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IN MERITO
ALLA RIFORMA LEGISLATIVA
DELLE BORSE

Roma, Luglio 1923,

A 8. E. il Ministro dell'Industria ¢ Commercio

A S, E. il Ministro del Tesoro
ROMA

In prossimita della seadenza dei termini previsti
per la transitoria ammissione di Banche e Banchieri ad
operare alle grida negli appositi recinti presso le
Borse [taliane, questa Federazione Nazionale ritiene
doveros) rappresentare alle Eeccellenze Vostre alcune
proprie conclusioni, che riassumano la dibattuta que-
stione e che contengano - ragionevolmente e motiva-
tamente - talune proposte di ritoechi che alla legge 1913
sono ritenutli opportuni, senza intaccare i concetti
fondamentali della legge stessa., e di eventuali ag-
giunte per avvantaggiare 'organizzazione tecnica dei
mercati borsistiel.




Non e dilunghiamo in una storia retrospettiva
dell'argomento poich@ i vari memoriali nostri e del-
I’Associazione Bancarvia, le relazioni e deeisioni di
Camere di Commercio e della loro Unione, nonché
interessanti polemiche per la pubblica stampa, Sono
certo note alle E. V.

Ci limitiamo quindi a riassumere le ultime con-
tingenze relative alla questione dell’art. 64, aggiun-
gendovi poche altre considerazioni di carattere gene-
rale sui mereati dei valori.

1l futto & nell’essenza dell’art. 61 eitato: esso ha
con esplicita chiarezza stabilito in via del tulto ecce-
zionale e transitoria 'ammissione a negoziare alle
grida di aleune ditte banearie per cinque anni rinno-
vati per altei cinque, e seadenti il 13 luglio 1923 ;
¢io con 'unico e ben determinato scopo di eonsentire
gradualmente e senza scosse il passaggio dall’irrego-
lare sistema delle banche alle grida, vigente prima
del 1913, al sistema regolato e diseiplinaty, delle
arida ai soli Agenti di Cambio, che il legislatore ha
dimostrato di volere per la migliore organizzazione
dei mereati dei valori nell’interesse generale: {(fulta
la documentazione legislativa dell'epoca, ed anche la
precedente. dimostrano con inconfutabile prova I'asso-
luta verith di queste affermazioni).

Ora le poche Banche - meno di quaranta ed in
tre sole delle sette Borse - godenti dal 1913 il pri-
vilegio loro concesso dall’art. 61 ecitato, difendono
naturalmente con ogni sforzo tale privilegio e lo vor-
rebbero continuato per sempre. ld allo scopo di
poter far sostenere quests tesi di interesse soltanto
personale da una organizzazione collettiva come
I'Associazione Bancaria Italiana. hanno pensato di
solleticare il desiderio e I'interesse di molte e molte




altre Banche associate, chiedendone 'ammissione alle
grida, tendendo in pari tempo cosl a quel mercato
libero di Borsa che la Legge del 1913 ha voluto ap-
punto impedire perché pregindizievolissimo all’econo-
mia nazionale italiana.

Per appoggiare con apparenza di ragioni **il
fatto " . le poche Banche interessate hanno traseinato
I’ Associazione Banecaria ad argomentazioni errate
anche dal punto di vista giuridico, aflermando pre-
giudizialmente che la legge 20 marzo 1913 ha fallito
il suo scopo.

La nostra Federazione non ha mai presentato ul
Governo un progetto di riforma delle Borse @ il pro-
getto federale 7 e 8 dicembre 1921 - l'unico - con-
tiene molto semplici e modeste domande di ritocchi
a qualche disposizione che la pratica ha dimostrato
conveniente dl mutare, specie circa la mediazione:
ma nulla di radicale si contiene come riforma in tale
progetto. La Federazione non fece nemmeno cenno
alla questione dell'art. 64, sapendo che vi provve-
deva automaticamente la legge vigente, che sancisce
I'uscita delle Banche dalle grida col 13 luglio 1923.

La legge 1913 poi fu sempre perfettamente ri-
spettata ed applieata dagli Agenti di Cambio: mai
essi hanno eontravvenuto all’art 24 della legge 1913,
compiendo atti di commercio in materia di Borsa. Nes-
suno pud contestare I'applicazione delle vigenti norme
generali di diritto quando non siano contrarie ad alire
disposizioni di leggi speeiali: ora la pilt nota dottrina
e la pit autorevole giurisprudenza danno torto a chi
afferma che gli Agenti di Cambio, I quali tacciono il
nome del eliente a sensi dell'art. 31 Codice di Com-
mercio, esercitano il commercio in nome ¢ per
conto proprio ; questo artieolo infatti non conferisce
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agli Agenti di Cambio la facoltd di operare per pro-
prio eonto, ma permette loro di operare in nome
proprio per conto sempre del cliente. Per il che I"art.
94 della legge 20 marzo 1913 fu ed & in perfeita ed
armonica coesistenza con Particolo 31 Codice di Com-
mercio.

No deve dimenticarsi che mai potrd venir meno
I'applicazione del citato art. 31, che - tra altro - i
recente progetto Vivante del nuovo Codice di Com-
mereio  vuole aunche piit chiaramente esplicito  nel
senso che il mediatore rimane tale anche se tace il
nome delle contropartite, senza percid assumere af-
fatto la qualith di commissionario. 1 se in Borsa
questa ¢ la consuetudine - voluta e portata dalle
stesse Banche, le quali non vogliono farsi conoscere
a vicenda ed insistono guindi nel far tacere ii pro-
prio nome agli Agenti di Cambio per loro operanti -
non significa che alla Borsa non possa e hon debba
applicarsi la norma che vale per tutti gli altri mer-
ecati. e ehe ha potuto urtare interessi di concorrenti,
ma cerio non potrd essere cancellata dal legislatore
imparziale con serietd di dotirina e di pratiche mo-
tivazioni. 2

Siamo ben lieti ehe queste nostre alfermazioni
trovino oggi pieno riscontro nefle relazioni approvalte
dai Consigli delle Camere di Commercio di Genova
e di Torino il 17 maggio ed il 2 giugno, in merito
alla riforma delle Borse.

Non veritiera e del tutto gratuita & l'afferma-
zione 1 monopolii ingiustificati e pericolosi che
vogliono gli Agenti di Cambio, intendendo a loro ri-
servala la contrattazione alle grida nelle Borse :
nessuno pud ritenere ingiustificato il chiedere la sem-
plice applicazione della legge quale & tutt’ora vigente;
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ed & la legge all’art. 17 ed allo stesso art. Gi,
che stabilisce 1'esclusivila delle grida agli Agenti di
Cambio.

Cirea poi il pericolo di tale esclusivita, si chiede
se non sia assai pii pericolosa una libertd incontrol-
lata (poich® a questo tendono in definitiva le Banche
malgrado ogni apparvenza diversa), in confronto di
un mercato disciplinato - non monopolizzato - attra-
verso l'esercizio dei soli professionisti patentati re-
sponsabili individualmente, moralmente e material-
mente, quali gl Agenti di Cambio.

A proposito della limitazione del Ruolo degli
Agenti di Cambio, la nostra Federazione, che aveva
in un primo tempo avanzato tale richiesta, non vi
insistette oltre, avendo il Ministero - e specialmente
I' attuale - fatto comprendere che per critert di liberta
di esercizio professionale, non si poteva e non si do-
veva limitare o chiudere un ruolo di professionisti:
altrettanto infatti hanno sostenuto tutte le Camere di
Commercio aventi sedi di Borsa. e la Federazione
fu ben lieta di secondare tali criteri, convinta che
la migliore e piil logica limitazione nelle iserizioni
di Agenti di Cambio a ruolo - allo scopo che era
stato il movente della proposta di ruolo ehiuso, e cioé
quello di epurare ed innalzare la classe ammet-
tendovi nuovi elementi degnissimi e non altri - sa-
rebbe stata raggiunta collo stabilire serissime ¢ se-
vere norme circa le qualitéd ed | merifi per 'ammis-
sione, come risulta dalle allegate proposte concernenti
I'art. 22 della legge 20 marzo 1913 n. 272,

Non @ inutile ricordare poi che la stessa Associa-
zione Banearia in una sua memoria del novembre 1922
ha parole roventi contro il ruolo chiuso per gli Agenti



di Cambio, né si comprende perché ora abbia mutato
parere.

La nostra Federazione insiste invece nel proporre
disposizioni rigidissime per la iserizione a Ruolo, in
modo ehe questo sig aperto soltanto s chi dimostri
di essere degno di assumere e svolgere la delicata
ed importante funzione di Agente di Cambio.

Sioaggiunga a tale proposito che essendo la pro-
porzionale delle Banche ammesse al Recinto (secondo
le proposte dell’ Associazione Banearia) in relazione
al numero degli Agenti di Cambio, questi ultimi si
troverebbero in condizione di nferiorvith sulle Banche
col Ruolo chiuso: infatli mentre, morto un Agente di
Cambio, nessuno lo pud sostituire, perché tale pro-
fessione & del tutto personale, le Banclie continuereb-
bhero ad aceedere alle grida in perpetuo, sia perché
le persone giuridiche non muoiono fatalmente, sia
perché possono trasformarsi e maptenere cosl in per-
peluo il loro privilegio, che per gli Agenti di Cambio
¢ invece un diritto ed un dovere per compiere il loro
esercizio professionale. Una prova di quanto sopra
affermato ¢ data dal favore riservato alle ultime do-
mande di iserizione al Ruolo degli Agentl di Cambio,
affluenti in numero rilevantissimo, dalle Camere di
Commercio e dalle Deputazioni di Borsa, commposte in
mageioranza di Banchieri o di loro amici, allo seopo
di acerescere cosl 1l punto di riferimento della *° pro-
porzione ,, di Banche alle grida.

Allo scopo di fare accettare alla nostra Federa-
razione le loro proposte, che intaccano le basi della
legge 1913, le Banche hanno fatto eapire che non
avrebbero manecato di premere presso il Governo e
le Autorith eompetenti perelhi¢ venissero applicate re-
strizioni, ispezioni e controlll di ogni genere contro

P



7

eli Agenti di Cambio: e¢id non ci ha distolti dalla
nostra serena e preeisa linea di condotta, convinti
che gli Agenti di Cambio non si sono mai sottratti ad
aleuno dei loro doveri. ma hanno anzi dimostrato in
ogni contingenza di rispondere a tutti gli appelli fatti
alla loro Italianith, contribuendo largamente in tutle
le oeeasioni al bene della Nazione. e talvolta con in-
genti sacrifiei personali.

Che se alenuni Agenti di Cambio si trovassero i
temere di provvidenze ehe vogliano rendere alla nostra
professione quella serietd e quel prestigio che la Fe-
derazione vuole, quegli Agenti di Cambio se ne an-
dranno: ma se ¢i sono colleghi in tali condizionl, essi
costituiscono certamente una molto esigua minoranza,
della quale la Federazione non pud e non deve cu-
rarsi, poich® essa deve preoccuparsi soltanto dell’in-
teresse della classe, e cioe della grande maggioranza
dei colleghi di tutte le piazze, interesse che la fortu-
nata sorte ed il senso di sincera italianith degli Agenti
di Cambio vogliono segnato sulla stessa linea paral-
lela agll interessi supremi della Nazione.

Per tali principii anzi la nostra Federazione so-
stenne sempre che le Borse devono essere solto il
controllo dello Stato, sia pure lasciando la necessaria
e sufficiente agilith di movimento al mercato, ¢ che
questo controllo 1o Stato pud con sicura efficacia eser-
eitare a mezzo degli Agenti di Cambio. D'altra parte,
e per dare una maggiore e pill precisa sicurezza alle
grida, la Federazione ha ritenuto e ritiene opportuna
la presenza alle grida degli Istituti di emissione ¢ dei
maggiori Istituti di Credito ordinario preventivamente
designati dal Governo, perché tali Istituti per la loro
natura, per 'ampiezza del loro capitale e per il col-



legamento che presentano in tutti i rami della finanza
& dell’economia nazionale ed internazionale, hanno il
diritto e il dovere, nell’interesse pubblico delle in-
dustrie. dei commerel e dell’agricoltura, di assistere
da vieino il mercato.

Allo scopo inoltre di non eolpire troppo aspra-
mente le ditte hancarie minori attualmente godenti
del privilegio loro eonsentito dall’art. 64 della legge 1913
(per quanto da dieci anni vi siano preparate), la Fe-
derazione riterrebbe conveniente che fusse consentito
ad un loro rappresentante legale di divenire senz’altro
Acente di Cambio, anche se tale persona non ha tutt
i requisiti voluti dalla legge: in tal modo il passaggio
dal sistema irregolare anteriore al 1913, contemperato
dal periodo decennale trausitorio dell’art. 61, trove-
rebbe la sua pitt equa soluzione, nell’ambito preciso
e voluto della stessa legge 1913,

La Federazione infine, perfettamente conscia -sia
dei prevalenti interessi nazionali sia di quelll delle
Banche, sostenne e sostiene la necessitd di diseipli-
nare il commercio dei cambi in Borsa che attual-
mente, per una errata interpretazione estensiva del
R. Decreto 10 Giugno 1921 n. 737 da parte di molte
Camere di Commercio, & lascialo in condiziont di
sfrenala liberta, con inealeolabile danno per il Pacse.
Conseguentemente si riterrebbe opportuno istituire
nelle Borse uno speciale recinto — gia presso qualeuna
esistente — per la contrattazione ufficiale dei cambi,
con la ammissione a tali reeinti — oltre gli Agentl
di Cambio — delle Banche e dei Banchieri italiani
debitamente auwlorizzali dal Governo: sarehbe cosl
conciliato il concetto fondamentale della legge 1913,
che inelude i cambi tra i valori da trattarsi ufflcial-
mente in Borsa, ed il eriterio pratico voluto dalla
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consuetudine mercantile non solo, ma anche dalle ne-
cessith causali e conseguenti nel commercio delle di-
vise e delle valute per la politica finanziaria.

D'altra parte si ritiene che le stesse ditte ban-
carie migliori e piu serie debbano condividere il nostro
pensiero, che la trattazione dei cambi non sia sover-
chiamente libera. specialmente per la estrema deli-
catezza che in tale commercio presenta il nome della
contropartita.

Con vive compiacimento la nostra Federazione
Nazionale ha avuto 1'onore di vedere accolti i eon-
cetti da essa sempre sostenuti — sia per la questione
delle grida riservate agli Agenti di Cambio, sia per
la disciplina dei cambi in Borsa — da due delle piu
importanti Camere di Commercio d’Ttalia. come quella
di Torino, tutt'ora presieduta dall’Eccellenza Vostra,
On. Ministro dell'industria ¢ Commereio, e da quella
di Genova, fervido centro ai operosissima attiviti in-
dustriale ¢ commerciale: per la specitica questione
dei cambi, la nostra tesi trova il piu lusinghiero ap-
poggio presso lo stesso Ministero dell’lndustria e Com-
mercio, alla Direzione Generale del Credito, nel risultati
di una recente ispezione compiuta presso una Borsa
del Regno da un allo ¢ competente funzionario.

Non solo, ma la stessa Deputazione della Borsa
di Roma e la Direzione Generale del nostro massimo
[stituto di emissione, la Banea d'Italia, hanno ripe-
tutamente manifestato opinione conforme ai principii
sostenuti da questa nosira Federazione nazionale, nel
senso ciog del controllo delle Borse con le grida rvi-
servate agli Agenti di Cambio e con una rigida di-
seipliva per i cambi: e fu grande nostro conforto il
sapere che i voti pin spontaneamente favorevoli alla
nostra tesi furono nella Deputazione di Borsa della
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Capitale dati dal rappresentante del Tesoro e dai rap-
presentanti degli Istituti di Emissione.

(i sia consentito di ehiudere questi appunti che
precedono il breve testo dei ritoeehi proposti dalla
Federazione Nazionale degli Agenti di Cambio alla
legze 20 marzo 1913 n. 272, eol richiamo dell” auto-
revole ed energica parola di Vostra Eccellenza, Onor.
Ministro del Tesoro, ¢he volle accennare nel discorso
di Milano del 13 mageio. alla necessiti di liberare
la vita economica della Nazione per quanto riguarda
anche i suoi organismi del eredito "da quel certo
spirito puramente speculativo ehe costituisee ancora
un residuo dell’economia  postbellica, derivante dalle
passate possibilith di guadagni non adeguati alle fa-
tiche dell’opera, dalla sensibilita dei prezzi troppo
facilmente manovrabili da gente avida e senza scru-
poli, dalla degenerazione delle forze economiche spo-
state dal proflicul campi della produzione e dei com-
merci, verso le pieghe della finanza delio Stato o
verso il gioco delle combinazioni infeconde e pertur-
batrici .

Ora appunto di tali combinazioni infeconde e
perturbatrici fu vittima la elasse degli Agenti di Cam-
bio, la quale dimostrd sempre alto senso di onore,
di dovere e di solidarietd, affrontando - e ne & an-
cora recente il ricordo - e sostenendo solidalmente
ingenti sacrifici conseguenti ed ineresciosi gravissimi
disguidi di enti bancari, ultimo dei quali il dissesto
Banea Sconto, per eui gli Agenti di Cambio stanno
tutt’ora pagando di persona in proprio | quaranta mi-
lioni ehe tale dissesto loro costo.

La nostra Federazione Nazionale, flera di tutte
queste constatazioni di fatto, non ehiede che di recare
con fedeltd 1l proprio contributo di devozione, di- di-
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sciplina e di pratica competenza all’autorith ed al
prestigio dello Stato, oggi finalmente risorti, inspi-
rando la propria opera ed il proprio pensiero alla piit
elevata comprensione degli interessi del Paese.

E pereio, nel sottoporre queste nostre conclusioni
alla Eeeellenze Vostre, Onor. Ministri dell’'Industria e
del Tesoro, abbiamo la ecoscienza del dovere com-
piuto attraverso il ponderato esame dei fatti e I'ela-
borato studio delle leggi: ed abbiamo cosi la conse-
guente flducia che il Governo vorrd compiacersi di
riserbare alle nostre proposte favorevole accoglimento,

Col pin deferente ossequio.

IL PRESIDENTE
RENATO SACERDOTI

| VICE-PRESIDENT!
GUIDO GENTILOMO (Firenze)
CESARE Iva (Genova)
ETTORE GELPL (Milano)
PAOLO DE Lucta (Napoli)
GIACOMO ZEITUN (Roma)
GIUSEPPE BENsO (Torino)
RUGGERO RODRIGUES (T'rieste)

il Direttore Generale
MARIO AXGIOLINI
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Modificazioni proposte alla vigente legislazione sulle Borse

Requisiti per la nomina ad Agente di Cambio

Si propone che I'art. 22 della legge 20 marzo {913 n. 272
sin coordinato in modo che, oltre ai requisiti di rito, per essere
nominati Agenti di Cambio occorra:

un certificato di tirocinio pratico compiuto per un quinguennio
presso un Agente di Cambio oppure per un biennio presso un
Agente di Cambio, ¢ — quale addetlo allo speciale ramo di
Borsa — per un triennio presso una Banca che opera in Borsa,

L ultimo copoverso dell'nrt. 22 dovrebbe soskituirsi col seguente:

% La Camera di Commercio pud dispensare dalla prova di

«idoneits coloro che avendo esercituto onorevolmente la pro-

« fassione di Agente di Cambio per cingue anni consecutivi,

“jutenduno riprenderne I'esercizio, @ coloro che fossero stati

«procurutori di Agenti di Cambio al 13 luglio 1943 ed ab-

“ biano continuato ad esserlo fino od oggi.

L'aumento  Fustensione del tiroeinio pratico si rendono oltre-
maodo necessari per consentire oll' Agente di Cambio quel grado
di coltura pratico che & indispensabile perché possa con la dovuta
intelligenza adempiere ai doveri professiouali,

Non si ritiene di muntenere integralmente la disposizione
dell’ ultimo eapoverso dell’art. 22 clie fu posta nello legge del 1413
con cmraltere di disposizione transitoria, che ora non ha piit ra-
gione di essere, specie con le proposte federoli che riguordono
la sostituzione dell'ort. 64,

Tuttavia sembra logico che possano ottencre l'esonero dalla
prova di idoneitd gli ex Agenti di Cambio e quei loro procura-
tori che sono ancor oggi toli e che lo erano alla data di appli-
cozione della legge 1913



Norme per la sostituzione dell'art. 64

Alla seadenza dei termini previsti doll’art. 61 delln legge
20 marzo 1913 n. 272, alle Ditte Bancarie di cui ol citato articolo.
saronno applicate le seguenti disposizioni:

a) Gli Istituti di Credito aventi wn capitale versato di almeno
150 milioni di lire, potranno designare non pit di un rappresen-
tante per ognuno, n presenziare alle grida negli appositi recinti,
senza facolth di contrattare.

Analoga designazione poteanno fare gli Tstituti di emissione.

b) Un rappresentante, litolare — gerente — amministratore - di-
rettore o procuratore, delle altre Ditte Bancarie o commissionarie
di cui all'art, 84 poted essere nominalo Agente di Cambio, con
'esonero dalla prova d'idoneitd di eui al n. 4 dell'art. 22 della
legge 20 marzo 1913, n. 272,

Tutli i rappresentanti di coi i commi A e B dovranno avere
i requisiti stabiliti ai 1, 2 e 3 del citato art, 22,

La convalidozione delle nomine dei detti rappresentanti dovei
essere fotta dolla Comera di Commercio su parere della Depu-
tazione di Borsn e del Sindacato degli Agenti di Cambio.

Diritto di Sconto

In sostituzione oll'art. 15 della legge 1913, che consente nel
compratore a termine la facolth permanente di farsi consegnare.
in vis anticipata i titoli oggetto del contratto dal venditore, si
propone — per le note ragioni ehe qui & inutile ripeters — unn
norma che attribuisca ai Ministri del Tesoro e dell'Industria,
qualora le esigenze dei merenti dei valori lo impongane, di conce -
dere di propria iniziativa o su concorde parere delle Deputazioni
e dei Sindacati In facoltd di sconto su wno o pia titoli.

Disciplina del commercio dei cambi in Borsa

In tatte le Borse dovrebbe essere istituito uno specinle  re-
cinto per ln coutrottazione uficiale dei carbi: dovrebbero potere
contrattore olle grida soltanto gli Agenti di Cambio od i loro pro-
curatori e le ditte Lancarie debitamente autorizzate dai Ministri
dell'Industria e del Tesoro.




Giudizio arbitrale in Borsa

Si ritiene opportuna lo istituzione presso tutte le Borse, come
attualmente presso quelin di Trieste, di speciali commissioni or-
bitrali per le controversie insorte tra contraenti abituali di Borsa,
con carattere Ji giurisdizione olibligntoria, purché sia demandato
direttaments oi Ministri dell’ Industria e del Tesoro I'incarico di
istituire e regolare tali commissioni, dovendo queste essere uni-
formi per tutte le Borse del Regno, secondo lo spirito della vigente
legislazione,

Certificati di Credito

Si ritiens indispensabile una esplicita norma estlensiva — che
& indubbiamente la piti esatta interpretazione della iutenziona
della legge — circa ln portata dell'articolo 44 nel senso che,
qualora il Sindacato sceerti un effettivo eredito gia liquido, ri-
sultante dalla liguidozione consensuale dei contraenti, possa rila-
sciare il certificato di credito, quando il detto credito sia rimasto
insoluto; nel qual cuso il termine per lu richiesta dei docimenti
da parte del contracute adempiente & di un anno,

Questa norma aggiuntiva di esplicazione si rende oliremodo
necessarin per evitare che il contraente pilt astuto il quale non voglia
assoggettarsi al rapido procedimento che lo colpisce con I arti-
colo 44 della legge 1913, consenta ln liguidazione dell'operazione,
non pagando poi la differenza possiva o suo carico, sapendo che
il conlrnente solvente non ha un mezzo pronto ed energico dJi ri-
valersi contro di lui dovendo seguire la procedura ordinorin del
Codice di Commercio invece di guelln speciale dellart. 44,

La proposta’ aggiunta & veramente moralizzatrice, per assi-
stere chi intende adempiere le proprie obbligezioni e per giusta- .
mente colpire gli inodempienti.

Si riterrebbe inoltre conveniente lu specifica determinazione
della legge che nessuna responsabilith incombe sul Sindacato per
il merito del credito accertato nel certificato; e cid nd evitare
incresciosi equivoei interpretativi da parte della mogistratura, ed
in conformitd anche a recenti deliberati di autorith giudiziarie,
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