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L'Alfa Romeo e la Ford 
nella guerra dell'auto 

Ecco chi guadagna e chi perde 
Il «sogno americano» dopo l'affare mancato con la Fiat - Una testa di ponte per l'Euro­
pa - Tra Milano e Napoli ampi spazi produttivi - Il deficit della casa del «biscione» 

MILANO - Quando non più di otto mesi 
fa Bob Lutz, capo della Ford Europa, 
disse sprezzante che se l'industria auto­
mobilistica europea non era in grado di 
raggiungere utili l'alternativa sarebbe 
stata o andare in rovina o 'trasferirsi al 
di fuori dell'Europa; l'accordo con la 
Fiat era lì lì per nascere. Matrimonio 
del secolo era stato chiamato, grazie al 
quale un colosso avrebbe potuto domi-
nare un quarto del mercato e sfidare a 
viso aperto gli Insidiosi giapponesi. Non 
più soltanto sul fronte della guerra del 
prezzi, ma anche su quello della qualità 
del prodotto, con modelli ad alto tasso 
di competitività. Invece le cose sono an­
date diversamente. La promessa di noz­
ze è saltata nel punto più delicato: chi 
avrebbe comandato la società europea 
Fiat-Ford, chi avrebbe avuto il 49% e 
chi 11 51%. Ma la Ford non ha rinuncia­
to. Contro la Fiat ha cominciato subito 
l'Incursione sul prezzi, rincorrendo la 
Uno con I bassi listini delle Fiesta e ha 
ricominciato a guardarsi attorno. Sul­
l'altro versante 1 contatti Alfa Romeo-
General Motors, regina del produttori 
d'auto. Mal smentiti, anzi, confermati 
fino a non molte settimane fa. Finiti gli 
anni della grande crescita, I «magnifici 
sei* continuano a dividersi quote di 
mercato pressocchè uguali, o al massi­
mo distanziandosi a gruppi di poco. La 
Fiat è al primo posto con il 13,6%, se­
guono Volkswagen con 1112,7%, Ford e 
General Motors con l'I 1,5%, 11 gruppo 
Peugeot-Talbot-Cltroen e 1 giapponesi 
con l'I 1.3%, la Renault con 11 9,5%. Il 

resto sono sgoccioli. Per terra sono già 
rimaste parecchie vittime, a comincia­
re dalla Brltlsh Leyland. Ma all'alba del 
nuovo anno tutti tirano un po' 11 fiato. 
Nei primi due mesi del 1986, l'Europa 
ha assorbito quasi 1,818 milioni di vet­
ture nuove, 141 mila in più dello stesso 
periodo dell'anno scorso. È il momento 
buono per dare un colpo d'acceleratore 
alle Joint-venture, alle grandi alleanze 
con lo scopo di ridurre 1 costi raggiun­
gendo economie di scala. 

La Ford passa dalla Fiat all'Alfa Ro­
meo. Che Interesse hanno i due par-
tners? In fondo, la casa italiana chiude­
rà il 1985 con una voce deficitaria di 
240 miliardi, dopo 197 miliardi del 1984 
e 1 27 miliardi del 1983. Nell'orma! am­
muffito plano strategico, si parlava di 
pareggio entro 111985 e Invece le perdite 
hanno continuato ad allargarsi. Sul 
mercato nazionale l'Alfa ha perso un 
punto secco, scendendo dal 7,5% al 
6,5%, collocandosi al quinto posto dopo 
Fiat, Renault, Lancia, Volkswagen e 
prima della Ford con 69.335 automobili. 
E ha perso molto di più sul mercato 
internazionale, eternamente surclassa­
ta dalla Mercedes, dalla Volvo, dalla 
Toyota, dalla Honda. Drastica caduta 
In Germania occidentale, meno seimila 
vetture, ancora di più in Inghilterra, 11 
mila. Nel primi tre mesi dell'anno la 
tendenza sembra invertirsi. Più 7,9% di 
auto vendute in Italia, rispetto allo 
stesso periodo dell'anno scorso, crescita 
più elevata dell'incremento del mercato 
nazionale di oltre tre punti. 

Perchè l'Alfa sia fortemente Interes­
sata all'operazione è presto detto: i due 
stabilimenti, Arese e Pomlgllano d'ar­
co, sono in grado di produrre fino a 430 
mila automobili l'anno. Negli anni mi­
gliori non ne sono mal state realizzate 
più di 220-230 mila, nel 1985 solo 165 
mila. Poche. In astratto, servirebbe solo 
uno stabilimento. Non è solo perchè 
Henry Ford diceva: *Tutte le volte che 
vedo passare un'Alfa Romeo mi tolgo il 
cappello; cioè perchè semplicemente 
affascinati, che gli americani arrivano 
nella casa del Biscione. Fanno utili a 
palate, 2.515 milioni di dollari al netto 
delle tasse nel 1985,326 milioni di dolla­
ri In Europa, quasi il doppio rispetto al 
1984. La Ford Escort è per anni l'auto 
più venduta nel mondo, con settecento-
mila esemplari l'anno. 

Ford è «produttore domestico» in Rft, 
Belgio, Inghilterra e Spagna. Restano 
fuori dal suo «impero» europeo Italia e 
Spagna. E potrebbe cominciare proprio 
dall'Alfa Romeo per estendere la sua 
influenza, creando una nuova testa di 
ponte per il mercato europeo. Certo che 
non ha mal rinunciato al «profilo» ita­
liano delle auto di lusso, tanto è vero 
che ha tentato diverse volte di aggiudi­
carsi la Ferrari. L'Alfa, dal canto suo, 
guadagna nella rete commercale, po­
trebbe superare 1 clamorosi buchi in 
Gran Bretagna, avere tutto II supporto 
Ford nel difficilissimo mercato ameri­
cano. 

A. Podio Salimbeni 

Oggi a Napoli seduta straordinaria del Consiglio regionale 

A Pomigliano se l'aspettavano 
«Così non poteva andare avanti» 

Dalla nostra redazione 
NAPOLI — Il consiglio re­
gionale della Campania si 
riunisce questa mattina al 
Maschio Angioino con all'or­
dine del giorno il «caso Alfa». 
Una seduta straordinaria in 
calendario già da alcuni 
giorni. Vi parteciperanno il 
consiglio di fabbrica e rap­
presentanze dei lavoratori di 
Pomlgllano. Ma. a sorpresa, 
Ieri pomeriggio nel mondo 
politico napoletano si è dif­
fusa la notizia della possibile 
cessione alla Ford, un affare 
che sposta completamente il 
tiro della discussione. Asses­
sori, consiglieri e sindacali­
sti Intenti Ieri pomeriggio a 
preparare 1 loro Interventi — 
a corto di informazioni suffi­
cienti — hanno tempestato 
di telefonate I giornali e le 
agenzie di stampa per saper­

ne di più. Sorpresa anche 
nello stabilimento di Poml­
gllano d'Arco dove le prime 
informazioni sono iniziate a 
filtrare intorno alle 16. 
•Qualcosa era nell'aria da 
tempo — ha detto Vincenzo 
Barbato, segretario della se-
2tone comunista "Enrico 
Berlinguer" —. Ormai era 
evidente che l'Alfa non era 
più in grado di tenere in vita 
entrambi gli stabilimenti, al 
nord e al sud. In queste ore, 
naturalmente, ci domandia­
mo tutti che contraccolpi 
avrà l'ingresso della Ford 
sull'AIfasud. Se è garanzia di 
un rilancio tecnico-produtti­
vo e del riassorbimento degli 
attuali cassintegrati, ben 
venga allora. Altrimenti è 
una soluzione che non ci può 
soddisfare». 

A Pomlgllano nell'arco di 

cinque anni la forza lavoro 
in attività è stata quasi di­
mezzata. Il problema dun­
que dell'occupazione è fon­
damentale ed è in cima alle 
preoccupazioni del lavorato­
ri. Proprio nei giorni scorsi 
l'Alfa Romeo ha rinegozlato 
un accordo con la nipponica 
Nissan per iniziare la produ­
zione di un fuoristrada nello 
stabilimento irpino di Pia-
nodardlne, dopo l'insuccesso 
commerciale dell'Ama e la 
chiusura forzata — per quasi 
un anno — dell'impianto. 
Con la Ford come socio, che 
ne sarà della collaborazione 
con i giapponesi? Nella ridda 
di Indiscrezioni di queste ore 
c'è chi sostiene che la casa 
americana tende a privile­
giare la tecnologia del moto­
re boxer, lo sperimentato 
propulsore che fu già monta­
to sull'AIfasud e che sta vi­

vendo una seconda giovinez­
za con l'Alfa 33. Pomlgllano, 
a quanto si dice, diventereb­
be il centro di produzione dei 
motori per la gamma media 
della Ford per l'intera Euro­
pa. La Ford sarebbe riuscita 
a spuntarla sulla Fiat pro­
prio su questo terreno. 

Misurato nelle parole Ni­
no Galante, della segreteria 
regionale della Cgll: «Il sin­
dacato ha sempre insistito 
affinché l'Alfa cercasse nuo­
vi partners. La strada delle 
Jolnt ve/ifuresera necessaria 
per rilanciare la industria 
automobilistica pubblica. 
Cosa ben diversa però è ven­
dere il pacchetto azionario 
ad un gruppo straniero... Bi­
sogna esaminare con atten­
zione quali sono gli aspetti 
ancora coperti dell'accordo». 

I.v. 

Ad Arese cautela ma molte speranze 
«Sfonderemo sul mercato americano» 

MILANO — Un'Alfa Romeo almeno in 
parte «a stelle e strisce» non sembra dispia­
cere ai lavoratori della celebre casa milane­
se. Moderata sorpresa, soddisfazione appe­
na temperata dalla cautela, soprattutto 
grande interesse ed attenzione per il matri­
monio che si profila con il colosso Ford. 
Sono questi i sentimenti registrati ieri po­
meriggio, a caldo, tra ì lavoratori dello sta­
bilimento di Arese impegnati nell'attività 
sindacale e politica. 

Siamo solo alle dichiarazioni di intenti, 
1 intesa per un consistente passaggio di 
quota azionaria all'industria di Detroit ri­
chiederà ancora mesi di studio e approfon­
dimento ma già si disegnano profili di svi­
luppo e si fanno strada i primi interrogati­
vi. 

«Tutti gli accordi somigliano un po' ai 
matrimoni, bisogna capire come vanno a 
finire, ma e certo che salutiamo con favore 
l'interessamento della Ford — dice Alfredo 
Barbieri, sindacalista, tecnico dei sistemi 
informativi — l'ingresso americano risol­

verebbe i problemi immediati dell'Alfa che 
conta ancora 2.500 lavoratori in cassa inte­
grazione a Milano e circa 3.000 a Napoli. 
Già ora la richiesta delle nostre auto negli 
Stati Uniti è altissima, finalmente la si po­
trebbe soddisfare. Del resto una strategia 
di ricerca di alleanze è perseguita da alme­
no un anno; se adesso va in porto si potran­
no saturare gli impianti usati finora solo al 
60 Te delle loro potenzialità». 

In concreto che benefici deriveranno 
dall'immissione di capitali Ford? 

•L'Alfa, alle prese con pesanti deficit, fi­
nirebbe di sentirsi l'acqua alla gola. Ma il 
problema da chiarire è chi gestirà l'azien­
da; il sindacato vuole che il controllo privi­
legiato rimanga alle Partecipazioni statali. 
L Alfa non può cessare d'essere una indu­
stria pubblica». 

Mauro Fiammenghi, addetto ai control­
li, è membro del consiglio di fabbrica; ma­
nifesta una analoga preoccupazione e chie­
de: «Resteremo una azienda con capacità 
progettuali autonome o ci trasformeremo 

in una fabbrica di assemblaggio di auto de­
cise da altri? Sciolto questo interrogativo 
non ho alcuna riserva all'ingresso di privati 
in una industria di Stato come questa». 

La notizia d'agenzia non si può dire ab­
bia colto alla sprovvista i comunisti per i 
quali parla Armando Calaminici, segreta­
rio della sezione dell'Alfa. «Eravamo tutti 
convinti, dalla direzione al sindacato, e in 
primo luogo noi lavoratone che in un pano­
rama produttivo in rapido mutamento 
l'Alfa da sola non ce la poteva fare. Per le 
sue prospettive strategiche, di produzione 
e vendita, l'alleanza con partner più solidi e 
grandi era obbligata. Se questo accordo è 
Buono lo valuteremo dal merito, dalle ri­
sorse che saranno investite, dalla gamma di 
f>roduzione, dall'uso degli impianti, dal-
'occupazione. Finalmente, dopo tanta an­

sia e preoccupazione i lavoratori possono 
intrawedere prospettive di sviluppo». A 
cosa ti riferisci? «Al fatto che nel breve-
medio periodo, diciamo due-tre anni, 1 oc­
cupazione dovrebbe aumentate*—— 

Sergio Ventura 

Dopo il boom di lunedì e la pausa d'attesa di martedì 

Piccola frenata in Borsa 
Bot, rendimenti limati di 1 punto 
Nel «740» i guadagni con le azioni? 
Nella seduta di ieri a piazza Affari arretramento medio di circa il 3 per cento - Il 30 maggio emissione 
di 13.500 miliardi di Buoni del Tesoro - L'incerta e disattesa normativa fiscale sulle «plusvalenze» 

ROMA — Borsa: lunedì 11 
boom, martedì il ripensa­
mento, mercoledì la frenata. 
Un po' meno del 3% (2,79 per 
l'esattezza) secondo l'Indice 
Mlb (Mediobanca). Che non è 
uno scivolone disastroso, ma 
pur sempre una battuta 
d'arresto che si fa notare in 
un momento non proprio 
tranquillo per piazza degli 
Affari. Sono proprio 1 boom a 
ripetizione che, paradossal­
mente, tengono operatori, 
Investitori e speculatori con 
Il fiato sospeso. L'Italia si sta 
spaccando tra teorici del 
crollo Imminente previsto 
tanto più fragoroso quanto 
più sfolgorante è stata l'a­
scesa e ottimisti sostenitori 
delle 'magnifiche sorti e pro­
gressive» del mercato azio­
nario. 

Tanta attenzione e tanta 
Incertezza non giovano alla 
buona salute della Borsa 
che, come tutti sanno, si nu­
tre d'economia e di mercato, 
ma anche di suggestioni, at­
tese psicologiche, umori. 
Tanto che un •commissiona­
rlo» ha commentato (dietro 
l'anonimato, ovviamente) 
con un giornalista d'agenzia 
l'arresto di Ieri con toni 
preoccupati per il clima che 
regna intorno al «recinto del­
le grida»: «I giornali hanno 
cambiato musica, dall'enfasi 
trionfalistica sono passati a 
commenti allarmati se non 
allarmistici». 

Ieri questo cambiamento 
di umore (temporaneo? sin­
tomo di prossime inversioni 
di tendenza? chi può dirlo?) 
ha lambito la maggioranza 
dei titoli e Investito perfino 
quelli guida dalle Fiat alle 
Montedlson agli assicurativi 
di rilievo. Le penalizzazioni 
più vistose sono state patite 
da attori non protagonisti 
(Buton -11,6%); Aedes -9,1; 
etc...), ma la ventata di rea­
lizzi e di vendite è spirata an­
che sulle due Fiat (le ordina­
rle hanno subito una flessio­
ne del 2,5 circa mentre le pri­
vilegiate hanno avuto un ar­
retramento del 2%). Anche 
Montedlson ha subito una li­
matura dell'I,80 mentre le 
Pirelli sono scese dì meno 
dell'1% (0,75). Giornata deci-

ROMA — Dietro la corsa 
del «Toro» (cioè il rialzo 
della Borsa) c'è un popolo 
di «scommettitori alla 
giornata». E sulle loro 
scommesse non pagano 
tasse. Gustavo Minervinl, 
professore di diritto com­
merciale e deputato della 
Sinistra Indipendente, è 
uno del pochi tra gli stu­
diosi seri e gli osservatori 
disinteressati a parlare di 
questa frenesia collettiva. 
Siamo di fronte all'euforia 
tipica prima di ogni panico 
finanziario, oppure assi-
stiamo (chi attonito, chi 
partecipe) all'avvento di 
un nuovo miracolo econo* 
mico? Lo sguardo ironico, 
dietro le spesse lenti, si ac­
cende: «La capitalizzazione 
di Borsa si avvicina a 
200mlla miliardi, un quar­
to del prodotto interno lor­
do di quest'anno. I divi­
dendi delle società am­
monteranno a circa 5000 
miliardi. È un rapporto di 
1 a 40. Secondo gli esperti 
una relazione non gonfiata 
dovrebbe essere al massi­
mo di 1 a 20. Sono dati che 
non fanno pensare a inve­
stitori che puntano sul 
lungo periodo. E dimostra­
no la fragilità degli attuali 
valori. MI pare difficile ne­
gare che 11 "capital 
galn»"sla l'anima di questa 
folle corsa». 

— Ma può darsi che chi 
investe oggi punti sui 
maggiori dividendi di do* 
mani? 
•Per il prossimo anno è 

legittimo prevedere che 1 
dividendi delle imprese 
quotate saliranno a Tmlla 
miliardi. Non mi pare che 
ciò giustifichi una tale 
scommessa per 11 futuro». 

— Allora perché tutti 
comprano? 
«Probabilmente 11 ri­

sparmiatore Italiano si è 
stancato di combattere so­
lo la battaglia per proteg­
gere Il proprio gruzzolo 
dall'Inflazione e vuole gua­
dagnare. O forse è tipico 
del nostro carattere essere 
soggetti a periodi di de­
pressione acuta seguiti da 
una altrettanto infondata 
esaltazione». 

— Dunque, c'è un rispar-

Bruno Visentin! 

samente nera anche per assi­
curativi e bancari. La Ras ha 
perso In un colpo 4.500 lire 
(5,80 In percentuale), le Ge­
nerali flettono del 2,50, le 
Flrs più del 5, Lloyd Adriati­
co e Alleanza più del 4. In di­
scesa anche Fondiaria, Sai e 
Toro. Tra 1 bancari verso 11 
basso anche le tre Bln (Ban­
che di Interesse nazionale): 
la Commerciale con più del 
3%, il Credito Italiano con 11 
2,72, Banco Roma con poco 
meno del 2. 

Giovanni Gorla 

Pochi 1 casi di controten­
denza, cioè di titoli che si so­
no «salvati» in un panorama 
di generali arretramenti. Il 
più significativo è quello del­
le Olivetti di De Benedetti 
che hanno chiuso con un al­
tro sostanzioso segno positi­
vo: più 2,60. Poi c'è tutto 11 
gruppo delle tessili che han­
no avuto Incrementi In qual­
che caso anche superiori al 
10%. 

Su questa Borsa tra boom 
e aggiustamenti piove la no­

tizia di una nuova riduzione 
del rendimenti del Bot e sof­
fiano voci di tasse sul guada­
gni della speculazione. L'ab­
bassamento di circa un pun­
to del rendimenti offerti dal 
titoli pubblici è stato annun­
ciato Ieri dal ministro del Te­
soro Goria e suona come 
musica celestiale alle orec­
chie degli ambienti di piazza 
Affari. Alla prossima emis­
sione del 30 maggio di 13.500 
miliardi di lire i Bot a tre me­
si scenderanno dal 12,41 

Gustavo 
Minervinl 

Intervista 
a Minervini 
Non c'è più 
proporzione 
tra i valori 
di Borsa e 
quelli reali 
La Consob 
non controlla 
se si paga 
in contanti 
Risparmiatore 
da «formica» 
a «cicala» 

Un mercato-bisca 
ive si specula 

senza pagar tasse 
miatore formica, tipico 
dell'Italia del passato, 
che lascia il posto ad un 
risparmiatore cicala? 
•Vedendo che molti si ar­

ricchiscono attorno a sé, 
anche la formica comincia 
a pensare che è meglio ci-
calegglare. Se mi consenti 
un paragone letterario, la 
situazione attuale mi ri­
corda quel che Lussu scri­
veva su certi antifascisti 
sardi 1 quali, a furia di rice­
vere mazzate, si sono con­
vertiti e, indossata la ca­
micia nera, hanno comin­
ciato anche loro a dar maz­
zate. A parte gli scherzi, 
non c'è dubbio che si è In­
nescato un effetto valanga. 
Il piccolo risparmiatore 
che oggi si sente partecipe 
del grande gioco rischia, 
naturalmente, di essere 
quello cui si spegnerà la 
candela In mano». 

— Ma non c'è dietro que­
sto comportamento di 
gente che proviene so­
prattutto dai ceti medi 
un radicale mutamento 
di giudizio sulla situazio­
ne economica? 
«Intendiamoci, l'econo­

mia italiana va meglio, so-
Srattutto quella privata. 

fon lo voglio certo negare 
e credo che la percezione di 
ciò sia una molla per 11 
rialzo della Borsa. Ma 11 fe­

nomeno cui stiamo assi­
stendo è qualcosa di diver­
so. Intanto, al risanamen­
to delle Imprese private 
corrisponde ancora una si­
tuazione grave nella finan­
za statale accompagnata 
da un vero e proprio sfa­
scio della pubblica ammi­
nistrazione. Ciò dovrebbe 
consigliare prudenza nel 
giudizio complessivo. In 
secondo luogo, 1 dati che 
ho riferito, la velocità con 
la quale passano di mano i 
pacchetti delle azioni com­
prati e rivenduti talvolta 
nello spazio di poche ore, 
la facilità di Intascare gua­
dagni sui quali non si pa­
gano tasse, sono tutti se­
gnali evidenti che non ci 
troviamo di fronte a inve­
stitori di lungo periodo, 
ma a scommettitori alla 
giornata». 

— Una parte della carica 
speculativa non viene ri­
dotta per il fatto che tutte 
le contrattazioni si svol­
gano, ormai, in contanti? 
•E chi Io dice che si svol­

gano tutte In contanti? MI 
consta che cosi non è. La 
Consob non effettua con­
trolli sistematici (e proba­
bilmente non è in grado di 
farlo). Potrebbe utilizzare 
anche personale esterno 

Rer fare delle ispezioni. Ne 
a la facoltà. È il momento 

che la utilizzi». 
— E si possono tassere i 

«capital gains»? 
•La legge c'è, ma è di dif­

ficile interpretazione e non 
viene fatta rispettare. È 
una scelta compiuta pro­
prio per evitare che finisca 
questo trend ascendente 
delle quotazioni. Ognuno 
ha paura di essere accusa­
to di spezzare li cerchio 
magico. Io credo che oc­
corra provvedere, perché 
non è ammissibile che un 
reddito di puro rischio 
quale quello realizzato in­
camerando le plusvalenze 
dalla compravendita di 
azioni, vada esente da im­
posta». 

— Proprio la tassazione 
potrebbe essere una ve­
rìfica della Borsa? 
«E come con 1 titoli atipi­

ci. Non appena venne va­
rata la legge 649 si è visto 
fino a che punto era un 
bluff speculativo. Ancor 
oggi la rete di vendita di 
Europrogram accusa VI-
sentlnl di aver cagionato 11 
suo dissesto. Io vorrei che 
chi investe In Borsa avesse 
la piena consapevolezza 
del rischio che corre non 
solo sul se e sul quanto del 
futuri dividendi azionari, 
ma anche sul proprio capi­
tale. D'altra parte, non può 
essere sano un mercato 

all'11,13, quelli a sei mesi 
dall'11,27 all'll, 1 Bot annua­
li passeranno dall'11,23 al 
10,96. 

Molto meno rassicuranti 
per la Borsa, invece, le voci 
sulla tassazione del cosid­
detti capital galns. La nor­
mativa attuale che regola la 
materia è in buona parte 
confusa e in buona parte non 
applicata. Tanto che qualche 
§iorno fa tre deputati della 

lnistra Indipendente (Mi-
nervini, Vlsco e Bassanlnl) 
hanno presentato un'inter­
rogazione al ministro delle 
Finanze Vlsentinl chieden­
dogli come devono compor­
tarsi 1 cittadini onesti con i 
guadagni di Borsa e la de­
nuncia del redditi (740). 

Gli esperti trovano un ag­
gancio alla Imponibilità del­
le plusvalenze realizzate con 
la compravendita di titoli 
azionari nel decreto 597 del 
'73, articolo 76, In cui si dice 
che «le plusvalenze consegui­
te mediante operazioni poste 
In essere con fini speculativi 
e non rientranti tra 1 redditi 
d'impresa concorrono alla 
formazione del reddito com­
plessivo per il periodo d'im­
posta In cui le operazioni si 
sono concluse». Ma quand'è 
che queste compravendite di 
Borsa vengono effettuate 
con fini speculativi? Secon­
do alcuni passi del eVlsentlnl 
ter» dell'84 c'è una presun­
zione speculativa quando si 
vendono azioni di società 
quotate In Borsa per un vo­
lume superiore al 2% del ca­
pitale sociale. Ma nell'indivi­
duazione della «speculazio­
ne» possono concorrere an­
che altre valutazioni come le 
caratteristiche delle opera­
zioni di compravendita, 11 lo­
ro numero e la durata del 
possesso del titoli. Fino a 
qualche anno fa i guadagni 
delle persone fisiche in Borsa 
erano tutto sommato margi­
nali e nessuno si era preso la 
briga di pensare alla tassa­
zione. Ora 11 quadro è cam­
biato. C'è chi sussurra che 
Vlsentinl sia al lavoro, ma­
gari solo per mettere un po' 
d'ordine. 

Daniele Martini 

composto così largamente 
di speculatori differenziali 
e di risparmiatori impa­
zienti. Anche la specula­
zione è una componente 
del gioco borsistico, ma or­
mai il valore delle azioni 
sopravanza persino il pa­
trimonio netto delle socie­
tà. Per quanto si possa es­
sere ottimisti sulle sorti 
dell'economia, tutto quel 
che accade supera ogni va­
lutazione razionale». 

— Può servire un allarga­
mento della platea dei ti­
toli? 
«Mi pare che la Consob 

stia procedendo con una 
certa liberalità a quotare le 
società che ne fanno ri­
chiesta, ma vedo che l'au­
mento del bocconi disponi­
bili non fa che stimolare 
gli appetiti. Potrebbe esse­
re utile estendere all'estero 
la possibilità di investi­
mento dei fondi. Occorre­
rebbe liberalizzare il mer­
cato del capitali. Tuttavia 
anche ciò presuppone che 
esistano investitori di lun­
ga durata; ma per gli 
scommettitori nostrani 
l'allargamento ai titoli 
esteri non andrà bene: essi 
preferiscono un mercato-
bisca, quindi continueran­
no a rivolgersi all'interno». 

— Gli aumenti di capita­
le che passano attraverso 
la Borsa portano davvero 
ad una "socializzazione" 
maggiore dei pacchetti 
azionari? Sta nascendo 
un capitalismo di massa? 
«Ho del dubbi. La gran 

parte di questi aumenti av­
viene con azioni di rispar­
mio che non danno diritto 
di voto nell'assemblea del­
le società. È una delle astu­
zie che consentono a chi ha 
il potere di controllo di ra­
strellare denaro e proteg­
gersi. In ogni caso, finché 
la remunerazione del capi­
tale resterà tra il 2,5 e 113% 
credo che non sarà molto 
attraente. La vera molla è 
la speculazione. Allora, più 
che la via verso un "capita­
lismo di massa", la vedo 
come una strada verso la 
scommessa di massa». 

Stefano Cingolani 


