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V ORREI trattare di tre 
temi, ì primi due lega 

ti alla Borsa, il terzo alia 
«finanziarizzazione- E la 
Borsa elemento di stabilita 
e strumento di allocazione 
ottima? Poiché molti han 
no speso molte parole — 
soprattutto in questi ultimi 
due anni dì 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 principati 
Paesi industrializzati la 
seconda di natura struttu 
rale dove sosterrò che per 
alcuni aspetti la Borsa può 
essere un sistema di fman 
ztamento più Inefficiente 
de sisLema bancario 

L andamento dei \alon 
di Borsa e di natura oso ha 
tona oscillazioni di am 
piezza e durata ridotta si 
soi ra^pongono a moi i 
menti oscillatori di ptu un 
ga 1 irata Fino al 1983 in 
a L delia Borsa di Milano 
na*t uto un normale anda 
menu ciclico poi l indke 
ha Iniziato a salire rapida 
rnen+e daiìa f'ne del 198o e 
ir i/iaU una fase di appiat ' 
t n m o che potrà prelude 
re ad jn certo calo Sia la 
fase ecpansiva che quella di 
stasi sono frutto di cajse 
nazionali ed internaziona 
l. 

L A PRINCIPALE causa 
nazionale della fase di 

ascesa e stata l introduzio 
ne dei fondi di investimen 
to mobiliare un Incremen
to di domanda di titoli a 
fronte di un'offerta stabile 
ha Innalzato le quotazioni 
In presenza di aspettative 
estrapolative l aumento 
delle 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 di 
aspettative che si autocon-
fermavano La principale 
causa nazionale della fase 
di stasi-discesa e l'aumento 
di offerta di titoli che le im-

Srese hanno operato at 
•atte dalla convenienza di 

una fonte di finanziamento 
più a buon mercato di quel
la bancaria. Le imprese so
no poi state ingorde nel vo 
ier finanziarsi a buon mer 
cato con capitale di rischio 
senza però vo'er correre il 
«rischio» di mutamento de
gli assetti proprietari Han 
no operato consistenti 
emissioni dl azioni a n 
sparmio che hanno contri 
butto alla depressione dei 
corsi L esistenza dei fondi 
che hanno comperato 
quando i prezzi erano in di 
scesa ha temperato la ca 
duta dei valori Aggiusta 
menti con ritardo tra do 
manda e offerta e aspetta 
Uve estrapolative sono gli 
ingredienti della compo 
nente nazionale della fiut 
tuazione Ma l aumento 
dell offerta dì titoli non ha 
ancora signmcato aumenti 
consistenti nel numero del 
le aziende che si unanziano 
in Borsa. Le ragioni nsie 
dono nella insufficienza dl 
organismi che svolgano ia 
funzione di «levatrice- per 
le nuove imprese che vo 
glìono accedere alla Borsa 
nei timori da parte di im 

{>rese a conduzione fami 
tare di fare il -salto» m 

Borsa, nelle difficolta delie 

Eratiche di ammissione ai-
t Borsa, nella mancanza 

di questa abitudine anglo
sassone di finanziamento 
dì impresa, nei timori delle 
scorribande di Borsa, ecc 

Ed è così che malgrado il 
boom di Borsa dl questi ul
timi anni le Imprese quota
te alia Borsa di Milano so
no 1T7 quando erano 178 
nei 1929-la Borsa italiana e 
ancora molto piccola. Il 
boom è servito prevalente
mente al finanziamento 
delle imprese maggiori e di 
quelle rfte erano gli. in Bor-

Il prof. Targetti analizza l'elemento rischio. I cinque fattori di pericolo nel mare 
dell'economia internazionale. La diversità del comportamento 
tra banchiere e azionista 

dell'inflazione, ma avvici 
na quelli della deflazione 

Q UALI sono le principa 
li mine deflazionisti 

che vaganti nel mare dei 
l'economia Internazionale^ 
Esse sono almeno cinque 
La prima e il basso livello 
dei prezzi delle materie pn 
me C'è chi sostiene che 
irezzì bassi significano al 
a spesa in quei prodotti 

Questa tesi e debole perche 
a livello macro un alta spe 
sa è indotta solo da un alto 
reddito Ciò che in realta 
avviene e che la caduta dei 
prezzi delle materie prime 
riduce il reddito dei pro
duttori di prodotti primari 
che sono soprattutto ì Pae 
si in via si sviluppo oltre ad 
ampi settori dell economia 
americana, come 1 attività 
agricola e di estrazione pe 
tronferà (tant'e che oggi gli 
Usa e la Federai Reserve 
credo si possa sostenere 
che abbiano come obiettivo 
di stabilizzare a livelli più 
alti degli attuali ì prezzi 
dei prodotti primari a co 
mmciare dal petrolio) 

La seconda e 1 elevatezza 
dei saggi di interesse m tut 

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 ì 
grandi acquirenti «Jlla 
Borsa di Milano oltre at 
fondi di investimento sono 
stati gli stranieri che giudi 
cavano la Borsa italiana 
median ente sottovalutata 
Gli investitori internazio 
nali vivevano un momento 
di euforia Ne! 1985 1 indice 
delie quotazioni di New 
York e cresc'uto del 50% 
del 65% quello di Londra 
del 75% quello di Toronto e 
del 95% quello dl Franco
forte Poiché questa ascesa 
oei valori di Borsa si ac
compagna ad una stasi nel
la dinamica del reddito di 
tutti questi Paesi, temo che 
l'euforia potrà lasciare 11 
posto al panico (per ripren
dere il titolo dì un noto li
bro di Kindleberger) 

A PARITÀ dl quote di
stributive fra profitti e 

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

§itale-prodotto) La crescita 
el reddito nazionale equi

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

Eli utili non siano distri 
uiti (mentre invece so 

prattutto ali estero le im 
prese distribuiscono utili 
agli azionisti) il saggio di 
crescita dello stock di capi 
tale e quindi anche delle 
quotazioni di Borsa che e il 
valore capitale di quel sot 
toinsteme rappresentato 
dalle 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 I incremento dei 
valore dell'impresa in se
guito alla lievitazione dei 
prezzi dei beni capitali e/o 
del prodotti finiti causata 
dall inflazione) L'approssi 
mazione va fatta al saggio 
di crescita del reddito mon
diale e delle quote di mer 
cato del Paese sul commer 
ciò internazionale 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 
li resa) del sistema econo
mico Si può quindi dire 
che, m un periodo suffi
cientemente lungo, il sag
gio di crescita del valore 
medio delie quotazioni di 

Borsa dì un Paese indù 
strìaiizzato e approssimato 
al saggio dl crescita del 
reddito nazionale e del red 
dito mondiale (moltiplicato 
per le variazioni delle quote 
del commercio internazio 
naie del Paese) e questo e 
tanto più vero quanto più 
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 u periodo 
reaganiano di forte espan 
sione della domanda e del 
reddito razionale america
no sia stato accompagnato 
da una dinamica sostenuta 
dì Wall Street e che que
st'ultima abbia potuto an
che eccedere, per l'operare 
dì asoettative estrapolati 
ve, la dinamica del reddito 
nazionale 

T UTTAVIA quando av
viene, come e awenu 

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

f iore della crescita del red-
ito nominale dei rispettivi 

Paesi (si ricordi che rinfla-
zione e calata in tutti ì Pae
si a partire dal 1975), o que
sto divario colma un mar 
dodi adeguamento passato 
dei valori oppure, come io 
penso sia il caso negli ulti

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

Che questo sia in un fu
turo non remoto destinato 
ad avvenire e tanto più pro
babile quanto più si inde
boliscono 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 marcian 
do lungo uno stretto sen 
fiero di bassa crescita, tan 
to più la crescita e bassa e 
tanto più il sentiero e 'rtret-
to e tanto più si rischia di 
uscirne e precipitare ci so 
valori di crescita negativi 
Tenere reconomia a mezza 
cottura allontana i timori 

to ti mondo industnaliz/i 
to frutto del timore mogn 
Paese dell'inflazione cau 
sata dalla caduta del cam 
bio 

I due fenomeni sudde 
rendono irresolubile 
questo contesto il terzo i 
nomeno che e quello dtl 
1 indebitamento dei mig_ 
gion Pvs dell'America !a! i 

Anche otn che la Bona si é 
i raffreddai» e i prezzi dette 

azioni sono scesi e è pru di 
un dubbio sulla capacità de* 
mercato di esprimere t 
valori di equilibrio 
dell impresa nel lungo 
periodo Per valutare il 
mercato da questo punto di 
vista si può ricorrere a 
diversi indicatori In ogni 
caso i confronti 
internazionali vanno presi 
con le pinze perché diversi 
sono i metodi di contabilità 
applicati nei differenti Paesi 
per determinare I utile 
Molti esperti ritengono che 
molti titoli siano tuttora 
sopravvalutati Nel grafico a 
destra la capitalizzazione 
dei diversi settori 

Non ceynpre il m9rcato 
premia le strategie 
industriali di lungo periodo 
I! fatto che un impresa 
garantisca per il futuro 
un attività di profonda 
innovazione tecnologica 
non basta di per né a 
rendere attraente 
I investimento per la 
finanza Interi settori 
industriali come le 
comunicazioni acqua e gas 
siderurgia metallurgia 
hanno una capitalizzazione 
di Borsa inferiore ai mezzi 

propri (capitale aoceale 
riserve utile netto 
d esercizio) S> tratta d 
comparti •oggetti a 
profonde rtatruttureZio 
tn co! è prevalente 
I investimento pubblica 
significa d ie motte impi 
vengono lasciate tn un 
circolo viziose devono 
guadagnare prima diev 
risolto i problemi finenz 
in una situazione in cui t 
mercato non aiuta ta 
ristrutturazione e forse 
nemmeno • programmi e 
sviluppo 

/ / fenomeno della finanziarizzazione 
Non c'è un criterio strettamente economico 
per giudicare la composizione ottimale 
della miscela produzione-finanza, ma sono 
possibili conflitti. Il caso di Londra: 
primato della City e declino industriale 

na Un alto servizio del de 
bito e un basso valore delle 
esportazioni significa che 
questi Paesi devono intra 
prendere la strada obbliga 
ta di ridurre il debito con 
traendo il reddito naziona 
le e le importazioni ma 
queste sono le esportazioni 
dei Paesi industrializzati 

Il quarto fenomeno e da 
to dagli effetti deleten dei-
la -reaganomics» che ha 
portato gii Usa ad un tale 
disavanzo di bilancia dei 
pagamenti per cui non pò 
tendo conseguire il pareg 
gio solo attraverso lo stru 
mento della svalutazione 
per gli effetti inflazionistici 
che ne deriverebbero si 
trovano di fronte alla scel 
ta o di attuare una politica 
fiscale deflazionistica o di 
proteggere 1 industria na 
zjonale con barriere tanf 
fané in entrambi i casi gii 
effetti sul resto del mondo 
sarebbero di segro senz al 
tro deflazionistico 

Infine il quinto fattore di 
deflazione e dato dalla 
mancanza di volontà dei 
Paesi strutturalmente in 
attivo come il Giappone e 
la Germania di attuare 
una politica nettamente 
espansiva per ì timori in 
flaziomstici a torto o a ra 
gione ad essa legati e dalla 
preferenza per fé politiche 
neomercanulistiche dl at 
tivo di bilancia 

P IÙ IN generale poi va 
ricordato che in tutti ì 

Paesi industrializzati i bi 
lanci dello Stato sono peg 
giorati per effetti congmn 
turali (una bassa dinamica 
dei reddito porta con se 
un alta dinamica di alcune 
uscite e una bassa dinami 
La delle entrate) e per la ac 
cresciuta erogazione dei 
servizi dello stato sociale 
che e stato finanziato in di 
sai dnzo per non appesanti 
re gli eiettori con gravami 
fiscali considerati maccet 
abili E quindi si e venuta 

a creare una diffusa ostilità 
nei confronti della tradì 
7ione (kevnesiana) mano 
i ra di bilancio 

D altro lato 1 elemento 
che sembra aiere una va 
lenza fortemente dinamica 
in questo decennio le radi 
cali innovazioni di proces 
so e di prodotto indotte dal 
la rivoluzione tecnologica 
che consentono eleiate 
crescite di redditi e profitti 
in non pochi settori non 
hanno una generale valen 
za espansiva per il fatto 
che 'a stessa rapidità di pe 
netrazionedi nuovi prodot 
ti e processi rende incerte le 
previsioni sulla domanda e 
sulla rapidità dì obsole 
scenza del e tecniche e ac 
corcia il periodo presunto 
di «pay off» Queste cose 
scoraggiano investimenti 
estensivi e ampliamento 
della base produttiva 

Ora, per tornare alla 
Borsa, tanto più un Paese e 
aperto ai movimenti di ca 
pitale e tanto pm le Borse 
sono integrate e tanto più 
I effetto interno di uno 
shock deflazionistico che 
derivi dall estero sarà ro
busto Per questo io credo 
fuori posto e fuori tempo 
tutto I attivismo liberista 
che sembra pervadere in 
questi tempi governi uni 
versila e giornali 

La Borsa può essere vei 
colo di instabilità non solo 
nel senso descritto •«oora. 
Un sistema economico ove 
una certa, distribuzione dei 
reddito implica per le im 

sempio più noto e il confi t 
to che ha opposto la Cit 
ail industria britannica 
eirta la politica valutaria 
da richiedert. al governo In 
Italia il «conflitto» tra ì due 
settori non si manifesta n 
questo modo (Si noti che 
«industria- e «finanza» sono 
due categorie astratte 
giacche in concreto delle 

farsone fisiche o delle ist 
uzioni possono essere e 

spesso sono contempora 
neamente operanti in en 
trambi i campi) Una delle 
cause del successo ind 
striale nel lungo periodo di 
Giappone Germania e Ita 
Ila credo che possa essere 
ricercato nel peso nella 
cons'derazione e nel nspet 
to che nella società hanno 
avuto tecnici ed ingegneri 
(cosa che certo non si trova 
in misura paragonabile in 
Gran Bretagna dove uno 

fiuo diventare Lord se e un 
isico madtfficilmer'esee 

un «engeneer» che sign fica 
ingegnere o anche lavora 
tore metal meccanico! Ora 
il boom delle attivila iman 
ziane degli anni Ottanta 
modifica questa culti ra 
con effetti perniciosi sulla 
destinazione delle ment 
più caoaei e delle volontà 
più energiche 

L AVORARE dentro o 
intorno a piazza degli 

Affari e più .pulito- impli 
ca minori conflitti azienda 
li tra lavoratori e datori di 
lavoro e offre maggiori mi 
raggi di rapidi guadagni 
del lavoro nell industria 
Ma la ragione principale 
del successo risiede nei mi 
non rischi dell tntroduzio 
ne di innovazioni Un in 
venzione di nuovi titoli di 
credito da intermediare 
può essere più o meno red 
ditizia ma difficilmente 
può portare ai fallimento di 
chi si e spinto troppo avan 

ti nella innovazione 
cosi nel! industria ( 
spesso i grandi guad 
io no fatti dagli imi te 
dopo un periodo di sr. 
mentazione dpf! innova 
ne fatta da altri che ha 
corso ser rischi anch 
un completo fallimento 
differenza e che 1 inni 
zione industriale una v 
introdotta porta beni 
alle imprese e al resto 
1 economia sotto form 
salari maggiori e/o rr 
gion esportazioni e qu 
maggiore occupazi< 

L innovazione finanzi 
invece porta Ì suoi bent 
in termini di maggiori | 
fitti quasi esclusivame 
a chi innova, attrai* 
una redistnbuzione 
reddito anziché una ere 
ta de! reddito Ora negli 
ni Ottanta una situazi 
monetaria generalme 
tesa m tutto ifmondo in 
stnahzzato (che SÌ e nu 
festata dal 1979 tn eie 
saggi deli interesse rea 
monetano) ha accelera 
processi di innovazione 
nanziana e ha allargati 
quote di reddito e occu 
7ione del settore fman 

L na conseguenza di e 
1 indebolimento degli «a 
mal spint- industriai 
una maggiore propensi! 
ad ndirizzare «imprend 
Halite» nella finanza L 
volta di più il CTSO di 
dran Bretagna e illu 
nante Londra e forse an 
ra la pnncipale piazza 
nanziana de! mondo m 
esportazioni nette dei s 
nzi della Citi sono ben 
ca cosa rispetto alle imp 
taziom nette dei prodott 
un industria in declino t 
noiogico e con una deb 
canea innoiativa ed i 
prenditonale 

prese un determinato rap 
porto di finanziamento 
esterno se si finanzia com 
pletamente attraverso il si 
stema bancario può essere 
inefficiente per il fatto che 
il risparmio delle famiglie 
prima di giungere ali im 
presa passa attraverso uno 
0 più intermediari Tutta 
via e più robusto rispetto 
ad un sistema che per ipo 
tesi si finanzi tutto diretta 
mente attraverso la Borsa 
per almeno due ragioni Se 
i singoli istituti bancari 
non sono sottoposti a com 
piti che non sono di loro 
natura (come la politica in 
dustnale o meridionalisti 

a o di sostegno allotLU 
pazione) si può dire che gli 
istituti bancari cosi come 
1 impersonale mercato 
azionario hanno come cri 
teno di scelta la perfor 
mance economica delle im 
prese finanziate 

M A I CRITERI di giudi 
zio che banche e Bor 

sa danno delle imprese so 
no diversi Le banche cono 
scono personalmente ì loro 
clienti e spesso rispetto alla 
Borsa sono più interessate 
alla sopravvivenza e ali al 
largamento dell attività di 
queste sul mercato e vedo 
no gli utili come frutti fu 
turi di questi risultati la 
Borsa invece e ptu attenta 
agli utili immediati Le im 
prese che si finanziano in 
Borsa per non rischiare 
una caduta degli utili e 
quindi del valore de! titolo 
e rischiare di subire quindi 
delle scalate sono spesso 
costrette ad accorciare il 
loro onzzonte temporale e 
non compiere investimenti 
dal lungo penodo di rien
tro Inoltre i singoli istituti 
di credito sanno che se 
escono precipitosamente 
da una situazione rischiosa 
! impresa può peggiorare al 
punto tale che la totalità 
de! credito può divenire 
inesigibile mentre un tale 
ragionamento non e fatto 
dal singolo azionista il fra 
zionamento del debito delle 
imprese porta ad un com 

portamento dei propri fi 
nanziaton che meno le aiu 
ta nelle fasi di difficolta I 
teorici della allocazione ot 
tima ragionano sempre co 
me se il sistema sia sempre 
in equilibrio e non abbia 
andamento oscillatorio co 
me ha invece m realta 

A PROPOSITO di allo 
cazione ottima e e un 

ultimo punto da considera 
re la cosiddetta -finanzia 
nzzazione» che si può defi 
nire il rapporto tra attività 
produttiva di beni e servizi 
non finanziari (chiamia 
mola industria) e att inta 
finanziaria in generale 
(chiamiamola finanza) 
Non e e nessun criterio 
strettamente economico 
per giudicare la composi 
?ione ottima della miscela 
Le due att inta possono es 
sere reciprocamente fun 
rionali ma possono diven 
tare conflittuali Dal punto 
di ista smithiano del be 
riessere della nazione e la 
attività tinanziaria che de 
ve essere anc Ilare a quella 
che produce beni e servizi 
utili agii individui Molti 
grandi economisti mostra 
rono il ruolo importante 
che ebbero le banche nel 
decollo industriale (ad 
esempio Adam Smith de 
scriveva il fenomeno in 
Scozia e Gerschenkron nel 
Nord Italia) Sempre nel 
1 ottica della reciproca fun 
zionahta (e ancillarita delle 
attività finanziarie a quelle 
produttive) la tradizione 
inglese del pensiero di Key 
nes sostiene che e 1 offerta 
di attività finanziane ad 
adeguarsi alla domanda di 
attività finanziane che de 
nva dalle imprese non fi 
nanziane (endogeneita del 
la finanza) 

Tuttavia il capitale non e 
solo strumento di produ 
zione fisica diretta ed indi 
retta ma e anche come ci 
insegnava Marx rapporto 
di produzione e di potere E 
cos può accadere che la fi 
nanza, vista nella sua acce 
zione di «potere» può en 
trare in conflitto con 1 in 
dustna (in senso lato) Le 
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