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quale si pone 1 esigenza di 
: rivedere la legge bancaria 

Nel frattempo il Pei e la Si 
ms t r a Indipendente hanno 
avanzato specifiche propo 
ste di revisione di partico J a n aspetti della discip ina 
bancaria dal riequifibno 
contrattuale cliente banca 
alla riforma delle Casse di 
Risparmio alla recisione 
della prorogatio a nuove 
procedure per le nomine 
nelle banche pubbliche al 
la riforma delle Banc he pò 
polari e delle Casse rurali 
etc Cosi come specifiche 
proposte sono state avan 
zate per quella forma di 
raccolta del risparmio che 
si a t tua attraverso l'impre 
sa assicurativa 

Tra 1 fattori d(storsivi 
quando affluivano ai fondi 
migliaia di miliardi e non 
e erano titoli nuovi da com 
prare e stata indicata la ri 
strettezza del mercato dei ti 
toii li Pei e d accordo con 
l'esigenza di una Borsa più 
«larga»'' 

La nostra proposta sui 
fondi chiusi risponde an 
che a questa esigenza Si 
t ra t ta di fare della Borsa 
assai di più uno strumento 
di capitalizzazione anche 
per le piccole e medie im 
prese e a&sai di meno un 
puro marcato per il regola 
mento dei confi tra 1 grandi 
gruppi Quello che abbia 
mo visto finora e soprattut 
to il gioco delle scalate AI 
tro che «capitalismo popò 

// «tasso Fiat», un'invenzione 
costosa per piccole e medie 
imprese. Tra banche e aziende 
regole nuove 

lare» Abbiamo visto com
prare e rivendere aziende 
§ia esistenti più che prò 

ursi fatti nuovi e reali In 
questi anni la Borsa e stata 
usata, soprattutto, come 
strumento per accrescere 
la concentrazione a benefi
cio di pochi (Agnelli De Be
nedetti, Ferruzzi) e come 
canale di drenaggio del ri 
sparano a loro favore 

Tra le distorsioni denun 
ciate, non solo da osservato
ri di sinistra, c'è il fenome
no per cui una grande socie
tà controllando il vertice di 
una catena di società finan
ziarie estende il suo potere 
alle società produttive real
mente esistènti, e ciò con 
una quota minima di parte
cipazione È il cosiddetto 
gioco delle «scatole cinesi» 

Direi delle «scatole vuo 
te« Bisognerebbe impedire 
questa rivendita di cose 
inesistenti, questa fittizia 
moltiplicazione di ncchez 
za Se guardiamo ai finan 
ziamenti raccolti sul mer
cato azionano nell'86 ci 
accorgiamo che le imprese 
reali rianno incrementato 

la loro capitalizzazione per 
nemmeno 10 000 miliardi 
Molto di più e andato alle 
banche e alle assicurazioni 
Se le emissioni di azioni de
vono servire a mobilitare 
effettiva ricchezza occorre 
una disciplina dei grandi 
gruppi cioè una legislazio
ne anti-trust E va rivisto il 
ricorso eccessivo e perfino 
fraudolento a' finanzia
mento attraverso azioni di 
risparmio restaurando i di
ritti dell'azionista 

Con l'arnvo di milioni di 
risparmiatori le regole del 
gioco in Borsa devono di
ventare più certe e traspa
renti Che cambiamenti ri
tieni necessari*7 

Noi non rimpiangiamo 
la Borsa dei Sindona e dei 
Virgillito Lo sviluppo della 
Borsa è stato un evento im
portante che deve essere 
apprezzato in tutto il suo 
significato Ma è lo stesso 
sviluppo che impone una 
riforma moderna. Non si 
può parlare di un corretto 
svolgimento delle opera
zioni di Boi sa senza una di 
sciolina 
sulì'insidertrading sulle 
offerte pubbliche di acqui
sto (Opa) sulle scalate e 
senza una nuova normati
va sulla trasparenza La 
Borsa non e la bisca come 
la definì un grande econo
mista ma resta pur sempre 
un mercato insufficiente 
dominato da pochi grandi 
gruppi Ce anche il proble
ma di concentrare nella 

Borsa il maggior numero 
di transazioni, e penso che 
bisognerebbe cercare una 
soluzione che bilanci le esi
genze delle banche con 
quelle degli agenti di cam
bio 

L n'area del sistema fi
nanziano e creditizio nazio
nale che si sta surriscaldan
do e quella che si situa tra le 
industrie e le banche Au 
mentano gli impieghi ban
cari presso le imprese, ma a 
quanto pare le imprese 
stanno impadronendosi 
delle banche Come uscire 
da una situazione così allar
mante7 

Io non credo che l'indu
striale debba diventare an 
che banchiere Le banche 
raccolgono i soldi di tutti, 
anche di chi non vuole arri
schiare tutto sulle sorti di 
questo o quell 'industriale-
padrone I precedenti stori
ci sono illuminanti ed è evi
dente il rischio di instabili 
ta di illiquidita, di distor
sione dei flussi creditizi, di 
dissesti che si possono de
terminare con l'asservi
mento delle funzioni del 
banchiere a quelle dell'in
dustriale Insomma dopo 
il riscatto dell industria da 
una posizione troppo «ban-
codipendente» oggi c'è il ri 
schio che si verifichi l'in
verso A rimetterci sarebbe 
il risparmiatore (i cui depo
siti sarebbero alla merce di 
chi userebbe la banca come 
sua cassaforte) ma anche 
tutta 1 economia nazionale 

Come sarebbe possìbile 
controllare l'utilizzo del 
credito e delle risorse? La 
strada da perseguire e quel 
ìa di una legislazione sui 
gruppi industriali e finan 
ziari — primo passo anche 
per una legislazione ariti 
trust — e in questo quadro 
affrontare il problema del 
rapporto industria-banca 
senza escludere partecipa 
zioni di netta minoranza e 
a precise condizioni e vin 
coli In questo senso abbia 
mo avanzato una nostra 
proposta di legge Ricor 
diamoci che il problema 
delle concentrazioni indu
striali e finanziarie e non 
solo economico ma anche 
politico, per il grado di con
centrazione del potere che 
si determina 

Pensi alla Fiat7 

Si anche Siamo ormai 
al tasso Fiat Si tratta del 
fatto che i grandi gruppi 
prima fra tutti gli Agnelli 
(e pensiamo ai metodi con i 
quali hanno collocato le 
azioni ex libiche) ottengo
no finanziamenti dalle 
banche al tasso del 9% 
mentre l'impresa minore 

f aga mediamente dal 16 al 
8% Ecco come alla n 

strutturazione della gran 
de impresa tutti hanno 
contribuito Stato lavora
tori (scala mobile e salario) 
piccole imprese, risparmia
tori Capisco bene i rtngra 
ziamenti dell avv Agnelli a 
Craxi 

INTERBANCARIA INVESTIMENTI 
BANCA NAZIONALE DEL LAVORO 

ISTITUTO NAZIONALE DELLE ASSICURAZIONI 
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BANCO DI SANTO SPIRITO 
CASSA DI RISPARMIO DI ROMA 

BANCA DELLA PROVINCIA DI NAPOLI 
BANCA DEL SALENTO 

BANCA TIBURTINA DI CREDITO E SERVIZI 
CREDITO COMMERCIALE TIRRENO 
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•noiiernc di impiego de 

apaata personal], l imolale da 

1385 1986 un biennio 
chiave per la Borsa italiana 
Cinquanta società quotate 
in più ' calore della 
capitalizzazione sceso a un 
minimo del 3-4 % del 
prodotto snterno lordo nella 
seconda parte del 75 sale 
al 15% a fine 1985 e oscilla 
attorno al 2 5 % nel! 86 Gii 
scambi effettuati sono circe 
due volte e mezzo quelli del 
1985 e quasi dieci volte 
quelli dell 84 La forte 
domanda sul mercato 
secondano spinge in su i 
prezzi la permanenza di alti 
tassi di interesse stimola le 
imprese a cogliere il 
momento favorevole per 
ridurre I indebitamento 

approvvigionandosi ót 
capitale di rischio a costi 
convenienti grazie 
ali applicazione di 
sovrapprezzi abnormi Poi il 
ciclo fortunato st raffredda 
e trova tre ostacoli di fronte 
a sé I ingolfamento 
prodotto dalla lunga raffica 
di aumenti di capitale che 
fanno fare indigestione al 
mercato fa mina vagante 
delle azioni Fiat ex libiche 
che Deutsche Bank e 
Mediobanca non riescono a 
collocare gli investitori 
stranieri che frequentano 
più volentieri le Borse 
francese e spagnola I nostri 
prezzi sono troppo alti e 
prima che abbiano in mano i 
titoli passano sei mesi 

Anno 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 

LE CIFRE DELLA BORSA 

Società 

134 
132 
138 
139 
143 
147 
184 

Azioni 

174 
178 
190 
201 
213 
214 
284 

( apira'izz 
{in miliardi) 

23 343 
28 749 
27 299 
34 698 
49 793 
98 195 

190 914 

V ohimè v amhi 
<m miliardi i 

Totale 
anno 

7 434 
12 334 
3 770 
5 880 
7 143 

26 315 
66 571 

VIedia 
giorn 

29 
49 
15 
23 
28 

104 
265 

lodili; 
( omil 

1972 = HMI 

170 20 
19243~ 
164 06 
19148 
230 31 
4D7 04 
722 78 

tvsfmxm % da* 12 ano**» 1982 

Italia 
Francia 
Giappone 
O'atrda 
Svezia 
Belgio 

Germania 
Svizzera 
Stati Uniti 
G Bretagna 

Canada 
Australia 

Hong K 
Spagna 

Singapore 

Sud Africa 
fonte The Sconomts 

di Dono Venegom 

L appuntamento e per le 
otto di sera A quell ora il 
presidente della Consob 
Franco Piga e ancora nel 
suo ufficio uno spazio as 
sai ampio con diverse 
piante un grande tavolo da 
riunione e una bandiera a 
ricordare che si tratta pur 
sempre di un rappresen
tante dello Stato Da questa 
scrivania penso andando 
gli incontro il professor Pi 
ga gode di un osservatorio 
assolutamente privilegiato 
per valutare i mutamenti 
intervenuti nella Borsa e 
nelle società in questi uiu 
mi due anni di fuoco Pn 
ma o poi piccoli e grandi at
tori della finanza italiana 
sono passati di qui costret 
ti volenti o nolenti a fare i 
conti con un organismo 
che non ha neppure 15 anni 
di vita e che si e ugualmen
te imposto come uno dei 
massimi protagonisti di un 
mercato in grande muta 
mento 

Professor Piga, la Borsa 
ha vissuto un biennio di 
passione Come la vede dal 
suo punto di osservazione'' 

La Borsa In effetti in 
questi due ultimi anni ha 
fatto passi da gigante sia m 
termini di capitalizzazione 
(50 000 miliardi a fine '84 
190 000 a fine 86), sia in 
termini di numero di socie 
ta quotate (nel biennio 
'85-86 ne sono state am
messe 50, mentre nel de
cennio precedente non si 
era arrivati a 40), sia infine 
in termini di valore degli 
scambi (la media giornalie
ra è passata dai circa 30 mi
liardi del 1984 a circa 270 
nel 1986) 

Si è inoltre notevolmente 
accresciuto il numero delle 
persone che — direttamen
te o indirettamente — si e 
avvicinato alla Borsa. Cito 
un solo dato, per dare un'I
dea del fenomeno i sotto
scrittori di Fondi comuni 
di investimento, che erano 
circa 100 000 a fine '84, era
no due anni dopo oltre due 
milioni e mezzo Alla fine 
del febbraio scorso i sotto
scrittori di Fondi azionari o 
bilanciati (quelli che inve
stono in titoli azionari) era
no circa 2 milioni 

E quali sono a suo giudi
zio, le novità più significati
ve per quanto riguarda l'at
tività della Consob in questo 
periodo'' 

Io ritengo che i provvedi
menti che la Consob ha 
preso o che ha contribuito 
a prendere, insieme alla 
sua presenza continua e at
tiva sul mercato abbiano 
avuto il loro peso in questo 
processo di divulgazione e 
di affidabilità del «fenome
no» Borsa, 

Vediamo allora qualcuno 
di questi provvedimenti 

Abbiamo puntato a ren
dere il mercato più affida
bile Chi opera in Borsa de
ve possedere i titoli o alme
no Il controvalore dei titoli 
stessi. Si e resa poi più 
pressante e rigorosa l'in
formazione societaria 
(maggior richiesta di bilan
ci consolidati, una verifica 
più attenta dei bilanci e 
delle relazioni, uri inter
vento più tempestivo sui 
fatti aziendali di rilievo 
ecc) E che questo nostro 
sforzo abbia sortito qual
che risultato Io conferma 
del resto l'evoluzione del 
contenuto dei prospetti 

Abbiamo poi posto sotto 
controllo nuove categorie 
di intermediari (società fi
duciarie e commissiona
rie), contribuendo ad apri
re un dibattito tuttora al 
centro dell'attenzione ge
nerale 

// presidente della Consob, Franco Piga, 
spiega tutto ciò che è stato fatto per rendere trasparente 
il mercato e cosa resta da fare - Le riforme possibili 
f\ 

ranzie e la valutazione del 
la essenzialità dell infor 
mazione sulla conoscenza 
del mercato deve spettar" a 
noi 

Gira e rigira torniamo 
sempre sul punto della tra 
sparenza In effetti in molte 
delle più clamorose opera
zioni di Borsa — anche 
quelle delle settimane scor 
se — e stato ravvisato da più 
parti un difetto di informa 
zione I grandi e i piccoli 
azionisti si dice, non sono 
sullo stesso piano 

Vede bisogna ricordare 
che il sistema legislativo da 
30 giorni di tempo per l'in 
formazione sulle operazio
ni che riguardano più del 
2% di società quotate E 
una norma che non con
sente un intervento imme
diato e diretto E se si vuole 
prevenire e punire 1 msidsr 
trading — o contenerlo en 
tro limiti sopportabili — c'è 
bisogno di una informazio
ne e di un intervento im
mediato 

Infatti Abbiamo già visto 
che questa pratica punita 
ali estero da noi non e con 
te rn piata Ma la legislazione 
italiana prevede pero il rea
to di aggiotaggio eppure 
nessuno è mai stato con 

«Controlli sì, 
ma il rìschio 
non si cancella » 

Ancora si e cercato di n 
solvere il problema delia li
quidazione delle operazioni 
(regolamento di esecuzione 
della Monte Titoli, istru
zioni a banche e operatori 
non residenti) Infine, vor
rei ricordare ancora l'opera 
svolta dalla commissione 
per facilitare l'accesso di 
nuove società in Borsa (an
che con la riforma del ri
stretto) 

Ciononostante, lei stesso 
ha più volte affermato che 
molta strada resta ancora 
da fare II punto debole mi 
pare ancora quello della tu
tela dei piccoli investitori 
Non e d'accordo7 

Insomma. L'investi
mento in titoli azionari e 
partecipazione a capitale dì 
rischio, e la Borsa non ga
rantisce — ed e impensabi
le che possa farlo — il ritor
no delle somme investite, e 
neppure soltanto una limi
tazione delle perdite 

E va bene, ma bisognerà 
pur garantire che questo ri
schio non sui eccessivo 

Infatti Chi investe deve 
essere messo in grado — 
dalla Borsa e dall'organo di 
controllo — di conoscere 
tutti gli elementi necessari 
per la valutazione del titolo 
che si appresta ad acqui

stare 
E questo che intendete 

quando parlate di «traspa 
renza» del mercato7 

In parte Vogliamo dire 
che i prezzi che si formano 
in Borsa devono essere 
prezzi veri, di effettivo in 
contro tra domanda ed of
ferta, e che occorre evitare 
che queste componenti 
vengano alterate per ca 
renza di informazione, in-
sider o, peggio, per «mani
polazione» delle informa
zioni A questo fine e im
portante la concentrazione 
degli affari in Borsa per
che, ovviamente, tanto 
maggiore e il numero di 
operazioni che transitano 
in Borsa tanto pm difficili 
— o perlomeno onerose — 
diventano le operazioni di 
manipolazione Oggi, al 
contrario, la maggioranza 
degli scambi azionari av
vengono fuori Borsa 

Parliamo allora dei rischi 
di manipolazione Non ritie
ne anche lei che sia eccessi
vo in Italia il peso dei gran
di gruppi nella capitalizza 
zione della Borsa7 

In effetti i quattro mag
giori gruppi privati (Fiat, 
Montetfison, Generali e 
Olivetti) ed il settore pub
blico (Iri ed Eni) coprono 

quasi i tre quarti dell intera 
capitalizzazione In questo 
pero a ben vedere ta Borsa 
riflette sia pure con una 
certa approssimazione 
quella che e la realtà indu
striale e finanziaria del 
Paese Anche per quanto 
riguarda le nuove ammis
sioni vi è una prevalenza, 
sia pure molto meno mar
cata rispetto al dato globa 
le di nuove matricole ap 
partenenti a gruppi di so 
cieta già quotate 

E non ritiene anche lei 
che qui vi sia un pencolo 
quello di un eccessivo condi
zionamento degli affari a 
seconda degli interessi di 
questi grandi gruppi7 

Certo, un pencolo di con
dizionamento degli affari, 
come dice lei, o più in parti 
colare di influenza delle 
quotazioni esiste ovvia
mente E anche per questo 
che abbiamo disposto che 
tutte le negoziazioni di tito 
li effettuate da società dello 
stesso gruppo, oltre un cer
to ammontare, vengano se
gnalate alla Consob Vo
gliamo proprio controllare 
che tali interventi non sia
no volti a manipolare le 
quotazioni. 

E qui veniamo alle que
stioni del domani Vuoi spie
gare ai lettori deir-Unita» 

quali saranno le prossime 
mosse della Consob7 Qual e 
la «filosofia del vostro im
pegno7 

Il nostro e il tentativo di 
individuare delle linee di 
sviluppo del mercato mobi
liare Quello che reputiamo 
essenziale e rafforzare la 
struttura del mercato al
largare la cerchia degli 
operatori introdurre tecni 
che di contrattazione più 
nspondenti ad esigenze di 
trasparenza e di certezza II 
discorso sulla Borsa conti 
nua si inserisce in questo 
contesto In definitiva si 
tratta di garantire 1 inve
stitore — per quanto e pos
sibile — contro abusi o pn 
vilegi 

Si parla in proposito di in 
trodurre anche da noi nor 
me che combattano l'«msi-
der trading» Si nfensce a 
questo7 

Si, anche Si tratta più in 
generale di prevenire e re
primere degli abusi (abusi 
di informazione, e quindi 
anche di dintti) Noi siamo 
infatti convinti che un 
mercato efficiente e un 
mercato in cui tutti posso 
no beneficiare delio stesso 
livello e grado di informa 
zione Ed e quindi un mer 
cato informato L informa 
zione e la prima delle ga 

dannalo neppure per que 
sto rea Lo 

Questo e avvenuto anche 
perche 1 aggiotaggio e un 
reato di difficilissima per 
cezione Che il comporta 
mento di qualcuno sia tale 
da incidere sul mercato o 
da alterare il corso di una 
quotazione richiede un ap
prezzamento e anche una 
conoscenza tecnica e una 
espenenza specifica che 
francamente non vedo co 
me il magistrato penale 
possa avere 

h allora, come si esce da 
questa strettoia tra norme 
che non ci sono e norme che 
ci sono ma che non vengono 
applicate7 

Ammodernando il no 
stro sistema legislativo Io 
immagino un sistema di le 
gislazione sostanziale che 
aboia una maggiore ade
renza a quello che può ac 
cadere realmente nelle 
operazioni di Borsa Un si 
stema in cui il possesso di 
certe informazioni com 
porti per esempio l'impos
sibili ta di operare e che 
quindi crei delle incompa
tibilità e dei divieti di fare 
direttamente o indiretta 
mente La violazione dei di 
vieto comporterebbe san 
ziom e procedimenti di ac 
certamente in u n i certa 

misura diversi dai proced 
menti penali e una possiti 
lita di contestazione e di r 
cerca della venta del tip 
piuttosto dei procedimen 
amministrativo civili 
poi immaginerei un sist 
ma sanzionatone anche < 
tipo preventivo a t t r a r r 
procedimenti cautelari cr 
— ancora — non sono pn 
pn del giudizio penale 

Insomma resta ancoi 
da percorrere un cammir 
assai impegnativo F luti, 
via il mercato non e ferm 
si tratta di adeguare le no 
me e i regolamenti menti 
la macchina corre Pensi 
mo solo a! clamoroso coi 
Alito di interessi scoppiai 
tra banche e agenti lo cr 
do che la gente avverta I 
delicatezza dell operazion 
in cui si e impegnata aneli 
la Consob Magari apprezz 
la buona volontà ma resi 
una buona dose di diffidei 
za Mi consenta atior 
un ultima domanda 1 l 
nita» va in mane- a cent 
naia di migliaia di lavorai* 
ri operai impiegati pensii 
nati dente che magari h 
piccoli risparmi Cosa die 
loro il presidente della Coi 
sob ci si può fidare dell 
Borsa'' 

Beh ci -i può fidare nf 
senso che la Borsa e con 
posta in gran parte da bui 
ne società un ttrfo numi 
ro delle quali ha anch 
buone possibilità di sv iluf 
pò nel senso anche che ' 
crescita ormai consohdat 
del mercato ha dato al mei 
cato stesso un buon grad 
di liquidità e the il nspai 
miatore può ritenersi suff 
cientemente tutelato aall 
presenza attiva e costant 
dell organo di controlk 
anche se quest ultimo ce 
me tutte le ìsti'uzion ha 
suoi problemi e commette 
suoi errori 

Insomma In dice che « 
si può fidare 

No la mia e una nspost 
più responsabile pi 
preoccupata più pensos 
se vuole usare questo tei 
mine Non e t he dico ar 
date in Borsa- e basta Po 
so dire che la Consob fa rì< 
suo meglio ar^he t̂ no 
può ovviamente irterven 
P" J t inves" n pn1 dì 
* i Posso dire hf 
mercato e Tiaggiormeni 
garantito E che q lindi 
lodicoi on tutte k dovero-i 
cautele nei limiti m cui 
consentito a una person 
che h i ut a posi ione iff 
ciale fan dichiararlo! e 
questo tipo — ci si può ì 
vicinare alla Borsa 

Quello i he non si può i 
re e di andarci cosi impn 
parati e che almeno quel 
che non hanno una conc 
scenza diretta del menat 
si devono affidare alla cor 
sulenza di operatori qua 
hficati E anche di sicur 
non si può pensare ali 
Borsa come ad un posto i 
cui si realizzano facili gua 
dagni in tempi brevi o ce 
munque in cui siano ga 
rantiti rendimenti elevat 
Anche nelle Borse più aff 
dabih l investimento 
sempre un investimento 
rischio 

Sempre-* 
Sempre certo Destina 

allora ,±Ua Borsa (dirett 
mente se si e disponibili 
seguire con costanza e CUT 
le vicende finanziane o ir 
direttamente tramite 
Fondo una parte dei prop 
risparmi può tssere u 
buon in estimento -na et 
munque sempre ne net*! 
periodo Fortun it mit " 
mesi dell eufona de t 
sa md'scriminai i i i 
stimentoin titoli qu i 
fosse ìa r *twi 0* ! t 
la solidi: ti' 
quotat i t 


