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L’AZIONARIATO POPOLARE

Il 4 ottobre scorso nel suo discorso di teplica al Senato dopo la
discussione sul bilancio, il ministro Pella annunciava che era allo studio
la possibilita di dare corso anche in Italia, come gia & avvenuto in aliri
paesi, ad iniziative tendenti a favorire la formagzione di un azionariaio
popolare in forma direita o indiretta. Veniva diffusa in seguito la notizia
che il CIR (Comitato Interministeriale per la Ricostruzione) era staio
incaricato dal Ministero del Bilancio di elaborare un progetto tecnico
al riguardo. .

I1 dott. Carlo Castellano, scrivendo per la nostra rivista le conside-
razioni che seguono, ha inteso informare i lettori sugli sviluppi dell’e-
sperienza tedesca e aiutarli ad-individuare le condizioni e a valutare le
probabilita di riuscita tra noi di analoghi tentativi, qualora venissero
realmente promossi dal Governo italiano.

SVILUPPO DELL’AZIONARIATO
POPOLARE IN GERMANIA

1) Le nuove forme di emissioni azionarie.

E’ in fase di attuazione nella Repubblica Federale Tedesca
un vasto programma di passaggio alla proprieta privata di alcune
importanti industrie di Stato. Tale programma, gia avviato dal-
1'ex-ministro del tesoro Lindrath, viene ora continuato dal mini-’
stro dr. Hans Wilhelmi.

Rientra in tale programma la privatizzazione della Volkswagen,
la famosa societd tedesca produttrice di automobili. A proposito

. di questa operazione il ministro Wilhelmi ha dichiarato:

«Spero in questo modo di distribuire le azioni popolari a 700.000
persone di piccolo e medio reddito, cosicché aggiunte queste ai 216.000
piccoli azionisti della « Preussag» (1) saranno un milione le persone che
nella Repubblica federale parteciperanno direttamente al capitale di
produzione della nostra economia>» (2).

Per quanto concerne le modalita tecniche dell’'operazione &
importante notare che il 60% delle azioni Volkswagen passeranno
nelle mani dei privati; il restante 40% sara diviso, in parti uguali,
tra il Governo federale (Bund) e il Land della Bassa Sassonia.

(1) La Preussag ¢ una grande societd operante nei settori metallur-
gico e chimico. Il suo capitale, che era interamente posseduto dallo Stato,
venne parzialmente convertito in agzioni popolari.

(2) Intervista del ministro del Tesoro tedesco a «Via Aperta», in
Via Aperte, giugno-luglio 1960, p. 16.
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Questi ultimi hanno firmato inoltre, nel novembre 1959, un ac-
cordo per la fondazione di un Istituto che avra per fine lo svi-
luppo della scienza e della tecnica sotto la forma dell'insegnamen-
to e della ricerca scientifica. L'Istituto verra finanziato con i red-
diti ‘delle azioni Volkswagen che restano nelle loro mani.

Accanto alla privatizzazione della Volkswagen & allo studio il
passaggio ai privati di un’altra grande impresa statale, la « Ve-
reinigte Tanklager und Transport-Mittel Gesellschaft », chiamata
brevemente la V.T.G., mediante cessione alla Preussag. Si vorreb-
bero in tal modo ottenere due obiettivi: allargare considerevol:
mente la base economica della- Preussag offrendo una maggiore
sicurezza ai suoi azionisti e, in secondo luogo, aumentare il capi-
tale sociale della Preussag da 105 a 153 milioni di marchi per il
finanziamento dell’acquisto della V.T.G. !

L’aumento di capitale sarebbe realizzato - sempre secondo le
dichiarazioni del ministro Wilhelmi - con I'emissione di nuove
azioni popolari, offerte in parte ai vecchi azionisti popolari della
Preussag con un corso preferenziale, e in parte vendute ad altre
persone di piccolo e medio reddito.

Secondo i progetti, altre aziende di Stato dovrebbero nel fu-
turo essere privatizzate attraverso l'azionariato popolare.

2) Caratteristiche delle «azioni popolari ».

Le azioni popolari, di cui stiamo parlando, si distinguono dalle
normali azioni per le seguenti caratteristiche:

a) hanno un valore nominale di 100 marchi ciascuna (circa
15.000 lire italiane) (3);

b) sono riservate a persone fisiche che abbiano redditi an-
nui imponibili sino a 16.000 DM, pari a circa 2.400.000 lire ita-
liane (4); :

¢) ogni singolo portatore pud avere soltanto una parte esi-
gua dei voti che formano la volonta sociale, anche se possiede
migliaia di azioni. Per la Preussag la legge stabiliva la limitazione
di 1/1.000 del capitale sociale, pari a un massimo di 105.000
DM. Per la Volkswagen la limitazione & di 1/10.000, pari a un mas-
simo di 60.000 DM. Tuttavia & previsto che le banche possano
esercitare sino al 2% dei diritti di voto.

Si tenterebbe, con. quest’ultima clausola, di eliminare lo sti-
molo alla concentrazione industriale.

E’ da rilevare infine che le azioni popolari hanno avuto attua-
zione in Germania nell’'ambito delle imprese di cui lo Stato pos-
siede la totalitd o la maggioranza dei pacchetti azionari. Ed &

(3) Tale valore & stato considerato da alcuni critici come eccessivo e
non tale da favorire l'acquisto delle azioni da parte dei piccoli rispar-
miatori.

(4) Anche tenendo conto del piu alto livello di vita del popolo
tedesco, gquesto limite non pud essere considerato basso e tale da favorire
particolarmente i ceti meno agiati.
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esclusivamente per questo tipo di aziende che si pensa di allar-
garne l'utilizzo (5).

3) Cause dello sviluppo delle nuove formie azionarie.

L’approvazione da parte del Bundestag del progetto per la
Volkswagen (come precedentemente di quello per la Preussag)
¢ avvenuta con notevoli opposizioni da parte non soltanto del
partito socialdemocratico, ma anche del Governo della Bassa Sas-
sonia (nel cui territorio si trova l'azienda), dei sindacati, dei la-
voratori della stessa Volkswagen e, pili generalmente, di una certa
parte dell’opinione pubblica tedesca. ‘

Quali sono i motivi di queste opposizioni, o almeno incer-
tezze e perplessita? La risposta a questa domanda risulterd evi-
dente quando si saranno chiarite l'origine e la giustificazione del-
Viniziativa tedesca. Stando il fatto che l'azionariato popolare &
stato finora applicato in Germania soltanto nell’ambito delle in-
dustrie statali, &€ da vedére in particolare se esso sia stato conce-
pito solo in quanto strumento di «liquidazione » del patrimonio
industriale pubblico.

1. Bisogna innanzitutto notare che nei vari Paesi occiden-
tali si & manifestata in questo dopoguerra la tendenza ad un allar-
gamento del numero dei partecipanti al mercato azionario e obbli-
gazionario; infatti la necessitd di raccolta di grandi capitali ha
reso conveniente l'appello ad un larghissimo pubblico (6).

Negli U.S.A. gli « Investiment Trusts » e le vendite a rate di
azioni hanno attratto numerose schiere di risparmiatori. In In-
ghilterra e in Francia si sono avute iniziative consimili. In Ger-
mania, come pure in Austria, I'aumento degli investitori & stato
in parte realizzato mediante il passaggio ai privati di imprese
statali, appunto con l'azionariato popolare.

Quindi, in una certa misura, l'azionariato popolare sembra
rispondere ad una reale esigenza delle economie dei pili progrediti
paesi capitalistici.

2. Ma, oltre a questa importante esigenza di carattere eco-
nomico, si pud notare che un preciso orientamento politico e
sociale ¢ alla base di questa operazione. Basta leggere le dichiara-
zioni dei leaders della maggioranza parlamentare al Bundestag
per rendersene conto (7). Si ritiene in sostanza, da parte di queste

(56) In Germania, le aziende di proprietd statale coprono, - per
citar solo qualche esempio -, il 729 della produzione di alluminio, il
449% di quella di zinco, il 429 di quella di autoveicoli, il 836% di quella di
minerali di ferro, il 26% di quella di carbone e il 16% di quella delle
navi., Cfr. Mondo Ecomnomico, 4 aprile 1959, p. 7.

(6) S. VaccA, Partecipazioni azionarie e rapporti contrattuali nella
formazione dei gruppi aziendali, in Il Risparmio, luglio 1960, estratto p. 13.

(7) Si veda il discorso del leader democratico-cristiano ScHEMUCKER e,
particolarmente, quello del liberale dr. ATZENROTH, in cui & detto: « Se
noi chiediamo la snazionalizzazione, é sulla base delle nostre concezioni
di principio in materia d’economia e di Stato. Noi vogliamo che lo Stato si
limiti alle funeioni di sorveglianza assolutamente indispensabili, in breve
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forze, che lo sviluppo dell’azionariato popolare favorisca la demo-
crazia, svuoti in parte di significato la lotta di classe (indebo-
lendo la lotta operaia e sindacale), serva per la lotta contro
«lidea totalitaria e la piena collettivizzazione » (8), faciliti lo
sviluppo di una classe piccolo e medio borghese di proprietari.

Cosl si esprime il ministro Wilhelmi (9):

« Considero la privatizzazione di parte del patrimonio statale come
un compito esclusivamenie politico e le azioni popolari come lo stru-
mento economico di una nuova politica sociologica». £ prosegue spie-
gando che cosa intenda col termine <« nuova politica sociologica»: «Bi-
sogna partire dalla considerazione che la politica sociale concede al sin-
golo individuo solo un minimo di sicurezza di fronte ai casi della vita,
mentre noi vogliame dare al singolo qualcosa di pit di un minimo.
Questi, creando un proprio patrimonio, dovra essere in grado di difen-
dersi da solo, al di la delle conquiste politico-sociali ».

Queste affermazioni rispecchiano gli orientamenti di gran
parte degli economisti tedeschi contemporanei che intravvedono
in una nuova forma di liberalismo, nel neo-liberalismo, la conce-
zione politico-economica ideale per la Germania e per altri Pae-
si (10). 11 partito democratico cristiano e quello liberale sono le
forze politiche che si battono per questo orientamento, e il mi-
nistro Erhard & l'uomo politico che ne ha maggiormente propu-
gnato l'applicazione.

L’azionariato popolare, questa forma di proprieta per tutti,
di capitalismo di massa non & che un corollario della concezione
neo-liberale, caratterizzata dal riconoscimento del primato dell’i-
niziativa privata e della limitazione al minimo indispensabile del
potere statale. Si pensi alla differenza tra questa concezione e
quelle vigenti in altri Paesi, ad esempio nei Paesi scandinavi,
dove 1o Stato esercita amplissime funzioni per la protezione e
la difesa del cittadino di fronte ai casi della vita e nel campo
economico.

In Germania, perd, il sistema neo-liberale, per quanto con-
cerne l'azionariato popolare, non ha avuto applicazioni integrali.
Ad esempio nel caso della Volkswagen la soluzione adottata (cioe
609% del capitale azionario distribuito ad azionisti popolari, 40%
diviso tra il Bund e il Land della Bassa Sassonia) & il risultato di
un compromesso tra la concezione neo-liberale che mirava al pas-
saggio di tutto il capitale nelle manj dei privati e quella invece
che voleva lasciare allo Stato tale industria o perlomeno devol-
verne i redditi a fini pubblici (11).

vogliamo lo Stato meno che sia possibile ». Cir. Documents, mars-avril
1960, pp. 227. .

(8) L’azionariato popolare, in 24 Ore, 13 ottobre 1960 p. 1.

(9) Cfr. Via Aperta, cit., pp. 20 22.

(10) Cfr. H. M. Ouiwver, Un profilo del neo-liberalismo economico, in
Mondo economico, 22 ottobre 1960, pp. 22 ss.

(11) 11 partito socialdemocratico aveva presentato, nel gennalo 1958,
un progetto di legge che prevedeva la creazione di una fondazione
Volkswagen. Questa, con 1 proventi derivanti dalla proprieta di tutte le
azioni Volkswagen, avrebbe finanziato programmi per 1a ricerca scientifica
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Concludendo ci pare che le cause principali che hanno deter-
minato la diffusione dell’azionariato popolare in Germania siano
in parte politico-ideclogiche (adesione alla concezione neo-liberale)
¢ in parte economiche (necessita di rivolgersi a masse sempre
pitt larghe di risparmiatori per lo sviluppo delle iniziative in-
dustriali). Una risposta piti categorica non pare potrebbe tener
conto della complessita di fattori che sogliono stare alla base
di orientamenti di questo tipo.

VALIDITA’ E LIMITI DELL’AZIONARIATO POPOLARE

1) L’azionariato popolare e il potere economico nelle aziende.

La persona o il gruppo di persone, che decidono sulla condotta
da adottare nei pill importanti problemi che riguardano la vita
dell’azienda, forma il cosiddetto « soggetto economico » dell’azien-
da, ne costituisce cio¢ il centro del potere.

Nelle piccole e medie aziende private la figura dell’imprenditore e
quella del capitalista si fondono nel proprietario, E il proprietario &
in tal caso evidentemente il soggetto economico. Dato il carattere di
queste aziende nen ha senso di parlare per esse di aziomariato popolare.
L’azionariato popolare pud riguardare soltanto aziende di una certa di-
mensione, statali o private, le quali siano o possano configurarsi giuridi-
camente quali societd per azioni.

Nelle societa in cui lo Stato possiede 1a totalita o la maggio-
ranza delle azioni, il potere economico & evidentemente sotto il
controllo del potere politico, cioé dei competenti organi dello Sta-
to. Tuttavia in queste societd vi & la tendenza al consolidamento
di una classe dirigente che di fatto tiene le redini della gestione
aziendale. Siamo propensi a ritenere che l'azionariato popolare
non potrda, di per sé, frenare questa tendenza e mutare la fisio-
nomia dei centri di potere quanto ai loro componenti e quanto
all'impostazione e all’esercizio della gestione. Esiste anzi, a nostro
parere, il pericolo che la polverizzazione della proprieta possa
portare ad un rafforzamento del potere nelle mani dei vecchi
o nuovi dirigenti, che potrebbero essere spinti dalla maggiore
libertd di cui verranno a godere (rispetto a quando erano sotto

‘il controllo del potere politico) a compiere atti estranei all'in-

teresse degli azionisti popolari.

Nel settore privato, lo stesso pud dirsi, in larga approssima-
zione, di quelle societd per azioni che hanno assunto ormai di-
mensioni notevolissime. E’ infatti legato a questo tipo di societa
il fenomeno (ormai di dominio pubblico) della formazione di
una classe dirigente sempre pilt autonoma e avulsa dalla classica
figura del capitalista-proprietario, ma che come questi ha in mano
il potere economico dell’azienda: una classe dirigente che si auto-

e la formazione universitaria dei giovani, Cfr. Documents, mars-avril
1960, p. 222.
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nomina o, come si esprime il Galbraith, una « burocrazia auto-
perpetuantesi » (12).

Effettivamente il diffondersi della proprietd azionaria fra numerosi
risparmiatori e azionisti ha accresciute «la possibilita di controllare le
singole socield con percentuali del capitale sociale sempre piti modeste:
a una diffusione della proprietd azionaria ha cosi fatto riscontro una
concentrazione del controllo in un limitato numero di persone fisiche
o ‘societdy (13).

Nota il Wallraff che «in pratica, la Direzione di una grande societd
anonima & quasi indipendente; essa si sviluppa per cooplazione nel suo
stesso ambiente e non si sente per nulla legata ai piccoli azionisti. Le
quantita considerevoli di capitali e di beni che spesso dirigono la pro-
duzione industriale, anche se costituiti come societd private, non hanno
quiasi piit rapporto con la proprietd privata; esse esistono, per cosi dire,
per loro stesse» (14). Secondo il Berle, per le grandi societa americane
si pud affermare che «la proprietd é senza poiere e il potere & senza
proprieta > (15). '
L’esame di questi problemi non ha rilevanza soltanto sotte il profilo
della ricerca, ma ha riflessi di grande importanza nella realta del monde
economico odierno. Ad esempio & importante sottolineare che «la recente
esperienza statunitense ha reso manifesto che la managerial class, ovvero
gli imprenditori delle grandi aziende, cercano di assicurarsi il conirollo
delle societdé che amministrano, non gid, come avveniva un lempo, ac-
quistando la proprietd di grandi pacchetti azionari, ma in un modo com-
pletamente diverso e che pud sembrare assurdo: disperdendo la pro-
prieta delle azioni in un’infiniia di piccoli investitori» (16).

2) ’L’azionariato popolare ¢ la concentrazione industriale.

Molteplici fattori tecnici ed economici (riguardanti l'orga-
nizzazione produttiva, i costi, il finanziamento, il mercato, ecc.)
determinano una sempre maggiore concentrazione delle industrie.
11 progresso tecnico ed organizzativo rende infatti necessari non
soltanto l'allargamento delle dimensioni degli impianti, ma anche
I'espansione dell’azienda verso nuovi settori che, sotto il profilo
economico, possono essere legati direttamente o indirettamente
con l'attivitd principale dell’azienda stessa (17). Questa tendenza,
che si manifesta particolarmente in alcuni settori industriali di
base (siderurgia, meccanica, chimica, ecc.), non ¢ legata a un

(12) J. K. GaLBRATTH, Monopolio e concentrazione del potere econo-
mico, in Economia Contemporanea, Torino, 1953, p. 129.

(13) S. Vacca, cit, p. 14. . :

(14) H. J. WALLRAFF, Propriété ouvriére et concentration en Alle-
magne, in Revue de I’Action populaire, settembre-ottobre 1960, p. 947.
(15)A. BerLe, The Fictions of American Capitalism; Power without
Property, New York, 1959. .

(16) 8. Vacca, cit.,, p. 14, nota 28.

(17) Tipici esempi di concentrazione industriale sono quelli di
aziende automobilistiche che assumono il controllo di altre aziende
fornitrici di accessori o di societd siderurgiche e minerarie (integrazione
verticale); o di aziende elettriche che costituiscono imprese per attivita
edilizie e chimiche; o di aziende chimiche che dagli idrocarburi si esten-
dono ai fertilizzanti, alla gomma sintetica e al settore meccanico (inte-
grazione orizzontale). Si pensi, ad esempio, alla FIAT, all’Edison, all’'ENI.
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particolare contesto politico e sociale (ad esempio all’economia
capitalistica), ma ¢ operante in ogni paese industrialmente pro-
gredito. :

La concentrazione industriale suscita perd notevoli perplessita
in alcuni studiosi di problemi sociali, i quali temono che essa
favorisca il formarsi di gruppi aziendali sempre pit potenti che
possano tra l'altro bloccare il funzionamento dell’economia di
mercato e arrecare nocive conseguenze anche al di fuori del cam-

po economico. Tali preoccupazioni sono particolarmente vive in

Germania (18), dove i pericoli derivanti dalla concentrazione in-
dustriale possono assumere un rilievo e un significato politico
tutto speciale per il riformarsi delle grandi fortune -dei Krupp,
dei Flick, dei Thyssen ecc., il cui potere & molto piti forte e auto-
nomo di quello dei Konzerne costituiti da grossi complessi azio-
nari (19).

Puo l'azionariato popolare contenere questa tendenza alla
concentrazione industriale e limitarne i paventati pericoli?

Da quanto abbiamo detto nel paragrafo precedente risulta
che l'azionariato popolare non intacca necessariamente i centri di
potere da cui dipendono le decisioni pili importanti della gestione
aziendale (20). Si & pure visto sopra che esso non ha relazione

(18) «I Konzerne e le imprese che dominano il mercato si compor-
tano oggi con senso di misure e in modo ragionevole, ma quale sard il
loro atteggiamento in periodi critici? Il problema non sorge dalla loro in-
fluenza attuale ma da uella che potrebbero esercitare sul mercato, sul-
Peconomia, sulla societd e sulla politica. Le vecchie democrazie possono
jorse considerare con pii distacco e tranguillité queste concentrazioni
di potere economico, ma i paesi ancora vicini a forme feudali o militari
di dominazione politica provano une maggiore inquietudine. Come lo
mostra Uesperienza tedesca, grandi gruppi economici possono esercitare
un’influenza decisiva sulla stampa e il cinema, cosicché Popinione pub- -
blica non riesce piit ad essere un contrappeso indipendente. Certo, la
concorrenza  determinata dalle innovazioni tecniche, dalle variazioni
nelle abitudini dei consumatori e da aliri fenomeni analoghi, obblige i
grandi padroni dell’economia alle prudenza; ma costoro sono meno di-
pendenti da tutlti questi fattori che non le imprese pii esposte alla con-
correnza. Concludendo, il problema della concentrazione non si pone

" soltanto nei termini della potenza economica attuale. ma anche in quelli

dell’eventuale pressione politica e sociale di tale potere in congiunture
critiche ». Cfr, H. J. WaLLRAFF, cit.,, p. 945.

(19) « Benché una direzione come quella dei grandi Konzerne sia
estremamente potente, non & tuttaviea mai tanto indipendente quanto le
famiglie Flick, Krupp, Thyssen e altre . Cfr. H. J. WALLRAFF, cil., p. 943.

(20). Abbiamo visto, anzi, che P’azionariato popolare potrebbe raffor-
zare 1 gruppi che detengono oggi il potere nelle aziende. Se sl volesse
influenzare e controllare il soggetto economico delle grandi industrie
private mediante l’azionariato popolare, si dovrebbero intaccare i pacchetti
azionari di comando e impedire che si abbiano a formare nuovi centri
di potere indipendenti dal controllo della maggioranza degli azionisii.
Tale azione non potrebbe essere condotta che dal potere politico, perché
evidentemente gli azionisti che detengono il controllo economico delle
ariende non saranno mai disposti, secondo la logica economica, a distrug-
gere essi stessi questo loro potere. I casi della Volkswagen e della Preus-
sag, con la loro parziale conversione, stanno a dimostrare quante sianc
le difficoltd che anche per le industrie statali si frappongono alla piena
attuazione dell’azionariato popolare.
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di per sé con i fattori tecnico-organizzativi che condizionano lo
sviluppo dell'impresa. Da tutto cid si dovrebbe dedurre che la sua
influenza sul processo di concentrazione industriale non pud es-
sere determinante.

Infatti il fenomeno della concentrazione industriale & di na-
tura economica e non giuridica; non & tanto condizionato dal
modo con cui sono distribuite le azioni, ma dalla persona o dal
gruppo che, anche con un numero molto limitato di esse o addi-
rittura indipendentemente da ogni possesso azionario, ha la re-
sponsabilita e il potere economico dell'azienda e pud quindi
decidere di estendere tale potere verso altri settori mediante
quelle forme tecniche che riterrd pitt opportune.

3) L’azionariato popolare e la diffusione della ricchezza.

Concentrazione della ricchezza e concentrazione industriale
sono fenomeni distinti anche se sotto certi aspetti simili e inter-
dipendenti. Per questo & giustificato esaminare separatamente la
posizione di coloro che vedono nell’azionariato popolare un mezzo

efficace per « diminuire la concenirazione della ricchezza» (21).

1. L’azionariato popolare pud favorire una migliore distri-
buzione della ricchezza e contribuire di fatto all’elevazione delle
classi meno agiate, facilitando la ripartizionme su vasta scala dei
benefici che derivanc dalla proprieta dei titoli azionari: essi
sono il diritto ai dividendi e soprattutto l'incremento di va-
Jore cui e soggetto il titolo stesso. Se si pensa ai notevoli mar-
gini di redditi che, nonostante tutto, si sono assicurati, in questi
ultimi anni, i proprietari dei titoli azionari, anche di quelli meno
speculativi (redditi dovuti per buona parte ad effettivi incrementi
di valore patrimoniale delle aziende oltre che ai processi di
rivalutazione per cause monetarie) non si possono che considerare
positivamente quelle iniziative che permettono a masse sempre
pitt larghe di risparmiatori di accedere a questo mercato e di
partecipare a questi aumenti di valori capitali.

Mancano dati precisi sull’ampiezza del mercato azionario in Italia.
Qualche indicazione che qui riportiamo pud perd dare un’idea della sua
attuale ristrettezza.

Secondo la relazione presentata dall’on. Tremelloni al Convegno di
Milano sulle Relazioni pubbliche, tenuto nel marzo 1960, gli azionisti
nel nostro paese sarebbero circa 1.700.000, cioé poco pin del 3% della
popolazione. In altri paesi tale percentuale raggiunge fino il 14%.

Un sondaggio condotto dall’Istituto Doxa nei mesi di aprile e maggio
1954 forniva ira P’aliro i dati seguenti: - solo il 22% degli intervistati
(maschi con redditi presumibilmente superiori a 1.500.000 lire annue) &
in grado di definire esattamente la differenza tra azioni e obbligazioni; -
dovendo scegliere tra quattro tipi di investimento (azioni, obbligazioni
industriali, obbligazioni garantite dallo Stato, buoni del Tesorc) solo il
25% sceglierebbe azioni; - su 100 professionisti intervistati, 486% mnon

(21) H. J. WaLLRAFF, cit.,, p. 938.
o B G e
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avevano mai comperato azioni; - dovendo investire ogni mese un importo
dalle 10 alle 30.000 lire solo il 15% ecomprerebbe azioni (22).

2. L’azionariato popolare costituisce inolire un incentivo al
risparmio individuale. Infatti le facilitazioni offerte ai piccoli
risparmiatori per l'acquisto di azioni popolari tendono ad indurre
pit larghi ceti della popolazione a trasformare il denaro, altri-
menti destinato al consumo, in fonte di nuova ricchezza, impie-
gandolo in forme di investimento altamente produttive (23).

E’ anche da notare che questa forma di risparmio & parti-
colarmente garantita contro i rischi delle svalutazioni monetarie.
Essa rimane soggetta ai rischi d'impresa, ma nessuna forma di
investimento va esente da rischi. Anche le forme che a prima
vista possono sembrare pitt sicure, come i Buoni postali o del
Tesoro, non sono protette contro il pericolo di un’eventuale
ondata inflazionistica. Il rischio d'investimento in titoli azionari
pud invece essere limitato come nel caso di titoli di societa gia
consolidate e con una vasta piattaforma economica (24).

4) L’azionariato popolare e I'economia sociale.

Frenare la tendenza alla concentrazione della ricchezza e mi-
gliorarne la distribuzione sono vantaggi notevoli dal punto di
vista economico-sociale. Ma la mobilitazione del piccolo ¢ medio
risparmio ottenuta mediante l'emissione di azioni popolari ne
presenta altri non meno importanti. Le reazioni dirette che essa
pud immediatamente provocare e quelle che pud suscitare nel
lungo andare dovrebbero essere tali da favorire lo sviluppo e il
potenziamento delle iniziative industriali ¢ da facilitare il consoli-
damento del mercato azionario e borsistico. L’allargamento del
numero degli azionisti renderebbe infatti meno facili, sotto certi_
aspetti, le manovre di carattere speculativo.

Questi effetti positivi potranno perd ottenersi nella misura
in cui saranno soddisfatte alcune esigenze basilari per la riuscita
dell’azionariato popolare. E’ ad esempio innanzitutto necessario
diffondere nel grande pubblico un’adeguata conoscenza dei feno-

"meni economici nelle loro linee essenziali. Si esige inoltre una

struttura dell’istituto della societa per aziomi tale da garantire la
tutela delle minoranze e il funzionamento di un sistema, agile

(22) Cfr. P. LuzzaTto FEciz, Il volto sconosciuto dell’Italia, Milano
1956, p. 1230.

(23) In questo senso vedi, H. J. WALLRAFF, cil., p. 641; e A. BrUcC-
CULERI, Il capitalismo di massa, in La Civilta Cattolica, 5 ottobre 1957,
pPp. 30 ss.

E’ perd da osservare che non sempre il danaro investito nelle azioni
popolari proviene da nuovo risparmio. Si ha fondato motivo di ritenere,
per esempio, che al tempo delle sottoscrizioni delle azioni Preussag, molti
libretti di risparmio siano stati convertiti in azioni popolari. Cfr. Docu-
ments, cit., p. 225. .

(24) Un’altra forma di investimento, particolarmente sicura, é quella
in . beni immobiliari (terreni e case), ma questi investimenti non sono
facilmente accessibili ai piccoli risparmiatori né di agevole smobilizzo
in caso di bisogno.
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ma efficace, di controllo sull’operato degli amministratori e dei
dirigenti. In mancanza di queste fondamentali premesse l'azio-
nariato popolare rischierebbe di provocare pericolose oscillazioni
sui mercati di borsa e dolorose comseguenze proprio per quei
_ piccoli risparmiatori che si volevano aiutare a consolidare e
___sviluppare il loro modesto capitale,

OSSERVAZIONI CONCLUSIVE

1) «Azionariato popolare» e «azionariato operaio ».

Da quanto si ¢ detto risulta chiaramente che l’azionariato
« popolare » o «di massa » attualmente introdotto in Germania &
diverso dall’azionariato c.d. « operaio» cosi come venne originaria-
mente concepito e come fu storicamente applicato.

L’azionariato operaio venne infatti inizialmente inteso come
un mezzo per mitigare il regime salariale e per instaurare nuovi
rapporti nell’ambito delle aziende, rendendo i lavoratori compro-
prietari di queste e riconoscendo ad essi, attraverso il possessc del-
le azioni, un diritto di partecipare alla gestione e al controllo
dell'impresa oltre che al reddito sociale. In realtd, la pratica
dell’azionariato operaio non & mai stata molto diffusa (25). Del
resto il giudizio che ne hanno dato gli studiosi di economia, per
non parlare dei sindacalisti, ¢ stato generalmente negativo (26).
Noi riteniamo col Saraceno che esso oggi sia da  considerarsi

(25) I primi esperimenti di azionariato operaio si ebbero in Francia
verso il 1820, ma si trattava pili che altro di forme di partecipazione agli
utili. Oggl si stima che vi siano in tutto il mondo soltanto un migliaio
di agiende in cui si pratica tale tipo di azionariato. Cfr. L. Rows, Profit
Sharing Plans in Industry, in Hervard Business Review, September 1949,
Pp. b59.

In Italia & stata recentemente promossa una iniziativa del genere
nell’ambito delle aziende di Stato. La Finsiper ha offerto nel luglio 1959
a ogni dipendente del gruppo (circa 60.000 persone) un massimo di 75
azioni al prezzo di 1350 lire ciascuna., E’ stata anche data la possibilita

di pagare i titoli ratealmente mediante ritenute mensili sulle paghe e-

sugli-stipendi. Al dipendenti che giudicavano pesante per il proprio bi-
_ Iancio familiare anche il pagamento in 12 rate é stata offerta la possibility
di versare i prezzi dei titoli in 24 o 36 rate mensili. I’operazione ha
avuto buon esito per quanto riguarda i dipendenti della FINSIDER, come
societd finanwziaria, i quali vi hanno partecipato al 100%, ¢ a quelli della
Cornigliano che hanno sottoscritto nella misura del 60%. Ma nelle altre
aziende del gruppo 1 risultatl sono stati alquanto modesti: su 60.000
Iayoratori, soltanto 11.000 hanno aderito sottoscrivendo complessivamente
785.000 azioni. Alcune riserve che erano state avanzate circa le caratte-
ristiche tecniche dell’operazione e che potevano falsare lo spirito dell’i-
injziativa risolvendola in una specie di « gratifica straordinaria » (il dipen-
dente era di fatto invogliato a compiere atti di compravendita dato che il
valore di emissione, cioé 1350 lire, era inferiore del 30% al valore di
mercato gidh durante il periodo di sottoscrizione), pare che si siano dimo-
_strate fondate. Cfr. Un nuovo esperimento di azionariato operaio, in
Mondo Economico, 8 agosto 1959, p. 8. :

(26) Cfr., ad esempio: P. SaraceENo, I’azienda industriale, Milano,
1950, p. 83; L. EiNnavpi, Lo partecipazione ai profitti, in Idea, settembre-
ottobre: 1945; F. Vrito, La partecipazione dei lavoratori agli utili delle
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semplicemente come «un elemento della politica del personale »
(27) col quale si miri, sotto il profilo economico, a distribuire
ai lavoratori una specie di premio straordinario e, sotto quello
psicologico, a migliorare il clima aziendale per aumentare la
produttivita del fattore umano (28). '

L’azionariato popolare invece, come abbiamo visto, mira a
polverizzare la proprieta azionaria per far partecipare pii1 grandi
masse di cittadini ai redditi dell’attivitd industriale prescindendo
dai rapporti aziendali, anche se esso possa essere concepito in
modo da favorire innanzi tutto i lavoratori dell’azienda in cui
viene attuato (29). ]

Esistono relazioni tra le due iniziative?

Si ¢ scritto a questo proposito:

«Se si parla di azionariato operaio e di azionariato di massa come
di fenomeni paralleli, non & ovviamente perché essi siano identici, ma
perché entrambi pariono dalla stessa base: la conoscenza sicura, anche se
elementare, da parte della popolazione, della vita, dei problemi, delle
necessitd, dei programmi dell’industria. L’azionariato operaio e quello di
massa mirano ineoltre a obieitivi comuni, fra i quali, dal punio di vista
psicologico, il principale & quello di trarre la sfera della economia dal
mistero delle decisioni e delle conoscenze specializzate, per renderla
accessibile ai pilt ampi ceti che partecipano effettivamente alla produ-
zione, mentre dal punio di vista economico si aprono nuove vaste possi-
bilita di fonti di finanziamento per lo sviluppo e il progresso delle attrez-
zature produttivey (30). :

Riteniamo di poter convenire con queste affermazioni se si
considerano i due fenomeni sul piano economico o sul piano
psicologico generale: esse valgono perd piti per il caso dell’azio-
nariato popolare che per quello dell’azionariato operaio. E’ anche
da precisare che né l'una né l'altra forma di azionariato pud
pretendere di conseguire concretamente quelle finalith che abbia-
mo sopra definito come proprie dell’azionariato operaio quale era
stato concepito dai suoi primi ideatori, cio& concretamente l'ef-
fettiva compartecipazione alla proprietd, alla gestione e alla vita
dell’azienda (31).

imprese alla luce della moderna teoria economica, in Rivista Interna-
zionale di Scienze Sociali, gennaio 1945.

(27) P. SaracenNo, La produzione indusiriale, Venezia, 1960, p. 39.

(28) In un recente convegno un dirigente industriale ha dichiarato
che l'azionariato operaio potrebbe costituire: a¢) un piccolo ma sensibile
progresso di ordine morale nei rapporti tra il lavoratore e la sua impresa;
b) uno stimolo a «sentirsi » cointeressato nel buon andamento della
produzione, a capire 1 problemil della gestione da un punto di vista che
non é piu, che non pud essere pilt di fredda estraneitd; ¢) un nucleo di
risparmio che, anche se non grande, pud rivelarsi, prezioso soprattutto ne-
gli anni della vecchiaia. Cfr. G. L. OstIi, Azionariato operaio e « demo~
crazia economica », in Fattore Umano, giugno-luglio 1960, p. 324.

(29) E’, ad esempio, 11 caso della Volkswagen, dove & stato ricono-
sciuto il diritto prioritario dei lavoratori dell’azienda alla sottoscrizione
delle azioni popolari emesse in seguito alle note decisioni. I’azionariato

popolare assorbe con questo sistema lazionariato operaio.

(80) Cfr. G. L. OsTz, cit., p. 327.
(31) Un’effettiva compartecipazione alla gestione delle aziende, con
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2) Prospettive per '« azionariato popolare» in Italia.

Dalle considerazioni svolte sinora risulta inoltre che l'aziona-
riato popolare pud convenientemente svilupparsi in paesi capita-
listici che abbiano gia raggiunto un sufficiente grado di maturita
economica, cioe un livello di vita sufficientemente evoluto e una
distribuzione del redditto non eccessivamente sperequata.

Quanto alla sua diffusione in Italia, bisogna notare in parti-
colare che, nel nostro paese, vi sono numerosi e gravi problemi
economici e sociali ancora insoluti, che attendono di essere af-
frontati in modo organico; notevoli differenze- esistono nella di-
stribuzione del reddito tra zona e zona e tra classe e classe. Se
I'azionariato popolare venisse adottato in modo artificioso, ciog
senza un’adeguata preparazione del contesto giuridico, economico
ed umano in cui dovrebbe venire inserito, potrebbe avere soltanto
l'effetto di rinforzare certi privilegi o di favorire ceti limitati
nella loro estensione i quali, pur non avendo ancora raggiunto
livelli di reddito elevati o pienamenti soddisfacenti, come ad esem-
pio la media e piccola borghesia, si trovano certamente in una
situazione economica non paragonabile a quella delle masse con-
tadine dell'ltalia centro-meridionale e anche di vaste zone del
Nord, o di larga parte della popolazione operaia.

Inoltre, dato che l'attuazione dell’azionariato popolare si pre-
senta indubbiamentte pil facile, anche in Italia, nel settore delle
aziende controllate dallo Stato, una iniziativa di questo tipo po-
trebbe celare l'obiettivo della loro liquidazione e privatizzazione,
senza che tale operazione risulti il frutto di una chiara decisione
fondata su un’attenta disanima delle sue conseguenze politiche

e sociali. Bisogna infatti tenere presente che in Italia, come

anche negli altri paesi in cui si trovano vaste zone sottosvilup-
pate (per non dire di quelli che sono agli inizi del processo di
sviluppo), l'industria statale pud adempire a importanti funzioni,
che non potrebbero essere assolte dalla iniziativa privata, per mo-
tivi inerenti ai suoi stessi fini economici, o che sono gia assolte
dai privati, ma che, per la loro importanza, richiedono 'apporto
dell’azione pubblica (32).

Carle Castellano

i poteri di controllo e la corresponsabilitdy melle decisioni che essa im-~
plica, & ben lungi dal poter essere esercitata, nelle attuali condizioni, dat
lavoratori. Il miglioramento del clima aziendale non si potréd quindi
tanto ottenere con iniziative di questo tipo quanto piuttosto rinnovando
lo spirito e la prassi delle relazioni industriali e dei rapporti tra i la-
voratori e le loro organizzazioni da una parte e le direzioni aziendali dal-
l'altra. Cio che concorre particolarmente ad appesantire il clima aziendale
sono infatti, ad esempio, i frequenti tagli dei tempi di lavoro, la man-
canza di chiare procedure per risolvere le controversie, la difficoltd di
ricorrere tempestivamente contro le decisioni dei capi reparto, il non
riconoscimento dell’organizzazione sindacale nell’azienda. ’

(32) Cir. P, SaraceNo, Iniziativa private e azione pubblica nei piani
di sviluppo ecomomico, Roma, 1959,
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