
La corta da* Fondi il valore 
dalla azioni in loro possesso 
arriva af 10 par canto dalla 
capitalizzazione 
complessiva dalla Borsa 
Dal 1970 al 1986 il mercato 
finanziano italiano è 
passato da 3 8 mila a 940 
mila miliardi Nel 1984 la 
struttura dal mercato era 
«schiacciata» dai titoli di 
Stato che corrispondevano 
al 69 2 % del totale Un 
record Poi il rialzo della 
Borsa ha diminuito (ma di 
poco) questa nettissima 
prevalenza 

di Pano Venegoni 
I Fondi comuni d investi 

mento a dispetto del loro 
clamoroso successo sono m 
Italia uno strumento finan 
ziano giovanissimo Meno 
di due anni e mezzo fa m 
fatti e erano solo dieci Fon 
di che muovevano i primi 
passi Si può ugualmente fa 
re un bilancio di questa 
esperienza'' Lo abbiamo 
chiesto al prof Marco Vita 
le presidente dei Fondi Ar 
ca uno degli osservatori più 
acuti del mercato finanzia 
n o nel nostro Paese 

II bilancio a mio avviso 
e inequivocabilmente posi 
tivo Oddio io I ho sempre 
detto che avremmo giudi 
cato ì Fondi solo ali indo 
mani di due crisi gravi E 
ancora le crisi gravi non le 
abbiamo viste Ma abbia 
mo avuto una correzione 
prolungata del mercato e 
abbiamo conosciuto un 
forte aumento dei riscatti 
Ebbene mi pare che ì gè 
stori abb ano saputo far 
fronte a queste evenienze 
Con due risultati la perdi 
la m linea capitale in quei 
periodo e stata estrema 
mente coitenuta rispetto 
alla correziorc della Borsa 
e rispetto alla orrezione d 
alcun s ngol titoli (Per 
cui chi si era avventurato 
mdwidualmente neil inve 
stimento m t toli ha preso 
u r altra olla una di quelle 
tosature che se le ricorderà 
per alcuni anni} La corre 
zione dei Fondi e stata mol 
to più modesta ed infatti e 
stata già ampiamente re 
cu pera ta 

Sono pero arrivati i ri 
scatti 

Infatti I Fondi non van 
no visti solo sotto il profilo 
delle performances maan 
che sotto quello della mobi 
lita del portafoglio e quello 
della liquidità Questo mi 
sembra importantissimo 
perche e mutile aver com 
prato dei titoli che magari 
mi si apprezzano sulla car 
ta ma che poi non riesco a 
vendere come capita ogni 
tanto con le opere d arte 
che tutti dicono che valgo 
no un sacco di soldi ma poi 

Marco Vitale fa un bilancio di questi due anni 
Chi si è avventurato da solo è stato tosato 

Fondi, i primi esami 
li hanno superati 
nessuno compra 

O come ì francobolli 
Esatto Guai se cadi in 

quella trappola che poi se 
devi vendere ci perdi anche 
il 40% E questo che inten 
do quando parlo di mobìli 
ta del portafoglio E anche 
importantissima e la hqui 
dita Perche posso aver fat 
to i migliori investimenti 
ma guai se non ho la liqui 
dita per far fronte a even 
tuali riscatti Ecco quello 
che e a vvenuto nella secon 
da meta dell 86 mi pare ini 
portante per questo le per 
formancess sono in gene 
re mantenute interessanti 
e i r scatti sono passat sen 
za da ino 

Ma si e anche molto par 
lato del ruolo caimierau»-
re che ì Fondi avrebbero 
dovuto esercitare sulla Bor 

No senta I Fondi non 
sono stati inventati per so 
stenere la Borsa o le socie 
ta Sono stati reati come 
strumento di tutela del ri 
sparmiatore e basta Anzi 
dico di più Che uno dei me 
riti maggiori dei gestori e 
stato proprio quello di non 
essersi prestati a operazio 
ni smaccatamente di rapi 
na che erano state inventa 
te proprio nella convinzio 
ne che comunque al merca 
to si poteva dare di tutto 
che tanto lui assorbiva 

Come le azioni di nspar 
mio emesse con quei so
vrapprezzi con il criterio 
che -tanto i Fondi devono 

di Pano Vanegoni 
T \ BORSA abbiamo sen 
"-J tito ripetere fino alla 
noia e in Italia troppo 
-stretta Le società quotate 
sono oggi meno numerose 
che nella Borsa dei primi 
anni del secolo La Borsa 
cosi — si dice ancora — e 
strumento di finanziameli 
to solo delia grande impre
sa Migliaia di medie azien 
de solide attive innovative 
se ne tengono lontane ri 
fuggendo le corbeilles come 
il demonio 

Si tratta di venta meon 
testabili Meno di 200 socie
tà sono quotate a Milano 
contro le oltre duemila della 
Borsa di Londra II fenome
no della -finanza di massa-
deli azionariato diffuso an 
che ammettendo che sia 
tanto radicato come si dice 
riguarda una ristretta cer 
chia di società. Le quali ne
gli ultimi due anni hanno 
potuto d un colpo ripianare 
i propri debiti e lanciarsi in 
spencolate compagne di ac 
quisizione grazie ai soldi de
rivanti dagli aumenti di ca 
pitale Soldi di migliaia di 
risparmiatori di cui solo 
una parte minima è andata 
effettivamente agli investi 
menti e quindi aUa creazio
ne di qualche posto di lavo
ro Grazie a queste somme 
in ogni caso le grandi im 
prese quotate hanno npia 
nato in massima parte i 
propn debiti e rafforzato il 
proprio stato patnmoniale 
E le banche se hanno vani 

^ 
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investire per forza compre 
ranno anche questa 

E invece non hanno 
comprato nonostante ci 
fossero fior di giornalisti a 
suonare la grancassa per 
che erano anche loro in 
quella baracca Nei! insie 
me mi pare insomma che 
Fondi abbiano risposto al 
1 esigenza fondamentale 
che era appunto quella di 
aiutare nsparm ator 
senza cadere nt tranell 
che gì erano stat tes 

h infatti centinaia di mi 
gtjaia di perso n t hanno 
continuato ad affidare i loro 
soldi ai gestori 

Si e questa e un altra no 
vita fondamentali. Il pun 
to pero e che i Fond anche 
con 1 loro m*r t da soli 
non sono niente Essi rap 
presentano un momento di 
innovazione in un sistema 
che deve ancora decisa 
mente svilupparsi Avran 
no senso respiro durata se 

accanto a loro nascerà 
un attività di merchant 
bankmg sena di fo idi 
chiusi seri Se si capisce che 
siamo in mezzo a un prò 
cesso di trasformazione 
profonda de! sistema eco 
nomico e finanziano E che 
non e un processo facile 
che s sviluppi tra sorns e 
canzoni al contrario e un 
travaglio complicatissimo 
fatto an he di lotte di 
asprezze 

Nel quale mi pare di capi 
re che i grandi gruppi di 
ventano sempre più grandi 
a scapilo di tutti gli altri 

La grinde mpresa ha 
spesso ut 1 zzato ntell gen 
temente tutti gì strumenti 
che I merca. o mobi! are g 
mette a dispos ziont come 
forse non cap tava n que 
sto Pa.ese dui primi anni del 
secolo Ma a me sembra 
the oggi la med a impresa 
valida non si possa lamen 
tare se ha cap to la nvolu 

Quelli che snobbano le grida 
to mantenere rapporti d af 
fari con questi grandi clien 
ti hanno dovuto abbassare 
drasticamente i tassi di in 
teresse sul denaro prestato 

Le piccole e medie impre
se invece hanno continua 
to a pagare tassi elevatissi 
mi tanto che in pratica e 
riuscito a fare investimenti 
solo chi è stato capace di au 
tofmanzurseli E per il mo
mento ì progetti di -venture 
capitai- di -merchant ban-
king- di fondi chiusi ovve
ro di tutti quegli strumenti 
che dovrebbero agevolare d 
flusso di investimenti dai ri 
sparmiaton alle piccole e 
medie imprese restano ap

punto progetti 
A ben vedere questo é 

uno dei nodi essenziali dello 
sviluppo dell economia ita 
liana Una economia che si 
fonda come forse in nessun 
altro Paese mdustnalizzato 
su un tessuto fittissimo di 
piccole e medie imprese e 
che però per esse non preve
de canati efficienti di fìnan 
ziamento e di credito E gli 
investimenti in tempi di 
sviluppo dell elettronica e 
dell automatizzazione sono 
sempre più onerosi. 

Diciamo allora che que
sto e uno dei limiti fonda 
mentali della Borsa italia
na. Ln limite sul quale tan 

to si e discusso e che trova 
m qualche misura una solu 
zione — sia pur lenta e fati 
cosa — nello sforzo com pm 
to dalia Consob d) allargare 
il listino ufficiale e quello 
stesso del cosiddetto merca 
to Ristretto 

Quello che più spesso 
sfugge però nel dibattito 
sulla -ristrettezza» della 
Borsa e che non solo le pie 
cole e medie imprese non 
sono quotate in piazza degli 
Af fan ma che anche i nomi 
di alcune grandi (anzi gran 
dissime} imprese non com 
paiono nel listino E un fe
nomeno singolare che fa 
della Borsa di Milano qua! 

cosa di davvero unico al 
mondo 

Scorriamo per esempio la 
classifica delle maggion so 
cieta italiane (organizzate 
secondo una graduatoria di 
fatturato 85) stilata da Da 
tabank per il Mondo eco
nomico Al primo posto 
trov lamo 1 *gip Petroli, con 
Lb 442 miliardi di fatturato 
E non e una società quotata 
come non lo e I \gip Spa 
che figura al secondo posto 
in classifica con 12604 mi 
dardi Non sono quotate in 
Borsa neppure la terza m 
classifica la Fìat Auto (e 
quotata invece la Fiat hol
ding) che nelI*8D ha fattu-

Da 
sinistra 
Vittorio 
Ghidella 

Silvio Berlusconi 
Franco Reviglio e 

Marco Vitale 

rato 12 026 miliardi ne ta 
quarta la Snam (10 Ofca mi 
hardi) Per arnv are alla pn 
ma società il cui nome com 
paia nel listino bisogna 
scendere al 5 posto dove 
troviamo la Sip Seguono 
poi altre 3 società non quo
tate (neil ordine Esso .ta 
liana Iip Nuova Italsider) 
pnma di trovare un altro 
nome presente mi listino 
quello della Selm 

In breve delle pnme a0 
società presenti in questa 
classifica solo K sono presen 
ti in piazza degli Affari In 
gran parte si tratta di im 
prese pubbliche e [a mano 

Mi pare che il mercato s a 
più attento e prudente d 
quanto alcuni vorrebbero 
Mi preoccupano semmai 
operazioni come quelle di 
Gardim nella Montedison 
E la logica del 51% che m 
allarma Perche poi quar 
do bisogna sostenere lo sv 
luppo di una società d 
quelle dimensioni ci v 
ghono soldi e se uno da s 
lo deve mettere il 51% d 
venta oggettivamente eie 
mento di freno La Ohvett 
e stata ferma negli invest 
menti dal 64 al 79 perche 
la famiglia Olivetti noi 
aveva i soldi Ed e stata sa! 
vata solo a un minuto dalla 
rovina 

Concludendo veniamo 
alla questione controversa 
del diritto di voto dei Fondi 
in assemblea La questione 
e nata quando proprio il 
rappresentante di un Fondo 
da lei presieduto si e astemi 
to in un voto alla Montedi 
son 

A me pare che la quest o 
ne non esista Gli investito 
r istituzionali hanno il d 
ritto ma direi anche il do 
vere di essere presenti n 
momenti decisivi delle s 
cieta in cui investono T 
denzialmente poi i Fo i 
sono favorevoli al maria 
ment Se hanno investit 
perche credono nel loro 
voro Ma qualche vo 
senza arrivare a vende 
tutte le azioni di quella 
cieta hanno il dovere d 
re che questa o quella o\ 
razione non 1 hanno appr 
vata 

Ma allora quale migln r 
tutela del propno inve 
mento della nomina di pr 
pn rappresentanti nei con 
sigli9 Saranno i Fondi a i 
minare gli aiti ministra tor 

Per canta Questo s s 
rebbe contrario alle rego 
fondamentali del nostr 
mestiere li criterio di m 
bilita gliel ho detto ali r 
no e fondamentale De 
essere libero di vendere 
qualsiasi momento Se 
non tutelo il nsparmiator 
E se non penso pnontar 
mente agli interessi di e 
mi ha affidato ì suoi sola 
meglio che faccia un ah 
mestiere 

pubblica si sa solo da poco 
ha scoperto la Borsa ^er le 
proprie atlmta industriali 
Molte sono società stranie 
re filiali di multinazionali 
(lbm Esso Tota! Renauli 
ecc ) Molte sono semplue 
mente società appartenerli 
a gruppi che non si fida ri u 
della Borsa 

Per fate qualche nome 
non sono quotate le socieu 
dell impero^Berlusconi un 
gruppo che fattura ogni an 
no alcune migliaia di mi 
bardi Lo stesso dicasi per 
I Eni la Ferrerò la Mira
glio la Barilla la Galbani 
1 Invemizzi la Parmalat e 
via elencando F per resta 
re ai nomi di cronaca come 
si dice -battente non e in 
Borsa la Ferruzzi Finanzia 
na la società che controlla 
direttamente gli interessi 
privati di quella che e forse 
la famiglia più ricca del 
Paese 

Come mai questi nomi al 
tisonanti snobbano il mer 
cato9 «Non ho bisogno della 
Borsa- risponde laconica 
mente il cav Silvio Berlu 
scom a chi gli chiede lumi 
in proposito t lo stesso più 
o meno con qualche sfuma 
tura di tono rispondono gli 
altn I quali in genere han 
no in comune una caratte
ristica- si tratta di imprese 
le quali grazie alla loro 
struttura commerciale di 
spongono di un altissimo 
grado di liquidità E allora 
per~he affrontare i control
li le noie gli imprevisti 
deO avventura in Borsa7 

Alcuni esperti sostengono 
che I aumento dei riscatti 
dei Fondi comuni non è 
affatto fisiologico dimostra 
anzi che tre f sottoscrittori 
esiste una componente 
speculativa di breve periodo 
molto forte Ci si comporta 
m sostanze come qualsiasi 
forma di investimento 
azionano «diretto» Gli 
italiani sono sicuramente 
meno ottimisti di sei sette 
mesi fa sulle resa del giorno 
per giorno 
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di Renzo Stefanelli 

| L VECCHIO club degli 
•Agenti di borsa più che 

centenario non regge al 
1 assalto degli interes ì che 
si riversano nei sacri recm 
t delle corbeilles Una noti 
i a curiosa che ha avuto 
poca circolazione e pare 
sintomatica Le autorità 
della borsa di New York 
hanno affermato a un cer 
to punto che non avrebbe 
ro più nconosc uto a Lon 
dra io status di una borsa 
vera e propria perche era 
stata decisa 1 abolizione 
dello stock Exchange del 
1 aula dove fisicamente si 
volgono le contrattaz om 

1 A. minaccia e stata poi riti 
rata con 1 affermazione che 
se gli inglesi chiamano 
tock exchange una tratta 

none attraverso mezzi elet 
tromcl anche noi lo chia 
r premo stock exchange* 

Nel febbraio scorso la 
B inca nazionale del lavoro 
ha dato un assaggio delle 
n ta offrendo a borsa 

reclusa i acquisto e ven 
1 U d titoli azionar tra 
ulte il circuito telematico 

dtlla Reuter L-espermen 
to> e stato sospeso pur es 
sendo collocato dopo la 
chiusura della borsa Cosa 
accadrebbe se 1 offerta d 
acquisto e vendita a tra 
verso terminal si genera 
lizzasse' L ipotesi non e 
astratta i principali inter 
median la tengono presen 
te nel progettare il futuro 

Gli agenti di borsa han 
no (.ostruito la loro posizio 
ne professionale su tre car 
d n affidabili ta dell Inter 
mediano di borsa a fronte 
1el caso di insolvenza pre 
ven/ione dei conflitti di in 
teressi fra clientela e mter 
mediarlo di borsa vigiian 
za sulla sempre possibile 
manipolazione dei prezzi 
T N CAMBIO del monopo 

ho gli agenti hanno of 
fé ito l mdipendema dagli 
interessi dei /enditon 
Ogn garanzia vale quello 
cht produce neila pratica 
i-n e si attuale nasce dal 
fatto che mentre s conti 
n lava a dire che g scamb 
a onan dovevano essere 
r p rtati tutti den ro la 
tx r^a n realta l organizza 

ont di questi mercati si 
allontanava sempre più 
d<ilìe esigenze dell econo 
m a 

Una sola borsa quella di 
Milano ha operato come 
centro degli affari ma con 
nemmeno duecento società 
quotate effettivamente 
operative controllate in 
maggioranza da pochi 
gruppi. Le borse regionali 
sono diventate sempre più 
asfittiche Lo sviluppo di 
servizi di informazione e 
valutazione tecnica delle 
società, 1 organizzazione 
del mercato secondano — 
insieme ad altri requisiti 
che possono interessare al 
la quotazione le piccole e 
medie imprese — è nmasto 
asfittico 

Come ogm 'mpresa pn 
vata anche la gestione del 
la borsa ha avuto come 
guida il cnteno pnma i 
profitti poi gli mvesUmen 
ti 

// più che centenario monopolio delle contrattazioni contestato dalle banche 
che già oggi controllano gran parte delle transazioni 

II club degli agenti 
minacciato di sfratto 

Gli scambi di azioni si 
sono sviluppati attraverso 
il mercato interbancario 
extraborsistico Nessuno 
nega la viziosità della poti 
tica bancaria che secondo 
noi anzi e ali origine de! 
mancato sviluppo di mer 
cali finanziari regionali II 
predominio del rapporto 
bancario ha frenato la 
creazione di titoli e forme 
di mercato adatte ali im 
presa p ccola e media Re 
stail fatto però che la colio 
cazione e lo scambio dei ti 
tol di massa — i soli ad 
avere avuto impulso in 
questo mercato — ha pog 
giato soprattutto sullo 

sportello bancano 
Oggi agenti e banche se 

no m gara per ìa costltuzio 
ne di società commissiona 
ne di borsa Le banche 
chiedono la qualifica di 
agenti per i loro dlpenden 
ti gli agenti lo negano Da 
questa aspra contrapposi 
zione non ci sembra possa 
nascere molto Anzi può 
venirne fuori qualcosa di 
negativo un ritardo ulte 
nore nel predispor e le in 
novazioni tecniche e orga 
nlzzative de! mercato 

T A PAROLA riforma 
applicata alla situa 

zio le ittuale delle hors 

non viene messa n circola 
zione una volta tanto da 
velleitari * progetta tori, di 
sinistra La usano egual 
mente ì contendenti Se ha 
un significato però implica 
due cose 1) alla riorganiz 
zazlone delle borse valori 
devono partecipare le rap 
presentanze delle categorie 
mprend tonali 2) la deci 

s one ult ma non può esse 
re delegata (come sembra 
nor tenere alla Consob) dal 
lar lamtnto che per primo 
deve r conoscere essere In 
gioco gli interessi delle im 
prese e de r sparmiaton 

Il gio o ene condotto 
oggi solo da differenti figu 

re di intermediari Ognuna 
vanta i propri menti II 
compromesso fra i loro in 
teressi però non produrrà 
alcuna trasformazione 
fondamentale della borsa e 
questo sarà ancora il moti 
vo principale che ne terra 
lontane migliaia di ìmpre 
se che oggi pur aspirano a 
una gestione sul pubblico 
mercato dei loro capitali 
Quest** Imprese non posso 
no utilizzare le forme di 
mercato che sono ritagliate 
su misura per i soli titoli dì 
massa La riforma della 
borsa ha un senso qualora 
si parta dal riconoscimento 
delle loro esigenze 

Cambiamo, ma con gradualità 
di Dar io Venegon i 

A L PRESIDENTE degli 
*"* agenti di cambio Et
tore Fumagalli chiediamo 
perché gli agenti dicano di 
no alle banche che preten 
dono di accedere alla con 
trattazione 

Innanzitutto vorrei pre 
cisare che non rispondia 
mo «no» alle banche Ptut 
tosto, chiediamo una più 
corretta impostazione del 
quesito, del problema. Per 
anni del mercato aziona 
rio si sono disinteressati 
tutti banche comprese. 
Intanto il Parlamento at 
traverso la commissione 
Finanze e Tesoro della Ca 
mera, mentre delìneava la 
fisionomia della attuale 
Consob, sottolineava 
«1 urgenza* di concentrare 
gli scambi in Borsa. E pre
cisava che «e opportuno 

che la negoziazione dei ti 
toh quotati sia riservata ai 
soli agenti di cambio» 
perche solo questa figura 
offre quelle garanzie di 
neutralità indispensabili 
per una corretta detenni 
nazione dei prezzi a tutela 
naturalmente soprattutto 
dei piccoli azionisti e n 
sparmiatori 

Questo accadeva qual 
che anno fa

lò fatti Poi è arrivato il 
cosiddetto boom della 
Borsa, gli istituti di credi 
to si sono trovati imprepa 
rati a far fronte ad una 
utenza diventata dìrom 
pente e ancora stanno fi 
nendo di mettere ordine 
fra le operazioni effettua 
te durante il 1986 Di tutto 
questo, la posizione delle 
banche non tiene alcun 
conto Semplicemente, al 
l'improvviso dicono vo
gliamo partecipare anche 

noi Ma questa richiesta 
non può trovare giustifi 
cazioni in logiche com 
pensatorie o risarcitone 
bisogna risarcire gli isti 
tuti di credito perché la 
concentrazione degli 
scambi in Borsa «sottrae» 
loro il mercato parallelo 
interbancario e bisogna 
risarcire gli agenti di cam 
bio del danno dovuto alla 
perdita di un «monopolio» 
Noi respingiamo questa 
impostazione con la mas
sima fermezza. Se pensas 
Simo al nostro tornaconto 
personale, dall associazio
ne con le banche avrem 
mo senz altro molto più 
da guadagnarci che da 
perderct gli istituti di cre
dito sono solitamente po
tenti istituzioni finanzia 
rie, gli agenti di cambio 
dei professionisti, che ma 
gan non hanno nemmeno 

la prospettiva di qualcuno 
in famiglia che domani 
prenda il loro posto alla 
guida della ditta. 

E allora perché non vi 
associate7 

Perche francamente un 
pò preoccupa I idea deità 
banca polifunzionale la 
banca tuttofare che racco
glie denaro e colloca titoli 
garantisce gii aumenti di 
capitale e finanzia le im 
prese magari quotate co
me la banca in questione 
In questo quadro è ovvio 
che le tentazioni di in 
fluenzare le quotazioni 
possono essere forti Nella 
storia dell evoluzione fi 
nanztaria del nostro Pae
se ad un certo punto le 
banche volevano essere le 
protagoniste della certifi 
cazione dei bilanci Alla fi 
ne invece le società di re 
visione sono state accolte 

Ettora Fumagalli 

nel nostro ordinamento 
giuridico attraverso delle 
norme che ne garantisco 
no Indipendenza, neutra 
lità e solidità E allo sche
ma adottato nel caso delle 
società di revisione già 
ampiamente sper imene 
to che gli agenti di cam 
bio sì richiamano nel chie
dere una nuova normali 
va sugli intermediari di 
Borsa. 

A sostegno della richie
sta degli istituti di credito 
si sottolinea però anche 
che in altn Paesi il sistema 
bancano ha ottenuto o sta 
ottenendo l'accesso diretto 
alle contrattazioni. 

Il paragone posto in 
questi termini, è assurdo 
Le banche straniere ope
rano m un regime di libe-
raitzzaziorje valutaria, e 
sono presenti sui toro 
mercati, sotto diverse for 

{De Beliis 

me da anni e decennL E li 
Francia, dove è stato ap 
pena annunciato I ultim< 
«big bang» locale il gover 
no sta contemporanea 
mente procedendo a mas
sicce offerte ai privati de 
capitale delle grandi ban 
che- anche sotto queste 
profilo il nostro sistemi 
non è confrontabile 

Certo il traguardo delti 
liberalizzazione valutarli 
entro li 1992, indicato dal 
la Cee, implicherà una se 
rie di conseguenze ancbf 
sull'organizzazione de 
mercato mobiliare e non t 
certo possibile pensan 
che la nostra attuale si 
tuazione non venga mo
dificata. Intanto però co
minciamo ad introdurre L 
principio della graduanti 
alla quale attenersi nel ri-
formare il mercato- Non s 
può nemmeno chieder* 
tut to e subito 


