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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 I E R M O 
R O M A 
T O R I N O 
T R I E S T E 
V E N E Z I A 
T O T A L E 
(a) In parentes 

NMwroioaMa 

(a) 

17 (1) 
38 (3) 
64 (7) 

163 (18) 
24 (4( 
16 (3) 
76 (5) 
81 (8) 
22 (4) 
15 (2) 

QUANTITÀ AZIONI 
Van*2HM Q v * * 

1M5-19M I9t« 

+ 26 53 
+ 26 57 

+ 86 01 
+ 84 95 
- 34 60 

34 71 
7 85 
3 29 

+ 668 62 
+ 278 90 

+ 77 2 8 

0 19 
0 33 
0 95 

9 3 80 
0 13 

— 
1 89 
2 3 4 
0 10 
0 27 

100 0 0 
il numero del le società con azioni sospese Fonie 

CONTROVALORE (Eni 
V a n u m e QfPt* 
IW5-IW4 IMO 

+ 2 0 4 4 0 
+ 323 27 
+147 49 
+ 263 90 
+ 49 29 
+ 1 8 0 33 
+ 77 12 
+ 27 93 
+ 469 61 
+376 27 
+ 243 9 6 

Consob 

0 23 
0 38 

0 62 
92 90 

0 18 
0 0 1 
2 11 
3 23 
0 27 
02l 

100,00 

Ecco I Italia S p A quotata 8 
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 

4 ITO c h e g h ital ani 
prti-r. no li 20% del 

kilt u n i d e l l e per 
i p u t le v i t e i ra 

dustr al i n o n d e n 
k b r Ì v i r t ù m a dal le 
t t ss i ta P e r c i ò q u a 
ali b a s c e r ò le loro 
ta i u n e il r i spa r 
trebbe d i m i n u i r e II 

g u 1 n a n z i a n o t h e 
Ue i r t i n v e s t e n d o 

in n t i to l i niobi 
i tc r t ss i d iv idend i 

i r ti p a t r i m o n i a l i 
gn sul c o m m e r c i o 
I ha ine so f inora 
p> o u l t a -p ropen 

a! n pa rmio» L m t e 
p t r q u e s t o t i po di 
gni e r e c e n t e colle 
I! aito cos to d e l d e n a 

ha p o r t a t o i rendi 
nolto s o p r a il livello 

i one p o i c h é p e r o il 
i t i d e n a r o h a effetti 

sull e c o n o m i a 
so coni e a l i e n o r m e 
t a m e n t o s t a t a l e non 
t si possa c o s t r u i r e 
litica sui l i d e a c h e ii 

resterà p e r s e m p r e 
aro 

li sono le necessita 
ducono gli italiani a 
grandi nspar miato-

aaisij dell abitano 
a al p r i m o p o s t o nel 

ibb a m o inves t i t o 
mil iardi u n 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 l lazioni e in d e c i m o 
ta {come tn tu t t i i 
l ì p r inc ipa le necet, 
e solleci ta il n s p a r 

ri orso a i c r ed i to 
t ruir t a c q u i s t a r e o 
t t r n a r e c a s e p r o d u 
eri e propri piani di 
ì o he i m p e g n a n o 
iglia t a l v o l t a per 
quindi ! a n n i 
S F C O \ D A g r a n d e 
t s s i U p e r o r d i n e 

d / 1 tiLqui&to di 
nt ci U\oro l abo 

rlig i n i negozi 
ro tcss ional i t e r r e n i 
ih mezzi di t r a 

( ìllrc a t t r e / a i u r e 
t re / o del Itvoro 
Ì I I t a l i a fra ì 

i 1 i s t n a h ? 7 a t i e 
id i re set te mi 

J-»0 i I i lav >r i t o n 
d i ! 111 in oteupa 

I i u n t ì p i t a l t 
I i ( r n a / i o n t ( il 

ì i s to e ip tal . 
1 < i a l i p rn 

^ di ì r dd lo 
I r r tt r/< de^l 

l i t vo p o l t r i t e 
r r< t nves t i r t 

r ì n p o i e i t t e 
I 1 r p irmiu pn 11 

Me i t re i i d i s c u t e 
ri t sul fattf M 

ir n t r i sp t r n i i o 
u al di fuori 

ura/ionc obbliga 
u r i ( ogn i a n n o 

j a ut ut tti quin 
rn 1 ardi . quest > 

1 pò r i s ia i o p r e 
« ss> 1 te t i t t t i v o d i 
rr i t tolan di que 

i n n i d t o g n i t o m 
*ìtnt< i l ! t gestione 
n ptro a! l i porta 
t I r s p a i m i o prc 
lt I i trt compo 

i ( m t o n i m e n t i 
n pre « q u a l fon 

i n J. *• a pt r 
i t i line i n o r o 
t t t r pi ' ) c a p l 
n I Ile pi I / / t 

d il rrpagnit di 
i ) (_ tpitali / 

d }, i t d pn i 
1 hgjt r ni i^isti 

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

Risparmiatori 
per forza 
non per virtù 
cessila di p r o v v e d e r e a cer 
ti b i sogni e c o n o m i c i s i t ua 
z ioni d i lorzosita II l avo ra 
t o r e n o n p u ò d i s p o r r e degli 
a c c a n t o n a m e n t i per cer t i 
fondi p rev idenz ia l i e per il 
t r a t t a m e n t o di fine r a p p o r 
to N e p u ò d e c i d e r e di gè 
s t i r l i d i v e r s a m e n t e I lavo 
r a t o n d i p e n d e n t i «alvo r a 
ri caoi sono I u n i c o g r u p p o 
soc i a l e s o g g e t t o a nspar 
mio forzoso 

La Cgil h a p r o p o s t o di 
r e c e n t e u n a r i c o n s i d e r a 
z i o n e de i fondo p e r il t r a t 
t a m e n t o di fine r a p p o r t o 
pe r far e m e r g e r e u n in te 
r e s se rea le del l a v o r a t o r e 
ali i m p i e g o di q u e s t o suo 
r i s p a r m i o 

P o i c h é 1 o r i g i n e dei ri 
s pa r i t i l o solo in a l cun i cas i 
co s t i t u i s ce u n a scelta fi 
nanziarta — fra ques t i casi 
i p iù r i l evan t i s o n o depos i t i 
b a n c a r i dei t i tol i del Teso 
r o e de i 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 i a r s i del f a t to c h e la cui 
tura finanziaria dello, fami 
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 t u a z i o n e p u ò 
a p p a r i r e u n pò d ive r sa in 
a l t r i P a e s m a u n a r e c e n t e 
i n d a g i n e de! C e n t r o di ri 
c e r c h e economie he e f inan 
n a n e sul r i s p a r m i o dei ld 
voratoii m e t t e in e v i d e n z a 
c h e p e r s i n o negli S t a t i Uni 
ti i Ò T J reali a t t r a g g o n o 
r i s p a r m i o d t Ile famig l ie 
a s s a i di più dei t i toli f inan 
z i a n 

Ld s i t u a / o n e in I t a u 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 con t ab i 
l i t a A p p a r e c h i a r o a d 
e s e m p i o il pos to de l ie abi 
taziom ne l la r icchezza del 
le famig l ie N o n e m e r g e 
invece 1 i n v e s t i m e n t o in 
ben i s t r u m e n t a l i in q u e i 
mezzi d i p r o d u z i o n e c o n 
cu i l a v o r a n o u n t e rzo degl i 
i t a l i an i e c h e s o n o u n cap i 
t a l e c h e a p p a r t i e n e i n t e r a 
m e n t e a l i a f amig l i a de l l a 
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 
p a r t i t i e a l l e 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 c a e la pol i t ica r e s t a n o 
pr ig ion ie r i di fat t i p u r a 
m e n t e i l lusor i 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 va le u n m i l i a r d o fra 
m m o b i l i a t t r e z z a t u r e e in 

v e s t i m e n 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 
l a s u a a z i e n d a a p p a n r e b 
b e r o su l m e r c a t o azioni pe r 
u n m i l i a r d o di l i re e il 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 in 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 in 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 l c u n a pe r sona l i 
t a quas i n o n fosse n s p a r 
m i o 

Lo s tesso si d ica dei fondi 
di qu iescen -a ac a n t o n a t i 
p r e s s o le i m p r e s e q u a l o r a 
fossero t r a s f o r m a t i in az io 
ni del l i m o r e s a e d i s t r ibu i t i 
a i l avo ra to r i aven 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 i r e b b e di c i r ca 40 m i 
la 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 d a 
u n a f o r m a f i nanz i a r i a a d 
a l t r a f o r m a ne c a m b i e r e b 
be la n a t u r a ^ 

Alcuni s o s t e n g o n o che 
c a m b i a m e n t i di q u e s t o t ipo 
r e n d o n o p iù r az iona l e la 
ges t ione del r i s p a r m i o I m 
r n a g i m a m o u n m o n d o in 
cu i t u t t e le ab i t az ion i i la 
Doratori a r t i g i a n i i negozi 
g l i s t u d i pr iva t i s o n o c o n f c 
rit i a s o c i e t à p e r anioni d a 
cui ì confe ren t i di que i beni 
r i cevono in c a m b i o i t i toli 
S e c o n d o 1 I n t e r p r e t a z i o n e 
di mot t i e c o n o m i s t i la gè 
s t ione di ques t i ben i mi 
g l io re rebbe e d i c o n s e 
g u e n z a o g n u n o ne n c a v e 
r ebbe u n r e d d i t o 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 d1 

u n ipotes i a s t r a t a f a t t a 
s o l t a n t o a t i to lo di p rovo 
caz ione Nel t a s o del le abi 
t a l l o n i ad e s e m p i o p a r e 
d i m o s t r a t o c h e la p r o p r i e t à 
indi i d u a i e — 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 m o l t o 
più a c c u r a t a degl i i m m o b i 
h E p r o b a b i l e c h e negozi e 
l abora to r i r e n d a n o di p iù 
cosi c o m e sono 

T u t t o c a m b i a q u a n d o 
invece pe r p r o d u r r e beni e 
servi?! o c c o r r o n o m p o / a 
?ioni t r t no log iche e o r g a 
n u z a z i o m c o m m e r c i a l i co 
si i m p e g n a t i v e c h e il ri 
s p a r m i o ind iv idua le non vi 
DUO sopper i r e Al lora gli 

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 cubito a Mila 
no lo stesso che d i r e Palazzo fa pensa re a R o m a 
In real ta la Borsa di piazza degli Affari n o n e 
sola esis tono -a l t r e - nove Borse minor i (ma n o n 
pe r ques to m e n o ab i l i t a te d i Milano) a T o n n o 
R o m a Genova t i r e n z e Venezia Bologna Na 
poli Trieste P a l e r m o che in s i eme total izzano 
c o m e m e r c a t o a u t o n o m o il 6-7 pe r cen to del con 
t rovatore di tu t t i gli scambi az ionar i in I ta l ia 
passa t i a t t r ave r so i merca t i ufficiali Si deve in 
fatt i tener p re sen te che molt i s cambi avvengo
n o fuori Borsa t ra le b a n c h e d i r e t t a m e n t e Bri 
« o l e si d i ra m a briciole n o n t a n t o 

C o n t r o i 66 mila mi l iardi di scambi effet tuati 
nel ! 86 a Milano ( a n n o c o m u n q u e eccezionale 
a l m e n o per q u a n t o r i gua rda la p r i m a par te ) le 
nove Borse h a n n o fat to s cambi pe r u n totale di 
ì a mi la mi l iardi d i lire 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 delle - m i n o r i - e 
mol to diversa t ra loro le più i m p o r t a n t i r e s t ano 
1 or ino R o m a e Genova Forino 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 res ta a t t o r n o a u n a m e d i a di 5 
mi l ia rd i . Genova n o n supera quas i m a i il m i 
b a r d o Milano a n c h e nei g iorn i di m a g r a n o n 
s c e n d e quas i m a i so t to i c e n t o mi l ia rd i 

In a l cune Borse la presenza di opera tor i 
a g e n t i e c o m m i s s i o n a n e e r i s t re t ta a u n a o d u e 
pe r sone pe r cu i bas ta u n a m a l a t t i a pe r n o n av e-
re Borsa quel g io rno a Trieste o a P a l e r m o Afila 
n o res ta d u n q u e la Bor^a nazionale indiscussa 
pe r peso e a u t o r i t à sul la q u a l e pe ro convergono 
gli o rd in i di c o m p r a v e n d i t a a n c h e d a par te de
gli s tud i professionali delle a l t r e Borse ord in i 
che v e n g o n o esegui t i a t t r ave r so p r o p n corr i 
sponden t i mi lanes i d i piazza degli Affari 

R o m a per e sempio che nel] '8£ h a a v u t o u n a 
media mensile di 100 mi l ia rd i (cont ro gli ol t re 
260 giornalieri di Milano) h a invia to ord in i a 
Mi lano pe r u n a m e d i a g io rna l i e ra del 7/14 pe r 
c e n t o e cioè fra 114-28 mi l ia rd i facendo sal i re ta 
m e d i a mens i l e a t t o r n o ai 500 mi l ia rd i c i n q u e 
volte q u a n t o viene s c a m b i a t o d i r e t t a m e n t e a 
Roma 

R o m a c o m e e n o t o e sede del l I n u n a de l i e 
c m q u e po tenze (seconda dopo la F ia t ) c h e p e r 

n u m e r o di società e per capitalizzazione domi 
n a n o la Borsa di Milano I titoli a l istino sono 
151 di cui a l cun i in esclusiva, con t ro ì 148 di 
T o n n o e i 111 di Genova m a gli scambi sulla 
piazza di R o m a e sulle a l t r e due si l im i t ano 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 p iù pie 
cole la t r a t t az ione si n d u c e a pochissimi titoli o 
a nessuno 

L unif icazione in u n a sola Borsa d i t u t t i gli 
scambi s e m p r e voluta da Milano e s e m p r e 
osteggiata dagl i agen t i di c ambio di a l t r e piazze 
s ta forse imboccando u n a via di s u p e r a m e n t o 
del le a n t i c h e d i a t r ibe a t t r ave r so ta -Borsa conti 
nua- che s ta p r o v a n d o t p n m i passi e av rà c o m e 
suppor to la informatizzazione del m e r c a t o Un 
s i s tema che un i f i che rà i n t e m p o rea le t u t t e le 
piazze a n n u l l a n d o spazio e t e m p o megl io del 
telefono ut q u a n t o s i m u l t a n e a m e n t e diversi 
agen t i p o t r a n n o in t e rven i re ne l la fo rmazione 
degli scambi e dei prezzi come se fossero presen 
ti in u n a corbeille Per ques to gli agen t i di c am
bio n o n mi lanes i si sono d ich ia ra t i subi to pe r ta 
«tra t tazione c o n t i n u a - n t e n e n d o c h e essa salva 
gua rde rà il loro fu tu ro F r a t t a n t o esiste u n cir 
cul to di co l locamento n o n a n c o r a t e lemat ico 
dove a lcun i titoli \ e n g o n o t r a t t a t i m c o n t e m p o 
r anea su tu t t e le piazze c i rcui to c h e esis te 
dall'evi e che t r a t t a i s eguen t i titoli F i a t nel le t r e 
versioni (o rd inar ia privi legiata e r i spa rmio ) 
Genera l i Montedison (ord e n s p ) S ip ne l le t r e 
versioni idem S m a Bpd e S t e t 

Qua lche a n n o fa e era s t a t a u n a d u r a po lemi
ca fra g h a g e n t i de l le d iverse piazze e d i Mi l ano 
in relazione alla i s t i tuzione di u n a Borsa un i ca 
Oggi la polemica si e spos ta ta su u n a l t ro p i a n o 
inves te agen t i dt c a m b i o e b a n c h e le qua l i , c o m e 
è noto , vogliono pa r t ec ipa re d i r e t t a m e n t e agl i 
s cambi nel le «corbeilles 

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 
n i r s i in soc ie tà t r a s fo r 
m a n d o iì possesso di beni 
reali in t i toli az ionar 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 a v 
v iene in base ali a p p a r i r e di 
n u o v e neces s i t a che m o ' i 
v a n o il r i s p a r m i o m m o d o 
di f ferente d a l passa to 

Il fisco le borse valor i 
gli i n t e r m e d i a r i f inanz ia r i 
(a c o m i n c i a r e da l la banca ) 
n o n h a n n o a i u t a t o q u e s t o 
s v i l u p p o f i n a n z i a n o c h e 
m i g l i o r a d i r e t t a m e n t e le 
condiz ioni d i lavoro e di 
r e d d i t o di mi l ioni d i pe rào 
n e La loro p ropos 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 
t oh f inanziar i «fai l a v o r a r e 
il t u o d e n a r o - Un 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 abo ra to r io 
p o t r e b b e o t t e n e r e oggi u n 
r e d d i t o ne t t o di 150 mi l ion i 
di lire t a lvo l t a più a l t o 
( q u a l c u n o dice a n c h e p iù 
s i c u r o m a e d i scu t ib i le ) d i 
que l lo che o t t i ene da l s u o 
strumento di f a so re 
¥ N T A L m o d o t u t t a v i a , si 
* p r o p o n e di t r a s f o r m a r e 
il produttore di risparmio 
c h e e n a t u r a l m e n t e e p ò 
t e n z i a l m e n t e ogni l a v o r a 
t o r e a u t o n o m o o d ipen 
d e n t e in u n redditiero del 
risparmio A n c h e qui la 
s t a t i s t i c a e la pol i t ica t o r 
n a n o a essere l a t i t an t i la 
s t a t i s t i c a n o n conosce i 
produttori di risparmio 
n o n s e p a r a il risparmio pn 
mano c h e si f o r m a o g n i 
a n n o ne l la p r o d u z i o n e d a 
que l lo derivato d a p rece 
d e n 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 anzi se deve 
d a r e u n agevo laz ione fisca 
le la r i s e rva a l r edd i to 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 l a d i c h i a r a z i o n e d e i r e d 
d i t i d u e mi l ion i e mezzo di 
l i re se s o t t o s e n v e u n a p ò 
l izza t a s s a gli s tessi d u e 
m i l i o n i e m e z z o se li i nves t e 
nel l 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 di la 
v o r o 

I produttori di risparmio 
h a n n o in t e r e s se a l lo svi 
l u p p o di u n m e r c a t o f i nan 
z i a r io se q u e s t o v e r r à p o s t o 
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 ti 
t o h 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 s o n o 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 
in t e r e s se a u n a p r o f o n d a 
r i f o r m a del ie bo r se valor i 
pe r foro t u t t a v i a q u e s t a ri 
f o r m a n o n p u ò farsi a l d i 
fuori di u n c a m b i a m e n t o 
s o s t a n z i a l e d e ' i a pol i t ica fi 
n a n z t a n a c o m i n c i a n d o da. 
que l l a fiscale 

^~2 AZIONI 0UOTATE 

IN TRILIONI DI LIRE 

tome £ n f F nam ar 
Al 13 marzo erano 136 fé 
società quotate {18 
sospese dalle quotazione) 
per 308 t.tol* Nel 19601 
titoli quotati erano 145 net 
1984 213 nel 1985 erano 
235 In lista d attesa per 
entrare in piazza degli Affari 
ci sono 14 aziende (hanno 
già istruito la pratica) attre 
4 3 hanno espresso 
( intenzione di seguirle 
Dopo tanta euforia e tanti 
affari è lecito domandarsi se 
la Borsa è Io specchio reale 
dell impresa italiana 
Sicuramente lo è dei grandi 
gruppi i quali non a caso 
controllano oltre due terzi 
del mercato borsistico Ma 

alcun» grandi gruppi basti 
per tutu I esemplo 
dell impero Berlusconi e 
delta Ferruzzi Finanziaria 
Gerdtru si guardano bene 
dal) attraversare ri portone 
di Palazzo Mezzanotte £ 
I Italia della piccola e media 
impresa? Nonostante • 
rilevanti mutamenti le 
dimensioni del mercato 
sono ancora modeste La 
capitalizzazione delle 
società quotate infatti 
rappresenta meno di un 
terzo dell ammontare del 
capitale di tutte le società 
italiane per azioni e un 
quarto del mercato dei titoli 
a reddito fisso 

di A Polito Salimbem 
«Ci sono t roppe e sage ra lo 

ni nella finanza Imprenditori 
d i n h e v o si t rovano coinvolti 
in affari che nseh iano di esse 
re più grandi di loro Un 
esempio e Gardini con la 
Montedison E la Montedison 
stessa sempre più società di 
servizi che società chimica E 
comodissimo lavorare con i 
numeri non si ha a che fare 
con 1 sindacati tu t t i ì giorni 
sulle prime pagine dei giorna 
li si e potenti difficile aste 
nersi Ma può anche diventa 
re un male contagioso se ci si 
avvita nell euforia» 

Ascottare queste parole da 
Renato Cantoni lascia abba 
stanza sorpresi Dei suoi 
quasi settantadue anni al 
meno una quarantina li ha 
passati nel mondo degli affa 
ri da quando curava la tra 
sformazione dei lingotti d oro 
in monete da collocare nei 
Paesi ad alto tasso di infla 
zwne per finanziare i viaggi 
degli ebrei europei in Potesti 
na nel dopoguerra a quando 
cominciò a piazzare titoli ita 
liani nelle Borse svizzere al 
la consulenza finanziaria al 
le puntuali note settimanali 
sulla -Stampa- alla presi 
denza dell Imigest società 
leader di fondi di investimen 
to che controllano un quinto 
del mercato 

II g r a n d e e r i spe t t a to co
nosci tore dei segret i della 
Borsa e dei g r a n d i interessi 
in gioco r innega le -corbeil-
l e s - ' 

Andiamoci piano Se e e 
una cosa che devo confessare 
e p r o p n o quella di aver cam 
biato radicalmente opinione 
sulla Borsa ma in un altro 
senso Pensavo che come 
s t rumento di finanziamento 
delle imprese fosse superata e 
invece mi sbagliavo Non e 

Eni u n club r is t re t to di specu 
i ton in lotta 1 uno contro gh 

altri Ricordo il famoso Virgil 
h to con le sue operazioni a n 
porto O AttilioMarzollo 1 a 
gente di cambio di Venezia 
che truffava le banche mo 
dificando cifre e d a t e dei fo 

f iletti di compenso dei titoli 
corsari degli anni Cinquanta 

e Sessanta Sindona Calvi 
Ne abbiamo par la to mille voi 
te personaggi da incursione 
c h e h a n n o costruito ragnatele 
sinistre sul mercato scancan 
do ì danni sui r isparmiatori 

Il g r a n frullare di titoli di 
oggi sulla via della concen
t raz ione del m e r c a t o n o n ri 
corda u n pò le s c o r n b a n d e 
s i n d o m a n e 7 

Fare un parallelo di questo 
genere e un errore clamoroso 
Sindona e Calvi facevano sali 
re i prezzi in Borsa e la Borsa 
era t a lmente fragile d a poter 
essere manovrata con facilita 
Oggi nessuno e m grado di 
manipolare le corbeille* 
quando si capitalizzano due 
centomila miliardi e e poco da 
manipolare Calvi e Sindona 
non sapevano neppure dove 
stesse di casa un at t ivi tà in 
dus tna le De Benedet t i e 
Agnelli per parlare di due 
personaggi potenti e attivassi 
mi nella finanza, tengono ben 
s t re t te in mano le loro impre 
se industr ial i m Borsa hanno 
rastrellato quat t r in i a vaiati 
ga hanno fatto la par te del 
leone ma non credo possano 
manipolare il mercato 

Eppure sei g r u p p i capi ta 
lizzano quas i due terzi della 
torta borsis t ica il t i to lo F i a t 
che d a solo r a p p r e s e n t a il 
1 3 % h a da to pe r l u n g o t e m 
pò u n a m a n o robus ta a de-
p n m e r e il l i s t ino in segui to 
al la collocazione del super-
pacche t to dei Ubici le g r a n d i 
imprese p iazzano i n Borsa 
-scatole c inesi - raf forzando 
il loro potere di c o m a n d o con 
costi m i m m i Se n o n è di 
s torsione ques ta 

Scopr iamo! acqua calda la 
concentrazione e un fenome 
no che r iguarda la nos t ra co 
me le al tre Borse Per sapere 
che cosa succede in Svizzera 
guardo ti valore dei titoli Ne 
stle Ciba Geigy Roche delle 

Renato Cantoni: nessun rimpianto per la Borsa di una volta, 
ma attenti alle società «a cascata», sono una degenerazione 

Qui c'è qualcuno 
che sta esagerando 
tre banche e sono a posto Co 
si per 1 Olanda il Belgio la 
Germania Per quanto possa 
espanderai — e si deve espan 
dere — la nostra resterà una 
Borsa regionale bisognereb 
be avere u n a Borsa europea 
per essere alla p a n con Wall 
Street L oligopolio e un vizio 
di fondo per fortuna però i 
pochi potenti non sono mai 
d accordo e cosi si garantisce 
la competi zione II fatto che 
ci siano scalate che si influì 
sca sui corsi e fatale Ci si di 
mentica che e e sempre un 
conto da pagare , alla fine art i 
va sempre ed e salatissimo 
La depressione di oggi e figlia 
dell esagerazione durata più 
di u n anno con t a n t e imprese 
che prendevano quat t r ini pa 
eandob quasi mente in piazza 
degli Affan una grande to r ta 

che distr ibuiva fette enormi 
ai gruppi principali e fettine 
— ma sempre sostanziose 
alla gente comune che aveva 
abbandonato il reddito fisso 
Poi hanno cominciato gli 
stranieri a raffreddare gli ani 
mi prezzi troppo alti aziende 
supervalutate Si fa presto a 
moltiplicarne per due o per 
venti il valore ma alla fine 
che cosa resta in m a n o 9 Car 
ta solo car ta Ecco il proble 
ma e e in giro t roppa carta 
t roppe società finanziane che 
operano nel mercato mobilia 
re 

L org ia dell a n n o scorso 
h a ingolfato gh uffici titoli 
delle b a n c h e con affari im 
mens i c h e é difficile smobi 
lizzare tecnicamente Poi e è 
il caso F ia t 

La s t o n a del titolo Fiat do 

pò la partenza dei libici da 
Tonno e tu t t a da scrivere 
Non e e dubbio che sia un 
buon titolo la Fiat marcia a 
buon ritmo ci sono buone 
aspettative di profitto indù 
striale Eppure il corso e sceso 
per lungo tempo Secondo 
qualche voce in febbraio ! Ifil 
International avrebbe sborsa 
to cento miliardi per aiutare 
la Deutsche Bank Agnelli si e 
potentissimo ma questo si 
gnifica giocare in difesa La 
collocazione delle azioni libi 
che e la più grande operazio 
ne da mercato secondano di 
tu t t i ì tempi Solo che deci 
derla e un conto, portarla a 
buon fine e un altro Ci s e 
dimenticati che il mercato 
non può sopportare oltre un 
certo limite capitalizzazioni 
immense di singoli titoli ci 

vogliono degli accordi occor 
rono delle regole una rete di 
investitori istituzionali che 
oggi e insufficiente Medio 
banca ha ingozzato diverse 
banche italiane di titoli Fiat a 
un prezzo elevato nspe t to ai 
corsi successivi Evidente il 
loro interesse a venderle qua 
lora si presentasse la buona 
occasione per non perderci 
molto A dimostrazione della 
difficolta dell intera opera 
zione la Deutsche Bank ave 
va allestito un sindacato di 
collocamento e contemp ra 
neamente collocava i ni 
Fia t ad un prezzo min re E 
via a spendere centinaia di 
miliardi pe r sostenere 1 ope 
razione Ecco la fragilità 

Si t r a t t a di m a h tecnici o 
a lcuni g ruppi cominc i ano a 
vivere u n a s i n d r o m e d a 

Quella Borsa piccola piccola 
sulla quale regnava Sindona 
di Romolo Galimberti 

E s ta to il p e r e n n e proble
m a della Borsa, c o m e c a t t u 
r a r e r i spa rmio pe r il capi ta 
te a z i o n a n o Sono ar r iva t i i 
fondi ed e s t a to l'uovo di Co
lombo I fondi h a n n o c a m 
butto t u t t o E r a u n a -Dorsi 
na» E n o n solo perche tn 
Borsa passava solo il 30 pe r 
cen to di t u t t i gli scambi pe r 
la più g r a n p a r t e gesti t i dai 
le b a n c h e fuori-Borsa, caso 
unico in E u r o p a Ma perche 
sono s ta t i loro sop ra t tu t to 
a da r le u n a d i m e n s i o n e me
no provincia le n u s c e n d o a 
convogl iare mi l ioni d i n 
s p a r m i a t o n -s tabi l i - q u a n 
to Io furono u n t empo i «cas
settisti» dispersi o e s t i n t i » 
dopo la nazional izzazione 
de l l ' energia e le t t r ica (1962) 
Da al lora in Borsa n o n si 
a n d ò p » p e r i d iv idendi , ca
d u t i a UveUi i r r i sor i a favore 

dell a u t o f i n a n z i a m e n t o a n 
da to in auge d u r a n t e il «mi 
racolo economico» m a per i 
«capital gains» 

In Borsa giocava gente 
d a n a r o s a u n a specie di bi 
sca p e r pochi t a n t o che la si 
n t e n e v a incapace persino 
di assolvere il suo compi to 
p n m a n o quello di racco
gliere capital i freschi per le 
imprese quo ta t e Nell'Itti 
ques ta raccolta h a supe ra to 
115 mi l a mi l ia rd i u n a cifra 
eccezionale e m u l a t a solo 
d u r a n t e il famoso boom de
gli a n n i "80-81 In quell a n 
n o e mezzo la r ichiesta fu 
quasi p a n ail '86. 15.200 mi 
n a r d i d i l i re a t t u a t i (cont ro 
15.274) m a restò in g r a n 
pa r t e nel le casseforti dell'* 
b a n c h e de i consorzi d i g a 
r anz i a , dopo che ne l gn igno 
*81 ìi ga loppo f reno e la Bor 
s a fece c rack . (Anche stavol
t a e successo qualcosa di 

ana logo m a solo per le azio
ni di r i sparmio) 

I fondi s e g n a n o anche u n 
c a m b i a m e n t o di menta l i t à . 
II l istino fermo d a decenni 
comincia ad affollarsi Ora 
a n c h e i Lucchini e i Merloni 
si me t tono m lista di a t tesa 
loro che f i n o a i e n si e r a n o 
t enu t i l on tano os t en t ando 
g r a n d e diffidenza Romi t i 
l a m e n t a pers ino u n a tal 
qua le «permissività» della 
Consob nel le ammiss ion i 
Nell 'ult imo a n n o c*e u n 
boom di presenze nuove 38 
società con 83 titoli c a m 
spondent i q u a n d o nel ven 
t enn io precedente (*66-85) 
e e r a n o s t a t e in t u t t o solo 19 
nuove ammiss ion i ' P e r de
cenn i si e pa r l a to di l istino 
asfitt ico d o m i n i o d i pochi 
g r a n d i g rupp i f inanziar i e 
indust r ia l i u n oligopolio 
dell 'offerta Altri a l lora i no
m i di spicco Bastogi , l 'ex 

«salotto b u o n o - della g r a n 
de borghesia indus t r ia le La 
Cent ra le t e r r eno di scontro 
fra i Bonomi (era 1 epoca di 
A n n a Bolchini la «signora 
della f inanza» u n a fami 
glia quasi scomparsa dal la 
scena dopo il colpo di m a n o 
di Sch imbern i ) e degli a m i 
ci-nemici b a n c a r o t t i e n Sin 
d o n a e Calvi t Immobi l i a r e 
cen t ro di a n n o d a m e n t o del 
la f inanza va t i cana r appre 
s e n t a t a dag l i Spada per n 
cordare le più impor t an t i F 
perche tu t t e ebbero a c h e 
fare con I a v v e n t u r a di Sin 
d o n a ne i p r imi a n n i 70 
che c u l m i n o nel crack della 
Banca p n v a t a i t a l i ana 

Oggi che si par la U n t o di 
Borsa -più m a t u r a - ci si 0*>-
m a n d a se personaggi e m 
blematic i pe r u n ^er to mo
do di concepire il ruoto delia 
Borsa possano anco ra 2ppa 
n r e Dal! epoca del c rack di 

Renato Cantoni (De Belhs) 

troppa potenza'* 
lo so che quando si molti 

plica a dismisura il valore di 
un titolo siamo nella patolo 
già L Italia e un Paese più 
ncco di quanto si pensi con 
ferma 1 Istat , pare che avrà 
due o tre anni buoni per 1 eco 
nonna industriale e allora e e 
da sperare che i prezzi delia 
carta che circola diventino 

Kiu realistici avvicinandosi al 
i performance^ della ne 

chezza realedelle imprese 
Mediamente i valori sono an 
cora t roppo elevati F succes 
so anche nel 60 la corsa degli 
stranieri dietro ai nos tn titoli 

rallento per i prezzi esagerati 
Si valutavano le aziende per il 
fa t tura to piut tosto che in ba 
se al reddito L anno scors 
alcuni titoli hanno capitahz 
zato anche due volte il fattu 
rato anche aziende buone 
mangiavano ri fieno in eroa 
ecco la follia Quando s< cieta 
come Fiat o Montedison dan 
no un rendimento del 4 •> 
sul fa t turato e un guadagnare 
forte quando capitalizzano il 
fa t tura to al net to delle tasse e 
già un punto d a rnvo di tutte 
r ispet to M a la Borsa l<n ra 
sulle aspet tat iva e aveva ra 
gione Keynes che se ne mten 
deva il titolo vale quanU I 
compratore e disposto a pa 
garlo 

Come dire che non si si 
può fare nul la le distorsioni 
ci sono e ce te teniamo 

Sono una degenerazK ne 1 
più che sulle scatole nes 
punterei il d i to su un sistema 
di imprese a cascata che r 
schia Si gonfiarsi a dismisura 
e alla fine potrebbe essere 
davvero nschioso Lo schema 
seguito da molti grandi g rap 
pi e questo la società capinte 
s ta pe r aumenta re il suo do 
minio del mercato ha bisogne 
di raccogliere più capitali 
possibile e allora costituisce 
fa società figlia questa la so 
cieta nipote poi la pronipote 
e cosi via Man mano che M 
scende nella p i ramide i tu t t a 
quota ta in Borsa) la testa 
controlla la base con quote 
sempre pm ristrette Cosi per 
nva lu ta re cont inuamente i 
pacchett i si avvia un giro vir 
tuoso che può facilmente di 
ventare vizioso Quando arri 
va la stagnazione come oggi 
dov e la speranza di guada 
g n o 9 Chi ha titoli in mano 
guarda al r isul tato immediat 
e si chiede come spunti et si 
poco'' E lascia perche 1 ri 
sparmiatore corre in H rsa 
quando e e la fiammata « al 
lontana quando nstagna ( li 
a m e n c a m infatti sosteng n 
che il r isparmiatore e n a 
tivo speculatore Ad un ert 
punto il gruppo potrà e sere 
costret to a fare debiti per d 
fendere i corsi dei t i t li ne 

f ienodi difficili e i problem d 
inanziamento fanno pre r a 

diventare colossali ri h 
sissimi per I intero castei 

S indona la Borsa a n n o v e r a 
f ina lmente u n is t i tuto la 
Consob che m a i p r i m a d o-
ra e era s ta to caso unico nel 
m o n d o La Consob ist i tui i? 
nel 1S74 ta New * u r k la c < * 
esiste dal 1936) e s ta i* u n a 
delle poche iniziative per 
r ende re m e n o b rado ques to 
merca to e per avviare misu 
re di controllo sulle società 
per esempio v ie tando le p a r 
tecipazioni incrociate Tut
tavia la Consob e d iven ta t a 
o p e r a n t e solo d a qua l che 
a n n o e dopo una ul ter iore 
r i forma della legge 216 a l 
a i a t a ne l 1981 

Questa Sec al] i t a l i ana si 
e t rovata alle prese dalla 
nasci ta con u n merca to che 
1 apologetica capital is t ica 
specie nella sua u l t ima ver 
sione «reagamsta» h a sem 
pre descri t to come u n a for 
za ogget t iva imparz ia le do
ve si a n n u l l a n o le s ingole 
responsabil i tà e soggett ivi 
ta. L n a fola Sempre i fatti 
h a n n o smen t i to to s chema 
t i s m o d i u n model lo l iberale 
con t radde t to dalla presenza 
di oligopoli da t l ' a l t e rnars i 
d i -secche» e «inondazioni» 
da u n merca to -essenzial 
m e n t e speculat ivo- (Parole 
d i Gu ido Rossi scr i t te 
q u a n d o era pres idente della 
Consob) II regno dei S m d o 
n a a p p u n t o E r a I u o m o 
che -frullava» i titoli come il 
frullatore la ch i a ra d uovo 
In u n a Borsa piccola con 
poco più di cen to titoli (oggi 
sono 306) dove solo pochi 
c o n t a v a n o e dove g iorna l 
m e n t e gli scambi e r a n o a li
re a t tua t i sui 10-15 mi l ia rd i 
(oggi quas i m a i c adono sot 
to i cento) , S indona col peso 

f inanziar io delie sue ban 
che (Banca u n i o n e P n v a t a 
f inanz ia r i a poi fuse al ia v i 
gilia del crack nella Banca 
p n v a t a i ta l iana) era in g ra 
do u ^ci tare i Litoti a suo 
p i ac imen to Nel 71 la sua 
scuderia con tava ben 13 ti 
toh m e n t r e a t t r ave r so le 
«sue- b a n c h e poteva «consi 
gtiare- I acquis to dei -suui 
va ion al la vas ta cl ientela 

11 gioco era ^empli^f 
t n azione concer ta ta fra di 
verse m a n i facenti capo a 
società e b anche di S indona 
spostava fac i lmente la quo
taz ione di u n titolo facendo
lo satire a n c h e se d ie t ro di 
esso n o n e era che fumo Ta fe 

te fu il famoso caso della s 

«Pacchet t i - u n titolo sali to 
alte stelle e che dopo a v e r n e 
collocato la più g r a n par te 
presso la cl ientela S indona 
a b b a n d o n ò a tu t to d a n n o 
dei n s p a r m i a t o n defini t i 
a l lora sp r ezzan t emen te il 
«parco buoi» 

Sa rebbero a n c o r a possibi 
li oggi ques te grossolane 
m a n i p o t a z i o n r Oggi ques te 
sa rebbero forse p iù diffìcili 
(m» n o n impossibili) a n c h e 
per u n S indona d a q u a n d o 
poche s e t t i m a n e fa la Con 
sob h a preteso a n c h e dai 
g r a n d i g rupp i che h a n n o in 
Borsa n u m e r o s e società 
quo ta t e la d e n u n c i a delle 
s t ra tegie di acquis to a soste
g n o dei p r o p n ti toli Ciò 
non a caso h a c rea to do
gl ianze fra i -b ig - del m e r 
ca to Forse quel la pra t ica di 
S indona di - f rul lare i t i toh 
n o n e ra (e n o n e) cosa pere
g r i n a come poteva s e m b r a 
re a l lora 


