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LINTERVENTO

Dueriforme
a Piazza Affari

LAMBERTO CARDIA*

n mercato finanzia-

rio sviluppato e ben

funzionante & con-
dizione mnecessaria di
un’economiaevoluta. Al-
la base di un sistema pro-
duttivo ¢’¢ un’infrastrut-
tura che assicura 1’ap-
provvigionamento e ’al-
locazione diunarisorsa, il
denaro, materia prima es-
senziale per lo svolgi-
mento. delle attivita eco-
nomiche: questa infra-
struttura € il mercato fi-
nanziario.

D segue apagina 3

segue dalla prima
ra finanza ed economia rea-
l le c’¢ unacorrelazione stret-
ta:lafinanzaalimental’eco-
nomia, che a sua volta crea ric-
chezza e alimentala finanzainun
circolo che dovrebbe essere vir-
tuoso. Il denaro & unarisorsaeco-
nomica di importanza cosi gran-
de che i padri fondatori della Re-
pubblica hanno sentito ’esigen-
za di tutelare il risparmio asse-
gnandogli un posto nella Costitu-
zione (art. 47). Il legislatore ha
voluto dare attuazione al princi-
pio enunciato nella Legge fonda-
mentale attraverso vart presidi
normativitracuiladisciplinadel-
la sollecitazione al pubblico ri-
sparmio. I caposaldo della nor-
mativa in vigore ¢ che risparmia-
toreeinvestitore devonoessere in
condizione di prendere decisioni
consapevoli sull’allocazione dei
propri mezzi. Altro caposaldo ¢
che chi opera sul mercato per in-
tercettare i flussi di risparmio de-
ve attenersi a regole di condotta
corrette ai fini del rispetto dei
soggetti sollecitati e dell’inte-
grita del mercato. A presidio di
entrambi i capisaldi il legislatore
ha chiamato in vita nel 1974
un’apposita autorita di vigilanza,
1a Consob, che ha come compito
quello di vigilare sulla trasparen-
za delle informazioni e la corret-
tezza dei comportamenti.
La Consob
operanel conte-
sto di un siste-
ma di vigilanza,
in cui agiscono
altri soggetti: la
Banca d’ltalia
che persegue la
stabilita del si-
stema crediti-
zio; 1’Antitrust
competente sul-

1a concorrenza,
I'Isvap per le
assicurazioni;
la Covip per i
fondi pensio-
ne. Il sistema
attuale, nel |
suo complesso, & stato giudi-
cato dall’Fmi in linea con gli
standard pit evoluti dei Paesi
del G8. Quest’assetto tuttavia
pud essere migliorato, dando!
piena attuazione al modello di
vigilanza per finalita, articola
to su tre soli pilastri: alla Ban
ca d’ltalia la stabilita; alla
Consob latrasparenzae lacor-"
rettezza; all’ Antitrust la con-
correnza. Un disegno di legge
sulla riforma delle authority che
prevede la tripartizione della vi-
gilanza e 1’accorpamento delle
competenze di Isvap e Covip
presso Consob e Banca d’Italia,
non haraggiunto il traguardo del-
P’approvazione. Un intervento di
questo tipo resta auspicabile. La
risorsarisparmio continua a esse-
re relativamente abbondante nel
nostro Pagse. Da anni latendenza
¢ in calo. E un dato che merita at-
tenzione. Vaanalizzatal’emorra-
gia dei fondi d’investimento, che
si sono affermati come uno dei
principali strumenti di allocazio-
ne del risparmio in alternativa a
quello piu tradizionale dei titoli
di Stato. Fra il 2006 e il 2007 la
tendenza al disinvestimento dai
fondi ha assunto dimensioni rile-
vanti: occorre acclarare le cause
di questo fenomeno e per quanto
possibile adottare adeguate con-
tromisure. Eventuali correttivi
potrebbero richiedere un inter-
vento normativo del legislatore.
Le autorita di vigilanza (Consob
e Banca d’Italia) hanno istituito
un apposito gruppo di lavoro, cui
partecipano 1 maggiori operatori.
11 giacimento del risparmio &
presupposto erisultato di un mer-
cato finanziario ben funzionante.
A quel giacimento attingono le
imprese, quando scelgono di re-
perire denaro attraverso la quota-
zione o le emissioni obbligazio-
narie. Quel serbatoio € la sorgen-
te che alimenta la previdenza
complementare. Il luogo in cui il
mercato trova espressione ¢ la
Borsa, in cui si incontrano la do-
manda e P’offerta di strumenti fi-
nanziari. Un’impresa che voglia
cercare canali di finanziamento
alternativi al credito bancario,
per approvvigionarsi di denaro a
condizioni piu vantaggiose pud
scegliere di accedere alla Borsa,
andando ad attingere al serbatoio
del pubblico risparmio. Prima di
poterlo fare, le imprese hanno bi-
sogno di due autorizzazioni:
Pammissione a quotazione da
parte della societa di gestione del
mercato e 1’autorizzazione della
Consob alla pubblicazione di un
prospetto informativo. Suicostie
1 benefici della quotazione il di-
battito & in corso. I mezzi raccol-

ti in Borsa possono sostenere la
crescita di un’impresa, giocando
un ruolo per il suo futuro; ma an-
che andare a riequilibrare squili-
briaccumulati. A fronte del bene-
ficio di raccogliere mezzi freschi
ci sono gli oneri e gli adempi-
menti cui sono soggette le societa
quotate, nonché i rischi connessi
con la contendibilita del control-
lo. L’economia reale puo trovare
nella finanza uno strumento di
supporto, a condizione che si in-
neschi un circolo virtuoso di cre-
scita, con ricadute positive per
I’unael’altracomponente. Tutta-
via ’esperienza mostra che la fi-
nanzapud avere unimpattonega-
tivo, talvolta addirittura distrutti~
vo, nella vita delle imprese e del
mercato.

Unsistemaben funzionante ¢ il
risultato degli sforzi convergenti
di una pluralita di soggetti: gli
emittenti, i mercati, gli interme-
diari, le autorita di vigilanza, i le-

gislatori. Il fallimento di uno di
questi fattori puo avere ripercus-
sioni sull’intera catena, dando
tuogo a crisi di varia natura e por-
tata. Tutti devono fare laloro par-
te. Perridurre il rischio di crist, gli
emittenti, cioe le societd che
emettono strumenti finanziari,
devono dotarsi di una struttura
che garantisca lo svolgimento fi-
siologico delle funzioni essen-
ziali alla vita dell’impresa. La
conduzione operativa della so-
cieta spetta all’organo di gestio-
ne (il Consiglio di amministra-
zione o il Consiglio di gestione).
Icontrolli interni sono affidati al-
Porgano di supervisione (il Col-
legio dei sindaci o il Consiglio di
sorveglianza). Un secondo livel-
1o di controllo € costituito dai re-
visori dei conti. Un’altra forma di
monitoraggio & data dalle agenzie
di rating, dalla comunita degli
analisti finanziari e dagli organi

di informazione. Salendo nella.

catena dei controlli, si arriva alle
autorita di vigilanza.
Considerazioni analoghe val-
gono perimercati. Un sistema fi-
nanziario ha bisogno di piattafor-
me di negoziazione affidabili ed
efficientt, tali da assicurare, a co-
sti contenuti, pari condizioni
d’accesso agh operatori. 1l mer-
cato italiano sta sperimentando
due novita: P’entrata in vigore
della direttiva europea sui servizi
d’investimento, nota con 1’acro-
nimo di MiFID (Markets in Fi-
nancial Instruments Directive),
che dovrebbe favorire la concor-
renza tra piattaforme; e ’acquisi-
zione della Borsa italianada parte
del London Stock Exchange.
L’impatto & in fase di valutazione
e non & dato conoscerne tutti gli
effetti. Anche gli intermediari
svolgono un ruolo determinante
per il buon funzionamento del
mercato. Lo si ¢ vistonelle vicen-
de Cirio, Parmalate Argentina, in

cui Consob ¢& intervenuta con

provvedimenti sanzionatori do-
po aver riscontrato violazioni
della normativa che disciplina il
collocamento degli strumenti fi-
nanziari presso il pubblico. An-
che in materia di comportamento
degli intermediari la MiFID in-
troduce miglioramenti significa-
tivi.

L’autorita di vigilanza tuttavia
non si misura solo sulla capacita
di intervenire ex post attraverso
le sanzioni: la sfida pin difficile &
quelladellavigilanzapreventiva.
Da anni Consob ¢ impegnata per
estendere sempre pitt la sua atti-
vita, dalla repressione alla pre-
venzione. Oggi, molto piti che in
passato, il mer-
cato viene scan-
dagliato e
ascoltato allari-
cerca di possi-
bili segnali di
anomalia. 1 ri-
sultati sono
soddisfacenti,
manon ¢ il caso
di abbassare la
guardia. Lo di-
mostra larecen-
te crisi dei sub-
prime. L’epi-
centro sié avuto
negli Stati Uni-
ti, ma gli effetti B
si sono propagati alla Gran Breta-
gna, alla Germania e in misura
minore alla Francia. Nessun se-
gnale premonitore & stato colto in
anticipo dalle autorita di vigilan-
za dei Paesi interessati. Sull’Ita-
lia I’impatto diretto & stato finora
marginale. Trai fattori che hanno
protetto il nostro sistema, la pru-
denza degli operatori italiani nel-
I’erogazione del credito, la scar-
sa diffusione degli strumenti fi-
nanziari pit innovativi (a piu alto
rischio) e un’attivita di vigilanza
resa attenta da precedenti vicen-
de.L’Italiarestapero espostaagli
effetti indiretti, dovuti principal-
mente alla crisi generale di liqui-
dita, che sta sempre piti colpendo
imercati.

La Consob segue con attenzio-
ne I’evolversi della situazione e
partecipain tutte le sedi, naziona-
li e internazionali, allaricerca dei
possibili rimedi anticrisi. Ghi in-
terventi che po-
trebbero ren-
dersi necessari
riguardano I’at-
tivita delle
agenzie di ra-
ting e le norme
di stesura dei bi-
lanci. Le agen-
zie di rating do-

VIanno assog-
gettarsi, verosi-
milmente sulla
base di un codi-
ce di autodisci-
plina, a regole
pit stringenti in
materiadiespli-
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citazione del

metodo di lavoro, di gestione dei
conflitti d’interessi e di monito-
raggio periodico dei titoli esami-
nati. Per quanto riguarda i criteri
di rappresentazione contabile, &
al vaglio I’ipotesi di includere nei
bilanci consolidati di gruppo an-
che quei veicoli societari che og-
gi figurano al di fuori del perime-
tro del consolidato, nonostante le
ripercussioni che possono avere
sui conti delle societa.

In questo caso, come in altri in
passato, bisognera trovare un
punto di equilibrio tra ’esigenza
di un maggior rigore normativo e
quella di adottare regole applica-
bili e non penalizzanti per il mer-
cato. Sappiamo per esperienza
cheil pendl:)lo dellaregolamenta-
zione oscilla tra questi due poli:
all’indomani diunacrisi si raffor-
za la domanda di un giro di vite
normativo; poi, non appena il
quadro si rasserena, il pendolo
tende di nuovo verso regole piu
lasche.

Ogni nuovo intervento norma-
tivo va esaminato alla luce diuna
valutazione fra costi e benefici
delle regole. Dopo la crisi subpri-
me & necessario intervenire con
gli opportuni correttivi, ma in un
mercato globale qualsiasi inter-
vento dovra essere concordato a
Jivello internazionale. Non ci so-
no scorciatoie nazionali. La stra-
da si fa cosi pit1 lunga, ma & senza
alternative. Soluzioni circoscrit-
te all’ambito di un solo paese ri-
schierebbero di penalizzare i piti
virtuosi, innescando un fenome-
no di migrazione verso le giuri-
sdizioni pitl permissive.

(*) Presidente della Consob

Sintesi dell’intervento “Vigi-
lanza e prevenzione sui mercati

finanziari” che uscira sul prossi-
mo numero di Atlantide, quadri-
mestrale della Fondazione per la
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