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FERDINANDO TARGETTI

H
o visto un mostro. Era un
mostro giovane, imber-
be, sbarazzino, ma era un

mostro.
Si aggirava per la piazza del
mercato di Oulx, paesino monta-
no della Val di Susa, in provin-
cia di Torino. Più che aggirarsi,
scorrazzava alla spasmodica ri-
cerca di sguardi. Sì, perché que-
sto - a differenza di molti altri
mostri - non era un mostro soli-
tario, ombroso, sfuggente e mi-
santropo. Era un mostro socievo-
le, espansivo, quasi amicone, da
piazza del mercato il giorno del
mercato.
La sua propensione all'esposi-
zione l'avevo intuita al suo pri-
mo profilarsi, ma subito non
avevo immaginato quale patolo-
gico livello avesse raggiunto. Il
mostro più o meno quattordicen-
ne era apparso dal nulla guizzan-

do silenziosamente tra i banchi
del mercato alpino, in sella ad
un fiammante scooter elettrico.
Cercava, com'è naturale per
ogni creatura nella fase adole-
scenziale, la conferma della pro-
pria unicità nella sua capacità di
calamitare l'attenzione degli al-
tri. Ed arrestarsi col suo avveni-
ristico scooter elettrico fiam-
mante davanti ad incuriositi fre-
quentatori del mercato di ogni
età, era la mossa giusta per tale
scopo.
Fino a quel punto, un normalissi-
mo caso di esibizionismo giova-
nile. Da lì in poi, un progressivo,
inarrestabile disvelarsi di un'ag-
ghiacciante mostruosità di stam-
po monetizzatorio: ad un signo-
re di mezza età che con bonaria
curiosità gli domandava nome e
caratteristiche di quel suo origi-
nale mezzo di trasporto, l'im-
pressionante soggetto implume
- scandita di fretta la definizione
«scooter elettrico» - sbatteva in

faccia un prezzo: «Costa mille-
cinquecento euro!», strillava
con osceno compiacimento, sog-
giungendo gongolante come
quel preziosissimo giocattolo
fosse un regalino di suo papà.
Non gli era stato chiesto il prez-
zo, ma lui aveva dovuto dirlo.
Dando l'idea di proferire ad alta
voce quella cifra considerevole
con l'orgogliosa voluttà di chi
misuri col solo metro del denaro
speso la propria ed altrui qualità
umana. Sensazione ribadita ed
aggravata allorché un altro

astante sui cinquant'anni - presu-
mo per titillarne sadomasochisti-
camente l'intuita natura valuta-
ria - gli rimarcava la particolare
estetica dei cingolati stringati
(mutazione genetica delle basi-
che scarpe da tennis dell'era
pre-griffata) che portava ai pie-
di: «Centottanta euro!», bercia-
va fieramente venale il nostro
mostro, per poi sparare a brucia-
pelo non so più quale prezzo
ipergalattico dell'esclusivissima
mountain bike donatagli, pure
quella, dal facoltoso e quindi vir-
tuoso paparino.
Il mostro imberbe non esibiva,
come tanti privilegiati di qualsi-
asi generazione, il lusso: lo tra-
duceva al prossimo in pecunia
sonante. Attaccava vocalmente
alla propria roba i cartellini dei
prezzi, vieppiù alle stelle. Era un
bancomat pettegolo, senza codi-
ce pin.
Non so se fosse un esemplare
unico ed irripetibile, o il prototi-

po di una nuova, spaventosa ge-
nìa che si prospetta all'orizzon-
te. Non so se fosse un frutto so-
cioculturale della semina berlu-
sconiana, un Briatore in erba ap-
pena più sfrontato in attesa del
suo Trilionaire, o una macchiet-
ta improbabile evasa da una
sciatta sceneggiatura dei Vanzi-
na. So che a un certo punto lo
raggiungeva la madre, pittata,
agghindata e platinata come una
velina fuori-quota, che gli affi-
dava un cagnolino al guinzaglio.
Del quale il mostro imberbe si li-
mitava a rivelare ai presenti che
costava carissimo, aggiungendo
poi a tutto volume che era di una
razza oltremodo longeva. Però -
ho pensato io - non immortale.
L'eternità - si sa - è il privilegio
più esclusivo ed inafferrabile,
anche per i quadrupedi pelosi di
mostri imberbi. E chissà quanto
costa.
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SEGUE DALLA PRIMA

L
e varie forme di capitalismo han-
no dato risposte diverse: in Giap-
pone il controllo è esercitato dalle
banche; in Germania in parte dal-
le banche e in parte dai sindacati;
negli Stati Uniti dal mercato di
Borsa e dall'Antitrust. La logica
del modello americano è sempli-
ce: se qualcuno è in grado di di-
sporre o di raccogliere capitali
adeguati deve poter scalare una
società che si rivolge al pubblico
risparmio e che egli giudica mal
gestita e incapace di produrre pro-
fitti. Questa concorrenza sul mer-
cato del governo societario è una
delle forme di distruzione creatri-
ce (di efficienza capitalistica) che
sono prodotte dal mercato. Chia-
riamo subito tuttavia che non tutti
i capitalismi sono uguali. Ci sono
capitalismi che hanno funzionato
egregiamente senza scalate (il
giapponese ed il tedesco) a moti-
vo, si sosteneva vent'anni fa, che
il meccanismo descritto massi-
mizza i proventi a breve termine
degli azionisti e non l'obiettivo a
lungo termine dei manager, la cui
stabilità al vertice dell'impresa
consente loro di introdurre mag-
gior progresso tecnico. Fatto sta
che con la terza ondata di globa-
lizzazione (quella che parte dai
primi anni '80) il modello ameri-
cano di controllo della Borsa sem-
bra, in questa fase storica, il più
capace di coniugare diritti degli
azionisti e dinamismo imprendi-
toriale. La scalata in quest'ottica
fa parte della fisiologia del siste-
ma: rendere più efficiente e profit-
tevole un'impresa anche se que-
sto può comportare costose ri-
strutturazioni, cambi di strategia
e licenziamenti. Così come nel ca-
so dell'innovazione tecnologica,
anche in tal caso l'intervento pub-
blico deve limitarsi a provvedere
ad ammortizzatori sociali per chi,
senza responsabilità, subisce i co-
sti della ricerca di efficienza pro-
vocati dalla scalata. Il problema
in Italia non è quello di rifiutare
questo modello, ma anzi quello di
ampliare il numero di società quo-
tate rispetto a quelle famigliari.

Scalate «mordi e fuggi». Mol-
te volte i raider (gli scaltatori) so-
no motivati non tanto da sostitui-
re un management incapace di
creare profitto con uno più capa-
ce, ma da operazioni prettamente
finanziarie, il cui esito finale si
traduce in una valorizzazione del-
le azioni, ma non necessariamen-
te in un rafforzamento dell'impre-
sa. Questo succede ad esempio
quando gli scalatori si rendono
conto che una società ha pochi de-

biti e che viene sottostimata dal
mercato che non valuta adeguata-
mente i cespiti (azionari o immo-
biliari) che essa ha in bilancio. In
tal caso i raider la scalano, la
smembrano, la indebitano e la ri-
vendono, ricavando per sè spesso
consistenti plusvalenze. Questo è
il lato che potremmo chiamare pi-
ratesco del modello di controllo
societario imperniato sulle scala-
te, ma che difficilmente può esse-
re separato dal lato fisiologico.
Questo non esclude che non ci sia
spazio per un intervento pubblico
soprattutto dal lato fiscale. Una
tassazione delle plusvalenze, so-
prattutto se sono ottenute in un

breve volgere di tempo, riduce le
occasioni e quantomeno i proven-
ti di queste operazioni «mordi e
fuggi». Il governo Berlusconi,
con la riforma Tremonti, ha preso
la via opposta e con l'introduzio-
ne della cosiddetta «partecipation
exemption», contenuta nel testo
unico dell'imposizione fiscale, ha
esentato, sotto un paio di condi-
zioni, da ogni imposta le cessioni
di azioni possedute da imprese a
titolo di partecipazione in altre so-
cietà. Se l'Unione dovesse vince-
re le elezioni questa norma, a mio
parere, andrebbe cancellata.
Scalate bancarie, una tutela parti-
colare. Una scalata può dar vita
ad un'impresa fragile e soggetta a
fallimento. In questi mesi la Ban-
ca Antonveneta è oggetto di due
scalate: da parte degli olandesi
della Abn-Amro e da parte della
Banca Popolare Italiana (Bpi) ex
Popolare di Lodi. La Bpi, per po-
ter disporre dei mezzi per contra-
stare gli olandesi e per scalare
l'Antonveneta, si è fortemente in-
debolita patrimonialmente. (Un'
analisi dettagliata si trova sul-
l’Economist del 13 agosto). Uno
dei mezzi praticati è stato quello
di prestare a propri clienti denari
affinché questi comprassero azio-
ni della Antonveneta o sottoscri-
vessero l'aumento di capitale che
serviva alla Bpi per la scalata. La
Bpi ha effettuato transazioni non
adeguatamente riportate nelle co-
municazioni sociali, ha erogato
crediti senza seguire le dovute re-
gole prudenziali, ha finanziato
soggetti che con quei capitali han-
no violato la legge o sono indaga-
ti per insider trading e per market
abuse (operazione o informazio-
ne che abbia lo scopo l'alterazio-
ne del prezzo di un titolo). Alcune
analisi finanziarie (riportate dal
Corriere della Sera, 11 agosto)

hanno addirittura concluso che
questa operazione avrebbe provo-
cato nei bilanci della Bpi un buco
di 2 miliardi di euro. Questo tipo
di scalata può essere l'anticamera
di un fallimento bancario. Il falli-
mento bancario è più grave di un
fallimento di una società non-ban-
caria, perché può causare un effet-
to domino che si propaga ad una
parte rilevante del sistema econo-
mico e un danno ai depositanti,
che sono una categoria di rispar-
miatori che la legge italiana tutela
particolarmente. Per questo moti-
vo le scalate bancarie sono sog-
gette allo scrutinio dell'organo di
vigilanza bancaria, la Banca d'Ita-
lia, di cui parleremo oltre.
In futuro penso che se l'Unione
vincesse le elezioni sarebbe co-
munque da considerare il caso di
vietare agli intermediari, banche
e finanziarie, la concessione di
prestiti per l'acquisto di azioni
contro pegno delle azioni stesse.
Chi vuole scalare banche (e an-
che giornali) lo faccia con capitali
propri, liquidi o con garanzie
azionarie, ma che non siano le
stesse azioni che vengono acqui-
state.
Scalate, Opa e diritti delle mino-
ranze. Se, come si diceva, la sca-
lata ha una legittimazione di mer-
cato, perché porta con sé un mag-
gior valore dell'impresa scalata,
l'etica di mercato richiede che
questo maggior valore venga di-
stribuito sia agli azionisti di mag-

gioranza, sia a quelli di minoran-
za. Il centrosinistra nella tredice-
sima legislatura varò il Testo Uni-
co sulla Finanza nel quale si stabi-
liscono le regole delle offerte pub-
bliche di acquisto (Opa), cha han-
no l'obiettivo di non escludere le
minoranze dal godimento del pre-
mio di maggioranza che deriva da
una scalata. La Consob è l'autori-
tà che deve garantire che queste
regole vengano rispettate. La Bpi
ha invece compiuto delle opera-
zioni di concerto con alcuni finan-
zieri e immobiliaristi al fine di ag-
girare le leggi sull'Opa e le proce-
dure a cui le norme di vigilanza la
obbligavano. Per questo motivo,
su iniziativa della Consob, che ha
scoperto il «concerto», la stessa
Banca d'Italia e la Magistratura
hanno recentemente congelato le
azioni in mano alla Bpi e ai suoi
alleati e hanno per ora impedito
che venisse portata a termine que-
sta scalata. La Consob, ha dimo-
strato di avere capacità di indagi-
ne e di iniziativa nella tutela della
trasparenza di mercato. La propo-
sta di riforma delle autorità pre-
sentata dai Ds e delineata da Pro-
di (Il Sole-24 Ore, 12 agosto) pre-
vede un rafforzamento dei poteri
di questa istituzione.
Scalate dall'estero e concorrenza
bancaria. Il sistema bancario ita-
liano è oggi molto più concorren-
ziale di quanto non lo fosse anni
or sono (dieci anni fa i differen-
ziali tra tassi attivi e passivi erano

del 5% medio, oggi lo sono del
4%) e una non piccola parte del
merito tocca alla Banca d'Italia.
Tuttavia il mercato bancario ita-
liano continua ad essere ancora
meno concorrenziale di quello
estero (in Europa i differenziali
sono mediamente di poco supe-
riori al 3%, dati Oecd 2005). Il
mercato bancario non può limitar-
si ai confini nazionali ed è un be-
ne che la legislazione italiana deb-
ba soggiacere alle regole della
concorrenza della UE anche in
campo bancario.
In Italia è a lungo prevalso uno
spirito autarchico, ostile alle sca-
late di banche italiane da parte di
banche estere. Una giustificazio-
ne per un certo tempo fu quella
della mancanza di reciprocità;
questa giustificazione è ora venu-
ta meno dopo che l'italiana Uni-
credit ha assorbito una grossa
banca tedesca. Il sistema banca-
rio italiano necessita tuttavia di
un'ulteriore iniezione concorren-
ziale, che riguardi tutte le banche
che operano in Italia e non solo le
italiane, perché, è mia impressio-
ne (contrariamente all'opinione
che il prof Giavazzi ha espresso
sul Corriere della Sera il 20 ago-
sto), che anche le banche estere
quando vengono in Italia si appro-
fittino del clima collusivo nostra-
no e degli alti margini di profitto
di cui le banche godono nel no-
stro paese.
Vigilanza e concorrenza. Per lun-

go tempo la Banca d'Italia ha uti-
lizzato con competenza, onestà e
professionalità il potere discrezio-
nale che prassi e leggi attribuiva-
no al Governatore per il manteni-
mento della stabilità del sistema
bancario: quanti casi si ricordano
quando un Governatore chiama-
va a sé responsabili di banche so-
lide e profittevoli e usava nei loro
confronti la persuasione morale
circa l'opportunità che i loro isti-
tuti assorbissero banche in diffi-
coltà, per evitare che queste ulti-
me fallissero. L'obiettivo di tanta
discrezionalità risiedeva esclusi-
vamente nella ricerca della stabi-
lità del sistema bancario. Era un
periodo in cui la struttura del si-
stema bancario era e si voleva che
rimanesse ingessata. In tempi più
recenti il sistema bancario si è
modificato e, sotto la regia della
Banca d'Italia, è diventato più ef-
ficiente e concorrenziale. Questo
compito ha posto nei fatti nelle
mani della Banca d'Italia un pote-
re rilevante sul disegno degli as-
setti proprietari nel sistema credi-
tizio.
Il Governatore Fazio ha recente-
mente ecceduto nell'esercizio del
suo potere su due fronti. Innanzi-
tutto ha in tutti i modi ostacolato
le scalate della olandese
Abn-Amro sulla Antonveneta e
della spagnola Banca de Bilbao y
Viscaia (Bbva) sulla Banca Na-
zionale del Lavoro (Bnl) in quan-
to banche straniere. Si noti che

queste scalate non erano neppure
«ostili», perché gli scalatori era-
no già soci e in accordo con il ma-
nagement. In secondo luogo per-
ché l'accoglimento della richiesta
della Abn-Amro di autorizzazio-
ne alla scalata è stato rallentato e
ostacolato dal Governatore della
Banca d'Italia, malgrado la banca
olandese fosse patrimonialmente
più robusta della Bpi.
Questo comportamento è stato
giustamente criticato, non solo
perché un arbitro non deve parteg-
giare per un concorrente, se vuole
mantenere la propria autorevolez-
za, ma soprattutto per il fatto che
il Governatore non ha voluto ve-

dere ciò che gli stessi analisti di
Banca d'Italia e membri del Diret-
torio denunciavano circa i difetti
(per non dire dei presunti illeciti)
della scalata praticata dalla Bpi.
Riforma del governo della Banca
d'Italia. È opinione condivisa che
il governo della Banca d'Italia va-
da riformato per sciogliere alcuni
nodi che queste ultime vicende
hanno aggravato. Le linee su cui
dovrebbe articolarsi la riforma si
ritrovano nel disegno di legge sul
risparmio presentato dai Ds e nel-
le proposte di Prodi di cui si è det-
to: il mandato del governatore do-
vrebbe essere a termine, mentre
in Italia, unico paese Oecd, il
mandato è a vita; il potere del Go-
vernatore, che egli finora esercita
in modo autocratico, dovrebbe es-
sere invece espressione di un con-
siglio, l'attuale Direttorio, che il
Governatore presiede; un ridise-
gno dei poteri tra Banca d'Italia,
Consob e l'Autorità antitrust do-
vrebbe prevedere di destinare alla
prima il controllo sulla stabilità,
alla seconda sulla trasparenza e
alla terza sulla concorrenza. (Non
bisogna nasconderci tuttavia che
alcune operazioni possono essere
valutate in modo difforme, soprat-
tutto in termini di stabilità e con-
correnza: la riforma non sarà
quindi semplice).
Detto tutto questo tuttavia sareb-
be un errore procedere ad una re-
pentina sostituzione attuata con
personale esterno sia del Gover-
natore, sia del Direttore generale,
per non parlare di tutto il Diretto-
rio, come sostenuto dal prof Gia-
vazzi. Le scelte in tema di vigilan-
za non erano collegiali e quindi la
responsabilità non deve essere
collettiva. Si umilierebbe un'isti-
tuzione nei confronti della quale
il Paese ha non pochi debiti.
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Ho visto un mostro al mercato
TUTTI A PIEDI I militanti del sindacato dei conduttori di risciò

durante la manifestazione di protesta contro il governo del Ben-

gala a Calcutta. Motivo delle proteste, l’annuncio da parte del vi-

cepremier bengalese Buddhadeb Bhattacharya che tutti i ri-

sciò tirati a mano verranno proibiti a Calcutta nel giro dei pros-

simi tre mesi.

INDIA Lo sciopero dei risciò blocca Calcutta
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