
ni tra m«« dell anno 
non» degli scambi 
li non si è modificata 
» In gennaio sono 
e più scambiate le 
linone con il 14 ,4% 
o alle Generali con 

In febbraio la 
/lesiinverte Al 
osto compare 
Jtson al quarto Fiat 
nate La cosa certa è 
3 per cento della 
ive su venti titoli 

I 30 TITOLI AZIONARI PIÙ TRATTATI NELL'ANNO SOLARE 1986 

h u t ordinar ia 
Assicura zio ni O e n 
Montedison ord ind 
Fia i pr ivi legiata 
R A S ordinar ia 
Ol ive t t i o rd ina r i a 
SAI ordinar ia 
M e d i o b a n t a 
I n f l a t i v a Mt T A 
Ot-mina ord inar ia 
S M S 
IFI p n v i l t g i a t i 
I_*i Fondiari i 
Sn ia RPD 
Pire l l i SpA o r d i n i 

rali 
r i a 

rd inar ia 

r i a 

< oMrotalor* Quota % del 

di "ire complessivo 

8 416 192 12 OO 
6 970 43 ì 10 46 
fa 146 547 <* 11 
i 877 004 f «2 
2 444 940 i 67 
1843 410 2 76 
1 701 901 2 ' i l 
1 691 "Ì51 2 i t 
1 1"1 62-> l 76 
1 14h Mi 1 2 
1 090 700 1 64 
l 06 3 1 10 I 19 
! 041 121 1 30 
1 011 i 4 1 12 
i 009 ra ì M 

Bastogi IRBS 
Toro Assicurazioni o rd inar ia 
Italia Assicurazioni 
Stet o rd ina r i a 
Nuovo S a n t o Ambros i ano o rd 
Toro Assit urazioni privi legiata 
U o y d Adr ia t ico 
Banca C o m m e r c i a l e I ta l iana 
CIR ord ina r i a 
Agricola Finanziar ia ordin 
Sirti 
La P r e v i d e n t e 
Al leanza As.sicurazioni ordin 
Ca r t i e r e Burgo ord inar ia 
Farmi ta l ia o rd ina r i a 

f oMrovafore 

dt lire 

711 06 ì 
6D6 924 
624 689 
•>79 763 
106 002 
491 W i 
486 465 
481) 290 
468 212 
459 444 
410 41 
129 106 
414 J ' 
4 1 " 990 
4 M 464 

Qmotm % éet 

cueaplrswio 

1 07 
0 98 
0 94 
0 87 
0 76 
0 74 
0 " ì 
0 ~ J 
0 " 0 
0 h 4 

0 68 
0 64 
0 61 
0 6 1 
0 62 

T O T U I - 1 4 8 266 127 7 2 , 4 1 ^ 

Un indicatore per misurare 
I adeguatezza o meno del 
valore delle azioni consiste 
nel confronto con 
I andamento delle ricchezze 
nazionale Si tratta di 
verificare se la azioni, 
rappresentando un valore 
reale, difendono il capitale 
dall erosione monetaria e 
riflettono la crescita 
dell'economia II valore 
delle azioni incorpora 

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

Pollio Sahmbeni 

i e pm come vent an 
ggi la grande impre 
tf francata dal potere 
lanche di volta m 
in grado di attivare ì 

dì finanziamento 
ivenienti Negli ulti 
anni ha rastrellato 
a costi bassi e a 

elocita grazie alt e 
concentrazione del 
o II rapporto di for 
le 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 1 rischi di una 
aie instabilità Non 
iso che la Banca dei 
menti Internaziona-
i lanciato un vero e 
i allarme non e det 
nel lungo periodo il 
ento della finanzia 
ine delle grandi ìm 
la commisurato al 

ipmiotie di Marco 
ordinano al! Uni 
di Bologna ed 

di intt rmediazione 
ir a 
(blema di oggi e que 
le esigenze di lungo 
dell impresa e per 

le dell economia ita 
preferibile un siste 

imiano fondato sul 
j (cioè la Borsa) o un 
finaimario fondato 

termedian bancari' 
li anni 50 60 sicura 
la grande impresa 
o aiutato la Borsa 
ino degli strumenti 
iziamento un erro 
o per il sistema ita 
on il boom dei prò 
tassi reali al massi 
nco la situazione e 
t" 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 Gardumi 
Borsa in qui sii anni e 
a alli imprese \1<t 
lutte nt Ilo stesso mo-
n/i si può torse dire 
r ina Irfrga por/tom 
>m|opn duttivo It for 
naturate in pia/va de 
I tri hanno (ostituito 
il un danno quandi 
una (»nU indiretta di 
di chi fu olla II proble 
ro pi r It industrie nel 
<»m plesso < inlatti 
di un menalo Iman 
a mora gratile e ina 

ilo I i vincessi della 
li anno Imito (.ori il ri 
in secondo piano ra 
e ritardi rht pesano 
Ino sullo sviluppo 

Unita produttiva 
sin t in sinl(M il giù 

the Innotrn/o ( ipol 
dir* Kore del centro 
della ( onfindustria 
M no\ ita introdotte 
•sle na economico ila 
dai poderoso decollo 

linaio della compra 
la dei titoli 4/io nari I 
uidi/io di sostanziale 
//ami rito ma non rt r 
pit na soddisfa/ione 

r i ipollcttj che cosa 
ito di buono la Borsa 
sti anni 

t i Diitribuito in modo 
nn J I U ruapilali//a 
d« Ila grande impresa 
a era una incesila 
anni la negli anni 71) 
istna « ra soflorala 
uicriilamt Mio banca 
J K J U i jnssiniti il de 
prt so in prestilo il pe-
_ii iii< r«-ssi sul tallii 

netta fra Borsa e banca 
piuttosto hanno ruoli com
pierne! tari» 

Eppure 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 dai 
l'euforia di piazza degli Af 
fan Nel 1986 la Borsa ha 
dato dodicimila miliardi al 
le imprese di questi nove 
mila sono di sovrapprezzo 
cioè la somma richiesta ad 
un azionista nel 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
tà di azioni emesse Ma ì 
rubinetti degli istituti di 
credito non si sono mai 
chiusi I dati del trimestre 
novembre-febbraio dimo 
strano the dalle banche so 
no affluiti agli imprendilo 
ri tremila miliardi Lim 
presa si muove tn rapporto 
alla convenienza del tassi 
anche piccoli differenziali 
consentono profitti molto 
elevati Certo che Borsa t 
impresa si muovono se 
guendo orizzonti tempora i 
diversi la prima guarda al 
breve periodo la seconda 
ha bisogno di condizioni di 
finanziamento coerenti 
con la lunghezza delle stra 
tegie industriali Ma non 
crediamo che il sistema 
bancario aderisca sempre a 
questa esigenza dell impre 
sa. Lo ha affermato chiara 
mente la grande cns fi 
nanziana degli anni 70 ac 
curatamente coperta che 
coinvolgeva istituti come 
Imi e Crediop Allora non 
e erano grandi valutazioni 
di lungo periodo La vera 
novità e che oggi la grande 
impresa fa finanza in prò 
prìo 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 sottocapi tal izzazio-
ne che si diceva sarebbero 
bastati pochi soldi per ac 
quislare I intero sistema 
produttivo Non poteva stu 
pire quindi la difficolta che 
si incontrava ad investire 
Lcco il grande sviluppo del 
la Borsa e staio una risposta 
a questi problemi Ila 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 J stato un recu 
pero consistente e rapido e 
quindi con aspetti clamoro
si ma se lo guardiamo in 
una prospettiva storica di 
ciamo negli ultimi l i anni 
non e poi cosi straordinario 
come può sembrare-

Tutto questo ha riguar 
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 indu
strie maggiori quelle con le 

azioni quotate in Borsa An 
che per le società non quota 
te gli ultimi *re quattro an 
ni sono stati sotto questo 
profilo positivi Ciò non to
glie naturalmente che si 
siano manifestate a loro 
danno ev identi distorsioni» 

Quali sono a suo giudi 
zio questi aspetti negativi' 

-(*uardi e senz altro vero 
che il mercato finanziario si 
e molto sv iluppato ma lo ha 
fatto essenzialmente lungo 
due sole direttrici Innanzi 
lutto 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 alla finanziarizzazio
ne del sistema Si può sen 
7 altro dire che m questo 
campo lo Stato ha mostrato 
più fantasia e capacita di 
innovazione di altri si e in 
ventato un sacco di cose Poi 
e e stata la Borsa ma come 
si e detto ha inciso diretta 
mente solo su un numero ri 
stretto di società. Il rilievo 
assunto da questi due stru
menti ha finito con il soffo

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

E una conseguenza ine* 
luttabile o ci sono delle re
sponsabilità'' 

•lo constato solo che debi 
lo 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 capacita di autori 
nanziamento ma 1 impossi 
bihta di accedere al credito 
a prezzi ragionevoli e la 
mancanza dt strumenti fi 
nanzian di sostegno ne fre
nano gli investimenti e lo 
sviluppo-

Quali potrebbero essere 
questi strumenti'* 

"Quelli che ci sono in al 
tri Paesi I* merchant 
bank i fondi chiusi le socie
tà di partecipazione il veri 
ture capital lut t i canali 
per finanziare le imprese 
che non vanno in Borsa Ma 

qui e e un ritardo notevole 
del sistema bancario e del
l'intervento legislativo 
Mancano le banche di inve
stimento quelle che istitu
zionalmente investono in 
partecipazioni Non ci sono 
fondi che raccolgono azioni 
di società non quotate in 
Borsa. Non si fa il venture 
capital cioè la creazione di 
impresa intorno a precisi 
progetti con agevolazioni 
pubbliche II fatto è che in 
Italia il sistema del credito 
continua ad operare solo 
sulla base di garanzie reali 
cioè patrimoniali Non e at
trezzato per intervenire in 
v ece a sostegno delle capaci
ta progettuali E vecchio e 
dispone di meccanismi mot 
lo poveri E tutto questo n 
tardo costa molto caro alla 
media e piccola impresa» 

Allora e la banca il princi
pale imputato7 

-La banca perche c'è una 
carenza di professionalità, 
ma anche il governo perche 
ci vogliono regolamentazio
ni e provvedimenti di age
volazione, soprattutto fisca
le Io credo che sia ora di 
muoversi perche la divari
cazione che si e aperta in 
questi anni rischia di allar
garsi paurosamente La di
sparità di accesso al credito, 
la forbice dei tassi di inte
resse sono oggi tali che i pic
coli soffocano e ì grandi so
no cosi avvantaggiati che 
possono disporre di risorse 
che consentono loro addirit
tura di entrare direttamen
te nell attività di credito 
Cioè sono arrivati a poter 
prestare loro stessi i soldi a 
chi ne ha bisogno Se conti* 
mia 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 più 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'in
stabilità che può ritorcersi 
contro le imprese' 

-li mercato ha fatto indi 
gestione prima con l abbuf 
fata di sovrapprezzi poi con 
1 affaire delle azioni libiche 
della Fiat C e stato un ec 
cesso che ha ingolfato ti 
mercato Difficile dire qual 
e il limite superato il quale 
si imballa il motore sta di 
tatto che questo limite e 
stato superato e adesso ci 
vorrà parecchio tempo pri 
ma di smaltire tutto* 
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INDUSTRIALI ASSICURATIVE FINANZIARIE BANCARIE COMUNICAZIONI ALTRE 

di Ferdinando Targetti // prof% Targetti analizza Velemento rischio. I cinque fattori di pericolo nel mare 
dell'economia internazionale. La diversità del comportamento 
tra banchiere e azionista 

V ORREI trattare dì tre 
temi, ì primi due lega

ti alla Borsa, il terzo alla 
•finanziarizzazione» E la 
Borsa elemento di stabilita 
e strumento di allocazione 
ottima? Poiché molti han 
no speso molte parole — 
soprattutto in questi ultim' 
due anni di euforia — a suo 
favore, vorrei qui fare alcu 
ne considerazioni critiche 
la prima di natura con 
giunturale, dove sosterrò 
che la Borsa italiana ha un 
futuro assai incerto essen
do legata ai valori delle 
Borse di tutti i principali 
Paesi industrializzati la 
seconda di natura struttu 
rale dove sosterrò che per 
alcuni aspetti la Borsa può 
essere un sistema di flnan 
ziamento più Inefficiente 
dei sistema bancario 

Landamento dei valori 
dì Borsa e di natura oscuia 
tona oscillazioni di am 
piezza e durata ridotta si 
sovrappongono a movi 
menti oscillatori di più lun 
ga aurata Fino ai 1983 m 
d i e della Borsa di MiUno 
na a uto un normale arida 
mento ciclico poi 1 indice 
ha iniziato a salire rapiaa 
mcn+e dalla fine del 198b e 
in /tata una fase di appiat 
t n ento che potrà prtu.de 
re ad un cerio calo Sia la 
fase espansiva che quella di 
siasi sono frutto di cause 
nazionali ed internaziona 
Si 

L A PRINCIPALE causa 
nazionale della fase di 

ascesa e stata ! introdu7io 
ne det fondi di investimen
to mobiliare un incremen 
to di domanda di titoli a 
fronte di un'offerta stabile 
ha innalzato le quotazioni 
In presenza dì aspettative 
estrapolati ve l'aumento 
delie quotazioni ha indotto 
attese di ulteriore crescita 
di quotazioni e quindi do
mande di titoli e quindi au
mento di prezzi, con un 
meccanismo cumulativo dì 
aspettative che si autocon-
fermavano La principale 
causa nazionale della fase 
di stasi-discesa e l'aumento 
dì offerta dì titoli che le im-

Erese hanno operato at-
•atte dalla convenienza dì 

una fonte di finanziamento 

Etu a buon mercato di quel-
i bancaria. Le imprese so

no poi state ingorde nel vo
ler finanziarsi a buon mer 
eato con capitale di rischio 
senza però voler correre ìì 
«rischio- di mutamento de 
gli assetti proprietari Han
no operato consistenti 
emissioni df azioni a ri 
sparmio che hanno contri
buito alla depressione det 
corsi L'esistenza del fondi 
che hanno comperato 
quando i prezzi erano tn dt 
scesa ha temperato la ca 
duta dei valon Aggiusta 
mentì con ritardo fra do 
manda e offerta e aspetta 
tive estrapolative sono gli 
ingredienti della compo
nente nazionale della fiut 
tuazione Ma 1 aumento 
dell offerta di titoli non ha 
ancora signincato aumenti 
consìstenti nel numero del 
le aziende che si finanziano 
in Borsa. Le ragioni r sie 
dono nella insufficienza di 
organismi che svolgano ia 
funzione dt «levatrice, per 
le nuove imprese che vo 
gliono accedere alla Borsa 
net timori da parte di im-

{irese a conduzione fami-
ìare di fare il «salto» in 

Borsa, nelle difficolta delie 
pratiche di ammissione al
la Borsa, nella mancanza 
di questa abitudine anglo
sassone di finanziamento 
di impresa, nei timori delle 
scorribande di Borsa, ecc 

Ed è così che malgrado il 
boom di Borsa dì questi ul
timi anni le Imprese quota
te alla Borsa dì Milano so
no 177 quando erano 178 
nel 1929 l a Borsa italiana e 
ancora molto piccola. Il 
boom e servito prevalente
mente al finanziamento 
delle imprese maggiori e dì 
quelle «*6e erano già in Bar-

Instabilità 
Attenzione 
a questa mina 
sa Ma le cause dell ascesa 
e declino delle quotazioni 
non sono come si e detto 
solo nazionali Fin dall ini 
zio della fase di ascesa tra i 
grandi acquirenti cu!la 
Borsa dt Milano oltre ai 
fondi di investimento sono 
stati gli stranieri che giudi
cavano la Borsa italiana 
mediamente sottovalutata 
Gli investitori internazio 
nah vivevano un momento 
di euforia Ve! 1985 1 indice 
delie quotazioni di New 
York e cresciuto del 50% 
dei 65% quello di Londra, 
del 75% quello di Toronto e 
dei 95% quello di Franco
forte Poiché questa ascesa 
aei valori di Borsa si ac
compagna ad una stasi nel
la dinamica del reddito di 
tutti questi Paesi, temo che 
l'euforìa potrà lasciare U 
posto al panico (per ripren
dere il titolo di un noto li
bro di Kindleberger) 

A PARITÀ di quote di
stributive fra profitti e 

salari e a parità di tecniche 
di produzione (rapporto ca-

§itale-prodotto) fa crescita 
el reddito nazionale equi

vale al saggio del profitto e 
analogamente, per le socie
tà quotate, al rapporto fra 
eli utili e il valore di Borsa 
delle società. Anche am
mettendo che tutti i profìtti 
siano reinvestiti e cioè che 

gli utili non siano distri 
uiti (mentre invece so 

prattutto ali estero le ìm 
prese distribuiscono utili 
agli azionisti) il saggio dt 
crescita dello stock di capi 
tale e quindi anche delie 
quotazioni di Borsa che e il 
valore capitale di quel sot 
tolnsieme rappresentato 
da'le imprese che sono 
quotate in Borsa si deve 
approssimare al saggio di 
crescita del reddito nomi 
naie (Reddito nominale 
perche le quotazioni devo 
no lievitare anche per in 
corporare l'incremento del 
valore dell impresa in se
guito alla lievitazione dei 
prezzi dei beni capitali e/o 
dei prodotti finiti causata 
dall'inflazione) L'approssi 
inazione va fatta al saggio 
di crescita del reddito mon
diale e delle quote di mer 
cato del Paese sul commer 
ciò intemazionale qualora 
la gran parte delle imprese 
quotate sia orientata alle 
esportazioni 

Questo discorso di prima 
approssimazione va mo
dificato se l'attività e la 
profittabilità delle imprese 
quotate è molto diversa ri
spetto alle attività di tutto 
il resio del sistema econo
mico Si può Quindi dire 
che, in un periodo suffi
cientemente lungo, il sag
gio da crescita del valore 
medio delle quotazioni di 

Borsa di un Paese Indu
strializzato e approssimato 
al saggio di crescita del 
reddito nazionale e del red
dito mondiale (moltiplicato 
per le \anazioni delle quote 
del commercio internazio
nale del Paese) e questo e 
tanto pm vero quanto ptu 
le imprese quotate sono 
numerose e hanno una di 
namica e una profittabilità 
analoga a quella del resto 
del sistema E quindi com
prensibile come il periodo 
reaganiano di forte espan
sione della domanda e del 
reddito razionale america 
no sia stato accompagnato 
da una dinamica sostenuta 
di Wall Street e che que
st'ultima abbia potuto an
che eccedere, per l'operare 
di aspettative estrapolati
ve ia dinamica del reddito 
nazionale 

T UTTAVIA quando av 
viene, come e avvenu

to negli ultimi anni, che il 
saggio di crescita del valore 
medio della quotazione di 
Borsa di vari Paesi e dalle 
cinque alle dieci volte mag 

f iore della crescita del rea
tto nominale dei rispettivi 

Paesi (si ricordi che rinfia-
zione e calata m tutti i Pae
si a partire dal 1979), o que 
sto divario colma un ritar
do di adeguamento passato 
dei vaioli oppure, come io 
penso sia il caso negli uiti-

deH'infiazione, ma e 
na quelli della deflaz 

Q UALI sono le pn 
li mine deflazn 

che vaganti nel mar 
1 economia mtemazn 
Esse sono almeno e 
La prima e il basso 
dei prezzi delle mater 
me Ce chi sostien 

Brezzi bassi significa 
i spesa in quei pn 

Questa tesi è debole i 
a livello macro un alt 
sa e indotta solo da u 
reddito Ciò che in 
avviene e che la cadi 
prezzi delle materie 
riduce il reddito de 
duttorl di prodotti p 
che sono soprattutto 
si in via si sviluppo oi 
ampi settori dell eco 
americana come 1 a 
agricola e di estrazio 
tronferà (tant'e che o 
Usa e la Federai R 
credo si possa sos 
che abbiano come ob 
di stabilizzare a h e 
aiti degli attuali i 
dei prodotti pnma r i 
mmciare dal petrolio 

La seconda e I elev 
det saggi di interesse 

mi due anni, e il nsultato di 
un fenomeno speculatno 
che e destinato prima o poi 
a cambiare di segno e a 
sgonfiarsi come una bolla. 

Che questo sia in un fu
turo non remoto destinato 
ad avvenire e tanto pm pro
babile quanto più si inde 
bohscono i fattori che fino
ra hanno consentito ai 
Paesi industrializzati di 
non passare da una stagna

zione economica ad una 
vera e propria recessione 
economica prolungata Io 
penso che si stia maraan 
do lungo uno stretto sen 
tiero di bassa crescita, tan 
to più ia crescita e bassa e 
tanto più il sentiero e stret 
to e tanto più si rischia di 
uscirne e precipitare verso 
valori di cresc.ta negatici 
Tenere l'economia a mezza 
cottura allontana i timori 

to il mondo indù sin 
to frutto del timore i 
Paese delì'infla/ioni 
sata dalia cadut i de 
bio 

I due fenomen «i 
rendono irreso! ubi 
questo contesto i v 
nomeno che e qaei 
1 indebitamento dei 
glori Pvs dell'Amen» 
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