
1985 1986 un biennio 
chiave per la Borsa italiana 
Cinquanta società quotate 
•n più i! valore della 
capitalizzazione sceso a un 
mimmo del 3 4 % del 
prodotto interno lordo nella 
sei-onda parte del 75 sale 
al 15 % a fine 1985 e oscilla 
attorno al 25 % nell 86 Gli 
scambi effettuati sono circa 
due volte e mezzo quelli del 
1985 e quasi dieci volte 
quelli dell 8 4 La forte 
domanda sul mercato 
secondano spinge in su • 
prezzi la permanenza di alti 
tassi di interesse stimola le 
imprese a cogliere il 
momento favorevole per 
ridurre I indebitamento 

approvvigionandosi ttt 
capitale di rischio a costi 
convenienti grazie 
ali applicazione di 
sovrapprezzi abnormi Poi il 
ciclo fortunato si raffredda 
e trova tre ostacoli di fronte 
a se I ingolfamento 
prodotto dalla lunga raffica 
di aumenti di capitale che 
fanno fare indigestione ai 
mercato la 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 (nostri 
prezzi sono troppo alti e 
prima che abbiano in mano i 
titoli passano sei mesi 

LE CIFRE DELLA BORSA 

Anno 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 

Sociela 

134 
132 
138 
139 
143 
147 
184 

Azioni 

174 
178 
190 
201 
213 
214 
284 

(apua'izz 
un miliardi) 

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

190 914 

Volume scambi 
(in miliardil 

Totale 
anno 

7 434 
12 334 
3 770 
5 880 
7 143 

26 315 
66 571 

Media 
giorn 

29 
49 
15 
23 
28 

104 
265 

Indice 
( Ofnil 

1972 = 100 

170 20 
192 43 
164 06 
19148 
230 31 
457 04 
722 78 

di Dario Venegoni 

L a p p u n t a m e n t o e per le 
ot to di s e r a A quel] ora il 
presidente d e l l a Consob 
Franco P i g a e a n c o r a nel 
suo ufficio u n o spazio a s 
sai ampio con diverse 
piante un g r a n d e tavolo d a 
r unione e u n a b a n d i e r a a 
r icordare c h e si t r a t t a p u r 
sempre di u n r app re sen 
tan te dello S t a t o Da ques ta 
scr ivania p e n s o a n d a n d o 
gli incontro il professor Pi-
g a gode di u n osse rva to r io 
a s s o l u t a m e n t e pr ivi legia to 
per va lu t a r e ì m u t a m e n t i 
in tervenut i ne l l a Borsa e 
nelle società m quest i ulti 
mi due a n n i di fuoco P n 
m a o poi piccoli e g r and i a t 
tor i della f i n a n z a i ta l iana 
sono pas sa t i d i q u i cos t re t 
ti volenti o n o l e n t i a fare ì 
conti con u n o r g a n i s m o 
che non h a n e p p u r e 15 ann i 
di vita e che si e u g u a l m e n 
te imposto c o m e uno dei 
massimi p r o t a g o n i s t i di u n 
merca to in g r a n d e m u t a 
m e n t o 

Professor P i g a , la Borsa 
h a vissuto u n b ienn io di 
passione C o m e la vede dal 
suo punto di osservazione 9 

La Borsa in effetti in 
questi d u e u l t i m i a n n i h a 
fat to passi d a g i g a n t e s ia in 
t e rmin i di cap i t a l i zzaz ione 
(50 000 m i l i a r d i a fine '84, 
190 000 a f ine '86) sia In 
termini di n u m e r o di socie
t à q u o t a t e (ne l b lennio 
85-86 ne s o n o s t a t e a m 
messe 50, m e n t r e nel d e 
cennio p r e c e d e n t e n o n si 
e r a ar r ivat i a 40), s ia infine 
in te rmin i d i va lo re degli 
scambi (la m e d i a g iorna l ie 
r a e p a s s a t a d a i c i rca 30 m i 
l iardi del 1984 a c i r ca 270 
nel 1986) 

Si e ino l t r e n o t e v o l m e n t e 
accresc iu to il n u m e r o del le 
persone che — d i r e t t a m e n 
te o I n d i r e t t a m e n t e — si e 
avvic ina to a l l a B o r s a Cito 
u n solo d a t o , p e r d a r e u n ' i 
dea del f e n o m e n o i so t to 
scri t tori d i F o n d i c o m u n i 
di i n v e s t i m e n t o , c h e e r a n o 
c i rca 100 000 a f ine '84, e ra 
no d u e a n n i d o p o o l t re d u e 
mil ioni e m e z z o Alla fine 
del febbraio s c o r s o i so t t o 
scr i t tor i d i F o n d i az iona r i o 
bi lanciat i (quel l i che inve
s t o n o in t i tol i a z i o n a r i ) e ra 
no circa 2 m i l i o n i 

E quali sono , a suo giudi
zio, le novità p iù significati
ve per q u a n t o r i g u a r d a l'at-
tiv i t a della C o n s o b in ques to 
periodo7 

Io r i t engo c h e i p rovvedi 
m e n t i che l a C o n s o b h a 
p re so o c h e h a c o n t r i b u i t o 
a p rende re , i n s i e m e a l la 
s u a p re senza c o n t i n u a e a t 
t i v a su l m e r c a t o a b b i a n o 
a v u t o il lo ro p e s o in ques to 
processo d i d i v u l g a z i o n e e 
di a f f idabi l i tà de l «fenome
no» Borsa . 

V e d i u n o a l l o r a q u a l c u n o 
di quest i p r o v v e d i m e n t i 

A b b i a m o p u n t a t o a r e n 
d e r e il m e r c a t o p i ù af f ida
bi le Chi o p e r a in B o r s a d e 
ve possede re ì t i to l i o a l m e 
n o il c o n t r o v a l o r e de i t i to l i 
s tess i Si e r e s a poi p iù 
p r e s s a n t e e r i g o r o s a l ' in
f o r m a z i o n e s o c i e t a r i a 
( m a g g i o r r i c h i e s t a di b i l a n 
ci conso l ida t i , u n a ver i f ica 
più a t t e n t a de i b i l anc i e 
de l l e re laz ion i , u n i n t e r 
v e n t o p i ù t e m p e s t a v o s u l 
fa t t i a z i e n d a » d i r i l ievo 
ecc ) E c h e q u e s t o n o s t r o 
s forzo a b b i a s o r t i t o q u a l 
c h e r i s u l t a t o lo c o n f e r m a 
del r e s to l ' evo luz ione del 
c o n t e n u t o d e i p r o s p e t t i 

A b b i a m o poi p o s t o s o t t o 
con t ro l lo n u o v e c a t e g o r ì e 
d i i n t e r m e d i a r i ( soc i e t à fi
d u c i a r i e e c o m m i s s i o n a 
rie), c o n t r i b u e n d o a d a p r i 
r e u n d i b a t t i t o t u t t o r a a l 
c e n t r o d e l l ' a t t e n z i o n e g e 
n e r a l e 

/ / 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 

r a n z i e e i a v a l u t a z i o n e de l 
la e s senz i a l i t à dell infor 
m a z i o n e s u l l a c o n o s c e n z a 
del m e r c a t o d e v e s p e t t a r e a 
n o i 

G i r a e r i g i r a t o r n i a m o 
s e m p r e sul p u n t o della t r a 
s p a r e n z a In effett i in m o l t e 
del le più c l amorose opera 
zioni di Borsa — a n c h e 
quel le del le s e t t i m a n e scor
se — e s t a to r avv i sa to d a p iù 
p a r t i u n dife t to di i n f o r m a 
z ione I g r a n d i e i piccoli 
az ionis t i , si d ice , n o n sono 
sul lo stesso p i a n o 

Vede, b i s o g n a r i c o r d a r e 
che il s i s t e m a leg i s la t ivo d a 
30 g io rn i di t e m p o per l ' in 
f o r m a z i o n e s u l l e ope raz io 
n i c h e r i g u a r d a n o p iù d e i 
2 % di soc ie t à q u o t a t e E 
u n a n o r m a c h e n o n c o n 
s e n t e u n i n t e r v e n t o i m m e 
d i a t o e d i r e t t o E se si vuo le 
p r e v e n i r e e p u n i r e Vmsiàar 
trading — o c o n t e n e r l o en 
t r o l imi t i soppo r t ab i l i — c'è 
b i s o g n o d i u n a i n f o r m a z i o 
n e e di u n i n t e r v e n t o i m 
m e d i a t o 

Infa t t i A b b i a m o già visto 
che ques ta p r a t i c a p u n i t a 
a l l 'es tero , d a noi n o n e con
t e m p l a t a Ma la legislazione 
i t a l i ana p revede pero il rea
to di agg io tagg io , e p p u r e 

«Controlii sì, 
ma il rischio 
non si cancella » 

A n c o r a si e c e r c a t o di n 
so lvere il p r o b l e m a de l la l i 
q u i d a z i o n e de l l e ope raz ion i 
( r e g o l a m e n t o di e secuz ione 
de l l a M o n t e Ti to l i , i s t r u 
z ion i a b a n c h e e o p e r a t o r i 
n o n res iden t i ) In f ine , vo r 
re i r i c o r d a r e a n c o r a l ' ope ra 
s v o l t a d a l l a c o m m i s s i o n e 
p e r fac i l i t a re l ' accesso di 
n u o v e s o c i e t à i n B o r s a ( a n 
c h e c o n l a r i f o r m a de l r i 
s t r e t t o ) 

C i o n o n o s t a n t e , lei s tesso 
h a p i ù vo l te a f f e r m a t o c h e 
m o l t a s t r a d a r e s t a a n c o r a 
d a fare II p u n t o debole n u 
p a r e a n c o r a que l lo de l la t u 
te la dei piccoli inves t i to r i 
N o n e d ' a c c o r d o 7 

I n s o m m a , L ' inves t i 
m e n t o i n t i to l i a z i o n a n è 
p a r t e c i p a z i o n e a c a p i t a l e d i 
r i sch io , e l a B o r s a n o n g a 
r a n t i s c e — ed e i m p e n s a b i 
le c h e p o s s a fa r lo — il r i t o r 
n o de l l e s o m m e i n v e s t i t e , e 
n e p p u r e s o l t a n t o u n a l i m i 
t a z i o n e de l l e p e r d i t e 

E v a b e n e , m a b i sogne rà 
p u r g a r a n t i r e c h e ques to r i 
sch io n o n s ia eccessivo 

I n f a t t i C h i i n v e s t e d e v e 
e s s e r e m e s s o in g r a d o — 
d a l l a B o r s a e d a l l ' o r g a n o d i 
c o n t r o l l o — d i c o n o s c e r e 
t u t t i gli e l e m e n t i n e c e s s a r i 
p e r l a v a l u t a z i o n e del t i t o l o 
c h e s i a p p r e s t a a d a c q u i 

s t a r e 
E ques to che i n t e n d e t e 

q u a n d o pa r l a t e di - t r a s p a 
renza» del merca to ' ' 

In p a r t e Vog l i amo d i r e 
c h e i prezzi c h e si f o r m a n o 
in B o r s a d e v o n o e s s e r e 
prezzi veri , d i effet t ivo i n 
c o n t r o t r a d o m a n d a ed of
fer ta , e c h e occo r r e e v i t a r e 
c h e q u e s t e c o m p o n e n t i 
v e n g a n o a l t e r a t e p e r c a 
r e n z a d i i n f o r m a z i o n e , m-
slder o, pegg io , p e r . m a n i 
polazione» dei le i n f o r m a 
zioni A q u e s t o f ine e i m 
p o r t a n t e l a c o n c e n t r a z i o n e 
degl i affari in B o r s a p e r 
c h e , o v v i a m e n t e , t a n t o 
m a g g i o r e e il n u m e r o d ì 
o p e r a z i o n i c h e t r a n s i t a n o 
in B o r s a t a n t o p iù difficili 
— o p e r l o m e n o o n e r o s e — 
d i v e n t a n o le ope raz ion i d i 
m a n i p o l a z i o n e Ogg i , a l 
c o n t r a r i o , l a m a g g i o r a n z a 
deg l i s c a m b i a z i o n a r i a v 
v e n g o n o fuor i Bor sa , 

P a r l i a m o a l lora de i r i s ch i 
d i m a n i p o l a z i o n e Non r i t ie 
n e a n c h e lei c h e s ia eccessi
vo in I t a l i a il peso de i g r a n 
d i g r u p p i ne l la capi ta l izza
z ione del la Bor sa 7 

I n effett i i q u a t t r o m a g 
g io r i g r u p p i p r i va t i ( F i a t , 
M o n t e d i s o n , G e n e r a l i e 
Ol ive t t i ) ed il s e t t o r e p u b 
bl ico ( I r i e d En i ) c o p r o n o 

q u a s i i t r e q u a r t i del l i n t e r a 
cap i t a l i zzaz ione In q u e s t o 
pe ro a ben vedere , la B o r s a 
r i f le t te , s ia p u r e c o n u n a 
c e r t a a p p r o s s i m a z i o n e , 
q u e l l a c h e e la r e a l t a i n d u 
s t r i a l e e f i n a n z i a r i a del 
P a e s e A n c h e p e r q u a n t o 
r i g u a r d a le n u o v e a m m i s 
s ioni vi e u n a p r e v a l e n z a , 
s ia p u r e m o l t o m e n o m a r 
c a t a r i s p e t t o a l d a t o g l o b a 
le, d i n u o v e m a t r i c o l e a p 
p a r t e n e n t i a g r u p p i d i s o 
c i e t à g i à q u o t a t e 

E n o n r i t i e n e a n c h e lei 
c h e q u i vi s ia u n penco lo 
que l lo di u n eccessivo condi 
z i o n a m e n t o degl i affar i a 
s econda degli in te ress i d i 
ques t i g r a n d i gruppi** 

C e r t o , u n p e n c o l o di c o n 
d i z i o n a m e n t o deg l i affar i , 
c o m e d ice lei, o p iù in p a r t i 
c o l a r e di i n f l u e n z a del le 
q u o t a z i o n i es i s te , o v v i a 
m e n t e E a n c h e pe r q u e s t o 
c h e a b b i a m o d i s p o s t o c h e 
t u t t e le negoz iaz ion i d i t i t o 
li e f f e t t u a t e d a soc i e t à de l lo 
s t e s s o g r u p p o , o l t r e u n c e r 
t o a m m o n t a r e , v e n g a n o s e 
g n a l a t e a l l a C o n s o b Vo
g h a m o p r o p r i o c o n t r o l l a r e 
c h e t a l i i n t e r v e n t i n o n s i a 
n o vol t i a m a n i p o l a r e le 
q u o t a z i o n i 

E q u i v e n i a m o al le q u e 
s t i on i del d o m a n i . Vuol spie
g a r e a i l e t t o r i de l l ' -Uni ta» 

qua l i s a r a n n o le p ros s ime 
mosse della Consob 7 Q u a l e 
la -filosofia» del vos t ro im 
p e g n o 9 

Il n o s t r o e il t e n t a t i v o di 
i n d i v i d u a r e de l le l i n e e d i 
s v i l u p p o del m e r c a t o m o b i 
l ia re Que l lo c h e r e p u t i a m o 
es senz ia l e e r a f fo rza re la 
s t r u t t u r a del m e r c a t o , a l 
l a r g a r e la c e r c h i a degl i 
o p e r a t o n , i n t r o d u r r e t e c n i 
c h e di c o n t r a t t a z i o n e più 
r i s p o n d e n t i a d e s i g e n z e di 
t r a s p a r e n z a e di c e r t e zza II 
d i s co r so su l l a B o r s a c o n t i 
n u a si m s e n s c e in q u e s t o 
c o n t e s t o I n de f in i t i va si 
t r a t t a d i g a r a n t i r e l ' inve 
s t i t o r e — per q u a n t o e p o s 
s ìb i l e — c o n t r o a b u s i o p r i 
vilegi 

Si p a r l a in proposi to d i in
t r o d u r r e a n c h e d a n o i nor
m e c h e c o m b a t t a n o l '«insi-
d e r t r ad ing» Si r i fer isce a 
q u e s t o 7 

Si , a n c h e Si t r a t t a p i ù in 
g e n e r a l e d i p r e v e n i r e e re 
p r ì m e r e degli a b u s i ( abus i 
d i i n f o r m a z i o n e , e q u i n d i 
a n c h e di d m t n ) Noi s i a m o 
in fa t t i c o n v i n t i c h e u n 
m e r c a t o eff iciente e u n 
m e r c a t o m cu i t u t t i pos so 
n o bene f i c i a re de l l o s t e s s o 
l ivello e g r a d o d i i n f o r m a 
z ione E d e q u i n d i u n m e r 
c a t o i n f o r m a t o L ' i n f o r m a 
z ione e l a p n m a d e l l e g a -

d a n n a t o n e p p u r e per que
sto rea to 

Q u e s t o e a v v e n u t o a n c h e 
p e r c h e l a g g i o t a g g i o e u n 
r e a t o di d i f f ic i l i ss ima pe r 
cez ione C h e il c o m p o r t a 
m e n t o di q u a l c u n o s ia t a l e 
d a i nc ide re s u l m e r c a t o o 
d a a l t e r a r e il c o r s o di u n a 
q u o t a z i o n e r i ch i ede u n a p 
p r e z z a m e n t o e a n c h e u n a 
c o n o s c e n z a t e c n i c a e u n a 
e s p e n e n z a speci f ica c h e 
f r a n c a m e n t e n o n vedo co 
m e il m a g i s t r a t o p e n a l e 
p o s s a a v e r e 

E a l lo ra , c o m e si esce d a 
q u e s t a s t re t to ia , t r a n o r m e 
che n o n ci sono e n o r m e c h e 
ci sono m a c h e n o n v e n g o n o 
a p p l i c a t e 7 

A m m o d e r n a n d o il n o 
s t r o s i s t e m a leg i s la t ivo Io 
i m m a g i n o u n s i s t e m a di le
g i s l az ione s o s t a n z i a l e c h e 
a b b i a u n a m a g g i o r e a d e 
r e n z a a que l l o c h e p u ò a c 
c a d e r e r e a l m e n t e ne l le 
ope raz ion i d i Bor sa - U n s i 
s t e m a m c u i il po s se s so di 
c e r t e i n f o r m a z i o n i c o m 
por t i p e r e s e m p i o l ' i m p o s -
s ib i l i t a di o p e r a r e e c h e 
q u i n d i crei de l l e i n c o m p a 
t ib i l i t à e d e i d iv ie t i d i f a re 
d i r e t t a m e n t e o i n d i r e t t a 
m e n t e L a v io laz ione d e l d i 
v ie to c o m p o r t e r e b b e s a n 
z i o m e p r o c e d i m e n t i d i a c 
c e r t a m e n t e m u n a c e r t a 

m i s u r a divers i dai p roced i 
m e n t i pena l i e u n a p o s s i b i 
l i ta di c o n t e s t a z i o n e e di n 
c e r c a de l l a v e n t a del t ipo 
p i u t t o s t o dei p r o c e d i m e n t i 
a m m i n i s t r a t i v o civili E 
poi i m m a g i n e r e i u n s is te 
m a s a n z i o n a t o n e a n c h e di 
t ipo p reven t ivo a t t r a v e r s o 
p r o c e d i m e n t i c a u t e l a r i che 
— a n c o r a — n o n sono p r ò 
p n del g iudiz io p e n a l e 

I n s o m m a res ta a n c o r a 
d a pe rcor re re u n c a m m i n o 
assai i m p e g n a t i v o C t u t t a 
via il m e r c a t o n o n e fe rmo 
si t r a t t a di adegua re le nor 
me e ì r ego lamen t i m e n t r e 
la m a c c h i n a corre Pens ia 
m o solo al c lamoroso con 
fht to di interessi scoppia to 
t ra b a n c h e e agen t i Io ere 
do che la gen te a v v e r t a la 
delicatezza del l 'operazione 
in cui si e i m p e g n a t a a n c h e 
la Consob Magar i apprezza 
la b u o n a volontà m a res ta 
u n a b u o n a dose di diff iden 
za Mi consen ta a l lora 
u n ' u l t i m a d o m a n d a L«U 
nita» i a in m a n o a cen t i 
na i a di migl ia ia di l avora to 
ri opera i impiegat i pens io 
na t i G e n t e che m a g a r i ha 
piccoli r i spa rmi Cosa dice 
loro il p res iden te della Con 
sob ci si può f idare della 
Borsa ' ' 

Beh ci si può f idare nel 
s enso c h e la Borsa e c o m 
p o s t a in g r a n pa r t e d a b u o 
ne s o u t t a un ce r to n u m e 
r o de l le qua l i h a a n c h e 
b u o n e poss ib i l i tà di sv i lup 
pò nel s e n s o a n c h e che la 
c resc i t a o r m a i c o n s o l i d a t a 
del m e r c a t o h a d a t o ai m e r 
c a t o s t e s s o u n b u o n g r a d o 
di l i qu id i t à e che il n s p a r 
m i a t o r e p u ò r i teners i suffi 
c i e n t e m e n t e t u t e l a t o d a l l a 
p r e s e n z a a t t i v a e c o s t a n t e 
d e l l ' o r g a n o di c o n t r o l l o 
a n c h e se ques t u l t i m o co 
m e t u t t e le tsti tU7iom h a i 
suo i p r o b l e m i e c o m m e t t e ì 
suo i e r r o n 

I n s o m m a lei dice che ci 
si può f idare 

No , la m i a e u n a r i spos t a 
più r e s p o n s a b i l e più 
p r e o c c u p a t a più p e n s o s a 
se vuo le u s a r e q u e s t o ter 
m i n e N o n e che d ico «an 
d a t e in Borsa» e b a s t a Pos 
so d i r e c h e la C o n s o b fa del 
s u o m e g l i o a n c h e se n o n 
p u ò o v v i a m e n t e in t e rven i 
re sugl i i n v e s t i m e l i de 
s ingol i P o s s o d i r e c h e il 
m e r c a t o e m a g g i o r m e n t e 
g a r a n t i t o E che qu ind i — 
lo d ico con t u t t e le d o \ e rose 
c a u t e l e nei l imit i n cui e 
c o n s e n t i t o a u n a p e r s o n a 
che h a u n a posiz ione uffi 
c iale fare d i ch i a r az ion i di 
ques to t ipo — ci si p u ò av 
v i c ina re a l l a Borsa 

Quel lo che n o n si p u ò fa 
r e e d i a n d a r c i cosi i m p r e 
p a r a t i e c h e a l m e n o quel l i 
c h e n o n h a n n o u n a cono 
s cenza d i r e t t a del m e r c a t o 
si d e v o n o af f idare a l l a con 
s u l e n z a di o p e r a t o r i q u a 
l i t ica t i E a n c h e di s i c u r o 
n o n si p u ò p e n s a r e a l la 
B o r s a c o m e ad u n p o s t o in 
cui si r ea l i zzano facili g u a 
d a g n i in t e m p i brevi o co 
m u n q u e in cui s i a n o g a 
r a n t i t i r e n d i m e n t i e leva t i 
A n c h e nel le Borse p iù affi 
d a b i h 1 i n v e s t i m e n i o e 
s e m p r e u n i n v e s t i m e n t o a 
n s c h i o 

S e m p r e 7 

S e m p r e , ce r to D e s t i n a r 
a l l o r a a l l a Borsa (d i r e t t a 
m e n t e , se si e d i sponib i l i 
s e g u i r e c o n c o s t a n z a e c u r 
le v i cende f inanz ia r i e , o in 
d i r e t t a m e n t e , t r a m i t e 
F o n d i ) u n a p a r t e dei p r o p r 
n s p a r m i p u ò esse re ur 
b u o n i n v e s t i m e n t o m a co 
m u n q u e s e m p r e nel medie 
p e r i o d o F o r t u n a t a m e n l t 
mes i dell " u f o n a de l la i or 
s a i n d i s c r i m i n a t a a l ! invi 
s t i m e n t o in titoli q u i l e d i 
fosae la n a t u r a de! t i to l ) 
la so l id i tà de!1t •.< f 
q u o t a t i sono i l ! " i I 

SCAMBI NELLE BORSE VALORI 

BORSE VALORI 

B O L O G N A 

F I R E N Z E 

G E N O V A 
M I L A N O 

N A P O L I 

P A L E R M O 
R O M A 

T O R I N O 

V E N E Z I A 

(a) In parentesi 
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il numero delle società e 
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Ecco I Italia S p A quotata a 
Milano e nelle Borse minori 
Queste ultime 
rappresentano il 6 7 % del 
controvalore di tutti gli 
scambi azionari italiani che 
passano nei mercati 
ufficiali Le «piazze» più 
importanti sono Tonno 
Roma e Genova 

Renzo Stefanelli 

\ I T O t h e gli i t a l i an i 
p a r m i n o il 2 0 % del 

t dd i t > u n a del le per 
i i più elev i te fra i 
n d u s t n a l i non d e n 

IL loro v i r tù m a da l l e 
tei ss i ta Perc iò q u a 
a m b i i s se rò le loro 
ta t n c h e il n s p a r 

o t r e b b e d i m i n u i r e li 
Lgi o f inanz ia r io che 

o t t ene re i n v e s t e n d o 
iriìiic in titoli mobi 

in te ress i d iv idend i 
IH nti p a t r i m o n i a l i 
gn i sul c o m m e r c i o 
)li — ha inciso f inora 
poco su l la -p ropen 

<U r i s p a r m i o - L i n t c 
p t r q u e s t o t ipo di 

gn i e r e c e n t e colle 
li a l to cos to del d e n a 

ha p o r t a t o i rend i 
m o l t o s o p r a li livello 
i / i o n e po iché pero il 
-iti d e n a r o h a effetti 
M su l l e c o n o m i a 
>so c o m e ali e n o r m e 
l a m e n t o s t a t a l e n o n 
e si pos sa c o s t r u i r e 
-litica sull idea che il 
> r e s t e rà per s e m p r e 
t a r o . 

li sono le necessi ta 
ducono gli i ta l iani a 
g r a n d i r i s p a r m i a t o 

quieto dell abitazio 
a al p r i m o pos to nel 
i a b b i a m o inves t i to 
mi l i a rd i un q u a r t o 
gli i n v e s t i m e n t i fis 
piego di r i s p a r m i o 

i i t a / i o n i e in de i I m o 
t a ( t o m e in tu t t i i 
la p r inc ipa l e neces 
e sol lec i ta il n s p a r 

r i t o r s o al c r ed i to 
t r u i r e a c q u i s t a r e o 
i e r n a r e case p r o d u 
eri e p ropr i piani di 
no che i m p e g n a n o 
i g i i i t a lvo l t a pe r 
q u i n d i t i a n n i 
SEC ONDA g r a n d e 
t e s s i l a per o rd ine 
de /Vi 1 a c q u i s t o di 
fin di Uioro l abo 

m i g n . n i nego7i 
rofessional i t e r r en i 
>ili mezzi di t ra 
e i l t re a t t r e z z a t u r e 
- . t rci / io dei l avoro 
n o L I t a l i a fra Ì 
IU ir d u s t r i a l ì / / a t i t 

id ii, e re se t te mi 
3">0 mi la lave r a t u n 
d e m i l i < ui o c c u p a 
i hu di un < ipita.e-
I a [orni i / ione t li 
d jtK i t o impi la le 

.ind / i o n i la p r ò 
i q JI I di il reddito 
t [i r u n t e r / o degli 
1 il T U t ivo p o t e n t e 
irrr ire t inves t i re 
r i m p o n e n l e e 

ii 1 r sp irmio prt w 
\I( n t r e si d i scu te 

u n t t( su! f i t t o -,c 
u p ) j n r i s p a r m i o 

i <. ai di fuori 
i u r a / i o n t obb l iga 
n e r a k Ogni i n n o 

> in. umutati qum 
i mi l ia rd i a q u e s t o 
1 ipoi r i s ia ( o p r e 
lesso il t en t i t ivo di 
re ì t i to lar i di que 
t rmio d a ogni ro in 
nt n t o ili i g e s t i o n e 
n Ì pt ro a l la p o r t a 
ti II r i s p a r m i o pre 
H h t t r e r o m p o 
> u e i n t o n a m e n t i 

n presi q u i l i fon 
u t s( ( n i si t per 
nt< di hne l avoro 

a l t r s jpi J) capi 
i n cìt-lie polizze 
dMU m p ign ie di 
/ u r i "ì i a p i t a h z 
lf L,I riti di pr* ì 
hi £ i t o n m i *i sti 
o r dt rfjrim. # 

// guadagno da titoli mobiliari incide poco 
sulle scelte delle famiglie-Casa, strumenti 
di lavoro, previdenza, le grandi necessità 

Risparmiatori 
per forza 

• J \ non per virtù 
censita di p rovvede re a ce r 
ti bisogni economic i s i t u a 
z i o m d i forzosita II l a v o r a 
tore n o n p u ò d i spor re degl i 
a c c a n t o n a m e n t i per cer t i 
fondi previdenzia l i e pe r il 
t r a t t a m e n t o di fine r a p p o r 
to Ne p u ò dec idere di gè 
st ir l i d i v e r s a m e n t e I l a v o 
r a t o n d i p e n d e n t i s a lvo r a 
ri casi s o n o I un ico g r u p p o 
socia le s o g g e t t o a rispar
mio forzoso 

La Cgil h a p ropos to di 
recente, u n a r i cons ide r a 
z ione de i fondo per il t r a t 
t a m e n t o di fine r a p p o r t o 
per far e m e r g e r e u n m t e 
resse rea le del l a v o r a t o r e 
ali imp iego di ques to s u o 
r i s p a r m i o 

Po iché 1 o r ig ine del n 
s p a r m i o s o l e m a l c u n i ca s i 
cos t i t u i sce u n a scelta fi 
nanziana — fra ques t i cas i 
i p iù r i l evan t i sono depos i t i 
b a n c a r i dei t i toli del Teso 
ro e dei fondi c o m u n i — 
n o n e e p r o p r i o d a m e r a v i 
g l ia r s i del f a t to che la cui 
tura finanziaria del la f ami 
g l i a i t a l i a n a s ia p i u t t o s t o 
m o d e s t a La s i tuaz ione p u ò 
a p p a r i r e u n pò d ive r sa in 
a l t r i Paesi m a u n a r e c e n t e 
i n d a g i n e dei C e n t r o di ri 
c e r che e c o n o m i c h e e i m a n 
z ia r ie su l risparmio dei la 
voratori m e t t e m ev idenza 
che pe r s ino negli S ta t i Uni 
t i beni - a i a t t r a g g o n o i, 
r i s p a r m i o del le famig l ie 
assa i di più dei t toh f inan 
z i a n 

La s t u a / i o n e m I t a l i a 

r e s t a p i u t t o s t o o s c u r o a 
c a u s a dei c r i te r i di c o n t a b i 
Iita A p p a r e c h i a r o ad 
e s e m p i o il pos to de l le abi 
tazioni ne l la r icchezza del 
le famigl ie Non e m e r g e 
invece 1 i n v e s t i m e n t o in 
beni s t r u m e n t a l i m q u e i 
mezzi di p r o d u z i o n e c o n 
cui l a v o r a n o u n terzo degl i 
i t a l i an i e c h e s o n o u n cap i 
t a le che a p p a r t i e n e i n t e r a 
m e n t e a l la f amig l i a del la 
v o r a t o r e 

Q U E S T A a t t e n z i o n e n o n 
m a n c a s o l t a n t o a l l a 

s t a t i s t i c a m a n c a a n c h e ai 
pa r t i t i e a l le o rgan i zzaz ion i 
i m p r e n d i t o r i a l i La s t a t i 
s t i ca e la pol i t ica r e s t a n o 
pr ig ion ie r i di fatti p u r a 
m e n t e i l lusori P r e n d i a m o 
1 a r t i g i a n o con l a b o r a t o r i o 
c h e vale un m i l i a r d o fra 
immobi l i a t t r e z z a t u r e e in 
ves t imen t i c o m m e r c i a l i 
Q u a l o r a q u o t a s s e in b o r s a 
la s u a a z i e n d a a p p a n r e b 
b e r o s u ! m e r c a t o azioni per 
u n m i l i a r d o di lire e li nu 
m e r e t t o azioni de l la t abe l l a 
si m e t t e r e b b e m m o t o In 
vece se n o n e m e t t e az ioni 
quel m i l i a r d o m cui h a in 
ves t i to t u t t i i r i s p a r m i n o n 
a c q u i s t a a ' e u n a perdonal i 
t a quas i n o n fosse n s p a r 
m i o 

Lo s tesso si die i d e i fondi 
di qu iescenza a c c a n t o n a t i 
p resso le. impresf q u a l r r a 
fossero t r a s f o r m a l i in az io 
ni dell i m p r e s a e d i s t r ibu i t i 
ai l avo ra t e - i a v e r t i d i r i t t o 

la c i r co laz ione di az ioni a u 
m e n t e r e b b e di c i r c i 40 mi 
ta mi l i a rd i Q u e s t o c a m b i a 
m e n t o del r i s p a r m i o da 
u n a fo rma f inanz ia r i a ad 
u l t ra f o rma ne c a m b i e r e b 
l" i natura" 3 

\ u un i s o s t e n g o n o che 
c a m b i a m e n t i di ques to tipo 
r e n d o n o più r az iona le la 
ges t ione del r i s p a r m i o Im 
m a g i m a r n o u n m o n d o in 
cui t u t t e le ab i taz ion i i la 
b o r a t o n a r t i g i an i i negozi 
gii a tud i pr iva t i sono c o m e 
riti a soc ie tà per anioni d i 
cui i confe ren t i di quei beni 
r i cevono in c a m b i o i titoli 
S e c o n d o 1 in te rpre taz ione 
di mot t i economis t i la gè 
s t ione di ques t i beni rr i 
g l o r e r e b b e e di con se 
g u e n z a o g n u n o ne r u a v e 
rebbe un r edd i to m a g g i o r e 
O v v i a m e n t e si t r a t t a di 
un ipotesi a s t r a U a fa t ta 
s o l t a n t o a t i to lo di p rovo 
caz ione Nel caso del le abi 
t a / i o n i ad e s e m p i o pa re 
d i m o s t r a t o c h e !a p rop r i e t à 
m d ìdua le — p u r cos tosa 
— h a il m e n t o di i n d u r r e 
u n a m a n u t e n z i o n e mol to 
più a c c u r a t a degli i m m o b i 
li F p robab i l e che negozi e 
l abo ra to r i r e n d a n o di più 
cosi t o m e sono 

T u t t o c a m b i a q u a n d o 
invece per p r o d u r r e beni e 
t r v i / i oct c r o n o m o a 

zioni te notogi he e o rga 
n izzaz iom l o m m t r c i a ì co 
si i m p e g n a t i v e che i' ri 
s p a r m i o indiv iduale n o n vi 
DUO soppe r i r e Al lora g i 

Non c'è solo Milano, così 
lavorano le altre nove Borse 

di Romolo Galimberti 

Q u a n d o si dice Borsa si pensa subito a Mila
no lo stesso che dire Palazzo fa pensa re a Roma 
In real ta la Borsa di piazza degli affari non e 
sola esistono «altre- nove Borse minor i (ma n o n 
per ques to meno abi l i ta te d i Milano) a T o n n o 
Roma Genova f-iren/e Venezia Bologna Na
poli .Trieste Pa le rmo che ins ieme total izzano 
come merca to a u t o n o m o il 6-7 per cen to del con 
t rovalore di tu t t i gli scambi a z i o n a n in Italia 
passati a t t raverso ì me rca t i ufficiali Si deve in
fatti t ene r presente che molt i scambi avvengo
n o fuori Borsa t r a le b a n c h e d i r e t t a m e n t e B n 
ciole si d i ra ma briciole n o n t a n t o 

Cont ro t 66 mila mi l iardi di scambi effet tuati 
nell 86 a Milano ( a n n o c o m u n q u e eccezionale 
a lmeno per q u a n t o r i gua rda la p r i m a par te) le 
nove Borse n a r n o fatto scambi per u n totale di 
4 a mila mi l iardi dt l i re Non propr io briciole 

N a t u r a l m e n t e 1 i m p o r t a n z a del le « m i n o n - e 
motto d n ersa t ra loro te più i m p o r t a n t i r e s t ano 
T o n n o Roma e Genova T o n n o sfiora a t t u a i 
m e n t e a n c h e i dieci mi l ia rd i a l g io rno di scambi 

m e n t r e R o m a resta a t t o r n o a u n a media di 5 
mi l iardi Genova non supera quasi m a i il mi 
ba rdo Milano a n c h e nei giorni di m a g r a non 
scende quasi m a i sotto i cento mi l iardi 

In a lcune Borse la presenza di operator i 
agen t i e c o m m i s s i o n a n e e r is t ret ta a u n a o due 
persone pe r cui basta u n a mala t t i a per n o n ave* 
re Borsa quel g io rno a Trieste o a P a l e r m o Mila
no resta d u n q u e la Borsa nazionale indiscussa 
per peso e au to r i t à sulla quale pero convergono 
gli ordini di compravend i t a a n c h e da pa r t e de
gli stud- professionali delle a l t re Borse ordini 
che vengono eseguiti a t t raverso propri corr i 
sponden t i milanesi di piazza degli affar i 

Roma per esempio che nell '86 h a a v u t o u n a 
media mensile di 100 mil iardi (cont ro gli oltre 
£60 giornalieri di Milano) ha invia to ord in i a 
Mi lano per u n a media giornal iera del 7/14 per 
cen to e cioè fra 114-28 mil iardi facendo sal i re la 
media mensi le a t t o r n o ai 500 mi l i a rd i c inque 
volte q u a n t o viene scambia to d i r e t t a m e n t e a 
R o m a 

R o m a come e noto e sede dell I n u n a delle 
c i n q u e potenze (seconda dopo la f i a t ) c h e per 

n u m e r o di società e per capitalizzazione domi 
n a n o la Borsa di Milano 1 titoli a l istino sono 
151 di cui a lcuni in esclusiva con t ro i 148 di 
T o n n o e i i l i di Genova m a gli scambi sulla 
piazza di Roma e sulle a l t re due si l imi tano a 
u n a ven t ina di titoli al g iorno gli a l t n come si 
e de t to vengono t r a t t a t i a Mi lano Nelle più pic
cole la t r a t t az ione si n d u c e a pochissimi titoli o 
a nessuno 

L unificazione in u n a sola Borsa di tu t t i gli 
scambi s empre voluta da Milano e sempre 
os teggia ta dag l i agen t i di c a m b i o di a l t r e piazze 
sta forse imboccando u n a via di s u p e r a m e n t o 
delle a n t i c h e d ia t r ibe a t t r ave r so la -Borsa conti 
nua» che sta p r o v a n d o i pr imi passi e av rà come 
suppor to la informatizzazione del merca to Un 
s is tema che uni f icherà in t e m p o reale tu t te le 
piazze a n n u l l a n d o spazio e t empo meglio del 
telefono in q u a n t o s i m u l t a n e a m e n t e diversi 
agent i p o t r a n n o in te rven i re nella formazione 
degli scambi e dei prezzi come se fossero presen
ti m u n a corbeille Per ques to gli agen t i di cani 
bio n o n mi lanes i si sono d ich ia ra t i subi to per la 

t r a t t az ione c o n t i n u a - r i t enendo che essa salva 
gua rde rà il loro futuro F r a t t a n t o esiste u n cir
cui to di co l locamento non ancora te lemat ico 
dove a lcun i t i toli vengono t r a t t a t i in con tempo
r anea su t u t t e le piazze c i rcui to che esiste 
dal! 81 e che t r a t t a [ seguent i titoli Fia t nelle t re 
versioni (o rd inar ia privilegiata e n s p a r m i o ) 
Genera l i Montedison (ord e n s p ) Sip nelle t re 
versioni idem Snta Bpd e SOL 

Qua lche a n n o fa e era s ta ta u n a d u r a polemi
ca fra gli agen t i delle div erse piazze e di Mi lano 
m relazione a l la is t i tuzione di u n a Borsa un i ca 
Oggi ta polemica si e sposta ta su u n al t ro p i ano 
investe agen t i d i cambio e b a n c h e le qua l i come 
e noto , vogliono pa r t ec ipa re d i r e t t a m e n t e agti 
scambi nel le -corbeilies» 

a r t i g i a n i ì c o m m e r c i a n t i 
ecc h a n n o in te resse a n u 
nirs i in soc ie t à t r a s fo r 
m a n d o il possesso di beni 
reali in titoli a z iona r i Ciò 
avv iene c o r r e n t e m e n t e sia 
p u r e su piccola sca la E av 
v i ene in b a s e ali a p p a r i r e di 
n u o e necess i t a che mot i 
v a n o il r i s p a r m i o in m o d o 
di f ferente dal p a s s a t o 

Il fisco le borse valor i 
gli i n t e r m e d i a r i f inanziar i 
(a c o m i n c i a r e d a U b a n c a ) 
n o n h a n n o a uUtto q u e s t o 
sv ì luppo f inanz ia r io cht-
m i g l i o r a d i r e t t a m e n t e le 
condiz ioni di l avoro e di 
r e d d i t o di mi l ioni di pe r so 
ne La loro p r o p o s t a e s t a t a 
in p r i m o luogo quel la di 
t r a s f o r m a r e beni reali in ti 
toh f i n a n z i a n .fai l avora e 
i l ' u o d e n a r o . I ri a r t i g i a n o 
t r a s f o r m a n d o in B O T o in 
q u o t e di fondi il m i l i a r d o 
inves t i to nel l a b o r a t o r i o 
p o t r e b b e o t t e n e r e oggi u n 
reddi*o ne t t o di 150 mil ioni 
di l i re t a lvo l t a più a l to 
( q u a l c u n o dice a n c h e più 
s i c u r o m a e d i scu t ib i le ) di 
que l lo che o t t i ene da l s u o 
strumento di lai oro 
T N T A L m o d o t u t t a v la, si 
* p r o p o n e di t r a s f o r m a r e 
il produttore di risparmio 
i. he e na t i r a l m e n t e e pò 
ten?ia!Tie i te •—• l avora 
t o r e a conoi o d ipen 
den* in u n redditiero del 
risparmio A n c h e qui la 
s t a t i s t i ca e U pol i t ica tor 
n a n o a essere l a t i t a n t i la 
s t a t i s t i ca non conosce i 
produttori di risparmio 
n o n s e p a r a il nsparm opri 
mano che si f o rma ogni 
a n n o nel la p r o d u z i o n e d a 
queMo derivato d a p rece 
den t i i n v e s t i m e n t i II fisco 
m e n c h e m a i anz i s e d e v e 
d a r e u n agevo laz ione fisca 
le la r se rva al r e d d i t o dei 
r i s p a r m i a m m i n i s t r a t i d a 
gli i n t e r m e d i a r i Ad e s e m 
p io c o n s e n t e di d e t r a r r e 
d a l i a d i c h i a r a z i o n e dei red 
di t i d u e mi l ioni e mezzo di 
l i re se s o t t o s e n v e u n a p o 
lizza t a s s a gli stessi d u e 
mi l ion i e mezzo s e li i n v e s t e 
nell i m p r e s a c o o p e r a t i v a 
pe r a cc r e sce r e i mezzi d i ta 
voro 

I produttori di risparmio 
h a n n o in t e re s se a l lo svi 
i u p p o di un m e r c a t o f inan 
z iar io se q u e s t o v e r r à pos to 
in cond iz ione di q u o t a r e e 
far c i rco la re a n z i t u t t o i t i 
t oh r a p p r e s e n t a t i v i de l le 
a t t i v i t à in cui sono d i r e t t a 
m e n t e i m p e g n a t i H a n n o 
i n t e r e s s e a u n a p r o f o n d a 
r f o r m a del ie oo r se valor i 
pe r loro t u t t a v i a q u e s t a n 
for r r t n o n p u ò farsi al di 
fuori di ur c a m b i a m e n t o 
s o s t a n l a l e d e l l a pol i t ica fi 
n a r u i a n a c o m i n c i a n d o d a 
Qut Ma fiscale 
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