile, in quanto com-
porta minori costi ¢ minori rischi. Sebbene, infatti, essa si tra-
duca pur sempre in una limitazione alle liberta di scelta delle
imprese, se attuata in modo tale da non pregiudicare le posi-
zioni di controllo in fieri e da non arrecare svantaggi economici
alla preesistente compagine sociale > o pesanti gravami alla ge-
stione, non dovrebbe suscitare particolari problemi. Non va perd
sottovalutata I'eventuale influenza negativa che tali provvedi-
menti potrebbero dispiegare sulla crescita delle imprese le quali,
qualora dovessero ravvisare in essi una fonte di condizionamenti
non accettabili o comunque un fattore di disturbo da cvitare, po-
trebbero essere indotte addirittura a contenere I'espansione della
loro attivita. Ne deriverebbe, di conseguenza, una compressione
dello sviluppo dimensionale delle unitd produttive, a livelli in-
feriori a quelli potenziali.

L’opportunita di ricorrere alle misure in parola va pertanto
valutata con molta attenzione e, in ogni caso, esse dovrebbero es-
sere attuate in modo assai elastico e tale da non costituire un
fattore repressivo. In altri termini, nell'ipotesi di un ricorso allo
strumento testé considerato, sarebbe preferibile un uso non gene-
ralizzato ma piuttosto limitato a societd che si dichiarino dispo-
nibili ad accettarlo: dunque, nella forma dell’ammissione d’uffi-
cio alle quotazioni, vincolata all’assenso dell’ente interessato”.

Un’altra via coercitiva per ampliare le emissioni delle so-
cietd & ravvisabile nell’imposizione di limiti al ricorso al cre-
dito bancario o di altri intermediari finanziari. Limiti che potreb-
bero commisurarsi al rispetto di determinati livelli di capitaliz-

2 Cid pud essere garantito dalla fissazione di un prezzo equo di of-
ferta e di retrocessione al pubblico di azioni all'atto della loro introduzione alla
guotazione e successivamente.

3 U. Tun War and Patrick [1973], op. cit., p. 289, nell’analizzare
queste specifiche misure nsservano che « This apparently runs so contrary to
concepts of the rights of private ownership in market-oriented economies —
concepts that the capital market presumably embodies — that to our know-
ledge no country has used its regulatory powers in this manner ».
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zazione (rapporto tra capitale proprio e indebitamento) dell’im-
presa affidata®, oppure, all’estremo, di determinati massimali
al complesso dei prestiti indiretti che essa pud ottenere.

Mentre nel primo caso, e lo stesso vale per la quotazione
« obbligata », si tende ad esercitare effetti sull’offerta di titoli
azionari, nel secondo caso si cerca, altresi, di stimolare il ricorso
all'indebitamento obbligazionario,

Misure del genere, contrarie al principio della liberalizza-
zione finanziaria, sono tuttavia da escludere in modo assoluto.
In primo luogo, il perseguimento degli obiettivi desiderati &
tutt’altro che certo; anzi esse potrebbero agire addirittura in di-
rezione opposta alimentando negoziazioni creditizie nei mercati
non ufficiali. In secondo luogo, oltre ad essere difficilmente am-
ministrabili, esse si ripercuoterebbero con effetti disastrosi sulla
gestione finanziaria, ed anche economica, delle imprese interes-
sate infliggendo un duro colpo alla loro attivita,

Forti dubbi insorgono pure in merito ad un terzo tipo di
provvedimenti coercitivi: obbligare le societa estere operanti nel
paese ad accettate la partecipazione degli operatori locali al pro-
prio capitale mediante emissioni (retrocessioni) di titoli loro ri-
servate, oppure indirettamente, vale a dire limitando le possi-
bilita di ricorrere a finanziamenti dall’estero. Azioni del genere,
innanzi tutto, possono costituire un disincentivo agli investi-
menti di capitali esteri e portare ad un progressivo ritiro degli
stessi.

Secondariamente possono comportare una riduzione del vo-
lume totale delle risorse investibili a disposizione dell’econo-
mia, non solo qualora si penalizzi la raccolta di capitali all’estero
da parte delle imprese in questione®, ma anche allorché esse
attingendo ai capitali locali mediante emissione di titoli, rinun-
cino di pari ai finanziamenti esteri.

4 Questa ipotesi & considerata da J.P. DrAKE [1977], op. cit., pag. 84,
ed & giudicata come non proponibile.
¥ In tal senso si veda J.P. Draxke [1977], op. cit., pag. 85.
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Tali manovre vanno quindi considerate eccezionali ed am-
missibili soltanto se rientranti in un deliberato e ponderato pro-
cesso di indigenizzazione dell’attivita economica. Altrimenti, sa-
rebbe pili opportuno sallecitare le societa estere a diffondere —
su base volontaristica — i titoli all'interno, o provvedervi diret-
tamente tramite organismi pubblici o semipubblici, qualora trat-
tasi d’imprese sorte con schemi di joint-ventures tra operatori
esteri e governi o istituzioni locali®.

Passando ad esaminare le misure di carattere fiscale dirette
ad accrescere le emissioni delle imprese private, si osserva che
esse, in linea di massima, sono tese a ridurre il costo dei finan-
ziamenti operati da talune societa nel mercato mobiliare, op-
pure a penalizzare quelle imprese che, pur essendone in con-
dizioni, non ricorrono al mercato suddetto. Gli incentivi fiscali
in parola possono assumere varie configurazioni e possono ri-
guardare sia la raccolta azionaria che quella obbligazionaria. Tra
essi bastera ricordare.

1) Papplicazione di aliquote d’imposta sul reddito delle
societa, discriminate in funzione dello stafus di impresa quotata
in borsa oppure in funzione del grado di frazionamento della com-
pagine sociale o del grado di diffusione dei relativi titoli tra il
pubblico;

2) la deducibilita (totale o in percentuali piti elevate)
dal reddito imponibile dei dividendi corrisposti sulle azioni e dei
costi connessi all’indebitamento obbligatorio, anche in misura di-
scriminante rispetto all’indebitamento indiretto;

3) la differenziazione delle aliquote d’imposta applicate
ai profitti distribuiti e a quelli non distribuiti.

Naturalmente le penalizzazioni fiscali trovano attuazione, in
forme simili alle precedenti, ma in direzione diametralmente

¢ Cfr, EA. Aroworo [1971], op. cit., pagg. 463464 e C. SEGRE
[1971], op. cit., pagg. 57-58 il quale tratra in particolare del ruolo che pos-
sono svolgere le Official Aid Agencies.



74 MERCATO MOBILIARE E SQTTOSVILUPPO

opposta; cio¢, mediante un inasprimento del trattamento fiscale
riservato alle societid che s’intende sollecitare ad alimentare 1’of-
ferta di titoli, rispetto al trattamento previsto per la generalita
delle imprese societarie.

Senza entrare in maggiori dettagli circa le modalita e le
forme tecniche dei provvedimenti in esamc’, si deve innanzi
tutto osservare che dovendo scegliere fra il ricorso all’applica-
zione di penalizzazioni, ovvero di incentivi, questi ultimi sono da
preferire. Le penalizzazioni al contrario dovrebbero essere evi-
tate in quanto, tendendo a discriminate in negativo, si risolvono
in trattamenti iniqui e possono comportare gravi ripercussioni
sulla gestione delle imprese destinatarie, senza sortire gli effetti
desiderati.

Cio vale, altresi, per 'applicazione di aliquote d’imposta
che di fatto penalizzano 1'autofinanziamento a favore di un mag-
gior pay-out. Al riguardo & sufficiente evidenziare che, volendo
espandere i numero dei titoli in circolazione, non & necessario
inasprire la tassazione sugli utili non distribuiti ®, potendosi in
alternativa agevolare gli aumenti gratuiti di capitale per incorpo-
razione di riserve. In tal modo si eviterebbe di porre ostacoli
all’autofinanziamento, fattore essenziale e strategico dello svi-
luppo aziendale, e si verrebbero ad ottenere risultati molto si-
mili e forse con minore aleatorietd, poiché le relative decisioni
sono rimesse alla volonta di ciascuna imptesa e non a quella di
una moltitudine di potenziali sottoscrittori.

In secondo luogo, preme rilevare che anche la concessione
di incentivi suscita forti perplessitd dovute sia alle difficoltd di
espletare eventuali controlli circa esistenza di talune particolari
condizioni richieste ai destinatari, quale ad esempio il grado di
diffusione dei titoli tra il pubblico o di frazionamento della com-
pagine sociale, sia ai costi che essi comportano per la collettivita,

7 Per maggiori detragli si vedano tra gli altri: C. Secre [19711, op.
cit., pagg. 47-48; U Tun War and Parrick [1973], op. cit., pagg. 289-290,

8 La misura in esame & richiamata da C. Secre [1971], op. cit,,
pagg. 47-48,
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in relazione ai benefici ottenibili. Non vanno poi dimenticati i
possibili riflessi negativi sulla distribuzione del reddito e della
ricchezza, dovuti al fatto che si verrebbero a privilegiare deter-
minate categorie di imprese — quelle di maggiori dimensioni —
che, con ogni probabilita, si trovano gia in posizione di vantaggio
sotto vari altri profili. Né va sottovalutato il rischio di generare
distorsioni sui meccanismi di allocazione del risparmio e sul mer-
cato dei capitali, proprio in contesti ove, in genere, si dovrebbe
agire nel senso di ridurre il grado di segmentazione di que-
st’ultimo.

Avendo presenti le sintetiche considerazioni testé avanzate
si & indotti ad escludere 'uso dello strumento fiscale al fine di
stimolare le emissioni di valori mobiliari. In ogni caso, qualora
in relazione alle singole realta osservate si dovesse giudicare op-
portuno il ricorso ad esso, la concessione di incentivi fiscali an-
drebbe effettuata assicurandone la massima trasparenza ed evi-
tando di generale effetti distorsivi. Inoltre i costi e i benefici ri-
traibili andrebbero valutati con molta attenzione, facendo riferi-
mento, non al comparto mobiliare quale fenomeno a se stante,
come sovente accade, bensi al mercato del credito nella sua in-
scindibile unitarieta .

In sintesi, onde stimolare un ampliamento delle emissioni
delle imprese private, si deve agire con strumenti diversi dalla
maggior parte di quelli dianzi esposti e, in particolare, con stru-
menti che non comportino rischi di suscitare effetti negativi di
portata superiore ai risultati ottenibili, o comunque difficilmente
prevedibili e misurabili. La scelta tende quindi a ricadere, da
un lato, su misure di sollecitazione fondate su un’opera di con-
vincimento delle imprese ad offrire volontariamente titoli al pub-
blico e, dall’altro lato, su azioni volte a facilitare e rendere meno
oneroso il ricorso al mercato mobiliarc. Queste ultime dovreb-

9 la necessaria unitarictd nella guale va esaminato il mercato del cre-
dito e Patbitrarietd insita in qualsiasi distinzione che si pretende di effettuare
al suo interno & stara attentamente evidenziata, tra gli altri da Giorpano DEL-
L'AMORE, [ mercati monetari, ed. Giuffré, Milano, 1969, pag. 23.
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bero concretizzarsi in attivitd di assistenza nelle varie fasi di
preparazione e di effettuazione delle emissioni e nella predispo-
sizione di infrastrutture, soprattutto istituzionali, idonee a ren-
dere agevole 'accesso al mercato, ad assicurarne la necessaria
continuita e a contenerne i relativi costi e quelli connessi alla
quotazione. Si tratta, nel secondo caso, di misure riguardanti
soprattutto la struttura e l'organizzazione del mercato primario
e secondario, che agli inizi del paragrafo erano state idealmente
raggruppate in una categoria a sé stante, Esse richiedono solo un
breve commento, essendo peraltro la loro scelta strettamente le-
gata ad una serie di fattori, che tendono a variare da un contesto
all’altro ™.

Si pensi, ad esempio, alle caratteristiche strutturali e fun-
zionali del sistema finanziario, alla tipologia degli intermediari
in esso operanti, alle forme e alle modalita dell’intervento pub-
blico nell’economia ed altri ancora.

Ci si limitera pertanto a ribadire la necessiti di attivare or-
ganismi specializzati nel classamento e nella diffusione dei valori
mobiliari o, in alternativa, di assicurarsi la collaborazione delle
banche commerciali, la quale risulta comunque indispensabile
anche a wvari altri livelli. Importante risulta altresi la presenza
e lattivitd svolta da istituti esercenti il credito mobiliare e da
eventuali finanziarie o enti di gestione delle partecipazioni pub-
bliche che, tra I'altro, possono avviare alla quotazione le imprese
giovani o di minori dimensioni a seguirne le successive vicende
con opportuni interventi sul mercato secondario.

A quest’ultimo inoltre va assicurata un’adeguata organiz-
zazione formale includente gli organismi specializzati nella nego-
ziazione di valori mobiliari. L’attivazione di una borsa valori ri-
sulta, di conseguenza, indispensabile e, se non sussistono le
obiettive condizioni per I’affermarsi degli intermediari di borsa

9 Su questi aspetti si rinvia alle analisi e alle proposte effettuate, tra
gli altri da: HB. Da Fonseca [19711, op. cif., pagg. 90-97; D. GUSTARSON
[19681, op. cit., pagg. 32-46; L. LoxLey [1969], op. cit., pagg. 149-156; P,
PererA [1969], op. cit., (parti varie) e C. Seere [1971], op. cit., pagg. 57-59.
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nelle loro diverse configurazioni, ¢ opportuno ricorrere, di nuovo,
alla collaborazione delle aziende di credito, disciplinando atten-
tamente Dattivita da esse svolta nelle vesti di agenti di cambio .

Sempre in tema di « infrastrutture », un’ulteriore linea di
intervento, volta in questo caso a dispiegare effetti sulla domanda
di titoli, riguarda gli investitori istituzionali. Tra essi particolare
importanza assume |’esistenza di organismi specializzati nella ge-
stione collettiva di patrimoni investiti in valori mobiliari ¢ co-
stituti con capitali raccolti su basi fiduciaria presso un’ampia
cerchia di risparmiatori. Tali organismi costituiscono un valido
sistema di canalizzazione del risparmio familiare agli impieghi
in titoli ¥, di cui si possono proficuamente avvalere i paesi in
esame, ove '« avvicinamento » dei risparmiatori al mercato mo-
biliare costituisce un problema di vasta portata.

In verita, va evidenziato che il pit delle volte il volume di
attivitd espletabile difficilmente giustifica lo spontaneo sorgere
di fondi comuni d’investimento o di istituzioni similari, a ca-
gione delle ridotte dimensioni che caratterizzano i suddetti mer-
cati, anche nelle fasi non immediatamente successive alla loro
creazione. In circostanze del genere, le loro funzioni dovrebbero
essere svolte da altri intermediari la cui attivitd risulta gia isti-
tuzionalmente diversificata in vari settori incluso quello della
intermediazione in titoli e della prestazione di servizi agli emit-
tenti e ai sottoscrittori ¥, In alternativa, e in assenza di iniziative
private, potrebbe risultare opportuno che i pubblici poteri si

W Supli aspetti positivi e negativi di una tal soluzione di ripiego
si rinvia alle considerazioni svolte nelle parti dedicate ai singoli mercati mo-
biliari.

2 Mancano al riguardo studi sulle esperienze dei paesi con strutture
finanziaric non particolarmente sviluppate. Tuttavia, sembra opportuno segna-
lare per le interessanti informazioni contenute e per gli elementi di giudizio
ritraibili sui vari aspetti dell'attivith degli investitorl istituzionali, il recente
lavoro, incentrato sulle esperienze stamunitensi di Marspare E. BLume and
Inwin Frienp, The Changing Role of the Individual Investor, John Wiley &
Sons, New York, 1978,

B In merito si veda D, Gioe [1980], op. cit,
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diano carico di promuovere, nelle forme ritenute migliori e pre-
via valutazione dei relativi costi-opportunita, detti organismi, ma-
gari avvalendosi di istituzioni di propria emanazione gia esistenti.

Va perd di nuovo osservato che, in sistemi finanziari scar-
samente diversificati sotto il profilo delle istituzioni in essi ope-
ranti, le banche commerciali, per i motivi ripetutamente esposti,
presentano a livello potenziale le prerogative migliori per svol-
gere il servizio in questione sotto il profilo dei risultati otte-
nibili e della economicita. Naturalmente, inutile ribadirlo, esse
debbono essere inclini a svolgere attivamente le funzioni cui si
& fatto cenno e a sostenere lo sviluppo del mercato mobiliare.
Altrimenti, sono sicuramente preferibili le soluzioni alternative
via via prospettate .

4.2. Le misure dirette ad influire sulle sottoscrizioni.

Restano da esaminare le misure dirette ad accrescere la do-
manda di titoli e diverse da quelle appena esaminate. Esse pos-
sono essere distinte in due grandi categorie a seconda che abbiano
ad oggetto gli investitori istituzionali ovvero quelli individuali.

Circa le prime, c¢i si limita ad osservare che esse debbono
sollecitare una domanda di fondi complementare a quella degli
operatori individuali e non si debbono risolvere nell’attivazione
di circuiti finanziari diretti e coatti, altrimenti perderebbe di si-
gnificato ogni sforzo volto ad attivare un vero e proprio mercato.
Inoltre, non si deve cadere nell’errore, riscontrabile nella quasi
generalita dei casi, di creare una sostanziale rigidita alla gestione
del portafoglio titoli di tali organismi mediante disposizioni che
di fatto li rendono soltanto acquirenti e inibiscono loro la pos-
sibilita da partecipare in modo attivo alle negoziazioni di titoli
in circolazione. Piuttosto, si dovrebbe agire nel senso di garan-
tire che gli investitori istituzionali non svolgano semplicemente

¥ In entrambi i casi valgano i rilievi fatd in proposito delle espe-

rienze dei paesi da noi esaminati,



SVILUPPO DEL MERCATO MOBILIARE 79

un ruolo di acquirenti residuali, ma una continua azione volta a
contrastare le tendenze anomale di breve periodo del mercato e,
se necessario, a soddisfare, mediante smobilizzi, eventuali cc-
cessi temporanei di domanda rispetto all’offerta di titoli.

Per quanto concerne le sollecitazioni alle sottoscrizioni degli
investitori individuali, ¢ innanzitutto da escludere il ricorso a
provvedimenti coercitivi, tipo I'obbligo di assumere in portafo-
glio un certo volume di titoli in funzione dei flussi di reddito
goduti, o di altri parametri. Si tratta di vere e proprie forme
di « esproprio » che mal si conciliano tanto con il concetto di
mercato, quanto con il principio fondamentale delle liberta di
scelta, e che, come hanno dimostrato le poche esperienze di cui
si ha conoscenza ¥, generano effetti di rigette nei confronti dei
valori mobiliari, tendenti a perdurare anche per lunghi periodi
successivamente alla loro rimozione.

Le direzioni d’intervento generalmente proposte riguarda-
no invece misure volte ad accrescere I'appetibilita dei titoli sotto
il profilo della liquidita e della redditivita.

Nel primo caso, di solito si chiamano in causa la banca cen-
trale o altre istituzioni le quali dovrebbero provvedere con con-
tinui interventi sul mercato a normalizzare Pattivita di negozia-
zione ¢ a rendere possibili gli smobilizzi. Si badi, tuttavia, che
tali azioni incontrano almeno due grossi limiti, rappresentati
dalla inopportunita di effettuare vere ¢ proprie pratiche di peg
ging che mantengono i saggi di rendimento a livelli inferiori a
quello di equilibrio ' e, soprattutto, dal pericolo di perdere il
controllo della creazione della base monetaria ¢ di innescare spi-
rali inflazionistiche. Ne consegue che gli interventi in esame do-
vrebbero restringersi all’eliminazione di movimenti erratici e
non a contrastare le tendenze di fondo del mercato. Nel caso con-
trario si rischierebbe, altresi, di attivare negli operatori econo-

5 8i vedano, ad esempio, le esperienze tunisine richiamate nel cap. 2,
parte 1T, par. 1.2 {punra f).
6 Cfr, U. Tux War and Patrick [1973], op. cit., pagg. 291-292,
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mici una logica vicina a quella del risparmiatore-depositante e
di non educarli agli investimenti mobiliari, rendendoli piena-
mente consapevoli dei problemi e dei rischi che essi comportano.
Le pratiche suddette lasciano, comunque molto perplessi in
quanto, come osservato, possono trascinare i Policy Makers (non
sempre dotati di adeguate capacita operative) in operazioni che
pregiudicano I'ordinato sviluppo delle grandezze monetarie.
Perplessita si nutrono altresi in merito alla concessione di
incentivi fiscali agli investitori " siano essi esenzioni fiscali sui
frutti lucrati sugli investimenti in titoli, oppure detrazioni dal
reddito imponibile delle somme ivi impiegate. I motivi sono
analoghi a quelli evidenziati in proposito delle sollecitazioni agli
emittenti. Tali pratiche, infatti, tendono a ridurre le entrate era-
riali 0 a comportare I'inasprimento di altre forme di tassazione,
che non sempre portano a rispettare criteri di equita nell’impo-
sizione e che agiscono in senso contrario alla opportunita di as-
sicurare un trattamento fiscale piuttosto uniforme ai vari tipi di
attivitd finanziarie. Sovente, inoltre, essi generano effetti distor-
sivi sulla distribuzione del reddito e della ricchezza, per il fatto
che i beneficiari (gli acquirenti di titoli) appartengono in larga
misura alle classi pili agiate; mentre & dubbio che di per sé rie-
scano a stimolare gli investimenti delle classi medio-basse.
Anzi, talvolta la concessione di sgravi fiscali, sebbene for-
malmente motivata da tutt’altri intenti, risulta necessaria poiché
in presenza di un sistema tributario inefficiente, se si desidera svi-
luppare gli impieghi in titoli, occotre non penalizzate, ma anzi
favorire fiscalmente i ceti sociali medio-alti che gid godono di
fatto di ampie possibilitd di evasione o, se si preferisce, di un
trattamento privilegiato. In tali circostanze si finisce per raffor-
zare in negativo un meccanismo che al contrario dovrebbe es-
sere sottaposto a modificazioni in senso opposto.
Pertanto, I'uso dello strumento fiscale va, anche in questo
caso, valutato con estrema attenzione nei vari aspetti dinanzi

" In proposito si veda anche N. Krur 119691, op. cit.. pag. 1161.
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indicati. Ed & ammissibile in quanto garantisca uniformita nel
trattamento riservato alle varie attivitd finanziarie e non crei
distorsioni.

Le misure sicuramente necessarie e proponibili senza ri-
serve al fine di sollecitare un ampliamento delle sottoscrizioni
riguardano piuttosto un insieme di azioni tendenti ad accrescere
la preparazione economica degli individui in tema di scelte d'in-
vestimento finanziario e a fornire loro una qualche forma di
assistenza ed un vasto e continuo supporto informativo. Si tratta,
in effetti, di attivita assai utili al fine di elevare le capacita ope-
rative in senso lato della generalitd delle unita finanziarie, siano
esse in posizione di avanzo che di disavanzo, e di migliorare il
funzionamento del sistema finanziario. 11 loro costo non va so-
pravvalutato, data la possibilita di avvalersi di molteplici ca-
nali di comunicazione economicamente accessibili ai pubblici po-
teri o alle autoritd tecniche. Non risulta, tuttavia, che vi siano
paesi ove azioni del genere vengono svolte con sufficiente siste-
maticita.

E infine opportuno evidenziare, sempre con riferimento al-
I’obiettivo di avvicinare i risparmiatori agli investimenti mobi-
liari, 'importanza di usare titoli con caratteristiche tecniche e
giuridiche di facile comprensione e tendenti a ridurre i rischi
economici e finanziari.

In conclusione, delle misure via via esposte, soltanto al-
cune, come indicato, non presentano particolari problemi. Per
le altre insorgono forti perplessitd circa i costi che esse possono
comportare e le effettive possibilitd di conseguire gli obiettivi
desiderati. La loro attuazione richiede pertanto molta cautela e
una ponderata valutazione dei vari effetti che esse possono su-
scitare.






5. 1 COSTI E I RISCHI CONNESSI ALLA CREAZIONE
DI UN MERCATO MOBILIARE
IN CONTESTI SOTTOSVILUPPATI

Le tecniche di mobilizzazione dei surplus economici e di al-
locazione del risparmio tra gli investimenti potenziali, che una
nazione pud adottare, sono molteplici e generalmente vengono
raggruppate in due categorie a seconda che esse diano luogo a
processi di finanziamento interno o a processi di finanziamento
esterno. In grandi linee, appartengono al primo gruppo: l'auto-
finanziamento, 'inflazione e I'imposizione fiscale. Rientrano in-
vece nel secondo gruppo: i processi di finanziamento diretti e
indiretti, le donazioni e i prestiti pubblici, privati ed esteri.

Gurley e Shaw ' hanno indicato alcuni criteri di scelta tra
le varie tecniche di risparmio-investimento, evidenziando che la
combinazione ottima da adottare — quindi lo stesso assetto della
struttura finanziaria — tende a variare nello spazio e nel tempo
in accordo a svariati fattori di carattere storico, socio-economico
ed ambientale.

Secondo tali autori, si pud assumere che « the objective of
public policy regarding the saving-investment process... is to
maximize the capital value of anticipated real consumption. Given
a social discount rate, the tecnology or combination of tecnolo-
gies for elicting and allocating saving is best which implies highest
consumer welfare, counting government amoung consumers. The

U Cfr. 1.G. Guerey and ES. Suaw, Financial Structure and Economic

Development, in « Leonomic Development and Cultural Change », vol. 15,
n. 3, April 1967. Sui criteri di scelta circa gli ordinamenti istiruzionali dei
processi finanziari, Shaw & tornato a soffermarsi in un successivo lavoro mo-
nografico (cfr. ES. Snaw [1973], np. cit., pagg. 78-79).
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optimal consumption stream has the qualities of equity and sta-
bility that conform to a social welfare function » 2.

In estrema sintesi la combinazione ottimale & quella che ga-
rantisce la massima economicitd nell'input di risorse reali ri-
chiesto dai processi risparmio-investimento, che assicura la mas-
sima efficienza nella mobilizzazione ¢ nell’allocazione del rispar-
mio, che rende meno instabili i flussi di consumo e, infine, che
risulta maggiormente compatibile con il principio etico del-
'equita *.

Gurley e Shaw sostengono inoltre che esiste una combina-
zione ottimale di tecnologie finanziaric per ogni economia e in
ogni fase del suo sviluppo e che essa & raggiunta allorché modi-
ficando I'input di fattori tra le varie tecnologie non si otticne
alcun guadagno netto in termini di valore capitale dei consumi
reali attesi. Guadagno netto (1ez yeld) che & misurato dalla dif-
ferenza tra le componenti positive (gross yeld) e le componenti
negative (factor cost) del contributo che ciascun processo di ri-
sparmio-investimento arreca al benessere del consumatore.

Le componenti positive si identificano nei seguenti effetti
che possono scaturire da inputs addizionali di risorse nelle varie
tecnologie di risparmio-investimento: 1) aumenti del tasso di ri-
sparmio e dei flussi di risparmio che implicano guadagni in ter-
mini di consumi futuri; 2) miglioramenti dell’allocazione del
risparmio tra gli investimenti alternativi; 3) riduzione dell’ec-
cessiva varianza dei flussi prospettici di consumo; 4) modifica-
zioni della distribuzione dei consumi, tali da accrescere la ric-
chezza e il reddito.

Per quanto concerne le componenti negative, va osservato
che le risorse produttive assorbite da ciascuna tecnologia origi-
nanao un costo sociale e un costo opportunita in termini di con-
sumi cui si rinuncia (misurati in termini di valore capitale) dirot-
tando le risorse ad altri usi. Si noti che tra i costi afferenti i pro-

2 lbidew, pap. 264
* Tbidem, pag. 267
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cessi in parola vanno inclusi non solo i fattori produttivi assor-
biti dalle istituzioni e dai mercati finanziari, ma altresi quelli im-
piegati dalle unita di risparmio ¢ d’investimento nella gestione
dei propri attivi ¢ passivi *.

I concetti sinteticamente richiamati dovrebbero costituire
lo schema di riferimento nell’assunzione di decisioni riguardanti
'assetto della struttura finanziaria, quindi la stessa creazione di
un mercato mobiliare. Quest’ultima richiede, pertanto, un’accu-
rata valutazione dei costi e dei gross yeld da essa generati. Valu-
tazione che deve estendersi anche agli effetti dispiegati sugli altri
processi finanziari a cagione della sostituibilita esistente tra le
tecniche di finanziamento diretto, le tecniche di finanziamento
indiretto e i processi di finanziamento interno . Questa precisa-
zione appare quanto mai opportuna poiché sovente vengono con-
siderati soltanto i costi e i vantaggi che si associano alla isti-
tuzione di un mercato mobiliare, trascurando di esaminare i ri-
flessi sull’attivita degli intermediari finanziari nelle loro diverse
configurazioni e le implicazioni di eventuali trasferimenti di fat-
tori produttivi da taluni processi di risparmio-investimento ad
altri. Va da se che valutazioni del genere, allorché riguardano in-
novazioni finanziarie di rilievo, risultano tutt’altro che semplici
ed & ragionevole presumere che ex-ante esse siano possibili solo
in grandi linee e che, comunque, sia necessario procedere ad una
graduale sperimentazione. In ogni caso, si tratta di giudizi che
non possono prescindere da un riferimento ad una specifica realta.

Ciononostante appare opportuno avanzare alcune riflessioni
di carattere generale sui costi e sui rischi connessi alla creazione
di un mercato mobiliare in contesti in via di sviluppo. Ci si
limita a considerare questi due aspetti poiché la maggior parte
delle componenti di costo e di gross yield (si pensi ai riflessi sulla
formazione e sull’allocazione del risparmio, sulla redistribuzione

4 lbidem, pagg. 264-263.
5 Oltre, naturalmente, alla sostituibilita all'interno di ciascun gruppo di
tecniche finanziarie.
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della ricchezza, ai costi di accesso ed altri) hanno costituito og-
getto di esame nel corso della precedente trattazione.

Naturalmente, per i motivi anzidetti si & pienamente consa-
pevoli del grado di approssimazione e della parzialita dei giudizi
che verranno espressi, i quali, come osservato, dovrebbero piut-
tosto aver luogo secondo lo schema appena richiamato.

5.1. I costi di struttura, di funzionamento e di accesso al
mercato.

Il primo punto sul quale ci si vuol soffermare riguarda i
costi che I'attivazione del mercato in esame comporta. Essi pos-
sono essere distinti in due categorie — di fatto strettamente
interconnesse — a seconda che riguardino: 4) la struttura, ['or-
ganizzazione ¢ il funzionamento del mercato; ) I'accesso ad esso
da parte degli emittenti e dei sottoscrittori e I'amministrazione
delle relative posizioni.

Quantunque in astratto sia impossibile procedere ad una
quantificazione di ciascun gruppo di costi, & ragionevole presu-
mere che essi varino principalmente in funzione del tipo di mi-
sure poste in essere per favorire lo sviluppo del comparto mo-
biliare e dell’intensita con cui sono presenti i pre-requisiti neces-
sari alla sua creazione. Mentre, infatti, le prime, come eviden-
ziato, possono comportare sensibili aggravi di costo a motivo
dell’assorbimento di risorse reali che la loro attuazione richiede
e/o dei perversi effetti redistributivi cui possono dar luogo, i
secondi, oltre ad incidere sui risultati ottenibili, influenzano di-
rettamente la tipologia e l'intensita delle azioni necessarie per
attivare e sostenere il settore in esame.

Contrariamente a quanto a volte viene sostenuto ®, si & del-
P'avviso che, se sussistono i pre-requisiti richiamati nelle parti

¢ Cfr. ES. Suaw [1973], op. cit., pag. 145. Naturalmente, nel citare
Shaw ci limitiamo ad avanzare riserve sul fatto che egli considera elevati i costi
diretti connessi alla creazione di una borsa valori, mentre, come si dird, con-
cordiamo pienamente con lui circa i rischi € 1 costi indiretti che essa pud
comportare.
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precedenti e se vengono adottate soltanto le misure testé indi-
cate, i costi di cui si tratta risultano piuttosto contenuti e tali
da non suscitare particolari problemi. Si consideri quanto segue.

Relativamente alla struttura ¢ al funzionamento del mer-
cato, un primo gruppo di costi riguarda i locali, le attrezzature
e il personale delle borse valori. Circa il costo delle strutture fi-
siche di cui abbisognano le borse valori, si pud sicuramente af-
fermare che, evitando inutili sfarzi e lussi, esso sia tutt’altro
che rilevante. Sono infatti sufficienti pochi locali e un salone per
le contrattazioni, i quali possono essere forniti dagli stessi pub-
blici poteri con un aggravio per la collettivita non molto supe-
riore alla spesa richiesta dalla costruzione di un monumento. Si
tratta, inoltre, di un patrimonio immobiliare che permane e che
pud essere destinato, in ogni momento ad altri usi.

Altrettanto contenute dovrebbero risultare le spese di fun-
zionamento afferenti le attrezzature e il personale, specie se do-
tato di professionalita ed efficienza. Quest’ultimo in genere rap-
presenta la componente pili elevata degli oneri in esame, ma non
particolarmente gravosa, anche a motivo dei servizi forniti agli
operatori, sotto il profilo degli eventuali adempimenti richiesti
dalla normativa disciplinante la circolazione dei titoli.

Lo stesso dicasi delle attrezzature richieste dalla operativita
del mercata le quali, tutto sommato, sono abbastanza limitate e
non dispendiose, non essendo peraltro necessario I'uso di stru-
menti sofisticati, né questi sono richiesti dai livelli (solitamente
contenuti) della attivitd svolta’.

Una riprova delle convinzioni manifestate & ravvisabile nel
fatto che tutte le borse valori qui esaminate, pur in presenza di
un ridotto volume di attivitd e senza usufruire di contributi
pubblici, sono in grado di mantenersi autonomamente con i pro-
venti derivanti dalle commissioni percepite, le quali — si badi —

7 In proposito concordiamo picnamente con P.J. Drake [1977], op
cit., pagg. 88-89, il quale avanza analoghe considerazioni e critica la tesi di
Shaw, richiamata nella nota precedente.
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risultano molto contenute e non incidono significativamente sugli
operatori.

Un secondo gruppo di costi, riguardanti sempre la struttura
e il funzionamento del mercato, si riconnette all’attivith di su-
petvisione e di controllo. Anche in questo caso & da ritenere che
essi non siano eccessivi e comunque non superiori a quelli ri-
chiesti dal controllo di altre istituzioni finanziarie. D’altro canto,
nel procedere a siffatte valutazioni, vanno tenuti presenti i van-
taggi di carattere generale derivanti dalla regolamentazione e
dall’esercizio di un’accurata attivita di supetvisione e di con-
trollo nei riguardi sia delle societa e degli altri enti emittenti,
sia delle operazioni condotte sul mercato primario e su quello
secondario.

I costi che potrebbero, piuttosto, risultare gravosi riguar-
dano l'accesso al mercato da parte degli emittenti e dei sotto-
scrittori: ossia, quelli relativi all’attivita di collocamento e di
intermediazione in titoli, per la quale sono richiesti organismi
specializzati, la cui attivazione comporta un assorbimento di ri-
sorse solitamente non indifferente. Questo aspetto non va tuttavia
sopravvalutato in quanto detti oneri possono essere ricondotti
entro limiti accettabili se non addirittura a livelli assai contenuti,
qualora si riesca, come evidenziato, ad ottenere la collaborazione
delle banche e/o di altri intermediari finanziari. In tal caso le
operazioni in parola, e quindi il funzionamento del mercato mo-
biliare, fintanto che i volumi di attivita non giustifichino la pre-
senza di organismi specializzati, verrebbe assicurato avvalendosi
di strutture gia esistenti e con un aggravio di costi trascurabile.

5.2. 1l rischio di arrecare pregiudizi allo sviluppo e alla stabilita
della struttura finanziaria e del sistema economico.

Sotto il profilo dei costi, dunque, la creazione di un com-
parto mobiliare non sembra susciti particolari problemi, sempre
che sussistano i pre-requisiti necessari e che ci si limiti ad azioni
di sostegno del tipo dianzi indicato. Ma, & bene ribadirlo, que-
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sto gudizio ¢ solo parziale, in quanto non tiene conto dei rischi
cui si incorre e di altri aspetti quali i riflessi sulla mobilizzazione
e sull’allocazione del risparmio, sulla spesa per investimenti, sulla
distribuzione del reddito, sulla riallocazione della ricchezza reale
in essere, sullla concentrazione del potere economico, sul controllo
degli aggregati monetari ed altri.

Mentre di questi ultimi si ¢ ampiamente discusso nelle parti
precedenti ed & sufficiente rinviare alle considerazioni di volta
in volta effettuate, in questa sede & opportuno aggiungere al-
cune osservazioni su un duplice ordine di rischi cui si pud in-
correre attivando un mercato mobiliare in contesti sottosvi-
luppati.

Il primo, particolarmente rilevante in caso di iniziative
premature rispetto alle condizioni ambientali ed economico-fi-
nanziarie esistenti, consiste nella possibilitd di arrecare seri pre-
giudizi allo sviluppo e alla stabilita della struttura finanziaria nel
suo complesso, oltre che di compromettere o di ritardare forte-
mente [’affermazione del comparto mobiliare !, Data infatti la
variabilitd che caratterizza i prezzi dei valori mobiliari, in pre-
senza di una ridotta preparazione e di una immaturitd dei ri-
sparmiatori, & tutt’altro che remota 'eventualita che oscillazioni
dei corsi generino in costoro reazioni negative le quali, qualora
dovessero suscitare forme di avversione, o se si vuole di diffi-
denza nei confronti di altri strumenti finanziari, potrebbero tra-
dursi in pesanti shock sulla struttura finanziaria,

8 1l secondo tipu di rischi & stato enfatizzato da Arnarpo Mauri, I

mercato del credito nei paesi sottosviluppati, ed Giuffre, Milano, 1966, pag. 89,
il quale sostiene 1'opportunita che lo sviluppo e la diversificazione della struttura
finanziaria abbia luogo gradualmente e in sintonia con il processo di sviluppo
economico.

Opinioni contrarie alla creazione prematura di borse wvalori sono state
altresl espresse, come richiamato in nota nel citato lavoro di Mauri, a livello di
organizzazioni internazionali, proprio a motivo dei rischi che essa comporta
(cfr. DEPARTMENT OF Economic AFratrs, Unrtep Nations, Domestic Financing
of Economic Development, New York, 1930).
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Va inoltre evidenziato, in accordo alle convinzioni di
Shaw ?, che in tali circostanze sussiste altresi il rischio che i
pubblici poteri e le autoritd tecniche, sia per evitare i suddetti
fenomeni, sia per sostenere il mercato, vengano trascinate in
forme di difesa e di interventi assai costosi ed improduttivi, co-
me: la concessione di incentivi fiscali che finiscono per avvantag-
giare le classi pit agiate; la compressione artificiosa dei saggi di
interesse corrisposti sulle attivitd finanziarie di breve durata e
I'attuazione di interventi di stabilizzazione dei corsi che rendono
esogena la creazione della base monetaria.

Il secondo ordine di rischi sui quali si desidera richiamare
I'attenzione riguarda I'instabilitd tipica dei mercati in esame e i
riflessi da essa spiegati sull’attivita delle imprese e sulle fluttua-
zioni economiche. Detto argomento costituisce uno dei punti cen-
trali delle critiche avanzate da taluni economisti (a volte, ma non
sempre, di ispirazione marxista) 10 all'istituto delle borse valori
e delle societa per azioni, pur se con argomentazioni sovente opi-
nabili.

Senza entrare nel merito di tali tematiche, ai nostri fini &
sufficiente rilevare che le imprese i cui titoli circolano tra il pub-
blico possono subire forti condizionamenti sia sotto il profilo
della continuita di gestione, sia — soprattutto — delle possibi-
lita di finanziamento e dell’ammontare degli investimenti da effet-
tuare in relazione all’andamento dei corsi dei propri titoli sui
quali, notoriamente, esercitano un peso determinante la specu-
lazione e i fattori emotivi e irrazionali sempre presenti nelle va-
lutazioni effettuate 1n clima di incertezza.

? Cfr. ES. Suaw [1973], op. cit., pagg. 145-147.

© In proposito si considerino: J.K. GaLsrarts, Il nuovo stato indu-
striale, ed. Einaudi, Torino, 1968; E. ManpeL, Traité d’economie marxiste,
René Juillard, Paris, 1962 wvol. 1, cap. VII, parr. 8, 9 ¢ 10; ]J. Rosinson,
Economtic Heresies, Basic Brooks, 1971, cap. 8, par. 2 e J. Rosinson-]. EATWELL,
An Introduction to Modern Economics, McGraw-Hill, London, 1973, parte
seconda, cap. 8, par. 2.
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Quest'ultimo fenomeno tende a costituire una causa auto-
noma di instabilita e ad accentuare le fluttuazioni dell’attivita in-
dustriale. In proposito sembra quanto mai interessante richia-
mare le acute riflessioni avanzate da Keynes nella sua opera
somma .

Nella costruzione teorica keynesiana, come noto, i cicli eco-
nomici sono spiegati dalle fluttuazioni della propensione a con-
sumare, dello stato della preferenza per la liquidita e, princi-
palmente, dell’efficienza marginale del capitale. Quest’ultima —
che insieme al livello del saggio di interesse, ma con efficacia
maggiore, determina il volume degli investimenti — dipende, a
sua volta, dall’abbondanza e dalla scarsitd esistente di beni ca-
pitali, dal costo corrente della loro produzione e dalle aspettative
correnti sul reddito di detti beni . Aspettative, che giocano un
ruolo dominante nel determinare le dimensioni dell’investimento
nel caso di beni produttivi durevoli e che sono fondate su basi
molto precarie e risentono dell'influenza di fattori psicologici e
del grado di conoscenza degli elementi che governano il rendi-
mento dell’investimento nel tempo "

Secondo Keynes, 'operare dei mercati mobiliari, a cagione
delle modalitd con cui i prezzi dei titoli scontano dette aspet-
tative o, per meglio dire, delle modalita che presiedono la loro
formazione, rende la valutazione dell’efficienza marginale del ca-
pitale soggetta a fluttuazioni molti ampie e tende ad accrescere
l'instabilitd del sistema economico . Egli sostiene infatti: « La
natura dei mercati di investimento organizzati, sotto I'influenza
di compratori in gran parte ignoranti di cid che comprano e di
speculatori i quali si preoccupano pitt di prevedere il prossimo
movimento del sentimento del mercato che di stimare ragionevol-
mente il rendimento futuro dei beni capitali, & tale che quando la

Cfr. I.M. Keynes, Occupazione, interesse e moneta. Teoria geme-
rale, ed. Utet, Torino, 1968,

2 Tbidem, papg. 279-281,

B Ibidem, pagg. 130-131.

W Tbidem, pagg. 284 e 132.
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disillusione cade su un mercato troppo ottimistico ¢ caratteriz-
zato da un’eccessiva prevalenza di acquisti, essa debba cadere
con una forza improvvisa e magari catastrofica. Inoltre lo sgo-
mento e l'incertezza sul futuro che accompagnano una caduta
dell’efficienza marginale del capitale provocano un aumento pre-
cipitoso della preferenza per la liquiditd e quindi un aumento
del saggio di interesse » ©, Entrambi si riflettono direttamente sul
volume degli investimenti determinandone una discesa ™.

Ma P'operate dei mercati mobiliari tende a rafforzare anche
per altra via le fluttuazioni cicliche. L’effetto addizionale, se-
condo Keynes, deriva dal fatto che « una discesa seria dell’effi-
cienza marginale del capitale tende ad influire in senso avverso
sulla propensione a consumare; giacché provoca una forte di-
scesa del valore di mercato dei titoli a reddito variabile. Ora
cid esercita naturalmente un’influenza molto deprimente sulle
categorie di persone attivamente interessate ai propri investi-
menti in borsa, specialmente se esse impiegano fondi presti a
prestiti. Questa gente & forse influenzata nella propensione a
spendere pilt da aumenti e diminuzioni del valore dei suoi in-
vestimenti che dalla situazione del suo reddito...» « ... e tale

5 lbidem, pag. 281.

16 Per quanto concerne le decisioni d'investimento, Keynes osservava:
«sebbene I'investitore privato & di rado responsabile direttamente egli stesso
dell’investimento, cionostante gli imprenditori che sono responsabili diretta-
bente troveranno finanziariamente vantaggioso, e spesso inevitabile, seguire le
idee del mercato, anche se per lora conto essi siano meplin informati » (Ihidem,
pag. 281, nata 1).

In proposito, inoltre, egli forniva la seguente spiegazione: « Nel mio
Treatise on Money (vol. TT. pag. 195) ho indicato che quando le azioni di una
societd sono quotate molto alte, cosicché essa pud raccogliere altri capitali
emettendo altre azioni a condizioni favorevoli, questa circostanza ha lo stesso
effetto che se la societd potesse prender denaro a prestito ad un basso saggio
di interesse. Ora dovrei esprimere questo stesso concetto dicendo che una
quotazione alta per le azioni ed obbligazioni esistenti implica un aumento del-
I'efficienza marginale del tipo cortispondente di capitale e quindi ha lo stesso
effetto (dato che linvestimento dipende da un confronto fra Iefficienza margi-
nale del capitale e il saggio di interesse) di una discesa del saggio di inte-
resse (ibidem, pag. 132, nota 1).
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circostanza serve ad aggravare ancor pitt I'effetto deprimente di
una discesa dell’effictenza marginale del capitale » 7.

Analoghi movimenti, naturalmente in direzione opposta, si
verificano nelle fasi di espansione.

In sintesi, dunque, il funzionamento dei mercati mobiliari
pud accrescere linstabilita dei sistemi per il tramite delle flut-
tuazioni dell’efficienza marginale del capitale che in essi si pro-
ducono e che agiscono sia sul livello degli investimenti, sia, in
via rafforzativa, sulla propensione al consumo.

Richiamati i processi mediante i quali le fluttuazioni del-
I'attivita economica risulterebbero accentuate, e talvolta gene-
rate, dall’esistenza dei mercati in esame, & interessante soffer-
marsi sulle motivazioni che portano il Keynes a ritenere estrema-
mente precarie le condizioni che presiedono la valutazione dei
titoli sul mercato, quindi dell’efficienza marginale del capitale e
che la rendono soggetta ad ampic e violente oscillazioni.

Al riguardo egli osserva: «in seguito al progressivo au-
mento della parte di titoli a reddito variabile, nell’investimento
complessivo della collettivita, posseduta da persone che non am-
ministrano I'azienda in questione, né hanno cognizione speciale
delle condizioni presenti e future dell’impresa medesima, I'ele-
mento di conoscenza reale nella valutazione degli investimenti da
parte di coloro che li posseggono o che si propongono di acqui-
starli & seriamente diminuito » . « Quelle fluttuazioni da un
giorno all’altro nei profitti degli investimenti esistenti, le quali
hanno evidentemente carattere effimero e non significativo, ten-
dono ad esercitare sul mercato un’influenza eccessiva e perfino
assurda... Una valutazione convenzionale, che & il risultato della
psicologia collettiva di un gran numero di individui ignoranti,
& soggetta a fattori che in realtd non esercitano una grande in-
fluenza sul rendimento prospettivo » .

W [bidem, pag. 284,
8 Thidem, pagg. 134-135.
¥ Ikidem, pag. 135.



94 MERCATO MOBILIARE E SOTTOSVILUPPO

La presenza sul mercato di esperti operatori di professione
in concorrenza tra loro non modifica, per Keynes, tale situa-
zione in quanto « la maggioranza di queste persone (investitori
e speculatori professionali) si occupano soprattutto di non com-
piere pili ampie previsioni a lungo termine sul rendimento pro-
babile di un investimento per tutta la durata della sua vita, ma
di prevedere variazioni sulla base convenzionale di valutazione
con un breve anticipo rispetto al grosso pubblico » . Ma pur
escludendo !'instabilita dovuta alla speculazione, per Keynes « vi
& un'instabilitd di altro genere, dovuta a questa caratteristica
della natura umana: che larga parte delle attivita positive di-
pende da un ottimismo spontaneo piuttosto che da un’aspetta-
tiva in termini matematici, sia materiale che edonistica o eco-
nomica » *.

Quindi, a prescindere dalla speculazione, le valutazioni
espresse sul mercato dei titoli, oltre ad essere precarie per vari
motivi, tra cui emerge I'ignoranza degli investitori circa gli ele-
menti necessari per la valutazione della redditivita aziendale,
sono oggetto di instabilita per 'agire dei fattori psicologici in
questione; instabilita, che pud riflettersi sulle fluttuazioni cicli-
che accentuandole.

Alla luce delle osservazioni appena richiamate, molti dei
dubbi dianzi espressi circa i costi e gli effetti che possono as-
sociarsi allo sviluppo dei mercati mobiliari in contesti sottosvi-
luppati risultano alquanto accentuati. Nel decidere se procedere

B Thidem, pag. 135. Si badi che Keynes riteneva altresl che non sem-
pre si verifica che la speculazione predomini sull’intraprendenza, intesa come
attivita di prevedere il rendimento prospettico dei beni capitali per tutta la
durata della loro vita (pagg 138-139). Egli si afrettaya tuttavia ad osservare:
« quanto pit perfezionata ¢ 'organizzazione dei mercati di investimento, tanto
maggiore sard il rischio che la speculazione prenda il sopravvento sull'intrapren-
denza ... Gli speculatori possono non causare alcun male, come bolle d’aria
in una corrente continua di intraprendenza; ma la situazione & seria quando
I'intraprendenza diviene la bolla d'aria in un vortice di speculazione » (Ibidem,
pag. 139).

N Ibidem, pag. 141,
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o meno alla loro attivazione, essi — e in particolare il rischio di
introdurre un fattore di instabilita in sistemi economici, sovente
fragili e scarsamente diversificati — debbono pertanto essere te-
nuti in debito conto.

Ad evidenza, questo non significa che si debba rinunciare
ad arricchire la struttura finanziaria con un comparto mobiliare
organizzato, in quanto, se sussistono le necessarie condizioni, esso
pud facilitare sensibilmente il processo d'investimento *,

2 Del resto, lo stesso Kevnes giungeva alle seguenti conclusioni: « Lo
spettacolo dei moderni mercati d’investimento mi ha talvolta portato alla con-
clusione che un rimedio wtile per i nostri mali contemporanei potrebbe esscre
quello di rendere un investimento permanente e indissolubile come un ma-
trimonio ... In tal modo, infatti, si obbligherebbe l'investitore ad orientare la
sua mente verso le prospettive a lungo termine e verso quelle soltanto. Ma se
si riflette un momento su questo espediente, si vede come urti contro un dilem-
ma e ci si rende conto come la liquiditd del mercato spesso faciliti — benché
talvolta ostacoli — il processo dell'investimento nuovo ... Se gli acquisti in-
dividuali di investimenti fossero resi non liquidi, cid potrebbe ostacolare se-
riamente 'investimento nuovo, fino a quando non si mettessero a disposi-
zione dell'individuo modi alternativi nei quali dctenere i suoi risparmi. Que-
sto & il dilemma ». (Ibidem, pag. 140).






CONCLUSIONI

Sulla scorta dell’analisi effettuata si & indotti a sostenere
che i mercati mobiliari non possano fornire un significativo con-
tributo allo sviluppo economico dei paesi del terzo mondo. Cio,
del resto, risulta ampiamente confermato dalle esperienze osser-
vabili, salvo pochissime eccezioni di paesi che si distaccano sen-
sibilmente dalle situazioni tipiche del sottosviluppo e per i quali,
oltretutto, non viene fornita alcuna dimostrazione plausibile che
I'affermarsi del mercato mobiliare abbia costituito un fattore di
stimolo dello sviluppo economico intervenuto e che non sia
stato, piuttosto, un riflesso dello stesso.

Ma non & tanto questo I'aspetto che si intende enfatizzare
e sul quale sussiste ampia concordanza di pareri. A nostro av-
viso la creazione e l'esistenza di un mercato mobiliare, quantunque
non sia sotto certi profili particolarmente onerosa, suscita molte
perplessita circa i rischi che essa pud comportare. Ci si riferisce
all’eventualita di arrecare seri pregiudizi allo sviluppo e alla sta-
bilita della struttura finanziaria, e di introdurre un fattore ten-
dente ad accentuarne, se non addirittura ad originare, le fluttua-
zioni economiche, nonché ai possibili riflessi sulla allocazione del
risparmio, sulla riallocazione della ricchezza reale in essere, sulla
redistribuzione del reddito e sulla condotta della politica mo-
netaria. La rilevanza di tali fenomeni ¢ la probabilita di un loro
verificarsi ¢ tale da indurre ad assumere un atteggiamento in
linea di massima contrario all’attivazione di un mercato mobiliare
in contesti sottosviluppati. Quest'ultimo, peraltro, come hanno
correttamente evidenziato U Tun Wai e Patrick !, non risulta af-

U Cfr. U. Tun War and Patrick [1973], op. ciz., pag. 300.
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fatto essenziale ai fini dello sviluppo economico e le vicende di
diversi paesi ne forniscono un’inequivocabile testimonianza.

Gli sforzi rivolti a migliorare la struttura e il funzionamento
del sistema finanziario, con particolare riguardo al finanziamento
degli investimenti produttivi, dovrebbero piuttosto riguardare —
progressivamente — le banche commerciali e gli intermediari
finanziari operanti nel medio e lungo termine. La creazione di
botse valori puo essere presa in considerazione ad avvenuto de-
collo economico e in fasi di avanzato processo di industrializza-
zione, sempre previa valutazione sia dell’esistenza dei pre-requi-
siti necessari, sia dei costi e dei rischi che essa comporta,




