
Anche ora eh» te Sorse si * 
raffreddata e i prezzi delie 
azioni sono sces). e è più di 
urt dubbio sulla capacità de! 
mercato di esprimere • 
valori di equilibrio 
del l impresa nel lungo 
periodo Per valutare il 
mercato da questo punto di 
v is ta , 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 
Mo l t i esperti ritengono che 
molt i titoli siano tuttora 
sopravvalutati Nel grafico a 
destra la capitalizzazione 
dei diversi settori 

Non sempre il mercato 
premia te strategie 
industriali di (ungo periodo 
Il fatto che un impresa 
garantisca per il futuro 
un attivit i 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 sociale, 
riserve, utile netto 
d'esercizio} Si tratta di 
comparti soggetti a 
profonde ristrutturazioni e 
in cui è prevalente 
I investimento pubblico Ciò 
significa che molte imprese 
vengono lasciate in un 
circolo vizioso* devono 
guadagnare prima di avere 
risolto i problemi finanziari 
in una situazione in cui il 
mercato non aiuta la 
ristrutturazione e forse 
nemmeno i programmi di 
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 

n a U n a l to servizio d e l d e 
b i t o e u n basso va lo re de l i e 
e s p o r t a z i o n i s ignif ica c h e 
q u e s t i Paesi devono i n t r a 
p r e n d e r e la s t rada o b b l i g a 
t a d i r i d u r r e il d e b i t o c o n -
t r a e n d o il reddito n a z i o n a 
le e le impor taz ion i , m a 
q u e s t e sono le e s p o r t a z i o n i 
de i P a e s i i ndus t r i a l i zza t i 

I l quarto fenomeno e d a 
t o d a g l i effetti d e l e t e r i d e l 
la «reaganomics» c h e h a 
p o r t a t o gli Usa ad u n t a l e 
d i s a v a n z o di b i l a n c i a dei 
p a g a m e n t i per cui n o n pò 
t e n d o consegui re il p a r e g 
g i o s o l o a t t r ave r so lo s t r u 
m e n t o della s v a l u t a z i o n e 
p e r g l i effetti inf laz ionis t ic i 
c h e n e de r ive rebbe ro , si 
t r o v a n o di fronte a l l a scei 
t a o di a t t u a r e u n a p o l i t i c a 
f i s c a l e def lazionis t ica o di 
p r o t e g g e r e 1 i n d u s t r i a n a 
7 i o n a i e con barr iere t a n f 
f a r i e in en t r ambi i ca s i gli 
e f fe t t i su l resto del m o n d o 
s a r e b b e r o di segno s e n z a l 
t r o def laz ionis t ico 

I n f i n e il quinto fattore di 
deflazione e d a t o d a l i a 
m a n c a n z a di vo lon tà dei 
P a e s i s t r u t t u r a l m e n t e in 
a t t i v o , c o m e il G i a p p o n e e 
la G e r m a n i a di a t t u a r e 
u n a pol i t ica n e t t a m e n t e 
e s p a n s i v a per i U m o r i i n 
f l az ion i s t i c i a tor to o a r a 
g i o n e a d essa legati e d a l l a 
p r e f e r e n z a per le p o l i t i c h e 
n e o m e r c a n t i l l s t i c h e di a t 
u v o di b i lanc ia 

P I Ù IN generale poi va 
r i c o r d a t o che in t u t t i i 

P a e s i m d u s t i l i z z a t i i bi 
l a n c i de l lo S ta to s o n o p e g 
g i o r a t i per effetti c o n g i u n 
f u r a l i ( u n a bassa d i n a m i c a 
d e l r e d d i t o por ta c o n s e 
u n a l t a d i n a m i c a di a l c u n e 
u s c i t e e u n a bassa d i n a m i 
Ld d e l l e e n t r a t e l e pe r l a a c 
c r e s c i u t a e rogaz ione dei 
serv izi dello s t a to s o c i a l e 
c h e e s t a t o f inanzia to in d i -
sav a n z o per non a p p e s a n t ì 
re g l i e le t to r i con g r a v a m i 
f iscal i cons idera t i m a c c e t 
wabiìi fc, qu ind i si e v e n u t a 
a i . r e a r e u n a d i f f u s d o s t i l i t à 
n t i c o n f r o n t i della t r a d ì 

D a l t r o lato 1 e l e m e n t o 
t h e s e m b r a avere u n a u 
l e n z a fo r t emen te d i n a m i c a 
in q u e s t o decennio le r a d i 
t a l i i n n o v a z i o n i di p r o c e s 
so e d i p r o d o t t o indo t te d a l 
la r i s o l u z i o n e t ecno log ica 
t h e c o n s e n t o n o e l e v a t e 
c r e s c i t e di reddit i e p r o f e t i 
in n o n pochi settori n o n 
h a n n o u n a g e n e r a l e v a l e n 
za e s p a n s i v a per U f a t t o 
t h e ' a s t e s s a r ap id i t à d i pe 
n i t r a z i o n e di nuovi p r o d o t 
ti e p roces s i r ende i n c e r t e le 
p r e v i s i o n i su l la d o m a n d a e 
s u l l a r a p i d i t à di o b s o l e 
s c e n z a d e l . e t ecn iche e a c 
c o r c i a il per iodo p r e s u n t o 
di «pay-off . Ques te c o s e 
s c o r a g g i a n o i n v e s t i m e n t i 
e s t e n s i v i e a m p l i a m e n t o 
d e l l a b a s e p r o d u t t i v a 

O r a , pe r t o r n a r e a l l a 
B o r s a , t a n t o più u n P a e s e e 
a p e r t o a i m o v i m e n t i d i c a 
p i t a l e e t a n t o p m le Bor se 
s o n o i n t e g r a t e e t a n t o più 
l 'ef fe t to i n t e r n o di u n o 
s h o c k def laz ionis t ico c h e 
d e r i v i d a l l ' e s t e r o s a r à r o 
b u s t o P e r q u e s t o io c r e d o 
fuor i p o s t o e fuori t e m p o 
t u t t o l ' a t t i v i s m o l ibe r i s t a 
c h e s e m b r a p e r v a d e r e in 
q u e s t i t e m p i g o v e r n i , u n i 
\ e r s i t a e g io rna l i 

La B o r s a p u ò essere vei 
c o l o d i i n s t a b i l i t à n o n solo 
ne l s e n s o desc r i t t o s o p r a . 
Un s i s t e m a e c o n o m i c o ove 
u n a c e r t a d i s t r i b u z i o n e del 
r e d d i t o i m p l i c a per le im 
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prese u n d e t e r m i n a t o r a p 
po r to d i f i n a n z i a m e n t o 
e s t e r n o s*> si f inanz ia c o m 
p l e t a m e n t e a t t r a v e r s o il s i
s t e m a b a n c a r i o p u ò esse re 
ineff iciente pe r il f a t to che 
il r i s p a r m i o del le f amig l i e 
p r i m a di g i u n g e r e a l l ' im 
presa p a s s a a t t r a v e r s o u n o 

0 più i n t e r m e d i a r i T u t t a 
via e p iù r o b u s t o , r i s p e t t o 
ad u n s i s t e m a che p e r ipo 
tesi si t i n a n z i t u t t o d i r e t t a 
m e n t e a t t r a v e r s o ìa B o r s a , 
per a l m e n o d u e r a g i o n i Se 
ì s ingol i i s t i tu t i b a n c a r i 
non s o n o so t topos t i a c o m 
piti c h e n o n s o n o di loro 
n a t u r a ( c o m e la po l i t i ca in 
d u s t r i a l e o m e r i d i o n a l i s t i 
ca o di a o s t e g n o a l l o c t u 
paz ione) si p u ò d i r e c h e gli 
is t i tut i b a n c a r i cosi c o m e 
1 i m p e r s o n a l e m e r c a t o 
a z i o n a r i o , h a n n o c o m e c r i 
ter io d i sce l ta la perfor 
m a n c e e c o n o m i c a del le im 
prese f i nanz i a t e 

M A I C R I T E R I d i g i u d 
zio c h e b a n c h e e Bor 

sa d a n n o del le i m p r e s e so 
no d ivers i Le b a n c h e c o n o 
s c o n o p e r s o n a l m e n t e i loro 
cl ient i e spes so r i s p e t t o a l l a 
Borsa s o n o più i n t e r e s s a t e 
a l la s o p r a v v i v e n z a e a l l ' a i 
l a r g a m e n t e dell a t t i v i t à di 
q u e s t e su l m e r c a t o e vedo
n o gii u t i l i c o m e f ru t t i fu 
t u r i d i ques t i r i s u l t a t i la 
Borsa i nvece e p iù a t t e n t a 
agl i u t i l i i m m e d i a t i Le i m 
prese c h e si f i n a n z i a n o in 
B o r s a p e r n o n r i s c h i a r e 
u n a c a d u t a deg l i u t i l i , e 
qu ind i del va lo r e de l t i to lo , 
e r i s c h i a r e d i s u b i r e q u i n d i 
de l le s c a l a t e , s o n o spes so 
c o s t r e t t e a d a c c o r c i a r e il 
loro o r i z z o n t e t e m p o r a l e e 
n o n c o m p i e r e i n v e s t i m e n t i 
d a l l u n g o pe r iodo di r i e n 
t ro I n o l t r e ì s ingol i i s t i tu t i 
di c r e d i t o s a n n o c h e s e 
e s c o n o p r e c i p i t o s a m e n t e 
d a u n a s i t u a z i o n e r i s ch iosa 
l ' i m p r e s a p u ò p e g g i o r a r e al 
p u n t o t a l e c h e l a t o t a l i t à 
del c r e d i t o p u ò d i v e n i r e 
ines ig ib i le , m e n t r e u n ta le 
r a g i o n a m e n t o n o n e f a t t o 
da l s i n g o l o az ion i s t a , il fra
z i o n a m e n t o de l deb i t o de l le 
i m p r e s e p o r t a a d u n c o m 

p o r t a m e n t o dei p ropr i fi 
n a n z i a t o n che m e n o le a i u 
t a ne l le fasi di diff icolta I 
t eor ic i de l la a l locaz ione o t 
Urna r a g i o n a n o s e m p r e co
m e s e il s i s t e m a s i a s e m p r e 
in equ i l ib r io e n o n a b b i a 
a n d a m e n t o osc i l l a to r io c o 
m e h a invece in r e a l t a 

A P R O P O S I T O di a i lo 
caz ione o t t i m a e e u n 

u l t i m o p u n t o d a c o n s i d e r a 
re, la c o s i d d e t t a - f inanzia 
nzzaz ione» c h e si p u ò defi
n i r e il r a p p o r t o t r a a t t i v i t à 
p r o d u t t i v a di beni e servizi 
n o n f inanziar i ( c h i a m i a 
m o l a i ndus t r i a ) e a t t i v i t à 
f i nanz i a r i a in g e n e r a l e 
( c h i a m i a m o l a finanza) 
N o n e e n e s s u n c r i t e r io 
s t r e t t a m e n t e e c o n o m i c o 
pe r g i u d i c a r e la compos i 
z ione o t t i m a de l la m i s c e l a 
Le d u e a t t i v i t à p o s s o n o es 
se re r e c i p r o c a m e n t e fun 
z iona i i m a p o s s o n o d iven 
t a r e conf l i t tua l i Dal p u n t o 
di v i s ta s m i t h i a n o del be 
r iessere del la n a z i o n e e la 
a t t i v i t à f inanz ia r i a che de 
ve es se re a n c Ilare a que l la 
che p r o d u c e beni e servizi 
ut i l i agl i ind iv idu i Molt i 
g r a n d i e c o n o m i s t i m o s t r a 
r o n o ti ruo lo I m p o r t a n t e 
che e b b e r o le b a n c h e nel 
deco l lo i n d u s t r i a l e (ad 
e s e m p i o A d a m S m i t h d e 
sc r iveva il f e n o m e n o in 
Scoz ia e G e r s c h e n k r o n nel 
Nord I t a l i a ) S e m p r e ne l 
l 'o t t ica de l la r ec ip roca fun
z iona l i t à (e a n c i l l a r i t a del le 
a t t i v i t à f i n a n z i a n e a que l le 
p r o d u t t i v e ) la t r a d i z i o n e 
ing lese del pens i e ro d i Key 
n e s s o s t i e n e c h e e l 'offerta 
di a t t i v i t à f i n a n z i a n e a d 
a d e g u a r s i a l la d o m a n d a di 
a t t i v i t à f inanz ia r ie c h e d e 
r i v a d a l l e i m p r e s e n o n fi
n a n z i a n e ( e n d o g e n e i t a de l 
la f i n a n z a ) 

T u t t a v i a il c a p i t a l e n o n e 
solo s t r u m e n t o di p r o d u 
z ione fisica d i r e t t a ed ind i 
r e t t a , m a e a n c h e , c o m e ci 
i n s e g n a v a M a r x , r a p p o r t o 
di p r o d u z i o n e e di po te re E 
cosi p u ò a c c a d e r e c h e la fi
n a n z a , v i s t a ne l l a s u a acce
z ione di «potere» p u ò e n 
t r a r e in conf l i t to c o n I 'in-
d u s t n a (in s e n s o l a to ) L e-

s e m p i o p iù n o t o e il confl i t 
to che h a o p p o s t o la Citv 
ali i n d u s t r i a b r i t a n n i c a 
c i r ca la po l i t i ca v a l u t a r i a 
d a r i c h i e d e r e ai g o v e r n o In 
I t a l i a il . conf l i t to , t r a ì d u e 
se t to r i n o n si m a n i f e s t a in 
q u e s t o m o d o (Si no t i che 
«industr ia» e «finanza* s o n o 
d u e c a t e g o n e a s t r a t t e , 
g i a c c h e in c o n c r e t o del le 

f iersone fisiche o del le isti 
uz ioni p o s s o n o e s s e r e e 

spes so s o n o , c o n t e m p o r a 
n e a m e n t e o p e r a n t i m en
t r a m b i i c a m p i ) U n a del le 
c a u s e del succe s so i n d u 
s t r i a l e nel l u n g o p e n o d o di 
G i a p p o n e , G e r m a n i a e I t a 
lia c r e d o che p o s s a essere 
r i c e r c a t o nel peso , ne l la 
c o n s i d e r a z i o n e e ne l n s p e t -
t o c h e ne l l a soc i e t à h a n n o 
a v u t o tecnic i ed i n g e g n e r i 
(cosa c h e c e r t o n o n si t r o v a 
in m i s u r a p a r a g o n a b i l e in 
G r a n B r e t a g n a d o v e u n o 

f iuo d i v e n t a r e Lord se e un 
is ico m a d i f f i c i l m e r t e s e e 

u n «engenee r . c h e s ign ' f i ca 
i n g e g n e r e o a n c h e l a v o r a 
t o r e m e t a l m e c c a n i c o ) O r a 
il b o o m del le a t t i v i t à f i n a n 
z i a n e degl i a n n i O t t a n t a 
modi f i ca a u e s t a c u l t u r a 
con effetti pernic ios i su l la 
d e s t i n a z i o n e del le m e n t i 
p iù c a p a c i e de l le vo lon tà 
p iù e n e r g i c h e 

L A V O R A R E d e n t r o o 
i n t o r n o a p iazza degli 

Affari e p iù «pulito» impl i 
c a m i n o r i confl i t t i a z i e n d a 
li t r a l avo ra to r i e d a t o r i di 
l avo ro e offre m a g g i o r i mi 
r a g g i di rap id i g u a d a g n i 
del l avo ro neil i n d u s t r i a 
M a l a r a g i o n e p n ne i pa le 
del succe s so r i s iede nei m i 
nor i r i schi dell m t r o d u z i o 
ne di i nnovaz ion i U n in
venz ione di n u o v i t i tol i di 
c r ed i to d a i n t e r m e d i a r e 
p u ò esse re p iù o m e n o red 
di t iz ia , m a d i f f i c i lmente 
p u ò p o r t a r e a l f a l l i m e n t o di 
chi si e s p i n t o t r o p p o a v a n 

ti ne l l a i nnovaz ione Non 
cosi nel! i n d u s t r i a dove 
s p e s s o i g r a n d i g u a d a g n i 
s o n o t a t t i dagl i imi t a to r i 
d o p o u n pe r iodo di sper i 
m e n t a z i o n e dell innovaz io 
ne f a t t a d a a l t r i che h a n n o 
coi so s e r r ischi a n c h e di 
u n c o m p l e t o fa l l imento La 
d i f fe renza e che 1 i n n o a 
z ione i n d u s t r i a l e u n a vol ta 
i n t r o d o t t a p o r t a benefici 
a l le i m p r e s e e a l resto del 
l ' e c o n o m i a s o t t o fo rma di 
s a l a r i m a g g i o r i e / o m a g 
g lo r i e spo r t az ion i e q u i n d i 
m a g g i o r e occupaz ione 
L i n n o v a z i o n e f inanz ia r i a 
invece p o r t a ì suo i benefìci 
in t e r m i n i di magg io r i p ro 
fitti q u a s i e s c l u s i v a m e n t e 
a c h i i n n o v a , a t t r a v e r s o 
u n a r e d i s t n b u z i o n e dei 
r e d d i t o a n z i c h é u n a cresci 
t a de l r e d d i t o O r a negli a n 
ni O t t a n t a u n a s i tuaz ione 
m o n e t a r i a g e n e r a l m e n t e 
t e sa in t u t t o ì i m o n d o i n d u 
s t r i a l i zza to (che si e m a n i 
r e s t a t a da l 1979 in elevati 
saggi de l l ' in te resse rea le e 
m o n e t a n o ) h a acce l e ra to i 
process i di i n n o v a z i o n e fi 
n a n z i a n a e h a a l l a r g a t o le 
q u o t e d i r e d d i t o e o c c u p a 
zione del s e t t o r e f inanzia 

U n a c o n s e g u e n z a di ciò e 
I i n d e b o l i m e n t o degli . a n i 
m a l sp in t» indus t r i a l i e 
u n a m a g g i o r e p ropens ione 
ad ind i r i zza re « imprend i to 
r i a l i t à , ne l la f inanza U n a 
vol ta di p iù il caso del la 
G r a n B r e t a g n a e diurni 
n a n t e L o n d r a e forse a n c o 
r a l a p r inc ipa l e p iazza fi
n a n z i a r i a del m o n d o m a le 
e spo r t az ion i n e t t e dei se r 
vizi de l la Ci ty sono ben pò 
ca cosa r i spe t to alle i m p o r 
taz ion i n e t t e dei p rodo t t i di 
u n i n d u s t r i a in dec l ino tee 
no log ico e con u n a debole 
ca r i ca i n n o v a t i v a ed im 
p rend i to r ta le 

Ges.fi.mi. 
Fondi di investimento 

-Sforzesco e Visconteo 
presenta 

Capolavori 
Impressionisti 

B prodotte dell'economa 
italiana A cresciuto dal 
2,7 % ma non di più. Attriti 
a lentezze naif approfittare 
dal contro snodi petrolifero 
hanno impedito migliori 
risortati, interessante 
l'andamento dagli 
investimenti aumentati solo 
def l '1 .2%. Per mete 
riguardano la costruzioni, 
macchina a attrezzature più 
1 0 % (ma bisogna togliere 
l'aumento dai prezzi), nei 
trasporti sono stati investiti 
13 mila miliardi (auto-moto 
vetcotO, sacca diminuzione 
dagli investimenti nei mezzi 
di trasporto pubblico La 
disoccupazione A 
aumentata 

IL CONTO ECONOMICO DELLE 
RISORSE E DEGLI IMPIEGHI 

(in •iiUrti di Ore correnti) 
«unta l i 

RISORSE 
Prodotto mt . lordo prezzi/mercato 
Importazioni d i beni e servizi 

TOTALE 
IMPIEGHI 
Consumi finali mterni 
— delle famiglie 
— collettivi 
Investimenti lordi 
— investimenti fissi lordi 
— variazione delle scorte 
Impieghi in terni 
Esportazioni d i beni e servizio 

TOTALE 

I W 

805 754 
184443 
990 197 

639 192 
504 927 
134 265 
181647 
170 429 

11218 
820 839 
169 358 
990 197 

I486 

894 362 
162 192 

1056 554 

700 587 
553 104 
147 483 
189 162 
179 904 

9 258 
889 749 
166 805 

1 056 554 

8 J M 

12,000 
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IbSe&se sotta 
pressione per rsesi "Remrfe 
m diffondevano fef*# &m*i*»e 
sufi uscita dei kbtct dai 
capitale t azione fw% h* 
conosciuto il proprio 
momento di glorie nette 
settimane ctuctah nette 
quel), a fine estate I affare 
stava andando realmente in 
porto Protagonista de* 
pompaggio del valore del 
titolo la stessa Casa 
torinese te quale he 
comprato attraverso f Kit 
milioni dì azioni Fiat sul 
mercato con il preciso 
scopo di «sostenere» il 
titolo 11 quale in seguito 
abbandonato el proprio 
destino una volta che 
I affare ara stato fatto ha 
cominciato I inesorabile 
cammino a ritroso 

di A. PoHio Salimboni 
Lo s t a t o di g r a z i a degli 

u l t i m i d u e a n n i h a modi f i 
c a t o so lo in p a r t e le d e b o 
lezze s t r u t t u r a l i de i m e r c a 
to bors i s t i co L 'aff lusso di 
r i s p a r m i o in Borsa e le con
s e g u e n t i s t r a b i l i a n t i per-
formances del le i m p r e s e 
ne l la r a c c o l t a di c a p i t a l e di 
r i sch io n o n cos t i t u i s cono 
e l e m e n t i di r ea le e d u r a t u 
ro s v i l u p p o de i m e r c a t o se 
n o n v e n g o n o e l i m i n a t i ì 
suoi p u n t i debol i s ca r so 
spesso re (un m e r c a t o e 
spesso q u a n d o la r eaz ione 
ad acqu i s t i o v e n d i t e di t i 
toli i n t e r m i n i d i prezzo e 
r e l a t i v a m e n t e b a s s a ) e pic
cola d i m e n s i o n e del m e r c a 
to s e c o n d a n o , a l t a c o n c e n 
t r az ione s ì a de l la cap i ta l i z 
zaz ione che de l la c o n t r a t 
t a z i o n e i n p o c h i g r a n d i 
g r u p p i che c o n t r o l l a n o il 
g ros so de l m e r c a t o II q u a 
d r o fo rn i to d a G ì a n g i a c o -
m o Nardozz i , o r d i n a r i o di 
e c o n o m i a a l l ' u n i v e r s i t à di 
F i r e n z e e d o c e n t e a l l a Boc 
coni di Mi l ano è p i u t t o s t o 
c o n t r o c o r r e n t e e si fonda 
su q u e s t a c o n s i d e r a z i o n e il 
s i s t e m a f inanz ia r io i t a l ia 
no si e s e m p r e d i m o s t r a t o 
m o l t o c a p a c e a fo rn i r e 
q u a t t r i n i a l le i m p r e s e , mo l 
to m e n o a d a s s i c u r a r e la lo
ro eff icienza 

Professor Nardozzi, i n u n 
suo r ecen te saggio lei affer
m a , r i ferendosi a l l ' esper ien
za a m e r i c a n a , che gli in te 
ressi s t ra tegic i delle i m p r e 
se v e n g o n o sacrificati da 
u n a Borsa efficiente pe r so
s t ene re i corsi nel b reve pe
riodo A n c h e le b a n c h e e gli 
invest i tor i i s t i tuzional i ope
rerebbero , n o n o s t a n t e 
q u a n t o c o m u n e m e n t e si 
pensi in ques ta d i rez ione 

P iù il m e r c a t o si avvic i 
n a a l la perfezione cioè a l la 
efficienza nel r ecep i re e 
t r a s m e t t e r e l ' m f o r m a z i o -
ne t a n t o più e m i o p e g u a r 
d a ai r i su l t a t i di b reve , b r e 
v i s s imo p e n o d o , m e n t r e lo 
sv i luppo i n d u s t r i a l e deve 
b a s a r s i s u logiche d . m e 
d i o - l u n g o p e n o d o Q u e s t a 
e u n osse rvaz ione che , d a 
u n pò di t e m p o si r i t r o v a 
di f r equen te su l l a s t a m p a 
a m e r i c a n a m a e p e r lo più 
i g n o r a t a d a r oi S e u n ' i m 
p r e s a dec ide un p r o g r a m 
m a i m p o r t a n t e dì inves t i 
m e n t i h a , o v v i a m e n t e , b i 
s o g n o di cap i ta l i S a q - i a l è 
il s e g n a l e c n e a r n v a a d u n 
m e r c a t o efficiente - 1 C h e 
1 i n d e b i t a m e n t o a u m e n t e 
rà e c h e i d iv idendi n o n sa 
r a n n o gene ros i Al lora ì! 
prezzo de l l ' az ione s c e n d e 
p e r c h e n o n h a n n o i m p o r 
t a n z a le p r o b a b i l i t à d i s u c 
cesso del p i a n o di invest i 
m e n t i , c h e p o t r à d a r e i suoi 
frut t i d o p o q u a l c h e a n n o , 
m a il r e n d i m e n t o p reved i 
bile ne l b r e v i s s i m o t e r m i 
n e E c c o c h e v i e n e p u n i t a 
u n ' i m p r e s a c h e h a la vis ta 
l u n g a In s e n s o c o n t r a r i o 
u n ' i m p r e s a che r iesce a t i 
r a r fuori p l u s v a l e n z e da l 
b i l anc io v iene p r e m i a t a Si 
pensa , c'è del b u o n o d a 
p r e n d e r e 

Ques to avv iene in u n 
m e r c a t o perfet to Ma q u a n 
to è pe r fe t to il m e r c a t o ita
l i a n o 9 Lei h a p a r l a t o di 
«t rappola d imens iona le» 

C e r t a m e n t e ti m e r c a t o 
i t a l i a n o e m o l t o l o n t a n o 
d a l l a per fez ione di quel lo 
a m e r i c a n o D o v r e m m o 
c e r c a r e di pe r fez ionar lo , 
q u e s t a e u n a v ia obb l iga t a , 

fiur e s s e n d o consci de i suoi 
imi t i Noi s i a m o t r o p p o 

a b i t u a t i a g u a r d a r e a l l a 
Borsa so lo c o m e luogo di 
r a c c o l t a di cap i t a l e , cioè 
c o m e m e r c a t o p r i m a r i o o 
c o m e s t r u m e n t o di a r t i c o 
la? ionp finanziaria e p r o 
d u t t i v a del ie i m p r e s e a t t r a 
verso scorpor i , acqu i s iz io 
ni fusioni D o v r e m m o ve 
de re lo. B o r s a p iù c o m e 
m e r c a t o cioè c o m e l u o g o m 

Nardozzi: meno soldi su più titoli e sistema di controlli 
per salvaguardare efficienza e concorrenza 

I quattro punti deboli 
di un mercato in ascesa 
cu i si t r a t t a n o t i tol i r a p p r e 
sen ta t iv i dei b e n i capi ta l i 
p e r render l i l iquidi su l l a 
b a s e d i v a l u t a z i o n i che pe r 
m e t t o n o u n c e r t o con t ro l lo 
de l l ' ope ra to di i m p r e n d i t o 
ri e managers E il m e r c a t o 
s e c o n d a n o c h e con ta , n o n 
que l lo p r i m a r i o della r a c 
co l t a di c ap i t a l e 

Il b o o m deg l i u l t i m i d u e 
a n n i h a c a m b i a t o mol te c o 
s e r i spe t to a l p a s s a t o M a il 
f a t to nuovo n o n e la conse 
g u e n z a del boom, cioè la 
r acco l t a del le imprese I 
fa t t i i m p o r t a n t i sono il 
successo dei fondi di inve
s t i m e n t o , la m a g g i o r e p r e 
s e n z a ed efficacia del l 'az io
n e del la C o n s o b , r ivoluzio
n a r i a nel la n o s t r a s to r ia , 
l ' in te resse deg l i inves t i tor i 
s t r a n i e r i c h e p r e s u m i b i l 
m e n t e r i m a r r a a l di la de l la 
c o n g i u n t u r a Ques t i sono 
progress i m a r i m a n e i n a 
d e g u a t a la d i m e n s i o n e del 
m e r c a t o s e c o n d a n o e u n 
m e r c a t o che h a poco «fon
do» le q u a n t i t à t r a t t a t e 
g i o r n a l m e n t e c a d o n o t rop 
pò v e l o c e m e n t e con l i fles
s ione de l l ' indice d i Borsa 

I n a t o l t a r i d imens iona 
t a la funz ione de l s i s tema fi
nanz i a r i o al servizio dell 'ac
c u m u l a z i o n e del capi ta le 
t r ionfa I e c o n o m i a di c a r t a 9 

Da q u a l c h e a n n o si o s 
s e r v a a livello i n t e r n a z i o 
na le u n a t e n d e n z a p r ec i s a 
La f i nanza si i m p o n e o r m a i 
in sé e p e r se , c o m e s e t t o r e 
•produt t ivo» del t e rz i a r io 
a v a n z a t o verso il q u a l e t e n 
d o n o le e c o n o m i e s v i l u p p a 
te Q u e s t o e u n d a t o di f a t to 
con il q u a l e b i sogna fare i 
con t i e c r e d o che s a r e b b e 
sciocco p e r l ' I ta l ia n o n a d e 
g u a r e il p r o p r i o m e r c a t o a 
q u e s t a t e n d e n z a M a ciò 
n o n s ign i f ica che l ' econo 
m i a di c a r t a n o n des t i 
p r e o c c u p a z i o n e per u n eco 
n o m i s t a n e che p o s s i a m o 
S f i d a r e a l solo m e r c a t o la 
funzione di con t ro l lo fi 
n a n z i a r i o de l la eff iciente 
c o n d u z i o n e delle i m p r e s e 
Vedo g r a v i p r o b l e m i d i in 
s t ab i l i t à f inanz ia r ia , a li
vello m o n d i a l e 

F pero difficile sos tenere 
che la Borsa non sia serv ita 
in I tal ia , a i g r a n d i g r u p p i 
per r a s t r e l l a re d e n a r o d a 
a g g i u n g e r e agli a b b o n d a n t i 
profit t i 

Si, q u e s t o e vero Le im 
prese h a n n o raccol to 1 a n 
no p a s s a t o c i rca 14 000 m i 
liardi in B o r s a e q u e s t a r a c 
co l t a e a n d a t a s o p r a t t u t t o 
a favore di pochi g r a n d i 
g r u p p i Ma, c o m e dicevo 
q u e s t a n o n e u n a g r a n d e 

Chi controlla 
i nostri soldi? 
Gran lite tra 
Ciampi e Piga 

di Renzo Stefanelli 
I a t u m m i s s i o n e per le società e la borsa (Con 

sob) e la Banca d Italia l i t igano sul chi e come 
vigilare le operazioni del merca to del credito 
f inanz iano I pa r l amen ta r i sono c h i a m a t i ad 
arb i t ra re il conflitto I * motivazioni appaiono 
quasi incomprensibi l i al pubblico C e qua lcuno 
che vigila meglio dell 'al tro ' ' 

Gli scopi della vigi lanza sono fare m modo 
che chi offre al pubblico azioni , titoli o qua lun-

3uè al t ro s t r u m e n t o f i n a n z i a n o informi in mo-
o esaur ien te sulla n a t u r a del l 'operazione, evi

ta re che la massa di «carta f inanz ia r ia - offerta 
superi le possibilità e r o m p a l 'equilibrio del mer
cato in u n cer to penodo , assicurarsi che ch iun
que gestisce d e n a r o a l t ru i , agendo c o m e inter
mediar io f i nanz i ano , o p e n in modo cor re t to 

La p r i m a vigilanza e affidata alla Consob la 
seconda al la Banca d 'I tal ia , la terza pra t ica
m e n t e esiste solo per le compagn ie di assicura
zioni (ed e aff idata a l f I s \ a p ) e le B a n c h e (Banca 
d'I tal ia) m a la maggior pa r t e degli a t tua l i ope
rator i vi sfugge l a r g a m e n t e Banca d ' I tal ia e 
Consob l i t igano per Fa t t r ibuz ione del terzo t ipo 
di vigilanza, quello dei controll i sul l 'operato de
gli a m m i n i s t r a t o r i Nel litigio si i n senscono i 
- i iberal izzaton» per i qual i sa rebbe sufficiente il 
p r imo tipo di vigilanza l ' informazione 

L ' informazione ha u n ruolo essenziale m a e 
u n costo Vediamola a l l 'opera , a l lora , ques ta teo-
n a Caso del l 'emissione di azioni d> r i spa rmio 
n o m i n a l m e n t e pr ivi legiate m a in real ta grava
le d i un sovrapprezzo c h e d is t rugge la clausola 
del di r i t to a u n a r emune raz ione g a r a n t i t a La 
condizione del l ' informazione e r a r i spe t ta ta ba
s tava fare u n p o ' di conti La violazione della 
clausola del privilegio e r a implic i ta a n d a v a de
dot ta Chi doveva r ende re esplici ta la cara t te r i 
stica di que i ti toli* Ques ta d o m a n d a posta all 'i
nizio de l l ' anno a d a l cune delle società emi t t en t i 

come quelle del Gruppo De Benedett i aspet ta 
ancora u n a risposta 

Altro caso l 'emissione delle azioni -libiche 
della F ia t avvenne a u n prezzo che sta in un 
certo rappor to con la s i tuazione pa t r imonia le 
della società. Nei mesi successivi il merca to h a 
r idot to del 2 5 % quel prezzo Bastava leggere il 
bi lancio per rendersene conto quindi la clauso
la del l ' informazione era po tenz ia lmente soddi
sfat ta Nella pra t ica u n a pa r t e cospicua degli 
acqu i ren t i n o n si e mos t ra ta mol to informata i 
che sorpresa n t r o v a r e fra i «non in fo rmat i - i 
«professionisti del d e n a r o di a lcuni fondi co 
m u n ì d ' inves t imento 

Sono casi nei qual i sa rebbe s ta to utile qua l che 
"consiglio» del l 'organo di vigilanza sul m e n t o 
delle emissioni O a l m e n o la r ichiesta di u n 
«supplemento di informazione» 

Non occorre to rnare per ques to a u n m e n a t o 
a m m i n i s t r a t o a t t raverso r igide au tonzzaz iom 
per ogni operazione Occorre però creare mec 
can i smi che facciano sca t ta re qualche penal i / 
zazione per chi sfrut ta le zone d 'ombra Ciò ap
pare t an to più necessario nel m o m e n t o in cui si 
molt ipl icano le forme e i soggett i di in te rmedia 
zione 

Fra i t re tipi di sorveglianza e i t re diversi 
o rgan i vigilanti e necessario che u n o e uno solo 
possa comprende re l ' insieme degli operatori per 
alcuni requisiti di ca ra t t e re genera le La Banca 
d ' I tal ia n t i c n e di avere u n a ta le funzione Poi 
che pero si t r incera nella difesa dell a t t ua l e -leg 
gè bancar ia* in cui molti degli a t tua l i operatori 
p s t r u m e n t i non sono previsti (perche prodot ta 
q u a n d o n o n esistev ano) l'efficacia dei suoi argo
m e n t i e iniziative resta molto l imi ta ta 

Si concede alla Banca d ' I ta l ia la facoltà non 
ancora realizzata di cont ro l lare le società di lea 
s m g (locazione f inanziar ia) e factor ing (sconto 
di car ta commercia le) in q u a n t o sostituti del 
credi to b a n c a n o Concessione di scarso signifi

cato in un merca to dove un g ran n u m e r o di 
altri operatori — in a u m e n t o c o n t i n u a m e n t e 
in cerca di innovazioni — svi luppano il credito 
in nuove forme 

Nei merca t i in te rnaz ional i viene osservata da 
q u a l c h e t e m p o la funzione di destabil izzazione 
va lu ta r ia — quind i delia m o n e t a e del credito — 
realizzata t r a m i t e la creazione e circolazione di 
titoli t r a t t a t i nelle borse valori l ' i n s e r i m e n t o 
dell ' I tal ia in quest i merca t i già abbas tanza 
avanza to crea condizioni ana loghe Conoscen 
za tempest iva dei flussi e delle cara t te r i s t iche 
delle operazioni in modo d a avere u n q u a a d r o 
u n i t a r i o della d inamica del merca to sono es
senziali Fra i t re controllori la Banca d Italia 
e nella migliore posizione per svi luppare questa 
capaci ta di gov e r n o del merca to ma per farlo ha 
bisogno di u n a legge-quadro che regoli t an to il 
m e r c a t o del credi to che quello f i nanz iano 1 a 
legge bancar ia non basta più 

La Consob e 1 Isvap h a n n o già t roppo da tare 
nelle r ispett ive aree per eserci tare in modo effi 
cace le funzioni loro a t t n b u i t c ma potenziabili 
con a g g i o r n a m e n t i legislativi 

La sorvegl ianza compor ta dei costi per chi la 
fa (organi pubblici) e per i v igiiali P a r e n a t u r a 
le che i potenziali v lolaton delle regole di m e r r a 
to n o n des ider ino quel costo C io che spinge i 
tesorieri delie mul t inazional i a chiedere piena 
liberta nel commerc io delle valute ad esempio 
non e u n a tesi politica m a sol tanto la semplice 
espress ione del loro specifico interesse II gover 
no va lu ta r io non e nel loro interesse ma in quel 
Io del 99% degli operator i economi*, i che h a n n o 
bisogno a p p u n t o di un cambio valutar io il più 
possibile stabile e prevedibile 

Dal p u n t o di vista del 99% quind i la vigilanza 
e u n inves t imento II r e n d i m e n t o si può con ta 
re t a n t o in t e rmin i di eiiiu< nza del mere Mot In 
di perdi te evi tate agli investi tori eh** incappant i 
negli abili manov ra to r i deli a r m a dt t i mf«<r 
m a / i o n e 

no ita per chi conosce 
s t o n a del la nos t r a Bors 
Sot to il profi lo del n p p o r l 
t r a i m p r e s e e Borsa e n\< 
ce i m p o r t a n t e n o t a r e i r 

imprese sono mie 
r e s t a t e ai mt rea to i / ior i 
rio a n c h e dal la to d t l con 
trollo del r i s p a r m i o che 
affluisce I g i u p p i F ia 
M o n t e d i s o n De Benede t 
p a r t e c i p a n o al la m t e r m t 
d i az ione f inanz ia r ia a t t r a 
verso soc ie t à di ges t ion 
fondi H a n n o a b b o n d a 
mezzi d a nves t i r e f ques t 
e u n fa t to eccez iona le d 
vu to al circolo u r* a o s o r 
si e e n u t o a c r e a r e t ra r 
p resa del ia prof i t t ab i l i t à . 
eufor ia di Borsa Inol i 
per le imprese la g tb t io 
del la r i t e n e v a f m m z i a r 
del le !a.rrug t e un meri i 
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