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Tra f t i to l i d«4le società 
rmgmm, qtwHo dada Oftvatti 
è qiwUo il cui andamento si 
avvicina dì più 

daHvKfece (Mia Borsa. Alla 
caduta di giugno • luglio ha 
fatto seguito la «riprasina» 
di agosto • sottambro, • 
poi, ancho sull'onda dotta 
crisi di ngotto por l'ondata 
di azioni di risparmio • doHa 
difficolti dof collocamento 
dal pacchetto libico doHa 
Fiat, la lunga fasa di 
asssstamanto. Tanto che 
ancora a fino marzo la 
quotazioni do) molo si 
mantengono sui livelli di 
inizio d'anno, ben al di sot to 
dai prezzi di f ine astata 

». S. 0. M. 0 fi. f. 
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L d i Gildo Campesato 

«Tassare la borsa'' Messo m 
h u e s t o modo il quesi to non 

senso Non si t r a t t a di 
I p u n i r e nessuna I^Ì que 
p t i o n e invece è di a r m a r e 
fed u n sistema fiscale t o t ren 
• e e d equo che p r t v t d a la 
• d s s a z t o n e di tutti i r i d d i l i 
q u e l l i da lavoro ma a n t h t 
q u e l l i da capitale C t r t e di 
ì t inz ion i non hanno a l cun 
t a s o - Vincenzo V i s t o de 

p u t a t o della Sinistra indi 
i n d e n t e ha presenta to in 
u t sti giorni assit mt ^ i p i r 
ìi ieri tari t munisti una 
i Jpostd per la tassazioni dei 
u a d a g n i da tapitalt A d es 
i i l accompagnano pr* e ise 
u s u r e di riforma del l I rp t f 
j mphficaz ion( e r iduz ione 

• d e l car ico delle a l iquo te 
• p a r t i c o l a r e attenzione p e r le 
i ì ^ n i i g h e monoreddito sis.it 
I m i di aggancio ali and imen 
| l o d e l l inflazione 

«F un probema un ico — 
it t* Vis to — Ntl m n m t nio 
i m i si propone di t issare 

I n e l m o d o il più o m o g e n e o 
a p o s s i b i l e tutti i redditi t i nan 
| 7 i a r i è indispensabile e he av 
I \ t n g a m ton temporan* a 
• d e l l imposizioni f is tale Al 
B l a r g a r e la basi imposi!iva 

p e r n » t 'e ra rii ado t t a re ali 
c u u U più basst Ora i reddi t i 

lavoro sono i più colpi t i 
_. esenz ione <i il i e t t a m i rito 
n v d e g i a t o vigente pt r i 

a d a g n i da capital* fimst« 
r favori t i i celi più ricchi 
r i quali U renditi f inan 

u n e spesso costituiscono il 
>spitt principale di < n t r iti 

La proposta di Vincenzo Visco per tassare le plusvalenze 
«Tecnicamente non c'è alcun problema» 
I vantaggi di una equa distribuzione dell'imposizione 

Così lo Stato 
può avere 
la sua 

u n a situ in ii i l i b i 

SS' 

e n u n pdf se mode rn • 
Vel ia proposta di l egge 
P o - S i n i s t r a i n d i p c n d e n 
t e si suggerisce 1 in troti u 
/ i o n e tO un a l iquo ta d t l 
1 8 % su tut t i i r edd i t i da 
c a p i t a l e delle az ion i ai 
B o t dal le obbligazioni ai 
depos i t i di conto c o r r e n t e 
' h e adesso p a g a n o il 

^"o) Sos t anz i a lmen te e 
u n a tedolarc secta t r a n 
n e p e r imprese e p e r s o n e 
g i u r i d i c h e per le q u a l i co 
s t i t u i r a titolo d a c c o n t o 
"Via n o n con t inue rà a n 
t h e in questo c a i o u n a 
sia p u r minore d i s t r i m i 
n a z i o n e a v a n t a g g i o dei 
r edd i t i da capitale c h e sa 
r a n n o tassati con u n ali 
q u o t a (il 18%) infer iore a 
q u e l l a che t e r r ebbe a p p h 
c a l a qua lora essi veniss* 
ro accorpa t i tu Ha d i c h i a 
r a z i o n e f rpe t ' 

N i m i dubbioth< u h m . 
i r l i li plusv di n/( r n 

s n< a l t i fu una di Ih f Ì 
r « «h il [« dtlil 

i h , u 
idr t bbt r ir iti a i 

a l l ' e s te ro d a 
az i ende ed is t i tu t i d i cre
d i to i t a l i an i c h e v e n g o n o 
e sen t a t i , voi p r o p o n e t e di 
t a s s a r e r e n d i t e f inanz ia 
n e (obbl igazioni , deposi t i 
di c o n t o c o r r e n t e , t i toli di 
S t a to ecc.) e p lusva lenze 
di Borsa (azioni) con l'ali-

^uota o m o g e n e a del 1 8 % 
n a «rivoluzione» rispet

to a l la r e a l t a d 'oggi che 
c o n t e m p l a quas i u n a 
v e n t i n a di livelli imposi-
t iv i 

E una situazione a l luc inan te 
una g iungla Paradossai 
m e n t e i reddit i d impresa 
quell i cioè a più alto rischio 
come ì d i v i d e n d i pagano più 
di tut t i gli a l t r i C e discrimi 
nazione t ra i reddi t i m a an 
che t ra i canali di m t e r m e 
diazione ad esempio si pe 

svalenze neì l imposta patri 
monia le e progressiva Tut 
tavia bisogna tener conto di 
un r i t a rdo cul tura le che esi 
ste e che rt nde di difficile 
attuazione il p rovved imento 
a lmeno pe r oggi Limpos i 
zione del 18% mi sembra 
perciò più realistica e oppor 
tuna Del resto se si arr iva 
ad una revisione al ribasso 
de l l" a l iquote Irpef ia di 
s t n m i n a z i o n e t r a ì diversi ti 
pi di reddi t i sarà meno n ì e 
vante di oggi Comunque ri 
mane il p rob lema di g iunge 
re in prospett iva alla pere 
quaziont ai tutti i re dditi 
considerandoli come un ar 
n t t h i m e n t o qua lunque s u 
la forma in cui essi si presen 
tino 

Non v i e penco lo con u n a 
t a s saz ione secca di t o n s i 
d e r a r e c o m e ricchezza 
rea le cespiti ingrossa t i so-
p r a t t u t t o dall inf lazione ' ' 

F pe r questo (he proponia 
m i nel l imposizione sulli 
plusvalenze di lungo pe rio 
do di t t n e r conto de i tà va 
nazione dei prezzi in te rne 
nuta dal momen to del l ^c 

Suisizione del titolo a quel lo 
ella cessione per il OCS 

nell ipotesi di possesso du ra 
to d rm no Tanni per il 100*¥ 
pt r i possessi ul tra d e t e n n a 

Si e discusso m o l t o sul la 
e f f e t t u a possibil i tà d i tas 
s a re le p lusva lenze azio
n a r i e Visent in! I h a add i 
n t t u r a n e g a t a alio s t a to 
a t t u a l e della Borsa Italia 
na 

\ n -on dacc >rdo t . ! n 
U [ m e d i a n dtspongt no di 
tutTt le informazioni ed 
mtzzi tt ciuci n e i e s s a n 
Chiunque possegga azioni 
può vede re i moduli t h t gli 
w ngi no spediti ot n o d i t a 
mente T r i 1 a l t ro il s i s temi 

d e l l i edolart s t t t a e m 
nueiebbe a ga ran t i re 1 an i 
rumato che sta tanto i i ut rt 
a molti Sul piai i tecnico L 
soluzione e t ranqui l la Dei 
i esto ne 1 la no1- J proposta d. 
le^gt non abb amo fatto di 
t ro che nesum 're indicazu 
ni avanzate d i I reme iloi i e 
Vanom ancora riti Wii 1. 
manca ta tass. 
p lusvalenze d 
può issi re gius ' 
É,ioni tecniche 
s t n t a un pre is. 

e he m i 
condivisa 

In teoria (ma a 
c h e a v v e n u t o i 
co.iie q u a n d o 
h a n n o ceduto la Eoi 

ine delle 
Borsa n< n 
, a t a d a n 
a rapprt 
jlontà pò 

p essere 

o t e e a n 
oncrzto 

( respi 
quo

ta del Corr iere) la i s sa 
sui g u a d a g n i di Borsa esi 
s le già se si t r a t t a di re n 
d i te specula t ive esse so 
n o sogget te ad impos ta 
Visent in! ha p re sen ta to 
u n Testo l meo che e l imi
n a il c o n o t t o di specula 

z iom e q u i n d i la t assa Ma 
t io v a r r a a pa r t i r e da l 
1988 t i n o a quel m o m e n 
to per i possessori di azio
ni ri m a r r a l ' incer tezza 
sul des t ino delle operazio
ni che c o m p i o n o \ i e 
ino l t re un ' i dea di Usellini 
che cons ide ra "Speculati
vi» e q u i n d i tassabi l i i 
g u a d a g n i o t t enu t i da l ia 
c o m p r a v e n d i t a di titoli in 
u n t e m p o infer iore a sei 
mesi 

Il t once t to di - intento specu 
lativo» e un residuo del pas 
sato Venne in t rodot to a fine 
800 in Inghi l ter ra pe r moti 
v i r e la tassazione dei reddit i 
da transazione finanziaria 
pr ima esenti Adesso i e chi 
dei i oncet to vuol fare un uso 
esa t t amente opposto n o n 
' issare una par te de l le più 
v d l t n / e La tosa non sta in 
piedi Ot tenut i in sei mesi o 
in t r t giorni i reddit i da t a 
pitale sono sempre aumen t i 
di ricchezza t come tali van 

no considerati ai fini fiscali 
Ma n o n vi e il penco lo 
che , t a s s a n d o le plusva
lenze vi sia u n fuggi fug
gi g e n e r a l e da l la B o r s a ' 

Molto d ipenderà da come il 
gove rno in t rodur rà la tassa 
?ione Qualche t i tubanza 
provvisoria forse po t rebbe 
riscontrarsi ma non mi sem 
bra un gran p rob lema P e r 
gli investitori ciò che conta è 
il guadagno net to tanto più 
che se 1 imposizione del le 
plusvalenze si inserisce in un 
disegno complessivo di n f o r 
ma fiscale ogni con t r ibuen te 
potrà t rovare de l l e compen 
saziom Persino negli Stati 
Uniti i guadagni da capitale 
vengono considerati a tutti 
gli effetti come reddi to im 
ponibi le Non mi pare che 
una tassazione limitata ed 
equi l ibrata possa d a r e adi to 
a to rme di panico come ha 
d imost ra to la vicenda dei 
Bot 

\ pa r t e le obhgaz ioni 

naUzzano i depositi b a n c a n e 
si favoriscono i fondi E non 
si t rat ta di scelte coerent i di 
poh t u a fiscale ed economi 
ca m a del la sommator ia di 
decisioni compiute con le 
motivazioni più d iverse e 
cne hanno finito pe r c reare 
una situazione assurda Biso 
gna to rna re (anche in questo 
senso va la nastra proposta di 
r e n d e r e omogenee ie varie 
aliquote) al la neu t ra l i t à del 
fisco rispetto a l le forme di 
inves t imento del capitale 
Oggi invece distorsioni eco 
n o n tene e t r a t t ament i di fa 
vore sono d iventa t i la regoia 
piuttosto che 1 eccezione La 
discrezionali tà e 1 a rb i t r io 
s embrano essersi sostituiti ad 
ogni cri terio di sistematicità 
di efficienza di equi tà 

C o n t r a t t i d i Borsa l i p re 
lievo sul le c o n t r a t t a z i o n i 
e s u r r o g a t o n o del le impo
s te di reg is t ro e bollo I l a 
a n c h e q u i la confus ione e 
to ta le Vi e d i sc r iminaz io
ne sulla base del la n a t u r a 

de i titoli ( c o m p r a r e azio
n i costa p iù c a r o c h e n o n 
obbl igazioni) , degli inve
s t i tor i (gli a g e n t i di c am
bio sono favori t i r i spet to 
a l le b a n c h e ) , della d u r a t a 
dei titoli (le operazioni a 
t e r m i n e sono svan tagg ia -
te) I r i su l ta t i , a pa r t e la 
d iscut ib i l i tà delle prefe
r enze accorda te , sono pa
radossal i Ad esempio, 
n o n si f a n n o c o n t r a t t i su
per ior i a l m e s e borsistico 
(45 g iorn i ) E quelli a p iù 
l u n g o termine vengono 
camuf fa t i In v a n set tor i 
le b a n c h e sono f ini te fuo
ri m e r c a t o o h a n n o perso 
c o m p a r t i d i specializza
zione c o m e il p ron t i con
t r o termine 

E u n campo che r ichiede una 
«deregulation" s e n a Bisogna 
l iberalizzare il mercato far 
c i rcolare p iù facilmente i ti 
toh e l iminare le distorsioni 
Ma u n prelievo sui contratt i 
ci vuole se non al t ro pe r as 
s icurare una maggiore stabi 
lita dei mercat i finanziari li 
mi t ando il r ischio di oscilla 
zioni pericolose nei prezzi 
dei titoli Ciò è tanto più op
por tuno m un momen to m 
cui 1 uso del le m o d e r n e tee 
m e n e informatiche consente 
lo spostamento in tempo rea 
le di enormi quant i tà di in 
vest imenti finanziari da un 
pun to ali a l t ro del globo con 
rischi crescenti di instabilità 
Un pre l ievo sulle contra t ta 
ztom ci vuole dunque m a di 
l ieve ent i tà per n o n ostacola 
re le ' ransazioni ed omoge 
neo p e r n o n c r e a r e distorsio 
ni artificiali nel merca to Ca 
so mai , se qualche distinzto 
ne va fatta essa dev e n g u a r 
da re t rans i tor iamente ì tito 
li di Stato cons iderando la 
g rave situazione dei conti 
pubblici e gli agent i di cam 
bio (rispetto a banche ed al 
tri in termediar i pur se con 
un a t tenuazione rispetto a 
ciò che avviene oggi) in ra 
gione del loro ruolo di inter 
m e d i a n ufficiali di Borsa 

P o l e m i c h e sono sor te a 
proposi to de l l ' imposta so
s t i tu t iva del 2 % che colpi
sce le operaz ioni d i credi
to a med io e l u n g o t e r m i 
n e La stessa Banca d ' I ta
lia se n e è l a m e n t a t a più 
volte 

Sì le n o r m e attuali hanno 
crea to grandi problemi agli 
istituti italiani che operano 
sui mercat i internazionali 
r e n d e n d o difficilmente so 
s lembi le la concorrenza con 
le banche estere e stimolan 
do processi di elusione Sono 
distorsioni economiche di 
o r ' g ine fisca'e da r imuovere 
Penso che 1 aliquota vada n 
dot ta allo 0 3% e va abbassa 
ta a l lo 0 01% anche quel la 
prevista per ì f inanziamenti 
al le esportazioni da mante 
nersi essenzialmente per ra 
gioni di control lo 

di Stefano Righi Riva 
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ÌUH gonfi i n I d t h i i o p u b b l i t o 
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te ri ss: ino tt bassi A d d i r i t t u r a 
per un pt r iodo qu indo i nifi i 

un t r i molte* iit i s o m st iti 
nt< rt ssi i» f, it \ i I i < os i h i 

lui) UHÌ it st n t ì t n s i o n i l ino 
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e he s i r ebbe gius t i tu t t o solt in 
to d i u n a spesa cor iggios i n 
volta i g r a n d i i n v e s t i m e n t i 
O r m a i si potrebbe s o s t e n t r i 
e he n o n e più il t i_ssu d mt t n s 
st t venire dtt* r m m a t o d ti 
f abb isogno v u e v e r s i il f ibbi 
sognu i d t l t r m m i to da l l a ni 
e essi 11 di p i ^ ire gli i n t t r t s M 

Un i ( o s i i c e r t a non si ivr i 
un rn l i t ro siginfic l i n o dt il i 
d i n i m u a del deb i t o pubbli) u 
fino i qu indo i t L.SSI d mtt ressi 
rt il: n o n ti rn i r i n n o ul e ssi ri 
! o n i p i t i b i h eoi 1 ÌS o di s\ lup 
po di I sis t in t t i in ri t im i nU 
ni qu i s to m o m i rito d n v n bhe ro 
M i n d i n i n t o r n o .1 V\ me il 
di so t to di I T b" ( 1 i hi ii n* in 
ri ili i p t g i to 

M J in qu<Mo modo n o n MT 
rebbe a d e t e r m i n a r s i r a p i d a 
r m n t t u n t a l o t f i He »-v*»rs« "f 
ferie allo S ta to da p a r i , dell» 
i rn prese f delle famigl ie* 

In 
imiposi ioni di I dis-i i n o 
* m boi i u d i n u n i p a r i » ni«-
i oli d*i . i b b . u g n o d e b u t i 

a p p u n t o al p a g a m e n t o degli al 
ti in te ress i Poi 1 ope raz ione va 
sen? a l t r o a t t o m p i g n a t a d a u n 
r i a g g i u s t a m e n t o s t r u t t u r a l e 
di i s i s t e m a fiscale Que l lo c h e 
p r r m i t t e r ebh t di ree u p e r a r e r i 
sorse i m p o r t a n t i da i reddi t i p a 
t r i rnonia l i i d i c ap i t a l e In te r 
/ o luogo u n a b b a ^ s i m e n t o de 
gli in te ress i paga t i sul d e b i t o 
p u b b ì u o dt t e rmine r t b b e sic u 
r i m e n t e un a b b a - s s a m t n t o 
e impli vsnn di i l issi d i n U r t s 
st E sici ome la * i p u i t a d i n 

p i r n n o d t i k f amig l i ! i t a l i ane 
n s t t r i p a r t i l o ! i rn i en te t k va 
t i i o m o e t o n f e r m i to s to r i ca 
m i n t i m i hi u n i \ o ! t a co r re i 
tt it s t o r ' u r e l i s ta t i t il s is t i m a 
di t s< n ' i o n i i he h a n n o favor i to 
il r i s p a r m i o di t i r t t cia,vsi so 
t ! ili i t d i p r e w d e r t c h e q u t 
s to n s p Lrrmo < o n t i n u t ra i di 
s t n b m r s i in t a t t i le d i n ioni 
q u i n d i a m hi i - e r s o t o M ' l o C a 
U r c b V ro p r o b a b i l r r e n t t i fitis 
si provi nie nt d li s i s t t m i dell* 
inipres* i he t r o p p o spts.su oggi 
p re f t r i - s tono i m p i e g h u n a n -

^ i a n del le loro r isorge M a q u e 
s to s a r e b b e solo u n bene p e r c h e 
ques t e n s o r s » s a r e b b e r o ineen 
t i f a t e a t o r n a r e a impiegh i p ro 
du t t i v i 

D u n q u e lei n o n prevede che 
ques t e risorse f in iscano per 
c o n c e n t r a r s i t u t t e o p r i m i 
palment** verso imp iegh i nel 
m e r c a t o p r iva to e più in p a r 
t ico lare verso la Borsa che in 
ques t i a n n i h a a v u t o il g r a n 
de s\ t luppo c h e sappiamo*1 

F r a n c a m e n t e n o n lo c r e d o o 
p e r l o m e n o non o l t r e u n c e r t o 
l imi te I n t a n t o il boom de l la 
Borsa va vis to con u n a c e r t a 
f r e d d i ? " a In t e r m i n i real i le 
quo taz ion i di oggi n o n s o n o 
m o l t o d ive r se d ì que l l e degli 
a n n i s e v s a n t a 

C e r t o a b b i a m o a s s i s t i t o a u n 
t i l a r g a m e r t o del l i r i i t o l t a d i 
r i s p a r m i o M t ai fondo di q u e 
s to b o o m 11 s o n o g o n f i a m e n t i 
di q u o t a z i o n i dovu t i a l te sca l a 
tt o t o m u n q u t -i ope raz ion i 
s t r a t i gu h e t o n d o t t e d a u n n u 
m e r o r i s t r e t t i s s i m o di g r a n d i 

ope ra to r i La v e n t a e c h e t u t t o 
r a ne l l a B o r s a i t a l i a n a d i e t ro 
u n c o m p l e s s o s i s t e m a di s c a t o 
le c ines i d e t e r m i n a n o t u t t o t r e 
o q u a t t r o g r a n d i g r u p p i E s i a 
m o ben l o n t a n i d a u n c l i m a di 
t r a s p a r e n z a p e r c h e la n o s t r a 
Borsa n o n vive in r a p p o r t o ai 
d iv idend i ai r i su l t a t i e c o n o m i 
ci de l ie az ienze q u o t a t e m a so 
lo sul c a m b i o di va lo re det t i t o 
li S a r e b b e e s senz ia l e u n a l i a r 
g a m e n t o del l offer ta del n u 
m e r o di a z i ende q u o t a t e Un 
p r o b l e m a pero t-he n o n ve r rà 
r i so l to se n o n si nsolv e c o n t e m 
p o r a n e a m e n t e quel lo del con
t ro l lo le a7 iende n o n si q u o t a 
n o p e r c h e t e m o n o di p e r d e r e il 
t o n t r o l l o p r o p r i e t a r i o di e s se re 
s o t t o p o s t e a s c a l a t e E n o n b i 
s o g n a c r e d e r e t r o p p o ai mit i 
del la p r o p r i e t à dif fusa chi a n 
d a s s e a g u a r d a r e d e n t r o la Bor 
s i a m e r i c a n a s cop r i r ebbe c h e 
a p p u n t o d i e t r o q u e s t o m i t o co 
me sp iego t h i a r a m e n t e n o n 
m o l t o t e m p o fa u n m s o s p e t t a -
b le t o m e Lee J a c o t c a sul So 
ie 2-1 Ort negli a n n i p a s s a t i si e 
c o m b a t t u t a u n a b a t t a g l i a fero
l e di s c a l a t e c o n a p p e s a n t i 
m e n t i f inanz ia r i d i a z i ende c h e 
h a n n o r i a c q u i s t a t o le p ropr i e 
az ioni a pr- zi a t t i s s imi per sai 
v a r e ia p r o p n e t a 

Il t i tolo dell Agricola 
Finanziaria cuore del 
gruppo Ferruzzi. non ha 
seguito la stupefacente 
ascesa di Gardini e dei suoi 
nel f i rmamento della 
finanza La spiegazione e 
che forse ta società paga il 
disordine delle operazioni 
del gruppo L Agricola è s) 
infarti al centro di quella 
ragnatela di società che 
conduce al controllo della 
Montedison ma la 
partecipazione dei Ferruzzi 
nella società di Foro 

Buonaparte non è collocata 
che in minima par te nella 
stessa Agricola, essendo il 
resto disperso in altre 4 
società Di qui un 
andamento non 
entustasmante dei titolo in 
Borse, anche in occasione 
del recente aumento di 
capitale di inizio d anno La 
fortuna di Gardini e di 
Ferruzzi per il momento 
non è ancora la fortuna 
degli azionisti delle società 
del gruppo 
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ti grafico deff andamento m 
Borsa det t i to lo Montedison 
è il grafico è quello dei 
successrvt assalti che hanno 
portato il gruppo Feri uzzi ai 
vertice della società Dopo il 
calo tra giugno e luglio 
comune a tu t to il listino e la 
ripresa effimera di agosto 
I affondo arriva a 
settembre In pochi giorni 

vengono scambiate in Borsa 
— e fuori — milioni di 

azioni e a ot tob 'e G«i'd(ni 
può annunciare di essere 
divenuto il pr imo azionista 
della società Per ef fet to del 
rastrellamento i valor> 
toccano il record storico l 
prezzi si sono m seguito 
mantenuti alt i perche è 
proseguito incessante il 
rastrellamento da parte dei 
Ferruzzi i quali infatti dal 
14 % del capitale di meta 
Ottobre sono giunti ormai al 
controllo del 40 *-

di Eugenio Peggio 

£< ILDIZI radicalmente 
^ * contrastanti vengono 
espressi in queste set t imane 
riguardo alle prospettive dei 
mercati finanziari internazio 
nah da parte degli esperti più 
Qualificati Secondo alcuni le 
due maggiori borse mondiali 
— quella di New York e quel 
la di Tokio — sarebbero sen 
z altro dest inate a conseguire 
nuovi clamorosi records non 
soltanto per tut to 1 anno m 
corso ma anche nella prima 
meta dei 1988 Secondi altri 
invece saremmo molto pros 
3imi ad una netta e d ramma 
tica inversione di tendenza 
delle quotazioni azionane ad 
un vero e proprio crollo di 
proporzioni analoghe a quelle 
del 1929 e con conseguenze 
economiche paragonabili a 
quelle avutesi ali inizio degli 
anni Trenta Ciò dovrebbe ri 
guardare innanzitutto la Bor 
sa di Wall Street Successiva 
mente anche gli a ì tn grandi 
mercati finanziari mternazio 
nah dovrebbero essere colpiti 
da forti cadute dei corsi delle 
azioni che avrebbero an 
eh esse gravi ripercussioni 
sul! andamento del! econo 
mia dei rispettivi Paese 

Si può osservare che previ 
siom analoghe a queste e di 
segno net tamente contra 
stante vengono formulate da 
anni Ma alla prova dei fatti 
sono risultate vincenti quelle 
più ottimistiche al punto che 
da due anni a questa par te 
pressoché tu t te le borse valori 
hanno visto gli indici delle 

auotaziom azionane bat tere 
i cont nuo nuovi s t raordma 

n records addir i t tura mim 
maginabih fino a qualche 
tempo prima Ciò potrebbe 
indurre a ritenere che anche 
ora le previsioni pessimisti 
che siano infondate e vadano 
incontro a nuov* smenti te 

Ln fatto e certo alla Borsa 
di New York I indice Dow Jo 
nes delle azioni che nel di 
cembre 1985 era a quota 1500 
e salito nel dicembre 1986 a 
1900 e ali inizio di quest an 
no ha superato bnl lantemen 
te la fatidica quota 2000 che 
a molti sembrava invalicabile 
e nei primi tre mesi di questo 
1987 ha registrato un altro 
sorprendente aumento sino a 
sfiorare ì 2400 punti 

Ancora più spettacolare e 
s ta to l andamento della Bor 
sa di Tokio I indice dei corsi 
delle azioni e prat icamente 
raddoppiato nel giro degli ul 
timi due anni essendo passa 
to da quota 10 000 ali inizio 
del 1985 a quota 20 000 al! ì 
nizio di quest anno ed ha re 
gistrato successivamente un 
ulteriore aumento di circa il 
1S per cento 

4nche le borse di Parigi e 
di Londra hanno visto una 
forte crescita sopra t tu t to nei 

rn m i t re mesi di quest anno 
indice delle azioni della Bor 

sa di Parigi risulta ora più che 
raddoppiato rispetto ali ini 
zio del 1985 e superiore di en
ea il 20 per cento a quello del 
I inizio del gennaio scorso Al 
la Borsa di Londra, invece, lo 
stesso indice ha segnato un 
aumento del 30 per cento cu* 
ca t ra 1 inizio dell'85 e 1 inizio 
dell'86 e ulteriore aumento di 
oltre il 20 per cento nel p n m o 
tr imestre di ques t ' anno 

Paradossalmente , il paese 
dell 'occidente capitalistico 
che si presenta con la si tua 
ztone economica più solida — 
la Repubblica Federale Tede 
sca — e anche quello nel qua 
le l ' andamento della Borsa e 
stato meno brillante L'indice 
az ionano della Borsa d i F r a n 
coforte risulta a t tua lmente 
superiore soltanto de! 20 per 
cento r ispet to all ' indice del 
1985 

A LL'INIZIO della seconda 
meta di marzo ì nuovi 

strabilianti records toccati 
nelle borse di Wall Street , di 
Tokio, di Londra, d i Parigi e 
la atessa forte ripresa della 
Borsa di Francofone hanno 

Peggio analizza il mercato finanziario mondiale. Continua la salita, 
mentre tassi d'interesse e Paesi insolventi fanno temere il caos 

Tokyo e New York, 
tanti utili e tanta paura 
avvalorato 1 idea che avessero 
tor to ì pessimisti e avessero 
ragione coloro che prevedeva 
no per tut to il 1987 e per la 
pr ima meta dell 88 la prose 
cuzione del boom borsistico a 
livello mondiale Ma quanto e 
poi accaduto negli ultimi 
giorni di marzo — la nuova 
crisi del dollaro esat tamente 
a un mese di distanza dagli 
accordi fra i c inque grandi 
raggiunti negli incontri del 
Louvre di fine febbraio ie mi 
sure protezionistiche nel 
campo della componentistica 
elettronica adot ta t i dagli Sta 
ti Lmt i nei confronti del 
Giappone la minaccia di un 
più generale inasprimento 
della politica protezionistica 
americana — ha avuto imme 
d i a f ripercussioni assai ne 

gative sulle Borse valori di 
tu t to il mondo ed ha fornito 
nuovi motivi di riflessione su 
gli elementi che hanno reso 
quanto mai precario e a r id i 
cioso il boom delle Borse a li 
vello mondiale 

Com e possibile — ci si 
chiede — che la Borsa di New. 
\ o r k possa continuare a ere 
scere ment re la situazione 
economica degli Stati L n m e 
caratterizzata da persistenti 
paurosi deficit della bilancia 
dei pagamenti correnti e del 
bilancio federale ' F ancora e 
credibile che il valore delle 
azioni possa continuare a ere 

si ere anche mentre esplodi 
no clamorosamente gli squili 
bri the hanno al imentato il 
boom degli anni scorsi1 

Qualcuno stabilisce un pa 
rallelo t ra i debiti di guerra 
degl' anni \ e n t i che ton to r 
sero a determinare la grande 
crisi del 1929 e I at tuale crisi 
debitoria dei paesi cosiddetti 
in viadi sviluppo Appare evi 
dente che i paesi più indebi 
tati a cominciare dal Brasi 
le — sono sempre meno in 
condizioni di r ispettare gli 
impegni a>sunli nei riguardi 
dei loro creditori I a t die pu 

litica di altissimi tassi di inte 
ressi che cont inui ad essere 

f i ra t i ta ta sopra t tu t to per vo 
onta degli Stati L niti spinge 

sempre di più i paesi nei quali 
vive la maggioranza dell urna 
nita verso i insolvenza e im 
pone loro indirizzi di politica 
economica di compressione 
della domanda e degli investi 
menti che colpisce pesante 
mente gli interessi commer 
ciah degli stessi pats i credito 
n Ma il pen to lo di msolven 
za dei paesi in via di sviluppi 
appar i part icolarmente mi 
nacciosi per gii Stati l niti il 
cui sistema bancario e parti 

i (ilarmente esposti: propri ' 
verso questi paesi 

Non e privo di significati 
inoltre il fatto che I indebita 
mento complessivo del siste 
ma americano dallo s ta to 
federale ai singoli stati e gì 
verni locali alle imprese alle 
famiglie abbia registrato in 
questi anni una crescita senza 
precedenti Questo ha rag 
giunto gli 8 mila miliardi di 
dollari vale a dire un importo 
pari al doppio del prodotto 
i n t i m o lordo americano del 
198b mentre in passato mai il 
rapporto tra l mdeni tament 
t irnpIesMvt e il prodotto in 

Col Big Bang 
della City 
si scatena 
la caccia 
alle spie 

di Antonio Bronda 

T ^ A CINQLE mesi la O t \ f inanziar ia di Lon-
* - ' dra si e inseri ta — grazie ai nuovi sistemi 
di informazione computer izzata — m u n circui
to globale di cont ra t taz ioni a z i o n a n e prat ica
m e n t e in in t e r ro t to sull a rco delle ven t tqua t t r o-
re che va d a New \ ork a Singapore e T o k j o La 
capitale b r i t ann i ca rafforza cosi la sua posizione 
d o m i n a n t e nel la zona del t empo europea ali in 
t e rno di u n m e r c a t o senza soluzione di cont inui 
tà che si es tende su tu t to il mondo 

Il 27 ot tobre de l l ' anno scorso il miglio quadra 
to della c i t tadel la degli affari sulla r iva del Ta
migi è s ta to scosso, con u n a e n o r m e eco pubbli
ci tar ia , dal «Big Bang», la - g r a n d e esplosione» 
des t ina ta a m e t t e r e in orbi ta la nuova costella
zione e le t t ronica che adesso i l lumina t ransazio
ni i s t an tanee e s empre più grosse per volume e 
valore m a c h e h a aper to il varco a n c h e ad opera
zioni scorret te o illegali di s empre m a g g i o r e en
t i tà . 

Il 1986 è s t a to u n a n n o di eccezionale por t a t a 
per le acquisizioni e le fusioni in G r a n B r e t a g n a 
m a questi «ake overs», a r i t m o inca lzante , si 
sono por ta t i d ie t ro di loro u n to r ren te speculat i 
vo come n o n se n e e r a m a i visti ossia l ' in terven
to an t ic ipa to sul titolo in vend i t a basa to su in
formazioni r i servate che cer t i media to r i privi di 
scrupoli u sano , con g r a n profit to, pe r il loro tor
nacon to persona le . Ecco qu ind i la sconvolgente 
sequenza di ques t i u l t imi mesi con gli scandal i a 
r ipetizione, la -caccia alle spie» e I '«insider t ra 
ding» vale a d i re il traffico illecito d a pa r t e di 
que i -brokers» i qua l i , p rofess ionalmente , sono 
a conoscenza di segret i d i cui n o n dovrebbero 
approf i t ta re 

Va subi to de t to che P*msider t r ad ing» c'è 
s empre s t a to a n c h e a d i m e n s i o n e r ido t ta q u a n 
do il m e r c a t o n o n si e r a a n c o r a a l l a rga to alle 
proporzioni a t t u a l i U n a volta la ques tu ine veni
va regola ta al la s t r egua di u n codice di condo t ta 
pr iva to c h e , in cer t i casi, po r t ava al l 'esclusione 
della «pecora n e r a - d a que l «club di gen t i luomi 
ni» che e r a la vecchia City O r a si t r a t t a dt ben 
a l t ro L'etica professionale di u n t e m p o (se m a i 
c 'era c o m p l e t a m e n t e r iusci ta) n o n è più in g ra 

do da far da a rg ine Si sono diffuse pra t iche 
spregiudicate il confine fra lecito e illecito si e 
a t t e n u a t o e invalso — si dice a Londra — u n o 
stile aggressivo d a cow b o \ s ali a r r embagg io 
di fortune colossali una ricchezza facile che si 
può creare ali is tante spostando questa o quella 
pa r t i t a mone ta r i a c o m o d a m e n t e seduti davan t i 
al video t e rmina l e collocato nella s tanza di sog 
g io rno della propria abi taz ione 

Le vicende più clamorose come e noto sono 
quel la della banca commerc ia le Morgan O r e n 
fell in col legamento col famoso «insider» a m e n 
cano , il reo confesso Boeskv) d u r a n t e 1 acquisi
z ione della Distillerà da pa r te della azienda della 
b i r ra anglo- i r landese Gu inness e quella delta 
più i m p o r t a n t e compagnia di brokeraggio a m e 
r icana la M e m i Lynch Ne sono venute fuori le 
dimissioni di Geoffrev Collier e di Roger Seelig 
della Morgan Grenfell de l l ' ammin i s t r a to re de
legato e pres idente della G u m n e s s Ernes t S a u n 
de r s ins ieme al suo d i re t tore f i n a n z i a n o Oliver 
Roux e del di re t tore londinese della M e m i 
Lynch, N a u m Vaskevitch È u n giro di cen t ina i a 
di milioni d i s ter l ine, sono in corso v a n procedi
m e n t i penal i , c'è sopra t tu t to l 'ombra s empre 
più pesante delle i r regolari tà , malversazioni e 
truffe su quel la City di Londra la cui «salute 
f inanziar ia — h a det to u n a n n o fa la T h a t c h e r 
— e d i r e t t a m e n t e proporzionale al buon n o m e 
che riesce a man tene re» 

La «corruzione» nei circoli f inanziar i londine
si , si e det to, n o n e solo di oggi In questi u l t imi 
a n n i , c 'era s ta to ti semi-fal l imento f raudolento 
della banca J o h n s o n Mat thev , il losco giro di 
ass icurazione perpe t ra to sot to il n o m e Llovd's I 
labur is t i h a n n o incessan temen te d e n u n c i a t o il 
«marcio» che covava, a n c h e p r i m a del «Big 
Bang», sot to il pa raven to della r ispet tabi l i tà del
la City II m i n i s t r o o m b r a delle f inanze Ro j 
Hattersley, aveva già messo in dubb io l ' in tegr i tà 
de l c en t ro degli affari londinese c h i a m a n d o di
r e t t a m e n t e in causa l 'operato del governa to re 
della Banca d ' Ingh i l t e r ra ( u n a n o m i n a della 
Tcha t che r ) m u n a piazza az ionar ia t roppo po
t e n t e , t r oppo a u t o n o m a , svincola ta com'è da 
o g n i control lo governa t ivo di u n a qua lche effi
cacia 

Ora la corruzione si e ing igan t i t a e s i amo pas 
sati a mega imbrogli su scala i n t e r n a / male In 
omaggio alla sua convinzione -neol' '»eri5ta la 
Tha tcher dal 79 h a lasciato le h igha al IOIIO 
della t itv che e t resciula a d ismisura col mi rea 
to dell eurodollaro e con I in te rvento di re t to sul 
t e r reno della mediazione dei grossi t o n g l o m e 
rati f inanziar i in te rnaz ional i ( sopra t tu t to a m e 
n c a n i e giapponesi) Perche le truffe sono di 
ven ta te più numerose e vaste-" t o r s e perche ì 
nuovi sistemi elet tronici di con t ra t t az ione in 
tempi reali sul! a rco mondia le le r endono più 
facili' ' Oppure perche con le nuove tecniche 
computer izza te e più agevole scoprirle'* O per 
che le au to r i t à si i m p e g n a n o u n po di più alla 
r icerca dei colpevoli'* 

L ' anno scorso (dopo l'affare J "VI B e quello 
dei Llovd s il libro b ianco governa t ivo sulla su 
pervisione b a n c a r i a - aveva imposto 1 obbligo 
del! in formazione alla Banca d ' Ingh i l t e r r a da 
pa r te delle v a n e isti tuzioni f i n a n z i a n e Que
s t ' a n n o (dopo il pasticcio G u m n e s s il min is te ro 
del Commerc io h a f ina lmente inviato i suoi 
i spe t ton P a r e che ci s iano a l m e n o 60 casi so
spet t i da inves t igare e, se lo sgua rdo dovesse 
rivolgersi a l l 'mdie t ro ce ne sarebbero probabil
m e n t e molti a l t r i f inora passat i inosservat i Ma, 
a pa r t e le occasionali inchieste e o rma i ev idente 
che tu t to il c a m p o deve essere sottoposto a nfor-
m a con nuovi e precisi r ego lament i e severe mi
su re di control lo 

In u n a n n o elet torale il p remie r conserva tore 
si r e n d e conto dell 'effetto negat ivo che lo -spor
co» della C i t j , sua a l lea ta s t re t t a , può av ere sulla 
c i t t ad inanza Per ques to h a s t re t to u n po i fre
ni Ma ta T h a t c h e r c o n t i n u a a sos tenere P«auto~ 
regolazione volontaria» e dice che i t empi n o n 
sono anco ra m a t u r i per u n s is tema v incolante 
di vigi lanza pubblica li leader labur is ta Neil 
K innock al con t r a r io n t i e n e a s so lu t amen te in
dispensabi le l ' isti tuzione di u n o r g a n i s m o di 
control lo s t a t u t a n o con • pieni po t en di investi
g a r e e d e n u n c i a r e L n «controllore- cioè a t t e n t o 
e imparz ia l e che — dice Kinnock — sappia ri
spondere a d e g u a t a m e n t e alla crescente com
plessità (e possibili malversazioni) di u n merca
to f i n a n z i a n o che abbracc ia o ra il m o n d o 

erm I rd ,iera 
vali re di 1 < piegd U 
n vita eh» v inea a in 
^ u a k h e t e m p j me- -u 
nanzian ameni an I lati 
i ine che alcuni U n hi ai l 
ne di recupf rart- Itq JKI ta 
hanno decisi di vendere s i1 

mercato titoli rdppr* s e n t a m i 
dei loro credit nei nfr r 
dei cittadini he hann i n 
t ra t to mutui n n s Iiant per 
1 acquisto della asd n i ' dn 
che per I acquisti di din m 
bil elettroti mis i» i p< r 

altre spese pers nal \ 1 H q li
sta novità luntn dal p teri7M 
re il sistema f n^n/ dr ami 
ncano finiste i n a r c r t s t e r 
ne la fragilità e il carat tere ar 
tifictoso cioè emprt men 
legato al finan-'iamei i MI 
sviluppo 

D altro cani ani he Irf 
Borsa di Tnki r i t iene lesi 
stenza di profondi squii bri 
nel! economia giapp nese sia 
pure di segn esat tamente 
opposto a quelli presenti nel 
1 economia americana i ai 
tissimo livelli d t ! risparmi 
interno 1 impressi nante ai 
tivo della hila i( i dei p ìga 
menti il modest Iv fh dei 
disavanzo de ih iinanzd p it 
blica tu t to qui si jeterrr na 
nei sistema giapp ni se ur a ! 
quidita altis ma l e nverss 
sulle borse e agi- e n e l » 
ti re preminer tt Jt i lirv la 
zi ne dei ci rs a/i n in 
p K O P K I O i i esu it 
*• mane 11 ipn -u /za7 ie 
del mercat 171 nar già; p 
nese i u e i l \ a l re n ,iìes 
sivn delle azi n le It t ta 

quotate nellt t r-t i ) u l 
paese ha suf ervt il re 
del prodott meri rd 
giapponese it ì ^ F 4 je t 
un dato ei e/i n ut Ha t 
tonsiderare hi st, s - r i ; 
porto tra la 1 ip tal 771/ ne 
di borsa e il pr I ti interni 
lordo e 18 per ini i l i ilia 
2t per centi nella i iermania 
Feaerale e in Frani IH pt r 
l en to negli Stati 1 r n M pt r 
cento in Gran H-t t igna 

In cont lus nt i< rn n 
levare che ! iruiament di 
mercati azi nari u t t r m z i 
nah e s ta to n j u s iM 1 n 
anni ed e an ra ì 1 1 al r 
che coerente i n i indamem 
del) economia n ili 1t 1 \ ir 
patsi e del s t i a interi 1 
""limale nel 1 ( t 
I) altro canT t n rrt 1 re 
sfila delle i \ i 1 ÌI n 
ne lungi dai r r i 
finanzi imen i« 1 e 
n t nti e quir ^ 1 a *• r 

1 r - r * f '* 

dit it Ita a i r ir \ » J 
pr duttjvi ri 1 n t r t p r 
1 apitali i h e 1 r 1 1 u a l a 
1 umularsi I 1 1 n 1 t \ > 1 
r e p e r ì -v , l U | [ r n 
sempre e m e r t r te t _ 
dunque imp t^art i| -i 
dispnmhilinei t r it in 
nari rercand 1 n neri \ j 
facili gudagn 1 u 1 r e i 
s tnbuzione del p fere ei 1 
mico 

M A NON ( 1 
allora se . . . . 

punto 1 boom di b rsa -aran 
no seguiti da paar -11 r 111 (1 
s> preoccupi pun ì ist t n se 
ne ta e impegni aftinché -Ì 1 
vello intemazi male \ e n g m 
adot ta te le dens i >ni neievsa 
n e a superare gii squilibri e a 
ricreare ordine ( e bis >gn di 
un nuovo ordine et<m>mit 
internazionale fondai su un 
sistema mone tano realmente 
impronta to a •. r i ten di equira 
e alla p a n t a dei diri t t i e dei 
doven di ciascun paese ( t 
bisogno di met tere al bandi 
la politica degli alti tassi di 
interesse che ^ofbxa lo -..1 
luppo ed e causa della disoc 
cupazione di massa esistente 
m ogni cont inente a r t he nei 
paesi p u sviluppati Su qae 
ste basi e possibile 1 na r u re 
sa dell espansione econ in 1 ì 
che possa dare ba> s< hrìe e 
credibili ali iirpiegi ilei r 

sparraio sui merca ' i mterr-a 
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