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CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE

I paesi africani, eccezione fatta per il Sud Africa, dotati di
borse valori sono cinque: il Kenya, la Nigeria, la Tunisia, il
Marocco e la Costa d'Avorio. Mentre i mercati mobiliari dei pri-
mi due paesi hanno costituito oggetto di diversi studi e per essi
¢ disponibile una documentazione statistica sufficientemente am-
pia, quelli delle restanti nazioni fanno registrare una carenza
assoluta di specifiche indagini e una limitata diffusione di dati
€ notizie.

Per quanto concerne i mercati mobiliari del Kenya e della
Nigeria ci si limiterd pertanto a richiamare brevemente i loro
tratti salienti e ad indicare in nota una breve bibliografia utile
per eventuali approfondimenti. Tl Kenya ' & stato il primo paese
africano ad istituire una borsa valori, sorta nel 1954, come
demand-induced market e in particolare per iniziativa di alcuni
stockbrokers che gia da vari anni curavano le negoziazioni oc-
casionali di valori mobiliari. Per alcuni periodi essa ha funzio-
nato come borsa regionale ove venivano trattati anche i titoli di
emittenti residenti in Uganda e in Tanzania. Tra le finalita as-
segnate al mercato mobiliare, oltre al finanziamento degli inve-
stimenti produttivi (in effetti perseguito in misura molto limi-

U Tra i lavori esistenti sulla borsa valori di Nairobi, si vedano: E.A.

Aroworo (1971), ap. cit.; S, Bortorant, Central Banking in Africa, ed Cassa
di Risparmio delle Provincie Lombarde. Milano 1978, pp. 180-182 (le lettura
el presente lavoro si suggerisce anche in riferimento alle borse valori degli
a'tri paesi africani); H.L. Exceere [1976], op. cre., J. Toxrey [19691, op. cit.;
Perer Marrts e ANTONY SOMERSET, African Businessmen, ed. Routledger
Kegan, London, 1971, cap. 8; HL.T. Msova [1969]1, op. cit., e U Tun War
and PaTrick T19731, op it
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tata) e del disavanzo pubblico, emergono quelle di indigenizza-
zione non coattiva dell’attivitd economica. Circa le performance
di tale mercato, in genere si ritiene, nonostante sia uno pit pit
ampi in Africa, che non costituisca una importante fonte di capi-
tali per il settore privato, eccezione fatta per alcun= societd, e che
la diffusione dei titoli tra il pubblico sia alquanto contenuta. Un
mercato, dunque, piuttosto d’elite e che ha esercitato un impatto
marginale sul sistema economico. Di positivo: sembra che esso
abbia favorito un discreto sviluppo dell’informativa societaria e
che il suo funzionamento comporti costi molto limitati.

In Nigeria, l'attivazione di un mercato mobiliare organiz-
zato ha avuto luogo nel 1961 per iniziativa pubblica e nel di-
chiarato intento di perseguire obiettivi quali: il finanziamento
dello Stato e degli investimenti produttivi; la diffusione della
proprieta azionaria, in particolare tramite la retrocessione a pri-
vati di azioni industriali possedute dai pubblici poteri; nonché
una migliore distribuzione della richiesta.

A partire dal 1971, il mercato presenta un discreto sviluppo
che potrebbe tuttavia definirsi « forzato » in quanto la borsa
valori ¢ divenuta il principale strumento di attuazione di un pro-
cesso coattivo di indigenizzazione dell’attivitd economica. Que-
st’'ultimo infatti, attuato in due fasi (1972 e 1977), obbliga le
societa di maggiori dimensioni ad operare retrocessioni di titoli
in borsa valori, riservate ai risparmiatori locali. Al fine di otte-
nere un’ampa distribuzione dei titoli sono fissati dei limiti pro-
capite alle sottoscrizioni individuali e il prezzo di offerta al pub-
blico dei titali sovente viene fissato dalla Capital Issues Commis-
ston a livelli artificiosamente bassi, che se da un lato favoriscono
e stimolano gli investimenti mobiliari, dall’altro penalizzano le

2 Sul mercato mobiliare nigeriano si considerino: E.A. Aroworo [1971],
op. cit,, CV. Brown, The Nigerian Banking System, ed. Allen e Unwin,
London 1966; L. Darbry, Nigeria, in W.F. Crick (ed.), « Commonwealth
Banking systems », Clarendon Press Oxford 1963; D. Gustarson [1965],
op. cit.; Nigeria, in « Financial Time », Wednesday, August 30, 1978, e C.O.
Nwankwo [19771, op. cit.
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societa. Sotto impulso dei provvedimenti in parola il comparto
primario ha fatto registrare un’espansione di tutto rilievo, cui
fa riscontro un mercato secondario con volumi pressoché irri-
sori di attivita. Inoltre nel 1978 si & provveduto ad aprire altre
due borse valori, rispettivamente a Caduna e a Port Harcourt, le
quali si affiancano cosi a quella di Lagos. Circa Ueffettiva por-
tata dei risultati ottenuti, & difficile esprimere valutazioni sotto
un profilo qualitativo, dato il carattere non spontaneo e in parte
forzoso del fenomeno. Sta di fatto che molti problemi restano
da risolvere * e, una volta esauriti gli effetti del processo di indi-
genizzazione, il futuro andamento appare assai incerto.

Sempre nell’ambito dei paesi africani vanno poi segnalati
I'Egitto e il Ghana. In Egitto la borsa valori, fondata nel 1889,
prima del processo di nazionalizzazione sembrava avesse rag-
giunto dimensioni tali da risultare la quinta borsa pit ampia
del mondo. In Ghana, per contro, da tempo la Banca Centrale ha
presentato un progetto di creazione di una borsa valori che &
tutt’ora in attesa di approvazione da parte delle autorita gover-
native. Al presente, la negoziazione dei titoli & curata da alcuni
brokers; ma da quanto & dato di conoscere, si tratta di un mer-
cato di dimensioni (anche potenziali) alquanto ridotte.

Le borse valori dei paesi africani francofoni rispetto a quelle
testé richiamate, sono state istituite in tempi relativamente piu
recenti e in linea generale presentano un volume di attivita piu
contenuto. Esse costituiscono oggetto specifico del presente la-
voro e, pertanto, in questa sede ci si limita ad avanzare un du-
plice ordine di considerazioni.

In primo luogo va osservato che — eccezione fatta per la
Costa d’Avorio che si presenta come un caso per certi versi a se
stante e che non & possibile valutare compiutamente a cagione
della brevita del lasso di tempo intercorso dalla creazione della
borsa valori — i mercati mobiliari dei paesi in esame, pur nelle

3 Al riguardo si rinvia alle considerazioni espresse nell'articolo Nigeria
in « Financial Times », Wednesday August 30, 1978.
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loro diversitd presentano tratti sostanziali in comune. Questi
ultimi come, si evidenziera di volta in volta, attengono sia i ri-
sultati e le finalitd perseguite, sia le origini, sia soprattutto il
carattere imitativo di strutture finanziarie tipiche di nazioni evo-
lute (in particolare delle ex colonializzatrici) che di fatto tende
a contraddistinguere le scelte di tali paesi in tema di processi
finanziari esterni e diretti. In secondo luogo, va fatto rilevare
che la mancanza, o pili spesso la scarsitd dei dati disponibili, ov-
vero il loro eccessivo livello di aggregazione e talvolta la scarsa
attendibilitd degli stessi, non hanno consentito di ricercare una
verifica anche empirica degli aspetti sui quali ci si & soffermati
nella prima parte, Tuttavia, a nostro avviso, sulla scorta delle
informazioni disponibili, le considerazioni qualitative che emer-
gono dall’analisi delle esperienze dei paesi in questione sembrano
confermare in ampia misura i giudizi dianzi espressi in sede
teorica.




I. 1L MERCATO MOBILIARE E LA BORSA VALORI
IN COSTA D’AYORIO

PrREMESSA

La borsa valori di Abidjan ¢ la pili giovane borsa valori
africana. Essa ¢ stata creata nel 1976 per iniziativa delle auto-
rita pubbliche dopo un periodo di preparazione e di sperimenta-
zione, effettuata a partire dal 1969 attraverso 'emissione al
pubblico di alcuni prestiti obbligazionari con garanzia di riac-
quisto al valore nominale e la contestuale istituzione, presso la
banca centrale, di un embrione di mercato secondario accentrato,
il cui funzionamento era assicurato da un sindacato di riacquisto.

A differenza di altri paesi africani, la Costa d’Avorio non
ha vissuto in precedenza alcuna esperienza di mercati mobiliari
organizzati, tipo le Chambre de Compensation o I'Office de Cota-
tion des Valeurs Mobiliéres. Cid, probabilmente, & dovuto al fatto
che essa ha costituito per i francesi una « riserva coloniale » la
cui messa a profitto, prima dell’ottenimento dell'indipendenza,
non era ancora iniziata. Non si avvertiva, quindi, da parte della
potenza colonizzatrice. I'esigenza di promuovere organismi volti
a facilitare la circolazione dei valori mobiliari, come era avve-
nuto in Marocco e in Tunisia.

Prima di analizzare il processo di creazione della borsa va-
lori ¢ opportuno richiamare brevemente le principali caratteri-
stiche del sistema economico-sociale della Costa d’Avorio e il
funzionamento di alcune istituzioni la cui attivita interessa diret-
tamente o indirettamente il mercato mobiliare.
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1. ASPETTI SALIENTI DEL SISTEMA ECONOMICO-SOCIALE
pELLA CosTA D’AVORIO

La Costa d’Avorio, ex colonia francese divenuta indipen-
dente nel 1960, & governata da un partito unico: le Part: Démo-
cratigue de la Cite d'lvoire. Si estende su un territorio di
322.500 km® con una popolazione di 7,5 milioni di abitanti, la
quale comprende un considerevole contingente di stranieri in
massima parte di origine europea e libano-siriana, oltre che afri-
cana ', Nonostante il saggio di crescita medio annuo della popo-
lazione sia sensibilmente aumentato passando da 3,1 % nel 1955-
1965 a 4,0 % del 1966-77, essa rimane tutt’ora una nazione poco
popolata e caratterizzata da fenomeni di immigrazione. A cid si
aggiunga che la popolazione & di etd media molto giovane (il
50 % ha meno di 20 anni) ed & al 70 % rurale, con una ten-
denza all’'urbanizzazione assai rapida’.

Passando al sistema economico, si nota, in primo luogo, che
da Costa d’Avorio & un paese prevalentemente agricolo, ma in
via di industrializzazione. L’agricoltura, in particolare, costituisce
il principale supporto allo sviluppo economico, basato sulla tra-
sformazione e sulla valorizzazione delle risorse agricole locali.
Queste ultime, inoltre, rappresentano i due terzi delle esporta-
zioni nazionali.

In secondo luogo va rilevato che la nazione in parola ha
subito un processo di sviluppo economico assai sostenuto, soprat-
tutto nel periodo 1960-1970 3, durante il quale si registra un ele-

! Mentre i libano-siriani svalgono in genere artivitd commerciali, gli

europei operano nel settore industriale e occupano nell’'economia posti chiave
a livello tecnico, amministrativo ed economico. Gli immigrati di origine afri.
cana sono invece occupati in lavori subalterni.

2 Per maggiori dettagli si veda; UniTEp Nations INpusTRIAL DEVELOP-
MENT ORGANIZATION, Summaire of Industrial Development Plans, Vol. 1,
pag. 34 e scg.

* Lo sviluppo economico della Costa d’Avorio in tale periodo appare
tra i pid brillanti conseguiti nel continente africano. Cid & dovuro, tra Ialrro,
al fatto che tale nazione, come osservato in precedenza, era stata fino al 1960
« riserva coloniale » e la sua potenzialitd di sviluppo era ancora integra.
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vato saggio di crescita* ed una discreta stabilith monetaria (sag-
gio di inflazione medio del 3 %). Negli anni successivi al 1970
si assiste, per contro, sia ad un rallentamento del ritmo di svi-
luppo, il cui saggio si riduce a livelli oscillanti tra 1'8,5 % e il
5,8 % (minimo del 1973), sia ad una considerevole lievita-
zione del livello generale dei prezzi, particolarmente ampia nel
1974 e dovuta a fattori connessi con 'aumento delle importa-
zioni di beni finali di investimento e di consumo’ oltre che
con I'aumento dei prezzi dei prodotti petroliferi.

Nel 1976, tuttavia, si verifica una sensibile ripresa: il pro-
dotto interno lordo si accresce del 12,5 % (in volume), mentre
I'inflazione permane elevata e pari al 18,9 % °©.

Venendo alla struttura del sistema economico si osserva che
il settore primario (agricoltura, foreste ¢ sfruttamento del sotto-
suolo), nonostante sia in termini di valore aggiunto ancora il pit
importante e seguito in stretta misura dal settore terziario, ha
progressivamente perduto la sua predominanza grazie al pit ele-
vato ritmo di espansione di quest’ultimo settore e, soprattutto,
di quello secondario (industria). Ne ¢ testimonianza la riparti-
zione della produzione lorda interna tra settore primario, sccon-
dario e terziario, la quale passa da percentuali rispettivamente
del 46,8 %, 152 % e 38,0 % nel 1960, a percentuali del
30,7 %, 24,0 % e 45,3 % nel 1974-1976, in seguito a saggi
di crescita medi annui rispettivamente del 7,6 %, 144 % e
12,2 % (in valore) .

¥ Secondo dichiarazioni ufficiali il tasso di crescita medio annuo (rife-

rito al prodotto interno lordo) & stato dell'ordine dell’'l1 % (cfr. MinisTERE
pE L'Economie, pes Finances eT pu Pran, La Céte d'lvoire en chiffres,
1978-1979, pag. 37).

5 Quest'ultimo risulta in ampia misura indotto dalle caratteristiche del
processo di sviluppo econrmico perseguito. In proposito si considerino le at-
tente osservazioni avanzate da Samur Amin, Le Developpement du capitalisme
en Chte d'Tvoire, TDEP. Dakar, janvier 1971.

& Cfr. MmvisTERE DE L'Ecovomii, pes Finances eT pu PLaN, ap. cif.,
pag. 37.

7 Cfr. Miistere pE L'Economtr, pes Fivances BT nu PLan, op cét,
pag. 3B,
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L’economia della Costa d’Avorio risulta quindi caratteriz-
zata da una tendenza all’industrializzazione e da un progressivo
maggior peso del settore dei servizi.

Per quanto riguarda il processo di industrializzazione, esso
pud essere suddiviso in tre periodi:

1) prima dell’indipendenza il settore industriale appare
pressoché inesistente, salvo qualche piccola impresa di trasfor-
mazione di prodotti locali, con un fatturato complessivo irrisorio.

2) Nel periodo successivo all'indipendenza — 1960-1970
— inizia il vero e proprio processo di industrializzazione con la
creazione di industric volte a produrre beni destinati a soddi-
sfare i bisogni del mercato interno e protette da una politica di
dazi doganali. La creazione di tali imprese, oltre che per ini-
ziativa pubblica avviene in prevalenza con capitali, tecnologia e
quadri esteri, il cui afflusso & favorito da una politica governa-
tiva di stampo liberale, vale a dire ispirata alla libera iniziativa
nazionale ed estera ®.

3) Dopo il 1970 viene persegutia una strategia di diver-
sificazione del sistema industriale attraverso 'installazione di al-
cune imprese di grandi dimensioni, destinate a valorizzare le
materie prime locali e a produrre, con economie di scala, beni
che incrementino le esportazioni. Anche in questo caso si tratta
di imprese multinazionali o comunque a prevalente capitale este-
ro. Insieme alla suddetta strategia il governo ha inoltre mani-
festato I'intenzione di attuare una politica di promozione di im-
prese minori, create e gestite da operatori locali”’.

I tratti salienti del tessuto industriale che si & venuto cosi
formando possono essere riassunti in: ) un grado di sviluppo

¢ In questo quadro si inseriscono anche alcune disposizioni di carat-
tere fiscale volte a favorire linsediamento di nuove imprese (si veda il Code
des investissemenis privées, istituito con Loi du 3 septembre 1959, nonché
la Loi n. 73-368 du 26 juillet 1973 e il Décret n. n. 73401 du 22 Aoft
1973.

® Cfr. MmnisTere pE L’Economie, peEs Fivances et pu Pran, La Céte
d’lvoire en chiffres, pagg. 36-38 e pagg. 149 e segg.




LA BORSA VALORI IN COSTA D’AVORIO 109

e di diversificazione abbastanza soddisfacente in relazione alle
condizioni di partenza e all’ampiezza del periodo in cui ¢ stato
ottenuto, ma ancora molto limitato rispetto ad altre economie;
b) una forte concentrazione dell’attivitd presso le imprese mag-
giori (il 74 % del fatturato complessivo proviene da 35 indu-
strie su 388 esistenti al 1976); ¢) un’elevata dipendenza da
capitali e quadri direttivi ed intermedi esteri.

In merito a quest’ultimo aspetto si osserva che la quota di
partecipazione del capitale locale in molti settori & sensibilmente
minoritaria '” ¢ fa capo precipuamente allo Stato e in misura as-
sai limitata ad operatori privati ' i quali hanno iniziato ad assu-
mere partecipazioni in alcune delle imprese pitl importanti (16
complessivamente) solo a partire dal 1968, attraverso la sotto-
scrizione di azioni emesse con offerta al pubblico.

La predominanza dell’estero non si limita, comunque, al
solo fattore capitale, ma si estende ad altri fartori produttivi
quali la tecnologia, I'organizzazione ed il lavoro nelle fasce spe-
cializzate e direttive. In altri termini, i centri di decisione e di
controllo del settore in parola, come & stato esplicitamente af-
fermato dalle stesse autorita centrali, risiedono al di fuori della
nazione ed & verso di loro che affluisce la maggior parte dei
profitti realizzati ™.

1 Fanno eccezione, can le seguenti percentuali di partecipazione: il
settore dellindustria conserviera (51 6); dei tabacchi (39,9 %) del caoutchouc
(52,4 %): il tipografico (67,5 %); dell’elettricitha ¢ dell'acqua (69.8 %) e il set-
tore delle industrie diverse (70,1 983, Per il resto la percentuale dei capitali
locali oscilla tra il 16,1 9 e il 48 %, ed & nulla nel settore estrattivo e delle
risorse minerarie (dati al 1° ottobre 1976). (Cfr. MmvisTeRe pE L'ECONOMIE ...,
cit., pagg. 162-191). Le societd a prevalente o esclusiva partecipazione pubblica
sono complessivamente 53 e il loro elenco & riportato nelle pagine 71.75 del
documento sopra citato.

I La partecipazione degli operatori privati locali oscilla in media tra
il 6% e I'11 % e va da un minimo dell’l,2 % ad un massimo del 16 %. Que-
ste percentuali sono leggermente aumentate nel 1978 (si veda il successivo
par. 3.1.).

2 Cid & testimoniato anche dalla strurrura della bilancia dei paga-
menti, la quale registra costantemente deficit di importi assai elevati nelle voci
servizi ¢ trasferimenti unilaterali, dovuti, rispettivamente, a regolamenti da
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Questi aspetti sono tutt’altro che irrilevanti circa I'effettiva
portata del processo di sviluppo dianzi richiamato e le future
prospettive. In effetti si pud verosimilmente ritenere che la Costa
d’Avorio ha goduto solo parzialmente del forte sviluppo regi-
strato dall’economia nazionale (13).

Questa tesi pud essere suffragata da almeno tre ordini di
motivi. In primo luogo, 'ampia dipendenza anche a livello de-
cisionale dal capitale estero, gli elevati saggi di remunerazione
di cui esso gode e il fatto che un’alta percentuale dei profitti
realizzati non venga reinvestita in loco, ma esportata e quindi
sottratta allo sviluppo della nazione, fanno si che questa be-
nefici in misura molto limitata del processo di crescita, e che
tale processo sia fortemente condizionato dall’esterno.

Analoghi effetti si rilevano, in secondo luogo, per la quota
di redditi distribuita sotto forma di salari e retribuzioni. Una
parte rilevante di essa affluisce, infatti, alla popolazione euro-
pea ¢ non africana, la quale continua ad occupare posti chiave
nel settore commerciale ed industriale, con il conseguente de-
terminarsi sia di un’emarginazione relativa della popolazione afri-
cana dagli affari economici, sia di un limitato miglioramento *
delle sue condizioni economiche. Fenomeni questi, che inibi-

parte delle imprese per servizi prestati dall’estero e al rimpatrio di risparmi
da parte dei lavoratori non nazionali. Per gli importi ¢ I'andamento di tali voci,
si veda: BanQuE CENTRALE DE L'AFRIQUE DE L’OUEST, Rapport 1976, pag. 69.
B Tali sono, ad esempio, le conclusioni cui & pervenuto SAMIR AMIN,
cit. nel suo lavoro originario ¢ nel successivo apgiornamento. Osserva tale
autore: « L’experience de I'évolution de la Céte d’Ivoire au cours des quinze
derniéres années ets riche d'enseignements. Elle peut &tre caractérisée d'une
seule expression: “ croissance sans développement ”, c’est-d-dire croissance en-
gendrée et entretenue de extérieur, sans que les structures socio-économiques
mises en place permettent d'envisager un passage automatique A 'étape ultérieure,
celle d’'un dynamisme auto-centré, et auto-entretenu » (pag. 28). E, ancora, nella
parte di aggiornamento: « Dans ces conditions la dépendence extéricure s'ac-
centue et le moment du “ décollage " s’éloigne au fur est 3 mesure qu'on
pense s'en rapprocher. “ Croissance sans développement ” etait notre conclu-
sion. “ Développement du sous-développement * dirions nous aujourd’hui, en em-
prutant @ Frank son expression plus juste encore que n’était la nbtre » (pag. 36).
W Anche rispetto al saggio di sviluppo del reddito nazionale.
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scono, tra laltro, l'affermarsi di capacitd e potenzialita impren-
ditoriali tra gli operatori locali.

Occorte infine osservare che i cambiamenti verificatisi nel
tessuto sociale durante il periodo in esame, oltre a confermare ed
essete in parte riflesso di quanto appena esposto, non sembrano
indicativi di un effettivo progresso. Anzi, essi presentano alcuni
aspetti negativi che meritano un breve richiamo.

Accanto al gid evidenziato fenomeno di immigrazione e al
conseguente accrescimento della  popolazione non  africana, le
classi sociali hanno subito profonde modificazioni sia nelle zone
rurali che in quelle urbane. Per quanto concerne le prime, qui
bastera ricordare che esiste un notevole dislivello economico tra
le diverse zone geografiche del paesc ¢ che nelle piti ricche (quelle
delle piantagioni) si & venuta formando una ristretta élite di pian-
tatori, la quale gode di redditi meno elevati e comunque tali da
consentire loro il soddisfacimento di consumi anche di lusso,
nonché Deffettuazione di eventuali investimenti speculativi in
immobili e in alcune attivita terziarie. Scarsa risulta invece I'in-
clinazione di questi soggetti verso gli investimenti produttivi,
come pure la possibilith di mobilizzare il loro risparmio a fini di
sviluppo.

Per quanto riguarda la popolazione urbana si rileva, per
contro, un processo pit di estensione che di trasformazione, do-
vuto ad una maggiore stabilita dei rapporti di ripartizione dei
flussi di reddito tra le diverse categorie sociali. Gli stranieri co-
stituiscono, come osservato, la classe imprenditoriale o ricopro-
no, in veste di prestatori d’opera, i ruoli pitt importanti nell’am-
bito del sistema economico e I'insieme dei loro redditi continua
ad assorbire un’clevata aliquota del prodotto nazionale lordo.
Gli avoriani, in opposto, sono percettori di redditi da lavoro di-
pendente e possono essere stratificati in tre grandi categorie
sociali:

1) le «masse popolari », assai numerose e composte da
operai, da impiegati subalterni, da artigiani e piccoli commer-
cianti;
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2) i «ceti medi », poco numetosi e costituiti da funzio-
nari medi e da piccoli negozianti agiati;

3) una ristretta « borghesia », formata da alti funzio-
nari, soprattutto della pubblica amministrazione, da operatori
economici associati in affari con gli stranieri e da pochissimi au-
tentici imprenditori operanti, in linea di massima, nel settore
commerciale ©.

Quest’ultima categoria, quantunque disponga di redditi di
gran lunga superiori alle altre, & ancora numericamente limi-
tata e incapace di effettuare un’accumulazione di capitali tale da
potertsi progressivamente sostituire agli europei. In essa, inoltre,
sono scarse e poco sviluppate le capacita e lo spirito imprendi-
toriale, mentre spiccata & la preferenza per gli investimenti im-
mobiliari o, comunque, a carattere speculativo.

In sintesi, la struttura sociale della Costa d’Avorio vede
contrapporsi, con esigue possibilitd di ricambio, una massa pro-
letaria ed una ristretta borghesia locale, ad una classe europea
relativamente dominante in termini di capitale, ruoli e redditi.

Volendo infine completare questa breve analisi delle carat-
teristiche del sistema economico avoriano, ¢ opportuno accen-
nare molto rapidamente alla formazione del risparmio. In propo-
sito va innanzi tutto rilevato che esso si accresce con discreta
continuita, eccezione fatta per il 1975. La sua formazione, tut-
tavia, e oggetto di rilevanti modificazioni individuabili in una
sensibile riduzione, sia in termini assoluti che relativi, del ri-
sparmio delle imprese, e in un aumento di quello della pub-
blica amministrazione. Abbastanza stabile risulta invece la quota
imputabile all’aggregato famiglie (si veda tab. 1). Nel complesso
il risparmio interno permane inferiore al volume degli inve-
stimenti, alla cui copertura contribuiscono finanziamenti esteri

5 Questa stratificazione, proposta da Samir AmiIN, cif.,, pagg. 23-26,
qualche anno fa, non sembra abbia subito modificazioni rilevanti e pud essere
considerata, in termini generali, tutt'ora valida.
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per un importo medio pari, negli ultimi cinque anni, al 16 %
del totale.

Sempre riguardo al risparmio interno non va poi dimenti-
cato, nell’effettuare valutazioni circa la sua effettiva potenzialita,
la sua probabile ripartizione all'interno di ciascun aggregato, non-
ché le possibili forme di impiego, quanto dianzi osservato in me-
rito alla struttura del sistema economico-sociale ¢ alla distribu-
zione dei redditi tra stranieri e locali. Cido vale, naturalmente,
per gli aggregati imprese e famiglic, all'interno dei quali la pre-
senza di operatori esteri & in taluni casi notevole (imprese), ov-
vero elevata appare la concentrazione della ricchezza (famiglie).

Senza dilungarsi ulteriormente si pud tentare di riassumere
i principali aspetti dell’economia della Costa d’Avorio in: una
forte dipendenza dall’estero; un limitato sviluppo del settore in-
dustriale, un’insufficienza di risparmio interno, sul quale grava
inoltre, piti o meno direttamente, la presenza di operatori esteri;
una scarsa ripartizione della ricchezza tra la popolazione locale o,
meglio, una sua concentrazione, da un lato, presso un’élite di
piantatori poco incline ad investimenti produttivi, e dall’altro,
presso una ristretta borghesia urbana con limitate capacita d'in-

trapresa ',

1.1. Le istituzioni interne volte a promuovere lo sviluppo
economico.

La necessita di promuovere lo sviluppo economico attra-
verso la mobilizzazione di capitali locali, e non di meno quella di
favorire l'indigenizzazione del settore produttivo, hanno indotto
le Autorita centrali della Costa d’Avorio ad istituire degli orga-
nismi ad hoc e a creare una borsa valori.

Di tali organismi, quelli la cui attivita e funzionamento ti-
guardano direttamente 1'oggetto del presente lavoro sono: il

6 Per maggiori dettagli statistici sull'economia della Costa d’Avorio si
veda, oltre ai testi citati: BANQUE CENTRALE DES ETATS DE L'AFRIQUE DE
L'OuEesT, Rapport 1976, pagg. 10 e segg.
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Fonds National d’lnvestissement (Fni): la Société Nationale de
Financement (Sonafi) e la Caisse Autonome d’Amortissement
(CA.A) Y,

Il Fonds National d’Investissement. 11 Fni, creato nel 1962
e parzialmente riformato nel 1973, & un ente pubblico posto
sotto la tutela del Ministro dell’Economia e delle Finanze. Og-
getto della sua attivita & la mobilizzazione forzosa di risparmio al
fine di promuovere gli investimenti diretti o, in alternativa, di
finanziare organismi d'intervento nel sistema produttivo (per ora
solo la Sonafi). In via collaterale esso persegue 1'obiettivo di av-
vicinare e sensibilizzare gli operatori economici ai valori mo-
biliari.

Le suddette finalira sono facilmente ravvisabili nel suo mec-
canismo di funzionamento. Al riguardo si osserva che il Fni &
alimentato da fondi derivanti da un prelievo annuo addizionale
del 10 % su alcune imposte dirette ™*. A fronte di tale prelievo
il Fondo rilascia a ciascun contribuente dei certificati nomina-
tivi, non trasferibili né negoziabili ¥, i quali possono essere
utilizzati nei modi seguenti.

Innanzi tutto, il titolare pud ottenere il rimborso negli stessi
qualora effertui degli investimenti secondo le modalita e gli im-

" 8i ricorda che in Costa d’Avorio operano anche altri istituti di cre-
dito a medio e lungo termine, tra cui: 1) La Banque Ivoirenne de Développe-
ment Industrial (finanzia il settore industriale e turistico); 2) La Bangue Na-
tionale pour le Développement Agricole (finanzia il settore agricolo); 3) La
Compagnie Financiére de la Céte d'Ivoire (finanzia il settore industriale);
4) Le Crédit de la Céte d'Tvoire (finanzia il settore immobiliare, commerciale.
industriale e della pesca); 5) La Bangue Nationale pour I'Epargne e le Crédit
(finanzia I'acquisto della nroprietd immobiliare).

' In pratica, tale prelievo riguarda i proventi da artivitd industriali e
commerciali e i redditi netti di immobili non adibiti ad abitazione diretta del
proprietario. Onde evitare che esso gravi eccessivamente sui piccoli contri-
buenti, ¢ inoltre previsto un abbattimento annuo di 80.000 franchi Cfa. (CIr.
Loi n. 72-866 del 31 décembre 1972).

¥ T certificati Fni sono divisi in due serie: 1) di serie B emessi a
fronte di versamenti relativi a redditi fondiari e 2) di serie A, emessi a
fronte di versamenti relativi a tutte le altre categorie di redditi.
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porti stabiliti da un apposito regolamento, e ai quali sia stato
concesso parere favorevole da parte del Comité d’Agrément du
Fonds. Egli pud inoltre utilizzare i propri certificati per sotto-
scrivere, versando un terzo in contanti, obbligazioni della Sonafi
non cedibili né negoziabili, di durata decennale e al tasso di
interesse del 7 % *'; oppure pud acquistare, senza alcuna inte-
grazione, titoli emessi da societd d’investimento autorizzate e go-
denti della garanzia dello Stato. Quest’ultima forma di impiego,
tuttavia, alla fine del 1978 non era ancora attuabile.

I certificati non utilizzati entro due anni in uno dei prece-
denti modi, vengono convertiti d'ufficio in titoli di Stato qua-
rantennali al saggio d'interesse del 2,50 % e i fondi corrispet-
tivi sono girati alla Sonafi, la quale li reinveste nel settore pro-
duttivo, impegnandosi a rimborsarli progressivamente alla C.
A.A. secondo le condizioni del prestito di Stata dal quale essi
provengono. Le somme relative ai certificati non ritirati entro
sette anni sono acquisite definitivamente dallo Stato ™.

I risultati ottenuti con il sistema appena descritto sono de-
sumibili dalla tab. 2. Nell'intero periodo di funzionamento del
Fni (1963-1976) i prelievi complessivamente effettuati hanno
dato luogo a rimborsi a seguito di investimenti per un 52,7 %
e a sottoscrizioni di obbligazioni Sonafi e di titoli di Stato per
un 8,5 % ed un 13,4 % rispettivamente; il restante 25,1 %
dei certificati emessi non ¢ stato ritirato.

Pit1 in particolare, si nota che la quota utilizzata per finan-
ziare investimenti diretti ha subito un continuo aumento, mentre
si & progressivamente ridotta quella impiegata in obbligazioni So-
nafi, in corrispondenza ad un andamento ciclico delle conver-
sioni in titoli di Stato e di una forte diminuzione dei certificati
non ritirati 2, il cui ammontare risulta, tuttavia, elevato.

® Tina al 1972 il saggio dinteresse era pari al 6 %, inoltrc prima
del 1974 la quota da versare in contanti era del 50 9.

O Si veda Décret n. 73-127 du 14 mars 1973, artr. 1-8.

2 Una dettagliata Jescrizione delle forme di utilizeo dei certificati I'ni
e dell’attivitd di quest’ultimo & contenuta in Foxps Nartionar p'INVESTISSE-
MENT, Rapport d'activité pour [lexercise 19786.
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Queste tendenze sono dovute ad un differente comporta-
mento delle persone fisiche rispetto alle persone giuridiche. Le
prsone fisiche, avendo minori opportunita di effettuare investi-
menti diretti, in quanto poche di esse sono imprenditori, si tro-
vano in genere nell’alternativa di scegliere tra la sottoscrizione
di obbligazioni Sonafi e di titoli di Stato. Il fatto che, da un lato,
le prime oltre a richiedere un versamento in contanti pari ad un
terzo dell’ammontare sottoscritto, non sono negoziabili, e che,
dall’altro lato, i secondi sono di durata molto lunga ed offrono
un rendimento irrisorio, induce tali operatori a considerare, in
linea generale, il prelievo in parola una vera e propria imposta
e, quindi, a non ritirare i certificati Fni o ad acquistare con essi
titoli di Stato non comportanti ulteriori esborsi.

Per quanto riguarda, invece, le persone giuridiche si rileva
che esse utilizzano i certificati relativi ai versamenti effettuati
soprattutto per ottenerne il rimborso a fronte di nuovi inve-
stimenti.

Sebbene negli ultimi periodi questa situazione sia migliorata,
anche in virti di una maggiore comprensione da parte dei con-
tribuenti del meccanismo in esame, essa rimane caratterizzata dai
comportamenti sopra descritti ¢ risulta meno penalizzante per le
persone giuridiche.

Si pud quindi concludere che l'obiettivo di mobilitare ri-
sparmio viene conseguito pienamente grazie al carattere coercitivo
dei prelievi, come pure lo & in misura rilevante quello di pro-
muovere gli investimenti diretti, il cui ammontare & stato pari,
nel 1971-1976, al 12,7 % della formazione lorda di capitale.

Non sembra, invece, si sia raggiunta la finalitd di sensibi-
lizzare o meglio di avvicinare gli operatori economici ai valori
mobiliari. Cid & dovuto, in larga misura, al basso rendimento e
alla mancanza di liquidita dei titoli oggetto di possibili sotto-
scrizioni.

Ne consegue che una condizione necessaria, anche se non
sufficiente, per favorire la diffusione, attraverso i certificati Fni,
delle obbligazioni della Sonafi e dei titoli di Stato, potrebbe essere
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quella di elevare i saggi di interesse, specie su quest’ultima ca-
tegoria di valori mobiliari, e di consentire la loro piena e libera
negoziabilitd, magari ammettendoli alle quotazioni di borsa. Ma
tali modificazioni, oltre a non apparire compatibili con obiettivi
di finanziamento a basso costo, potrebbero avere ripercussioni as-
sai negative sul mercato mobiliare secondario, non ancora ma-
turo né sufficientemente consolidato per accogliere titoli con ca-
ratteristiche alquanto diverse da quelle dei valori gia in circo-
lazione. Fssi, infatti, darebbero luogo quasi certamente a forti
correnti di vendita con effetti facilmente intuibili. Un migliora-
mento potrd forse ottenersi allorché si renderanno disponibili i
titoli emessi dalle societd d’investimento autorizzate, sempre che
le loro caratteristiche economico-tecniche risultino sufficiente-
mente appetibili.

Certo &, che questo sistema nella sua attuale concezione
non offre aleun valido contributo alla diffusione dei valori mo-
biliari, né pud o potrebbe alimentare I'attivita della borsa valori.
Anzi, esso rischia addirittura di ingenerare negli operatori meno
preparati in materia finanziaria un’avversione nei confronti dei
titoli, attraverso un cventuale processo psicologico di generalizza-
zione delle esperienze che sono chiamati ad effettuare.

La Société Nationale de Financement. La Sonafi & una so-
cieta di Stato dotata di personalitd giuridica e di autonomia fi-
nanziaria. Essa & stata creata nel 1963 nell'intento di promuo-
vete lo sviluppo economico e di favorire la progressiva indige-
nizzazione del sistema produttivo e la diffusione dei valori mo-
biliari =.

Sotto I’aspetto operativo I'organismo in parola pud essere
assimilato ad una banca d’affari e, al tempo stesso, di sviluppo *.

B Cfr, Décret n. 6393 du 4 mars 1963 e, ver le successive modifiche
e integrazioni, Décret 69-205 du 22 mars 1969 ¢ Décret n. 70-591 du 7 octobre
1970.

% Non a caso ad essa & riconosciuta la qualifica di membro, dell’Associa-
tion Professionnelle des Bangues,
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L'oggetto della sua attivitd consiste, infatti, sia nell’assunzione,
di propria iniziativa o su sollecitazione dei pubblici poteri, di
partecipazioni in differenti settori economici, sia nella conces-
sione di prestiti a medio e lungo termine, anche a condizioni
speciali.

Per meglio comprendere ['operare della Sonafi & opportuno
richiamare rapidamente le fonti di finanziamento della stessa. Al
riguardo si osserva che le risorse finanziarie di cui essa dispone
possono essere distinte in: ordinarie e di dotazione.

Le prime sono costituite da fondi raccolti mediante:

a) 'emissione di proprie obbligazioni garantite dallo Sta-
to e offerte in sottoscrizione al pubblico e agli investitori isti-
tuzionali;

b) l'emissione di obbligazioni legate al meccanismo dei
certificati Fni;

c) il conferimento delle somme relative ai certificati Fni
non utilizzati entto due anni e automaticamente convertiti in ti-
toli del prestito di Stato.

Le disponibilita di dotazione si identificano, invece, con:

a) il capitale sociale conferito in dotazione dallo Stato, i
relativi aumenti e gli utili conseguiti e accantonati a riserva;

k) un fondo speciale per le piccole e medie imprese,
istituito nel 1970;

¢) un condo di dotazione destinato ad interventi, per

conto dello Stato, in operazioni economiche particolari o a red-
ditivitd differita.

A fronte di questi mezzi la Sonafi effettua, come si diceva,
una serie di impieghi in accordo alla natura degli stessi. Le ri-
sorse ordinarie vengono impiegate nell'assunzione di partecipa-
zioni secondo criteri ispirati al rendimento e alla sicurezza offerta
dall’investimento. Tali partecipazioni possono essere minoritarie
e addirittura simboliche, o di larga maggioranza, e possono ri-
guardare societd sia in via di costituzione che gia esistenti.
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Nel primo caso la Sonafi pud associarsi direttamente con
operatori nazionali o stranieti, ovvero pud ricercare agli stessi dei
partners disposti ad associarsi al progetto ™. Nel secondo caso,
I'intervento della Sonafi, qualora abbia ad oggetto societa a ca-
pitale estero, mentre otticne indubbi effetti di indigenizzazione
dell’attivita produttiva, rischia di provocare un rallentamento
dello sviluppo economico nella misura in cui le somme corrisposte
per rilevare la partectpazione si traducono in un disinvestimento
netto per I'economia nazionale. Onde evitare queste conseguenze,
la Sonafi preferisce di solito assumere partecipazioni attraverso la
sottoscrizione di aumenti di capitale. Se cio non & possibile, essa
si adopera per sollecitare le parti cedenti a reinvestire in nuove
operazioni le somme corrisposte.

Passando agli impieghi delle risorse di dotazione, si rileva
che essi consistono, anche in forma congiunta, in assunzioni di
partecipazioni per iniziativa dei pubblici poteri e in prestiti o an-
ticipazioni in conto corrente. Si tratta, in genere, di operazioni di
importi rilevanti o a redditivita differita e non tanto ispirate a
criteri di economicita, come per gli investimenti delle risorse or-
dinarie, quanto rispondenti alla strategia di intervento dei pub-
blici poteri nel settore produttivo.

L’ultima categoria di impieghi & costituita da crediti a lungo
termine concessi a piccole e medie imprese condotte da opera-
tori locali *, allo scopo di consentire lo sviluppo di tale set-
tore 7.

Si deve infine ricordare che l'attivita della Sonafi ¢ anche
finalizzata alla retrocessione di partecipazioni ad operatori eco-
nomici nazionali, onde favorire Pindigenizzazione delle imprese

F Quest’ultima atlvith & svolta anche e soprattutio da altre istituzioni
pubbliche quali il Burean de Développement Industriel e V'Qffice de Promotion
de 'Lntreprise Ivoirienne

% Per un'analisi delle partecipazioni assunte e dell’evoluzione dell'at-
tivita della Sonafi si veda: SowaF1, Rapport d'activitd, numeri vari.

7 Le somme utilizzate provengono dal Fonds Spécial pour les Petites
el Moyennes Entreprises istituito nel 1970 ¢ richiamato nel testo,
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e la diffusione dei valori mobiliari. Essa inoltre, come si dira pit
avanti, interviene direttamente in borsa sui titoli che ha in por-
tafoglio al fine di equilibrare i flussi di domanda e di offerta
degli stessi. Non ultimo pud adoperarsi per promuovere la quo-
tazione delle imprese partecipate %,

La Caisse Autonome d’Ammortissement. La C.A.A., creata
nel 1959, & un organismo pubblico dotato di personalita giuridica
e indipendente dal Tesoro dello Stato. Quest’ultima caratteristica
¢ volta a garantire gli operatori economici presso i quali la C.A.
A. raccoglie fondi e deriva da disposizioni di legge che, da un lato,
le inibiscono la possibilita di intrattenere rapporti di conto cor-
rente con il Tesoro o di concedere ad esso anticipazioni e, dal-
Ialtro attribuiscono alla generalita delle sue operazioni la garan-
zia dello Stato.

Per quanto concerne gli aspetti operativi, la C.A.A. svolge
una duplice attivitd oggetto di gestioni separate. La prima (gestion
des dépits) consiste nella raccolta di fondi disponibili di orga-
nismi pubblici e di depositi cauzionali di varia natura, e nel suc-
cessivo impicgo, secondo modalita e limiti prestabiliti, in finan-
ziamenti sia a breve che a protratta scadenza a favore del settore
pubblico allargato e, in misura assai limitata, di imprese pri-
vate ”. Destinatari di tali crediti sono altresi alcuni intermediari
finanziari operanti nel lungo termine. Con queste operazioni,
svolte a livello complementare al sistema bancario, la C.A.A. per-
segue finalita di sviluppo economico e, come tale, pud essere in
parte assimilata ad una banca di sviluppo.

Il secondo tipo di attivita dell’organismo in parola riguarda
pitt da vicino 'oggetto del presente lavoro e si identifica con la
gestione del debito pubblico, comprendente tra I’altro I"emissione
di prestiti obbligazionari, il relativo servizio di cassa e le opera-

B Fin qui la Sonafi non ha mai avuto la possibilita di effetruare que-
sto tipo di operazioni.

# In merito alla raccolta ed alle modalita d'impicgo dei fondi relativi
alla gestion des dépéts si veda CAA., 1960-1965, pagg. 37 e segg.
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zioni di conversione dei certificati Fni . Tn questa sfera di com-
petenze la C.A.A. ha giocato un ruolo di primo piano nella fase
di sperimentazione che ha preceduto la creazione della borsa
valori.

2. LA GENESI DEL MERCATO MOBILIARE E LE ESPERIENZE
PRECEDENTI E PREPARATORIE LA CREAZIONE DELLA BORSA
VALORI

Le origini del mercato mobiliare della Costa d’Avorio pos-
sono essere fatte risalire al 1969. Prima di tale data, i pochi
prestiti obbligazionari, provenienti esclusivamente dallo Stato, tro-
vano collocamento soprattutto all'estero e in prevalenza presso
investitori istituzionali *'. Le emissioni interne iniziano, in verita,
nel 1963 con le obbligazioni della Sonafi e nel 1965 con i titoli
del prestito di Stato quarantennale, destinati entrambi alla con-
versione dei certificati Fni. Ma, di fatto, la prima vera e propria
emissione con offerta al pubblico ¢ non legata a meccanismi
coercitivi ha luogo nel 1969 ad opera della C.A.A. Con questa
operazione la C.A.A. non intendeva perseguire soltanto obiet-
tivi di mobilizzazione del risparmio interno, bensi di saggiare le
possibilitd di creare un regolare mercato mobiliare sia primatio
che secondario, ¢ in particolare, di avvicinare la generalita degli
operatori economici ai valori mobiliari.

In accordo a tali finalita il prestito — emesso alla pari per
un ammontare complessivo di 500 milioni di franchi cfa., am-
mortizzabile in 10 rate annue a quote capitale costanti e al
saggio di interesse del 7 % — prevedeva la garanzia di riac-

®  Circa 'evoluzione della gestion de la dette publigue e le operazioni
progressivamente affidate alla CAA. si veda CAA,, cit., pagg. 7-20.

3 In pratica, fino al 1965, esclusi i prestiti obbligazionari contratti tra
il 1913 e il 1936 sul mercato francese dall'ex Gowvernement Général del-
PAOF. si ha un unico prestito gestito dalla C.AA. (Emprunt C.AA 5%
1961-1963), la cui prima tranche ¢ stata assunta a fermo da alcune compagnie
di assicurazione francesi.
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quisto al valore nominale, in qualsiasi momento, su richiesta dei
sottoscrittori. Quest’ultima era fornita da un sindacato costi-
tuito dalla C.A A, dalla Sonafi e dalla maggior parte del sistema
bancario *,

Per assicurare la negoziabilita dei titoli si procedeva inoltre
alla creazione di un comitato di quotazione che si riuniva perio-
dicamente * presso la banca centrale, la quale fungeva da sem-
plice osservatore senza intervenire nelle negoziazioni, in pratica
effettuate dalle banche commerciali su ordine della clientela.

Si veniva cosi a formare un embrione di mercato secondario
sostituito, nel marzo del 1976, dalla borsa valori.

Al prestito della C.A.A. hanno fatto poi seguito ogni anno,
fino al 1972, emissioni di medesimo importo e identiche condi-
zioni con risultati giudicati dalle autorita competenti abbastanza
soddisfacenti. A partire da questa data la C.A.A. procede ad
un’ulteriore verifica e riprova delle condizioni riscontrate, of-
frendo al pubblico anche titoli privi di garanzia di riacquisto e
dotati di un saggio di interesse piti elevato. L'obiettivo era, na-
turalmente, quello di saggiare il grado di preferenza per la liqui-
ditd rispetto al rendimento.

Nel 1973 e nel 1974 si assiste cosl alla contemporanea
emissione di prestiti al 7 % con garanzia di riacquisto® e di
prestiti al 9 % (1973) e al 10 % (1974) senza impegno di
riacquisto.

Dal raffronto del volume delle sottoscrizioni raccolte per
ciascun prestito emerge una elevata preferenza per la liquidita.
Si nota infatti che le sottoscrizioni di titoli parantiti sono state
superiori, sia in valore assoluto che relativo, a quelle di titoli non

2 A titolo di esempio, il sindacato costituito per il prestito C.A.A.
7 % del 1976, risultava cosi formato: B.LLA.O. (25 %); BICI-CI. (15 %);
S.ILB. (15 9%); SGB.-CI (15%); BID.I. (5%); BND.A. (5%); CAA.
(20 %); C.C.I. (5 %); Sonafi (5%). In parentesi sono indicate le quote di
partecipazione.
¥ Due volte al mese.
*  Questi ultimi saranno sospesi definitivamente dal 1974.
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garantiti *. Esse inoltre risultano, complessivamente, in forte ri-
duzione, determinando un eccezionale intervento da parte del
sindacato di collocamento, chiamato ad accollarsi il 29 % delle
emissioni nel 1973 e il 40 % nel 1974, contro il 3,6 % del
1972, 11 7,7 % del 1971 e I'l % del 1969 *.

Questo fenomeno sembra dovuto ad una serie di motivi
quali: I'elevato saggio di inflazione, il fatto di non accettare
sottoscrizioni anonime ', e, soprattutto, una certa saturazione
del mercato mobiliare per la parte riguardante gli investitori in-
dividuali, i quali iniziavano ad essere attratti, tra l'altro, dalle
prime offerte pubbliche di azioni.

Gli unici aspetti positivi rilevati dalla stessa C.A.A., con-
sistevano in: 4) una partecipazione numericamente crescente (ma
in complesso molto limitata) dei piccoli risparmiatori; £) un tasso
di partecipazione degli avoriani relativamente piti elevato; ¢) una
tendenza alla decentralizzazione dei classamenti verso l'interno
del paese. Questi ultimi, tuttavia, restano fortemente concen-
trati nella zona di Abidjan, la quale raccoglie il 78 % delle sot-
toscrizioni *.

Di fronte alla crisi di ricettivita che si veniva manifestan-
do, Ia C.A.A. decide di apportare alcune modifiche alle emis-
sioni, senza peraltro rinunciare alla loro effettuazione. Nel 1975
lancia un nuovo prestito al 10 %, ammettendo alle sottoscrizioni
anche gli investitori istituzionali, ¢ nel 1976 differenzia le carat-
teristiche tecniche dei titoli suddividendoli in tre categorie:

1) biennali al saggio di interesse del 6,50 %
2) quinquennali all'8 %;

3 Si veda tab. 3, anni 1973 e 1974,

% 8i npoti che nel 1971 le sottoscrizioni sono state superiori al mon-
tante dei titoli emessi.

7 La CA.A., infatti, onde poter conoscere la stratificazione dei posses-
sori dei propri titoli, aveva imposto dal 1973 la comunicazione dei nominativi
e di alcune caratteristiche relative a ciascun sottoscrittore.

8 Cfr. Compte-rendu de Uemissian des emprunts CAA. 7% 1974 a
lots et C.AA 10% 1974 4 lots, pag. 15.
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3) decennali al 10 % di cui una tranche riservata agli
investitori istituzionali.

Le sottoscrizion: raccolte, grazie all’intervento di questi ul-
timi operatori sono molto vicine all’importo totale delle emis-
sioni nel 1975 e lo superano di gran lunga nel 1976. La parteci-
pazione delle persone fisiche rimane perd bassa, nonostante il
ventaglio di scelte offerto.

Sulla base dei risultati empirici ottenuti nel 1969-1976 con
i prestiti qui richiamati e in seguito alle prime esperienze di
emissioni pubbliche di azioni **, le autorita centrali della Costa
d’Avorio, confortate da uno studio ad hoc coordinato dal Mini-
stro dell’Economia e delle Finanze con il concorso di esperti
francesi, decidono di creare e rendere operativa una borsa valori.

Ad avviso di chi scrive, tuttavia, le esperienze in parola e le
condizioni del sistema economico dianzi esposte non sembrano
confermare pienamente 'esistenza di validi pre-requisiti affinché
una borsa valori potesse affermarsi ed operare con significativita
all'interno delle istituzioni finanziarie *.

Si deve, innanzi tutto, ricordare che il sistema industriale,
oltre ad essere povero di imprese di ampie dimensioni e poco
diversificato, risulta fortemente dipendente dal capitale estero. Ne
discende che il numero delle societa in grado di essere quotate
& minimo, come pure il volume e la varieta settoriale delle azioni
potenzialmente disponibili per le negoziazioni. Ma pur tralascian-
do questi fattori, forti dubbi si nutrono — dato il livello ¢ la
ripartizione del risparmio interno, il grado di concentrazione

¥ 8i veda, infra, par. 3.1.

“ In veritd, aleune ipotesi di perplessiti sono individuabili anche nei
rendiconti dalla C.A.A. (si veda, ad esempio, Compte-rendu de 'emission de
Vemprunt C.A.A. 10 % 1975, pag. 8). Ma ad esse le autorita centrali non sem-
bra abbiano attribuito un’eccessiva rilevanza, giudicando piti che soddisfacenti
i risultati ottenuti. In proposito si consideri la prima parte del discorso pro-
nunciato dal Ministro dell’Economia e delle Finanze in occasione dell'inaugura-
zione della borsa valori (cfr. Allocution de Monsieur Konan Bédie, Ministre de
VEconomie et des Finances pour linauguration de la Bourse des Valeurs,
Abidjan le 2 avril 1978).
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della ricchezza, nonché le preferenze d’investimento e le capacita
imprenditoriali delle classi locali agiate — circa il volume dei
capitali inclini ad investirsi in valori mobiliari.

Né si possono considerare, al riguardo, significative le risul-
tanze delle emissioni azionarie effettuate negli anni successivi
al 1968. Esse, infatti, oltre ad essere nel complesso limitate e
quindi di facile assorbimento, sono pervenute, in taluni casi, da
societa partecipate dalla Sonafi, sulle quali non era e non & dift-
cile per le autoritd monetarie effettuare pressioni affinché mettano
una parte dei loro titoli a disposizione del pubblico.

Altre perplessita sorgono poi dall’analisi dei consuntivi re-
lativi ai prestiti obbligazionari della C.A.A. Da essi sembra emer-
gere I'immagine di un potenziale mercato nel complesso esiguo
e tendente a raggiungere rapidamente lo stato di saturazione. Si
nota infatti che dopo le prime due emissioni una quota sempre
pitt ampia dei successivi prestiti non trova collocamento. Una
ripresa si verifica, di fatto, solo con l'intervento degli investitori
istituzionali e, anche se le ultime emissioni aventi caratteristiche
pit1 appetibili ! fanno registrare una maggiore partecipazione de-
gli operatori non finanziari, questa & pitt apparente che cffettiva
in quanto nel contempo erano stati effettuati degli smobilizzi di
titoli garantiti. Tant’® che i sindacati di riacquisto si trovavano,
secondo i dati disponibili e relativi alle ultime sedute del comi-
tato di quotazione, ad avere in portafoglio per ciascun prestito
una quota pari al 34,47 9%, al 71,43 9%, al 56,28 %, al
I’'80,56 9%, al 53,41 % e al 5,62 % delle obbligazioni in cir-
colazione (tab. 4 a/e) ®. Si aggiunga, che una percentuale non
indifferente delle sottoscrizioni proveniva da operatori non avo-

U Ci si riferisce ai prestiti di durata quinquennale all’8 % e biennale
al 6,50 %.

. Dati riferiti al 23 febbraio 1976, ultima riunione del comitato di
quotazione prima dell’apertura della borsa valori. Dalle tavole richiamate si
desumono anche le quote in portafoglio di ciascun sindacato a partire dal marzo
del 1974 e il volume delle transazioni per ciascuna seduta, le quali mostrano
una scarsa movimentazione del mercato secondario,
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riani e che, a giudicare dalla frequenza delle sottoscrizioni, sud-
divise per tranches di importi nominali e per categorie profes-
sionali, la partecipazione dei piccoli risparmiatori, ancorché nu-
mericamente elevata, si presentava nel complesso molto limi-
tata ®. Questo, probabilmente, & dovuto ed & indice dell’esi-
guitd del risparmio interno e della sua concentrazione nei ceti
medio-elevati, i quali risultano anche i piui preparati in materia
finanziaria,

Sembra quindi lecito concludere che la borsa valori di Abi-
djan non sia stata creata in seguito a necessita direttamente o in-
direttamente manifestate dai vari operatori economici, né tanto
meno sulla base di un riscontro della completa esistenza dei
pre-requisiti necessari. Essa appare piuttosto frutto della volonta
delle autorita centrali le quali, come si vedra, intendono perse-
guire in tal modo obiettivi di indigenizzazione del sistema eco-
nomico.

Nel contesto attuale la borsa valori assume, dunque, le ca-
ratteristiche di uno strumento non coercitivo per promuovere la
sostituzione dei capitali privati nazionali a quelli esteri nella ge-
stione delle imprese, ¢ in misura minore e parzialmente subordi-
nata, per favorire il finanziamento delle societd e dello Stato,
nonché la liquiditd della ricchezza mobiliare

3 LA CREAZIONE DELLA BORSA VALORI E LE FUNZIONI AD
ESSA ATTRIBUITE

I1 processo ufficiale di creazione della borsa valori ha inizio
nel 1974 con I'emanazione della legge n. 74-353 del 24 luglio
e del decreto n. 74-717 del 27 novembre * disciplinanti, rispet-

Si vedano le statistiche eclaborate nci Compte-rendu de lemission
des emprants CAA. 7% 1973 & lots e CAA. 9% 1973 2 lots, C.AA. 7%
1974 a lots e C.AA. 10 % 1974 a lots, CA.A. 10% 1975 ¢ C.A.A 6,50 %,
8% e 109% 1976,

#  Modificato dal Décret n. 75609 du septembre 1975.
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tivamente, la struttura del mercato finanziario e l'organizzazione
generale della borsa *. Ad essi fanno seguito, dopo circa un anno,
'omologazione del regolamento interno della nuova istituzio-
ne® e la sua apertura ufficiale, avvenuta il 7 aprile 1976, con
la prima seduta di quotazione.

A partire da tale data, la borsa valori entra defintivamente a
far parte del sistema finanziario della Costa d’Avorio e ad essa ven-
gono attribuite dalla stessa legge istitutiva le seguenti funzioni:

— organizzare e dirigere il mercato dei valori mobiliari;

— assicurare la regolaritd delle transazioni in condizioni di
sicurezza;

— facilitare la raccolta di nuovi capitali da parte delle
societa .

A queste funzioni, che possono considerarsi tipiche e uni-
versali, ¢ sul perseguimento delle quali gravano tutti i condizio-
namenti provenienti dai diversi fattori pitt volte richiamati, se
ne aggiunge un’altra consistente nell’indigenizzazione del sistema
economico. Essa costituisce, come pud desumersi dalle stesse di-
chiarazioni dei pubblici poteri ¥, la principale finalita assegnata

4 Nel 1973 si era inoltre provveduto a regolamentare le operazioni di

raccolta di risparmio con appello al pubblico (cfr. Déeret n. 7326 du 17
fanvier 1973).

5 Cfr. Arrété n. Q282 MEF-BY dua 30 mars 1976.

M Cfr. Lot n. 74-353 du 24 juillet 1974, art. 5.

¥ Significativo. in proposito, & quanta affermato dal Ministro dell’Eco-
nomia ¢ delle Finanze in occasione dell'inaugurazione della borsa valori: « Notre
dessein n'est pas de l'utiliser [la bourse] pour faire d'Abidjan une place finan-
ciére internationale, Nous ['avon congue essentiellement comme un instrument
d'ivoirisation de notre économie, permettant d'opérer dans lordre er le séeurité
le transfert d’'une fraction croisante du capital des sociétés installes en Cdte
d'lvoire aux mains des Tvoiriens. Le marché des obligations sera largement
ouvert 3 tous, nationaux ou étrangers, car Pobligation n'est qu'un simple ritre
de créance qui ne met pas en cause le pouvoir au sen de 'entreprise. Par contre,
le marché des actions cest-i-dire des instruments de propriété des entreprises,
sera avant tout réservé avx Ivoriens.

Au stade de l'appel public i I'éparpne, seuls les Ivoiriens pourront
acquérir des actions. Dans les transactions sur le marché, l'intervention des
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alla borsa valori e trova fondamento nella normativa afferente il
mercato mobiliare.

Al riguardo & infatti stabilito che tutte le operazioni di
offerta al pubblico di valori mobiliari (apporti o aumenti di ca-
pitale, cessioni di pacchetti azionari e emissioni di obbligazioni)
debbono essere preventivamente autorizzate dal Ministro della
Economia e delle Finanze ¥, al quale compete, altresi, la facolta
di fissare una percentuale massima di azioni che pud essere ac-
quistata, anche ulteriormente sul mercato, dagli operatori non
avoriani .

L’effettiva applicazione in senso restrittivo di queste norme
fa si, in pratica, che in borsa valori venditori di titoli azionari
possano essere tutti, mentre la posizione di acquirenti possa
essere assunta solo da persone fisiche e giuridiche avoriane. Lo
stesso dicasi per il mercato azionario primario

Se cid, da un lato, consente di ottenere una progressiva
penetrazione o sostituzione dei capitali nazionali a quelli esteri,
dall’altro si traduce in una limitazione dell’attivitd del mercato
mobiliare e del suo potenziale sviluppo, che viene cosi a ripo-
sare quasi esclusivamente sulla quota di risparmio interno incline
ad investirsi in titoli.

Questa breve puntualizzazione circa gli obiettivi prioritari
posti a carico della borsa valori ¢ indispensabile al fine, sia di
individuare gli ulteriori limiti e condizionamenti che da essi di-
scendono, sia di procedere ad una valutazione dei risultati otte-
nuti. Ma prima di affrontare tali argomenti, & opportuno accen-

opérateurs étrangers ne pourra étre dans la plupart des cas que marginale, le
législateur ayant stipué aque pour chaque secteur économique serait fixé un
pourcentage maximum des titres qui pourront étre achets par des personnes
n'ayant pas la nationalité ivoirienne. L'ouverture du marché doit donc avant
tout faciliter les transactions entre Ivoiriens, tout en permettant, dans une
certaine marge, I'intervention d'opérateurs étrangers, afin de mieux assurer, dans
certains cas, I’équilibre technique du marché ». (Cfr. Allocution, cit., pag. B).

® Cfr. Décret n. 73-26 du 17 janvier 1973, art. 1 e Loi n. 74-353 du
24 juillet 1974, art. 1,

0 Cfr. Loi n. 74-353 du 24 juillet 1974, art. 22,
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nare all’organizzazione ed alle modalita di funzionamento dell’or-
ganismo in esame.

3.1. La struttura e Porganizzazione della borsa valori.

La borsa valori di Abidjan ¢ un organismo pubblico a ca-
rattere commerciale, dotato di personalitd civile e autonomia fi-
nanziaria, e sottoposto al controllo del Ministro dell'Economia e
delle Finanze.

Il suo funzionamento & assicurato da tre organi: il Consiglio
di borsa, il Direttore generale e I’Agente contabile.

Il primo si compone di un presidente, proposto dal Ministro
dell’Economia e delle Finanze, di un vice presidente e di cinque
membri rappresentanti, rispettivamente: la banca centrale, la
C.A.A., l'associazione degli agenti di cambio, le Chambres con-
sulaires e le banche di sviluppo. Ad esso compete I'amministra-
zione generale della borsa ed una serie di funzioni specifiche, tra
cui 'ammissione anche d'ufficio dei valori alla quotazione uffi-
ciale ®'. Per alcune decisioni & inoltre prevista la preventiva ap-
provazione dell’organo di controllo.

Il Direttore generale ha, invece, compiti di carattere ese-
cutivo e rappresenta la borsa nei confronti dei terzi. L'Agente con-
tabile, infine, si occupa della contabilita ¢ della tesoreria, effet-
tuando tutte le operazioni di pagamento e riscossione con control-
lo dei relativi mandati.

Accanto a questi organi interni & delegato presso la borsa,
in rappresentanza dei Governo, un Commissario di Stato che as-
siste alle sedute di cquotazione e alle riunioni del Consiglio al
fine di vigilare sul regolare svolgimento delle negoziazioni e sul
rispetto delle decisioni dell’autorita di controllo.

Passando a considerare gli intermediari di borsa si rileva una
sostanziale uniformitd con le esperienze del Marocco ¢ della Tu-

St Tl consiglio di borsa ha, altrest funzioni consultive nei confronti

del Ministro dell'Economia e delle Finanze,
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nisia. Anche in Costa d’Avorio, infatti — per i soliti motivi con-
nessi sia con la mancanza di individui dotati di adeguate capacita
professionali ed ampie possibilita operative, sia con la limita-
tezza delle remunerazioni che lesercizio dell’attivitd di interme-
diazione consentirebbe loro * — la categoria degli agenti di cam-
bio ¢ formata esclusivamente da banche. Ad esse in questa na-
zione la qualifica di intermediari di borsa & addirittura ricono-
sciuta direttamente dalla legge, la quale limita tale categoria alle
sole persone giuridiche, senza prevedere alcune possibilita di
inserimento per le persone fisiche *.

Per quanto riguarda i diritti e i doveri posti a carico degli
agenti di cambio, si osserva innanzi tutto che essi operano in
regime di monopolio ¢ sono direttamente responsabili delle ne-
goziazioni effettuate, per le quali debbono tenere regolare con-
tabilita. Non possono procedere alla compensazione degli ordini
ricevuti, mentre & consentito loro, entro i limiti stabiliti dal re-
golamento di borsa, di effettuare la contropartita allo scopo di
equilibrare il mercato ¢ non a fini speculativi

Ogni agente di cambio & tenuto ad aderire all’omonima as-
sociazione (Association des Agents de Change) e pud delegare
Iesercizio delle proprie funzioni ad alcuni Fondés de Pouvoir
che operano sotto sua responsabilita >,

Diversamente dalle borse valori degli altri paesi afticani
francofoni, non & previsto il versamento, da parte degli agenti di
cambio, di alcuna garanzia, né la costituzione di un apposito
fondo comune.

% 8i vedano le considerazioni avanzate nei capitoli relativi al Marocco
e alla Tunisia.

B Cfr. Loi n. 74-353 du 24 juillet 1974, art. 11.

¥ Attualmente gli agenti di cambio accreditati alla borsa di Abidjan
sono: la Bamgue Internationale ponr I'Afrique Occidentale, la Bangue Interna-
tionale pour le Commerce et Ulndustrie de la Céte d'Tvoive, 1a Société In-
voirienne de Bangune Ognuno di essi & presente in borsa con due Fondés de
Pouvairs.
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3.2. Il funzionamento della borsa valori.

Per legge, tutte le negoziazioni di titoli quotati debbono
essere effettuate esclusivamente in borsa valori tramite gli inter-
mediari autorizzati. La cessione diretta & ammessa soltanto per i
valori non iscritti al listino e per alcune operazioni di tipo
particolare ®, Questa regola, meno restrittiva e pil realistica di
quella applicata in Tunisia, tende ad ottenere la concentrazione
delle negoziazioni ne. mercato ufhciale e, soprattutto, a consen-
tire un effettivo controllo del sottostante processo di indigeniz-
zazione. 11 conseguimento di tali obiettivi & inoltre rafforzato
dalla norma che impone la nominativita obbligatoria delle azioni
offerte al pubblico *.

In accordo alle disposizioni inizialmente richiamate, il mer-
cato mobiliare della Costa d’Avorio risulta articolato in:

— mercato ufficiale, relativo ai valori quotati, e
— mercato parallelo o libero, relativo a tutti gli aleri titoli.

E, invero, prevista listituzione di un marché hors-cote, della
cui organizzazione & incaricata la borsa valori. Ma, a fine 1978,
esso non era stato ancora attivato e nell’arco di due anni si ¢
avuta un’unica operazione hors-cote (il 17 luglio 1978), consi-
stente nella cessione con offerta pubblica di un pacchetto azio-
nario della societa Cacomiaf, posseduto da un’azionista estero 7.

Per quanto riguarda le modalita di svolgimento delle nego-
ziazioni di borsa, si osserva che esse vengono effettuate con il

% Tali sono:

« — les cessions entre sociétés méres et sociétés filiales. Pour 'application
du présent article, est appelée © société mére ™ la société qui détient 35 % au
moins du capital de la sociéré filiale,

— les cessions entre sociétés d'assurances appartenant a un méme gruope;

— les cessions qui, incluses dans une convention autrc qu’une vente
pure et simple, en constituent un élément indispensable », (Cfr. Lof n. 74-353
du 24 judler 1974, arr. 7).

% Cfr, Loi n. 74-353 du 24 juiller 1974, art. 4).

$1 Cfr. Bourst pEs VALEURS D'ABIDIAN, Bulletin de la cite n. 28 du
12 juillet 1978,
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sistema delle grida e con sedute di frequenza settimanale *,
Sono consentite, per evitare fenomeni speculativi, solo operazioni
a contanti ed & stabilito un limite massimo di oscillazione dei
corsi da una seduta all’altra. Tali oscillazioni non possono supe-
rare il 3 % per i titoli a reddito fisso e il 5% per i titali
azionari ¥. Ferme restando queste disposizioni, il consiglio di
borsa ha inoltre la facolta di intervenire per eliminare eventuali
sproporzioni tra il volume delle domande e delle offerte rivolte
ad un singolo titolo @,

Circa I'opportunitd di porre a priori dei vincoli all’escur-
sione dej corsi, senza nulla aggiungere a quanto osservato a pro-
posito della borsa tunisina ®, ci limita in questa sede a ribadire
Popportunitd di utilizzare uno strumento piti flessibile.

Un aspetto positivo della normativa afferente la borsa va-
lori & ravvisabile nella procedura e nelle condizioni di ammis-
sione alle quotazion:. trattate entrambe in modo organico ed
unitariamente alla disciplina delle offerte pubbliche di valori mo-
biliari . Quest’ultima sottopone le operazioni in parola alla pre-
ventiva autorizzazione del Ministro dell’Economia e delle Fi-
nanze ® ed obbliga le societa che se ne avvalgono a pubblicare

® 11 giorno di riunione & il mercoledi o il successivo.

® E anche previste che nella stessa seduta lo scarto tra le variazioni
di due corsi successivi relativi a ciascun titolo debba essere almeno pari a 5
franchi cfa. nel caso di corsi inferiori a 5000 franchi cfa. ¢ a 10 franchi cfr. negli
altri casi. (Cfr. Reglément intérienr de la Bourse des Valeurs Mobilires
d’Abidjan, art. 9).

@ Cfr. Reglément intérienr, cit., artt, 11, 12, 13 e 14,

Si veda il capitolo riguardante la Tunisia.

® Onde evitare un'applicazione troppo restrittiva della disciplina rego-
lante i collocamenti pubblici di valori mobiliari, il comitato di Borsa ha stabi-
lito, per ora, di considerare tali solo le operazioni comportanti 1'offerta di
almeno un 5 % del capitale di una societa a pit di dieci risparmiatori. Al di
sotto di questi limiti si rientra nel concetto di collocamenti privati, non sotto-
posti ad alcun controllo (cfr. BourSE DES VALEURS D'ABIDJAN, Rapport 1976,
pag. 5).

® E interessante ricordare che il Ministro dell’Economia e delle Finan-
ze predispone anche un calendario delle emissioni in accordo alle condizioni
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un documento d’informazione concernente la loro organizzazione,
la situazione economico-finanziaria e 'evoluzione dell’attivita eser-
citata®. Tale documento deve essere trasmesso al Consiglio di
borsa che pud richiedere qualsiasi delucidazione o giustificazione
e pud indicare le modificazioni e le integrazioni da apportarvi.
Esso ha altresi il diritto, e di solito se¢ ne avvale, di far sotto-
porre la societd ad una revisione contabile

Le stesse regole si applicano anche alle richieste di ammis-
sione alle quotazioni che pervengono al consiglio di borsa ®. Al
riguardo il legislatore ha provveduto ad indicare i requisiti che le
societd debbono presentare e i criteri sui quali quest’ultimo si
deve basare nel formulare il suo parere. I requisiti prescritti sono
i seguenti:

1) il patrimonio sociale non deve essere inferiore a 100
milioni di franchi cfa.;

2) la societa deve documentare almeno tre anni di esi-
stenza effettiva mediante la presentazione di tre bilanci contabili;

3) deve aver distribuito almeno un dividendo;

4) deve presentare buone prospettive di redditivita; e,
se trattasi di titoli azionari,

5) deve dimostrare di aver messo a disposizione del pub-
blico una percentuale non inferiore al 20 % del suo capitale, ov-
vero impegnarsi a farlo entro un anno dall’avvenuta quotazione.

del mercaro finanziario. Si ha quindi un coordinamento delle operazioni di
ricorso al mercato mobiliate e una sua pil attiva ed unitaria direzione.

#  Tali societd sono poi tenute a pubblicare in un giornale di larga
diffusione:

a) ogni sei mesi, le cifre d'affari al periodo precedente;

b) ogni anni, il bilancio, il conto economico e l'inventario dei titoli in
portafoglio.

Anche queste notizie vengono preventivamente comunicate al Consiglio
di borsa per gli eventuali controlli e verifiche.

% TFanno eccezione i titoli di Stato, ammessi su domanda del Ministro
dell'Economia e delle Finanze.
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E appena il caso di ricotdare che Discrizione al listino pud
essere promossa anche d’ufficio dal consiglio di borsa, il quale,
tuttavia, non sembra abbia fatto mai ricorso a tale procedura.
Sulle societd quotate gravano, ovviamente, tutti gli obblighi di
informativa appena richiamati.

4. L’EVOLUZIONE DEL MERCATO MOBILIARE IN SEGUITO ALLA
CREAZIONE DELLA BORSA VALORI

Avendo ben presenti gli elementi acquisiti nel corso del-
'analisi svolta, specie per quel che riguarda gli obiettivi proiori-
tariamente assegnati alla borsa valori, in questa parte si tentera
di effettuare una valutazione globale dell’attivitd di tale orga-
nismo.

E tuttavia opportuno, nonostante siano gia stati anticipati
alcuni giudizi, considerare prima le vicende del mercato mobi-
liare primario, onde avere una visione completa dell’intero fe-
nomeno.

4.1. Il mercato primario.

La ricostruzione delle vicende del mercato primario pud es-
sere effettuata con estrema agilitd in quanto la sua genesi & rela-
tivamente recente e coincide con la fine degli anni '60.

Per quanto concerne il settore obbligazionario, qui & suffi-
ciente ricordare che le emissioni sono iniziate nel 1964-65 con
le obbligazioni della Sonafi e con i titoli di Stato connessi al
meccanismo dei certificati Fni, cui hanno fatto seguito, a partire
dal 1969, i prestiti obbligazionari della C.A.A.

La composizione delle emissioni & rimasta tale anche negli
anni successivi e, in pratica, se si escludono le sottoscrizioni
coattive derivanti dalle conversioni dei certificati Fni, essa si
restringe ai soli prestiti della C.A.A. e ad una parte delle obbli-
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gazioni Sonaft di importo assai modesto ®. Sono del tutto assenti
dal mercato le imprese private, le quali non hanno mai fatto ri-
corso allo strumento obbligazionario per soddisfare i propri fab-
bisogni finanziari. Si & quindi di fronte ad un’offerta di titoli
assai contenuta ¢ bproveniente esclusivamente dall’operatore
pubblico.

Questa situazione non sembra destinata a mutare nell’im-
mediato futuro. Verosimilmente, per periodi non brevi, lo svi-
luppo delle emissioni potra poggiare soltanto sui titoli della C.
AA. e in misuta minore sulle obbligazioni della Sonafi o di
qualche altro intermediario finanziario, Si ha infatti ragione di
ritenere improbabile una significativa presenza delle imprese, in
quanto quelle di maggiori dimensioni sono prevalentemente a ca-
pitale estero. Consentire loro di collocare obbligazioni sul mer-
cato interno significherebbe mettere a disposizione degli impren-
ditori esteri una parte del gia insufficiente risparmio nazionale e
sottrarre lo stesso al processo in atto di indigenizzazione del si-
stema economico. Le imprese locali, dal canto loro, essendo in
linea di massima di dimensioni modeste, non sono in grado di
rivolgersi direttamente al mercato obbligazionario.

[ pertanto facile intuire quali limiti si pongono alla diver-
sificazione degli enti emittenti.

Per quanto concerne l'offerta di fondi, si & accennato in
precedenza che dopo le prime emissioni essa ha mostrato sintomi
di stagnazione e, in alcuni anni, addirittura di regresso. E perd
prematuro, dato il periodo relativamente breve delle esperienze
effettuate, formulare giudizi definitivi. La rapida tendenza alla
saturazione del mercato, dianzi osservata, potrebbe essere infatti
imputabile anche alle caratteristiche economico-tecniche dei ti-
toli. Queste ultime, se per un verso risultano apprezzabili per-
ché semplici e di facile comprensione, per un altro appaiono ec-

% Per ricostruire la serie storica delle emissioni obbligazionarie si con-
siderino le tabb. n. 3 per i titoli della C.A.A., n. 5 per le obbligazioni della
Sonafi ¢ la penultima colonna della tab. n. 2 per i titoli di Stato.
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cessivamente indifferenziate nel tempo e a volte non rispondenti
alle condizioni generali del mercato. Al riguardo basti ricordare
che i saggi d’interesse corrisposti sono stati di gran lunga infe-
riori al tasso di svalutazione della moneta” e che la riduzione
delle scadenze & stata attuata con sensibile ritardo. Ci si pud inol-
tre chiedere se non sarebbe stato pili opportuno, onde evitare
richieste di rimborsi anticipati e al tempo stesso incoraggiare le
sottoscrizioni, stabilire per le scadenze pit lunghe premi di rim-
borso gradualmente crescenti e, per i prestiti a medio termine,
formule di ammortamento progressivo *.

Queste innovazioni appaiono comunque auspicabili per il
futuro al fine di vivacizzare un mercato che, di fatto, tende ad
appiattirsi.

Sempre in merito alle sottoscrizioni di titoli a reddito fisso,
¢ interessante soffermarsi brevemente sulla loro composizione. I
dati disponibili, pur riguardando I'iniziale collocamento dei vari
prestiti C.C.A., possono considerarsi sufficientemente rappresen-
tativi anche dello stato dei classamenti definitivi i quali, a giudi-
care dal basso volume degli scambi attuati nel mercato seconda-
rio, non dovrebbero subire sensibili scostamenti rispetto alla si-
tuazione iniziale.

Il primo rilievo da formulare riguarda la nazionalita dei
sottoscrittori. Sotto questo aspetto la serie storica dei classamenti
fa registrare un netto miglioramento degli acquisti provenienti
da operatori economici avoriani. Questi ultimi passano da per-
centuali oscillanti intorno al 36 % delle emissioni, negli anni
1969-1973, a percentuali del 60,7 % nel 1974 e dell’84,7 %
del 1976. Gli incrementi verificatisi dopo il 1974 sono perd do-
vuti all’intervento degli investitori istituzionali che, in presenza

& Abbastanza adecuato appare invece il differenziale rispetto ai saggi
d'interesse ftelativi ai depositi bancari, Questi ultimi sono fissati dalla banca
centrale in relazione alla scadenza e all’ammontare del deposito. (Per le condi-
zioni applicabili alle operazioni bancarie, compresi i livelli dei saggi sui depo-
siti e buoni di cassa si veda: Banour CENTRALE DES ETATS DE L'AFRIQUE
DE L'OQuEsT, Instruction aux bangues n. 57-2, Abidjan le 30 juin 1975).

@ Vale a dire, rimborsi graduali di una quota parte di ciascun ftitolo.
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di una netta flessione degli acquisti operati dai risparmiatori pri-
vati hanno assorbito un’elevata aliquota dei titoli di nuova emis-
sione , Per inciso, gli investitori istituzionali in Costa d’Avorio
sono essenzialmente le compagnie di assicurazione. Questa cate-
goria & costituita dai 31 istituti in massima parte esteri ™ i quali,
pur non intervenendo attivamente e con continuita nel mercato
mobiliare, acquistano un volume abbastanza elevato di titoli, so-
prattutto a reddito fisso (cfr. tab. 6), in ottemperanza alla di-
sciplina regolante la copertura delle riserve tecniche . Disciplina
che & in procinto di essere modificata in quanto alcuni aspetti
risultano ormai in contrasto con la normativa afferente la borsa
valori. Il nuovo testo, anche in base ad accordi avviati con i
centri di decisione delle compagnie estere, dovrebbe consentire
a questi intermediari di svolgere un ruolo pil attivo nei due
comparti del mercato mobiliare.

Un ulteriore rilievo riguarda la ripartizione geografica e per
categorie professionali delle sottoscrizioni. In merito al primo
punto si nota una forte concentrazione dei collocamenti nella re-
gione di Abidjan. Il fenomeno, inoltre, fatta eccezione per alcuni
anni, tende ad accentuarsi e a fornire I'immagine di un mercato,
pressoché circoscritto alla sola capitale e zone limitrofe ™.

Per quanto concerne la ripartizione per categorie professio-
nali, i dati disponibili ™ rivelano un’assoluta preminenza dei ceti
medio-superiori. Le sottoscrizioni maggiori, anche se con discon-
tinuitd provengono, infatti, da funzionari, da commercianti e
imprenditori, e in secondo luogo da liberi professionisti ¢ da sa-

% 67,8 % nel 1975 e 96 % nel 1976.

" Nel 1965 operavano in Costa d'Avorio circa 68 compagnie di assi-
curazione. Negli anni successivi molte compagnie estere si sono spontanea-
mente ritirate dal mercato abbassando a 31 il numero delle imprese attual-
mente esistenti. Per queste, inoltre, & in fase di studio un progetto di indi-
genizzazione, comprendente la creazione di un istituto nazionale di riassicu-
razione.

W Cfr. Arrété n. 1255 n. 19 juin 1963.

7 Pilt del 90 % dei titoli trova infatti classamento nella circoscrizione
di Abidjan,

B Si vedano i gia citati Comptes-Rendus dei prestiti C.AA.
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lariati del settore privato. Assai limitata &, invece, la partecipa-
zione degli agricoltori e piantatori ™.

Dagli aspetti appena richiamati si evince che il mercato ob-
bligazionario primario della Costa d’Avorio, oltre ad avere di-
mensioni esigue ed essere largamente sostenuto dagli investitori
istituzionali, rimane ancora limitato a poche categorie di operatori
privati residenti nella zona di Abidjan.

In avvenire, fermo restando quanto rilevato in merito agli
emittenti, le possibilita di sviluppo del settore in parola sembrano
dipendere principalmente da un maggior decentramento dei clas-
samenti. A tal fine sarebbe opportuno far leva sulle banche affin-
ché si impegnino sia ad effettuare una piu attiva opera di sensi-
bilizzazione nei confronti di talune categorie sociali (ad esempio
i piantatori), sia ad accrescere, in occasione dei collocamenti, la
diffusione dei titoli nelle varie zone del paese.

Altre misure potrebbero essere predisposte; & perd indi-
spensabile evitare il determinarsi di condizioni eccessivamente
concorrenziali e sfavorevoli ai valori azionari, le quali rischie-
rebbero di inficiare il perseguimento degli obiettivi di indigeniz-
zazione piu volte richiamati.

Ed & anche per questo motivo che appare auspicabile un
allargamento della rosa dei sottoscrittori in guisa da consentire
un continuo ricambio ed una sostituzione di quegli operatori che
tendono a spostarsi verso gli impieghi in capitale di rischio ™.

Passando al mercato azionario, si osserva che la prima of-
ferta pubblica di azioni ha luogo nel 1968 ad opera di una so-
cietd a prevalente partecipazione statale — la Sociéré de Distri-

™ Quest'ultima, nonostante abbia subito un certo incremento, non su-
pera il 6 % delle emissioni (dati riferiti al 1976).

% Infatti, tutto fa ritenere che gli atruali sottoscrittori di titoli a red-
dito fisso siano in massima parte I piu interessati agli investimenti azionari e
che un loro passaggio a tali impieghi pud lasciare un wvuoto incolmabile se
non dall’intervento degli investitori istituzionali. Una riprova potrebbe essere
costituita dal calo delle sottoscrizioni obbligazionarie verificatosi in occasione
delle prime offerte al pubblico di azioni (cfr. Compte-rendu de l'emission des
emprants CAA. 7% 1973 a lois e CAA 9% 1973 a lots, pag. 16).
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bution d'Eau de Cote d'lvoire — attraverso un aumento di ca-
pitale di 70 milioni di franchi cfr., riservato ai risparmiatori
avoriani.

Ad essa segue poi nel 1971 una retrocessione al pubblico di
azioni della Société Invoirienne des Tabacs detenute dalla Sonafi.
Con queste due operazioni prende il via un processo, che tra
aumenti di capitale e cessioni in blocco di pacchetti azionari, con-
sentira al risparmio privato nazionale di intervenire vieppiti di-
rettamente nella gestione delle principali imprese.

All’atto dell’apertura della borsa valori 12 societa si erano
gia presentate sul mercato offrendo al pubblico avoriano una
parte dei loro titoli per un importo pari a circa 3.574 milioni
di franchi cfa. ™. Ad esse se ne sono aggiunte altre 4 nella seconda
metd del 1976 7, 3 nel 1977 ™ e 2 nei primi sei mesi del 1978 ™.

% Cfr. La Bourse des Valeurs d'Abidjan, pag. 6. L’anno boom di
queste operazioni & stato il 1975, Durante tale anno si & avuto un volume di
sottoscrizioni pari a circa un miliardo e mezzo di franchi cfa. (ciz., pag. 6).

T Lelenco delle 16 societa che nel periodo 1968-1976 hanno fatto
appello al risparmio privato & reperibile in: « Bulletin de I’Afrique noire »,
n. 924 du 7 septembre 1977, In esso & dato di leggere:

II) L'inveirisation de 'économie s'est accéleré depuis la création de la
Bourse.

I) Le nombre de sociétés ayant fait apel public & Iépargne invoirienne
depuis la lére opération en 1968 était de 16 parmi les plus importants & fin
1976.

Ces 16 sociétés comprennent 4 banques, établissements financiers ou as-
surances: la BICICI (243 millions, sans la cession d'action par la SONAFT), la
SAFCA (55 millions), la SGBT (647 millions pour 2 opérations) et la Compa-
gnie nationale d’assurances (100 millions); 4 sociétés commerciales: ABILE
GAL (116 millions en 2 opérations), BERNABE (375 millions), CFAQ-CI (310
millions) et PEYRISSAC-CI (175 millions sans ['introduction-cession de 111
millions); 2 sociétds de transports et auxiliaires: la SOCOPAO-CL (465 mil-
lions en 2 opétations) et TRANSAFRIC (243 millions); 3 industries alimen-
taires: BLOHORN (322 millions sans l'introductioncession de 310 millions),
BRACODI (241 millions}) et la SITAB (240 millions d’actions SONAFI);
1 autre industrie; GONFREVILLE (509 millions en 2 opérations) et 2 so-
ciétés diverses: la SEBROKO (31 millions) et la SODECI (283 millions en 4
opérations) »,

2) Les capitaux invoiriens investis en actions depuis 1968 représen-
taient 5.250 millions A fin 1976 dont 1.361 millions de 1968 a 1974, 1.332
millions en 1973 et 2,556 millions en 1976.
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Fatta eccezione di un caso ¥ tutte le operazioni richiamate hanno
incontrato un notevole successo, anche per merito dei pubblici
poteri i quali hanno cercato, mediante lo strumento dell’autoriz-
zazione preventiva, di selezionare le societa che presentavano buo-
ne prospettive di redditivita e garanzia di sicurezza, provvedendo
inoltre a far sottoporre le stesse a revisioni contabili, onde
verificare 1'adeguatezza dei prezzi richiesti all’atto dell’introdu-
zione nel mercato *'.

En 1976, le montant des capitaux privés ivoiriens ayant contribué @
l'ivoirisation de I'économie s’élevait & 2.210 millions dont 1.746 millions d’aug-
mentations de capital, 421 millions d’introduction-cessions (PEYRISSAC,
BLOHORN), 44,6 millions d’achats en bourse en dehors des introductions-ces-
sions ou des cessions de blocs de titre (ainsi que 1,3 millions de cession
d’actions des invoiriens 4 des non ivoiriens). La principale différence des sta-
tistiques d'ivorisation avec les statistiques d’appels publics a I'épargne pro-
vient de la cession de 389 millions d’actions BICICI par la SONAFI qui ne
modifie pas 'ivoirisation ».

® Si tratta della SOAEM-CI della SOLIBRA e della SART che hanno
cffettuato aumenti di capitale riservati ai soli avoriani per complessivi 886,1
milioni di franchi cfa. (Cfr. Afrigue Industrie, Paris 15 octobre 1977 pag. 5 e
Marchés Tropicaux, 25 aofit 1978, pag. 2251). Si sono inoltre avute due ces-
sioni, sempre riservate agli avoriani, di azioni della S.GB.-C.I. (24.000 azioni a
9.800 franchi cfa. cadauna) e della BLOHORN (50.000 azioni a 7.150 franchi
cfa. cadauna). (Cfr. Bourst pEs VALEURs D'ABIDJAN, Bulletin de la cite,
n. 46 du 16 novembre 1977 e n. 34 du 24 aolit 1577).

® La BICI.CI e la CACOMIAF che hanno effettuato aumenti di capi-
tale per un totale di 70° milioni di franchi cfa. (cfr. BorSE DES VALEURS
p'ABmjaN, Bulletin de la cbte, n. 26 du 28 juin 1978 e n. 30 du 26 juillet
1978). Sempre nel 1978 si & avuta un’offerta pubblica di vendita, riservata agli
avoriani, di azioni della societd Transafric per 225,7 milioni di franchi cfa.
(cfr. Marché Tropicaux, 21 avril 1978, pag. 1085).

0 §i tratta della societd Sebroko la cui attivitd, essendo iniziata di re-
cente, non ha suscitato gli interessi dei sottoscrittori, i quali sono in genere
orientati verso titoli di societd note e consolidate, che offrono buone prospet-
tive di rendimento immediato (cfr. BoURSE DES VALEURS D’ABIDJAN, Rapport
1976, pap. 13).

81 Si ricorda che !a determinazione di quest’ultimo avviene in seguito
ad una libera discussione tra gli organi della borsa valori e la societd interessata.
Tale discussione parte dal valore matematico del titolo e sembra che non abbia
mai suscitato problemi o difficoltd particolari (cfr. Bourse pes VALEURS D’ABI-
DIAN, Rapport, cit., pag. 9).
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Di fatto, la reazione dei risparmiatori & stata positiva. Si
calcola che il numero degli azionisti avoriani alla fine del 1977
abbia raggiunto le 6.000 unitd e che 'ammontare dei titoli di
capitale da loro posseduti si aggiri intorno agli 11,5 miliardi di
franchi cfa. La spontanea adesione del risparmio privato al nuovo
strumento finanziario ha consentito, peraltro, di accelerare il pro-
cesso di indigenizzazione del sistema produttivo. Per questa via
si ¢ infatti verificato un trasferimento di 2,2, miliardi (di franchi
cfa.) di capitali sociali da operatori esteri a privati avoriani ¥,
In termini relativi, la partecipazione di questi ultimi al capitale
delle 21 societa che hanno fatto appello al pubblico si abbassa
sensibilmente qualora si faccia riferimento al totale delle im-
prese *.

Sempre in merito ai detentori di portafogli azionari, va se-
gnalato che tale categoria & costituita in massima parte da indi-
vidui appartenenti alle classi benestanti. Quantunque non esista-
no statistiche ufficiali, dalle informazioni raccolte presso le prin-
cipali banche che si occupano del mercato mobiliare ® & infatti
emerso che il 10 % delle azioni in circolazione (escluse quelle in
mano pubblica) appartiene a persone giuridiche, mentre il re-
stante 90 % trova classamento, in modo abbastanza frazionato,
presso le persone fisiche. Di queste il 60 % circa & rappresentato
da funzionari e salariati del settore pubblico, il 20 % da com-
mercianti e imprenditori, il 15 % da salariati del settore privato
e il resto da altre categorie. Irrisorio & il volume di titoli pos-
seduto da piantator1 e agricoltori ®. Si riconferma inoltre il fe-

& Cfr. Marchés Tropicaux, 26 avit 1978, p. 2251 ¢ Quarterly Economic
Review of Tvory Coast, Togo, Benin, Niger, Upper Valta, 4™ Quarter 1974,
The Ecanomist Intelligence Unit Lid.

8 Per maggiori raspuapli si rinvia alle osservazioni avanzate nel pre-
cedente paragrafo.

# Si tratta di informazioni ricevute dai responsabili del servizio titoli
di alcune banche commerciali in occasione dell’apposita missione di studio ef-
fettuata dallo scrivente nell’agosto del 1978.

8 Tutte le stime sopra indicate sono da considerarsi, com'e ovvio,
molto approssimative,
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nomeno della concentrazione dei valori mobiliari nella zona di
Abidjan e Pincapacita di coinvolgere alcune classi sociali (quali
i piantatori), che dispongono di redditi alquanto elevati.

Il bilancio non pud, comunque, che essere positivo e pre-
miare le aspettative nutrite dalle autorita centrali nei confronti
del mercato mobiliare.

Sorgona perd delle perplessita circa il possibile perdurare
degli andamenti osservati. I dubbi maggiori riguardano l'effettiva
potenzialita dell’offerta di titoli, in quanto, se si escludono le
societd che hanno gid fatto ricorso al mercato, ne restano solo
una decina di dimensioni simili alle suddette. Non a caso nel
1978 si & verificato un certo rallentamento dell’attivita del
mercato primatio %,

Esiste, in vero, una moltitudine di imprese di piccole e
medie dimensioni rispondenti, almeno in termini di capitali so-
ciali, ai requisiti richiesti dalla legge per "ammissione alle quota-
zioni ¥. Tuttavia, occorre appurare quante di esse presentano
soddisfacenti prospettive di redditivitd e sicurezza d’investimen-
to, e in quale misura sono inclini ad aprirsi al pubblico. Si ag-
giunga infine che i sottoscrittori hanno in genere mostrato rilut-
tanza ad accogliere agilmente titoli di societa giovani e poco
note ¥, In altre parole si & propensi a ritenete molto probabile
un rallentamento delle « immissioni » di nuovi titoli sul mercato.

Alcune riserve si nutrono poi circa le possibilita di mobili-
tare crescenti quote di risparmio. E pur vero che allo stato attuale
si registra spesso un eccesso di domanda di valori azionari, ma
cid non pud indurre, di per sé, a stimare elevata la capacita di
assorbimento del mercato. Sicuramente, essa pud essere ampliata,
ad esempio con la creazione di societa di investimento, per le
quali esistono gia: un’apposita normativa (forse da rivedere) e fa-

% Si includano in questo anche le cessioni pubbliche di pacchetti
azionari
7 (Capitale sociale superiore a 100 milioni di franchi cfa,
8 Ne & testimonianza il caso della Sebroko dinanzi richiamata.
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vorevoli condizioni fiscali ®. Ma valgano anche qui le osserva-
zioni pit volte avanzate in merito al livello del risparmio nazio-
nale, alla concentrazione della ricchezza e alle scelte d’investi-
mento dei ceti medio elevati. Fattori questi, da cui discendono
forti condizionamenti non rimovibili nel breve periodo.

Al presente, tuttavia, I’evoluzione subita dal mercato azio-
nario non pud che valutarsi positivamente specie se si pone mente
alle condizioni di partenza e alla struttura del sistema economico
sociale.

4.2. Il mercato secondario.

Nel paragrafo precedente & stato tracciato un quadro gene-
rale del mercato mobiliare primario e sono state avanzate alcune
considerazioni anche in merito al secondario. Per il settore azio-
nario, inoltre, non si ¢ seguita la classica distinzione tra nuove
emissioni e operazioni su titoli gia in circolazione, in quanto le
finalita ad esso assegnate e la particolare struttura del sistema
economico avoriano inducono ad includere nel primario anche le
cessioni con offerta pubblica di pacchetti azionari di societd a
capitale estero, effettuate prima della apertura della borsa valori.
In questa parte non resta quindi che analizzare [attivita del
mercato secondario negli aspetti fin qui non trattati.

La prima osservazione riguarda il numero dei titoli quotati
in borsa e il volume delle negoziazioni. Da essi emerge una dif-
forme evoluzione del comparto obbligazionario rispetto a quello
azionario.

Mentre i titoli a reddito fisso iscritti al listino non subi-
scono aleun incremento e restano pari a 9 anche nei due anni
successivi alla apertura della borsa®, i valori azionari si accre-

#  Si vedano rispettivamente: Lof swr les sociétés duw 24 juiller 1976
¢ scucessive modificazioni, e Code general des impots: nouvelle vedaction du
livre cinquieme introduite par annexe fiscale & la Loi n. 77-1003 du 30 de-
cembre 1977, art. 975.

0 T titoli a reddito fisso quotati sono soltanto i prestiti della C.AA.
emessi dal 1969 al 1975, con esclusione di quelli a medio termine, non am-



144 MERCATO MOBILIARE E SOTTOSVILUPPO

scono sensibilmente grazie alla continua ammissione alle quota-
zioni di nuove societd, il cui numero passa da 6 a 15%. 1l fe-
nomeno trova chiara evidenziazione nei dati relativi alla capi-
talizzazione di borsa di ciascun comparto. Come ben mostra il
sottostante prospetto, il volume complessivo dei titoli azionari,
in termini di valore, risulta al marzo del 1978 triplicato rispetto
al livello iniziale . In opposto, quello dei titoli a reddito fisso,
non essendo intervenute nel contempo ulteriori introduzioni alle
quotazioni, tende addirittura a contrarsi® e a costituire meno
della ventesima parte del settore azionario.

Titoli (in milioni di FCA)

Ohhligazioni Azioni
Dati at: N. Capitaliz- N. Capitaliz-
prestiti zazione societd zaziome
— 7 aprile 1976 . . il g (*) 1.6G4,8 6 12.420,4
- B marzo 1978 . . . . . . . .. 9 (*) 1.596,5 15 38.797.2
Volume di titoli trattati nel periodo 7
aprile 1976 - 8 marzo 1978 . . . . 335.0 3.272.5
Tasso di rotazione (volume dei titoli
trattati/Capitalizzazione) (1) . . . 20,69 12,89

(*) Di cui 6 con garanzia di riacquisto.
(1) Rapporto tra il volume dei titoli scambiati nel periodo e la media aritmetica
della capitalizzazione di borsa al 7.4.1976 e all'8.3.1978,

Fonie: Fratermité Maiin, vendredi 10 mars 1978,

messi alle quotazioni per cvitare il prodursi di eventuali effetti depressivi nei
confronti dei titoli a lunga scadenza.

" Si noti che il numero delle societh quotate & inferiore a quello delle
societa che hanno fatto appello al risparmio privato. Cid sembra sia dovuto,
precipuamente, alla riluttanza di alcune societd a richiedere l'iscrizione al li-
stino (cfr. BOURSE DES VALEURS D'ABIDJAN, Rapport 1976, cit., pagg. 14-15).

% Vale a dire rispetta al 7 aprile 1976.

* Si noti che ogni anno continuano ad essere emessi prestiti obbliga-
zionari della C.A.A, la cui quotazione inizia in genere dopo un certo lasso di
tempo dalla chiusura delle sottoscrizioni. Ma anche I'introduzione al listino
di questi nuovi prestiti non comporta significativi mutamenti delle tendenze
in atto,
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Il mercato mobiliare della Costa d’Avorio ha quindi rapida-
mente abbandonato I'iniziale caratteristica di obbligazionario per
trasformarsi, in accordo ai desideri dei pubblici poteri, in un
metcato prevalentemente azionario.

Cid & desumibile anche dal volume delle negoziazioni. In
valore assoluto gli scambi maggiori riguardano, infatti, i titoli a
reddito variabile: 3.272,5 m.ni di franchi cfa. contro 339,0 m.ni
(vedi prospetto). La situazione s’inverte qualora si faccia riferi-
mento ai saggi di rotazione, pari a 12,8 % per le azioni ¢ a
20,6 9 per le obbligazioni. La maggiore vivacita di quest’ultimo
settore ¢, tuttavia, pitt apparente che reale, in quanto dovuta
da un lato al basso volume delle obbligazioni in circolazione e
all'incondizionata negoziabilitd dei prestiti assistiti da garanzia
di riacquisto, dall’altro lato, alle diverse finalitd ed alle minori
limitazioni gravanti su di esso. E superfluo ricordare, al riguardo,
che gli obiettivi di indigenizzazione perseguiti hanno indotto le
autoritd centrali a limitare ai soli operatori avoriani la possi-
bilitd di acquistare azioni in borsa.

A cid si aggiunga che circa tre quarti delle negoziazioni di
titoli a reddito fisso sono effettuate da investitori istituzionali.
Nel mercato azionario, invece, gli scambi hanno luogo al 90 %
tra investitori privati e tendono ad espandersi con discreta con-
tinuitda *. L’intervento degli investitori istituzionali & circoscritto
alla sola Sonafi, la quale segue con un proprio osservatore alle
arida I’evolversi dell’attivita di borsa e interviene sui valori che
ha in portafoglio al fine di equilibrarne i flussi di domanda e di
offerta, ovvero di stabilizzarne, entro certi limiti, i corsi. Que-
st’ultimo ruolo sembra sia stato svolto, per alcuni periodi anche

dalla C.AA. sulle azioni Cfan-Ci, Gonfreville, Blohorn e Pey-
rissac ™.
Nessun sostegno diretto proviene dal sistema bancario. La

banca centrale, similmente a quanto osservabile in Tunisia e in

M Cfr. Marchés Tropicaux, 21 ayril 1978, pag. 1085
% Gli interventi in parola artalmente sono sospesi, ma possono ri-
prendere dietra autorizzazione del direttore generale
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Marocco, non effettua né interventi all’emissione, né operazioni
sul mercato aperto. In verita, allo stato attuale la necessita di
promuovere tali politiche & poco avvertita perché per la maggior
parte dei titoli obbligazionari esse sono svolte dai sindacati di
garanzia. Tuttavia, qualora dovesse verificarsi uno sviluppo delle
emissioni non piu assistite da garanzia di riacquisto, la banca
centrale, data la scarsa potenzialitd operativa degli investitori
istituzionali, potrebbe opportunamente ricorrere a strumenti di
intervento diretto volti a regolare I'attivita del mercato e la for-
mazione dei corsi.

Le banche commerciali, dal canto loro, limitano gli impie-
ghi nell’'ambito del breve termine e non operano significativi in-
vestimenti in titoli sia a reddito fisso che azionari. Per questa
ultima categoria, pur prescindendo dalla volonta dei singoli isti-
tuti di credito, sorgono delle limitazioni derivanti dal fatto che
quasi tutte le banche commerciali sono a prevalente capitale
estero * e come tali non possono sottoscrivere, né acquistare in
borsa azioni con offerta al pubblica riservata agli avoriani.

Sebbene il sistema bancario non sia intervenuto diretta-
mente, esso ha perd fornito un valido contributo allo sviluppo
del mercato mobiliare. La banca centrale, oltre ad aver parteci-
pato attivamente al processo di creazione della borsa valori 7, ha
messo a punto nel 1976 un meccanismo di rifinanziamento delle
operazioni di acquisto, da parte di operatori nazionali, di attivi
di societd estere istallate nella zona dell'Unione monetaria del-
I’Africa dell’Ovest *; meccanismo da cui dovrebbe provenire un
ulteriore impulso al processo di indigenizzazione del sistema eco-
nomico e all'ampliamento del mercato azionario, essendo previsti

% Solo la BICI-CI ¢ a maggioranza avoriana (51 % del capitale, di
cui il 26 % detenuto dalla Sonafi e il 25 % da privati avoriani).

7 Si veda il precedente paragrafo.

%  Cfr. BanoUuE CENTRALE DES ETATS DE L'AFRIQUE DE L’QUEST, Regle-
ment portant définition du régime des interventions de la Bangue Centrale pour
les opérations d’acquisition d'actifs cédés par des non-nationaux de PUnion
Monétaire Ouest Africane, Tale regolamento si applica a tutti i paesi della zona

dellUM.O.A.
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rifinanziamenti anche per le assunzioni di partecipazioni di mi-
noranza in societa di capitali ”.

Il contributo fornito dalle banche commerciali & stato sicu-
ramente maggiore. Esse si sono adoperate per favorire la diffu-
sione dei valori mobiliari e la sensibilizzazione degli operatori
economici, sia attraverso l'attivazione ed il potenziamento del
servizio titoli, sia partecipando ai sindacati di collocamento e
di garanzia, sia, infine, attraverso I'istituzione dei piani di ri-
sparmio-borsa. Quest’ultimo strumento tecnico. disponibile pres-
so le 4 principali banche commerciali, si & rivelato assai utile per
mobilitare e gestire il risparmio delle famiglie e per alimentare
la borsa valori '

Esso ha altresi consentito di influire sui tempi e sulle scelte
d’investimento dei titolari di tali conti. Le banche, infatti, pur
non subordinando a tale obicttivo gli interessi della clientela, si
sono adoperate affinché il comportamento della stessa fosse stato
il pitt possibile rispondente alla finalita di favorire un continuo
e graduale incremento dei corsi ed un ordinato sviluppo del
mercato. Sotto questo aspetto va ricordato che la condotta delle
aziende di credito & stata in ampia misura sollecitata dai pubblici
poteri e si & dimostrata assai responsabile

Gli effetti, per un insieme di fattori, sono stati indubbia-
mente positivi. Fatta eccezione di alcuni titoli, che hanno incon-
trato temporanee difficolth di accoglimento da parte degli investi-
tori, tutti gli altri hanno suscitato un vivo interesse . Le nego-
ziazioni, benché concentrate in occasione delle introduzioni alle
quotazioni o delle cessioni in blocco di titoli presentano una

®  Cfr. art. 6 del regolamento citato nella nota precedente.

™ Gli importi relativi alle somme mobilizzate con i conti in parola
dalla BT.AQ., dalla BICI-CI., dalla S1.B. ¢ dalla SGB. sono riportati
nella successiva tab. 7.

01 Riguardo ai corsi occorre tuttavia osservare che il loro andamento
non riflette pienamente il libero gioco della domanda e dell'offerta, in quanto
le banche su sollecitazione dei pubblici poteri sono generalmente impegnate
in unopera di convincimento nei confronti degli investitori al fine di evitare
che la loro azione provochi flessioni o aumenti non graduali delle quotazioni,
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discreta continuitd. I corsi sono caratterizzati da una generale
tendenza al rialzo, con variazioni contenute entro limiti mode-
rati e indicativi di un mercato non speculativo (cfr. tab. 8) ', I
rendimenti, infine, risultano abbastanza attraenti '®,

Il mercato nel suo complesso, nonostante i sistematici ec-
cessi di domanda dovuti alla scarsitd di titoli in circolazione, si
¢ sviluppato con sufficiente armonia.

5. CONCLUSIONI E PROSPETTIVE FUTURE

I1 breve lasso di tempo intercorso dalla creazione della bor-
sa valori di Abidjan rende prematura qualsiasi valutazione del-
I'attivitd di tale organismo e dei relativi riflessi. I giudizi formu-
lati sono pertanto da considerarsi, nella loro relativita, tutt’altro
che definitivi.

Sulla base di questa premessa si pud tentare di riassumere i
punti essenziali dell’analisi svolta. Al riguardo si osserva che il
mercato mobiliare della Costa d’Avorio, pur avendo iniziato la sua
attivita con titoli a reddito fisso, si & trasformato ben presto in
un mercato prevalentemente azionario. Si tratta, in particolare,
di un mercato soprattutto primario, vale a dire caratterizzato da
un volume di emissioni e di cessioni in blocco di pacchetti azio-
nari pit elevato di quello delle negoziazioni di borsa '®. L’esi-
guita di queste ultime & desumibile dal tasso di rotazione dei ti-
toli: nell’arco di un anno viene scambiato appena il 10 % dei
valori iscritti al listino.

Siffatta articolazione appare tutt’altro che anomala se si pone
mente alle finalitd perseguite e al fatto che il fenomeno in esame

1% Cfr. Bourse pis Vareurs p’ABinjan, Rapport 1976, pag. 6 ¢ scgg.

™ Cfr. Bourse pEs VALEURS D'ABIDJAN, cit., pagg. 17-18 e 26-27.

™ E significativo ricordare, a tal proposito, che l'avorizzazione dei ca-
pitali sociali fin qui ottenuta ha avuto luogo in linea di massima attraverso
il mercato primario. Il contributo delle negoziazioni di borsa & stato invece,
assai limitato (¢ pari ad vn quarantesimo degli acquisti di azioni effettuati da
privati avotiani),
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ha origini assai recenti. E infatti naturale che in questa fase ini-
ziale il mercato mobiliare primario assuma una rilevanza mag-
giore del secondario, in quanto lo sviluppo delle negoziazioni ha
luogo, in genere, allorché il volume dei titoli in circolazione rag-
giunge dimensioni sufficientemente ampie.

In Costa d’Avorio, tale processo richiedera, molto probabil-
mente, tempi pill lunghi, sia perché i classamenti risultano carat-
terizzati da un’elevata stabilitd, sia perché il perseguimento di
obiettivi di indigenizzazione del sistema economico induce le
autoritd centrali a concentrare prioritariamente la loro atten-
zione sulle emissioni azionarie riservate agli avoriani e sulle ces-
sioni in blocco di partecipazioni detenute da operatori esteri '“.
In altri termini, un vero e proprio mercato mobiliare potra for-
marsi, ferme restando le attuali finalita e regolamentazione ',
solo quando si sara verificato un consistente trasferimento di va-
lori azionari dagli operatori esteri a quelli avoriani. Al presente,
esso costituisce piuttosto uno strumento non coattivo, volto a
promuovere l'indigenizzazione dei capitali sociali delle imprese.

Valutati in questa ottica i risultati conseguiti appaiono ab-
bastanza soddisfacenti. Il mercato mobiliare ha incontrato im-
mediatamente i favori del pubblico e si & sviluppato, nonostante
la mancanza di investitori istituzionali ', con discreta continuita.
Su di esso hanno influito positivamente:

a) il comportamento delle banche, le quali in risponden-
za ai desideri dei pubblici poteri si sono adoperate attivamente
per favorire la diffusione dei titoli;

b) I'impegno in tal senso profuso dalla C.A.A. e dalla
Sonafi;

16 Queste ultime, come rilevato nel precedente paragrafo, possono con-

siderarsi operazioni di mercato primario,

106 Ci si riferisce all'insieme di regole che di farto tendono a limitare la
partecipazione alle negoziazioni di borsa (e in alcuni casi agli aumenti di ca-
pitale) ai soli operatori avoriani.

07 Tale mancanza si avverte in particolar modo nel settore azionario.



150 MERCATO MOBILIARE E SOTTOSVILUPPO

¢) Poculata attivita svolta dalle autoritd centrali nella
fase di costituzione del mercato e nella successiva opera di con-
trollo e di direzione dello stesso;

d) la validita, in termini di rendimento e di sicurezza di
investimento, delle societa quotate e di quelle che hanno offerto
titoli al pubblico;

e) il favorevole trattamento fiscale riservato ai valori
mobiliari "%, ‘

Gli unici aspetti negativi per ora rilevabili consistono:

a) nel non aver continuato a valorizzare adeguatamente
il settore obbligazionario;

b) nella difficolta di decentrare i collocamenti e di coin-
volgere alcune categorie sociali le quali dispongono di cospicui
redditi, come ad esempio i piantatori;

¢) nell’elevata concorrenza spiegata dagli investimenti in
immobili, in piantagioni e in attivitd commerciali;

d) nella limitatezza dei titoli potenzialmente disponibili;

e) nello scarso sviluppo di capacita imprenditoriali lo-
cali e nell’eccessivo frazionamento delle azioni possedute da pri-
vati avoriani.

Quest’ultimo aspetto, se risulta assai positivo in un nor-
male mercato mobiliare, nella realta economica della Costa d’Avo-
rio rende pit difficoltoso 'esercizio dei poteri di controllo a van-
taggio della compagine azionaria estera, limitando in parte la
effettiva portata del processo di indigenizzazione in atto.

Per quanto riguarda il futuro, sebbene risulti assai diffi-
coltoso avanzare previsioni, si & propensi a ritenere probabile in
un primo momento un rallentamento del ritmo di sviluppo del
mercato, dovuto principalmente alla carenza di societd in grado

1% Cfr. Code général des impéts: Nowvelle redaction du livre cin-
guieme introduite par l'amnexe fiscale & la Loi n. 77-1003 du 30 décembre
1977 portant loi de finances pour la gestion 1978, artt. 922-976.
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di offrire titoli al pubblico. Ma pur tralasciando questo ostacolo,
I'evoluzione del mercato mobiliare appare fortemente condizio-
nata da fattori quali lo scarso sviluppo del settore industriale,
I'esiguita del risparmio interno, le notevoli difficolta di affrancarsi
dal capitale estero, e da altri aspetti del sistema economico-sociale
piu volte richiamati.

Sarebbe erroneo credere di poter agire su tali fattori attra-
verso la borsa valor1. E piuttosto plausibile ritenere che solo ri-
muovendo gli stessi, quest’ultima potra affermarsi ed operare con
significativitd all’interno delle istituzioni finanziarie.

Sotto l'aspetto tecnico & tuttavia opportuno evidenziare la
necessita di rivedere, in quanto obsoleti, alcuni aspetti della nor-
mativa sulle societa di capitali ", di migliorare 'informativa e
di promuovere la creazione di societd d’investimento e di altri
investitori istituzionali.

In ogni modo, I'esperienza della Costa d’Avorio risulta di
indubbio interesse e merita di essere seguita con attenzione.

0 i si riferisce, ad esempio, alle azioni a voto plurimo, alla disci-
plina sulle societa investimento e ad aleri aspetti della normativa richiamata,
Dette norme sono contenure in: MINISTERE pE L'ECONOMIE ET DES I'INANCES,
Bureau d'Etudes et de la Coordination, Etudes economiques et financiéres, n. 12,
décembre 1972.
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TaB. N. 4

DATI RELATIVI ALLE OPERAZIONI EFFETTUATE DAL
COMITATO DI QUOTAZIONE DEI VALORI MOBILIARI

Sindaeatn di garanzia:

Clientela titoli in portafoglio
Dopo la seduta
Seduta del: Corsar Prima — - —
Titali Tiluli deila in %, dei
venduti fnequistati seduta Totate titedl in
circolazione

a) Prestito 7%, 1960, nominale 5.000 franchi CFA

27- 3-1974 - . . o 5030 65 107 6.351 fi.309
26- 6-1974 . . . . 5.130 40 Oy b.658 084
25~ 9- 1974 - - - 5-170 530 1173 8.109 7-460
26- 3-197§5 . . . . 5.030 z1 f 11.571 11.586
25- 6-1975 ., , . . #onquatato — — 12.484 12.484
24~ 91975 . 0+ .+ 5.130 2 2 12.533 12.533
17-12=-1075 . » + » 5.260 2 - 12,380 12.3588
[ ‘I',‘ ¥

7 Gennawo . . . . 5.030 100 230 12.380 12.245 30,01
21 Febbraio . . . . . 5.030 478 25 12.245 12.6a8 3Ty
11 Febbraio . . , . . 5.030 311 03 12.608 12.976 32.44
25 Febbraio (d4) . . . 5 040 10 3 12.976 12,080 32.47

b) TPrestitn 7%, 1970, nominale 5.000 franchi CFA

27- 3-1974 . . . . 5.000 11h — 6.351 23-542
26- 6-1974 . . . . 5.070 127 G0 23.828 23-355
25- 9-1974 . .« . . 5.040 70 430 25079 25204
26- 3-1975 . . . . 5030 130 — 36045  36.175
25 - H - 1975 « « « & non ruotato — w— 3(,“‘?? 35_4_:,-?
z4- 9-1975 - - - - 5050 — = 36,136 36.130
17 - 12-1975 . . . . hemqutale o — = 35454 35454
1976
7 Gennaio . . . . . 5.020 576 - 35.454 30321 72,84
21 Gennaio . . . . . 5.020 30 —E 30,421 30.451 72,90
11 Febbraio ., . . . . 5.040 44 843 30.451 35.652 71,30
25 Febbraio (4) . . . 5.040 8o 833 35.6i52 35.718 71.43

(4) Ultima seduta prima dello scioglimento, in coincidenza con l'apertura della
Borsa Valori avvenuta ufficialmente il 17 marzo 1976,

Fonfe: Dati raccolti presso la Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest.
Agence d'Abidjan, Service des diudes.
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Segue: TaB. N. 4
Sindacato di garanzia:
Clientela titoli in portafoglio
B Dopo la seduta
Seduta del: Corso Prima ———
Titali Titoli della in % dei
venduli acquistati secluta Totale titali in
circolazione
¢) Prestito 7% 1971, nominale 5000 franchi CFA
27 - 3-1974 5.000 434 I3 26.334  26.755
26 - 6-1974 5.070 266 6oo 26.453 26.119
25- 9-1674 5.040 320 = 2G-204  29.524
26 - 3-1975 5.000 2.575 1.100 30.674 32.149
25- 6-1975 5.040 326 — j2.330 32.650
24 - 9- 1975 5.050 8 13 33.710 33708
17-12-1975 Lyl - - 33-525 33.525
1976
7 Gennaio 5.020 277 2 33.525 33.800 50.33
21 Gennaio . 5.020 Go — 33.8500  33.800 56.43
11 Febbraio . ., . . . 5.040 735 u30 33.860 33.015 56,02
25 Febbraio (4) . . . 35.030 1.019 862 33.015 33.772 56,28
d) Prestito 7% 1972, nominale 5000 franchi CFA
27 - 3-1974 5.030 1.287 2.004 38317  37.700
26 - G- 1974 5.060 I.512 610 41.833 42.733
25 - 9-1074 5.040 270 200 45.932 46,000
26 - 3 - 1975 5.000 724 397 54116 54.443
25 - 0O -1975 5.060 42 — 55.102 55.114
24 - Q- 1975 5.050 217 5 55387  55.500
17 - 12 - 1975 5.160 34 e 55.674  55.708
1976
7 Gennaio . 5.020 203 = 55.674 35877 79.82
21 Gennaio . 5.020 348 — 55.877 56.225 80,32
11 Febbraio . ; §5.040 135 803 50.225 55.557 79,36
z5 Febbraio (4) . . 5.020 840 3 55557 50394  Bo56

(4) Ultima seduta prima dello scioglimento, in coincidenza con l'apertura della

Borsa Valori avvenuta ufficialmente il 17 marzo 1976.

Fonte: Dati raccolti persso la Banque Centrale des Etats de 1'Afrique de 1'Ouest,

Agence d'Abidjan, Service des études.
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Segue: TAB, N. 4

Sindacato i garanzia;

Clientela titoli in portafoglio
Dopo la seduta
Seduta del; Larso Prima _—
Titali Titol della in % de
venduti acquistati seduta Tatale titoli in
circolazions

¢) Prestito 7%, 1973, nominale 10,000 franchi CTA

25 'G-19%4 . . 4 10,080 15 1 — 3
20- 3-1975 . . . . 10030 208 - fr 582 6.790
25- 6-1975 . . . . 10,060 74 — 7015 7.08g
24 - 9-1975 .« i s o 10.060 37 7-198 7-235
17-12- 1975 . . . . 10.500 < f 6,762 6.750
1976
7 Gennaio . . . . . 10,040 1.160 —_ 0.762 7.922 49.51
21 Gemnain . . . . . o040 303 — 7.922 8.317 51,98
11 Febbraio. . . . . 10,040 189 — 8.317 8.506 53,16
25 Febbraio (4) . . . 10.040 40 — 8.506 B.540 53.41
f) Prestito 7% 1974, nominale o000 franchi CFA
19~-12- 1978 . . + - — —. == 3 3
176
7 Gennato . . . . . 10000 74 — 3 77 0,42
21 Gennaio . . . . ., 10040 423 a- 77 500 2.77
11 Febbraio. . . . . 10040 512 — 500 [.012 5.62
25 Febbraio (4) . . . nonquetats - - — — —

(A) Ultima seduta prima dello scioglimento, in coincidenza con l'epertura della
Borsa Valori avvenuta ufficialmente il 17 marzo 1976.

Fonte: Dati raccolti presso la Banque Centrale des Etats de "Afrique de 1'Quest,
Agence d’Abidjan, Service des Ftudes.
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TAR. N. 5

EMISSIONT LORDE E SOTTOSCRIZIONI DEI PRESTITI
OBBLIGAZIONARI DELLA SONAFI

(in franchi CFA)

o delle
emissioni
Sottoscrizioni in comtanti sottoscritte
Sottoseriziond con certifi-
con certificati  cati F.N.I.
F.N.I. (escluse
sottoscri-
Di cui: C.M.P.5. ziomi
C.N.P.5.)

1963 0% 871.605.000 100,000,000 419.222.985 352.472.015 45,7
1964 6%, 161.525.000 0 111.391.500 50.133.500  31.4
1965 6% 320.085.000 55.670.000 132.120.204 132.285.706 50,0
1966 6%, 463.750.000 200.000,000 145.956.361 117.793.039 44,7
1967 6% 453.110.000 300.000.000 78.206.153 74.603.847  48.9
1969 6% 644.050.000 300,000,000 186.914.960 157.135.040 45.7
1970 6% 101.535.000 o 101.322.865 90,212.135  47.1

1972 7% 1.485.360.000 1.000,000.000 322.174.463 163.185.537  33.0
1974 7% 706.850.000 o  285793.502  421.056.498 96,5
1975 7% 585.480.000 50.000.000 179.424.703 356.055.297 066.5
1976 7% 1.346.500,000 500.000.000 320.915.172 525.784.828 G2,

Totale 2.229.040,000  2.505.670.000 2.283.251.058 2.441.018.042  51.7

o, del totale 34,60 31,58 33.76

Fonte: FN1, Rapport d'activité 1976, p. 22.
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Tan. x. 7

MERCATO MOBILIARE E SOTTOSVILUPPO

MOBILIZZAZIONE DEL RISPARMIO MEDIANTE I PIANI
DI RISPARMIO-BORSA

Perivdi

1977 Gennaio

Marzo
Aprile
Maggio .
Glugno .
Luglio
Agosto .

Settembre

Febbraio .

Consistenze

totali
(§4]

110,1
111,0
100,5
08,1
81,0

66,8

Periodi Cm:;ii!;].;nn

{z)

1977 Ottobre . . . . 76,09
Noavembre . . . 68,2
Dicembre , . . . 87.6

1978 Gennaio . . . . 71058
Febbraio . . . . 1007
Marzo . . . . . 84,9
Aprile . . . . . 98.6

(1) Consistenze dei Comples d'épargne bourse accesi presso la B.LA.O., la
B.ICI-CI, la SI1.B, la S.G.B.-CI.

Fonte: Bangue Centrale des Etats de I'Afrique de 1'Ouest, Agence d'Abidjan, Ser-
vice des élwdes.
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2, IL MERCATO MOBILIARE E LA BORSA VALORI
IN TUNISIA

I. LA GENESI DEL MERCATO MOBILIARE TUNISINO

La borsa valori di Tunisi venne istituita nel 1969 con la
Legge 69-13 del 28 febbraio 1969, che tutt’ora ne regola I'at-
tivitd ed il funzionamento.

Prima di tale data? l'organizzazione del mercato mobiliare
secondario trovava espressione nella cosiddette Chambres de Con-
pensation (1937-1945), sostituite poi dall’Office Tunisien de Co-
tation des Valeurs Mobileres (1945-1970).

L’analisi delle vicende relative alle suddette istituzioni ed
ai periodi indicati in parentesi appare assai utile al fine di com-
prendere i motivi che hanno indotto le autorita tunisine alla
creazione di una borsa valori, la normativa prescelta, le finalita
ad essa attribuite, nonché le difficolta che sono state e debbono
ancora essere superate per giungere al decollo definitivo di tale
istituzione. Esse, inoltre, possono considerarsi parzialmente rap-
presentative delle esperienze maturate in tema di mercato mobi-
liare secondario, da altri paesi africani quali il Marocco.

1.1. Il prestito obbligazionario della Caisse Foncicre e la nasciia
delle Chambres de Compensation (1937-1943).

Da quanto & dato di conoscere ®, la prima importante emis-
sione di valori mobiliari effettuata da un ente privato tunisino

! JORT. n. 8 del 28-2/4-3 1969.

2 Tn effetti, come si dird in seguito, la borsa valori ha iniziato la sua
attivita solo a partire dal 19 maggio 1970, giorno in cui si & tenuta la prima
riunione.

 Si veda in proposito: BOURSE DES VALEURS MOBILIERES DE TUNIS,
Rapport quinguennal 1971-1975, pagg. 4-3.
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nel mercato interno risale al 1939 e si identifica con un prestito
obbligazionario di dimensioni considerevoli lanciato dalla Caisse
Fonciére, organismo dedito al finanziamento del settore fondiario
ed edilizio.

La rilevanza di tale operazione & duplice. Da un lato essa
costituisce un’eccezione, anche se parziale ¢ di modesto rilievo,
alla prassi di ispirazione colonialista, secondo cui la quasi totalita
dei valori mobiliari trovava classamento e circolava all’esterno del
paese colonizzato. Nel caso della Tunisia, essendo la maggior parte
delle attivitd economiche concentrata in mani francesi, i relativi
titoli venivano detenuti ¢ negoziati in Francia, con Iovvia con-
seguenza di inibire la formazione di un mercato mobiliare locale
0, quanto meno, di una tradizione finanziaria nel settore in pa-
rola?,

Dall’altro lato, ed & questa I'importanza preminente da at-
tribuire al prestito della Caisse Fonciére, si osserva che in seguito
a tale emissione prende vita per la prima volta in Tunisia un
embrione di mercato secondario con un minimo di organizza-
zione ¢ di ufficiosita.

La Caisse Fonctére infatti, onde rendere agevole la circo-
lazione dei propri titoli, cred presso di sé una Chambre de Com-
pensation destinata a costituite il punto di incontro delle do-
mande di acquisto e delle offerte di vendita delle passivita mo-
biliari da essa emesse.

L’assoluta mancanza di strutture alternative e la precarietd
in cui versava il mercato mobiliare fecero si che detta iniziativa
riscuotesse un discreto successo, tanto da essere imitata, in breve
tempo, da numerose altre societd. E fu cosi che negli anni tra il
1937 e il 1945 si assistette alla nascita spontanea di una molti-
tudine di Chambres de Compensation in ciascuna delle quali veni-
vano trattati esclusivamente i titoli dell’ente emittente, ovvero
si procedeva alla loro compensazione.

4 Cid vale, naturalmente, anche per alcuni altri paesi africani fran-
cofoni.
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Questo fenomeno, mentre ha 'indubbio pregio di aver co-
stituito la premessa per la creazione di un mercato ufficiale e di
aver progressivamente stimolato le autoritd competenti ad occu-
parsi di esso, presenta una serie di aspetti negativi, alcuni dei
quali continueranno a sussistere anche successivamente.

In primo luogo, occorre rilevare che, essendo i valori mo-
biliari detenuti quasi esclusivamente dagli stranieri, le Chambres
de Compensation hanno costituito un meccanismo volto a soddi-
sfare le loro esigenze senza coinvolgimento degli operatori locali.
Esse non hanno quindi spiegato alcun effetto di sensibilizza-
zione nei confronti della popolazione tunisina, né hanno contri-
buito alla formazione e allo sviluppo di una tradizione locale in
materia finanziaria. Questo stato di cose, in effetti, permarra,
nonostante 'evoluzione delle strutture in esame, fino all’otteni-
mento dell’indipendenza.

In secondo luogo, va fatto notare che le Chambres de Cam-
pensation negavano al mercato mobiliare I'indispensabile requi-
sito di unitarietd, frazionandolo in numerosi comparti scarsa-
mente comunicanti tra loro. Cid, del resto, era dovuto anche alla
preminente finalita di controllo e di partecipazione degli impieghi
mobiliari e alla assenza quasi totale di operazioni di investi-
mento di portafoglio. Anche quest’ultimo aspetto continuera a
caratterizzare e condizionare la successiva evoluzione.

A quanto detto si aggiunga poi che le Chambres de Compen-
sation, oltre a mancare di un qualsiasi requisito di ufficialita e
di una regolamentazione uniforme, non erano in grado di assicu-
rare la pubblicizzazione dei prezzi e dei volumi negoziati, né era
possibile esplicare su di esse regolari controlli. Tn altri termini,
queste istituzioni non offrivano alcuna garanzia neppure sotto il
profilo della difesa del risparmio.

1.2. L’Office Tunisten de Catation des Valeurs Mobiliéres e le
sue vicende (1945-1970).

La necessita di sopperire alle deficienze osservate e di con-
ferire una maggiore organicitd e unitarietd al mercato mobiliare
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indusse le autorita tunisine a sopprimere, nel 1945, le Chambres
de Compensation e ad istituire 'Office Tunisien de Cotation des
Valeurs Mobiliéres (O.T.C.NV.M.).

In veritd questo organismo, presente anche in Marocco e
in Algeria®, trova ispirazione negli avvenimenti francesi del pe-
riodo bellico. Durante tali anni, infatti, in Francia il governo di
Vichy procedette ad una profonda revisione del regime di circo-
lazione e di negoziazione dei valori mobiliari, allo scopo sia di
sorvegliare e/o di contrastare la penetrazione germanica nel pa-
trimonio commerciale ed industriale della nazione ®, sia di com-
battere la speculaziore interna. Qui basterd ricordare che in un
primo momento (febbraio 1941) si obbligarono i proprietari o
gli acquirenti di valori mobiliari a trasformare gli stessi in titoli
nominativi e a depositarli pressa un organismo autorizzato, vale
a dire presso una banca o un agente di cambio. Successivamente
(giugno 1941), fu creata la Caisse Centrale des Dépéts ed Vire-
ment de Titres, la quale aveva il compito di raccogliere in forma
centralizzata i depositi di valori mobiliari. Questi ultimi, inoltre,
in caso di negoziazione, da effettuarsi tramite intermediario, ve-
nivano trasferiti sotto forma di giroconto.

I risultati ottenuti attraverso i suddetti provvedimenti ne
incoraggiarono l'estensione ai territori coloniali, Nel Décret tu-
nisien du 23 avril 1945 e nella creazione dell’O.T.C.V.M., av-
venuta contemporaneamente, sono infatti ravvisabili alcune delle
finalita perseguite dalle leggi francesi del 1941, nonché una parte
del loro contenuto.

Per quanto riguarda le finalitd perseguite, va subito detto
che ’O.T.C.V.M. ¢ la nuova normativa tendevano a soddisfare
principalmente le esigenze dei colonialisti in tema di transazioni

§ Prima della creazione dell'Office de Cotation, anche questi paesi
hanno vissuto l'esperienza delle Chambres de Compensation.

¢ In vero, le misure prese interessavano — per motivi opposti — anche
alle forze di occupazione germaniche. Esse infatti desideravano avere una sorta
di censimento del possessori di titoli, nellintento di attuare eventuali ope-
razioni di sequestro o di confisca.
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moabiliari e di controllo sia dell’attivita economica che delle pos-
sibili infiltrazioni di capitali stranieri’. Essi, tuttavia, segnarono
innegabilmente un notevole passo in avanti rispetto alla prece-
dente struttura ed organizzazione del mercato mobiliare secon-
dario.

Sotto questo aspetto ¢ opportuno richiamare brevemente i
tratti salienti della riforma in questione e riguardanti:

a) I'accentramento delle negoziazioni presso ['O.T.C.
V.M.;

b) Porganizzazione e il funzionamento dell’O.T.C.V.M.;

¢) Darticolazione del mercato secondario.

L’accertamento delle negoziazioni venne ottenuto obbligan-
do gli operatori economici a negoziare presso 'O.T.C.V.M. i ti-
toli quotati, ovvero, se trattavasi di cessioni dirette, a registrare
le stesse presso 'Office tramite un intermediatio autorizzato. Per
i contravventori era prevista un’ammenda pari a cinque volte il
valore dei titoli trattati.

L'’O.T.C.V.M. assumeva la veste di istituzione privata, o
meglio di associazione di intermediari riconosciuti dal Départe-
ment des Finances®, e il suo funzionamento era regolato dallo
statuto associativo. La direzione ¢ I'amministrazione dell’Office
era assicurata da un bureau di cinque membri, eletti dall’Assem-
blea Generale, ai quali si aggiungeva un commissario governa-
tivo. Le sedute si tenevano due volte alla settimana ®, con con-
trattazioni alle grida, ed era stabilito, per limitare le manovre
speculative, che i corsi non potessero oscillare pitt del 10 % da
una riunione all’altra . Tnoltre, accanto al « mercato ufficiale »,

7 La proprietd dei titoli continuava, in pratica, ad esser concentrata nelle
loro mani, ed essi, come si esservera piu avanti, resteranno a lungo i prin-
cipali animatori del mercato.

8 Esclusa la Soctété Fimanciére e de Gestion, gli altrl intermediari
(circa 9) erano soltanto istituti bancari.

? 1l martedt e il venerdi come avviene attualmente per la borsa valori.

10 Questa norma & stata conservata anche dopo la creazione della horsa
valori con la riduzione del margine di oscillazione consentito dal 10 9% al 5 %.
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riservato ai titoli obbligazionari ammessi alla quotazione e alle
azioni di societa affermate "' fu istituito un « marché hors cote »
destinato ad accogliere i titoli delle imprese giovani e di minori
dimensioni.

A partire dal 1945, dunque, il mercato mobiliare tunisino
viene dotato di una regolamentazione ufficiale e assume una sua
fisionomia con una triplice articolazione: 1) mercato ufficiale,
2) mercato hors cote e 3) mercato delle cessioni dirette. Si tratta
perd di aspetti formali in quanto non si registrano, anche nel
lungo periodo, miglioramenti di rilievo rispetto alla situazione
precedente: nessun effetto di attrazione sui risparmiatori, scarso
coinvolgimento degli elementi locali, assai ridotto il numero dei
titoli effettivamente quotati, insignificante il volume di attivita
delPO.T.CVM. 2,

Quest’ultimo, in effetti, & destinato a fungere prevalente-
mente da ufficio di registrazione piuttosto che da centro di ne-
goziazione, La componente predominante delle operazioni effet-
tuate, come ben mostrano i dati della tavola 1. & costituita dalle
cessioni dirette, le quali, fatta eccezione per alcuni anni, rag-
giungono valori intorno al 90 %. Dalla stessa tavola si desume,
altresi, un’ulteriore caratteristica del mercato: lelevata varia-
bilita e discontinuita delle transazioni complessive.

Gli aspetti sopra richiamati tendono ad esasperarsi con I'ot-
tenimento dell’indipendenza ®® e con il conseguente ridursi degli
interessi stranieri nell’economia tunisina, testimoniato, tra [’al-
tro, da un deflusso considerevole di capitali ™, una parte dei quali
costituiva la linfa del mercato mobiliare.

I Per 'ammissione al mercato ufficiale era richiesta anche la pubbli-

cazione di almeno due bilanci,

2 Cfr. Bourse pEs VALEUrs MosiLieres pe Tunis, op. cit., pag. 8.

B Si ricorda che la Tunisia ottenne lindipendenza nel 1956.

¥ Per un’analisi dell’economia tunisina negli anni ’50 e successivi si
vedano, tra gli altri, R. BrstoLr1, Structure économigue et indépendence moné-
laire, Parigi, 1967; M.A. Buisson, Chronigue économique - Tunisie, « Annuaire
de I'’Afrique du Nord », 1966, Paris, 1967; Economic CoMMISSION FOR AFRICA,
Summaries of economic data: Tunisia, February 1975; J.G. Kreve, The Finan-
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Tap. . 1

QUADRO RIASSUNTIVO DELLE OPERAZIONI EFFETTUATE
DOPO LA CREAZIONE DELL'O.T.C.V.M. DAL 1045 AL 1960

« Cote et hors cotes v Cessions irectes v Totale
Annd N di Importi N. di hoporti N di lmparti
titohs (" titali " titali *)

1945 - - == = = = = -

1940 . . 15785 25.402.000 — — 15.785 25,420,000
1947 - . 41.877 47.654.000 1,000 s57.000  42.877 48.211.000
1948 . . 56.804 102.8g5.000 19.215 15.088.000 76.079 117.8g3.000
1940 . . 38.849 81.191.000 11.179 19.629.000  50.008 100.820.000
1950 . . 40480 50.037.000 3.152 5.834 000 43.632 05.971.000
1951 . . 52.358 r1o7.611.000 19.039 58.074.000  51.397 105,686,000
1952 . . 75.295 113,210,000 10,303 35.513.000  85.508 148.734.000
1953 . . G5.784 136.935.000 (08673 1.270.174.000 074.457 1.407.100.000
1954 . . 59.974 224.065.000 128,405 393.258.000 188.439 618.221.000
1955 . . 53.809 1835.102.000 54.007 130,088,000 112,906 322,000,000
1956 . . 41820 287054000 101.875 108.723.000 143.605  485.777.000
1957 . . 23.50g 130883000 170.504 448.010.000 203.109 585.802.000
1058 . . 35.040 172.408.000 120902 347.531.000 176.842 519 639.000
1950 . . 14.590 44088000  207.018 805128000 221.518  849216.000
1g9ho 10,121 19.852.000 Bo3.828 1.142 2006 405 813.940 1.441 800000
1901 . . 12.893 bo.537.000  252.501 966.445.000  205.304 1.020.982.000
1962 . . 10.6g8 96.283.000 231.343 1.153.787.000 242.041 1.250.070.000
1963 . . 20871 60.101.615 132.740 I1.142.266.405 153.620 1.211.368.020
1904 . . 5.583 23.445.765 212.876 586.571.364 218.459 610.017.129
1905 . . 3.880 21.143.730 45.705 422.671.643 490.685 443.815.373
1906 . . 17.747 24 708,700  191.402 9o6.405.801  100.339 g3T.114.561
1907 . . 974l 225057290 244824 1.579.740.547 330.505 1.805.607.787
1968 . . g0.bg3  307.051 805 542803 3.205420.100 622580 3.573.080.905
1969 . . 104616 963607225 101.343 1.159 010108 205959 2.122.707.333

(*) Tmporti in dinari.
Fonte: Bourse DES VALEURS MoBiLiERES DE Tuxis, Rappori quinguennmal 1971-
1975. P 7.

Dopo la prima meta degli anni *50 la Tunisia si trova, dun-
que, ad affrontare 1 gravi problemi dello sviluppo con un appa-

cing of Investments in Tunisia, 1961-197], dattiloseritto, UN.D.P,, Tunis;
P. Mortura, Il sistema bancario della Tunisia, 1956-1970, Milano, 1972,
pagg. 2-19: G.A. PARIENTE, Lmission monétaire, équilibre financier et déve-
lopment ecomomique, in « Servir», n. 3, 1, 1968, pagg. 3542 e ]J. Poncer,
L’economie tunisienne depuis Uindipendence, in « Les Economies Maghrébien-
nes », Paris, 1971.
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rato economico-finanziario assai fragile e caratterizzato da una ca-
renza strutturale di risparmio . In questo contesto 'O.T.C.V.
M. si domostrava del tutto incapace di contribuire alla mobilizza-
zione ¢ all’accrescimento del risparmio finanziario; anzi, esso ma-
nifestava progressivamente la sua inutilita ¢ la scarsa capacita di
adattamento al sistema tunisino.

E pertanto facile comprendere come il processo di revisione
delle strutture avrebbe interessato immancabilmente anche I'O.
T.C.V.M. Al riguardo furono intrapresi alcuni studi con I’aiuto
di esperti esteri (1963-64) ® e, in un secondo momento (1967),
fu organizzato un seminario nazionale sul risparmio . In essi fu-
rono messe a fuoco le caratteristiche del sistema economico-finan-
ziario tunisino e venne avanzata una serie di proposte, tra cui la
creazione di una borsa valori in sostituzione dell’O.T.C.V.M.

Per quanto attiene alle caratteristiche dell’economia tuni-
sina ¢ opportuno ricordare che:

a) il risparmio nazionale, benché in crescita, era di gran
lunga inferiore al fabbisogno totale di capitali, il quale veniva co-
perto con ricorso all'indebitamento estero in misura mediamente
superiore al risparmio interno.

b) Quest’ultimo faceva registrare un andamento assai ir-
regolare nel tempo e la sua formazione per grandi aggregati eco-
nomici risultava alquanto anomala (cfr. tab. 2). Mentre il rispar-
mio proveniente dalla pubblica amministrazione (la quale restava
comunque ampiamente deficitaria) era pari al 27 %, quello delle
famiglie si manteneva, a motivo della eseguitd dei salari e del-
’elevata propensione al consumo, su livelli eccessivamente bas-

¥ 1 tratta salienti dell’economia tunisina sono accuratamente descritti
da P. MorTuRra, op. cit., pagg. 2-19.

8 Per rutti si vedano ArN. |. D'AtiLy, Rapport sur le marché des capi-
taux et la bourse de valewrs, dattiloscritto, Tunis, 1963 - mars 1964 e H. Viaux,
Rapport sur l'organisatior du marché financier en Tunisie, Tunis, Juin 1963.

Y Cfr. Séminaire natianal sur Uépargne, Tunis, les 8, 9, 10 juin 1967,
« Cahiers du Centre de Recherche et d’Etudes Administratives », n. 2, Pubbli-
cation de I’Ecole Nationale d’Administration, Tunis, 1969.
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TAB. N. 2

RISPARMIO NAZIONALE SUDDIVISO PER SETTORI DI FORMAZIONE
(1g60-1977) (in milioni di dinari)

Puliblica
Anni Ammini- lmprese Banche Famiglie Totale
sirazione
1960 . . . . . 12,4 2.6 4,1 24,1
1961 . . . . . 6.9 33.2 3.7 43.8
1962 . . . . . 1,6 18,6 3.1 25.3
1963 . . . . 7:5 27.8 2.1 37.4
1964 . . . . . 10,5 24.8 8.1 40.4
why . . . .. 19,4 26,3 1,0 7.5 54.2
ght . L. L. 15,2 37,0 2,5 7.5 62,2
1967 & o - o on 14,2 4.7 2,0 8.6 66.5
gh8 . . . . . 3.8 61,9 3.9 10,4 80,0
1969 . . . . 24.6 45.4 6.2 20,7 96,4
1970 . . .. 20.5 40,0 50 29,7 101,8
IQFT vo & & w b 28.4 ar1.3 4;1 37.8 161,8
1972 « .« 8 s 38.6 117.6 3.1 54.2 213,5
e e it

1973 . . v i 55.5 g2 70,2 187.1
10%4 . » 4 . . 110,58 I51.7 7.2 349.7
1975 « o 0 W 121.6 1087 154.7 445.0
1976 . v oa 124.5 167.3 132.09 425.0

Fonte: Séminaive national sur I'épargne, cit. (per gli anni 1960-1967); BANQUE CEN-
TRALE DE Tuxnisie, Rappori Annuel 1969 (per il 1068), Rapport Annuel 1g72
(per gli anni 1969-72) ¢ Rapport Annuel 1976 [per gli anni 1973-1976).

si (12 %), con una spiccata preferenza per la liquidita. 11 rispar-
mio delle imprese, nonostante rappresentasse un’aliquota ele-
vata del risparmio totale, era insufficiente a soddisfare i bisogni
del settore. Le imprese, inoltre, presentavano un tasso di autofi-
nanziamento modesto e incostante.

¢) Il tesoreggiamento continuava ad esercitare una note-
vole attrazione nei confronti del risparmio monetario di alcuni
ceti sociali; lo stesso dicasi degli investimenti immobiliari e
fondiari.

d) Tl volume di titoli disponibili per impieghi finanziari
risultava adeguato a vivacizzare il mercato soltanto sotto l'ipo-
tesi, di non facile realizzazione, che le societa private avessero ri-
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dotto il loro carattere eccessivamente familiare e che lo Stato e gli
enti pubblici avessero smobilizzato una parte del loro portafo-
glio ™. Ma sotto questo aspetto le valutazioni degli esperti ap-
paiono alquanto ottimistiche *,

e) Gli investimenti presentavano un tasso di espansione
elevato e conforme agli obiettivi previsti nei vari piani econo-
mini. I loro finanziamento, tuttavia, aveva generato forti e pro-
lungate pressioni sul livello generale dei prezzi e sul rapporto
di cambio.

f) 11 clima psicologica dei risparmiatori risentiva pesan-
temente del ricorso, negli anni successivi all’indipendenza, a pra-
tiche di risparmio forzoso per finanziare gli investimenti e la pub-
blica amministrazione (prelievi fiscali sui salari e addirittura sulla
vendita di alcuni prcdotti agricoli, quali i pomodori, in contro-
partita di titoli di stato ed anche di azioni di societa nazionali) ®.
Si tenga inoltre presente che le attese di coloro i quali avevano
volontariamente sottoscritto titoli, in adesione ai programmi di
sviluppo, risultavano spesso deluse dai non favorevoli anda-
menti economici delle imprese. In questo contesto si era inge-
nerata nelle masse una sorta di disinteresse e di avversione nei
confronti dei valori mobiliari e i meno preparati in materia fi-
nanziaria giungevano a vendere i titoli posseduti anche a prezzi
di gran lunga inferiori al loro valore effettivo. Il mercato finiva
cosi per cadere nel caos ed essere dominato da operazioni specu-
lative di incetta di titoli.

Aggiungendo agli aspetti sopra richiamati i pesanti condi-
zionamenti che provenivano dagli altri fenomeni economico-so-
ciali — stato dell’occupazione, tasso di sviluppo del reddito, con-
centrazione della ricchezza, grado di industrializzazione e cosi

8 Cfr. Séminaire National sur V'éparpne, cit., pagg. 69-71.

1 8i veda infra, nota 55.

2 Si vedano in proposito: AmN. J. D’Atcry, Rapport, cit, pagg. 4-5;
H. Viaux, Note sur Uorganisation de la Bourse des valeurs de Tunmis, Tunis,
Février 1970, pag. 3 e Le marché financier dans un pays en développement, dat-
tiloscritto, Tunis, 24 mars 1978,
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via — emerge un quadro della situazione tunisina, negli anni
1957-67, tale da lasciare assai perplessi circa I'esistenza di un
minimo di prerequisiti affinché I'istituenda borsa valori si potesse
affermare e sviluppare.

Si & quindi indotti a supporre che le motivazioni alla cre-
zione di una borsa valori siano state, inconsciamente, di ordine
imitativo, o meglio, che si sia voluto in ogni modo dotare il
sistema finanziario di una moderna istituzione capitalistica, nella
speranza che essa si sarebbe dimostrata utile magari in un mo-
mento successivo, Quest’ultima ipotesi appare molto pil accre-
ditabile se si pone mente al fatto che gli investimenti, con ['ap-
plicazione dello strumento della pianificazione, mostravano, come
visto, un elevato tasso di sviluppo e si imponeva, quindi, la
necessita di predisporre le strutture per il loro finanziamento.

Non va infine dimenticato che occorreva, in ogni modo, ri-
portare ordine nel mercato mobiliare e riconsiderare un organi-
smo gia esistente — 'O.T.C.V.M. — e inadatto a soddisfare le
esigenze dell’economia tunisina.

2. LA CREAZIONE DELLA BORSA VALORI E LE FUNZIONI AD
ESSA ATTRIBUITE

Confortate dai risultati degli studi prima menzionati e sulla
scorta dei suggerimenti emersi dal seminario sul risparmio del
1967, le autorita tunisine emanarono nel febbraio del 1969 la
legge istitutiva della borsa valori, assegnando a questa le se-
guenti finalita *':

1) organizzare e dirigere il mercato mobiliare;

2) assicurare la liquidita dei titoli in condizioni di rapi-
dita e di regolarita;

3) facilitare la raccolta di nuovi capitali da parte delle
societa;

A Cfr. Lot 6913 du 28 février 1969, arr. 2.
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4) promuovere ed incoraggiare la mobilitazione del ri-
sparmio e il suo investimento in valori mobiliari.

Mentre le ultime tre funzioni rientrano nelle tipiche finalita
delle borse valori, la prima appare scarsamente conciliabile con
la natura di tale istituto. Inoltre, la legge non ha attribuito ad
essa, in merito, altro potere che quello di ricevere comunicazione,
da parte degli enti emittenti, delle emissioni effettuate Z. E, in
effetti, dopo sette anni di funzionamento si nota che I'attivita
della borsa in questo campo & stata nulla

Pertanto, il compito di dirigere e organizzare il mercato mo-
biliare, soprattutto il primario, dovrebbe pili propriamente essere
affidato alle autoritd monetarie le quali possono svolgerlo con
maggior facilit e, soprattutto, possono assicurare la necessaria
unitarieta di gestione al mercato finanziario.

Per quanto concerne, invece, la funzione di garantire la
negoziabilita dei titoli in condizioni di regolarita e di rapidita,
il legislatore si & preoccupato di porre la borsa valori nelle con-
dizioni di poter assolvere ad essa. In tal senso egli ha stabilito
che le transazioni di valori mobiliari debbono essere effettuate
in borsa valori ® per lesclusivo tramite degli agenti di cam-

2 Cfr. Loi 69-13 du 28 février 1969, art. 4.

2 Per i dettagli ¢ le eccezioni previste si riporta qui di seguito I'in-
tero art. 3 della Loi 69-13 du 28 février 1969:

« Toutes les transactions effectuées sur l'ensemble du territoric de la
République et portant sur des valeurs mobilidres sont obligatoirement soumises
a la Bourse des Valeurs pour homologation.

En cas de refus d’homologation, la décision du Comité de la Bourse
doit étre motivée en raison de Pirrégularité de I'opération ou de son caractére
spéculatif.

Les transactions sur des valeurs mobilidres ayant la forme nominative,
doivent étre réalisées par l'intermédiaire des agents de change agréés et dé-
signés dans les conditions fixées A 'article 12 ci-dessous.

Les transactions de valeurs mobiligres nominatives cotées doivent néces-
sairement avoir lieu & la Bourse.

La cession directe de titres nominatifs est interdite sauf lorsque cette ces-
sion concerne un portefeuille apporté par une société i une antre A I'occasion
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bio . Questa norma, oltre allo scopo di ottenere I'accentramento
delle negoziazioni cosi da dar vigore alla borsa, era volta a risa-
nare il mercato secondario nel quale, come visto, proliferavano
operazioni speculative a danno degli operatori meno avveduti.
Essa, tuttavia, non risulta facilmente applicabile in quanto non
& possibile verificare che sia rispettata, né sono previste sanzioni
in caso di inosservanza®.

Infine occorre rilevare che, diversamente da altri paesi afri-
cani, alla borsa valori non viene attribuito alcun obiettivo di
tunisizzazione dell’attivitd economica, né a tal fine sono state
predisposte apposite disposizioni di legge.

2.1. La struttura e l'organizzazione della borsa valori,

La borsa valori tunisina nasce come organismo pubblico do-
tato di personalitd civile ed autonomia finanziaria.

Essa & posta sotto la tutela e il controllo del Secrétaire
d’Etat au Plan et a 'Economie Nationale, al quale compete la
nomina (e/o la proposta di nomina) di alcuni membri del Comité
de la Bourse ¢ Iapprovazione delle decisioni di quest’ultimo in
merito al budget di funzionamento, alle tariffe di mediazione e
allo statuto e remunerazione del personale. E altresi di sua com-
petenza la designazione di un Commissaire du Gouvernment, il
quale partecipa alle riunioni del Comitato, assiste alle sedute di
borsa ed ha il compito di vigilare sul regolare andamento delle

d’opération de fusion ou d'absorption et & l'exception de sociétés meres et
filiales ».

La norma appena citata appare in alcune parti poco chiara e contraddit-
totia, tanto da aver suscitato piti volte dubbi interpretativi. Ta necessita di una
sua revisione & stata manifestata ripetutamente e si impone con urgenza (in
proposito si veda: Boursk pes VALEURS MoBiLieres DE Tunis, Rapport Quin-
quennal, cit., pagg. 111-113).

% La posizione di monopolio & riconosciuta, agli agenti di cambio, dal-
Part. 12.

B In effetti le cessioni dirette, per quanto vietate, ricorrono {requen-
temente soprattutto per i titoli delle imprese minori (cfr. Le marché boursier
tunisien, « La Presse », Tunis, 12 novembre 1975).
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negoziazioni e sull’applicazione delle decisioni delle autorita di
controllo.

L’amministrazione e la direzione della borsa valori spetta-
no, rispettivamente, al Comité de la Bourse® e al President du
Comité. 1l primo ha anche funzioni consultive e decide, dopo
aver provveduto all’esame delle relative domande, sull’ammis-
sione dei titoli alle quotazioni.

Completano la struttura organizzativa della borsa valori gli
agenti di cambio. Essi sono gli unici intermediari autorizzati a
negoziare in borsa, possono operare solo per conto terzi ed agi-
scono in regime di monopolio. Nell’esercizio della loro attivita
sono solidalmente responsabili della regolarita e del buon fine
delle operazioni eseguite, non possono effettuare la compensa-
zione degli ordini ricevuti e sono tenuti sia a fornire idonee ga-
ranzie finanziarie che ad assicurarsi presso una compagnia di as-
sicurazione contro tutti i rischi connessi con la propria profes-
sione. E inoltre imposto loro di tenere regolare contabilita e di
costituire o aderire all’Association des Agents de Change¥.

Sebbene la legge preveda che gli agenti di cambio possano
essere anche persone fisiche, questa categoria attualmente & co-
tuita solo da persone giuridiche e, pil1 in particolare, da istituti di
credito e da una societa finanziaria *. Detta situazione, peraltro

% Il Comitato si compone di 6 membri: un rappresentante del Secrétaire
d’Etat au Plan et & I'Economie Nationale, un rappresentante della Banque
Centrale de Tunisic, due rappresentanti dell’Associazione professionale delle
banche, un rappresentante dell’Associazione degli agenti di cambio, un rappre-
sentante del Conseil Economique et Social.

7 Per la regolamentazione dell’attivitd degli agenti di cambio si veda
VArrété du 24 juiller 1970.

#®  Auualmente gli agenti di cambio della borsa di Tunisi sono: la
Banque de Dévelappement Economique de Tunisie, la Banque Franco Tunisien-
ne, la Banque Internationale Arabe de Tunisie, la Bangue Nationale de Tunisie,
la Banque du Sud, la Banque de Tunisie, il Crédit Foncier et Commercial de
Tunisie, la Société Financitre et de Gestion, la Société Tunisienne de Bangue,
I'Union Bancaire pour le Commerce ¢t I'Industrie, I'Union Internationale de
Banques.
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riscontrabile anche in Marocco e in Costa d’Avorio, & dovuta ad
un duplice ordine di motivi: la carenza di individui dotati di
adeguate capacita professionali ¢ la scarsa (se non nulla) remune-
razione che 'esercizio di tale attivitd consentirebbe loro, a causa
del basso volume degli affari di borsa.

In queste circostanze non pud disconoscersi che le banche,
grazie alla solidita finanziaria e alle strutture operative di cui di-
spongono, sono sicutamente le piti adatte a svolgere il ruolo di
agenti di cambio,

Cid tuttavia non deve far dimenticare che esse, a volte,
potrebbero trovarsi 1n posizione di conflittualita tra attivita di
intermediazione, segnatamente di raccolta di depositi, e quella di
negoziazione di titoli, a discapito di quest’ultima. Tnoltre, le
aziende di credito, operando anche in proprio potrebbero essere
indotte a perseguire 1 propri interessi a danno degli operatori di
borsa. Appare quindi opportuno promuovere quanto prima I'in-
serimento di agenti di cambio persone fisiche i quali, oltretutto,
dovendo confidare, secondo la legge, esclusivamente sui proventi
delle negoziazioni di borsa effettuate, vivacizzerebbero il mer-
cato introducendo un ulteriore elemento di concorrenzialita. E
inutile precisare che tale inserimento & condizionato dal verifi-
carsi di un sostanziale sviluppo delle negoziazioni, ovvero dal
fatto di concedere agli agenti di cambio la possibilita di esercitare
altre attivitd non direttamente concorrenziali con la professione
di intermediari di borsa.

2.2. 1l funzionamento della borsa valor:.

Similmente al'O.T.C.V.M., le sedute borsistiche si ten-
gono due volte alla settimana (il martedi e il venerdi) e la tratta-
zione dei valori mobiliari avviene con il sistema delle grida. Sono
ammessc soltanto le operazioni a contanti ed & stabilito che i corsi
dei titoli quotati possano oscillare, da una seduta all’altra, al
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massimo di un 5 % ®. Lo scopo di quest’ultima norma & natu-
ralmente quello di [renare la speculazione e di consentite un
ordinato sviluppo dei corsi.

Essa tuttavia pud avere effetti limitativi sul volume delle
negoziazioni e sulla liquidabilita dei titoli, poiché in caso di mo-
dificazioni (superiori al 5 %) del valore effettivo di un titolo, de-
terminante ad esempio da variazioni dei tassi di interesse, o da
cattive previsioni circa la redditivita dell'impresa emittente, gli
operatori non potrebbero ottenere dalla vendita (acquisto) il
prezzo desiderato, con I'ovvia conseguenza di dover rinviare I'ope-
razione o di ricevere (corrispondere) un importo minore (mag-
giore) rispetto al nuova valore. Ne risulterebbe anche una per-
dita di rappresentativita dei corsi, i quali rifletterebbero solo con
ritardo la variazione intervenuta.

Un'ulteriore particolarita della borsa valori di Tunisi ri-
siede nella struttura del mercato secondario. A differenza delle
altre nazioni, in Tunisia, essendo vietate le cessioni dirette *, il
mercato mobiliare secondario & esclusivamente ufficiale e si arti-
cola in:

1) marché permanent, riservato ai titoli ammessi alla
quotazione secondo i criteri di cui si dira in seguito;

2) marché occasionnel, destinato ad accogliere le nego-
ziazioni di titoli non quotati e oggetto di scambi occasionali.

Nel marché permanent sono quotati: a) i titoli di Stato (am-
messi di diritto), 4) alcuni prestiti obbligazionari, e ¢) le azioni,
nonché i relativi d) diritti d’opzione delle societa per cui & in-
tervenuta delibera di ammissione da parte del Comité de la
Bourse.

I requisiti che le societa debbono presentare per ottenere
la quotazione dei propri titoli sono:

#? Tl limite di oscillazione del 5 % & previsto solo per i titoli trattati
sul wrarché permancnt, ciot per i titoli quotati. Sul marché occasionne! non si
ha alcuna limitazione.

% Salvo naturalmente le poche eccezioni previste dal citato art. 3.
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a) capitale nominale non inferiore a 50.000 dinari;

b) presentazione dei bilanci relativi agli ultimi tre
esercizi;

¢) distribuzione di almeno un dividendo.

Per facilitare 1'accesso alla quotazione da parte delle nuove
imprese ¢ ritenuto sufficiente, in mancanza dei suddetti requisiti,
che una banca o lo Stato garantisca il dividendo dei titoli *'.

Una volta iscritte alla quotazione, le societa sono tenute a
pubblicare annualmente il bilancio di esercizio e a fornire alla
borsa una serie di informazioni e di documenti relativi alla loro
gestione. Per quanto concerne le societd non quotate, ma i cui
titoli sono trattati nel marché occasionnel, sebbene la legge non
preveda alcun obbligo di informativa, gli organi della borsa va-
lori esigono la presentazione dello statuto e degli ultimi tre bi-
lanci di esercizio *. Essi, tuttavia, incontrano in questo campo
notevoli difficolta per la riluttanza di molte imprese a fornire le
informazioni richieste.

3. L’EVOLUZIONE DEL MERCATO MOBILIARE SUCCESSIVA-
MENTE ALLA CREAZIONE DELLA BORSA VALORI

Dopo aver descritto le origini storiche, 'organizzazione ed
il funzionamento della borsa valori tunisina, passiamo a consi-
derare l'attivitd di tale istituto negli anni successivi alla sua
creazione.

In questa parte ci occuperemo altresi della struttura e del-
I'evoluzione del mercato primario in modo da avere una visione
unitaria e completa dell’intero mercato mobiliare.

M Cfr. art. 9 Loi 69-13 du 28 février 1969.

2 Le societd di cui la borsa valori possiede un dossier di informa-
zioni sono indicate in: Bourse pes VALEUrs MoRILIERES, Index alphabétique
des valeurs tunisiennes, Tunis, 1978.
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3.1. Il mercato primario.

Sotto I'aspetto qualitativo il mercato delle nuove emissioni
risulta caratterizzato da:

a) mancanza di una legge organica che ne regoli il fun-
zionamento e inesistenza di un’autorita dotata di un effettivo po-
tere di coordinamento e di controllo;

b) carenza di informazioni;

c¢) assenza di organismi che si occupino attivamente del
classamento dei titoli tra il pubblico;

d) ampia istituzionalizzazione dell’offerta e della doman-
da di titoli a reddito fisso;

e) esiguita di emissioni azionarie con offerta al pubblico;

f) elevata concentrazione territoriale delle emissioni;

g) inadeguatezza e indifferenziazione delle caratteristi-
che economico-tecniche dei valori mobiliari.

Per quanto concerne 'organizzazione e il controllo del mer-
cato primario, non sembra esistano, nell’ordinamento giuridico
tunisino, altre disposizioni che quella di dover comunicare tutte
le nuove emissioni alla borsa valoti, cui viene riconasciuto, co-
me visto, il generico compito di organizzare e dirigere l'intero
mercato *. Tali norme risultano alquanto vaghe e prive di un
contenuto attivo. Esse non attribuiscono specifici poteri, né pre-
vedono strumenti di intervento volti a controllare ed armonizzare
i flussi di fondi passanti per il mercato mobiliare. Non si fa
infatti uso, ad esempio, dello strumento dell’autorizzazione pre-

3 BSoltanto la legge sulle obbligazioni convertibili in azioni stabilisce
I'obbligo della preventiva approvazione delle condizioni di emissione, da parte
del Secrétaire d'Etat aux Finances et au Commerce e del Secrétaire d'Etat
chargé de la tutelle, esclusivamente nel caso di societd a partecipazione statale
(cfr. Loi n. 59-54 du 29 mai 1959, art. 2), Nessuna disposizione & invece rav-
visabile sia nelle norme relative alle societd anonime (cfr. Code de Commerce,
mis a four et annoté par Marmounp Ben Curikd, Tunis, 1975, pagg. 17-49)
sia nelle leggi istitutive della Banque Centrale de Tunisie ¢ del Conseil Na-
tional du Crédit (cfr. Loi #. 58-90 du 19 september 1958 ¢ Loi n. 67-50 du 7
décember 1967),
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ventiva e del calendario delle emissioni, i quali consentono sia di
disciplinare il ricorso al mercato dei vari operatori, sia di verifi-
care ed influire sulle caratteristiche economico-tecniche dei valori
mobiliari (prezzi di emissione, saggi di rendimento, scadenze, va-
lori nominali ed altri).

Il mercato primario risulta dunque sprovvisto di un mi-
nimo di regolamentazione ¢ di una attiva direzione, la quale, si
ripete, dovrebbe essere affidata alle autoritd monetarie e non
alla borsa valori.

Le deficienze appena riscontrate non mancano di riflettersi
negativamente sul problema dell’'informativa e della tutela dei ri-
sparmiatori, rendendo lo stesso assai grave e di difficile solu-
zione .

A condizionare lo sviluppo delle emissioni contribuisce poi
la carenza di moderni meccanismi di collocamento. Al riguardo
si nota che, in genere, gli emittenti preferiscono curare diretta-
mente lofferta al pubblico dei propri titoli. E questo il caso di
quasi tutte le societa e trova spiegazione nel fatto che le azioni
di nuova emissione sono destinate, dato lo spiccato carattere
familiare delle imprese, in larga misura alla preesistente compa-
gine sociale.

Solo pochi emittenti, interessati a raccogliere capitali entro
una pill vasta cerchia di risparmiatori, si avvalgono dell'interme-
diazione bancaria. L’intervento degli istituti di credito, inoltre,
avviene di solito in forma singola e si limita alla fornitura del
servizio finanziario richiesto. Raramente si assiste alla costitu-
zione di consorzi di collocamento e alla stipula di accordi che
coinvolgano un’attivitd di consulenza e/o un intervento a soste-
gno dei corsi nelle fasi immediatamente successive al primo col-
locamento *.

¥ Sullo stato dell'informativa si veda: La presse, les entreprises et
Uinformation, Séminaire organisé par la Bourse des Valeurs Mobilieres &
I'’Agence Tunis-Afrique-Presse, Tunis 29 et 30 juiller 1974 (dattiloscritto).

¥ Quest'ultimo sembra addirittura che non sia stato mai effettuato,
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Questo stato di cose — dovuto sia alla riluttanza degli
emittenti a ricorrere a terzi per classare i propri titoli, che alla
mancata promozione di tali servizi da parte delle banche — non
consente di ottenere una capillare diffusione dei valori mobiliari
e di sfruttare al massimo la capacitd di assorbimento del mer-
cato. Cid appare ancor piu grave se si considera che un’alta per-
centuale delle emissioni risulta concentrata nella regione di
Tunis-Nord e difficilmente, quindi, coinvolge le altre zone del
paese *,

TAB. N. 3
EVOLUZIONE DEL VOLUME GLOBALE DELLE EMISSIONI

Emissioni a
Volume Tvoluzione Emissioni pagamenta
Anni globale nnnuale A pagamento: _
(in dinari) in 24 importi Totale ;aguisujmli
7D o o o oa s 30.3598.490 — 28.281.665 93,03
O w5 36.558.235 20,26 33.156.465 90,69
1972 . W 4 40.322.479 10,29 37.472.009 92,93
073 . v s e 48.894.250 21,25 46.817.332 95.75
1094 5 w = = 35.606.015 (— 18.82) 39.055.860 08,38
1078, & v 8 s n 63.786.228 60,68 59.977.488 04,02
976 5 i i e s 112.0T2.475 75.02 107.554.120 96,01
Fonte: BoURSE DES VALEURS MogiLieres, Rappert d4'Activité 1976, tab. 1, p. 19.

Un ulteriore aspetto negativo del mercato mobiliare prima-
rio risiede nella struttura della domanda e dell’offerta di fondi.
Riferendosi al settore obbligazionario si osserva che le emissioni
provengono esclusivamente dallo Stato, da due imprese pubbli-
che e da tre intermediari finanziari a prevalente partecipazione

% Riferendosi alle sole emissioni azionarie si osserva che nel periodo
1970-76 1'87 % di esse sono state effetruate nella sola regione di Tunis-Nord
(cfr. Bourse pEs Vareurs MosiLieres pE Tunis, Rapport Quinguernal 1971-
75, op. cit,, tab. 19, pag. 40 e Rapport d'activité 1976, tab. 9 e 6.
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statale (una banca di deposito, una societd finanziaria d’investi-
mento e una banca d’investimento) . Sono completamente as-
senti dal mercato le imprese industriali ¢ le societa private, le
quali mostrano una spiccata preferenza per i finanziamenti ban-
cari e per I'indebitamento indiretto a medio e lungo termine.

La situazione & ben evidenziata alla tab. 4: le emissioni si
accrescono con elevata discontinuiti e sono costituite per un buon
90 9% da Bons d’Eqguipement. Togliendo questa componente, in
alcuni casi il mercato obbligazionario primario risulterebbe addi-
rittura assolutamente inattivo.

Tan, w, 4
EVOLUZIONE DELLE EMISSIONT OBBLIGAZIONARIE
{in dinari)
Fmissioni
Bons Prestili Totale obbligazionarie
Anni d'Equipement obbligazionar sottoscrizioni — - -
Totale emissioni
1970 . . , 13.338.050 100,195 13-438.245 44.21
971 = v o 4 10.612.750 —_ 10.012.750 29,03
1972 . . . . . 10.552.550 = 19.552.550 48,50
1973 .« « . . . 27.852.070 3.000.000 30.852.070 653,10
1974 . . - . . 15-4809 880 1,000,000 16 480.880 41,55
TOP5: 5w o o o 24.799.640 7.000,000 31.790.640 49,86
1976 . . . 48.228.320 1.500.000 49.728.320 44.40

Fonte: BoUuRSE DEs VALEURS MoBILIERES, Rapport d'Activité 1976, tab. 6, p. 28,

3 8i elencano qui di seguito le emissioni di titoli a reddito fisso effer-
ruate nel periodo 1964-1978:

a) due prestiti nazionali (5% 1974 ¢ 5 % 1967);

b) undict tranches di Bowns d’Equipement (una opni anno dal 1968 al
1978);

c) dieci prestt obbligazionari di cui tre emessi dalla Banque pour le
Développement Economique de la Tunisie (nel 1973, 1974 e 1975), quattro
dalle Société Tunisienne de Banque (nel 1965, 1967 e 1975), due dalla Com-
pagnie Financiére e Touristique (nel 1975 e 1976), uno dalla Société Tuni-
siecnne d'Electricité er Gaz (nel 1973).
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Non migliore & lo stato in cui versa l'offerta di fondi. I
dati disponibili sulle sottoscrizioni per categorie di investitori
nel periodo 1970-77 riguardano soltanto tre tranches su dieci di
Bons d’Equipement e cinque prestiti obbligazionari su otto
emessi. Benché non forniscano un’indicazione delle tendenze in
atto, tali dati rivelano con sufficiente grado di rappresentativita,
che la partecipazione dei risparmiatori privati alle sottoscrizioni
di titoli a reddito fisso & del tutto marginale ¢ non supera il 6 %
delle emissioni complessive (cfr .Tab. 5). Queste ultime trovano
classamento in prevalenza presso investitori istituzionali di tipo
classico; vale a dire le compagnie di assicurazione e le banche, le
quali sono tenute ad investire in titoli in ottemperanza alle dispo-
sizioni relative alla copertura delle riserve tecniche * e al « ratio
global de financement du développement » ¥

¥ La disciplina delle riserve tecniche delle imprese di assicurazione
(cfr. Arréte du 9 Aofir 1559) stabilisce che la loro copertura pud essere effet-
tuata:
« 1) Sans limitation:
a) En valeurs du Gouvernement Tunisien ou joussant de sa garantie,
&) En titres d'emprunt ou obligations émis par les communes de Tunisie,
par la Société Tunisienne de Banque ou par la Banque Nationale Agricole.

2) Dans la proportion de 30 % an plus:

En immeubles urbains bitis situées dans les villes de Tunisie dont la
liste sera dressée par le Secréraire d’Etat aux Finances et au Commerce sous
reserve que ces immeubles ne soient pas gravés de droits réels représentant plus
de 20 % de leur valeur,

En prét en premiére hypothéque sur la propriété urbaine bitie en
Tunisie et avec I'autorisation du Secrétaite d’Etat aux Finances et au Commerce
sur tous les immeubles des hypothéque inscrite au premier rang sur un méme
immeubles puisse excéder 40 % de sa valeur estimative.

En actions ou obligations des sociétés immobilieres agrées par le Se-
crétaire d'Etat aux Finances et au Commerce pour la gestion d'immeubles &
usage principal d’habitation.

En valeurs inscrites & la cote officielle de I'Office Tunisien de Cotation
des valeurs immobiliéres »

¥ 8i ricotda che le banche tunisine sono tenute ad investire il 43 %
delle loro risorse in: Bows d’'Equipement (20 %), in titoli emessi dalla CNEL
(5 %) e in effetti privati a medio termine (18 %).
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Tas. N. 5
CAMPIONE RAPPRESENTATIVO DELLA STRUTTURA
DELLE SOTTOSCRIZIONI

A)  Prestiti obbligazionari

Emissiont
Categaorie di sottoserittor] Numera di
sottoserittori Importi @

Compagnie di assicurazione . 30 2.571.340 40,20
Societd e enti pubblici . . . 14 1.500.000 26,50
Societa private . . . . . . 73 1.278.470 21,30
Persone fisiche . . . . . . 152 360,100 6,00

Totale . . . . . . . . 278 0. 000, GO0 100,00

51 tratta dei prestiti B.D.ET. 1973-1074-1075; S.T.B. 1975 e Cofitur 1975.

B) Bons d'Equipsment (9%, ro% & 118 tranchs)

Categorie di sottoscrittoni L porti %
BRIERE o o« o o v o5 oo e v e am e A e o 21.054.030 30,00
Asgicurazioni . . . . . oL 0w o e 6.767.8aq 14.34
SMGPS (Société Mutualiste de Prevoyance so-
clale) . . . . . L L L. .o B.oz22.000 11,78
CNSS (Caisse Nationale de Securité sociale) . 9.000,000 13,20
CNR (Caisse Nationale de Retraite) . . . . . 6.000.000 8,80
Diversi . . . . . . . . . . . . 1.9z8 030 2,82
(Conversioni di buoni del tesoro) . . . . . . 12.369.000 18,16
Tetale . . . . . . . . . ... 68.140.954 100,00

Fonte: BOURSE DES VALEURS MOBILIERES, Nappor! quinguennal 197r-1g75, tab. 17
e 18, pp. 137 € 138,

Il disinteresse dei risparmiatori privati per i titoli a reddito
fisso & dovuto sia ad una scarsa sensibilizzazione in materia fi-
nanziaria, sia, soprattutto, alle non sempre attraenti caratteri-
stiche economico-tecniche dei valori mobiliari.

In proposito va fatto notare che gli emittenti, potendo con-
fidare su formule di collocamento a fermo (presso alcuni interme-
diari finanziari) delle loro passivita finanziarie, non sono incenti-
vati ad offrire condizioni piu allettanti o a differenziare le carat-
teristiche dei titoli. Basti pensare che i saggi di interesse effettivi
riconosciuti ai sottoscrittori sono rimasti sostanzialmente inva-
riati nel tempo e spesso non sono risultati affatto competitivi con
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quelli di impieghi similari ®. A cio si aggiunga che le possibilita
di scelta risultano in pratica inesistenti poiché vengono effettuate
mediamente soltanto una o due emissioni ogni anno.

Diversi, ma non meno gravi, sono i problemi del mercato
azionario. I maggiori condizionamenti provengono dalla struttura
del sistema economico tunisino, caratterizzata da una prevalenza
di imprese di medie e piccole dimensioni, di tipo familiare ', le
quali soddisfano il fabbisogno di mezzi propri soprattutto con
I'autofinanziamento e, quando necessario, con apporti di capitale
da parte dei vecchi soci. Difficilmente esse estendono I'offerta
di nuove azioni ad una pitt ampia cerchia di risparmiatori. Anzi,
per tutelarsi dal rischio connesso con l'ingresso di nuovi azio-
nisti, la stragrande maggioranza delle societd sottopone la ces-
sione dei propri titoli all’assenso del consiglio di amministra-
zione (clause d’agrément) o si riserva un diritto di priorita nel-
I'acquisto (clause de préemption).

L’eccessivo frazionamento della compagine sociale viene al-
tresl evitato attraverso Pemissione di azioni di elevato valore
nominale .

E inoltre tipico di molte imprese, e connesso alle scelte
sopra rilevate, seguire una politica di dividendi volta alla riten-

0  Si confrontino, a rtitolo di esempio, i tassi di rendimento dei titoli
di Stato nel 1975 e nel 1976 (cfr. BoUrsE pEs VALEURS MoBILIERES DE Tunts,
Rapport guingquennal 1971-75, cit. tav. 47, pap. 76 e Rapport d'activité 1976,
tab. 21, pag. 76) con i saggi di interesse corrisposti dalle banche nello stesso
petiodo sui conti a termine e sui buoni di cassa (cfr. BANQUE CENTRALE DE
Tunisie, Statistiques financieres, mai 1978, n. 48, tab. VII-6, pag. 52).

# Da un’indagine effettuata in tempi recenti dal Servizio studi della
borsa valori (cfr. Bourse peEs VaLeurs MosiLieres pE Tunis, Rapporf
d'activité 1976, cit., pagg 95-107) risulta che, su un campione di 160 societd
anonime rappresentative dei vari settori economici, il 60 % delle societd tu-
nisine ha meno di 20 azionist (il 40 % ne ha meno di 10) e solo il 18 %
ha un capitale ripartito tra pitt di 100 soci (cfr. tab. 7a e 7h).

2 8 noti che la legge sulle socictd anonime prevede che il valore
nominale minimo delle azioni sia pari a 5 dinari (art. 49 c.c.). Nulla stabilisce
in merito al valore massimo, né, pili grave, pone un limite minimo di capitale
sociale per la costituzione di una socictd anonima, consentendo cosi 'esistenza
di molte societd di dimensioni irrisorie.
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zione dei profitti piuttosto che alla loro distribuzione. Cio, pe-
raltro, & incoraggiato da alcune disposizioni fiscali che favori-
scono gli aumenti di capitale per incorporazione di riserve. Ne
deriva che in generale i dividendi corrisposti risultano esigui ed
incostanti, e la remunerazione degli azionisti assume, per lo piu,
la forma di assegnazioni gratuite di azioni e di guadagni in conto
capitale ¥, Questo, naturalmente, contribuisce a tener lontani
dal mercato tutti quei piccoli e medi risparmiatori che mirano ad
ottenere un rendimento immediato e liquido piuttosto che la ri-
valutazione del capitale investito. Analoghi effetti sono spiegati
dall’elevato valore nominale unitario di molte azioni, dalla man-
canza di trasparenza nei rapporti tra azionista e societd e dal
regime fiscale che, nonostante le richieste e le proposte di modi-
fica avanzate gia in sede di studi preparatori la creazione della
borsa valori, continua a condizionare fortemente gli investimenti

azionari rispetto alle altre attivita finanziarie *.

A limitare ’afflusso di risparmio al mercato azionario inter-
vengono poi altri fattori di natura esterna, quali: il basso livello
dei redditi medi pro capite e il risparmio delle famiglie ®; I'ele-

B Cidb & confermato anche dai rendimenti delle azioni quotate nel
marché permanent. Essi, nel periodo 1970-75 risultano in media costituiti per
un 36 % da dividendi distribuiti e per il restante 64 % da guadagni in conto
capitale (cfr. Bourse pes VALEURs MobiLieres DE Tunis, Rapport quinguennal
1971-75, tav. 48 e 49, pagg. 78 e 79).

#  §i ricorda che i rendimenti azionari sono asscgpettati ad una triplice
tassazione: 1) Pimpét sur les bénéfices des sociétés; 2) Vimpt sur le revenu
des valeurs mobiliéres ¢ 3) la contribution personnelle d’Eiat.

Sono previsti, invero alcuni sgravi fiscali quali: « l'exoneration de 50 %
de la contribution personnelle d'Etat dans le limite de 30 % de revenu pour le
particuliers investissant dans les valeurs fixées par arrété du Ministre des Finan-
cesw (cfr. Loi n. 6841 du 31 décembre 1968), ma la loro concessione & sot-
toposta all'osservanza di condizioni eccessivamente limitative: blocco obbliga-
torio dei titoli acquistati per un periodo di 5 anni.

% 5 noti: il 50 % della popolazione tunisina ha un reddito annuo in-
feriore a 100 dinari e il 32 % compreso tra 100 e 200 dinari. Soltanto il 17 %
dispone di un reddito superiore a 200 dinari (dati riferiti al 1975) ed & quindi
in grado di contribuire in misura significativa alla formazione del risparmio,
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vata propensione dei ceti medio-superiori al consumo di beni di
lusso e agli investimenti in attivita immobiliari e commerciali;
I’assenza di investitori istituzionali specializzati nella gestione
fiduciaria di patrimoni mobiliari %,

Nessun ausilio allo sviluppo delle sottoscrizioni proviene
dalle banche commerciali, le quali, pur potendo assumere parte-
>ipazioni nei limiti del 10 9% dei fondi propri e per un massimo
del 30 % del capitale della societa partecipata, non sembra ef-
fettuino acquisti azionari di importi rilevanti ¥

Per riassumere, il mercato primario dei titoli a reddito va-
riabile appare poco sviluppato e scarsamente efficiente. Le emis-
sioni si evolvono con elevata discontinuitd, provengono in larga
misura da imprese di dimensioni non elevate (cfr. tav. n. 6 b) e
sono costituite per un 30 % da operazioni di costituzione di
nuove societd e per un 10 % da aumenti gratuiti di capitale
(cfr. tav. n. 6 4, colonne 4, 5 e 6).

Come ben pud comprendersi, un’alta aliquota dei titoli
emessi finisce per classarsi stabilmente tra i gruppi di controllo
e solo una piccola parte di essi resta disponibile per investimenti
di portafoglio e per alimentare il mercato secondario.

mentre le prime due categorie non possono, probabilmente, sottrarre al con-
sumo che una quota del tutto marginale delle loro disponibilita.

Complessivamente il risparmio delle famiglie non supera il 6 % dei red-
diti di tale aggregato (cfr. ComMission op Hoc Bourse, Note sur ['informa-
tion et la senmsibilisation du public @ 'épargne valeurs, Tunis, 27 juin 1976,
pagg. 45 ¢ 7).

% Gli unici organismi attualmente esistenti sono la Société Financiaire
et de Gestion (SOFL.GES), I'Union Fiduciaire e la Tunisie Placement. Le
ultime due, tuttavia, al settembre del 1978 erano ancora in fase di costitu-
zione e non operanti. '

% Un ruolo maggiore & svolto invece dalla Banca Centrale la gquale,
nel 1976-77, ha accresciuto sensibilmente il proprio portafoglio titoli (pari a
16.188.000 dinari nel 1977) soprattutto attraverso l'assunzione di partecipazioni
in alcune imprese pubbliche o a partecipazioni pubblica. In merito si veda:
BanQue CeNTRALE DE TunISIE, Rappor: Annuel 1977, pagg. 184-1B5 e pagg.
212-213.
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Tae. N, 6b

RIPARTIZIONE DELLE EMISSIONI AZIONARIE
PER CLASSI DI CAPITALI SOCIALIL: 1970-1976

Costituzioni di societa  Aumenti di capitale Totale delle emissioni
Classi di capitall sociali — —
{in dinari) Numera an Numero o Numero %

Fino a 5000 , . . . . 42 7.3 13 2.3 55 4.9
da 5.001 & 50.000 . 275 48,1 208 37.0 483 42,9
da 50.001 @ 100,000 , , 146 537 129 40,9 275 24.4
da [vo.oDI @ 500.000 ., . 93 16,3 152 27,4 245 217
da s00.001 a 1.000.000 . . 12 2,1 29 5,2 41 3.6
da 1.000.001 2 2.000.000 . . 3 0,5 15 2.7 18 1.6
Oltre z.000,000 , . . ., . . 1 0,2 5] 1,0 10 0.9

Totale . . . . . . . . 572 100,0 555 100,0 1.127 100,0

Fonte: BourseE DeS VaLrurs MaBILIERES, Rappori quinguennal 1971-75 (per gli
anni 1970-75) e Rapport d'aclivitd 1976 (per il 1976).

Per quanto riguarda I'offerta di fondi, pur non disponendo
di informazioni dirette, & possibile ricostruire la tipologia dei
sottoscrittori dai risultati di alcune indagini sull’azionariato con-
dotte dalla borsa valori ® e da una societh di gestione di porta-
foglio ®. Basandosi sulla struttura dei capitali sociali delle im-
prese censite in tali indagini, si pud ragionevolmente ritenere
che le sottoscrizioni abbiano una spiccata finalita di controllo e
siano effettuate in prevalenza da persone giuridiche e in misura
assai limitata da operatori individuali,

Dalle indagini sopra richiamate risulta infatti che 1'86 %
dei capitali sociali, di un campione abbastanza rappresentativo di
societa tunisine, ¢ detenuto da persone giuridiche e il 14 % da
persone fisiche. Di essi, inoltre, il 31 % appartiene a stranieri e
solo il 12 % a privati tunisini (cfr. tab. 7 4) ®.

“ Cfr. Bourse pes VALeurs MopiLieres, Rappor? d'activité 1976,
cit., pagg. 95-103,

#®  Cfr. Commission ap Hoc Bourse, Note sur Uinformation et la sensi-
bilisation du public & l'épargne valeurs, cit., pagg. 49.

® Dalla stessa tavola (seconda parte) emerge, altresi, che l'azionariato
¢ assai concentrato: il 10 % degli azionisti possiede 1'86 % dei capitali sociali,



LA BORSA VALORI IN TUNISIA 191

Tar. M. 74
STRUTTURA DEL CAPITALE DI UN CAMPIONE DI 267 SOCIETA ANONIME

Capitale Azionisti

Categoria di azionisti - —

Tmporti % Effettivi %
Persone giuridiche . . . . . 114.803.643 86 1.458 10,0
— Pubbliche . . . . . . . 34.800.170 26 87 0,7
— PPara pubbliche . . . . . 28.409.228 21.4 207 .8
— DPrivate tunisine . . . . 12.803.054 9.6 B85 6,0
— Estere . . . . . o 318.730.341 209 210 1.5
Persone fisiche . . . . . . 18.403.600 14 13.05% qo,0
— Tunisine . . . . . . . . 15.805.852 iz 11.860 81,7
— Estere . . . . . . . . . 2.627 844 2 1.193 8.3
Totale . . . . . . . . 133.297.38¢ 100 14.512 100,0

Tar. N. 7h

STRUTTURA DELL'AZIONARIATO DI UN CAMPIONE
DI 160 SOCIETA ANONIME

Numero di azionisti Nomern di societd In %,

TG ® 10 o .« o » o o woomow oy G2 40
da IT 8 20 . . owosom oo e woe 38 23
da 2r a KO oo T xE e 8o d 19 12
da srai1o00 ..., .. e R b G T 12 7
da 16T 2500 . v v oo o0 o s 21 13
da sor eoltre . . . . . . . 0. & 5
Totale .« . wow s 5w s 160 100

Fonts: Bourse pEs VALEURS MOBILIERES, Rapport d'Activeté 1976, cit,, tab. 3 e
4. P. 101,

In merito a quest'ultimo gruppo si nota che esso ¢ costi-
tuito da individui di media etd (44 anni), aventi un buon livello
culturale e appartenenti a categorie socio-professionali medio-
elevate . Essi sono in grado di gestire attivamente un porta-
foglio titoli e sono interessati al fattore liquidita e al fattore ren-

5 Cfr. Commission ap Hoc Bourst, Nofe ..., cit., pagg. 5-9. L'analisi
citata evidenzia che il 67 % dei possessori di titoli azionari intervistati sono
farmacisti, medici, commercianti ed industriali, il 15 % salariati e il 3 %
agricoltori (pag. 9).
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dimento in forma di guadagni in conto capitale e, secondaria-
mente, di attribuzione di dividendi. Purtroppo questi operatori
rappresentano un’esigua minoranza dei potenziali investitori, la
maggior parte dei quali — per mancanza di informazioni e di
conoscenze, ovvero per scelte rivolte ad altre attivitd finanziarie
o reali — non effettua impieghi in valori azionari e mobiliari
in genere.

In conclusione, il mercato mobiliare primario appare scar-
samente organizzato, di dimensioni limitate, alimentato in preva-
lenza da risparmio istituzionale e carente sia di enti emittenti
che di organismi specializzati nell’attivitd di collocamento titoli
e di gestione fiduciaria. La sua capacitd di mobilitare il rispar-
mio delle famiglie & del tutto irrilevante e costituisce un obiettivo
ampiamente inatteso. Altrettanto, anche se con aspetti di minore
gravita, deve dirsi del suo contributo al finanziamento degli in-
vestimenti. Al riguardo si & ritenuto opportuno rapportare il
volume delle emissioni annue a quello degli investimenti, sia
al fine di avere una stima quantitativa del fenomeno, sia di
procedere ad eventuali raffronti con le altre nazioni africane do-
tate di una borsa valori .

Dai dati cosi ottenuti, si desume che il rapporto tra gli
investimenti e le emissioni complessive di valori mobiliari, oltre
ad essere ben lontano dai valori riscontrabili nei paesi ad eco-
nomia sviluppata, ¢ abbastanza discontinuo e non presenta alcun
accrescimento nel periodo successivo alla creazione della borsa
valori (cfr. tab. 10). Anzi, in termini di emissioni azionarie, tale
rapporto, dopo la crescita dall’11,0 % del 1970 al 14,3 % del
1971, subisce una continua flessione toccando la punta minima
del 7,0 % nel 1974, per portarsi poi al 10,7 % nel 1976 . In

= Va subito precisato che detti raffronti hanno una validita assai limi-
tata, sc non del tutto nulla, per la scarsa attendibilita dei dati di cui si dispone
e per le differenti caratteristiche strutrurali delle economie di tali nazioni. Essi
possono tuttavia fornire indicazioni che, per quanto limitate ¢ poco significative,
non potrebbero in altri modo ottenersi.

® E interessante notare — senza alcuna pretesa di raffronti scarsamente
significativi per i motivi espressi nella nota precedente — che il rapporto tra
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termini di emissioni obbligazionarie esso appare sempre pitt limi-
tato e assai variabile (cfr. tab. 10). E questa una ulteriore riprova
dell’esiguita e della discontinuita del mercato dei valori mobiliari
in Tunisia.

3.2. Il mercato secondario.

Avendo gia ampiamente illustrato nel paragrafo precedente
i connotati del mercato mobiliare tunisino, in questa parte ci si
limiterd ad apportare le necessarie integrazioni e a descrivere la
evoluzione del mercato secondario.

Il primo rilievo riguarda la struttura del mercato perma-
nente. All’atto dell’apertura della borsa valori i titoli ammessi
alla quotazione erano complessivamente 24: 12 a reddito fisso e
12 a reddito variabile . A distanza di otto anni, grazie alla in-
troduzione di nuove societd ¢ al passaggio dei Bons d’Equipe-
ment dal mercato occasionale a quello permanente, essi sono sa-
liti a 58, di cui 25 a reddito fisso e 33 a reddito variabile (cfr.
tab. 8) %,

le emissioni azionarie e gli investimenti risulta in Tunisia piu elevato di quello
riscontrabile in Italia: 9,1 9% per la Tunisia e 6,8 % per I'Italia nel periodo
1971-75 (per le statistiche e le caratteristiche del mercato mobiliare italiano
si veda: A. CALAMANTI, [1 meercata mokiliare italiano. Aspetti strutturali ed
evolutivi nel secondo dopoguerra, Ed. F. Angeli, Milano, 1978, in particolare
tab. 5, pag. 28). Tale rapporto appate inoltre pitt alto di quello delle altre na-
zioni industrializzate, le quali si collocano, in una graduatoria di questo genere,
al di sotto dei livelli riscontrabili in Ttalia (tra gli studi condotti sugli aspetti
funzionali e dimensionali dei mercati mobiliari europei e anglosassoni, si ri-
cordano: G. Carvi, Intervento alla seduta della VI Commissione Finanze e Te-
soro del Semato nell'ambito dell'indagine conoscitiva sul funzionamento della
borsa valori in Italia, Roma, 20 febbraio 1975 ¢ A. Lanvrarussy, Les marchés
financiaires en Europe, Presses Universitaite de France, 1968).

5 Durante il 1970 furono ammesse alle quotazioni altre 3 societd.

%% Da notare, in proposito, che le stime effetruate in sede di elabora-
zione degli studi preparatori la creazione della borsa walori, avevano ricono-
sciuto, forse con eccessivo ottimismo, i requisiti di quotabilita a ben 63 socleta,
mentre di fatto solo 12 di esse inaugurarono le negoziazioni (cfr. Seminaire
National sur Vépargne, cit. pagg. 69-71 e annexes VIII, IX e X, pag. 96-101).
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Tam. N. B
STRUTTURA DEL MERCATO PERMANENTE

Titoli a reddito fsso Titoli a reddilo variabile
Anni Titoli Bons Presititi Diritti Tatale
di Stato d'Equipe- obbliga- Azioni d’opzione
ment zionari
070 5 v il 6 — 6 17 4 33
1978 . . . . . 4 9 12 33 9 67

Fonle: BoursE DES VALEURS MoriLIERES, Bulletin Ufficie!, numeri vari.

Nonostante questo aumento, il listino ufficiale rimane an-
cora esiguo e poco rappresentativo anche da un punto di vista
settoriale *. La possibilitd di promuoverne un ampliamento risul-
tano assai limitate pet la carenza di imprese di ampie dimensioni
e per la scarsa inclinazione del « management » a far abbandona-
re alle societa il carattere di aziende familiari

Tutto cid, insieme a quanto osservato in merito ai condi-
zionamenti provenienti dal mercato primario, si riflette in senso
limitativo sul volume delle negoziazioni di borsa. Queste ultime,
come pud desumersi dalla tab. 9, si evolvono a livello aggregato,
con estrema irregolarita, raggiungendo nel 1977 un valore quin-
tuplo rispetto a quello del 1971. Di esse, tuttavia, una percen-
tuale oscillante tra il 50 e il 75 % & costituita da operazioni di
tipo particolare (ossia di importo unitario superiore a 50.000 di-
nari) > le quali rappresentano in linea di massima cessioni di
portafogli o di pacchetti di maggioranza. Togliendo questa com-
ponente, chiaramente indicativa di una forte concentrazione dei
valori mobiliari e di un assoluto prevalere di finalita di con-

% 1 settore pinn rappresentativo & quello bancario: sono quotate 7 ban-

che su 12 esistenti.

S Boursk peEs VaLeurs MosiLieres DE Tunis - Department Etudes et
Analyses, Brochure Statistiqgue, Mars 1978: le suddette percentuali sono state
ricavate dal confronto tra il volume annuo delle « operations particulieres » di
importo superiore a 50.000 dinari (pagg. 6-10) e il yolume annuo delle transa-
zioni complessive (pagg. 41-42),
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trollo, Iattivita del mercato secondario si riduce a livelli pres-
soché insignificanti.

Cid & confermato anche dal fatto che piu del 10 % (me-
die 1971-77) delle operazioni di borsa ha come oggetto titoli
non quotati e trattati solo occasionalmente (mercato occasionale).
Le transazioni riguardanti il mercato permanente non superano
il rimanente 30 % ** e sono caratterizzate da un’elevata discon-
tinuitd e da un basso tasso di rigiro. Alcuni titoli non risultano
affatto trattati per lunghi periodi® e, in media, su 100 titoli
esistenti solo uno o due vengono scambiati nell'arco di un
anno %,

Inoltre il numero annuo delle transazioni per ciascun titolo
permane, per la maggior parte dei settori, costantemente al di
sotto di 18-20 unitd e non supera nei migliori dei casi le 103
unita .

% §i veda tab. 9, sezione 2.

¥ Ad esempio la Morel et Livet e la Mine Usine nel 1975 ¢ nel 1976
non hanno fatto registrare alcuna transazione, cosi pure I'Esso Standard Tuni-
sie e la CTN nel 1975 e alcune societa del settore bancario che € il pit vivace
(I'Union Bancaire pour le Commerce et Ulndusirie nel 1974).

@ Sj riportano qui di seguito i tassi di rigido medi annui (dtoli nego-
ziati/ritoli esistenti) relativi alle azioni quotate nel mercato ufficiale:

Tan. N. 11
TASSO MEDIO DI ROTAZIONE DEI TITOLTI A REDDITO VARIABILE

Anni 1971 1972 1973 1974 1975 1970

Tasso medic di rotazione . . 1% 1.0% 9%  2.2% 1% 1,0%

Fonle: BourRse DES VALEURS MOBILIERES, Rappor! quinguenwnal 1971-75. p. 59 €
Rapport d' Activité 1976, p. 65.

Per i tassi di rotarione dei valori a reddito fisso, altrettanto bassi, si
veda Bourse pEs Vareurs Mositieres pe Tunis, Rapport guinguennal
1971-75, cit., tab. 33, par. 61 e Rapport d'Activité 1976, tab. 14, pag. 66.

6L T questo il caso della Bangue pour le Développement Economique
de la Tunisic e similmente di altri titoli del settore bancario,

Per i valori a reddito fisso il numero delle transazioni si eleva ad un
massimo di 380 (cfr. Boursg pes VALEurs MoerLieres pE Tuwnis, Rapport
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In queste circostanze risulta assai difficile, se non impossi-
bile, reperire una contropartita per effettuare un acquisto o una
vendita ed i tempi di attesa sono, comunque, eccessivi. La di-
scontinuita degli scambi fa si, inoltre, che i corsi siano il pit
delle volte scarsamente rappresentativi. Il corso di un titolo trat-
tato appena 20 volte su 104 sedute borsistiche non pud infatti
essere considerato in alcun modo significativo. Non sembra quin-
di azzardato ritenere che la borsa valori non riesce ancora ad as-
sicurare la liquidita della ricchezza mobiliare e la formazione di
quantita economiche segnaletiche.

Un'ultima osservazione va fatta in merito alla ripartizione
delle negoziazioni secondo la natura giuridica dei titoli. Al ri-
guardo si nota una netta prevalenza delle operazioni in titoli a
reddito variabile (72 % nel 1971; 95 % nel 1976) ©. Le espe-
rienze dei due mercati sono perd difformi.

Mentre nel « mercato occasionale » il comparto azionario
accentra presso di sé circa il 97 % delle negoziazioni, in quello
« permanente » l'obbligazionario occupa uno spazio molto pil
ampio; anzi, agli inizi, esso & risultato addirittura il settore pih
attivo (78 % nel 1971; 62 % nel 1972 e 50 % nel 1973)%
11 fenomeno trova spiegazione nel fatto che quasi tutti i valori a
reddito fisso sono quotati; ma & anche un’ulteriore riprova della
esiguitd del mercato azionario « permanente ».

Si deve segnalare infine che né la Banca centrale né gli emit-
tenti o altri operatori intervengono sul mercato per sostenere i
corsi o per vivacizzare le negoziazioni *

quinguennal 1971-75, tav, 34-35, pagg. 62-63 e Rapport 1976, tav. 14-15, pagg.
66-67).

8 Cfr. Tab. n. 9, sezione quarta.

8 Cfr. Tab. n. 9, sezione seconda e terza.

# Da quanto & dato di conoscere, in genere, gli emittenti non ar-
tuano pratiche di stabilizzazione dei corsi dei loro titoli.

Fa eccezione una banca, la quale intervienc a sostegno delle prupne
azioni in modo informale. Essa, ciog, acquista sul mercato le propne azioni per
conto del personale, al quale applica un prezzo inferiore e pari al valore nomi-
nale del titolo, con la condizione che le azioni debbono essere detenute per un
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In conclusione, la borsa valori di Tunisi risulta poco ani-
mata, caratterizzata da una scarsa mobilita dei capitali e da un ri-
dotto volume di attivitd. Quest'ultima ha subito, nel periodo 1971
-77, uno sviluppo abbastanza limitato e condizionato da fattori
che appaiono difficilmente rimovibili nel breve-medio periodo.
Ci si riferisce, segnatamente, alla esiguitd del risparmio familiare,
alla scarsa inclinazione degli operatori economici verso gli im-
pieghi mobiliari, alla limitata disponibilitd di titoli, all’indiffe-
renziazione delle loro caratteristiche economico-tecnche, nonché
alle modeste dimensioni di moltissime imprese e al loro carat-
tere chiuso.

4. (CONCLUSIONI E PROSPETTIVE FUTURE

Nella prima parte di questo capitolo sono state analizzate
le esperienze tunisine in tema di organizzazione e funzionamento
del mercato mobiliare secondario. Cio ha consentito, tra l'altro,
di individuare i motivi che hanno indotto le autoritd tunisine
a creare di propria iniziativa, senza ciod essere sollecitate dagli
operatori economici, una borsa valori. Tali motivi coincidono,
probabilmente, con la necessita di moralizzare un mercato caduto
nel caos, con il desiderio di liberarsi di strutture di origine colo-
nialista e inadeguate all’economia tunisina, nonché con la volonta
di dotare il sistema finanziario di una moderna istituzione volta
a favorire il reperimento e la mobilita di capitali a protratta
scadenza.

Non sembra, tuttavia, che esistessero le condizioni affinché
la borsa valori potesse affermarsi e svilupparsi. Da un lato, il
risparmio nazionale risultava eccessivamente basso e I'aggregato
famiglie contribuiva alla sua formazione in misura molto mo-
desta. Si poneva quindi un problema di promozione del rispar-
mio e non tanto della sua trasformazione. Dall’altro lato, il si-

periodo non inferiore a 3 o 5 anni. Trascorso questo periodo il personale &
libero di negoziare i titoli e di lucrare la differenza tra il valore nominale
(prezzo corrisposto all’atto dell'acquisto) e il valore realizzato con la vendita.
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stema economico-industriale non appariva dotato di imprese o di
organismi in grado di mettere a disposizione del pubblico un
ampio volume di titoli sufficientemente diversificati. Senza consi-
derare poi altri aspetti negativi quali: 'elevata preferenza per la
liquidita, la forte tesorizzazione, la disaffezione per i valori mo-
biliari, la carenza di imprenditorialita ed altri.

A distanza di otto anni dalla creazione della borsa valori si
pud tentare di effettuare una valutazione dell’evoluzione interve-
nuta e dei risultati conseguiti.

Per quanto concerne il mercato primario si & osservato che,
nonostante I'incremento, in veritd modesto, delle emissioni, esso
rimane circoscritto a pochi emittenti e alimentato da risparmio
istituzionale, I'obbligazionario, e da capitali provenienti da ri-
stretti gruppi di controllo, 'azionario. La sua organizzazione &
precaria, nel senso ch= manca di organismi specializzati nella dif-
fusione tra il pubblico dei valori mobiliari e, soprattutto, di una
autorita dotata di un effettivo potere di coordinamento e di in-
tervento. In breve, il contributo del mercato mobiliare primario
alla mobilizzazione del risparmio e al finanziamento degli investi-
menti & ancora modesto e incapace di favorire un ampliamento
dell’attivita della borsa valori.

Quest’ultima, grazie al divieto di effettuare cessioni dirette,
fa registrare un volume complessivo di transazioni crescenti, ma
incostanti. Si tratta perd, in prevalenza, di operazioni « partico-
lari », di importo unitario relativamente elevato e che contribui-
scono ad accentuare la gia ampia discontinuita delle negoziazioni.
Si & quindi di fronte ad un mercato secondario povero di titoli e
di operatori, scarsamente idoneo ad assicurare la liquidita dei ca-
pitali investiti e ad attrarre i piccoli e medi risparmiatori. No-
nostante gli sforzi iniziali delle autoritd tunisine e il successivo
impegno degli organi di borsa, lo sviluppo del mercato mobiliare
& stato, dunque, molto limitato e non ha consentito di raggiun-
gere le finalitd desiderate.

In un’ottica futura, appare opportuno suggerire una serie
di misure capaci di migliorare I'attuale situazione.
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In primo luogo si impone una revisione della normativa rego-
lante la borsa valori, volta sia a migliorare la composizione e la
funzionalita degli organi di borsa, sia a dotare gli stessi di poteri
ben definiti, sia a chiarire il contenuto di alcune disposizioni,
quali ad esempio il divieto di effettuare cessioni dirette (art. 3).
Tra laltro, si dovrebbe considerare I'eventualita di eliminare
il limite (del 5 %) di variabilita dei corsi, attribuendo in alter-
nativa alle autoritd borsistiche la facoltd di sospendere le nego-
ziazioni dei titoli per i quali si verifichino oscillazioni nei prezzi
dovute a fenomeni speculativi.

In secondo luogo, ¢ indispensabile disciplinare in modo or-
ganico l'attivita del mercato primario, affidando alle autorita mo-
netarie la direzione ed il controllo della stesso, da attuarsi me-
diante un attivo intervento anche in forma diretta ed esteso al
mercato secondario.

Sempre in tema di normativa, & altresi necessario comple-
tare la legislazione sulle societa anonime con una serie di dispo-
sizioni che regolino I'emissione di nuovi valori mobiliari ®, I'in-
formativa degli azionisti e del pubblico in generale, i limiti mi-
nimi di capitale, i criteri di valutazione patrimoniale ed altri. Ov-
viamente si dovrd, nel contempo, stimolare le imprese a soddi-
sfare una parte delle loro esigenze finanziarie con ricorso al mer-
cato mobiliare piuttosto che con I'indebitamento bancario, ed in-
durre le stesse ad emettere titoli diversificati e rispondenti alle
esigenze dei risparmiatori %,

In terzo luogo occorre agire sul piano istituzionale promuo-
vendo, anche con un iniziale sostegno da parte dello Stato, la
formazione di organismi specializzati nell’attivita di classamento
titoli e nella gestione collettiva di patrimoni mobiliari ¢

&  Atwalmente la legge disciplina soltanto I'emissione di obbligazioni
convertibili. Si pensi che le emissioni di obbligazioni ordinarie non sono affatto
regolamentate,

% A ral fine si potrebbe utilizzare anche lo strumento fiscale, senza
perd creare o accentuare le distorsioni pid in essere.

& Per questi ultimi si ricorda che esiste gid una normativa sulle so-
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In quarto luogo & auspicabile una progressiva sostituzione
di agenti di cambio persone fisiche alle banche, affidando ad esse
il ruolo di commissionari di borsa e di animatrici del mercato.
Ruolo questo che potrebbe essere svolto (nel mercato obbligazio-
nario) anche dalla Banca Centrale al fine di assicurare sia un
ordinato sviluppo del mercato mobiliare, sia un controllo dei
saggi di interesse finanziari.

Infine, ¢ necessario risolvere in ogni modo il problema del-
I'informativa e modificare il regime fiscale gravante sui valori azio-
nari in guisa da ottenere un trattamento maggiormente uniforme
delle varie attivitd finanziarie.

Occorre tuttavia avvertire che le misure sopra proposte non
non possono ottenere, di per sé, che effetti molto limitati ed ap-
portare solo miglioramenti formali. Se, infatti, non si rimuovono
gli ostacoli di fondo, il mercato mobiliare tunisino difficilmente
potra svincolarsi dalla situazione attuale.

In altri termini, se non si verifica, da un lato, un sostan-
ziale aumento del risparmio privato unito ad una maggiore demo-
cratizzazione della ricchezza, e, dall’altro lato, uno sviluppo del
sistema industriale che porti all’affermazione di imprese di am-
pie dimensioni ed aperte al pubblico ®, la domanda e I'offerta di
titoli, sia azionari che obbligazionari, continueranno a rimanere su
livelli molto bassi e incapaci di dar vita ad un attivo ed efficiente
mercato mobiliare.

Come pud ben comprendersi, si tratta di condizioni rag-
giungibili soltanto attraverso un equilibrato processo di sviluppo
economico che consenta un ampliamento del sistema industriale
e un incremento della ricchezza delle famiglie. Un processo sul
quale si pud influire con le proposte sopra avanzate, in misura
molto limitata, specie in un paese in via di sviluppo.

cietd d'investimento e sulle SICAV (cfr. Loi 59-29 du 28 février 1959; Décret
n. 59-64 du 28 février 1959 ¢ Loi n. 68-11 du 7 mai 1968). La lora creazione
& stata perd sempre rinviata anche per le scarse possibilitd di affermazione che
esse avrebbero in un mercato mobiliare cosl esiguo.

8 E, ovviamente, all’affermarsi di un nuovo stile di management.



3. IL MERCATO MOBILIARE E LA BORSA VALORI
IN MAROCCO

1. LA GENESI DEL MERCATO MOBILIARE MAROCCHINO

Il Marocco & stato il primo paese africano francofono a do-
tarsi di una borsa valori, la cui creazione risale alla fine del
1967. Sebbene la genesi del mercato mobiliare marocchino sia
simile a quella riscontrabile per la Tunisia, essa, oltre a risul-
tare di piu antica data, evidenzia l'esistenza di un fenomeno di
maggiori dimensioni e di pitt elevata continuita.

Al fine di cogliere le possibili differenze intercorse tra le
esperienze di detti paesi in merito all'organizzazione e al fun-
zionamento del mercato mobiliare durante il regime coloniale,
nonché di individuare gli eventuali riflessi sull’attivita delle ri-
spettive borse valori. ¢ opportuno analizzare anche per il Ma-
rocco il periodo che ha preceduto la creazione di tale organismo.

Questo periodo pud essere suddiviso in due fasi: 1929-
1947 e 1948-1967.

1.1. La costituzione e Uattivita dell’Office de Compensation des
Valeurs Mobiliéres (1929-1947).

Prima dell'ottenimento dell'indipendenza la popolazione
matocchina, come del resto quella degli altri paesi africani sot-
toposti a protettorato, risultava completamente emarginata dalle
principali attivita economiche e finanziarie, quasi tutte in mano
agli stranieri. Identicn fenomeno si verificava per i valori mobi-
liari rappresentativi di affari locali. Essi erano classati e circo-
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lavano in prevalenza sul mercato francese, ove venivano altresi
effettuate, salvo alcune eccezioni, le relative negoziazioni.

Solo a partire dal 1929, fermi restando gli aspetti di fondo
brevemente richiamati, si assiste allla promozione di un embrione
di mercato mobiliare secondario all’interno del Marocco. In tale
anno, infatti, per iniziativa delle principali banche aventi sede
a Casablanca venne creato 'Office de Compensation des Valeurs
Mobiliéres .

A difterenza delle Chambres de Compensation tunisine — le
quali erano istituite presso le principali societd emittenti ed ac-
coglievano, ciascuna, le operazioni concernenti i propri titoli, con
una conseguente segmentazione del mercato > — I'Office de com:-
pensation riguardava ’insieme dei titoli di societd marocchine non
quotate in una borsa valori estera. Esso assicurava pertanto una
maggiore unitarieta al fenomeno in parola.

Quest’ultimo, tuttavia, si presentava come mera appendice
di un mercato esterno con dimensioni alquanto ridotte. Gli
scambi venivano effettuati una volta alla settimana per via di
compensazione e, data P'assenza di un qualsiasi requisito di uffi-
cialitd, i corsi risultavano fissati in modo arbitrario dai portatori
dei titoli.

Tratto comune alle due istituzioni restava comunque il fat-
to che esse soddisfacevano esclusivamente gli interessi degli stra-
nieri, gli unici, o quasi, a detenere e negoziare valori mobiliari.

Si pud quindi affermare fin d’ora che, nonostante la piu
antica origine, la pili razionale ed unitaria organizzazione, I'Office
le Compensation al pari delle Chambres de Compensation tuni-
sine non abbia apportato alcun significativo contributo all’affer-
marsi di una tradizione borsistica in Marocco a causa della com-
pleta estraneitd da esso della popolazione locale. Tale organismo

! Cfr. Bourse pEs VALEURS MobiLieres DE CASABLANCA, Bowrse des
Valeurs de Casablanca 1967-1977, pag. 3.

? Cfr., cap. 2, parte seconda, par. 1.1.
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ha costituito, piuttosto, un’eredita dell’epoca coloniale da riadat-
tare alle nuove e diverse esigenze.

Cid premesso, non resta che completare gli aspetti evolutivi
della istituzione in esame senza dilungarsi in considerazioni gia
avanzate in proposito delle espetienze tunisine® e che appaiono
estensibili anche al Marocco.

Tornando all'Office de Compensation si osserva che la sua
attivitd tende ad accrescersi progressivamente soprattutto durante
il secondo conflitto mondiale. In tale periodo si verificd, infatti,
un notevole afflusso di capitali europei in cerca di rifugio e un
naturale sviluppo del sistema economico interno il quale si stava
trasformando da artigianale in capitalistico. Da questi fenomeni
derivd una forte crescita dei titoli in circolazione e un notevole
impulso allo svilupparsi delle loro negoziazioni *.

La conseguente maggiore importanza assunta dall’Office de
Compensation indusse le autorita centrali dell’epoca ad occuparsi
di esso ¢ a provvedere alla sua regolamentazione. In tal senso
venne emanato nell’agosto del 1942 un primo decreto del Di-
rettore delle Finanze. seguito da altri due decreti nell’aprile del
1943, con i quali si procedette alla sua ufficializzazione °. Que-
sto atto costitul un ulteriore incentivo all’espansione dell’attivita
dell’Office e segnd I'inizio di un processo di riforma volto a
migliorarne gli aspetti funzionali ed organizzativi, cosi da ren-
derlo piti coerente all'immagine di un mercato borsistico.

¥ Si veda la parte riguardante la borsa valori di Tunisi.

t Al riguardo non si dispone, putroppo, di complete informazioni sta-
tistiche. Basterd, tultavia, ricordare, come dato significativo, che il volume dei
titoli scambiati passd da 10.0000 unitd del 1939 a 2 milioni di unitd nel
1948 (Cfr. Bourse pEs VALEURS DE CASABLANCA, Bulletin mensuel d'infor-
mation n. 1, pag. 3).

3 Cfr. PauL Decroux, Les Soctétés en droit marvcain, Ed. La Porte,
Rabat, 1978, pag. 313,
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1.2. La trasformazione dell’Office de Compensation in Office de
Catation des Valeurs Mobiliéres e le sue vicende (1948-
1964).

Il processo di riforma dianzi richiamato investi, in un pri-
mo momento, le strutture dell’organismo in parola e si concluse
poi con la sua trasformazione in Office de Cotation des Valeurs
Mobiliéres (Decreti del 13 giugno e dell’8 settembre 1948) e
con lattribuzione ad esso di personalitd giuridica.

L’O.C.V.M. di Casablanca, del tutto simile ad una borsa
valori, intratteneva sedute di quotazione tre volte alla settimana
e a partire dal 1951 addirittura giornalmente, grazie al progres-
sivo intensificarsi delle negoziazioni. Inoltre, nel 1949 vennero
istituiti un marché a la cride per 1 titoli oggetto di continui scambi
e un marché hors cote per gli altri; destinati entrambi a sostituire
la prassi, fin I seguita, delle transazioni per cessione diretta.

L’O.C.V.M. rivesti subito un’importanza notevole anche in
virth dell’esistenza di uno stretto collegamento con la borsa di
Parigi, realizzato attraverso operazioni di arbitraggio ®, La sua at-
tivita, come ben mostrano i dati parziali di cui si dispone (cfr.
tab. I), si accrebbe incessantemente e fece registrare un volume
vieppitl elevato di negoziazioni. Nessuna modificazione di rilievo
si ebbe invece negli aspetti di fondo del fenomeno: il mercato era
curato dalle banche, i principali attori continuavano ad essere gli
stranieri, mentre la rartecipazione dei locali permaneva su li-
velli del tutto irrisori

Date queste caratteristiche & facile comprendere come le sorti
di detta istituzione fossero sostanzialmente connesse agli inte-
ressi degli operatori esteri. Di fatto, allorché il Marocco ottenne
I'indipendenza, I'esodo degli stranieri e dei relativi capitali ebbe
riflessi immediati sul mercato dei valori mobiliari. L attivita del-
I'O.C.V.M. di Casablanca subi un crollo pressoché assoluto e al
paese di esso non rimase che un’istituzione vuota e inadatta

¢ Cfr. Bowrse des Valeurs de Casablanca 1967-1977, cit., pag. 3,
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tanto a risolvere gli imponenti problemi di ordine finanziario che
si andavano manifestando, quanto a soddisfare le altre esigenze
del sistema economico.

Tan. N. 1
VOLUME DELLE NEGOZIAZIONI ANNUE DELL'G.CV.M

Tmporti
Anni (in mighaia
di veochi framchi)

1941 . . o e E e W 24.500
IO4Z o vi o i vmsow w ow 124.456
TO4F o o i 5 el & e W oW 452.792
YO44 s @ oW moW o @ owE o 755.000
L 3.416.000
TO5S o0 & w0 5 5 40 % = 5.800,000
TR56 i b W G e B W e 4.200,000
FOK? o o1 5 5 e s & B d e 2.400.000
1958 . . . . L L L. . 1500000

Fonte: BOURSE DES VALEURS D Casantanca, Bulletin smensuel d'information, n, 1,
Pp. 4 € 5.

L’Office, infatti, oltre ad essere ampiamente sottratto, in
quanto gestito da banche, al controllo e all’influenza dei pubblici
poteri, non offriva un contributo rilevante alla mobilizzazione del
risparmio sia perché si trattava di un mercato esclusivamente se-
condario, sia perché esso non esercitava alcuna attrazione sulla
massa dei risparmiatori, a motivo della sua scarsa diffusione tra
la popolazione marocchina.

2. LA CREAZIONE DELLA BORSA VALORI DI CASABLANCA

Tl problema che si poneva alle autorita centrali era dunque
quello di riformare 1'O.C.V.M. cosi da adattarlo alle nuove con-
dizioni del paese. In pratica si trattava di attivare una vera e
propria borsa valori. Ma prima di affrontare tale problema, occor-
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reva risolvere il non facile quesito: se il contesto marocchino era
in grado di accogliere e di permettere I'affermazione di siffatta
istituzione e se i risvltati ottenibili avrebbero compensato I'im-
pegno necessario.

Poiché dagli operatoti economici locali non proveniva al-
cuna sollecitazione in merito, le decisioni prese si basarono pre-
valentemente sulla constatazione che il risparmio appariva cre-
scente in tutti i settori, che i capitali esteri, recuperata la fiducia
nella nazione, tendevano a riaffluire verso di essa al manifestarsi
della ripresa economica, e, infine, che occorreva attivare un met-
cato finanziario idoneo a consentire il soddisfacimento dell’ele-
vato fabbisogno di capitali espresso dai centri d’investimento. Fu
inoltre determinante al riguardo il convincimento, a quei tempi
abbastanza radicato, che il sistema marocchino, cui si iniziava ad
applicare lo strumento della programmazione economica, avesse
dovuto dotarsi di talune istituzioni presenti in quei paesi dai
quali si tentava di mutare esperienze e strategie di sviluppo.

Si giunge cosi all’emanazione, in data 14 ottobre 1967, di
una legge con la quale venivano abrogate le norme relative al-
I’O.C.V.M. e veniva istituita la borsa valori di Casablanca? A
completare il quadro giuridico intervennero poi un decreto disci-
plinante 'organizzazione ed il funzionamento della borsa ®, non-
ché 'approvazione del suo regolamento interno ®.

Alla nuova istituzione non vennero affidati formalmente al-
tri compiti che quello implicito di assicurare la liquidita dei
titoli nelle migliori condizioni di efficienza e di regolarita '. Molto

T Cfr. Décret royal n 49467 du 14 novembre 1967 portant loi relatif
a la Bourse des Valeurs.

8 Cfr. Décret royal »n. 49567 du 15 novembre 1967 relatif & l'organi-
sation et au fonctionnement de la Bourse des Valeurs.

¥ Cir. Arrété du Ministre des Finances n. 535-68 du 19 september
1968 portant approvation du réglement intérienr de la Bourse des Valeurs.

1 Non mancano, inrvero, dichiarazioni nclle quali si riconoscono alla
borsa valori obiettivi ben pili ampi (si veda ad esempio BOURSE DES VALEURS
DE CasaBLANcA, Note sur Uévolution de la bourse, 1973-1977, pag. 1). Si tratta
perd di attribuzioni non previste da alcuna norma di legge o disposizione am-
ministrativa.
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realisticamente si ¢ rifuggito dall’assegnare alla borsa funzioni
che in genere non le competono o che difficilmente potrebbe
esplicare, come & invece avvenuto in Tunisia "' ¢ in parte, ma con
maggiore coordinamento, in Costa d’Avorio ?, dove di fatto ad
essa fanno capo le pili ampie attribuzioni in tema d’intero mercato
mobiliare.

Anche in Marocco, in veritd, ruolo precipuo della borsa va-
lori & quello di favorire la raccolta di capitali da parte delle
imprese. Si tratta perd di un ruolo tipicamente demandato al
mercato primario e al cui espletamento la borsa pud contribuire
in modo rilevante, in quanto struttura destinata ad accoglicre
e facilitare la circolazione dei valori di nuova emissione.

Al riguardo & opportuno rilevare che sia la normativa le-
gale, sia le strutture organizzative del mercato primario non sem-
bra siano state oppertunamente enfatizzate. Quest’ultimo, in-
fatti, come si dira piti avanti, risulta carente di organismi volti
a favorire la diffusione e il collocamento dei nuovi titoli. La
sua disciplina, inoltre. appare alquanto frammentaria ¢ parziale.
Le relative norme risalgono al periodo coloniale e, mentre per
le emissioni obbligazionarie prevedono I'obbligo di una dichiara-
zione preventiva al Ministro delle Finanze, il quale viene cosi
posto nelle condizioni di influire sulla data del collegamento e sul
saggio di interesse riconosciuto ai sottoscrittori ", per quanto
riguarda le emissioni pubbliche di azioni esse si limitano a sta-
bilire I'obbligo della pubblicazione nel bulletin officiel di un
avviso redatto secondo determinate modalita . 11 settore in pa-
rola appare quindi parzialmente svincolato da un controllo e da
un coordinamento unitario, nonché da una possibile influenza del-

W §i considerino le osservazioni avanzate nel par. 2 del capitolo pre-

cedente.

12 Cfr, parr. 2 ¢ 3 del capitolo | parte 11

13 Cfr. Dabir du 30 anidt 1946. Si noti che le emissioni obbligazionarie
degli istituti di credito debbono essere sottoposte alla preventiva autorizza-
zione ministeriale. Tutre le emissioni, inoltre, sono soggette all’obbligo della
pubblicazione sul « Bulletin Officiel » (cfr. Dakir du 11 aodt 1922)

% Cfr. Dakir du 11 aqodt 1922,
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le autoriti monetarie In altri termini, si nota tanto per il Ma-
rocco, quanto per le altre nazioni esaminate . la mancanza di
dovuta considerazione per il mercato primario, eccessivamente
trascurato rispetto al secondario. Deficienze queste che andreb-
bero sollecitamente colmate.

E infine interessante rilevare che a differenza della Costa
d’Avorio, alla istituenda borsa valori non si attribuisce alcun
obiettivo di marocchinizzazione dell’attivitd economica, anche se
di regola all’atto della introduzione di nuove societd alla quota-
zione, le sottoscrizioni vengono riservate esclusivamente a per-
sone fisiche marocchine. Le suddette finalita sono state perse-
guite con apposite norme di legge, emanate nel 1973, le quali
fissavano come scadenza massima per la realizzazione di tale pro-
cesso il 31 maggio 1974 per alcune attivita e il 31 maggio 1975
per altre . E probabile quindi che siano stati i provvedimenti
del 1973 ad avere eventuali riflessi sull’attivith della borsa valori,
e non questa a fungere da strumento per promuovere la maroc-
chinizzazione dell’attivita economica.

2.1. La struttura e 'organizzazione della borsa valori.

La trasformazionc dell’O.C.V.M. in borsa valori ha com-
portato sia una riorganizzazione funzionale e strutturale del nuovo
istituto, sia I'attribuzione ad esso della qualifica di istituto pub-
blico dotato di personalita civile e di autonomia finanziaria.

Come tale, la borsa valori & sottoposta alla vigilanza del
Ministro delle finanze il quale delega presso di essa un Commis-
sario governativo incaricato di controllare la regolaritd delle ne-
goziazioni e I'applicazione dei regolamenti ¢ dei provvedimenti
emanati dalle autoritd competenti. 11 Commissario ha altresi fun-

%5 8i vedano 1 due capitoli precedenti.

6 Cfr. Dabir portani loi n. 1-73-210 du 2 mars 1973 relatif & Uexercice
de certains activitées; Dabir portant loi n. 1-73-339 du 7 mai 1973 modifiant
le Dabir portant loi n. 1-73-210 du 2 mars 1973 e Décret n. 2-73-220 du 8 mai
1973 pris pour Vapplication du Dabir portant loi n. 1-73-210 du 2 mars 1973
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zioni consultive, ha diritto di veto sulle decisioni relative alla
ammissione (o radiazione) dei titoli alla quotazione e assiste alle
iunioni degli i collegiali di borsa ', assi d - tal
riunioni degli organi collegiali di borsa ', assicurando per tale
via D'esplicazione di un’effettiva vigilanza e controllo.

I restanti organi sui quali riposa I'organizzazione dell’isti-
tuzione in esame sono:

1) il Consiglin di amministrazione;
2) il Comitato tecnico;
3) il Direttore.

11 Consiglio di amministrazione si compone di dieci mem-
bri®, & presieduto da un rappresentante del Ministro delle fi-
nanze e si occupa dell’amministrazione della borsa valori. Tipi-
camente, ha attribuzioni relative all’approvazione del bilancio,
all’elaborazione dello statuta del personale e all’acquisto o all’alie-
nazione di beni immobili e di funzionamento di valore non ir-
rilevante.

Il Comitato tecnico ha i pitt ampi poteri in merito all’orga-
nizzazione ¢ al funzionamento del mercato mobiliare, controlla e
vigila sull’attivita degli intermediari, sulla regolaritd delle opera-
zioni, sull'applicazione e sul rispetto delle norme e dei regola-
menti di borsa. Esso ha inoltre limitate funzioni consultive nei
confronti del Ministro delle finanze e decide circa I'ammissione e
la sospensione dei titoli alle quotazioni ufficiali.

Riguardo al Comitato tecnico s'impone un rilievo critico
circa la sua composizione, la quale non appare pienamente
rappresentativa delle parti potenzialmente interessate all’attivita

7 Per quanto concerne i poteri ¢ i compiti del Commissario governa-
tivo si vedano: Décret royal n. 49467, cit., art. 11, Décret royal n. 496-67, cit.,
art. 3 ¢ Arrété du Ministre des Finances n. 555-68, cit., artt. 3 e 5.

15 Tali membri rappresentano, rispettivamente, la banca centrale, la
Caisse de dépit et de gestion, la Bangue nationale pour le developpement
écomomique, la Soctété nationale d'investissement, 1'’Associazione professionale
delle banche, la Federazione delle compagnie di assicurazione, gli intermediari
di borsa, la Federazione delle camere di commercio,
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borsistica. Da tale organo — composto di un rappresetnante del-
la banca centrale, della SN.I. (Société Nationale d’Investisse-
ment), dell’associazione professionale degli intermediari di borsa,
della federazione marocchina delle compagnie di assicurazione e
dell’associazione professionale delle banche — sono infatti esclusi
1 rappresentanti sia degli enti emittenti che degli enti investitori,
cui, invece, si dovrebbe opportunamente consentire la parteci-
pazione,

Passando, infine, al Direttore, si osserva che esso & incari-
cato della effettiva gestione della borsa valori, istruisce le prati-
che relative alle richieste di ammissione alla quotazione e pud
svolgere su delega alcune funzioni proprie del Consiglio di am-
ministrazione.

Un cenno particolare meritano gli intermediari di borsa, cui
la legge riconosce un diritto di esclusiva su tutte le negozia-
zioni riguardanti i valori quotati o trattati in borsa e sulla regi-
strazione (resa obbligatoria) delle cessioni dirette. Essi sono no-
minati con decreto del Ministro delle finanze su parere del Co-
mitato tecnico od operano in regime di monopolio. Sono diretta-
mente responsabili della regolarita delle operazioni che effettua-
no, non possono porsi come contropartita e, oltre alla regolare
redazione dei libri contabili, debbono versare al Tesoro una
cauzione in danaro o in titoli, la quale ha funzione di garanzia
per tutti gli impegni da essi assunti.

Ciascun intermediario di borsa & tenuto ad aderire alla omo-
nima associazione professionale e ad alimentare un fondo comune
di garanzia, sussidiaria rispetto alla cauzione individuale.

In Marocco, la categoria in questione pud essere formata
sia da persone fisiche che da societa. Le prime debbono presentare
I seguenti requisiti: eta superiore ai trent’anni, nazionalita ma-
rocchina e pieno godimento dei diritti civili. Le seconde si identi-
ficano esclusivamente con le banche e le societa di courtage. Per
queste ultime & stabilito che debbono: 4) assumere la forma di
societa a responsabilita limitata o in accomandita semplice; b)
avere un capitale sociale non infetiore ad un determinato am-
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montare " ¢ ¢) svolgere soltanto attivita di intermediazione in
titoli nel mercato ufficiale .

Attualmente gli intermediari autorizzati ad operare presso
la borsa di Casablanca sono 13 banche * e una societa di courtage,
la SOMA.CO.VAM (Société Marocaine de Courtage en Valeurs
Mobilires), la quale, come si dira pili avanti, & stata creata
dalla SNI al fine di svolgere direttamente la sua funzione di ani-
matrice dell’attivita borsistica.

Sono completamente assenti dalla categoria degli interme-
diari di borsa le persone fisiche. I motivi sono identici a quelli
evidenziati nella parte relativa alla Tunisia . Valgano anche qui
le considerazioni avanzate in proposito di tale paese, con I'ag-
giunta che in Marocco gli organi di borsa hanno tentato di pro-
muovere I'inserimento di persone fisiche in detta categoria, senza
perd ottenere alcun risultato.

2.2, Il funzionamento della borsa valori.

Seguendo la tradizione dell’O.C.V.M.. la borsa di Calablan-
ca intrattiene sedute di quotazione con frequenza giornaliera,
esclusi il sabato e i giorni festivi. Le negoziazioni, sebbene la
legge preveda la possibilita di istituire un mercato a termine,
abrogando cosi le norme che fino al 1967 vietavano questo tipo
di contratti, hanno luogo solo per contanti in quanto si tende ad
evitare manovre speculative,

Sempre al fine di non dare spazio alla speculazione, & posto
un limite massimo — pari al 5 % — alle oscillazioni dei corsi
da una seduta alla successiva ®. Questo vincolo, come gia osser-

9 Arwualmente il capitale sociale minimo & di 50.000 dirhams.

o Per quanto concerne gli altri obblighi e diritti posti a carico degli
intermediari di borsa si veda Décret roval n. 49467, cit., artt, 14-27.

2 Alle banche che svolgevano attivitd di intermediazione presso I'OCVM
& stata riconosciuta la qualifica di intermediari di borsa su semplice richiesta
delle stesse (cfr. Décret roval n. 494-67, cit., art. 28).

2 Cir. il capitolo precedente.

B Cfr. Arrété du Ministre des finances n. 555-68, cit., art. 18,
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vato per la Tunisia, pud spiegare effetti limitativi sulla liquida-
bilita dei titoli e sulla continua rappresentativita delle quota-
zioni. Anche in questo caso appare quindi auspicabile, in guisa
da attenuare I'eccessiva rigidita che ne discende, 1’abolizione di
un limite prestabilito alla variabilitd dei corsi e, in alternativa,
Pattribuzione alle autoritd di borsa di un potere d'intervento di-
screzionale da esercitarsi in relazione alle effettive condizioni in
cui vengono a versare, pro tempore, i singoli valori mobiliari e
il mercato nel suo complesso %,

Per quanto concerne la negoziabilita dei titoli, la creazione
della borsa valori non ha comportato I'introduzione di alcun di-
vieto alle cessioni dirette, per le quali, nella consapevolezza di non
poter esercitare un effettivo controllo, & previsto solo I'obbligo
della registrazione da effettuarsi tramite un agente di cambio.

Il maggior realismo che per taluni versi caratterizza la rego-
lamentazione dell’attivita borsistica in Marocco, rispetto alla Tu-
nisia, trova conferma anche in una pil articolata struttura del
mercato secondario che meglio si presta a soddisfare le esigenze
e i desideri dei vari operatori. Le negoziazioni trovano, infatti,
attuazione, alternativamente, nei seguenti comparti:

1) marché a la criée;

2) marché & lopposition;,

3) marché hors cote;

4) marché hors tout;

5) marché des cessions directes.

Nel marché a la criée sono trattati tutti i titoli a reddito va-
riabile — sostanzialmente le azioni e i diritti d’opzione — iscritti
al listino ufficiale ®. Le negoziazioni avvengono con il sistema delle

M Questo potere, peraltro, & pia esistente e riposa nella persona del
Direttore della borsa che pud intervenire nel caso di eccessive oscillazioni dei
corsi per sospendere le neroziazioni dei titoli trattati alle prida e imporre la
trattazione par-boif, di cui si dird pili avanti a proposito del marché a l'appo-
sition (cfr, Arrété du Ministre des finances n. 555-68, cit., art. 12).

B T titoli a reddito variabile di nuova introduzione alle quotazioni nelle
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grida sulla base del corso di chiusura della seduta precedente e
con i margini massimi di oscillazione dianzi richiamati.

Il marché a l'opposition riguarda i titoli a reddito fisso e
quelli a reddito variabile non negoziati alle grida. 1l meccanismo
¢ il seguente: ciascun intermediario trascrive gli ordini ricevuti
in apposite fichés, compilate in duplice esemplare uno dei quali
viene inserito nei contenitori predisposti ad accoglierle . 11 per-
sonale di borsa, raccolte le fiches, provvede all’incrocio degli or-
dini i quali, come viene chiarito, « sont classés au mieux, puis
a cours limité ” en odre décroissant pour les achats et choissant
pour les ventes ... La cotation est assurée par le personnel de
la Bourse, sous controle du directeur, le dernier cours pratiqué
est pris comme base, il subit une variation en hausse, en fonction
de «la position » des ordres. Le cours une fois établi, il est
procédé a la répartition des titres offertes entre les intermédiaires
au prorata de leurs demandes ou de leurs offres » *.

Il marché hors cote & stato istituito per la trattazione dei
valori non quotati ma scambiati con una certa continuita e ha
la finalita di consentire la loro acclimatazione in vista di una
successiva iscrizione al listino ufhiciale.

Il marché hors tout, infine, riguarda tutti i restanti titoli
(ciog quelli non quotati nei due suddetti mercati), e di particolare
¢ stabilito che gli intermediari che si occupano delle relative
contrattazioni debbono fornire al direttore della borsa la docu-

prime due sedute successive all'introduzione sono trattati solo per opposizione
(cfr. Arrété n. 55568, cit, art. 9).

2 1l secondo esemplare & trasmesso al dircttore della borsa,

7 Pih avanti nel testo citato viene richiamaro il concetro di ordine al
meglio e di quello a corso limitato: « L'ordre au mienx est celui par lequel
le donneur dordre ne fixe aucun cours pour Pexéeution, achat ou vente; il
est exécuté au premier cours yui suit sa réeeption.

Lordre & cours limité est celui pour lequel le donneur d'ordre fixe le
cours au dessous dunquel il n'est pas acheteur et au-dessous duquel il n'est pas
vendeur; lorsque le cours fixé est simplement atteint, I'exécution ne peut étre
exigée » (pag. 320).

#  Cfr. Paur Decroux, ¢it., pag. 319,
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mentazione necessaria a consentire I'individuazione del valore in-
trinseco dei titoli. Questa norma, quantunque utile ai fini della
tutela degli operator: e della veridicita dei prezzi fatti, pud risul-
tare eccessivamente onerosa e disincentivamente lo sviluppo del
comparto in parola.

E appena il caso di ricordare che, essendo consentite le ne-
goziazioni private, le quali sono in genere connesse a trasferimenti
di pacchetti di contrello o all’esistenza di rapporti tra le contro-
partite, il mercato secondario marocchino annovera al suo interno
anche un settore delle cessioni dirette. Di esse si ha notizia grazie
all'obbligo della registrazione in borsa e sembra che rivestano
una importanza assai elevata sia in termini assoluti che rela-
tivi %.

A completamento di questa parte dedicata alla disamina de-
gli aspetti tecnici & opportuno accennare brevemente alla disci-
plina relativa all’ammissione dei titoli alla quotazione. Questa
ultima ha luogo di diritto per i titoli di Stato o garantiti dallo
Stato e per le obbligazioni fondiarie. Per gli altri valori mobi-
liari, segnatamente quelli delle societa, sull’introduzione al li-
stino ufficiale si pronuncia il Comitato di borsa dietro esame di
un dossier istruito dal direttore della borsa valori sulla base della
documentazione che la societd richiedente deve far pervenire ad
€sso.

Al riguardo & richiesta la presentazione, unitariamente alla
domanda, di:

a) una copia dello statuto e dei bilanci, nonché delle re-
lazioni sociali relative agli ultimi tre esercizi;

b) una nota informativa sulla societa e sulla evoluzione
passata e prevista della sua attivita;

¢) una lista degli amministratori, degli azionisti e del-
Pattuale ripartizione del capitale sociale;

d) una serie di altri documenti.

® Cfr. infra, par. 3.2.
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La societd, inoltre, deve impegnarsi a mettere a disposizione
del pubblico un volume di azioni almeno pari al 20 % del ca-
pitale sociale * e a concordare il prezzo iniziale di cessione con
gli organi di borsa. E appena 1l caso di ricordare che la sottoscri-
zione iniziale & riservata esclusivamente a personc fisiche ma-
rocchine con un limite quantitativo pro-capite e che le prime due
negoziazioni successive all'introduzione alla quotazione vengono
effettuate per opposizione.

Si tratta, in effetti, di una normativa simile a quella vi-
gente in altri paesi; 'unica particolarita risiede nel fatto che le
autorita di borsa, nel concordare con la societa il prezzo di of-
ferta al pubblico dei titoli, tendono a far si che esso sia fissato
su livelli lievemente inferiori al valore effettivo, in guisa da in-
coraggiare la diffusione degli stessi. Questa prassi, tuttavia, non
manca di suscitare eftetti indesiderati e di creare una serie di pro-
blemi di cui si parlerd piti avanti nel testo

3. L’EVOLUZIONE DEL MERCATO MOBILIARE SUCCESSIVA-
MENTE ALLA CREAZIONE DELLA BORSA VALORI

Descritte le origini ¢ gli aspetti istituzionali della borsa va-
lori di Casablanca, non resta che esaminare le vicende di tale or-
ganismo nel decennio successivo alla sua creazione.

Onde inquadrare il fenomeno nel suo pili generale conte-
sto, in questa parte ci si occuperad, dapprima, della struttura e
dell'evoluzione del mercato mobiliare primario; si passera poi a
considerare l'attivita del mercato secondario e i risultati ottenuti
con l'istituzione della borsa valori. L’analisi avia un contenuto
prevalentemente qualitativo in quanto, non disponendo di ade-
guate informazioni statistiche, risulta difficile effettuare una sod-
disfacente verifica empirica. Il problema, assume, tuttavia, una
limitata rilevanza in virtii del fatto che i fenomeni investigati

¥ T possibile che con l'accordo del comitato di borsa si possa fissare
una percentuale inferiore,
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presentano caratteristiche sufficientemente delineate da non ne-
cessitare di una puntuale riprova quantitativa.

3.1. Il mercato primario.

11 mercato mobiliare marocchino, rispetto a quello degli altri
paesi africani francofoni dotati di una borsa valori, presenta
una struttura maggiormente diversificata nel senso che il com-
parto obbligazionario, nonostante abbia dimensioni assai piu li-
mitate dell’azionario, appare piu sviluppato che altrove.

Si tratta, perd, di una differenza soprattutto formale e ri-
guardante quasi esclusivamente il settore primatio, in quanto sia
I'offerta che la domanda di titoli a reddito fisso risultano ampia-
mente istituzionalizzate e costituiscono una sorta di circuito fi-
nanziario privilegiato.

In effetto, se si prescinde dalle pitt ampie dimensioni rela-
tive, le caratteristiche del mercato obbligazionario marocchino
non sono affatto dissimili da quelle osservabili in Tunisia e in
Costa d’Avorio. Le emissioni trovano classamento presso gli in-
vestitori istituzionali e provengono dallo Stato e, in misura mi-
nore, da alcuni organismi finanziari semipubblici; sono del tutto
assenti, fatta eccezione per due soli casi, le imprese non finan-
ziarie.

Per quanto concerne la domanda di fondi si nota, infatti,
che accanto allo Stato, il quale emette sia titoli a medio che a
lungo termine *', operano con discontinuita i seguenti organismi:
1) il Crédit Immobilier et Horelier (istituto che finanzia il settore
immobiliare e turistico); 2) la Compagnie Générale Immobiliere
(impresa pubblica esercente attivitd immobiliare ed edilizia); 3)
la Bangue Nationale pour le Développement Economique (la
quale finanzia, tra I'altro, la creazione di piccole imprese); 4) la
Caisse Nationale de Crédit Agricole (istituto semipubblico che
finanzia il settore agrario); 5) I'Office National de lElettricité

3 Qltre, naturalmente, ai titoli a breve qui non considerati, i quali
vengono sottoscritti dalle banche.
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(ente pubblico dedito alla produzione dell’energia elettrica); e
tre imprese: 6) la Céllolose du Maroc; 7) la Société Miniere et
Métallurgique e la Société Marocaine de distribution d’Eau de
Gaz et d'eletiricité. Le emissioni di queste ultime sono state,
tuttavia, assai sporadiche e alcune risalgono a diversi anni fa *.

Le imprese, dunque, anche in Marocco non utilizzano lo stru-
mento f{inanziario in questione, preferendo ricorrere al credito
bancario e degli altri intermediari finanziari. I motivi sono di
duplice ordine e in parte interagenti. Da un lato si identificano
con uno scarso sviluppo delle tecniche di gestione finanziaria, do-
vuto sia a fattori interni aziendali, sia a fattori esterni od isti-
tuzionali. Dall’altro Iato, essi risiedono nella mancanza di un ade-
guato quadro normativo, nell’assenza di organismi volti a facili-
tare il collocamento dei valori mobiliari e nel piu facile accesso al
credito indiretto.

Per quanto riguarda il primo punto, va evidenziato che la
legislazione societaria marocchina risulta alquanto lacunosa: ol-
tre ad essere incompleta nel regolamentare gli aspetti connessi
al mercato primario, essa trascura di disciplinare alcune categorie
di titoli, quali le obbligazioni convertibili. Per queste ultime, tut-
tavia, sembra che presso il ministero delle finanze sia allo studio
un decreto legge volto a consentire ed incentivare I'emissione, da
parte delle imprese, di obbligazioni convertibili ed ordinarie.

In merito al secondo punto, si & gia osservato che il si-
stema finanziario del paese in esame ¢ sprovvisto di intermediari

2 5i deve inoltre ricordare che in tempi passati sono state effettuare
anche delle emissioni di obbligazioni indicizzate. Si & trattato, comunque,
di esperienze limitate a soli tre prestiti: 1) le Parts de production de I'Ener-
gie Blectrigue du Maroc, a saggio di interesse e quota capitale indicizzari al
prezzo medio di un Kwh di energia); 2} il prestito obbligazionario della so-
cietdh Awto-Maricaine, emesso nel 1952 ¢ indicizzato alle variazioni dei prezzi al-
l'ingrossa di alcuni prodorti; 3) un prestito obbligazionario pubblico emesso
nel 1952 al saggio di interesse del 4,50 % ¢ indicizzato, per la quota capitale,
al corso delle monete d'ore da 20 franchi guotate sul mercato libero di Parigi
che hanno coinvolto pochissimi operatori in quanto collocate esclusivamente
presso alcuni investitori istituzionali (cfr. P. DEcroux, op. cit., pag. 208).
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specializzati nella diffusione dei valori mobiliari e che le banche
non si adoperano, né sono suflicientemente stimolate a colmare
tale lacuna. Di fatto, in occasione delle emissioni non si assiste
mai alla formazione di consorzi di collocamento ¢, mentre il clas-
samento dei prestiti pubblici & curato dalla banca centrale, quello
degli altri emittenti — vale a dire degli organismi semipubblici
sopra richiamati — viene afhidato alla Caisse de Dépét et de
Gestion ®. Hanno fatto cccezione a tale prassi solo il prestito
della Bangue de Développement Economigque nel 1972 e del
Crédit Immobilier et Hételier nel 1974, classati direttamente dai
rispettivi emittenti.

Questo stato di cose, dovuto tra P'altro ad una passiva ac-
cettazione del carattere istituzionale della domanda di titoli, con-
diziona fortemente sia il ricorso delle imprese private al mercato
mobiliare, sia la partecipazione di una larga moltitudine di sotto-
scrittori. Una riprova del secondo tipo di condizionamenti po-
trebbe essere ravvisata nel notevole successo ottenuto dal pre-
stito del Sahara, lanciato nel 1976 per finanziare lo sviluppo delle
omonime regioni *. Per la prima volta un’emissione di obbliga-
zioni & stata pubblicizzata e la raccolta delle relative sottoscri-
zioni & stata demandata, oltre che al Tesoro, alle banche e ad
altri intermediari finanziari. Gli effetti, grazie anche allo spirito,
di solidarietd nazionale suscitato dalle finalitd del prestito, hanno
premiato ogni aspettativa. Le domande di sottoscrizione sono ri-
sultate superiori all’importo totale dell’emissione e la diffusione
dei titoli tra gli investitori individuali e i piccoli risparmiatori
ha raggiunto un elevato grado di capillarita.

Ma al di fuori di questa esperienza, le caratteristiche strut-
turali e funzionali de! mercato obbligazionario non hanno subito
alcun mutamento. I risparmiatori privati difficilmente acquistano
obbligazioni, preferendo, anche a motivo dell’elevato saggio di in-

¥ Sulla natura della C.D.G. ci si soffermerd piit oltre.

¥ In merito alle condizioni di tale prestito si veda: BOURSE DES
VALEURS DE CAsABLANCA, Note sur la coration éventyelle de I'Emprunt Na-
tional du Sabara au marché boursier (dattiloscritto).
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flazione e del basso rendimento dei titoli a reddito fisso *, inve-

stire in depositi, in beni immobili, ovvero in azioni a scopo spe-

culativo ¥,

La domanda di ritoli, come pit1 volte sottolineato, continua
dunque ad essere limitata alla categoria, peraltro poco sviluppata
e diversificata, degli investitori istituzionali. Essa, inoltre, risulta

ampiamente sollecitata e proviene dalle compagnie di assicura-
zione e in via residuale dalla C.D.G.

Le prime investono in valori mobiliari, sia volontariamente,
sia soprattutto obbligatoriamente, un’elevata aliquota delle loro
riserve tecniche ¥ e, sebbene 1 dati disponibili si riferiscano alle
sole consistenze di portafoglio (cfr. tab. 3), da essi si pud facil-
mente desumere come il sostegno apportato dalle imprese di as-
sicurazione al mercato del reddito fisso sia rilevante e in ogni
certo senso continuo . Si noti che agli impieghi in titoli effet-
tuati direttamente da ciascuna compagnia si debbono aggiungere
onde conoscere il complessivo apporto degli intermediari in que-

stione, anche quelli operanti dalla Société de Réassurance in cor-

rispondenza delle somme ricevute per riassicurazione ¥.

¥ Si noti che il differenziale tra il rendimento medio delle obbliga-
zioni (6,50 % circa) e i saggl d'interesse corrisposti sui depositi bancari vin-
colati & pressoché nullo per le scadenze comprese tra i 6 e i 12 mesi ed & ad-
dirittura negativo per quelle superiori ad un anno. La nuava rosa dei tassi
passivi bancari, imposta dalle autoriti monetaric nel 1978 allo scopo di inco-
raggiare la formazione del risparmio impone infatti le seguenti remunerazioni:
3 % per vincoli da 1 a 3 mesi; 4,50 9% da 3 a 6 mesi; 6% da 6 a 12 mesi;
7% da 12 a 18 mesi; 8 % da 18 a 24 mesi. Olire 1 24 mest 1l tasso ¢ libero.

¥ Sull'argomento si tornerd pitt avanti per maggiori dettagli.

7 Per la disciplina che regola gli impicghi delle riserve tecniche delle
compagnie di assicurazione si veda: Arrété du Directeur des Finances du 3
dicembre 1941, modificato dai seguenti Arrétés: Arr. del 28 ottobre 1949, del
I4 agosto 1951, del 30 dicembre 1954, del 18 aprile 1938, del 3 marzo 1959,
del 16 giugno 1961, del 29 luglio 1964 e del 24 marza 1965.

Maggiori dettagli circa I'intervento delle compagnie di assicurazione nel
mercato mobiliare sono forniti da: MinisTERE DES Finances, Compte-rendu
de lactivité des entreprices d'assurances et de reassurances, Rabat, annate
varie a partire dal 1970,

¥ Essi corrispondono, alllincirca, al 6 % degli importi che appaiono
sotto la voce crediti verso la S.C.R. nella tab. 3.



223

LA BORSA VALORI IN MAROCCO

juolzemIo)m o [S£-0£01 (v 1AljE]EI 1Ep

“OINIBOUDI WO = IN

‘(pébir a Bght
(2]} NN 1400 SRIUDANSITL I §27 SPINUARSSU P SASAPANG AP pRion ) ap npuas-siduny

(g vrndayen viEp wEadwy gfe vapepd wionb v empo] (v)

‘gobr "Zybr 11 aed) GRS VP JUFLEIIAP FTUIO)
ASANNYRI] SA0 THALSIKI [P

0ol ol ool GTo'l oot L66 ool £6g col otg (g) + (p) apmaawad apego [
Cz'lE S agtE [543 t4 4 a6t LE g1t ek L1 oot (g ame]
Uz UTH UUM Tor T T auneEre m__:_T-— _H_ ._uu.-u.__nu—cm_
o 2 P ON ON IN HA TT T OHEA
glot ot 199z fle N N AN C e e pumuon
ON ON DN ottt yjonb oy
L i 66°L 4] (go) (zd) (af) iR R ROEN SR E © o |
ITUOTZRITUI UOD ISSOWWE I0[RA
Clrzg  gEL ob'€g  1lg g€ 6¢¢ €9 AN Lc 15 A 20 B=1 12 N
oIy gb (v) - — R uac.um?svz ur pIoog
V€0 ¥ ag'n O 5o o oE o oR v ITHA
oes Y] 0z'€ ¥< <o+t 3OUBINSSEYY Ip
..,_._B__.J .:032., B] 0SI0A 1IPDID)
- = — (z0'a) 2 tot O TSI0AIP TIO[BA
'z Sz Co'z 1z ouﬁn OT[Rp IIIURIRE 1[o3r],
of'z lz Co'z 1z AR £ {65000 § =)
»u:_noEEﬁ 1Pos) 12p twoEzesqqoO
fa'g gl ogL 0g © ot DIIBUOISSAOUOD
ﬁu,uom E a wqand pus p o3l
zl'z zt b 4 6t : 01083 [9P THONE]
1ol 611 g€ z¥1 Tttt JUIULIDY
orpaut ¥ 1o o juswdmby p suog
oa'Sz tor Sige Soz © JUImIa) oHun| B 03RS Ip 1O
um-.HC_.NMumC.—: vZllas ISsSaururs _MQHN..P
% o %o % % cyusnsaan p dil
TL6T clbz G6og6G1 gob1 L6t

(¥

(sweyuq 1p fwonIw ut Hojea)
TNOIZVMADISSY 10 FAINOVANOD ATTHA THOINDHL FAMAST HTTAA ILNIKILSTANI
£ "N oav],



TTNISOU0Y UoN = ON (g euolsyes epep 1gBadun Fe eaneer ejonb €] esnpuj (v)
‘(9461 @ 6961 2061 'Lg61 |t 13d) oIRSTUNY [EP JJUSMEIRAP TIiULUY
fuotzelion) 3 (EL-0L01 [¥ panefas ep | 2ad) (MUD PG 'SPINDARESUPA? 2P 12 SIOULANISE P S3Gtidaipus SIP PHALAD] 3P Npui-iduio) ‘SIIRYRIS saa BURLEINIJ [2pu0.]

n.
¥
[+
)
>
W IN ool ool'1 0ol fot 1 ool Lob-1 oot gbz'1 - ¢ 0 (g) + () swaauad awpog
@] AN EoCh g9l zl'ek obg ro'ub 05 117§ 44 G R () [
_.T.... ON ol'z ok 4 13 [s1 843 ¥+ * ' 0 - - Juowepmbyy ur ejewog
o IN gyz'ol SLr 1601 001 ig'eI ogl - Fee T s T s TR e e e gl
A AN 1241 1tz ghz1 b1 o1 191 B9 # oW EE A e © purne)
I AN k6 agl ag'yg Lz gg11 Lot oot ot s s nwonb yojrg
i} AN g b1 zi'g gzl gt L bo1 ot 16 Y om n 20 WS gy
o NIOZEIWI] U0D (SSOWIT UO[eA (g
m N LG'FE FEb wz'y€ fry gEEc 1620 6g'Ca 1z¢ U m ot w oo v (7)) OPEOT
o Lg 66’1 143 o't ¥ 61°F% 6% 6t6 L1t (W) - -+ - - auomepmnbi ur gIe0g
) AN 0o o1 tco g gl‘o € Ph1 g1 S A
= 1 Yoo 691 bl Lot zf‘g 6g ¥6'< ¥ Tt * * © @OUEBINSEEPY Op
JIRIUET) 2391008 B[ DSI9A  IHIPLL)
m — — . (Fo'o)  (55%0) — - — — Tttt sttt TEIBATP LIO[RA
= g1 69°L 1£1 So'g b3 24 ag ¥ [303) Li'z 4 T ojels ojep nnuesed gojg
o 1z1 gL 6z1 of'f g gtz EE z§6'1 61 uiE I G CETE TR e SRRy
H Ao UPIIY [P 1uomzedqqO
= 6% Stz ot Fo € £< G1'g Lad gt s Lg Tttt JIIREOISSA0UOD
§191008 1p 2 11qqnd nug p oL
oz ol tz 59°7 6t go'1 §1 1549 £+ oottt 't 0J0Sd] [9P TUON
L1 Lo'z <k LEd kg gF L So1 60y Lot A 406 €

o ' 10313 @ juowdinby,p suog

15F figoz zGE zEnz z1f offT LEE 10'RE (343 auTwIa} ofun] B 0JEIS TP 1OILL
TUOIZEBAIWI] BZUOE 1ssowIe LiojeA (P
Yo %o % % %o DyuEIERATL 1P 1]
affir £L61 *i61 £L61 zLh

(sweyaq p oI Ut tofea)
ANOIZVHNIISSY 1d INDOVINWOD dT1T4d AHIINDIL FAAMIASIE A 1THd IINTWILSTANI
£ 'x avy andag

224




LA BORSA VALORT IN MAROCCO 225

Un ruolo ancor pitt importante ed essenziale ¢ svolto dalla
Caisse de Dépét et de Gestion, organismo finanziario pubblico
cui & assegnata l'amministrazione e la gestione dei fondi raccolti
dalla Caisse Nationale d’Epargne, di una serie di depositi cau-
zionali, nonché dei valori e dei fondi di cassa di alcuni enti *. Tale
organismo assume sovente la veste di sottoscrittore residuale e
interviene attivamente nel mercato mobiliare investendo in titoli
un buon 50 % delle somme ricevute in deposito. Detti impie-
ghi riguardano in misura prevalente i valori a reddito fisso e
trovano attuazione sta nel mercato primario, attraverso la sotto-
scrizione di un’aliquota oscillante tra il 20 e il 47 % delle emis-
sioni lorde (si veda tab. 4), sia nel secondario, dove la C.D.G.
svolge un’azione tendente ad armonizzare le correnti di domanda
e di offerta?.

Per dovere di completezza, tra gli investitori occorre an-
noverare anche le banche ¢ la Société Nationale d'Investisse-
ment (SNI). Tl volume di acquisti da esse sviluppato & perd molto
contenuto in quanto, mentre le prime limitano la loro azione pre-
valentemente nell’ambito del credito ordinario, la SNI, come
si dira, concentra la sua attivitad nel comparto azionario e solo
occasionalmente opera in obbligazioni.

Un rilievo va infine avanzato in merito alle emissioni com-
plessive di titoli a reddito fisso. Poiché i dati di cui si dispone
sono riferiti alle emissioni lorde (cfr. tab. 2), non & possibile,
non conoscendo il flusso dei rimborsi, effettuare considerazioni
significative né tanto meno, desumere quale sia il volume netto
delle risorse finanziarie annualmente intermediate dal mercato
obbligazionario. Ci si limiterd quindi ad osservare che nel periodo

4 Per quanto concerne le funzioni della C.D.G. e l'attivitd di interme-
diazione da essa svolta soprattutto nell'ambito degli enti pubblici locali, si ve-
dano: Dahir n. 1-59-074 del 10 février 1959 e Dabir n. 1-59-420 del 6 février
1960.

4 Sui modi e sulle finalitd d'intervento della C.D.G. nel mercato
mobiliate, si vedano Carsse pe DEpdT ET DE GESTION, Exercice 1973, pag. 41,
Exercice 1974, pagg. 28-31 Exercice 1975, pagg. 33-37, Exercice 1976, pagg.
40-48.
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1971-1977, le emissioni in termini nominali fanno registrare,
ancorché con discontinuita, un sensibile aumento, quadruplican-
dosi nell’arco di sei anni e raggiungendo nel 1976, con il collo-
camento del prestito del Sahara, un livello del tutto eccezionale.
Tenuto conto del deprezzamento della moneta ®, lo sviluppo delle
emissioni risulta, tuttavia, molto piu contenuto e pressoché di-
mezzato. Il mercato in esame resta quindi caratterizzato da esigue
dimensioni, scarsa articolazione e limitate prospettive di sviluppo.

Passando a considerare il comparto azionario, & opportuno
iniziare con alcuni cenni circa la domanda di fondi e la relativa
composizione. A livello aggregato, le emissioni azionarie pre-
sentano un discreto trend di sviluppo, il quale subisce una bat-
tuta d’arresto soltanto nel 1976 (si veda tab. 2), anno in cui si
verifica una netta flessione, determinata dal massiccio drenaggio
di liquidita connesso alla sottoscrizione del prestito del Sahara ®.

Esse provengono. per un terzo circa da costituzioni di nuove
societd e per i restanti due terzi da aumenti di capitale, una
parte dei quali, a volte elevata, fa capo ad imprese quotate *.
Al riguardo si & propensi a ritenere che la creazione della borsa
valori abbia stimolato sensibilmente l'offerta di nuovi titoli, so-
prattutto a partire dal 1973 *. Quest’ultima, secondo un parere
diffuso, risulta comunque inadeguata a soddisfare il potenziale di
assorbimento del mercato e a promuoverne un ampliamento .
In effetto, se si considera che la quota relativa alla costituzione

#  La perdita di potere d’acquisto della moneta marocchina, nel periodo
vonsiderato & stata infatti dell’ordine del 60 % circa (cfr. INTERNATIONAL Mo-
NETARY FuND, International Statisiics Yearbooks, Washington D.C., 1969,
685-686).

# In termini reali lo sviluppo delle emissioni azionarie, similmente a
quanto osservato per le ohbligazionarie, di fatto & molto pili contenuto.

¥ Cfr, SociETe NatioNaLE D'INVESTISSEMENT, Exercice 1974, pag. 4,
Exercice 1975, pag. 10, Exercice 1976, pag. 11 e FExercice 1977, pag. 14.

% Cid & attribuibile in particolare, all’attuazione del piano quinquen-
nale 1973-1977 ¢ all'azione della SNI (cfr. Bourses pEs VALEURS DE Casa-
BLANCA, Ewvolution du marché financier durant les années 1973-1977 (dattilo-
scritto), pagg. 5-6.

% Cfr. Bourses prs VALEURS DE CASABLANCA, op. cit., pag. 19.
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di nuove societa & in genere riservata ai soci fondatori e che tra
gli aumenti di capitale prevalgono quelli effettuati da imprese non
quotate, o a carattere familiare e poco propense ad allargare la
compagine sociale, appare evidente come delle emissioni com-
plessive solo un’aliquota molto ridotta abbia luogo mediante of-
ferta al pubblico.

Per migliorare questa situazione, non facilmente superabile
in quanto trova origine nella struttura del sistema economico, ca-
ratterizzato da una prevalenza di imprese di medie e piccole di-
mensioni, ¢ necessario sollecitare le societd che ne hanno i requi-
siti, ad accogliere partecipazioni esterne e a richiedere Iiscri-
zione al listino di borsa.

In tal senso non sembra vengano poste in essere misure
adeguate. Gli unici contributi significativi provengono dalla SNI,
societd finanziaria a capitale misto creata nel 1966 allo scopo
di gestire le partecipazioni pubbliche, di curare la privatizzazione
di alcune di esse, nonché¢ di animare e regolare il mercato mo-
biliare . Nell’ambito delle sue attivith, la SNI si adopera in

¥ E opportuno ricordare che la necessita di creare detto organismo
si impose in virtl del fatto che nel periodo immediatamente successivo all’ot-
tenimento dell'indipendenza lo Stato aveva dovuto effettuare massicei inter-
venti nel settore industriale per fronteggiare il calo degli investimenti privati,
accumulando una serie di partecipazioni di cui si avvertiva la necessita di
retrocessione a privati allo scopo di garantire l'affermarsi di un sistema eco-
nomico di tipo liberale. A cid si apgiunga che il crollo dell’attivitd dell’O.C.
V.M. richiedeva un intervento di natura istituzionale volto sia a vivacizzare
e sostenere il mercato mobiliare, sia a promuovere la mobilitazione del ri-
sparmio e il suo investimento in titoli. Venne cosi istituita nel 1966, con una
apposita legge che disciplina anche le societa d'investimento, la SNI. Al capi-
tale, inizialmente conferito dallo Stato ¢ da alcuni ent pubblici, furono poi
chiamati a partecipare le compagnic di assicurazione, le banche e gli investi-
tori individuali, i quali detengono circa il 20 % delle relative azioni. L'attivita
della SNT si & dimostrata assai proficua e, come si dird nel testo, essa si arti-
caola nei seguenti settori: &) creazione e promozione di medie imprese; &) as-
sunzione, amministrazions e in alcuni casi retrocessione di partecipazioni; ¢)
diffusione di valori mobiliari, gestione di portafoglio e intervento nel mercato
secondario; d) attivitd di intermediazione di borsa svolta tramite la So.Ma.Co.
Vam.; e) promozione delliscrizione al listino ufficiale delle societd partecipate.




LA BORSA VALORI IN MAROCCO 229

particolar modo per espandere la circolazione azionaria e per am-
pliare la gamma dei valori quotati. Essa, infatti, oltre a retroce-
dere titoli agli investitori privati, provvede ad avviare alla quo-
tazione le societa partecipate, man mano che maturano le neces-
sarie condizioni *. Questa azione non pud essere perd svolta nei
confronti di tutte le societd in portafoglio. Essa incontra dei li-
miti per le imprese il cui capitale & ripartito tra la SNI e gli
operatori esteri i quali non sono inclini a cedere in borsa una
parte delle loro azioni, essendo sottoposta a restrizioni la tra-
sferibilita delle somme cosi ricavate. Dithcoltd analoghe si pon-
gono per le retrocessioni di titoli a privati che farebbero per-
dere alla SNI la propria posizione di controllo a vantaggio dei
suoi partners € a discapito dei piccoli azionisti per i quali ver-
rebbe meno l'indiretta tutela di interessi da essa assicurata.

Le limitazioni connesse ad entrambe le fattispecie richia-
mate sono superabili in caso di aumenti di capitale cui i preesi-
stenti soci rinuncino a partecipare; ma cid, naturalmente, & con-
dizionato dalle possibilita e dai tempi di sviluppo delle imprese
interessate, e gli eventuali effetti non potrebbero che manifestarsi
nel medio e lungo andare.

Il problema, in realtd, investe quasi tutto il sistema indu-
striale, essendo molto limitato il numero delle imprese dotate di
dimensioni idonee a consentire un frazionamento della compagine
sociale, ovvero dei requisiti richiesti per 'ammissione alla quota-
tazione. Di esse, inoltre, se si escludono quelle sollecitate dalla
SNI, pochissime si indirizzano spontaneamente verso la borsa va-
lori . T motivi sembra siano attribuibili, come accennato, al de-
siderio di non perdere lo stafus di impresa a carattere familiare
e alla preferenza, se necessario, per altre forme di finanziamento.

%  Fino all'vttobre del 1977 la SNI aveva introdotto al listino 7 societd
e ne aveva avanzato richiesta per altre 3.

# Per dovere di completezza va ricordato che la borsa valori ha ri-
cevuto (ma sono casi molto rari) domanda di ammissione al listino anche da
parte di societd che non disponevano dei requisiti richiesti.
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Quantunque gli oneri connessi alla quotazione di borsa non
siano gravosi, & possibile che un disincentivo provenga anche dal
fatto che all’atto delliscrizione al listino le societd sona tenute —
onde raggiungere la percentuale minima di titoli in circolazione
— ad effettuare un aumento di capitale o a cedere al pubblico
una parte delle azioni esistenti ad un prezzo concordato con le
autorita di borsa e di norma fissato ad un livello inferiore al loro
valore effettivo. Cid, naturalmente, comporta una perdita, almeno
a livello potenziale, per i vecchi azionisti, non sempre disposti
ad accettarla ®.

Si noti che la prassi in questione ¢ finalizzata ad incorag-
giare la diffusione dei valori mobiliari tra le persone fisiche ma-
rocchine cui sono riservate, con un massimo pro-capite, le rela-
tive sottoscrizioni *'. Non sembra, tuttavia, che essa riesca a sot-
tire gli effetti desiderati.

In pratica, all’atto dell'offerta al pubblico si ingenera una
forte domanda e I'operazione ha successo. Ma nell’arco dei 3 o 4
mesi successivi, al verificarsi dell’attesa lievitazione dei corsi, mol-
ti sottoscrittori, mossi da una logica prettamente speculativa (e
che di fatto risulta incoraggiata), rivendono i titoli i quali fini-
scono stabilmente nei portafogli degli investitori istituzionali,
con una conscguente rarefazione delle azioni in circolazione che
vanifica i risultati inizialmente ottenuti.

Alla luce di tali esperienze sarebbe forse opportuno rinun-
ciare a questa forma di incentivo in favore di altri quali, ad
esempio, la concessione a determinate categorie di investitori, di
sgravi fiscali condizionati ad un periodo minimo di detenzione
dei titoli. Simili sollecitazioni potrebbero essere altresi operate

©

¥ Questa ipotesi & stara confermata anche da un responsabile di un
istituto bancario sulla scorta dei pareri al riguardo piti volte espressi da alcuni
imprenditori suoi clienti ¢ potenzialmente interessati all'operazione in parola,
Sta di fatto che vi sono stati casi in cui le societd, dopo aver presentato do-
manda di ammissione alle quotazioni, vi hanno rinunciato, non accettando
il corso di offerta al pubblico all'iopo stabilito.

. Cfr. supra, par. 2.2.
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nei confronti delle societa emittenti sulle quali si tende ora a far
gravare il costo relativo ad obiettivi scarsamente conseguiti.

Accanto alle misure anzidette si dovrebbe provvedere poi
ad un miglioramento delle tecniche di collocamento dei titoli *
e della disciplina relativa alle societd di capitali ¢ all’emissione
delle varie categorie di azioni.

A completamento dell’analisi svolta non resta che fornire
alcune indicazioni circa l'offerta di fondi. Mancando in propo-
sito una qualsiasi rilevazione o stima statistica, le considerazioni
qui avanzate si fondano unicamente su informazioni ricevute da
alcuni esponenti della borsa valori di Casablanca e di altri orga-
nismi operanti nel mercato mobiliare, sulla scorta delle espe-
rienze dagli stessi maturate. Esse riguardano il probabile clas-
samento dei valori azionari, ¢, pur avendo il pregio di coincidere
ampiamente tra loro, vanno accreditate con tutte le limitazioni
del caso.

Secondo dette informazioni, la maggior parte dei valori azio-
nati risulta stabilmente classata presso i soci di controllo ed alcuni
investitori istituzionali. Molto ridotta &, invece, la quota dei ti-
toli in circolazione ed cffettivamente disponibile per negoziazioni.
A livello di ripartizione per categorie di operatori, si ritiene che
delle azioni esistenti, un buon 40 % circa sia detenuto dai sog-
getti economici delle imprese, un 30-35 9% dagli investitori isti-
tuzionali ed il resto dai risparmiatori privati e da altri enti.

Laliquota in possesso degli investitori individuali ¥, sebbene
sia sensibilmente aumentata in seguito al processo di marocchi-
nizzazione dell’attivitd cconomica, non sembra superi un 10 %.
Pil1 in particolare, la categoria in parola risulta molto frazionata
ed & costituita in larga misura da risparmiatori appartenenti al

2 A tal proposito va ricordato che attualmente & la banca con cui la
societd intrattiene rapporti creditizi che in genere si occupa della raccolta delle
sotroscrizioni, dandosi a volte carico anche di presentare la stessa in borsa per
"ammissione alle quotazioni.

8 Vale a dire delle persone fisiche che detengono titoli azionari a
scopo d'investimento di portafoglio.
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ceto medio e residenti nei principali centri urbani (Rabat e Ca-
sablanca) ¥,

Tra gli investitori istituzionali emergono le compagnie di as-
sicurazione e la G.D.G., la quale svolge un ruolo non trascu-
rabile, pur se nettamente inferiore all’azione condotta nel com-
patto del reddito fisso. Giova ricordare inoltre che un valido sup-
porto allo sviluppo del mercato in esame & fornito dalla SNI e
dalle societa di investimento private, costituite nei primi anni
’70 *. Di esse alcune hanno gia ottenuto la quotazione di borsa
e sviluppano, in relazione all’ambiente in cui operano, un di-
screto volume di attivita ™,

In conclusione, il mercato azionario primario presenta una
serie di strozzature che ne condizionano lo sviluppo, confinandolo
a livelli inferiori a quelli potenziali. I nodi maggiori si avvertono
dal lato dell’offerta di titoli la quale risulta sistematicamente ca-
rente ed incapace di alimentare il mercato secondario.

Meno condizionanti allo stato attuale — ma destinate a
manifestarsi nella loro intierezza non appena si verifica un incre-
mento delle emissioni — sono le distorsioni presenti dal lato
dell’offerta di fondi. Si ha infatti ragione di ritenere che la scarsa
diversificazione e la bassa partecipazione dei risparmiatori indi-
viduali possano costituire, se non rimosse, un limite invalicabile
tanto all’ampliamento del mercato primario, quanto alla intensi-
ficazione degli scambi e allo sviluppa dell’attivita della borsa va-

® Scarsa & invece la partecipazione delle classi piti agiate, le quali re-
putano esigue le possibilita di scelta offerte dal mercato azionario locale e
preferiscono indirizzare i loro investimenti verso heni immobili ed altri tipi di
attivita,

® Si tratta della Société Epargne Croissance, della Société d’Epargne
Mobiliére e della Société Epargne Rendement costituite nel 1973 per iniziativa
della SNI in associazione con alcune banche ¢ compagnie di assicurazione,
nonché della Maroc Investissement, creata nel 1974 dalla Banca marocchina per
il commercio ¢ l'industria

% Per le consistente di portafoglio delle societd Epargne Croissance e
d’Epargne mobiliere SEM. Magreb, si veda: P. Decrouvx, op. cit., pagg.
306-309,
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lori. Un segnale significativo & ravvisabile nel contraccolpo su-
bito dal settore azionario in seguito al collocamento del prestito
del Sahara.

Rinviando alle parti successive I'esame delle possibili mi-
sure da adottare, qui ci si limitera ad evidenziare che talune di
esse sono di difficile attuazione ¢ comportano tempi lunghi.

3.2. 1l mercato secondario.

Le negoziazioni di valori mobiliari possono essere distinte
in base alla categoria di titoli cui si riferiscono, ovvero in base
alle modalita di effertuazione. Per quanto attiene la prima distin-
zione, si nota che il mercato secondario in Marocco € un mercato
quasi esclusivamente azionario. In media il 97-99 % delle tran-
sazioni annue ha ad oggetto titoli a reddito variabile. Per contro,
i valori obbligazionari, stante la forte istituzionalizzazione della
relativa domanda, fanno registrare negoziazioni molto sporadi-
che, il cui volume si & ridotto, negli ultimi periodi, a livelli oscil-
lanti tra lo 0,2 % e lo 0,4 % (cfr. tab. 5)

Tale fenomeno, oltre a confermare la fondatezza delle os-
servazioni dianzi avanzate circa le caratteristiche del settore ob-
bligazionario, costituisce un’indubbia riprova del fatto che que-
st’ultimo non pud essere propriamente considerato un mercato,
bensi un circuito finanziario chiuso e in parte coattivo. Si ¢ per-
tanto autorizzati, data la sua scarsa rilevanza, 2 limitare la suc-
cessiva analisi al solo mercato secondario dei titoli a reddito va-
riabile e a riferire ad esso, con un margine di errore trascurabile,
i dati aggregati di cui si dispone. Detti dati (cfr. tab. 6) riguar-
dano i comparti nei quali si articola I'attivitd di negoziazione —
vale a dire il marché hors-tout, il marché hors-cote, il marché des
cessions directes e il marché a la criée™ — e, pur nella loro
parzialita, consentono di valutare sia I'importanza di ciascun com-

% In merito alla struttura del mercato secondario si rinvia a quanto
detto nel precedente paragrafo.
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parto rispetto alle transazioni borsistiche in senso stretto, sia la
relativa evoluzione.

Iniziando con il marché bors-tout, va rilevato che nell’arco
di un anno in esso trovano attuazione pochissime operazioni
per un importo complessivo irrisorio. L’esiguita di tale mercato,
volto ad accogliere i titoli non quotati in borsa né nell’bors-cote,
pud essere attribuita in larga misura alla mancanza di societa le
cui azioni diano luogo a scambi frequenti e in forma diversa dalle
cessioni dirette. E questo un condizionamento destinato a spie-
gare effetti limitativi fintanto che non si verifichi un processo
di maturazione del sistema industriale tale da generate un am-
pliamento delle dimensioni delle imprese ed una loro progres-
siva apertura ad apporti esterni di capitale

In un mercato mobiliare relativamente giovane, quale quello
del Marocco, il mancato sviluppo del settore in parola potrebbe,
al presente, non destare eccessive preoccupazioni in virtu del fatto
che esso svolge una funzione di carattere residuale *. Altrettanto
non pud certamente dirsi per il marché hors-cofe, cui viene at-
tribuito I'importante ruolo di consentire I'acclimatazione dei ti-
toli da ammettere alle quotazioni di borsa e, quindi, di favorire
un ampliamento del listino ufficiale. Secondo le tendenze fin qui
manifestatesi & da escludere che il marché hors-cote sia in grado
di assicurare il pieno perseguimento di tali finalita. La sua atti-
vita risulta, infatti, discontinua, esigua e tutt’altro che vivace. A
cio si aggiunga che il numero delle societa ivi quotate & assai li-
mitato e che, in genere, pin di tre quarti degli scambi riguar-
dano un solo titolo *.

Questi aspetti, per motivi simili a quelli richiamati a pro-
posito dell’hors-tout, negli ultimi periodi hanno addirittura subito
un’accentuazione in senso negativo e tutto lascia ritenere impro

8 11 carattere di residualiti va inteso nel senso che il marché hors-
tout ha il compito di favorire la circolazione dei titoli delle societd non quotate
in horsa o all’bors-cote.

¥ Cfr. Clefs de la bourse des valeurs de Casablanca, année 1974, pag. 9;
année 1975, pag. 8 ¢ année 1976, pag. 9.
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babile una spontanea inversione di tendenza. Si & pertanto au-
torizati a concludere che dall’hors-cote non potra provenire, an-
che in un futuro non immediato, alcun significativo contributo
allo sviluppo della borsa valori.

Effetti limitativi in tal senso sono altresi spiegati dal mercaro
delle cessioni dirette, cui si rivolgono soprattutto coloro che ce-
dono o acquistano pacchetti di controllo., Quest’ultimo accentra
in s¢ un volume di negoziazioni mediamente pari al 50 % degli
affari di borsa, nei confronti dei quali si pone a livello concor-
renziale in quanto un’aliquota molto elevata di tali operazioni
riguarda valori azionari iscritti al listino ufficiale. Per limitare il
fenomeno in parola e favorire un maggiore accentramento delle
negoziazioni in borsa valori, le autorita di controllo hanno rad-
doppiato, nel 1975, I'importo delle commissioni relative alle ces-
sioni dirette ®. Cid nonostante, esse hanno continuato ad accre-
scersi pur in presenza di un generale rallentamento dell’attivita
borsistica, dimostrando come le finalitid di controllo connesse alle
transazioni azionarie siano, tutto somato, abbastanza rilevanti e
sicuramente non rimovibili mediante un ulteriore aumento delle
commissioni di registrazione, Questa misura, riproposta in tempi
recenti ®, qualora non fosse accompagnata da una serie di altri
provvedimenti, quali ad esempio la disciplina delle offerte pub-
bliche di vendita e di sottoscrizione, rischierebbe di deprimere il
settore in questione senza arrecare significativi miglioramenti al
mercato ufficiale. Al riguardo si & inoltre propensi ad escludere
I'opportunita di introdurre, similmente a quanto previsto in Tu-
nisia, un divicto generale alle cessioni dirette di titoli quotati,
sia per 'impossibilita di verificarne il rispetto, sia per lirrilevanza
degli effetti che ne scaturirebbero. In ogni caso, nessuna di que-
ste misure riuscirebbe a rimuovere le strozzature di fondo deter-
minate dai fenomeni di ordine strutturale pit volte richiamati.

& Cfr. Clef de la bourse des valewrs de Casablanca, année 1975, cit.,
pag. 8 e Arrété du Ministre des finances n. 31-75 du 17 janvier 19735,

& Cfr, Bourse pES Vareurs DE CAsasLanca, Fvolution du marché
financier durant les années 1973-1977, «it,, pag. 9.



238 MERCATO MOBILIARE E SOTTOSVILUPPO

Esaminati brevemente i vati settori del mercato secondario,
non resta che considerare quello ufficiale (il #arché a la criée),
cui si intende dare, in questa sede, lo spazio maggiore. A livello
di tendenze evolutive il decennio intercorso dalla creazione della
borsa valori pud essere suddiviso in tre periodi: 1) 1967-1972;
2) 1973-1975 e 3) 1976-1978.

Nel primo periodo si assiste ad un discreto sviluppo delle
varie componenti dell’attivitd borsistica, la quale finisce per su-
petare, in breve tempo, le ragguardevali dimensioni e il grado di
animazione raggiunto dall’O.C.V.M. nei momenti di massima
espansione.

Le tendenze manifestatesi durante tali anni (1967-1973)
subiscono una sensibile accentuazione a partire dal 1973, in se-
guito all’attuazione di una serie di provvedimenti volti ad am-
pliate e vivicizzare il mercato finanziario. Ci si riferisce in parti-
colare: «) alla ristrutturazione organizzativa e funzionale della
borsa valori ®; 4) al potenziamento delle strutture e dei mezzi a
sua disposizione; ¢) all’azione condotta dalla SNT sia direttamente,
sia indirettamente tramite la societd di « courtage » SO.MA.CO.
VAM e le societa d’investimento da essa create; d) al processo di
marocchinizzazione del sistema economico; e) nonché ad alcune
altre misure contenute nel piano quinquennale 1973-1977. Gli
effetti spiegati dai provvedimenti sopra elencati sono stati assai
positivi ed hanno impresso un considerevole impulso allo svi-
luppo del mercato mobiliare.

Quest’ultimo, tuttavia, non ha avuto lunga durata. Nel 1976,
per motivi di cui si dird piti avanti, si & infatti verificata una bat-
tuta d’arresto che ha segnato Pinizio di una crisi profonda e ten-
dente a perdurare.

€ §i ricorda che la ristrutturazione in parola ha teso tra l'altro: a pub-
blicizzare I'attivitd della borsa valori; a potenziare i contatti con le borse estere
e con alcuni orpanismi finanziari internazionali; ad accrescere e migliorare la
diffusione di notizie e informazioni concernenti le societd quotate e le ope-
razioni borsistiche; a migliorare la qualita dei titoli iscritti al listino. Al ri-
guardo si veda: Boursk pe CasABLANCA, FEvolution du marché financier
durant les années 1973-1977, cit., pagg. 1-6.
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Volendo analizzare, con riferimento alle diverse fasi evolu-
tive, i principali aspetti dell’attivita borsistica, & opportuno ini-
ziare con la composizione del listino ufficiale. Per quanto con-
cerne il comparto obbligazionario, & appena il caso di rammen-
tare che esso accoglie ben 47 prestiti ®, di cui 27 emessi dallo
Stato e 20 dalle imprese e dagli organismi di natura pubblica dianzi
richiamati ®. La numerosita dei titoli a reddito fisso quotati &
tuttavia irrilevante poiché, per i motivi evidenziati nel paragrafo
precedente, non esiste un vero e proprio mercato secondario, ec-
cetto alcune transazioni tra investitori istituzionali.

Diversa ¢ la situazione del comparto azionario. Nell’arco di
un decennio il numero delle societa iscritte al listino, gia elevato
allatto dell’apertura della borsa valori, ha subito un sensibile
aumento, passando da 55 a 85 ®. Tenuto conto delle radiazioni,
I'incremento maggiore si & verificato nel 1973-1976 allorché, gra-
zie all’azione di sollecitazione svolta dalla SNI nei confronti delle
societd partecipate, si sono avute 19 nuove iscrizioni contro le
11 del periodo precedente.

Sotto questo prefilo il mercato mobiliare marocchino risul-
ta, indubbiamente, molto piti ampio di quello degli altri paesi
africani froncofoni. Esso & inoltre caratterizzato da una maggiore
rappresentativitd e diversificazione, in quanto le imprese quotate
si distribuiscono in modo pit equilibrato tra i diversi settori
economici.

Si deve perd avvertire che il processo di ampliamento del
listino ufficiale, dopo Pintensificazione subita nel 1973-1976, ha
teso ad esaurirsi. Per la prima volta nel 1977 non vi & stata
alcuna nuova introduzione alle quotazioni ® e, se si escludono le
poche societd o a partecipazione statale ® o sulle quali la SNT

Dati riferiti al 5 agosto 1978,

Cfr. par. 3.1,

Cifra riferita al dicembre del 1978,

Cfr. Soctéré NaTIONALE D'INVESTISSEMENT, Exercice 1977, pag. 16.
o Cfr. Soctére NaTionarte p’INvESTISSEMENT, La SNI., 27 octobre

1977 (dattiloseritto), pag. 11.
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TaB. x. 7

EVOLUZIONE DELLA CAPITALIZZAZIONE DI BORSA,
DEL NUMERO DI SOCIETA E DI TITOLI QUOTATI

Capitalizzazione Numero Numern
Anni di borsa di societd di titoli
(in Dirhams) (1) quotate quatati
1966 . o aow oo e s 361.807.730 55 9.504.228
IO6F o o ow oA o S 434.939.220
b8 5 S o R u R 521.810.449
YOG 0 v v v i oie oay s 502.833.000 [
930 o o = oo 5l 653.328.000
IRIE 5 5 08 B oW R s E 663.886.000
IOFZ o v v v 4 4 e 854.733.000 |
TOF: o 0 e 6 6 & 879.092.000 ‘
b £ b} P R 1.037.791.300 |
X078 © W o5 6 G % o e 1.618.356. 930 | |
2 b o S 1.806.304.973 ! A
QX = e e o o o 2.000 000 000 85 16.627.573

(1) Valori calcolati sulla base del corso medio annuo dei titoli quotati.

Fonti: Statistiche interne della Borsa Valori (per gli anni 1966-'73); Clefs de la Bourse
des Valewrs de Casablanca (per gli anni 1974-76); S.N.L. Esercice 1977, p. 17
(per il 1977) e Bourse des Valeurs de Casablanca, 1967-1977. p. 13 (per il numero
di societa ¢ di titoli quotati).

pud esercitare una certa influenza, & improbabile che alla borsa
valori possano pervenire, allo stato attuale, spontanee richieste
di iscrizione al listino, data la forte riluttanza manifestata al ri-
guardo, anche da quelle imprese, in verita non molte, che ne
avrebbero i requisiti. Questo fenomeno contribuisce ad accen-
tuare lo squilibrio esistente tra domanda ed offerta di valori mo-
biliari ¢ non consente di contrastare il processo di rarefazione
dei titoli in circolaziore, il quale si ripercuote in modo depressivo
sulle negoziazioni ufficiali.

Si badi che a giudicare dai dati relativi alla capitalizzazione
di borsa, incessantemente in crescita (cfr. tab. 7), sembrerebbe
che il mercato continui ad attraversare un ciclo assai favorevole.
Analizzando le determinanti di tale sviluppo si giunge invece a
conclusioni opposte. Esso, negli ultimi periodi, & infatti dovuto:
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da un lato agli aumenti di capitale realizzati dalle societa quotate,
i quali non riescono comunque ad espandere sufficientemente la
circolazione di valori mobiliari, e dall’altro lato al continuo e so-
stenuto incremento dei corsi (cfr. tab. 8) ®. Quest’ultimo riflette
in larga misura l'eccedenza sistematica della domanda sull’offerta
di titoli e desta preoccupazioni poiché, oltre a ridurre la signi-
ficativita delle valutazioni espresse dal mercato, rischia di disin-
centivare gli investimenti azionari e di deprimere i relativi saggi
medi di rendimento, i quali mostrano, proprio per questo mo-
tivo, una lieve tendenza al ribasso (cfr. rab. 8) ®.

Tan. N. 8

INDICE DEI CORSI DEI TITOLI QUOTATI E TASSO DI RENDIMENTO
MEDIO ANNUO DEI TITOLI A REDDITO VARIABILE QUOTATI

Tasso medio Tasso parziale Indice
Anmi annue di rendimenta del eorsi
di rendimento anouo (1) (Taby = roo)
OO0 & o v = e 5 ow oo 10,00%, 12,00%,
b 1o i RO R 8.23% 9,59% 100,00
S L ;s s a B G 6.13% 6,79% 133,48 (*)
X000 2 o o s i e 6,15% 6.65% 165,75 (*)
970 . . . . .. 6.14% 6.61% 202,56
IGFL: = % A 0,889, 7.10%, 211.77
£ ) S 5.53% 5.51% 231.33
IO73 o o oon x ® @ o8 o 6,28% 6.60% 234.55
IOT4 « o v : G;87% 6,69%, 314.49
1975 + « - v 0. . 6,21% 6.40% 350,07
7 . . .. 6,51% 6,57 414,00

(*) Dati da noi stimati.
(1) Riferito alle sole sorictd che hanno distribuito on dividendo.

Fonte: Statistiche tnterne della Borsa Valori (per gli anni 1966-1973) e Clefs de la
Bourse del Valeurs de Casablanca (per gli anni gr74-1976).

&  Olire, oyviamente, all'introduzione alle quotazioni di nuove societd,
che tuttavia negli ultimi due anni ha avuto un peso trascurabile se non nullo.

% Al riguardo & importante osservare che il volume dei dividendi
distribuiti dall'insieme delle socictd quotate si & invece mantenuto elevato e
pressoché costantemente in aumento. (Cfr. Boursk pEs VALEURS DE CASA-
BLANCA, 1967-1977, cit., pag. 16).
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Al fine di contenere ['ascesa dei corsi, gli organi di borsa
hanno avanzato la proposta di restringere dal 5 % al 3 % il mar-
gine di oscillazione consentito da una seduta alla successiva ™.
L’inasprimento di tale vincolo, nei confronti del quale ci si & gia
espressi in modo critico™, non riuscirebbe quasi certamente a
consentire il perseguimento degli obiettivi desiderati, Non agen-
do sulle cause che soro alla base del fenomeno in questione, esso
potrebbe soltanto ritardare, o meglio diluite leggermente nel
tempo, la lievitazione dei corsi. A cid si aggiunga che una restri-
zione del genere non sarebbe affatto esente dal pericolo di gene-
rare cffetti depressivi sulle negoziazioni ufficiali, ogni qual volta
i prezzi di realizzo richiesti dovessero risultare supetiori ai mas-
simi consentiti.

Resta ora da considerare 'evoluzione del volume d’affari
della borsa valori. Al riguardo si osserva che nei primi anni suc-
cessivi alla istituzione del marché & la criée le transazioni ivi ef-
fettuate manifestano un continuo incremento, di fatto reso piu
contenuto di quello notenziale da una sistematica carenza delle
offerte di vendita.

Con la parziale rimozione di tale ostacolo, dovuta all’attua-
zione delle richiamate misure di rivitalizzazione del mercato fi-
nanziario, le negoziazioni borsistiche subiscono nel 1973-74 una
forte intensificazione raddoppiandosi nell’arco di un anno ?. Que-
sto positivo andamento tende a perdurare fino agli inizi del 1976,
grazie alla introduzione di nuove societa alle quotazioni e agli au-
menti di capitale effettuati dalle imprese gia iscritte al listino, i
quali mantengono relativamente elevata la circolazione dei titoli
azionari.

A partire da tale anno si assiste ad una brusca battuta d’ar-
resto. I volume degli scambi si contrae incessantemente portan-
dosi su livelli inferiori a quelli del 1974 e continua a flettere

M Cfr. Bourse pEs VALEURS DE CASABLANCA, Evolution du marché
financier durant les amnées 1973-1977, cit., pag. 16).

" §i veda par. 2.2

7 Cfr. tab. 6, colonna 12,
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anche nel 1977-78. La crisi del mercato secondario assume cosi
un carattere strutturale e appare determinata dall’interagire dei
seguenti fattori.

In primo luogo un disincentivo all’attivita borsistica & pro-
venuto dai lauti guadagni connessi alla speculazione immobiliare,
i quali hanno esercitato una forte attrazione nei confronti di
molti risparmiatori che abitualmente investivano in titoli una
parte della loro ricchezza. Effetti limitativi in tal senso sono al-
tresi discesi dall’aumento dei saggi di interesse a breve termine,
deciso dalle autoritd monetarie agli inizi del 1978 allo scopo di
incoraggiare la formazione del risparmio e di fronteggiare la con-
correnza spiegata dagli investimenti immobiliari agli impieghi in
attivita finanziarie. Tale aumento ha infatti generato un differen-
ziale negativo nei confronti del rendimento medio dei valori quo-
tati ®, rendendo pit1 conveniente I'acquisto di depositi bancari
e non bancari.

Ulteriori condizionamenti sono originati, da un lato, dal dre-
naggio di liquidita conseguente al collocamento del prestito del
Sahara e all’attuazione di una politica creditizia restrittiva, volta
a contenere 'elevata spirale inflazionistica. Dall’altro lato, essi
derivano dal processo di rarefazione dei titoli in circolazione, i
quali una volta acquisiti dalle compagnie di assicurazione, non
vengono reimmessi sul mercato. Questo fenomeno negli ultimi
due anni ha addirittura subito una forte accentuazione, non es-
sendo intervenute, dalla fine del 1976, nuove ammissioni alle
quotazioni ™,

Un impatto tutt’altro che trascurabile & infine derivato dalla
modificazione del regime fiscale afferente gli investimenti azio-
nari. La nuova normativa ha teso ad eliminare D’elevata inci-
denza delle evasioni e, nonostante abbia comportato una ridu-
zione dell'aliquota relativa alla ritenuta alla fonte a titolo d’im-

7 11 rendimenta medio di borsa & risultato pari a 6,50 % contro il
7,50 % dei depositi vincolati.

M In merito si considerano le osservazioni avanzate in BaNQUE DU
Maroc, Exercice 1977, Rapport présenté a Sa Majesté le Roi, pagg. 117-120.
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posta , essa & stata accolta con forte riluttanza da parte degli
operatori di borsa, non pit in grado di eludere il tributo.
L’azione congiunta dei suddetti fattori, insieme agli altri via
via richiamati nelle parti precedenti, ha, come si diceva, pres-
soché paralizzato I'attivita della borsa valori. Essa ha inoltre com-
portato un'incessante flessione delle negoziazioni ufficiali, rese
ancor piu esigue dal costante aumento delle cessioni dirette ™,

4. CONCLUSIONI E PROSPETTIVE FUTURE

Dall’analisi svolta nel corso della presente trattazione &
emerso che in Marocco il mercato mobiliare, nelle sue varie fasi
organizzative, ha trovato manifestazione molto prima che in altri
paesi africani francofoni 7. La lunga esperienza maturata durante
I’epoca coloniale non ha, tuttavia, arrecato significativi contri-
buti allo sviluppo del mercato mobiliare nel periodo successivo
all’ottenimento dell'indipendenza, in quanto il fenomeno in pa-
rola coinvolgeva quasi esclusivamente gli operatori esteri, con
una pressoché assoluta emarginazione della popolazione locale.
Essa, al pit1, ha costituito per le autorita centrali marocchine un
incentivo a riadattare le precedenti strutture di tale settore al
nuovo contesto economico-sociale, in particolare al fine di con-
tribuire alla copertura dell’ingente fabbisogno di capitali che
gravava sulla nazione.

™ Queste sono state unificate al 25 % per tutti i soggetti contribuenti,
mentre in precedenza erano previste tre aliquote: 30 % per le persone fisiche;
48 % per le persane giuridiche; 25 % per i soggetti non residenti. E appena
il caso di ricordare che in alternativa alla ritenuta secca, il contribuente pud
optare, dichiarando i dividendi e gli altri frutti percepiti, per la tassazione pet-
sonale e progressiva. In tal caso l'imposta prelevata alla fonte viene consi-
derata a titolo d’acconto e pud dare origine ad un rimborso, ovvero ad un ul-
teriore versamento a consuaglio, all'atto della dichiarazione dei redditi.

™ Cfr. Tab. 6, colonna 12.

7 Di fatto, & utile ricordarlo, ci si riferisce alla Tunisia e alla Costa
d’'Avorio, gli unici paesi africani francofoni dotati di una borsa valori.
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Sotto questo profilo & pertanto plausibile ritenere che, fatta
eccezione di alcune differenze formali od organizzative, le espe-
rienze del Marocco in tema di mercato mobiliare non differi-
scano sostanzialmente da quelle della Tunisia ® Cid vale, in
parte, anche qualora si faccia riferimento alle caratteristiche strut-
turali ed evolutive dei rispettivi mercati. Ad un primo approc-
cio sembrerebbe che il mercato mobiliare marocchino abbia di-
mensioni di gran lunga pitt ampie di quello tunisino: il comparto
obbligazionario vede succedersi con discreta continuita un mag-
giore e crescente volume di emissioni; il numero delle societd e
dei titoli iscritti al listino & relativamente pit elevato; la capi-
talizzazione di borsa si accresce incessantemente, come pure, fino
al 1976, attivita di negoziazione. Ma ad una pit approfondita
analisi anche queste differenze tendono, pur persistendo, a ridi-
mensionarsi.

Per quanto concerne il comparto obbligazionario si & in-
fatti osservato che esso pud esserc assimilato ad un circuito fi-
nanziario privilegiato e coattivo. Le emissioni provengono dallo
Stato e da alcuni organismi pubblici e trovano classamento presso
gli investitori istituzionali i quali, nella maggior parte dei casi,
sottoscrivono titoli o in osservanza alle norme che regolano la
loro attivitd (le compagnie di assicurazione), o in quanto assol-
vono ad una funzione di investitori residuali (la Caisse de Dépot
et de Gestion). Sono invece pressoché assenti dal mercato le im-
prese private e i risparmiatori individuali, nei cui confronti non
viene, peraltro, effettuata alcuna azione di sollecitazione ™. E
questa una caratteristica ricorrente in tutti i mercati finanziari
dei paesi africani francofoni, compresa la Costa d’Avorio, I'unica
nazione che nella prospettiva di creare una borsa valori aveva
inizialmente enfatizzato il comparto obbligazionario.

In Marocco, lo scarso interessamento delle autorita compe-
tenti per il settore in questione & ravvisabile: nelle modalita di

B Cir. il capitolo sulla Tunisia.

™ Fa eccezione, come evidenziato nel par. 3.1, il prestito del Sahara.
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classamento dei titoli; nella mancanza di azioni tese a promuo-
verne la diffusione; nella inadeguatezza dei saggi di rendimento
offerti e nelle caratteristiche economico-tecniche dei valori a red-
dito fisso in genere; nella non attuazione di un’opera di convinci-
mento (e di facilitazione) nei confronti delle imprese ad emettere
obbligazioni; nelle carenze normative ed altre ancora. Tale si-
tuazione dovrebbe essere opportunamente rimossa, agendo sui
singoli punti sopra richiamati, in guisa da creare un vero e pro-
prio marcato obbligazionario. Cid, tra I'altro, da un lato consen-
tirebbe di promuovere la partecipazione agli investimenti mobi-
liari anche da parte di coloro che non intendono, per mancanza
di conoscenze o per altri motivi, assumere la posizione di socio ed
i rischi ad essa connessi; dall’altro lato, essa favorirebbe un
progressivo avvicinamento dei risparmiatori al settore azionario,
con tutti i benefici che ne deriverebbero per quest’ultimo.

Passando al mercato dei titoli a reddito variabile si & rilevato
che nel decennio successivo alla creazione della borsa valori (1967-
1976) esso ha subito un discreto sviluppo, di fatto reso piti con-
tenuto di quello potenziale da una sistematica carenza sia delle
emissioni che delle ofterte di vendita. Le prime vengono effettuate
solo in parte con offerta pubblica, essendo le societd in linea di
massima a spiccato carattere familiare e restie ad ampliare la
loro compagine sociale. Ne deriva un’esiguita del comparto pri-
mario e una scarsa tdoneita dello stesso ad alimentare il secon-
dario.

Il fenomeno & inoltre aggravato dall’esistenza di un pro-
cesso di rarefazione dei valori in circolazione il quale trae origine
da una spiccata propensione dei risparmiatori a rivendere le azio-
ni (che finiscono stabilmente nei portafogli degli investitori isti-
tuzionali) non appena i corsi permettono di consentire un gua-
dagno in conto capitale. Questo accade in particolare quando i
titoli sono acquistati in occasione delle emissioni o delle cessioni
di pacchetti azionari di societa da ammettere alle quotazioni, poi-
ché in genere il prezzo di offerta viene fissato. onde incoraggiare
le sottoscrizioni, a livelli inferiori al loro valore effettivo.
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In altri termini, nonostante le emissioni mostrino un trend
crescente, le dimensioni del mercato permangono assai ridotte, la
struttura della domanda e dell’offerta di fondi appare poco diver-
sificata e contraddistinta da una spiccata prevalenza delle fina-
lita di controllo. Bassa, ¢ in un certo senso speculativa, & inoltre
la partecipazione dei risparmiatori individuali i quali in molti
casi considerano l'investimento azionario un impiego temporaneo
volto a lucrare le plusvalenze derivanti da eventuali incrementi
dei corsi.

Gli aspetti appena richiamati non mancano di riflettersi sul-
Pattivita del mercato secondario. Quest’ultima, grazie all’impe-
gno profuso dagli organi di borsa per ampliare la gamma delle
societa quotate, ha subito un sensibile incremento fino agli inizi
del 1976. A livello complessivo, tuttavia, le negoziazioni ufficiali
non hanno mai raggunto punte particolarmente elevate in rap-
porto al volume della capitalizzazione di borsa. Anzi, esse oltre
a denotare una scarsa animazione e un basso tasso di rotazione
dei valori quotati, risentono fortemente della concorrenza spie-
gata dalle cessioni dirette, le quali si accrescono incessantemente
e costituiscono una chiara riprova di come siano rilevanti le fi-
nalita di controllo connesse alle transazioni azionarie.

La poca solidita del mercato in esame si & manifestata pie-
namente nel 1976, allorché sotto 'influenza di alcuni fartori di
ordine contingente indicati nel paragrafo 3.2., esso entra in una
lunga e profonda crisi. Crisi, che a ben vedere affonda le sue ra-
dici in fenomeni di carattere strutturale quali: il limitato svi-
luppo del sistema industriale; la concentrazione dell’attivitd eco-
nomica in un ridotto numero di imprese; la scarsa propensione
delle stesse ad accogliere apporti di capitale comportanti Iin-
gresso di nuovi soct: l'esiguo livello del risparmio interno; la
disequilibrata ripartizione della ricchezza; il basso grado di mo-
netizzazione dell’economia ed altri ancora.

I condizionamenti spiegati da detti fenomeni sono talmente
elevati da rendere pessimistica ogni previsione circa il definitivo
superamento della crisi in atto. Si & pertanto dell’avviso che
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solo rimuovendo gli stessi si possa addivenire all’affermazione di
un pit articolato ed efficiente mercato mobiliare.

In questa ottica appare comunque opportuno richiamare 1’at-
tenzione sulla necessita di attuare una serie di misure capaci di
apportare miglioramenti all’attuale situazione.

In primo luogo & indispensabile che le autoritd centrali, le
quali a volte hanno dimostrato poco interessamento per il mer-
cato in parola, dedichino ad esso maggiore attenzione e pon-
gano in essere una concreta azione di sostegno. Tra i vari obiet-
tivi da perseguire rientra quello di sollecitare le banche a non
osteggiare, come sembra abbia luogo in mold casi, gli investi-
menti mobiliari, bensi ad incoraggiare gli stessi e a promuovere
la diffusione dei titoli. In particolare, si dovrebbe raggiungere,
anche mediante pressioni della banca centrale, un grado di col-
laborazione simile a quello riscontrabile in Costa d’Avorio ®.

In secondo luogo, & opportuno far uso dello strumento fi-
scale per indurre le societd ad emettere titoli e ad ampliare la
base sociale . Nel contempo si dovrebbe abbandonare la prassi
riscontrabile all’atto dell’ammissione alle quotazioni, delle offerte
pubbliche di azioni a prezzi inferiori al loro valore effettivo.
Essa andrebbe sostituita con un sistema di incentivi fiscali con-
zionato ad un periodo minimo di detenzione dei titoli e tale da
assicurare un loro effettivo frazionamento. In merito al tratta-
mento fiscale dei valcri mobiliari va inoltre osservato che la ri-
forma del 1978, molto probabilmente, ha reso lo stesso eccessi-
vamente gravoso rispetto al regime precedente, per I'assoluta im-
possibilita di evadere I'imposta. Essa avrebbe dovuto essere at-
tuata progressivamernte e con maggiore cautela. Non & quindi
da trascurare l'ipotesi di rivedere parzialmente la materia in
questione.

In terzo luogo, va evidenziata la necessita sia di migliorare
I'informativa e i controlli sul mercato e sulle societd quotate, sia

% Si veda il capitolo sulla borsa valori della Costa d’Avorio.
81 Precise proposte a tal riguardo sono state avanzate dalla S.N.I. (cfr.
SN.L, cit, pagg. 12-13)
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di potenziare le strutture ed i mezzi a disposizione della borsa
valori. Esplicite richieste, al riguardo, sono state da tempo avan-
zate in varie sedi dagli stessi organi di borsa *. Esse, purtroppo,
non hanno trovato seguito.

Un ulteriore obiettivo da perseguire consiste nel diffondere
maggiormente le conoscenze sulla borsa valori e nel migliorare
il livello culturale della popolazione in materia economica.

Alle misure qui sinteticamente esposte vanno poi aggiunte
quelle via via indicate nel testo con riferimento ai problemi spe-
cificamente affrontati. Si deve tuttavia ribadire, in analogia a
quanto evidenziato per la Tunisia, che le sorti del mercato mo-
biliare marocchino dipendono sostanzialmente dall’eliminazione
dei condizionamenti spiegati dai fattori cui si & fatto riferimento
in precedenza e sui quali si pud intervenire soltanto mediante il
raggiungimento di un pili elevato livello di sviluppo economico,
comportante un ampliamento delle dimensioni aziendali e del ri-
sparmio familiare.

2 Cfr. Bourse pES VALEURs MoBILIERES DE CAsABLANCA, Ewolution
du marché financier durant les années 1973-1977, cit., pagg. 22 e seg.
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Sommario

Lo studio di A Calamant £ volto ad esaminare il
contributa che |mercall finanziari organizzat posso-
noanporare allo sviluppo econamica, in particolare
negh stadi ¢ pre-industralizzazione. Nella prima
parte del lavoro, l'autore affronta la generale proble-
matica connessa all'attivazione e al funzionamenlo
del miercatl matulan nelle economie ntardate, con
un approcoic lendente & ncondurre [argomento in-
vestgato nell ambito di unindagine allargata alla piu
amgia fenomenciogia dei processi di sviluppo e di
Intensficazione finarziana ¢ del relativi irflussi sui
fenomeni reall,

Vengono cosl presi in esame i passibili riflessi di
spiegatidal a creazione diun mercato motliare: sul
volume aggregato di risparmio & dinvestimento;
stllallioazione delie nsorse; su van aspetl delld ge-
stione azendae: sulla concentrazione del reddito,
vels nctheezs e del polere economico; Sul proces-
st ndigenizzazione e di privatizzazione dell'ativita
sconomica nonche sulla condotta della politica mo-
nelana Valuate lrucloche lmercate mobiliare pud
4l nguarde svolgere, l'autore passa ad individuare |
presrequisit necessan per poter procadere alla sua
attivazione e le relative misure di sostegno & di svi-
luppo. Segue pol una disanima dei costi e deirischi
connassl allz cregzicne ¢ al funzionamento del
mearcati in parcla, nella quale sienfatizzano, in mado
particolare irischi di arrecare pregiudizi alle svilup

[0 e alla stabilita dellz struttura finanziaria e del si-
stemaz economico, sSulla scorta del quadre teonco
di nfenimento cosi costruto, lautore investiga le
esperienze maturate, in tema di mercatl finanziari
oraanizzall da aleun paes africani, soffermandos
detiaghataments sulle vicende dellz Costa d'Avorio,
agel Maroceo & delta Tunisia

De mercat mobilian di tal paesi, che hanno cost-
tuito cggetto df un appositc studio 1 loco, vengono
descritte |2 origini il processo evoluiivo, le modalita
di funzicnamentc ¢ vengono avanzate alcune os

servazion circa le finalita perseguite, | naultat otte-
nutl £ le future prospettive,
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