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Soaoanqu*7uppi ,Agn«Ì Ì i 
I n . Farruzti-MonMdison D * 
S*n«d*ttì . P«s«nti, a 
coocantrar* ! • massima 
offerta di azioni: nal 1986 
hanno coparto arca il 7 0 % 
dallo amiaaioni La azioni 
ordmaria rappraaantano 
aolo poco più di un tarzo 
dallo «missioni totali quali* 
dt risparmio (senza diritto di 
voto) fanno lo parta dal 
laon* Da notara nal grafico 
la «.avanza dai 
•ovrapprazzi II caso italiano 
miscela 1 dua fattori 
producando effatti 
distoram che danneggiano 
la trasparenza dello stasso 
marcato Nat gruppi 
industriali-finanziari il 
controllo è esercitato da 

una sola sodata (holding o 
capogruppo) d i a controlla il 
sistema a cascata dalle 
altre controHate attraverso 
un reticolo di possessi 
azionari molto al di sotto — 
normalmente — del cento 
per cento. La possibilità di 
emettere azioni dt risparmio 
e /o privilegiate (insieme 
con le azioni ordinane) 
consente ai gruppi di 
controllo di comandare una 
varietà molto elevata di 
attività imprenditoriali 
finanziane con una quota di 
possesso complessiva 
molto limitata Più si scende 
dal vertice della piramide 
più si assottiglia il 
pacchetto di azioni con cui 
si controlla la società 

I SETTORI PIÙ SCAMBIATI 
< ontrotatore degli scambi 

milioni di lire quota $ 

Assicurative Ib 563 497 8 24 847 

Meccaniche/ Automobilistiche 16 277 357 09 24 418 

Finanziane 1186175519 17 794 

Chimiche/Idrocarburi 10 319 302 74 15 480 

Il settore che si è 
aggiudicato nal 1986 la 
palma dagli scambi 
maggiori è stato quello 
assicurativo con un 
incremento dal 131 2 % 
Seguono la società cartarie 

con 105 0 % le 
meccaniche con 91 3 % 
Tre settori hanno chiuso il 
1986 con performances 
negative minerario 
— 2 1 9 % elettrotecnico 
— 2 0 3 tessi'e—6 7% 

di A P0II10 Salimbeni 

Mal di finanza-3 C e anco 
ra anche se il boom della 
Borsa e alle nostre spalle 
Anzi siamo arrivati al rao 
mento in 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 — delle trasfor 
mazioni economiche e so 
ciali del paese Dal secondo 
piano del palazzone a ri 
dosso del Viminale a Ro 
ma guida 1 Istituto centra 
le di statistica e scruta tra 
le cifre della contabilità na 
zionale ali università co 
me ordinano dì politica 
economica si sofferma sui 
fenomeni di lunga durata. 
Un anno fa nel bel mezzo 
dell euforia aveva lanciato 
1 allarme con scarsi risulta 
ti Ne la greppia di piazza 
degli Affari e era posto 1 
grandi oligopolisti rastrel 
lavano migliaia di miliardi 
e t risparmiatori trasferi 
vano i loro quattrini dai 
buoni del tesoro alie azioni 

\desso 1 toni sono smor 
zati 1 guadagni pure magli 
eccessi non sono stati dige
riti E il professor Re\ finca 
ra la dose 

Se 1] mercato di Borsa so 
stiene gli investimenti in 
dustnali aiuta 1 accumu 
lazione un ampia raccolta 
di capitali di rischio a'ìora 
svolge la sua funzione fon 
damentale Se la sua fun 
zione e strettamente finan 
zìaria nel senso che ali 
menta prevalentemente at 
tese di guadagno In conto 
capitale gonfia artificial 
mente 1 corsi dei titoli per 
attrarre «.clienti» interessa 
ti a guadagni nel breve pe 
riodo ecco la distorsione 
ecco che il mercato resta in 
balia di speculatori finan 
zian 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 in 
fiamme ha consolidato le 
imprese le ha stabilizzate 
le ha fatte uscire dalla mor 
sa delle banche ha dato loro 
gambe finanziane per pro
durre e far profitti 

Conosco questa obiezio
ne Spesso però invece che 
per finanziarie gli investi 
menti reali le grandi im 
prese hanno utilizzato 1 ca 
pitali raccolti In Borsa per 
investimenti finanziari 
hanno cominciato a fare 
concorrenza al sistema 
bancario cercando pure di 
controllarlo direttamente 
Beninteso, e meglio che le 
imprese facciano profitti 
che il contrario Ma dob
biamo pure rispondere al 
l'interrogativo se il nostro 
sistema industriate è mi 
guorato oppure no Io os 
servo che la base produtti 
va non si è estesa, anche se 
è 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
slazione vigente, si è 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. È un vecchio dilemma 
affrontato anche dai teorici 

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

Cari 
siete 

capitalisti, 
malati di finanza 

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

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

Non vorrei davvero pas
sare per un santone espon 
go più che altro delle sen 
sazioni cercando di riunire 
studi e convinzioni matu 
rate negli ultimi tempi Fi
no agli anni 50-60 le impre 
se si autofinanziavano a 

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

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

E vero, dopo ie grandi n 
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 del 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 1 
casi e evidente che riducen 
do il grado di concorrenzìa 
lita aumenta di conseguen 
za il tasso di profìtto Di so
lito la strategia seguita e 
questa ridurre la concor 
renza sul mercato interno 
stringere accordi tra gran 
di gruppi sul mercato in 
ternazionale In perìodi di 
espansione difficilmente si 
impongono strategie fon 
date sugli accordi in perio
di di recessione il mercato 
tende a restringersi e allora 
si compensa la diminuzio
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 

Qual e il prezzo di questa 
strategia7 

Un aumento secco del 
tasso di oligopolio dell in 
tero sistema condizionato 
da pochi grandi gruppi che 
utilizzano il loro potere fi 
nanziano 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 merci 
e 1 occupazione industriale 

Come cambia il mercato dei piccoli 
SENZA TANTO clamore, una piccola rivolu

zione la Borsa l'ha fatta Da qualche «etti 
maria e infatti operativa la debberà della Con-
sob che riforma il cosiddetto mercato Ristretto 
Nelle intenzioni dichiarate della commissione 
c'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 Gaudenti — va nella direzione 
giusta. Grazie ad essa dovrebbe aumentare sen
sibilmente il numero delle società quotate» 

In questo speciale listino sono presenti infatti 
oggi solo una quarantina di titoli, 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 
decine dt altre società potrebbero figurarvi tra 

- - - - tir --

di almeno 1 miliardo di capitale sociale per le 
società che vogliono stare nel 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 risparmiatori, il co
siddetto «flottante» 

«Questa norma — dice Gaudenzi — dovrebbe 
incentivare molte aziende familiari, da sempre 
resta» 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 mechnattatone in vista 
dello sbarco nel listano ufficiale. Altre aziende di 
interesse regionale potrebbero invece conside
rare il mercato Ristretto pm adeguato alle pro
prie esigenze* 

L'idea è un pò* quella di fare di questo merca
to la Borsa della media impresa. Già oggi, in 
effetti, spiega Gaudeno, il s 

preoccupa in qualche caso di collocare presso 1 
propri clienti pacchetti azionari di minoranza 
di società di importanza regionale D problema 
in questi casi e l'eventuale cessione di questi 
pacchetti una volta che il socio decidesse di riti
rarsi dall'affare. Con la quotazione al Ristretto 
il collocamento è più semplice se l'azienda è 
valida un compratore lo si trova di certo. 

Per favorire l'operatività degli scambi, la 
Consob ha disposto tra l'altro che gh affari di 
questo mercato siano quotidiani, e non più setti
manali (fino ad ora, in effetti d Ristretto si 
riuniva un giorno solo la settimana, il mercole
dì) E ha deciso di decentrare una sene di proce
dure per arrivare alla quotazione (oltre che d 
controllo su eventuali oscillazioni anomale dei 
prezzi) a un comitato specifico, composto da due 
rappresentanti degh agenti di cambio (a Milano 
lo stesso Gaudenzi e Ventura) e uno ciascuno 

comandarle erano 1 re 
sponsabih della produzione 
e gli uomini del marketing 
Negli anni dell inflazione a 
due cifre quando una mo 
difica di prezzo e una gè 
stione intelligente della te 
sorerìa contavano — para 
dossalmente — più della 
qualità del prodotto 1 asse 
di comando si sposta deci 
samente verso t finanzieri 
d impresa Hanno impara 
to ii mestiere ricucendo 1 
bilanci bucati gestendo t 
cambi esteri In pratica si 
sono fatti le ossa alla scuo 
la dell alta finanza accet 
tandone ìe regole Una voi 
ta che 1 conti non sono più 
in rosso con un paese che 
si terziarizza a gran veloci 
ta non possono più accet 
tare buoni consigli — se 
non ordini — dai sacerdoti 
dei sistema finanziario co 
mmcia la grande competi 
zione Ecco allora 11 finan 
zìere d impresa che si getta 
ali esterno e cerca spazio 
nei servizi finanziari nella 
grande distribuzione nel 
1 attività bancaria in senso 
stretto Un fenomeno che 
rischia di diventare iper 
trofico Non solo ecco le 
mìa ipotesi essi tendono ac 
affrancarsi anche dalle re 
gole dell impresa produtti 
va di origine e mutano a 
loro interno i rapporti d 
potere Si ripropongono 
problemi delle strategie in 
dustnali per cui si dovr 
arrivare al più presto ad u 
nequilibrio dei rapporti d 
forza tra le diverse anim 
dell impresa 

In queste settimane 1 
rapporto banche e impresi 
è argomento di forte pole 
mica Che cosa e entra coi 
tutto questo' 

Intanto va detto che fin 
a quando la differenza de 
tassi di interessi di credit 
alla grande impresa e ali 
piccola impresa resterà ce 
si alta, la grande impres 
tenderà a copnre un ruol 
di finanziatore del credit 
di esercizio che una volt 
apparteneva al sisterr 
bancario 

Ma e e il fatto ancora p 
sostanzioso della proprie* 
degli istituti di credito 
mirino dei grandi grupj 
puntato sul controllo 

Agli industriali che a 
laccano la Banca d Ita! 
vorrei ricordare una co 
molto banale dieci anni 
se non ci fosse stato il g 
vernatore Ciampi il sist 
ma bancario avrebbe i 
ghiottito il sistema ind 
striale Oggi rovescia» 
vale la stessa logica dì ali 
ra sarebbe pericoloso se 
banche finissero netl ami 
gua stretta delle grar 
holding private II fatto 
che al di la dei discorsi si 
la public company chi 
investito capitale vuole e 
mandare sul serio I pr 
pnetari dei pacchetti 
maggioranza intendo! 
comandare assicurande 
il pieno controllo delie « 
cieta in relazione al ruc 
cruciale assunto dalla ft 
zione finanziaria all'hit 
no delia grande Impres. 
all'esigenza che que 
funzione resti confinate 
ruolo dì supporto alle si 
tegie proprie del grupp< 
controllo Anzi qualcu 
preferisce addirittura si 
lontano dalla Borsa pen 
non si sa ma l 

Guido Rey non fa no 
ma in mente vengono su 
to Gardmi (rafforza il < 
comando in Montedison 
la Ferruzzi Finanzia 
cuore del suo impero, no 
quotata) e l'eterno Berlu*. 

ni tre masi dell anno 
zione degli scambi 
ti non si è modificata 
é In gennaio sono 
e più scambiate le 
imene con il 14 4 % 
a alle Generali con 

In febbraio la 
i e si inverte Al 
osto compare 
iison al quarto Fiat 
nate La cosa certa è 
D per cento della 
•ve su venti titoli 
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Un indicatore per misurare 
I adeguatezza o meno del 
valore delle azioni consiste 
nel confronto con 
I andamento deHa ricchezza 
nazionale Si tratta di 
verificare se le azioni 
rappresentando un valore 
reale difendono il capitate 
dall erosione monetaria e 
riflettono la crescita 
dell economia II valore 
delle azioni incorpora 

i inflazione poiché sconta la 
crescita monetaria degli 
utili In più se la quota dei 
profitti resta immutata il 
valore dalle azioni dovrebbe 
riflettere anche la crescita 
del prodotto nazionale 
Nonostante f impennata del 
1985 861 indice delle 
azioni non ha raggiunto 
negli ultimi 20 25 anni 
I aumento dei prodotto 
interno lordo 

Pollio Salimbeni 

e più come vent an 
ggi la grande impre 
iffrancata dal potere 
lanche di volta in 
in grado di attivare i 

di finanziamento 
venienti Negli ulti 
anni ha rastrellato 

i a costi bassi e a 
elocita grazie ali e 
concentrazione del 
o I! rapporto di for 
(e banche e mutato a 
ore e gli istituti di 
seguono ciò che la 
impresa richiede 

i come concentra in 
ta capacita aumen 
la quota di attività 
aria diretta assume 
tutti i rischi di una 
ale instabilità Non 
iso che la Banca dei 
menti Internaziona 
i lanciato un vero e 
allarme non e det 

nel lungo periodo il 
ento della finanzia 
ine delle grandi im 
ìa commisurato ai 

ypmione di Marco 
ordinano ali Uni 
di Bologna ed 

d intermediazione 
ar a 
blema di oggi e que 
le esigenze di lungo 
dell impresa e per 

ie dell economia ita 
preferibile un siste-

^nziano fondato sul 
o (cioè la Borsa) o un 

finanziano fondato 
lermediari bancari' 
li anni 50 60 sicura 
la grande impreca 
o\ aiutato la Bor&a 
ino degli strumenti 
ìziamento ur erro 
o per il sistema ita 
on il boom dei prò 
tassi reali al massi 
rico la situazione e 
ta radicalmente 
enere la Borsa il 

fondamentale e 
più efficace per re 

capitale di rischio 
sbagliato Non ere 

i contrapposizione 

Onado: le imprese maggiori fanno finanza in proprio, da qui la concorrenza 
con le banche, spiazzate dall'euforia 

Dopo la grande abbuffata 
rìschi dì indigestione 

doardo Gardumt 
Borsa in questi anni e 
a alle imprtse \1a 
tutte nello stesso mo-

n/i M può torse dire 
r ina l'irla por/ione 
ntlo prtdultiso It for 

naturate in piazza d< 
lari hanno (ostiluito 
n un danno quanto-
tuia 1 nte indiretta di 
d riilfsc >Ita II proble 
r \» r k industrie ni I 
i ni plesso t intatti 
di un mercato finan 
ai torà gracile e ina 

it I* i suceessi della 
barin » finito con il r* 
in secondo piano ra 
< ritardi che pesani 
Ino sullo sviluppo 

Unita produttiva 
slot in smltsi il giù 
the Innocenzo ( ipoi 
direttore del «entro 
della ( onfindustria 
Il nov ila introdotte 
sic na nominino ita 
ddl poderoso decollo 

ieri al» della compra 
ta d< t titoli azionari K 
uuii/io di sostanziale 
//amento ma non << r 
pu ti a soddisfa/ion« 

r ( ipolli Ita cht cosa 
li di buono ta Borsa 
sii anni 

i i ntrihuito in modo 
nti alla ricapitali/za 
di Ila grande inipn sa 
j t ra una net** sita 
anni ta ne£,!t anni ~() 
stria era soffocala 

mi ernia ITI* nto banta 
a„aia carissimo ti dt 
presi in prestito il p< 

1 tilt r'-ssi sul lallu 

netta fra Borsa e banca 
piuttosto hanno ruoli com 
plemei tari-

Fppure mai quanto negli 
ultimi due anni la Borsa e 
stata il grande serbatoio dal 
quale le grandi imp ese 
hanno rastrellato migliaia 
di miliardi 

«E vero II sistema ban 
cario e stato spiazzato da! 
I euforia di piazza degli Af 
fari Nel 1986 la Borsa ha 
dato dodicimila miliardi al 
le imprese di questi novi 
mila sono di sovrapprezzo 
cioè la somma richiesta ad 
un azionista ne! caso di un 
aumento di capitale oltre al 
valore nominale del titolo 
in fondo e questo il dato 
sconvolgente dell anno 
scorso non tanto la quanti 
ta di azioni emesse Ma ì 
rubinetti degli istituti di 
credito non si sono mai 
chiusi I dati del trimestre 
novembre febbraio dtmo 
strano che dalle banche so 
no affluiti agli imprendilo 
n tremila miliardi L im 
presa si muove m rapporto 
alia convenienza dei tass 
anche piccoli differenziai 
consentono profitti moit 
elevati Ceno che P rsa e 
impresa s muov n> s 
guendo ori /onti ten pora 
div^r i la pr mi gu ir la a! 
t reve h>enod la si onda 
ha *Msogn di ondi/ o n e 
finan/ianunt lOereni 

ton la lun^,nc/za delle stra 
ttgie industriai Ma ncr 
crediamo he il sistema 
bancario ader sta sempre a 
questa es gen^a dell mpr 
sa Lo ha affermato chiara 
mente ia grande iris f 
nanziaria degli anni 70 ac 
turatamente coperta che 
coinvogeva istituti come 
Imi e Crediop Allora non 
e erano grandi valutazioni 
di lungo periodo l a vera 
novità e the oggi la grande 
impresa fa finanza in prò 
pno e sta qui il motivo della 

E per la Confindustria 
sono Tesoro e banche 
a rallentare la marcia 
rato era elevatissimo \er 
sava insomma in un tale 
stato di sottocapitahzzazio-
ne che si diceva sarebbero 
bastali pochi soldi per ac 
quislare I intero sistema 
produttivo Non poteva stu 
pire quindi la difficolta che 
si incontrava ad investire 
he co d grande sviluppo del 
la Borsa e stato una risposta 
a questi problemi Ha con 
sentito alle imprese di fare 
di nuovo ampio ricorso al 
capitale di rischio e di sol 
trarsi al cappio di debiti ad 
alto costo F stato un recu 
pero consistente e rapido e 
quindi con aspetti clamoro
si ma se io guardiamo in 
una prospettiva storica di 
ciamo negli ullimi 15 anni 
non e poi rosi straordinario 
come può sembrare 

Tutto questo ha nguar 
dato pero la grande impre
sa che certo e una parte im 
portante ma non e tutto il 
sistema produttivo italiano 

La ripresa di una capaci 
ta di autofinanziamento 
non si e limitata alle indù 
strie maggiori quelle con ie 

a/ioni quotai** in Borsa \ n 
che per le società non quota 
te gli ultimi 're quattro an 
ni sono stati sotto questo 
prof do positivi Ciò non to
glie naturalmente che si 
siano manifestate a loro 
danno evidenti distorsioni-

Quali sono a suo giudi 
zio questi aspetti negativi'' 

«Guardi e senz altro vero 
che il mercato finanziario si 
e molto sv tiuppato ma lo ha 
fatto essenzialmente lungo 
due soie direttrici Innanzi 
tutto intorno al debito pub
blico La crescita costante 
del disavanzo e la necessita 
di reperire risorse per npia 
narlo e stata una spinta po
tente aita finanziarizzazio
ne dei sistema Si può sen 
/ altro dire che in questo 
campo lo Slato ha mostrato 
più fantasia e capacita di 
innovazione di altn si e in 
ventalo un sacco di cose Poi 
t e stata la Borsa ma come 
si e detto ha inciso diretta 
meni** solo su un numero n 
stretto dr società. [| rilievo 
assunto da questi due stru 
menti ha finito con ti soffo

carne altri con I impedire 
una crescita che poteva es 
sere ben più armoniosa-

F una conseguenza ine
luttabile o ci sono delle re
sponsabilità'' 

lo constato solo che debi 
to pubblico e Borsa hanno 
fatto il pieno drenando ri 
sorse che potevano arrivare 
anche alla impresa piccola e 
media quella che non può 
arrivare in piazza degli Af 
fari Per 1 industria minore 
si e fatto poco o niente Se 
questa regge e perche ha 
una forte rapacità di autofi 
nanziamento ma I impossi 
bilila di accedere al credito 
a prezzi ragionevoli e la 
mancanza di strumenti fi 
namian di sostegno ne fre
nano gli investimenti e io 
sviluppo 

Quali potrebbero essere 
questi strumenti'' 

Quelli che ci sono in ai 
tri Paesi I,e merchant 
bank i fondi chiusi le socie
tà di partecipazione il ven 
ture capitai Tutti canali 
per finanziare le imprese 
che non vanno in Borsa. \la 

qui ce un ritardo notevole 
del sistema bancario e del 
1 intervento legislativo 
Mancano le banche di inve
stimento quelle che istitu 
zionalmenle investono in 
partecipazioni Non ci sono 
fondi che raccolgono azioni 
di società non quotate in 
Borsa Non si fa il venture 
capital cioè ia creazione di 
impresa intorno a precisi 
progetti con agev olazioni 
pubbliche li fatto è che in 
Italia ii sistema det credito 
continua ad operare sole 
sulla base di garanzie reali 
cioè patrimoniali Non e at 
trezzato per intervenire in 
v ece a sostegno delle capaci 
ta progettuali F vecchio e 
dispone di meccanismi mol 
to poveri fc. tutto questo n 
tardo co>ta molto caro alla 
media e piccola impresa-

allora e ta banca il princi
pale imputalo'* 

«La banca perche e e una 
carenza di professionalità 
ma anche il governo perché 
ci vogliono regolamentazio
ni e provvedimenti di age
volazione soprattutto fisca 
ie Io credo che sia ora di 
muoversi perche la divari 
cazione che si e aperta in 
questi anni rischia di aliar 
gara paurosamente La di 
spanta di accesso al credito 
ia forbì-:* dei tassi di inte
resse sono oggi tali che i pie 
coli soffocano e i grandi so
no cosi avvantaggiati che 
possono disporre di risorse 
che consentono loro addirli 
tura di entrare diretlamen 
te nel! attività di credito 
Cioè sono arnvati a poter 
prestare loro stessi i soldi a 
chi ne ha bisogno Se conti 
nua cosi per quanto bene 
vada la Borsa non si può 
certo ritenersi soddisfatti-

forte concorrenza con il si 
stema bancario E un feno 
meno su scala mondiale 
che in Italia e pm marcato 
per la sua velocita e per il 
suo carattere fortemente 
concentrato» 

L attuale depressione di 
piazza degli Affari non e un 
esempio lampante dell m 
stabilita che può ritorcersi 
contro le imprese' 

«li mercato ha fatto indi 
gestione prima con 1 abbuf 
fata di sov rapprezzi poi con 
1 affaire delle azioni libiche 
della Fi«*t C » stato un ec 
cesso che ha ingolfato il 
mercato Difficile dire qual 
e il limite superato il quale 
si imballa il motore sta di 
fatto che questo limite e 
stato superato e adesso ci 

orra parecchio tempo pn 
ma di smaltire tutte-
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