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Splendori e miserie
della Borsa italiana

Eppure, è sempre stato arduo,
quasi impossibile, distingue-
re gli autentici innovatori dai
restauratori. Certi protagoni-
sti ti apparivano a prima vista
illuminati e coraggiosi, cam-
pioni senza macchia e senza
paura, ma poi, appena ti illu-
devi, si palesavano come ma-
scalzoni o peggio. Un vec-
chio cronista di Borsa, Emilio
Moar, cresciuto dai Martinitt,
di fronte a inspiegabili succes-
si di certi personaggi com-
mentava in milanese: «Ma se
la se gira...», cioè se l’aria cam-
bia vedrete come finiranno i
nostri eroi. È una filosofia an-
cora giusta come dimostrano
le cronache di casa nostra e le
storie di recenti scandali in
America, in Inghilterra, in
Francia La Borsa è come il ca-
pitalismo tricolore. Capace di
grandi imprese, a volte genia-
le, ma ristretto, oligarchico,
spesso familiare o peggio fa-
milista, un capitalismo di re-
lazione tra pochi eletti che si
ritrovano in circoli esclusivi
dove si entra per cooptazione
e non per merito. Anche per
questo, nonostante il matri-
monio con Londra che ci fa
partecipare ai grandi giochi,
il listino italiano è ancora po-
ca cosa per rappresentare una
delle potenze economiche
del mondo (ammesso che
questo G7 abbia ancora un
senso, di fronte a giganti co-
me India e Cina). Le società
quotate superano di poco il
numero di 300, la capitalizza-
zione (cioè il valore comples-
sivo di tutte le aziende quota-
te) sfiora a malapena il 50%
del prodotto interno lordo
mentre altri paesi a noi vicini
raggiungono livelli molto più
elevati. In più dobbiamo con-
siderare lo scarso
“pluralismo” del nostro mer-
cato azionario. Ci sono po-
chissimi grandi gruppi, e ci so-
no poche piccole e medie
aziende quotate. Insomma ci
manca un pò di tutto. La con-
centrazione del listino è for-
tissima: appena sette imprese
(Eni, Unicredit, IntesaSanPao-
lo, Enel, Generali, Telecom,
Fiat) coprono oltre il 50% del-
l’intera capitalizzazione. Inte-
ressante è verificare che di
queste società solo due (Gene-
rali e Fiat) sono di origine
esclusivamente privata, men-
tre alcune sono di Stato (Eni
ed Enel) e altre vengono an-
che dalla sfera pubblica (la
privatizzata Telecom, Unicre-
dit che contiene le ex bin Cre-
dito Italiano e Banca di Ro-
ma, IntesaSanPaolo che inglo-
ba la gloriosa Commerciale).
Da anni economisti, politici,
imprenditori si interrogano
sul motivo per cui la Borsa sia
così ristretta, seppur con una
lenta tendenza a crescere, e
gli inviti e le sollecitazioni al-
la quotazione sono continui
anche se restano privi di risul-
tati apprezzabili. Spesso gli
studi di Mediobanca o di Con-
findustria ci hanno spiegato
che sono migliaia le piccole e
medie aziende che potrebbe-
ro accedere al listino, racco-
gliere capitali per il loro svi-
luppo, rafforzare le loro strut-
ture patrimoniali. In realtà la
Borsa è vista ancora, e non so-
lo dalle imprese, come qualco-
sa di lontano, un veicolo inte-
ressante ma pericoloso, col
quale ci si può anche far ma-
le. Gli italiani sono, o forse
erano, un popolo di rispar-
miatori ma piazza Affari non
li ha mai convinti del tutto.
Negli anni Ottanta ci fu il
boom legato alla nascita dei
fondi di investimento e i Bot
people si aprirono a nuove op-
portunità. Per la cronaca va
segnalato che proprio nel me-

se di gennaio appena termina-
to il sistema del risparmio ge-
stito ha registrato il peggior ri-
sultato della sua storia. Poi

venne la stagione dei
“condottieri” come Carlo De
Benedetti, forse il primo indu-
striale italiano capace di usa-

re la Borsa in modo moderno,
oppure Raul Gardini che vole-
va fare la «chimica mondia-
le» ma finì suicida nella sua

abitazione milanese, mentre
Silvio Berlusconi, unico gran-
de imprenditore cresciuto
lontano dall’ombrello protet-

tore della Mediobanca di Enri-
co Cuccia, non ha mai amato
la Borsa: ha ceduto solo quan-
do per salvare se stesso e il

suo gruppo decise di quotare,
e con successo, Mediaset. A
ben vedere la storia di piazza
Affari è piena di reazionari e
di ben pochi “rivoluzionari”.
Chi minaccia l’ordine costitu-
ito di solito finisce male. Una
certa simpatia la ispirò Mario
Schimberni che, a metà degli
anni Ottanta, sfidò i suoi stes-
si padroni. Schimberni guida-
va la Montedison e scalò la Bi
Invest della storica famiglia
Bonomi che venne disarcio-
nata in una torrida giornata
d’estate. Non contento
Schimberni si mise poi a scala-
re la Fondiaria sfidando l’ira
di Cuccia e di Gianni Agnelli
che sentenziò: «Bi Invest uma-
num, Fondiaria diaboli-
cum».D’altra parte la Borsa è
stata spesso teatro di batta-
glie e di vere e proprie guerre.
Purtroppo quasi sempre com-
battute in assenza di regole o
di arbitri credibili, per cui an-
che semplici contrasti faceva-
no scappare i risparmiatori.
Anche se può apparire un pre-
giudizio la nostra Borsa è sem-
pre stata in ritardo, sia negli
assetti istituzionali sia per le
regole che spesso mancava-
no. Un paio di esempi non
guastano. La prima offerta
pubblica di acquisto, la leg-
gendaria Opa Bastogi, venne
proposta da Michele Sindona
che, diciamolo, non era pro-
prio un galantuomo. Per far
entrare davvero in funzione
la Consob, l’Autorità di con-
trollo delle società e la Borsa,
ci volle il crac del Banco Am-
brosiano di Roberto Calvi, al-
l’inizio degli anni Ottanta. So-
lo con il biennio 1992-’93, do-
po l’esplosione di Mani Pulite
che fece emergere la commi-
stione indebita tra politica e
affari, le società, in particola-
re i grandi gruppi, fecero puli-
zia al loro interno, cancellan-
do fondi neri, conti truccati,
tesoretti vari, contributi ai
partiti che erano autentiche
forme di corruzione. In que-
gli anni la crisi di Montedi-
son-Ferruzzi, dell’Eni, della
Fiat furono la cartina di torna-
sole non solo di una recessio-
ne che colpiva l’Italia, ma la
fine di una stagione. Una nuo-
va epoca, in effetti, venne
inaugurata nel 1992 con una
politica coerente di privatiz-
zazioni, come ha ricordato il
governatore della Banca d’Ita-
lia, Mario Draghi, protagoni-
sta di quel periodo in veste di
direttore generale del Tesoro,
prima di trasferirsi alla Gold-
man Sachs.Le vendite di
aziende di Stato hanno certa-
mente favorito la lotta al debi-
to pubblico, la crescita del
mercato azionario, anche im-
portanti processi di aggrega-
zione in particolare nel setto-
re bancario. Ma, a ben vede-
re, non è stato raggiunto
l’obiettivo di rendere più
aperto, pluralista e potrem-
mo dire democratico, ri-
schiando l’ossimoro, il capita-
lismo. Le privatizzazioni, a
volte, si sono risolte nel sem-
plice trasferimento di rendite
di Stato o di settori “tariffati”
dal pubblico al privato, come
nel caso delle Autostrade (per-
chè mai devono stare nella
mani dei Benetton?) o di Tele-
com, la cui vendita ha rappre-
sentato il maggior fallimento
del capitalismo tricolore an-
che se ci ha regalato l’Opa lan-
ciata dall’Olivetti, una delle
poche vere operazioni di mer-
cato realizzate in questo Pae-
se. In conclusione l’unica
consolazione per la Borsa e
anche per l’intero Paese è che
tutti, ma proprio tutti, siamo
stati salvati dall’Europa. Me-
no male che ci siamo dentro,
altrimenti chissà che guai in
piazza Affari e fuori.

Una vecchia immagine della sala della contrattazione della Borsa

Calvi

Solo con il crac del Banco
Ambrosiano diventa
operativa la Consob,
e inizia la faticosa
stagione dei controlli

De Benedetti

L’Ingegnere è stato forse
il primo imprenditore a
usare in modo moderno
il mercato, anche se non
sempre con successo

Piazza Affari compie duecento anni
Oggi celebrazione con Giorgio Napolitano

in un momento delicato per i mercati

Cuccia

Per anni Mediobanca
è stata il dominus
che muoveva
le pedine in Borsa,
in una logica di potere

Sindona

La prima Opa, poi
bloccata, è quella
sulla Bastogi da parte di
Michele Sindona, non
proprio un galantuomo

Il listino rappresenta potenzialità e limiti
del capitalismo nazionale: basso il numero
di aziende quotate, il potere in poche mani
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Finalmente
il «matrimonio»
con Londra: l’Europa
è l’unico vero
salvataggio per noi

ENI

Raggiunto
il 94,3%
di Burren

MONTE PASCHI

In crescita
la Banca
per le imprese

■ Continua e si fa più accen-
tuata la discesa dei rendimenti
deiTitolidi Stato.Nell'astadi ie-
ri il rendimento lordo del Btp a
5 anni è tornato sotto il 4% per
la prima volta dall'aprile del
2007,toccandoil livellopiùbas-
so dal giugno del 2006. La fles-
sione, che ha portato il rendi-
mento netto al 3,14%, non ha
scoraggiato gli operatori, che
hanno avanzato richieste per
complessivi 4,4 miliardi a fron-
te dei 3 miliardi offerti. Buona
parte della richiesta è arrivata
quindidagli investitori istituzio-
nali e dagli specialisti. Più timi-
da la presenza dei piccoli rispar-
miatorichepureavevanomovi-
mentato l'asta di fine gennaio
sul Btp a 3 anni.
Secondo gli operatori del setto-
re ieri il retail è rimastounpo’ai
margini, anche se la presenza
inastadiquesti investitori rima-
ne sui massimi livelli registrati
negli ultimi anni. Forse il calo
dei rendimenti ha un po’ frena-
togliacquistialdettaglio,cheri-
mangono concentrati sulle sca-
denzeabrevissimotermine,co-
me i bot. I tassi, infatti, conti-
nuano a scendere sull'onda de-
gli acquisti che sta investendo i
mercati obbligazionari.

TITOLI DI STATO

Continua
il calo
dei rendimenti

L’ANNIVERSARIO

Sette società quotate
detengono oltre
il 50% dell’intera
capitalizzazione
del mercato

■ L’offerta di Eni sulla società
Burren Energy ha raccolto ade-
sionipercirca il94,3%del capi-
tale del gruppo inglese (pari a
un totale di 135.887.545 azio-
ni)e si apprestaquindia lancia-
reun’Offertapubblicadiacqui-
sto residuale sulla restante par-
te dell’azionariato che non ha
aderito all’offerta (il cosiddetto
«squeeze out»).
Avendo superato la soglia del
90% delle azioni di Burren per
valoreedel90%deidirittidivo-
to, si legge in una nota, Eni
«procederà in data odierna (ieri
per chi legge, ndr) ad inviare
unavvisodiacquistoobbligato-
rioaipossessoridiazionidiBur-
renchenonhannoancoraade-
rito all’offerta».
LasocietàdelCaneasei zampe,
che aveva lanciato la sua offer-
tasuBurrenloscorso11dicem-
bre tramite la controllata al
100% Eni Uk Holding, sottoli-
nea inoltre che «il trasferimen-
todelleazionidiBurrenacquisi-
teobbligatoriamente èprevisto
non prima del 27 marzo
2008».
L’offerta, inclusiva del «Loan
NoteAlternative», rimarràaper-
taper leaccettazioni finoanuo-
vo annuncio.

■ Unutilenettodi86,21milio-
nidieuro(+10%circarispettoal-
le previsioni); il volume delle
operazioni stipulate nell’ambi-
to dell’attività creditizia pari a
3,79 miliardi di euro (+37% ri-
spetto all’anno precedente),
mentre icrediti erogati sonosta-
ti pari a 3,11 miliardi di euro
(+20%). Questi alcuni dati regi-
strati nel 2007 dalla nuova arri-
vata del Gruppo Monte dei Pa-
schi, la Mps Capital Services
Banca per le Imprese, nata dal-
l’unione societaria tra Mps Fi-
nance e Mps Banca per l’Impre-
sa.
La forte azione commerciale
svoltanel2007, spiegaunanota
della società, «dovrebbe portare
benefici anche per l’anno appe-
na iniziato, considerato che gli
impegni(dastipularee/odaero-
gare) al 31 dicembre 2007 risul-
tavano superiori a 4,7 miliardi
di euro, decisamente in crescita
rispetto alla fine del 2006». Il
margine di interesse è stato di
165,56milionidi euromentre il
margine di intermediazione si è
attestato a 261,84 mln di euro.
Dati che,uniti«al rilevantecon-
tenimento dei costi hanno de-
terminato un utile lordo pari a
112,92 milioni di euro».
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