
MILANO Cresce la disoccupazione nei paesi dell’euro. A
marzo ha raggiunto quota 8,7 per cento, lo 0,1 per
cento in più rispetto a febbraio e mezzo punto percen-
tuale in più rispetto a un anno prima, quando era
all’8,2. I dati, forniti da Eurostat, parlano invece per
l’Italia di un tasso di senza lavoro ancora superiore: il
9,0 per cento.

Nell’intera Unione europea, dove i disoccupati so-
no 14,1 milioni, il tasso di senza lavoro rispetto alla
popolazione attiva è risultato a marzo del 7,9 per cento,
stabile rispetto a febbraio e in netto aumento rispetto a
un anno prima quando era fermo al 7,5 per cento.

La classifica vede sempre in testa la Spagna, cob
l’11,5 per cento di senza lavoro, mentre Lussemburgo
(3,4 per cento) e Olanda (3,6) fanno registrare i tassi

più bassi.
Dalle tabelle di Eurostat si conferma poi che il

record negativo di disoccupazione giovanile spetta sem-
pre all’Italia: i giovani con meno di 25 anni senza
un’occupazione sono il 27,7 per cento contro i 23,1
della Spagna. Per quel che riguarda il trend, nell’arco
degli ultimi dodici mesi la disoccupazione è aumentata
in undici paesi su dodici. Il salto più rilevante è stato
compiuto dal Portogallo, passato dal 4,4 al 7,0 per
cento, mentre l’Olanda è passata dal 2,4 ad un tasso del
3,6 per cento. Sul fronte opposto, la Finlandia, che ha
registrato un calo dell’0,1 per cento, dal 9,2 al 9,1.

Nel marzo 2003 il tasso di disoccupazione degli
Stati Uniti si è attestato al 5,8 per cento, quello del
Giappone al 5,3.m
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Va di moda la
cancellazione delle
società da Piazza
Affari, anzichè
la corsa verso la
quotazione

Le strutture
di controllo
sono inadeguate,
mancano
contendibilità e
trasparenza

Laura Matteucci

MILANO Una relazione istituzionale, l’ul-
tima del suo mandato quinquennale, in
scadenza a luglio. Chiede maggiori pote-
ri per la Consob, più trasparenza per il
mercato, spinge perchè venga superato il
piccolo mondo antico del capitalismo
italiano, poco aperto alla Borsa, ma sot-
tolinea anche come in Italia gli eccessi
degli anni ‘90 non siano stati ancora pie-
namente corretti, e stigmatizza il ruolo
arretrato delle banche. Il presidente del-
la Consob, Luigi Spaventa, sceglie la stra-
da più defilata per lasciare l’incarico, e
nel suo annuale discorso alla comunità
finanziaria, davanti al presidente della
Repubblica, tira le somme del mandato,
e lascia al suo successore un’eredità im-
pegnativa. Intanto perchè «non si è pie-
namente compiuta la correzione degli
eccessi» delle Borse a fine anni ‘90, nè «si
intravedono segni di una ripresa solida».
E, in generale, perchè resta molto da fa-
re.

Ma Spaventa non si spinge mai trop-
po in là. Come quando rivendica più
poteri per la Consob, ma nello stesso
tempo ricorda che «non è suo compito
esprimersi sulla congruità dei rapporti
di concambio per fusioni e acquisizio-
ni», evitando così qualsiasi giudizio sulla
fusione Telecom-Olivetti guidata da
Marco Tronchetti Provera. O come
quando accenna al caso Cirio, che mini-
mizza rispetto ad insolvenze industriali
di altri Paesi, che «hanno riguardato im-
porti ben maggiori e quote più elevate
delle emissioni complessive».

Oltre a quello di giudice sui concam-
bi, Spaventa rifiuta anche compiti di «re-
gia» nelle battaglie finanziarie per muta-
re gli assetti di potere, con un evidente
richiamo al caso Generali. E punta inve-
ce a difendere gli investimenti delle fami-
glie. Dopo un 2002 caratterizzato dalle
docce fredde dei bond argentini e delle

obbligazioni Cirio, Spaventa preannun-
cia nuove regole per una maggiore tra-
sparenza sui rischi dei bond, soprattutto
per quelli privi di rating. Trasparenza
che è mancata anche al comportamento
degli intermediari, in gran parte banche,
chiamate in causa, tra l’altro, per la scar-
sa assistenza alle imprese nelle fasi prece-
denti il collocamento. Il giudizio del pre-
sidente della Consob sui listini italiani
resta di una qualità ancora insoddisfa-
cente.

Eccessi di Borsa. Gli investitori «for-
se non hanno torto» se non trovano vo-
glia e occasioni «di scommettere su una
svolta duratura. Non si è pienamente
compiuta la correzione degli eccessi pre-
cedenti, non si intravedono segni di una
ripresa solida», e al «museo degli orrori
societari» si aggiungono sempre nuovi
pezzi.

Società di revisione. L’Europa deve

confrontarsi con le nuove regole adotta-
te negli Usa sulla scia dello scandalo En-
ron, ed è tempo di «introdurre in Italia
alcune necessarie innovazioni sulla revi-
sione contabile». «Quanto meno si auspi-
ca che il ministero di Giustizia adotti il
regolamento, atteso da cinque anni, sui
requisiti di indipendenza delle società di
revisione».

Regolatore unico europeo. No a
un’unica super-autorità europea, sì al de-
centramento del controllo sui mercati.
Serve «un percorso più graduale e flessi-
bile», guidato dal Cesr, il comitato euro-
peo delle autorità di vigilanza.

Illeciti societari e di mercato. Le san-
zioni penali vanno superate con sanzio-
ni amministrative «efficaci, proporziona-
te e dissuasive», come previsto dalla di-
rettiva Ue sugli abusi di mercato. Si do-
vrà «riscrivere un intero capo del Testo
Unico della Finanza».

Diritto societario. Sì alla riforma
del diritto societario, ma «pone proble-
mi la nuova disciplina penale». In parti-
colare «la perseguibilità d’ufficio del rea-
to di false comunicazioni sociali soltanto
per le imprese quotate» «potrebbe ridur-
re la propensione alla quotazione».

Fondi assenteisti. I fondi di investi-
mento disertano le assemblee delle socie-
tà quotate. «L’assenteismo è massimo
nelle assemblee delle banche e delle socie-
tà finanziarie».

Soglia rilevante. Dopo la vicenda
Generali potrebbe essere opportuno ab-
bassare la soglia delle partecipazioni rile-
vanti sotto il 2%. L’iniziativa «compete
al legislatore».

Decreto salvacalcio. Ribadito il no
al decreto salvacalcio. «Non risulta che il
regolamento europeo preveda principi
contabili adattati al settore merceologico
in cui l’impresa opera: si tratta di una
singolare innovazione introdotta in Ita-
lia con riferimento alle società di calcio».

Borsa asfittica. Le famiglie si sono
allontanate dall’investimento azionario
e le imprese non vanno in Borsa anche
perchè le banche sono poco «disposte o
meno preparate a offrire servizi prelimi-
nari alla quotazione». «La qualità dei no-
stri listini resta dunque insoddisfacen-
te».

Trasparenza per bond. Dopo il caso
Cirio «per quanto compete alla Consob»
«la regolamentazione verrà modificata al
fine di introdurre procedure che offrano
alla clientela informazioni più adeguate
sui rischi dell’investimento», soprattutto
per le obbligazioni senza rating.

Meno vincoli. Eliminare i lacci buro-
cratici e amministrativi che irrigidiscono
l’attività della Consob e prevedere un
sistema di finanziamento meno capric-
cioso e non più dipendente dallo stato
delle finanze pubbliche. Mentre nel 2003
Consob sarà finanziata al 64% dal merca-
to «sono concepibili anche diversi mo-
delli di finanziamento».

‘‘

«Superiamo il capitalismo familiare»
Spaventa chiede maggiori poteri per la Consob. La correzione del listino non è finita

‘‘

Ma l’impresa non ama la Borsa
E le banche non aiutano le aziende a scegliere l’innovazione

Roberto Rossi

MILANO È stato proprio di fronte a
capitani di industria, banchieri, ma-
nager di lungo corso, presidenti e
amministratori delegati delle più
importanti società italiane, che Lui-
gi Spaventa ha portato il suo affon-
do al sistema delle imprese e del
capitale, all’azienda Italia in genera-
le.

Che cosa ha rilevato il presiden-
te della Consob nella sua relazione
annuale? La mancanza di una cultu-
ra di Borsa, il disinteresse di molte
imprese a un sistema di finanzia-
mento più ampio, l’incapacità e la
riluttanza a sviluppare le dimensio-
ni, di preferire, a un azionariato dif-
fuso, il controllo familiare e, infine,
il ricorso all’autofinanziamento. In
poche parole le imprese italiane
non amano la Borsa e quando pos-
sono se ne tengono lontano. «Il pro-
blema vero - ha detto Spaventa rife-

rendosi alla qualità dei nostri listini
- risiede nella persistenza di una
scarsa propensione alla quotazione
delle imprese italiane, le cui cause si
rinvengono a loro volta in alcune
caratteristiche della nostra struttura
finanziaria e industriale».

Colpa di chi? Della caduta dei
mercati di sicuro. Ma anche della
difficoltà nel reperire capitale, del-
l’aumento del suo costo e della diffi-
coltà delle banche ad adeguarsi ai

tempi. «Dominano ancora banche -
ha spiegato il presidente della Con-
sob - inclini al finanziamento tradi-
zionale, ma meno disposte o meno
preparate, come risulta da studi fat-
ti per Borsa italiana, a offrire servizi
preliminari alla quotazione».

Ed è per questo che nel triennio
2000-2002, cioè gli anni della fine
della bolla speculativa, il saldo fra le
risorse raccolte con i nuovi colloca-
menti e quelle restituite con acqui-
sti finalizzati alla cancellazione dai
listini (il cosiddetto delisting) è sta-
to negativo per oltre 8 miliardi di
euro. Tanto che il numero delle so-
cietà quotate sul mercato telemati-
co e azionario, che fino al 1999 ave-
va visto impennate paurose, si è ri-
dotto nel biennio successivo, men-
tre lo scorso anno è rimasto costan-
te.

E non un caso se la Borsa italia-
na rimane piccola. Una caratteristi-
ca peculiare dei nostri listini è pro-
prio il minor numero di presenze, il

più basso in Europa. Un tasto sul
quale Spaventa batte da molto tem-
po. «Le società di nuova quotazione
- ha ricordato il presidente - hanno
ringiovanito il listino, ma il grosso
della capitalizzazione è ancora dovu-
to a quelle più anziane».

Anche la quota del flottante, il
quantitativo di azioni negoziabili,
seppur aumentata, supera di poco
la metà della capitalizzazione ed è
inferiore, soprattutto per le grandi
aziende a quella di ogni altro paese.
Inoltre le società «non controllate
di diritto o di fatto» (senza un con-
trollo singolo né un patto di sinda-
cato e quindi scalabili) sono solo
32, sulle 231 quotate sul mercato

telematico azionario. Vale a dire so-
lo il 15% della capitalizzazione di
Borsa. Anche perché nel nostro si-
stema si ricorre sempre raramente a
offerte di scambio per realizzare
operazioni di acquisizione, che in
altri paesi hanno contribuire a dilui-
re le partecipazioni dei principali
azionisti.

Tra i soggetti proprietari, poi,
continuano a rivestire un ruolo im-
portante lo Stato e gli enti locali, cui
fanno capo partecipazioni pari al
16,5% della capitalizzazione delle
società quotate. Sono solo al 5% le
persone fisiche con partecipazioni
rilevanti, ma questa percentuale vie-
ne quasi raddoppiata se si includo-

no le partecipazioni di società con-
trollate da coalizioni familiari. Delle
112 società di capitali con partecipa-
zioni rilevanti in società quotate,

poi, ben l’85% sono controllate da
una coalizione familiare e a esse fa
capo il 4,5% della capitalizzazione
complessiva di Borsa.

Tutto questo ha detto Spaventa
agli imprenditori e uomini di finan-
za riuniti nella sala principale di Pa-
lazzo Mezzanotte. Un discorso che,
però, non ha lasciato segni. Almeno
a giudicare dalle reazioni dei presen-
ti. «Come sempre i discorsi di Spa-
venta devono essere pensati e rimu-
ginati» ha detto Umberto Agnelli,
presidente Fiat. «Mi sembra che l’ac-
cenno alla trasparenza e quella frase
sulle patologie che si curano con la
luce del sole, siano molto centrati»
ha affermato il neo presidente di
Mediobanca, Gabriele Galateri,
ignorando i rilievi mossi dalla com-
missione all’operato del sistema
bancario. «Una relazione di ottima
qualità» è stato il commento di Mar-
co Tronchetti Provera, che alla pros-
sima assemblea Telecom dovrà spie-
gare agli agguerriti azionisti di mi-
noranza perché dovranno rinuncia-
re ai loro diritti.

Altri, invece, non hanno parla-
to. Niente dal presidente di Asso-
lombarda Michele Perini, né da
Giorgio Fossa, che di mestiere gesti-
sce la Sea. E chissà che cosa avrà
pensato Salvatore Ligresti, uno che
ha messo alla guida della sua società
la figlia Jonella.

A destra,
il Presidente della
Repubblica Carlo
Azeglio
Ciampi con
il Presidente
della Consob
Luigi Spaventa,
lasciano la Borsa
al termine della
relazione annuale
(foto di Enrico

Oliverio/Ap)

Sopra,Giulia
Maria Ligresti,
con il padre
Salvatore
e a sinistra,
il Presidente della
Telecom Marco
Tronchetti
Provera
(foto di Alberto

Pellaschiar/Ap)
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