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Accentratore. E piu politico
che sceriffo. Da Mps a Fiat,
guai e passi falsi di Giuseppe
Vegas. Il presidente che ha
trasformato a sua immagine
I'authority dei mercati

DI VITTORIO MALAGUTTI E LUCA PIANA

ultima volta se I'¢ presa
con la «dittatura dello
spread», «[’assalto della
speculazione», «la crisi
che fa vacillare le nostre
certezze». E gia che C’era,
Giuseppe Vegas non si ¢
fatto mancare neppure la citazione classi-
ca,di Epitteto: «Quel che turba gli uomini
non sono le cose, bensi i giudizi che essi
formulano intorno alle cose». Il presiden-
te della Consob, fine giurista e politicocon
il pallino dei bilanci pubblici, ama volare
alto. E le belle parole non mancheranno di
certo neppure lunedi 6 maggio, quando
autorita, banchieri e imprenditori torne-
ranno a incontrarsi a Milano, nel palazzo
della Borsa, per ascoltare 'annuale rela-
zione sull’attivita della Commissione di
controllo sui mercati finanziari.

Soloche questavolta,giuntoormaialsuo
terzo anno da numero uno, il navigato
Vegas, gia viceministro dell’Economia con
Giulio Tremonti, & costrettoa presentare un
bilancio con molte certezze in meno e un

imbarazzo in piu. Un
imbarazzo pesante,
grande quanto il
Monte dei Paschi.Per-
ché, per quanti sforzi faccia il presidente per
riaffermare la correttezza dell’operato
dell’ Authority, il suo mandato alla Consob
verra per sempre associato al disastro di
Siena. In effetti, non é facile spiegare come

mai la Commissione abbia informato il
mercatosolonell’autunnodel 2012,ben 16
mesi dopo aver ricevuto il primo dettaglia-
toesposto sulle spericolate operazionidella
banda di affaristi senesi.

Il fatto & che la Consob, anche nell’era
Vegas, pare non abbia perso il vecchio vizio
di chiudere la stalla quando i buoi sono
scappati da un pezzo. E successo con la
Parmalat. Poi con la Popolare Lodi di
Gianpiero Fiorani. E in diverse altre occa-
sioni. La maxi multa (5 milioni) a Salvato-
re Ligresti per i suoi trust ai Caraibi ¢ arri-
vata il § aprile, quando I'esistenza di quelle
holding offshore era nota da almeno un
decennio. Eppure, giusto dodici mesi fa,
davanti alla platea di vip tra cuiil presiden-
te Giorgio Napolitano e il governatore di
Banca d’Italia, Ignazio Visco, Vegas aveva
scandito con chiarezza la nuova strategia
della Commissione: «Concentrare I’azione
repressiva» sulle condotte illecite «piu rile-
vanti» e «riconsiderare I'entita» delle san-
zioni per le violazioni «di minore gravita».

Parole chiare, chiarissime. Come dire:
bisogna puntare ai bersagli grossi senza




sprecare troppe energie con i pesci piccoli.
E allora quali saranno i bersagli grossi?
Forse le societa di rating, gli Etf, I'High
frequency trading (cioe gli scambi compu-
terizzati ad altissima velocita) solo per cita-
re alcuni dei temi a cui Vegas, a giudicare
dalle sue esternazioni, sembra piu affezio-
nato. Tutte questioni, perd, che si decidono
nel mare magnum della finanza globale. E
la Consob puo far poco, quasi niente. Ma
Vegas é fatto cosi. E un tecnico con la pas-
sione della politica. E proprio non riesce a
non dire la sua anche su questioni che non
sono di stretta competenza di chi dovrebbe
limitarsi a sorvegliare il corretto funziona-
mento dei mercati. Il debito pubblico e il
rischio fallimento dell’Italia, la liquidita
delle banche e lo shopping straniero di
aziende nostrane. Su questi temi, e altri
ancora, il presidente della Consob si ¢ con-
quistato spazi e titoloni sui giornali.

Un bersaglio grosso, forse il piti grosso di
tutti, era il Monte dei Paschi. Ma quando &
stato chiamato in causa in una vicenda
cosi scottante I’ex politico di osservanza
berlusconiana catapultato al vertice
dell’ Authority finanziaria si &€ messo subito
sulla difensiva. Costretto a giustificare ri-
tardi e omissioni nell’intervento della Con-
sob. La sua versione I’ha raccontata lo
stesso Vegas in un’intervista al quotidiano
“il Messaggero” del 30 gennaio scorso. Ha
detto di aver avviato gli accertamenti subi-
todopol’espostoanonimo,datato2 agosto
2011. E di aver chiesto aiuto alla Banca
d’Italia. Il presidente dell’Authority si &

anche attribuito il merito di aver fatto le
pressioni necessarie perchéil Monte comin-
ciasse a svelare le perdite potenziali sui de-
rivati. Cosa che & avvenuta, in modo anco-
ra una volta molto parziale, solo il 28 no-
vembre 2012: unanno e quattro mesi dopo
la denuncia anonima.

Lautodifesa ¢ stata accolta perd da
molte critiche. E la Federconsumatori,
un’associazione di tutela dei risparmiatori,
ha anche fatto un esposto alle Procure di
Siena e Roma, mettendo nero su bianco
una lunga serie di accuse. Una su tutte:
invece di rivolgersi alla Banca d’Italia, Ve-
gas avrebbe dovuto muoversi in prima
persona, visto che la Consob ha poteri di
polizia giudiziaria negatialla banca centra-
le. E ancora: della denuncia anonima si
sono occupati ben quattro divisioni inter-
ne, oltre al presidente e al direttore genera-
le. Non & invece stato mai coinvolto I"Uffi-
cio Analisi Quantitative, che all’epoca
aveva la competenza sui derivati e che solo
in seguito ¢& stato depotenziato da Vegas.
Per inciso: si tratta dello stesso ufficioal »

centro della questione sollevata dai deriva-
ti della Banca Popolare di Milano, di cui si
parla nell’intervista qui sotto.

A proposito di pesci grossi, Vegas non si
é tirato indietro neppure di fronte alla Fiat.
LaConsob hatagliatola stradanientemeno
che a Sergio Marchionne. Il guaio, per I'ex
viceministro di Tremonti, & che la Commis-
sione si ¢ mossa ben due volte in un modo
giudicato poco appropriato da molti osser-
vatori. Per di piu entrambi gli interventi,
svelati al pubblico da indiscrezioni giorna-
listiche precise fin nei particolari, non han-
no avuto esiti concreti. Il primo caso nasce
nell’ottobre del 2011. Sui giornali trapela

una notizia bomba: la Consob & scesa in
campo sul piano industriale della Fiat e sta
incalzando il gruppo del Lingotto perché
faccia chiarezzasul piano “Fabbricaltalia”.
Per I'opinione pubblica ¢ un tema a dir
poco caldo. Un anno prima Marchionne
aveva annunciatoil progetto di investire 20
miliardi di euro per rilanciare la produzio-
ne di auto negli impianti del gruppo; gia
qualche mese dopo, tuttavia, erano nati i
primi dubbi sulle reali intenzioni del mana-
geritalo-canadese, che nel frattempo aveva
spostato in Serbia la produzione della
“500L”, prevista a Mirafiori.

Dove la Fiat faccia i propri investimenti

¢ certamente una questione politica e di
rapporti con le forze sociali, oltre che indu-
striale. Ma & quanto meno dubbio che I'u-
bicazione degli impianti e le modalita degli
investimenti siano rilevanti per la veridicita

del bilancio. Tema quest’ultimo di diretta
competenza della Consob.

Dopo ’estemporaneo intervento degli
ispettori di Vegas, passano alcuni mesi di
calma apparente. Ma Marchionne non ri-
nuncia a cavalcare la situazione. Nel set-
tembre 2012 racconta di aver ricevuto in
pochi mesi ben 19 lettere dalla Consob,
nelle quali «si chiedevano i dettagli finan-
ziarietecnici di FabbricaItalia».[lmanager
sostiene diaverritiratoil piano «per esaspe-
razione» e che non intende piti fornire in-
formazioni sull’entita e sui tempi degli in-
vestimenti. La reazione di Marchionne puo
apparire pretestuosa, visto che lo scontro
sui progetti disviluppo del gruppo coinvol-
ge sindacati e politici, pit che la Consob. In
qualche modo, pero, il capo della Fiat
sembra aver colto nel segno, visto che fin
da subito Vegas & stato costretto a salvarsi
in corner, spiegando che I’azienda ha infine
reso notiidatichiesti dalla Consob con una
semplice «disclosure» al mercato. Nessuna
risposta direttaalle 19 lettere della commis-
sione. Ma per Vegas «va bene cosi».




Passano poche settimane e con Torino
scoppia un’altra grana. Su un quotidiano
compare una nuova indiscrezione: la Con-
sob sta indagando per capire se i 20 miliar-
di di euro di liquidita che la Fiat vanta in
bilanciosonoreali. Quiil punto écertamen-
te d’interesse per "autorita, che ha il com-
pito di vigilare sui conti di un’azienda
quotata. La reazione di Marchionne ¢é fu-

rente: «Qualsiasi insinuazione sul fatto che
nondisporremmo della liquidita dichiarata
¢ falsa e come tale sara trattata». Spazzare
il campo da qualsiasi dubbio & un obbligo:
il titolo Fiat in Borsa quel giorno perde il 4
per cento. E ci verranno tre mesi prima che
un altro articolo di giornale riveli 'esito
degli accertamenti: «Sui conti correnti
dell’azienda ci sono effettivamente 20 mi-
liardi, come da bilancio». Insomma, molto
rumore per nulla. O quasi.

Vegas ha cercato digovernare da politico
anche il caso spinoso del salvataggio della
Fonsai di Ligresti. Nel gennaio del 2012,
quando si pone la questione dell’obbligato-
rieta dell’Opa sull’intera catena di control-
lo del gruppo assicurativo, il presidente
della Consob veste gli inediti panni del
consulente di mercato. E in una riunione
che doveva restare segreta con il numero
uno di Mediobanca, Alberto Nagel, e il
capo dell’'Unipol, Carlo Cimbri, spiega ai
due cavalieri bianchi le mosse giuste per
completare I'operazione senza che la Con-
sob sia costretta a imporre un’onerosa of-
ferta pubblica d’acquisto.

Uiniziativa di Vegas ¢ senza precedenti.
Elo ¢ anche la reazione di uno dei commis-
sari, Michele Pezzinga. Che, intervistatoda
un quotidiano,arrivaadefinirel’intervento
del suo presidente «del tutto irrituale e non
so quanto legittimo». Non era mai succes-
so. Per la prima volta la commissione lava
in pubblico i panni sporchi. Ma Vegas or-

mai non teme la fronda interna. Qualche
mese pit tardi, interpellato dai deputati
della Commissione Finanze, non ha remo-
re a rivendicare il suo ruolo da consulente:
«Se qualcuno mi chiede di conoscere un
orientamento, mi sembra assolutamente
corretto rispondere». In altre parole: la
Consob sono io. Puo ben dirlo, perché in
meno di tre anni di mandato é riuscito a
cambiare i connotati alla Consob.

Ne ha fatto un organismo pit verticistico
e meno collegiale. Dove una pattuglia scel-
tadiburocrati,diassoluta e provata fiducia
del numero uno, tiene ben strette le redini
del potere. Loperazione ruota attorno alla
figura del direttore generale Gaetano Ca-
puti,gia vicecapo digabinetto del ministero
dell’Economia, chiamato da Vegas in Con-
sob a costo di tirarsi addosso un’infinita di
accuse e di polemiche per i molteplici inca-
richi (e relativi conflitti d’interessi) che
I’alto burocrate di Stato si portava in dote.
Alla fine Caputi, per mettersi in regola con
quanto previsto dalla legge, non ha potuto
fare a meno di rinunciare alle poltrone
pubbliche che continuavaa occupare anco-

ra molti mesi dopo la nomina in Consob.
Da ultimo, nel marzo scorso, sono arrivate
le dimissioni dalla Commissione ministe-
riale di garanzia per I’attuazione della legge
sugli scioperi.

Tra esposti alla magistratura e pole-
miche, pero, Vegas é riuscito a centrare
I’obiettivo. Per coordinare le diverse
direzioni sono nati una serie di “tavoli”
e “aree funzionali”. E stato introdotto
un ufficio di presidenza, allo scopo (di-
chiarato) di fare da filtro tra i direttori
interni e il vertice della Commissione.
Risultato: I’assetto dell’Authority ne &
uscito stravolto, concentrando pili pote-
re nelle mani di Vegas e del suo fedelis-
simo Caputi. Senza contare che la rior-
ganizzazione interna ha innescato una
girandola di spostamenti tra i funziona-
ri, che ha visto premiati i sostenitori del
nuovo corso. Ma i giochi si decideranno
nel giro di pochi mesi. In estate, con
I’uscita per fine mandato di Vittorio
Conti resteranno in carica solo tre com-
missari, come vuole la legge taglia spese
del governo Monti. A fine anno tocchera
anche a Pezzinga, piu volte in contrasto
conil presidente. E a questo punto Vegas
restera solo al comando. m

GAETANO CAPUTI. SOTTO: SALVATORE LIGRESTI.
A SINISTRA: LA SEDE DI MPS A SIENA




| ] ]
Sotto la scure di Monti
LA TUTELA DEGLI INVESTITORI ¢ la
trasparenza del mercato mobiliare. Sono
questi i compiti cruciali della Consob,
un’autorita istituita nel 1974 con lo scopo
di rendere i controlli e la vigilanza autonomi
dal potere politico.
HA AVUTO PRESIDENTI ILLUSTRI come
il giurista Guido Rossi, I'economista Luigi
Spaventa e Tommaso Padoa-Schioppa,
il primo italiano a far parte del comitato
esecutivo della Banca Centrale Europea.
Il presidente con il mandato pill duraturo
& stato Lamberto Cardia, in carica
dal 2003 alla fine del 2010, quando
al vertice & arrivato Giuseppe Vegas,
all'epoca parlamentare del Pdl e vice del
ministro dell’ Economia, Giulio Tremonti.
DALLA SUA CREAZIONE LA CONSOB ha
via via allargato la sfera dei propri poteri. La
riduzione dei componenti di tutte le authority
decisa a fine 2011 dal governo Monti fara
scendere il numero dei commissari da
cinque a tre: una scelta che ha sollevato
perplessita perché, in questi anni, la
collegialita delle decisioni e la presenza
di commissari di diversa estrazione hanno
contribuito a difendere I'autonomia
dell'istituzione. Tra agosto e dicembre
scadranno i mandati di Vittorio Conti
e di Michele Pezzinga, nominati nel 2006.
Al loro posto arrivera un solo sostituto,
LA BORSA DI MILANO. A SINISTRA: GIUSEPPE VEGAS che affianchera il presidente Vegas
e il commissario Paolo Troiano, nominato
nel 2011 dal goveno Berlusconi.

Meno riunioni in Commissione
I
2008 2009 2010 2011 2012
Riunioni commissione 166 166 168 129 103
Delibere 476 360 489 444 377
Numero sanzioni 137 138 241 200 159
Valore sanzioni (min euro) 6,5 21,1 14,6 7,8 9,2
Segnalazioni a magistratura 56 53 99 90 106
Insider e manipolazione mercato 6 7 8 8 9

Dalla fine del 2010, con I'arrivo di Vegas alla presidenza, 1a Consob si riunisce con minor frequenza.
E nel 2012 meno delibere e meno sanzioni




Contro il risparmio vince la lobby

COLLOQUIO CON UMBERTO CHERUBINI DI LUCA PIANA

«iImmaginate di voler migliorare il profilo del vostro
naso. |l chirurgo estetico vi dice: I'intervento si
pud certamente fare ma la probabilita che vada
male & del 70 per cento. E se questo accadra, in
sei casi su dieci rischierete di morire. La riterreste
un'informazione utile o no?». E questo I'esempio
che Umberto Cherubini, professore di matematica
finanziaria all’Universita di Bologna, sceglie per
illustrare uno dei casi pili controversi dell'operato

di Giuseppe Vegas alla presidenza della Consob.

Tutto parte nel 2009, quando la Banca Popolare di Milano propone

ai propri clienti un prestito strutturato. La Consob lo analizza con

una metodologia chiamata «scenari di probabilita» e obbliga I'istituto a

scrivere nel materiale informativo una serie di informazioni. In sintesi:

il prodotto avra un rendimento negativo nel 68 per cento dei casi e,

se si verifichera questa eventualita, il cliente rischiera mediamente

di perdere il 59 per cento del capitale investito. «Naturalmente questi

scenari si sono awerati e i sottoscrittori hanno perso un sacco

di soldi. Ma questo risultato non & bastato perché la Consob

adottasse in via definitiva questo metodo di analisi», spiega Cherubini.

Si trattava di un metodo estemporaneo o ben fondato?

«Era applicabile con metodi scientifici a diversi strumenti finanziari,
dai bond bancari ai derivati degli enti locali. E infatti le normative

in via di elaborazione all'epoca ne prevedevano I'adozione».
Invece che cosa é successo?

«La lobby bancaria si & data un gran da fare a livello europeo

per bloccare tutto, sulla base della falsa motivazione che la

probabilita & una questione troppo complicata per essere compresa
dall’'uomo della strada. E cosi le banche sono obbligate solo a
scrivere che cosa accadra agli investimenti al verificarsi di alcune
condizioni. Un'informazione fuorviante: magari mi dicono quanto
guadagnerd se il prodotto andra bene, ma non che questa
condizione ha soltanto una probabilita su cento di verificarsi».

Le autorita di alcuni Paesi hanno accolto nei loro regolamenti

il principio che era stato proposto dalla Consob: Gran Bretagna
e Portogallo, ad esempio.

«Anche per questo motivo colpisce il fatto che proprio I'ltalia
abbia fatto marcia indietro, dato che per una volta si era mostrata
pil innovativa di tutti».

Vegas é stato lapidario: «L'indicazione di probabilita quantitative
puo dare all’investitore un’ingannevole impressione di certezza»,
ha detto.

«E vero I'esatto contrario. La scienza delle decisioni conferma che
qualunque persona sceglie pil facilmente, e anzi accetta di scegliere,
se conosce con che probabilita si avverera un risultato piuttosto che
un altro. In soldoni: non conosci la probabilita, non fai investimenti».
Come spiega la retromarcia di Vegas?

«Con la debolezza nei confronti delle lobby. Se fosse passato

il nuovo metodo le banche avrebbero potuto farsi concorrenza
solo mostrando di essere pil trasparenti I'una dell’altra.

Grazie all'atteggiamento remissivo della Consob, invece, possono
continuare tranquillamente a fornire informazioni opache».




