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Dodici società 
rappresentano oltre I 80 % 
della capitalizzazione totale 
della Borsa Tre gruppi 
Agnelli Partecipazioni 
Statali e Ferruzzi Gardtni 
(compresa la Montedison 
che fa parte a tutti gli effetti 
del colosso ravennate) 
superano la metà della 
torta La concentrazione del 
patere di mercato e 
finanziano è if tratto 

caratteristico della fase di 
espansione Nel biennio 
85 86 e à stato it boom 

delle nuove ammissioni al 
fistino ma si à trattato per 
lo più di società che 
facevano parte di gruppi già 
presenti in Borse E il 
fenomeno detle società 
marsupio che moltiplicano 
in modo artificioso la 
ricchezza delle società al 
vet ice della piramide 

di A Pollio Salimbeni 

Di trasparenza parlano 
tutti Però ce n e poca trop 

E o poca Demonizzare la 
orsa non serve a nulla sa 

rebbe come rompere Io 
specchio perche non piac 
ciono le immagini riflesse 
Intervenire sulle deforma 
zlonl invece e possibile an 
zi doveroso Ma slamo len 
ti lentissimi in gioco ci so 
no Interessi potenti ed e 
difficile rompere le barrie 
re delle protezioni 

Gustavo Minervini de 
putato della Sinistra Indi 
pendente vicepresidente 
della commissione finanze 
e tesoro e ordinario di dint 
to commerciale alla Sa 
pienza di Roma profondo 
conoscitore della grande fi 
nanza punta il dito sulla 
piaga Insieme con il suo 
collega parlamentare Vin 
cenzo Vìsco ha presentato 
poco tempo fa un progetto 
dì legge per rendere giusti 
zia alla trasparenza del 
mercato sciogliendo gli 
equivoci e gli ìngannf 
sulle azioni di risparmio e 
sui sovrapprezzi Per dare 
un idea delle dimensioni 
del problema basti dire che 
le azioni ordinane (quelle 
che danno il diritto alla gè 
stlone dell impresa) rap 
presentano solo poco più di 
un terzo del totale delle 
nuove emlssion Le azioni 
di risparmio che hanno 
un rendimento privilegiato 
e non danno il diritto di vo 
to nelle assemblee degli 
azionisti hanno fatto la 
parte del leone Queste e 
soprattutto le azioni di ri 
sparatilo non convertìbili 
permettono ai gruppi di co 
mando di mantenere 11 

Col sovrapprezzo 
le «privilegiate» 
sono le imprese 

controllo delle loro pirami 
di societarie a bassissimi 
costi e nello stesso tempo di 
beneficiaredei sov rapprez 
zi versati dai sottoscrittori 
cioè la somma richiesta a 
un azionista m caso di au 
mento di capitale a paga 

/ 

Gustavo Minervini 

GenerComit 
difende i risparmi, 
assicura 
la vita 

GenerComii e il Fondo comune d ìmestimento 
mobiliare che tutela i \ostn risparmi difende il 

vostro capitale e vi assi 
cura un futuro tranquillo 
Con la formula Fondo 
con Assicurazione Gra 

tutta i risparmi si nvalu 
tano nel tempo e in più voi beneficiate per un anno di un assi 
curaziont vita completamente gratuita Le quote del Fondo 
sono riscattabili in lutto o in parte a richiesta, in qualsiasi 
momento Se prefeme invece programmare i vostri investimenti 

_ nel tempo OtntrComit offre anche il Piano Pluriennale di Rispar 
' * mio Per maggiori infomwioni rivolgetevi agli sportelli della Banca 

C omnerciale Italiana, della Banca di Legnano, del Banco di Oliata 
ri e della Rimra I igure dtl Credito Ber 

gamasco del Banco San Marco della 
Cassa di Risparmio della Repubblica di 

San Manno i_ presso k agenzie delle Assi 
lura/Joni denerali e dtild Finenti su lutto 

il territorio nazionale 

Fondo GenerComit 
di Investimento e Assicurazione 

mento oltre a! valore nomi 
naie dell azione Come prò 
curars capitale di rischio 
sul mercato mantenendo 
inalterato il potere nelle so 
cieta 

Professor Minervini do
ve sta il trucco 

Quando un mpresa 
emette azioni di risparmio 
con sovrapprezzo deve sot 
oporre la congruità del! o 

pe azione a una società di 
revisione fra quelle iscritte 
ne 11 albo depositato alla 
Consob In presenza di forti 
discrepanze tra il valore de! 
titolo da sottoscrivere e il 
valore nominale prima 
dell aumento di capitale 
trasparenza vorrebbe che il 
parere di congruità compa 
risse pubblicamente moti 
vazioni comprese Non mi 
risulta che i prospetti per 
gli aumenti di capitale con 
tengano queste informa 
zioni Più elevato e il so 
vrapprezzo più sono forti i 
dubbi della congruità di 
queste operazioni In alcu 
ni casi si e moltiplicato per 
trenta volte il valore nomi 
naie del titolo 

Il meccanismo e servito 
ad alcune concentrazioni 
primo fra tutti De Bedenet 
ti per attrarre I attenzione 
del risparmiatore 

E stata fatta una vera e 
propria indigestione e sa 
rebbe stata auspicabile una 
incisività maggiore degli 
organismi di controlio per 
fermare la strategia del so 
vrapprezzo abnorme Ciò 
che bisogna chiarire e se il 
privilegio che spetta alle 
azioni d r sparmio si 
estende anche ai sovrap 
prezzo pagato Cioè se 
quando viene distribuito 
1 utile che deve essere al 
meno pan al 5% del valore 
del titolo ci hi riferisce al 
valore nominale o il calcolo 
viene fatto tenendo conto 
anche del sovrapprezzo Lo 
stesso per quel 2 °U in più di 
differen?a tra il dividendo 
attribuito alle azioni di ri 
sparmio rispetto ai dui 
dendo per le anioni ordina 
ne Se il rapporto e di uno a 
quattro uno a cinque ab 
biamo un risultato se e di 
uno a trenta la differenza e 
molto elevata Quando nei 
la maggioranza delle emis 
sioni recenti il sovrapprez 
zo elevato diventa la rego 
la il difetto di interpreta 
zione delia legge e di mfor 
mazione produce delle di 
storsioni 

Correntemente si ritiene 
che il privilegio vada riferì 
to al valore nominale delle 
azioni di risparmio come e 
anche indicato dalla nor 
ma Bisogna escludere allo
ra che questa sia stata I in 
tcnzione del legislatore per 
che per le emissioni con so
vrapprez?! il privilegio sa 
rebbe ridotto a ben poca -o-
sa 

La nostra proposta di 
legge di novembre scioglie 
la questione tosi bisogna 
riferirsi al calore reale dei 
titolo sovrapprezzo com 
preso Ma non e cosi pacifi 

co le opposizioni sono for 
ti 

Questo caso dimostra che 
il risparmiatore può essere 
vittima del difetto di inter 
prelazione delle norme ol 
t ree he di illusione finanzia 

Spesso il risparmiato™ 
non sa bene qua! sono le 
regole e la normat va n 
materia non e affatto chia 
ra Non e un caso che ì n 
sparmiator sono r masti 
molto delusi abbiano mal 
cuni casi rinunciato a sot 
tosenvere gli aumenti di 
capitale e cosi io stock delle 
azioni di risparmio e resta 
to m buona parte ai consor 
zi di collocamento e garan 
zia De Benedetti che ave 
va puntato le sue carte su 
queste operazioni hadovu 
to modificare in fretta le 
condizioni di collocamento 
per uscire dati impasse 
Questi fatti pongono in ter 
mini nuovi il problema del 
la trasparenza del mercato 
tanto e vero che la Consob e 
andata oltre parlando 
esplicitamente della neces 
site di un controllo di legit 
timita e di mento delle ope 
razioni borsistiche II fatto 
e che nonostante si cerchi 
di porre degli argini siamo 
ben lontani dall'avere rag 
giunto piena trasparenza 

Sovrapprezzi o no la Bor 
sa e comunque un canale 
nel quale scorre una quanti 
ta di risorse insperata fino a 
pochi anni fa 

Molti investimenti sono 
stati fatti sull onda delle 
motivita quando *>i era 
perso il va'ore reale delie 
quotazioni rispetto alla 
reoditivlta nel lungo peno 
do Era la moda l a corsa 
continua agli acquisti l i 
questa gara non ci sono 
ruoli neutrali II nspamia 
tore va in banca si fa con 
sigliare Ma e ora di dire 
che i borsini hanno svolto 
un opera perversa spesso ì 
consulenti finanziari sono 
improvvisati spingono a 
comprare e baita Si dice 
che talune banche avreb 
bero acquistato stock di ti 
toli che man mano avreb 
bero rivenduto ai propr 
ciient a prezzi più elevati 
lucrando cosi sull interme 
diazione facendosi contro 
parte diretta. La banca non 
vuole essere una sede neu 
trale nel mercato ma il ri 
sparmiatore questo non lo 
sa Inoltre ta banca ha tut 
to 1 interesse a spingere in 
questa direzione perche fa 
parte dei consorzi di collo 
camento per gli aumenti di 
capitale vende titoli da 
una parte e li colloca dal 
1 altra nelle gestioni perso 
nalizzat" di portafoglio del 
nsparmiatore Poi alcuni 
istituti di credito hanno 
anche collocato titoli prò 
pn nella gestione di porta 
foglio nonostante li divieto 
della Banca d Italia 

Bisogna mettere inguar 
dia il popolino della Borsa 
dagli alfieri del Palazzo 
dunque"* 

Bisogna sapere che la 
Borsa procede a fiammate 
e periodi di stanca. Si dice 

che ! azionista ha le g imbe 
d una lepre e la memoria 
di un elefante ne! senso 
che e pronto i inscgu re 
! eufor a anche se r si h a d 
prender legnate o le ha già 
prese _ina volta Ma non di 
mentichtamo il buono cioè 
che negii ultimi anni la 
grande impresa proprio 
grazie alla Borsa ha final 
mente sostituito il capitale 
di credito con il capitale di 
rischio attinto dal mercato 
Tante volte abbiamo detto 
che 1 impresa era sottoca 
pitalizzata ora non e pos 
siamo dolere per aver rag 
giunto l obiettivo 

Ma il prezzo pagato e un 
aumento secco delle con 
centra/ioni delle società 
marsupio un eorso dei ti 

toh che spesso non ha nulla 
a che vedere con li valore 
economico delie imprese 
quotate 

Queste sono distorsion 
sulle quali bisogna mterve 
nire h evidente che quan 
do la ri ertezza di una so 
e età capogruppo viene ri 
petuta p u volte aggiun 
gendo la ricchezza delle 
controllate allora la Borsa 
da una rappresent izione 
artificiosa dell economia 
che ì gruppi maggiori han 
no 1 potere di nfìuenzare 
acquisti e vendite di titoli e 
quindi riescono a procurar 
si capitali maggiori nspet 
to a quelli che il loro valore 
economico reale ammette 
rebbe 

Alcuni ad esempio Re 
nato Cantoni su queste pa 
gine sostengono che nono
stante gli scambi siano nel 
le mani di quattro-cinque 
gruppi nessuno e in grado 
di manipolare il mercato 

Essere grossi e un bel 
privilegio non ce dubbio 
si può spostare le quotazio 
ni attraverso massicci in 
ferventi di vendita e di ac 
quisto Ma si può dire che 
nel famoso venerdì nero 
della lira quando 1 Eni si 
intes* 1i ad acquistare 
dollan la Banca d Italia 
manovro il mercato perche 
aspetto ad intervenire 
quando il cambio a rnvò a 
2100 lire' Non credo Certo 
la Fiat riesce ad accompa 
§nare il suo titolo fino a se 

ìcimila lire per poter con 
eludere 1 operazione con i 
libici poi come si e visto i 
giudizi del mercato preval 
gono e e e stato ! ingolfa 
mento dei titoli E ora si 
corre ai npan seguendo il 
vecchio detto francese non 
si presta che ai ricchi 

Si parla sempre più spes 
so di una legge antitrust 
Qua! e la tua opinione'' 

È opportuna molti co 
mmciano a essere d accor 
do a cominciare da Guido 
Rossi Però la si invota 
troppo come se fosse la pa 
nacea II trattato della Co 
munita europea proibisce 

f ia I oligopolio quando si 
raduce in politiche anti 

correnziah In Italia man 
t a un organismo esistente 
tn altri paesi europei (ad 
esempio la Germania fede 
rale) che istruisca la prati 
ca cioè venfichi se una 
concentrazione va permes 
sa o meno Da noi c/e solo i! 
ministero dell Industria il 
quale si guarda bene dallo 
svolgere questa funzione 
anzi e e il dubbio che prò 
tegga le imprese nazionali 
Per applicare i pnncipi del 
la difesa della concorrenza 
alla Borsa ci sono tre vie 
vietare la quotazione con 
temporanea delle società 
marsupio puntare decisa 
mente ali ampliamento del 
listino dare il via libera al 
1 acquisto di azioni estere 
soggetto oggi a limitazioni 
Questo allargherebbe il 
mercato ma a quel punto i 
nostri intermediari comin 
cerebbero probabilmente 
ad avere qualche problema 
perche hanno sempre vis 
suto come le nostre grandi 
imprese nella bambagia 
protezionistica 

10500, 

9000, 

7500. 

6000j 

4500 

3000 

1500 

I k J SOVRAPPREZZO 

,13.7% 
I PRESTITI OBBL 

AZ RISPARMIO 

•n » ** Mi» 
^» C3 c3 c^ ANNI 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

Sono cinque gruppi Agncffe 
IH, Ferruzzi-Montedison D» 
Benedetti, Pesanti a 
concentrar* la massima 
offerta di azione nel 1986 
hanno coperto circa il 7 0 % 
delle emtasioni te azioni 
ordinarie rappresentano 
solo poco più di un terzo 
delle emissioni totali quelle 
di risparmio (senza diritto di 
voto) fanno la parte del 
leone Da notare nel grafico 
la rilevanza dei 
sovrapprezzi II caso italiano 
miscela i due fattori 
producando effetti 
distorsrvi che danneggiano 
la trasparenza dello stesso 
mercato Nei gruppi 
industriai» finanziari il 
controllo è esercitato da 

una sol* società (hefdmg o 
capogruppo) che controre ri 
«sterna a cascata dette 
altre controllate attraverso 
un reticolo di possessi 
azionari molto al di sotto — 
normalmente — del cento 
percento La possibilità di 
emettere azioni di risparmio 
e /o privilegiate {insieme 
con le azioni ordinane) 
consente ai gruppi dt 
controllo di comandare una 
varietà molto elevata di 
attività imprenditoriali 
finanziane con una quota di 
possesso complessiva 
molto limitata Più si scende 
dal vertice delta piramide 
più si assottiglia il 
pacchetto di azioni con cui 
si controlla la società 

I SETTORI PIO SCAMBIATI 

Assicurative 

( (mtrwaiafi: degfa «e 

roiiioei d* lire qua 

16 763 4 9 ' SS 14 

Meccaniche/Automobilistiche 16 V 30" 09 J4 

Finanziane 

Chimiche/ Idrocarburi 

11861 55 19 r 

10319 302 74 b 

Il settore che si e 
aggiudicato nel 1986 la 
palma degli scambi 
maggiori è stato quello 
assicurativo con un 
incremento del 131 2 % 
Seguono le società cartarie 

con 105 3 % le 
meccaniche con 91 3 9 
Tre settori hanno chiui 
1986 con performance 
negative minerario 
—21 9% elettrotecn 
—20 3 tessile —6 7 c 

di A Polito Salimbem 

Ma di finanza' C e anco 
ra anche se il boom della 
Borsa è alle nostre spalle 
Anzi siamo arrivati al mo 
mento m cui bisogna ri 
prendere in mano con deci 
sione le strategie industria 
li per produrre più cose più 
merci non per produrre 
più carta finanziaria 

Guido Rey e uno degli 
osservatori più attenti — e 
costanti — delie trasfor 
mazioni economiche e so 
ciali del paese Dai secondo 
piano del palazzone a ri 
dosso del Viminale a Ro 
ma guidai Istituto centra 
le di statistica e scruta tra 
le cifre della contabilita na 
zionale ali università co 
me ordinano di politica 
economica si sofferma sui 
fenomeni di lunga durata-
tJn anno fa, nel bel mezzo 
dell euforia aveva lanciato 
l allarme con scarsi risulta 
ti Nella greppia di piazza 
degli Affari e era posto 1 
grandi oligopolisti rastrel 
lavano migliaia di miliardi 
e ì risparmiatori trasferì 
vano 1 loro quattrini dai 
buoni del tesoro alle azioni 

\desso i toni sono smor 
zati i guadagni pure ma gli 
eccessi non sono stati dige
riti E il professor Rey nnca 
ra la dose 

Se il mercato di Borsa so 
stìene gli investimenti in 
dustriah aiuta 1 accumu 
lazione un ampia raccolta 
di capitali di rischio allora 
svolge la sua funzione fon 
damentale Se la sua fun 
zione e strettamente finan 
ziaria nel senso che ali 
menta prevalentemente at 
tese dì guadagno in conto 
capitale gonfia artificial 
mente i corsi dei titoli per 
attrarre «clienti» interessa 
ti a guadagni nel breve pe
riodo ecco la distorsione 
ecco che 11 mercato resta in 
balia di speculaton finan 
ziari e di risparmiatori 
sprovveduti ecco il perico 
lo che la gestione corrente 
dell impresa generi un uti 
le insufficiente a garantire 
una adeguata remunera 
zione al risparmiatore 

Agnelli e De Benedetti ri 
batterebbero che la Borsa m 
'ian"*ie *-a consolidato le 
imprese le ha stabilizzate 
le ha fatte uscire dalla mor 
sa delle banche ha dato loro 
gambe finanziarie per pro
durre e far profitti 

Conosco questa obiezio 
ne Spesso pero invece che 
per finanziarie gli investi 
menti reali le grandi m 
prese hanno utilizzato ì ca 
pitali raccolti in Borsa per 
investimenti finanziari 
hanno cominciato a fare 
concorrenza ai sistema 
bancario cercando pure di 
controllarlo direttamente 
Beninteso è meglio che le 
imprese facciano profitti 
che il contrario Ma dob
biamo pure rispondere al 
l'interrogativo se fi nostro 
sistema industriale è mi 
gliorato oppure no Io os 
servo che la base produtti 
va non si è estesa, anche se 
e qualitativamente miglio
rata, ma osservo anche che 
il divario nord sud resta 
profondo, che posti di lavo
ro in più nell Industria non 
ce ne sono Negli anni della 
crisi, grazie anche alla legi 
stazione vigente, sl e prefe
rito acquisire e rilanciare 
aziende che rendevano po
co ed erano cariche di debi 
ti. Invece di costruirne di 
nuove in settori di punta 
tecnologicamente avanza 
ti E un vecchio dilemma 
affrontato anche dai teorici 

Guido Rey, presidente dell'lstat, rilancia l'allarme: non si finanziano 
investimenti reali - Crescono i profitti ma si restringe la base produttiva 

Cari capitalisti, 
siete malati di finanza 

ne risente Ci sono inoltre 
più rischi perche le concen 
trazioni produttive sono 
certo più remunerative ma 
quando entrano in cnsi so 
no difficili da nmettere in 
equilibrio Ricorda la Mon 
tedison? Sono occorsi oltre 
dieci anni perche risalisse 
ta china e a quali prezzi 

Resta da chiarire perche 
la grande impresa sposi la 
finanza fino come lei so
stiene ad ammalarsene 

Non vorrei davvero ^as 
sare per un santone espon 
go più che altro delle sen 
sazioni cercando di riunire 
studi e convinzion matu 
rate negli ultimi tempi Fi 
no agli anni 50 60 le impre 
se sì auto finanzia vano a 

dell economia e certo nel 
breve periodo ciò ha reso 
meno instabile 1 occupazio 
ne ma non ha risolto i prò 
blemi dì fondo 

Mi sembra però che la 
grande impresa abbia scelto 
una terza via dopo le ri 
stmtiurazioni la via delle 
alleanze su scala mondiale 
con «partners» che — di soli 
to — vanno a gonfie vele 
Ciò produce buoni frutti 

E vero dopo le grandi ri 
strutturazioni e successo 
questo E qui scopriamo la 
ragione di tanta redditivi 
ta Per incrementare il tas 
so di profitto 1 impresa de 
ve condizionare la situazio 
ne dei mercato a suo favore 
e non ha altri mezzi se non 
quello di intervenire sulla 
concorrenza. A questo pun 

to e a un bivio o raggiunge 
il controllo dei mercato at 
traverso accordi o cerca di 
incorporare tout court il 
concorrente In entrambi i 
casi è evidente che riducen 
do il grado di coneorrenzla 
lita aumenta di conseguen 
za il tasso di profitto Di so
lito la strategia seguita e 
questa, ridurre la concor 
renza sul mercato interno 
stringere accordi tra gran 
di gruppi sul mercato in 
ternazionaie In periodi di 
espansione difficilmente si 
impongono strategie fon 
date sugli accordi in peno 
di di recessione il mercato 
tende a restringersi e allora 
si compensa la dimmuzio 
ne del volume complessivo 
dei profitti con un aumento 
del tasso dì profitto Ecco il 

caso italiano di cui troppo 
poco si parla nei suoi ter 
mini concreti In fondo 
perche 1 Alfa viene acqui 
stata da Agnelli? Perche la 
Fiat non poteva permetter 
si di avere un concorrente 
in Italia come la Ford non 
poteva cioè fare aumentare 
il grado di concorrenza 

Qua) è il prezzo di questa 
strategia'* 

Un aumento secco d"! 
tasso di oligopolio dell in 
tero sistema condizionato 
da pochi grandi gruppi che 
utilizzano il loro potere fi 
nanziario per aumentare il 
potere di mercato solo in 
casi isolati per estendere la 
base produttiva Le conse 
guenze sono che il consu 
matore paga di più le mere 
e 1 occupazione industriale 

Come cambia il mercato dei piccoli 
C ENZA TANTO clamore una piccola rtvolu 
^ zione la Borsa l'ha fatta Da qualche «etti 
maria e infatti operativa la delibera della Con
sob che riforma d cosiddetto mercato Ristretto 
Nelle intenzioni dichiarate della commissione 
e è il progetto di fare del Ristretto- una vera e 
propria Borsa minore introducendo anche qui 
criteri di trasparenza, di operatività, di liquidità 
propri di un mercato efficiente. 

•La delibera della Consob — dice l'agente di 
cambio Leonida Gaudeim — va nella direzione 
giusta. Grazie ad essa dovrebbe aumentare sen
sibilmente d numero delle società quotate» 

In questa speciale hstino sono presenti infatti 
oggi solo una quarantina di titou, in gran parte 
delle Banche Popolari le quali hanno nei propri 
statuti norme che ne impediscono di fatto la 
quotazione nel mercato maggiore. Ma decine e 
deeme di altre società potrebbero figurarvi tra 
non motto. La Consob, fermo restando ti haute 

di almeno I miliardo di capitale sociale per le 
società che vogliono stare nei Ristretto ha in
fatti abbassato da due a uno il numero dei bilan 
ci approvati e pubblicati in attivo e — soprat
tutto — dal 20 al 10% la quota di capitale sociale 
che deve essere riservata ai nsparmiaton il co
siddetto «flottante» 

•Questa norma — dice Gaudenzi — dovrebbe 
incentivare molte aziende familiari, da sempre 
restìe a misurarsi con un azionariato senza no
me e senza volto a sperimentare la strada della 
quotazione. Per molte poi la sosta nel Ristretto 
potrebbe servire solo da acclimatazione in vista 
dello sbarco nel listino ufficiale. Altre aziende di 
interesse regionale potrebbero mvece conside
rare ti mercato Ristretto più adeguato alle pro
prie esigenze» 

L'idea e un po' quella di fare di questo merca 
to la Borsa della media impresa. Già oggi in 
effetti, spiega Gaudeim, il sistema bancario si 

preoccupa in qualche caso di collocare presso i 
propn clienti pacchetti azionari di minoranza 
di società di importanza regionale II problema 
in questi casi e I eventuale cessione di questi 
pacchetti una volta che ti socio decidesse di nti 
rarsi dal) affare Con la quotazione al Ristretto 
il collocamento è più semplice se I azienda e 
valida un compratore lo si trova di certo 

Per favorire I operatività degli scambi, la 
Consob ha disposto tra l'altro che gli affari di 
questo mercato siano quotidiani e non pm setti 
manali (fino ad ora, m effetti d Ristretto si 
riuniva un giorno solo la settimana d mercole
dì) E ha deciso di decentrare una sene di proce
dure per arrivare alla quotazione (oltre che U 
controllo su eventuali oscillazioni anomate dei 
prezzi) a un comitato specifico composto da due 
rappresentanti oegli agenti di cambio (a Milano 
lo stesso GaudeitZ) e Ventura) e uno ciascuno 
perCamera di commercio banche e commissw-

com andarle erano 
sponsabili della produ 
e gli uomini del marki 
Negli anni dell mfìazi 
due cifre quando une 
difica di prezzo e un 
stione intelligente del 
soreria contavano — 
dossalmente — più 
qualità del prodotto 
di comando si sposta 
samente verso i finai 
d impresa Hanno im| 
to il mestiere ncucer 
bilanci bucati gester 
cambi esLen In prati 
sono fatti ie ossa alla 
la dell aita finanza a 
tandone le regole One 
ta che ì conti non son 
in rosso con un paese 
si terzìanzya a gran vt 
ta non possono più a 
tare buoni consigli 
non ordini — dai sace 
del sistema finanziarie 
mincia la grande com 
zione Ecco allora li fi 
ziere d impresa che si j 
ali esterno e cerca s; 
nei servizi finanziari 
grande dis r buzione 
1 attività bancar a in s 
stretto Ln fenomeno 
rischia di diventare 
trofico Non solo et 
mia ipotesi essi tendor 
affrancarsi anche dal! 
gole dell impresa prod 
va di origine e mutai 
loro interno i rappor 
potere Si ripropongo 
problemi delle strategi 
dustnali per cui si d 
arruarp al più presto a 
riequilibno dei rappoi 
forza tra le diverse a 
dell impresa 

in queste settimar 
rapporto banche e int| 
è argomento dt forte 
mica Che cosa e entra 
tutto questo'' 

Intanto va detto eh 
a quando la differenz 
tassi di nteress d cr 
alla grande impreid e 
piccola impresa restar 
si al<a U grande irrf 
tenderà a coprire un r 
di finanziatore del cr 
di esercizio che una 
apparteneva al si si 
banca io 

Ma e e il fatto ancor 
sostanzioso della prop 
degli istituti di credi! 
" " n n o dei grandi gr 

ntato sui controllo 
Agi !rd istr ali h« 

tateano la Banca d I 
vorrei ncrrdare uni 
molto banale diec ai-
se non e (osse stai 
verratore Ciampi 
ma oancano A rebbt 
ghi tt to i sistema 
stna e )gg ro es 
vale a stessa logica d 
ra sarebbe pericoloso 
banche finissero nell a 
gua stretta delle gr 
holding pnvate II fa 
che al di la dei dis ors 
la public company et 
investito capitale vuol 
mandare sul seno I 
pnetari dei pacchett 
maggioranza intem 
comandare assicurar 
il pieno controllo dell 
cieta tn relazione al r 
cruciale assunto dalla 
zione finanziaria ali ìi 
no deila grande imprc 
ali esigenza che qt 
funzione resti confina 
ruolo di supporto aiie 
tegie propne del grup] 
controllo Anzi qua! 
preferisce addirittura 
lontano dalia Borsa pe 
non si sa rrtai-

Gutdo Rev non fa r 
ma in mente vengono 
to Cardini (rafforza i 
comando tn Montediso 
la Femtzzi Finanzi 
cuore del suo impero i 
quotata) e I eterno Beri 
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