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Ecco le pr ime quattordici 
società di gestione di Fondi 
che coprono oltre il 9 0 % 
del mercato (dat is i 
riferiscono al 31 dicembre 
1986 
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di Dario Vaneggili 
Lucio Rondelh, ammlni 

stratore delegato del Credi
to Italiano e uno dei prota
gonisti della vita economi
ca del Paese Gli chiediamo 
un giudizio sul brusco pro
cesso di espansione cono
sciuto nell'ultimo biennio 
dal mercato finanziario 

Quali fattori hanno de
terminato questa improvvi
sa «voglia di finanza» nelle 
famiglie italiane*' 

Non dimentichiamo che 
11 fenomeno e comune a 
molti paesi industriali, e 
non è soltanto italiano In 
Italia e stato pero senz al
tro molto evidente e per 
due motivi principali II 
primo e di natura reale le 
grandi imprese quotate 
hanno riportato i propri 
conti Industriali, prima che 
finanziari ad utili partico 
larmente consistenti so 
prattutto m confronto ai ri 
sultatl di non molti anni or 
sono, ponendosi nelle con 
dizioni di assicurare rendi 
menti elevati ai propri 
azionisti II secondo di na 
tura specificamente finan
ziaria è — come noto — 
l'avvio dei Fondi d'investi 
mento Per queste due ra 
gioni l'investimento in tìto
li di società quotate è di
ventato da un lato più pro
fittevole per ì risparmiatori 
e dall'altro, grazie ai fondi, 
meno rischioso Le basì del 
fenomeno, di questa «vo-
glia di finanza» non sono 

3uindì aleatorie non siamo 
i fronte alla manifestazio

ne di un qualche nuovo 
•desiderio di avventura» da 
parte dei risparmiatori, che 
mostrano invece compor
tamenti più consapevoli e 
maturi, in linea con i com
plessivi progressi del mer
cato e anche con la mag
giore ampiezza delle Infor
mazioni che ne provengo
no 

La crescita dei volumi de
gli scambi ha però messo a 
nudo le debolezze della Bor
sa italiana Mancano rego
lamenti per le «Opa», contro 
r«msider trading» Manca
no regole certe Quali sono a 
suo giudizio le misure che 
sarebbe più urgente adotta
r e ' 

Il mercato mobiliare ita
liano ha certamente biso
gno di regole tali da assicu
rare il massimo di traspa
renza alle contrattazioni 
tutelando gli interessi dei 
piccoli azionisti e, più in 
generale dei risparmiatori 
Bisogna d'altra parte sfror-
zasi di trovare il giusto 
punto di equilibrio occorre 
cioè una normativa chiara 
e precisa che non introduca 
peraltro eccessivi vincoli al 
funzionamento del merca
to Bisogna in altre parole 
realizzare una riforma. Ma 
su questo punto c'è dissen
so tra le banche e gli agenti 
di cambio 

Oltre al problema di dare 
al mercato, come si diceva 
poc'anzi, regole precise per 
disciplinare talune mate
rie, bisogna in effetti farsi 
carico del problema del
l'ammodernamento delle 
sue strutture e dei mecca
nismi di formazione dei 
prezzi, in un quadro che 
tenga conto delie realta che 
nel tempo sono venute di
segnando diversamente le 
posizioni degli operatori 
professionali Si pensa 
quindi, con riferimento al
la realtà attuale, ad un 
mercato costituito da una 
pluralità di operatori in cui 
le banche e le commissio
narie arrivino ai recinti 
delle contrattazioni in Bor
sa. Su questo argomento le 
banche hanno presentato 
di recente le loro proposte, 
che la Consob vagherà op-

Presenza in Borsa, concorrenza con gli istituti esteri, nuovi strumenti 
finanziari per l'impresa: Lucio Rondelli (Credito Italiano) è ottimista 

«La grande banca è pronta 
per il salto nel futuro » 

portunamente, insieme a 
quelle formulate dagli 
agenti di cambio e dalle 
commissionarle 

La Confindustna a sua 
volta accusa le banche di es
sere arretrate, di non essersi 
attrezzate a sufficienza per 
sostenere davvero le impre
se che lo meritano «Verrà la 
liberalizzazione armerari 
no le grandi banche stranie
re e metà delle banche ita
liane saranno spazzate via-
Che cosa c'è di vero9 

Se si guarda ali esperien
za concreta non e e traccia 
sul nostro mercato di una 
qualche supremazia in ter
mini di produttività ed effi 
cienza, di quelle grandi 
banche straniere che già da 
tempo vi agiscono con pro-
pne sedi e filiali Se si guar
da poi ai risultati di bilan

cio, I esistenza di -margini 
di rendita» per le banche 
che operano in Italia in 
confronto al resto del mon 
do risulta smentita La ve 
rìta è che, soprattutto da 
quanto i vincoli ammini 
strativi sull'attività di ero
gazione del credito sono 
stati rimossi il settore ban 
canoe come un qualunque 
settore produttivo non prò 
tetto pienamente concor
renziale al proprio interno 
ed e pronto a mano a mano 
che si svilupperà la cosid 
detta dere^olamentazione 
e procederà l'integrazione 
internazionale del nostro 
mercato, a rispondere alle 
sfide e agli stimoli dell in 
novazione finanziarla 

Le grandi imprese, si di 
ce sempre più spesso «fan

no banca» in proprio Non 
solo e non tanto perche (ma 
mi piacerebbe che ci dicesse 
qualcosa anche in proposi
to) sempre più scoperte sono 
le tentazioni di intervento 
diretto di alcuni grandi 
gruppi nel capitale di alcu
ne banche e non solo di 
quelle piccolissime Ma an 
che perchè possono interve
nire sulle diversità di tassi 
praticati dalle banche ai 
grandi e ai piccoli clienti 
fungendo loro da interme
diari finanziari Evero^ede 
vero che le piccole imprese 
pagano tassi anche tre
quattro volte superiori ri 
spetto alle grandi ' 

Le grandi imprese sono 
°ggì m generale larga 
mente autofinanziate e so 
no in grado di gestire in 
modo indubbiamente pm 
efficiente che in passato sia 

i propri fabbisogni che le 
proprie eccedenze finan 
ziane Hanno maitre paro 
le ridotto enormemente 
quella dipendenza dal ere 
dito bancario che ha con 
trassegnato le loro gestioni 
m non lontani anni di diffi 
colta Oggi il potere con
trattuale delle imprese 
maggiori si e nettamente 
rafforzato anche perche il 
loro accresciuto grado di 
aperta internazionale le ha 
messe nelle condizioni di 
porre in concorrenza fra lo 
ro le fonti interne di finan 
ziamento con quelle alter
native disponibili sui mer 
cati esteri Nello stesso 
tempo naturalmente, il 
grado di rischio dei crediti 
concessi dalle banche alle 
imprese maggiori si e note
volmente abbassato Da 

tutto ciò deriva I obiettiva 
divaricazione — peraltro di 
entità dei tutto inferiore a 
quella da lei accennata e 
misurabile in qualche pun 
to percentuale — fra 1 tassi 
che le banche tendono a 
praticare alle imprese 
maggiori rispetto alla me
dia di quelli praticati alle 
imprese di dimensioni mi 
non Queste ultime da par 
te loro presentano in gene
rale un grado di rischio 
che e appena coperto dalle 
differenze di tasso alle qua 
li si e accennato Tale ri
schiosità inoltre ha mo 
strato e continua a mostra 
re segni di preoccupante 
aggravamento 

Restiamo allora ancora 
un attimo in tema Si parla 
tanto di fondi chiusi di 
"venture capital' e di "mer-
chant bank" Lei vede all'o
rizzonte canali nuovi di so
stegno alla crescita del tes
suto della piccola e media 
impresa'' 

Arricchire gii strumenti 
finanziari utili all'impresa 
minore e cosa certamente 
necessaria, e le iniziative in 
proposito possono servire a 
rendere più rappresentati-

Piazza Affari diventa una gabbia 
di Giorgio Oldrini 

A DESSO Palazzo Mezza-
* » notte, sede della Borsa 
a Milano, na una strana ap
pendice posteriore, una 
struttura prefabbricata al
ta due piani nella quale tro
va posto provvisoriamente 
la sala delle grida È una 
sorta di compromesso dopo 
la polemica serpeggiante o 
violenta andata avanti per 
diverso tempo ed esplosa 
più di un anno fa' tra il Pre
sidente della Camera di 
commercio Piero Bassetti e 
l'Amministrazione comu
nale nelle persone delFalìo-

ra sindaco Carlo Tognoli e 
dell'assessore democristia
no all'urbanistica Carlo Ra
dice Fossati 

Nocciolo dello scontro la 
futura sistemazione della 
Borsa, che secondo il Comu
ne avrebbe dovuto andare 
alte ex Varesine, all'interno 
del Piano di area Garibaldi 
Varesine elaborato a suo 
tempo dalla giunta di sini
stra Ma Camera di com
mercio e molti operatori si 
opponevano ad uno sposta
mento della attività finan
ziaria milanese a qualche 
chilome*ro dalla sède at
tuale, nel quadro di un al

leggerimento del centro 
storico 

Alla fine, il faticoso com
promesso che prendeva 
l'avvio da due constatazioni 
inequivocabili la prima, 
che Palazzo Mezzanotte ti
pica espressione del neo
classicismo milanese degli 
anni '30, ormai cadeva a 
pezzi Letteralmente, nel 
senso che qualche mese fa 
la testa di una statua della 
facciata era rotolata giù in 
strada, mancando per puro 
miracolo passanti ed opera
tori-

La seconda che anche a 
causa della latitanza e delia 

dispersione della maggio
ranza di pentapartito so
prattutto in materia urba
nistica prima che il proget
to d area Garibaldi Varesi 
ne possa decollare ci \ or-
ranno ancora anni 

Dunque un comprarne* 
so in diversi tempi Dato 
che Palazzo Mezzanotte, ol
tre a cadere in testa ai pas
santi, e del tutto inadegua 
to, sarà ristrutturato Mìa 
fine dello scorso anno su 
progetto dello studio Pesta-
tozza è stata costruita con 
risultati estetici e funziona
li discutibili sud area pri
ma occupata da un par

li prefabbricato 
in piazza degli Affari 

cheggio alle spalle della 
Borsa, una struttura prov
visoria anche se di media 
durata. 

E il cosiddetto gabbione 
dove adesso sono state tra
sferite le "grida* mentre 
nella vecchia Sala si sta la
vorando su progetto degli 
studi Caccia Domi moni 
Belgiojoso e Dubmi-Bellari 
ni per una profonda ristrut
turazione 

Finita questa prima fase 
la Sala delle grida tornerà 
nel Palazzo Mezzanotte e 
nel gabbione andranno gli 
uffici, per permettere il re
sto della ristrutturazione 

Costo dell'operazione tra 
i 35 ed ì 40 miliardi che la 
Camera di commercio ha 
avuto da un pool di banche 
a tassi molto favorevoli Ri
sultato, oltre a quello di 'te
nere su" Palazzo Mezzanot
te, quello di ampliarlo in 
maniera massima (dagli at
tuali 3 200 metri quadrati 
fruibili a 13 mila metri qua
drati) e soprattutto di mo
dernizzarlo in modo da po
ter agevolmente installare 
le più moderne apparec
chiature necessarie per il 
lavoro della Borsa 

Tempo previsto 5 anni 
Resta poi il discorso di 

prospettiva, quello dell'an
no 2 000 F per quello Bas
setti ha a suo tempo "onfer-
mato per iscritto che la Ca
mera di commercio accetta 
l'idea di andare alle Varesi
ne Anche se lì sostanziale 
immobilismo delia giunta 
milanese rende del tutto 
imprecisi i contorni dell'o
perazione per quel che ri 
guarda i modi ed i tempi di 
tutto il Progetto e quindi 
della stessa nuova Borsa 

vo e articolato lì nostro 
mercato finanziano Certo 
le difncolta dell impresa 
minore non sono soltanto 
di tipo linanziano Oggi le 
dimensioni minori di ìm 
presa sono indubbiamente 
svantaggiate in una *ase 
dello sviluppo che richiede 
un'acc rese iuta apertura in 
ternaziontile ura capacita 
di ampio accesso e utilizzo 
delle nuove tecnologie e 
sono particolarmente espo 
ste agli effetti del ristagno 
della domanda mondiale e 
del peggioramento delle 
condizioni di competitivita 
su alcuni mercati come 
quello statunitense I nuovi 
strumenti finanziari «su 
misura» per !e imprese mi 
non potranno creare 1 oc 
casione di nuove aggrega 
zionl che possono m molti 
casi essere indispensabili 
per rafforzare la competiti 
vita e 1 apertura interna 
zionale di queste imprese 
Anche sotto questo profilo 
questi nuovi strumenti pò 
trebberò rappresentare un 
contributo utile e necessa 
rio 

Mi pare che siamo giunti 
al cuore del problema alla 
crescita spettacolare del 
mercato finanziano non ha 
corrisposto una crescita del 
la produzione industriale 
Quanta parte delle migliaia 
di miliardi raccolti in Borsa 
per aumenti di capitale è 
andata agli investimenti9 h 
una ricchezza vera quella 
che si e formata in questi 
due anni o una ricchezza 
"di carta "* 

Il circuito finan7iario si 
sviluppa ma intanto anche 
gli investimenti produttivi 
procedono non dimenti
chiamo che il 1987 sarà il 
quinto anno consecutivo di 
crescita, e a tassi nel com 
plesso non irrilevanti degli 
investimenti delle imprese 
in impianti e macchinari 
Del resto anche in Italia la 
«finanziarizzazione» dell e 
conomia ha precisi fonda 
menti reali nella redistn-
buzione della redditività 
industnale fra le diverse 
dimensioni d impresa e fra 
ì diversi gruppi, nella defi 
nizione di nuove combina 
zioni produttivp connesse 
con la diffusione e 1 impie 
go di nuove tecnologie an 
che al di la dei confini na 
zionah Detto questo non si 
può tuttavia guardare sen 
za riserve a una crescita 
deila finanza che e stata 
molto rapida in confronto 
a quella dell economia rea 
le pur restando consapevo
li che una parte almeno di 
questo fenomeno e servita 
a razionalizzare e moder 
nizzare le stesse gestioni 
produttive contribuendo 
alla costruzione di nuove 
strutture a maggiore aper 
tuia e integrazione inter 
nazionale 

I principali gruppi rap
presentano oltre i tre quarti 
della capitalizzazione di 
Borsa Non e eccessivo tanto 
potere contentrato in cosi 
poche mani1* 

In realta il peso dei 
gruppi maggiori e grande 
perche il mercato e piccolo 
Non e e dubbio infatti che 
nonostante il suo allarga 
mento, il listino azionano 
sia ancora assai poco rap 
presentativo dell articola 
zione del nostro sistema 
produttivo Ed e soprattut 
to per questo che lo svilup 
pò degli strumenti finan 
zian per le imprese di di 
mensioni non grandi ai 
quali si e fatto cenno sopra 
può essere importante Ma 
su questo terreno che n 
chiede una complessiva 
maturazione anche da par 
te delle imprese di dimen 
sioni medie spesso nlut 
tanti alia quotazione r e 
davvero A-tora molto da 
fare 

Utaziorm Mi pubbftco risparmio ne otlurta di pubblica sottoscrittone di Quote &&i Fa 
-cospetti informativi di cui ia CONSOe ha autorizzato in data 26/S/J986 ia pubblicati: 
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con 2 pensioni, 
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IMI 2000: la pensione integrativa più i vantaggi del fondo. 
IMI 2000 e un Fondo dIniestimento a fine pensionistico 
costituito da due componenti una finanziaria 
e una assicuratila dosabili nelle proporzioni the ti sono 

più opportune IMI 2000 ha il tantagg'o della flessibilità 
entità dei lersamenti e proporzioni Fondo' issnuraziont 
sono lariabdi nel tempo secondo il mutare delle tue possibilità 

ali inizio durante e alla fine del programma 
mi 2000 ha il lantaggio della tranquillità esso imeste infatti 
in titoli obbligazionari ed e gestito ton la professionalità 
curatteristica dei fondi Comuni IMI 

IMI 2000 ha il vantaggio di elei are il tetto pensionistico 
e o anticipare I età minima pensionabile Puoi se i uoi avere 

la tua pensione anche a 50 anni In parte detratbtle dalle tasse 
IMI 2000 e una noi ita studiata da Imiqest e hideuram \ita 
e proposta da hideuram tre Società \ 

la cui solidità e garanzia doli appartenenza al Gruppo IMI 
IMI 2000 e meglio sottoscruerlo che non sottoscriverlo' 

IMI 2000: la pensione a 50 anni! 

FiuEUSwnnn 
La tua guida finanziaria 

GRUPPO » . 

IMÌ) / i n te \i nitWt i ritrititi la più 11 na Auen^iu hidturani 
ìrLuttundt U nmjmt uia/h uppure vpt'c/zst, qutsto taqtiando 

Ini tatemt sema mio impegno la documentazione su IMI 200o 
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