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Dollaro
Continua
la tendenza
al rialzo

(in Italia
1310,10 lire)

ECONOMIASLAVORO

1l nobel

Solow:

Reagan?

«Una distrazione»

La Banca d’Italia critica
La liberta valutaria
amplifica gli effetti
dell'instabilita all’estero

Squilibri monetari
minano le borse

Ascesa e caduta della Borsa nelle sue componenti
note ma sottovalutate; disordine monetario, arbi-
trarietd delle scelte politiche imposte dalle «poten-
ze», forme di liberismo che sono una sorta di auto-
rizzazioni a truffare il pubblico rlsgarmio. Molti

agg! affermano: «Lo avevo dettow.

dibattito europeo che illumina l'incomprensibile
alchimia del «rimbalzo tecnico.

RENZO STEFANBLLI

W ROMA. Sono state diffuse
ler alcune scarne sintesi diun
incontro tenuto a Perugia
resso Il centro studi della
nca d'ltalia. La riservatezza

& ahala attribuite al carattere
staoricos delle discussionl.
C'4 poco di teorico, tuttavia,
nell'allermazione attribuita al
direttore deila Banca d'Halia

Lamberto Dini secondo cul
l'accelerazione dell'integra-
zione finanziaria in Europa ma
anche la rimozione del con-
trolli valutari in Francia ed In
falia hanno avuto wun relo
amplificatore» nelle tensioni
tra le valute legate agli accordi
di cambio.

Vale a dire che c'2 stata ~ 0

i sviluppa un'

Mitterrand e Vogel rilanciano
Col dollaro instabile

e pitt urgente dare

una moneta all’Europa

c'¢ ancora? - incoerenza fra
ambizioni liberiste ispirate da
ben precisi gruppi di interessi
e ricerca dell'equilibrio eco-
nomico. Anzi, dice Dini, sia-
mo di fronte ad un «conflitto
tra oblettivi intemi ed equili-
brio esternos, conflitto diven-
tato «potenziaimente pill acu-
tow,

Nessuno ha fretta di sposa-
re posizioni protezioniste - se
ce pe sono ancora in Banca
d'Nalia - ma ci sembra di ca-
pire che la divergenza appena
accennata in estate con i de-
creti valutari che portano il
nome del direttore del Tesoro
Mario Sarcinetii, si allarga. Re-
sta da capire; 1) quali forze
politiche ed economiche han-
no esasperato il conflitto ira
obiettivi interni ed equilibrio

Guido Rossi contro Piga
«Sei un dirigistar

D} scontri e polemiche cosi non se ne vedono tutti
i qlornl. Oggetto: il recente pesante calo della Borsa
e il comportamento degli organi istituzionali di vigi-
lanza. Protagonisti: I'ex presidente della Consob e
ogal senatore della Sinistra indipendente Guido
Rossi & Pattuale presidente della Consob ed ex mi-
nistro Franco Piga. Lo scenario: la commissione
Finanze e Tesoro del Senato della Repubblica,

GIWSEPPE F. MENNELLA

W ROMA. Davanti ai senato
i Franco PlaE. presidente del-
la Consob, Ettore Fumagalli,
presidente det Comitato diret-
tivo degli agenti di cambio, e
Qustavo Visentini presidente
dell'Associazione del fondi di
investimento hanno spiegato,
per un‘ors, che cosa & avve:
e in quest giomi in Borsa, |
patemi d’animo che hanno
vissuto con le arecchie incol-
late Al telefoni collegati con
Walt Street, con Tokio, con it
vematore della Banca d'lta-

a @ con il ministro del Teso-
ro. E 5'¢ capito che I'ipotes
delia chiusura della Borsa di
Milang per qualche )

scritto da Piga era di «genera-
le agitazione e nervosismon di

del mercatos, St @ trattato di
opportuni interventi per evita-
re situazioni di anomale turba-
tives. La polemica & pol prose-
gulta con le dichiarazioni al
iornallsti che affollavano con
loro taccuini Vanticamera
dell'avla della commissione
Finanze.

C'¢ una regola che vldge in
Borsa secondo cul quando un
titolo oscilla - in rialzo o In
ribasso - pid del 10 per cento
pud essere sospeso dalle con-
trattazionl. Questa regola &
scattata per guel quattro titoli~
guid i scorso. Perché

P € p p

Come hanno agito gli orga-
ni istituzionalmente preposti
al controllo della Borsa, la
Consob appunte? Piga ha
spiegato le due misure prese:
lo spostamento orario dell'a

rtura dei mercali, mantedi, e
| rinvio al dopo listino di quat-
tro titoli importanth: Fiat, Snia,
Olivetti, Montedison. «Dirigi-
sta, paternalistas: ha accusato
Il senatore della Sinistra indi-
pendente Guido Rossi, 12
presidente della Consob. «
azioni si contano, non si pesa-
now, ha incalzato il sua colle-

& anche circolata: ma il rime-
dio & salo considerato peg.
glore del male per I'allarme
che avrebbe potuto suscitare
fra | risparmiatori. § clima de-

g: di gruppo e professore di
ienza delle finanze, Filippo
Cavazzuti. «Rigetto queste ac-
cuse»; ha replicato Franco Pi-
ga. +lo ho una visione liberale

a
questa cintura di salvataggio

esternos; 2) quali chiare alter-
native indicano gli esponenti
della Banca d'ltalia.

In chiave, gli interventi resi
noti a Perugia esprimono una
insoddisfazione sulle conclu-
sioni adottate dal Comitato

io della Cee presied
to dallo stesso governatore
della Banca d'ltalia Ciampl.
«Per lo Sme ¢'¢ bisogno di al-

E toata Ia paura a Wall Street

di distrazi Un

che tuttavia
costera parecchios, Cosi con una battuta, il premio Nobel
per l'economia Roberto Solow (nella foto) ha liquidato la
politica economica del presidente Usa, Reagan, quells po«

«Un

litica definita reaganomics. «Credo che ci vorranno anni
per riuscire a scavarsi un'uscita dalla fossa che ci siamo
scavali negli ultimi sette annis, ha detto Robert Solow,
rispondendo ieri durante una conferenza stampa ad una
domanda sulle «politiche neoliberistes, adottate dal gover.
no Usa. Quanto al crolio di Walt Street, it neo premio
Nobel ha commentato: «Certo che P“ operatorl hanno di
che preoccuparsi, E molto. Solo, mi stupisce che si siano
glreoccupatl cosi improvvisamente nella giornata di (ure-
.,

tree! «Pid) del cinquanta per cen-
wa“ S t to deglt ope?noﬂ {inanzlar
gli psicologi di Ptlle: Yor:; !;glslg sélti n“
sunti doj ., E ne
al lavoro Al cingue anni hanno vi
sto solo mare calmo, vento

favorevole. Hanno visto, in-
solo una Borsa in
salita. Ecco perché I'ego di questi giovani ha sublto un
impatto durissimo dal crollo in Borsa di lunedi scorsos,
Questa @ la diagnosi di uno degli analisti pid ascoltatl in

tismo, questa vestizione «teo-
nca» di questioni che altri in
Europa discute in modo pid
aperto. In una conferenza or-
ganizzata da L'Expansion il

te det Partito socialdemocrati-
co tedesco Hans Jochen Vo-
gel in dichiarazioni rese note
a Bonn. Vogel appoggia le
proposte di Mitterrand afier-

el

sterlina allo Sme.

Queste prese di posizione
non toccano ancora, in modo
diretto, la disciplina o gover-
no del mercati finanziari. Va

un ca-
ma si-

presidente francese Frangois mando che le del in prop
Mitterrand ha chiesto per 'Eu-  le Borse diall bb so di piccol
TOpA un organismo o  essere mod d d gnificativo: il notiziario della

centrale che abbia una voce
influente negli affari interna-
zionall. It nuovo ordine mone-
\ario i At hap ey

cuni correttivis, do la
nota informativa, Non meno
diplomatico il vicedirettore
‘Tommaso Padoa Schioppa ri-
vendica sla necessitd che le
politiche economiche scaturi-
scano da un processo il pid
possibile congiuntos i che
scomportera delle implicazio-
ni per it luturo istituzionale
dello Smes,

Peccato, tutto questo erme-

.

Frnnco Piga

basarsi sulle zone monetarie
del dollaro, dello yen e dell'E-
cu (scudo). Mitterrand ha
quindi criticato il Gruppo dei
Sette per non avere dato se-
guito agli impegni che aveva
preso nel 1982 durante un
vertice a Versailles per la mag-
giore stabith monetaria inter-

nazionale.
Gli ha fatto eco il presid

oscillazioni del dollaro. Cid ri-
chiede che si arivi ad una
moneta europea d'uso inter-
no ed internazionale autore-
vole quanto il dollaro e lo yen.

L'argomento & ripreso an-
che sull’'organo conservatore
Financial Times che in una
analisi del suo commentatore
di politica economica por:: al
centro della stabili

Cansob pubblica i risultati di
ispezioni fatte presso societa
di revisione con rillevi critici
incisivi. Lo fa perd con mesi di
ritardo (le ispezioni furono
fatte a marzo, maggio e giu-
gno). Lo fa senza fornire il no-
me delle societd di revisione
criticate. Cosl va I'informazio-
ne anche laddove sulla com-

h e chia-

due proposte: creazione delle
zone di oscillazione controlla-
ta delle monete '(ollre allo

rezza dell'informazione si @
costruita una teoria di non-in-
tervento nella regolazione dei

Sme); p P della

Mezz ora di euforia

. .
POIL-{VilanNO e
s, " g . ol SN
i WS TR o e g Lt g

BRUNO ENRIOTTY

W MILANO. E durata solo
mezz'ora 'euforia in plazza
Affari. Alle 10 si & aperta la
Borsa e fino alle 10,30 i titoli
sono saliti. Poi, di colpo, & co-
minciata la discesa. Niente di
particolarmente grave, tutto
sommato, ma sufliciente a

fi chelab di

plo, si contratta meno di un
terzo di titoli; il resto delle
operazioni si svolge nei borsi
ni delle banche e nessuno sa

non & stata lanciata anche ad
altri titoli in forte tendenza ri-
bassista? Dice Fillppo, (;avué

quando gli istituti | per
i clienti e quando in conto
proprio. Ecco, allor, la solle-

autl: il
aperto in sé ed & aperto verso
i mondo. A New York te lbm
non sono state sospese nono-

ione di Franco Piga a va-

rare una nuova normativa: un
vero appello al Parlamento.
Intanto, * banche, agenti gy
e {}

stante §} flo. ia logica
non pud essere quella che in
Borsa si va solo ¢ sempre per
vincere. Intervenire in quel
modo, soltanto verso quattro
titoli, & un intervento protezio-
nistico che fa venir meno la
«pari condiziones cui sonc as-
soggettati tutti i titoli.
Quest'inizio di settimana
ha, comunque, mostrato i li-
miti del borsistico ita-

Borsa, in attesa di una nuova
legge, hanno raggiunto P'ac-
cordo per fa costituzione di
una societd consortile per for-
nire servizi al mercato aziona-
rio.

Per i fondi: secondo Visen-
tini non c'@ stata la corsa al
riscatto, anzi c'¢ wun filone

lunedi e martedi scorsi & tut-
t'altro che passata ¢ il sereno
non & ancora in vista, Com-
plessivamente l'indice Mib &
calato dell’1,30.

All'inizio di seduta i primi
prezzi risultavano migliori ni-
spetto alla vigilia e qualcuno
prevedeva una replica della
seduta precedente. Ma Jillu-
sione & durata pochi minuti,
qt_xtellix necess?ﬂ affinché alle

p piazze P

iungessero le notizie di listini
n forte caduta e di ordini di
vendita nuovamente massicci.
Erail momento in cui in Borsa
si cominciavano a chiamare i
principali titolt guida che han-
noi y

0,50, mentre per le Ohvetti la
perdita & stata del 3,4, Un re-
cord negativo spetta alle Rina-
scente che hanno fatto marcia
indietro di oltre '8%. Dal mo-
mento che i titoli guida hanno
perso terreno anche nel do-
polistino, si presume che an-
che la seduta di oggi sl aprira
al ribasso, anche perché le in-
dicazioni che vengono dalle
principali piazze sono tytt'al-
tro che positive,

C'¢ quindi la conferma -
come i

’ )

1,30

el owy Y

bitiari (soprattutto Fondi di in-
vestimento) ha presentato il
bilancio di attivitd del terzo

America, Perring Long. La conseguenza di questo discorso
& che le societd finanziarie sono costrette ora a fomire
un'sassistenza psicologicas af giovani i, quella ca-
tegoria che tutti chiamano «yuppies». La prima a correre al
ripari € stata la societd Shearson Lehman Bros, che ha
convocato un'assemblea di tutti i suoi funzionari per far
ascoltare loro le parole di un esperto psicologico. E proba-
bile che quest'esempio sia seguito da tutte je altre grandi
finanziarie. In Usa, ormai apertamente si patia di sshock da

piow, riferendosi owi al crollo di Wall Street.
Tra le tante iniziative per far fronte a questo nuavo wmales
cen'd una, anche se per ora ¢ solo a livello di studio: una
societd, insomma, starebbe pensando di assumere uno
psicologo e di tenerio a disposizione in orario di ufficio.
Gli ’",fp'“ sl potrebbero rivoigere a lul ulllixsando
I'vinterfonos, fino ad ora usato per le comunicaziont di
servizio. Una s%ebcie di wvoce amicas per chi & rimasto
shockato dalla Borsa.

. Seconda il segretario gene-
Ocse: rate Gl Ocs Jean Cimude
«Panico Paye «BIL panico :mwuppmo‘

e Borse
Inglustlﬂcato» ::l giomi acor:lenon ¢ gl
stificato e le aziende in

nerale sono in buona salu-
inua i presidente delh ; [ va\orihaﬂorm = gone

nua il presiden ‘organizzazione per la cooperazione
che riunisce i 24 paesl pid industrializzati - anche se recen-
temente il loro rialzo & stato rapido, non erand eccessivi e
le prospettive di crescita economica, senza essere brillan-
ti, erano piuttosto incoraggiantis,

Contro - . . Paiando lei a Msdrid

'amministratore dele;a\t;

2 sl by e i
1a ericettan pericoli di unup:\'uovl reces.
di Romiti sione occormono «dus cose:

rafforzare su acala intermas

delle sottoscrizioni & stata del
40,8% rispetto al trimestre

pr eva >
che i dati fomiti si fermano al
30 settembre e non compren-
dono ovviamente i nflessi del-
le vicende di Borsa di que-
st'ultima settimana. Si & parla-
to di sottoscrittori di Fondi
atranquillis, «attentis, evigilis,
di un mercato non convulso e
non in preda al panico, ma

- sionale le leve della com-
petitivitd delle imprese e accelerare, sul piano delle rela
Zioni politiche tra ghi Stali, Ia costituzione di strumentt
validi ed efficaci di cooperazione economicas.

veva resistito Usci indenne dal crollo del
A ,a ‘29, ma ha dovuto c.l:gl‘u
nel 29,"‘ bandie'rin bianca nde.!l I!:!ne-
non ce ha moto finanziario 'altro

iomo. A capitolare & una
fatta neli’87 Selie b0 Yeachie societt

americane d'intermediazio-

gono gh op
i pid attenti - che ferite dolo-
rose come quelle accusate
dalla Borsa lunedi ¢ di

certo ia p I per
I'andamento del Fondi si & av-
vertita con moita evidenza e

non s rimarginano ceno in
poche are. La seduta di jeri &
stata comunque caratterizzata
da un livello di scambi lieve-
mente superiore a quello di
mercoledi e con sensibili or-
dini di vendite provenienti
dalle societa che gestiscono |
Fondi di investimento, bllan-
ciati, almeno in parte, da ordi-

ni di isto a dei

sensibili perdite. Le Montedi-
son hanno chiuso a 1190 lire

W
Non & tempo di vendere, dice
ini; aspettiamo ancora

liano: in quelle sale, per esem-

V
una ventina di giomi.

dendo dell') 8%; le Fiat
ord. hanno avuto una flessio-
ne dell'l 4, le Generali hanno
fatto registrare un calo dello

titoli pili importanti.

Mentre in Borsa si stava
svolgendo un'altra seduta
«neras, |'Assoreti, alla quale
aderiscono 18 societd ed enti
di distribuzione di valori mo-

1 dati di bilancio delle principali societa italiane mostrano che le societa
che hanno attinto pitt largamente alla Borsa non producono piit delle altre

Lo sviluppo di carta fa male alP'industria

Mediobanca pubblica | principali rap?oni di bilan-

cip delle socletd italiane con 20 mil

ardi e pid di

fatturato, Sono 2418 ma l'attenzione va owiamente

alle societd che sono

rotagoniste del pubblico

metcato horsistico. Abblamo cercato dati che po-
tessero spiegare il boom borsistico 1985-86 ed ab-
blamo trovato, anzitutto, sintomi di quello sviluppo
di carta che ha finito col mettere in crisi la Borsa.

| ROMA, Lo societd private
hanno attinto troppo alla Bor-
sa; quelle a partecipazione
statale trappo poco. La Mon.
tedison ha aumentato il capl-
tale da 1,110 a 2 568 miliardi
fra il 1985 ed i} 1986, L'inizlati-
va Meta, altra sacietd del

ruppo, da 19 a 162 miliardi,

'Agricola Finanzlaria da 213
a 550 millardi mentre Taltra
sacietd del Ferruzzi, la Ferruz-

2l Finanziaria, passava da 46 a
320 miliardi. La Cir & passata
in questo anno fortunoso da
136 a 369 miliardi mentre Co-
fide, altra societd dei De Be-
nedetti, da 26 a 150 mihard),
mentre la Sabaudia (ancora
De Benedetti) andava da 100
2 300 miliardt.

Chissa perché, questa mol-
tiplicazione improwvisa dei
pani e dei pesct ha entusia:

smato il pubblico dei sotto-
scrittori che non ama leggere
bilanc,.

Vediamo infatti il rapporto
fra Investimenti, capitale e de-
bitt i alcune delle vedette
della Borsa.

La Fiat ha i i e

capitale proprio di 291 miliar-
di. Ha incrementato i debiti
da 13 a 1.565 miliardi. L'Mi,
cassaforte degli Agnelli, ha
portato gli investimenti da 582
a 1.519 miliardi. Ha un capita-
le proprio di 123 miliardi. Ha

nanziari per 8.576 mihardi; i
ha aumentati di tremila miliar-
di nel solo anno 1986. Il capi-
tale proprio, 2,250 miliardi, &
stato aumentato di recente ed
inoltre le riserve sono cresciu-
te di mille mihardi Tuttavia il
50% dell'incremento degli in-
i j & stato f fato
da nuovi debiti finanzian saliti
da 1 746 a 3 442 miliardi,
L'lil, finanziaria di parteci-
pazione dell'area Agnell, ha
portato gli investiment! da 395
a 1.940 millardi neli'86. Ha un

i debiti da zero
a 818 miliardi.

Le tre societd di De Bene-
detti hanno questi rapporth: la
Cir 886 miliardi di investimen-
ti, 369 di capitale proprio e
770 di debiti finanziari; la Co-
fide 427 mihardi invesliti, 150
dl capitale e 180 di debuti; la
Sabaudia 709 miliardi investi-
\:. 300 di capitale, 257 di debi-
ti

Le societa a partecipazione
statale hanno raccolto, in pro-
porzione, assai poco dal mer-

cato. Gli anni 1985/86 sono in
una parziale ma significativa
ritirata dal mercato finanziario
per decine di societa ed im-
prese che lavorano in settori
decisivi deli'indusiria. it capi-
tale dell'lri come gruppo & au-
mentato da 20.893 a 21.855
miliardi: tolta I'infl I'li

la relazione col mercato fi-
nanziario privato, st € accre-
sciuto da 4.992 a 6,511 miliar-
di per le ymprese del gruppo
Iri. Da 804 a 1.847 miliardi per
Y'Eni che ha quotato nuove so-
cieta in Borsa. Capitale priva-
to che ha sostituito, in parte,

li i i pubblict visto

ha diminuito il capitale. L'Eni
tegistra un incremento da
7.280 a 7.412 miliardi, ancora
una diminuzione In termini
reali.

Ristrutturazioni,  cessioni
ecc. fatte in nome di una
concentrazione sugh investi-
menti strategici. Grandi di-
scorsi sulla internazionalizza-
zione Dove sono i fath? i ca-
pitale e le nserve di compe-
tenza di terzi, il quale riflette

g p

¢he il totale non aumenta. Ca-
plitele scarso, frutto di uma
presenza marginale sui mer-
cati finanziari.

Lo sviluppo di carta nan
produce fatturato, Ma quando
non ¢'¢ nemmeno 'attvisro
borsistico, come accade per
I'lri e I'Eni, e cose vanno an-
che pegglo. 1l fatturato del
gruppo In passa da 44 960 a
47.058 mikardi, quas: non au-
menta in moneta deflaziona-

alla che la
stagione d'oro per questo tipo
di investimento stia ormai alle
spalle. 1l prol.dLuigi Guatri,
i el Universita

ne, {a sA.B. Tompane and
Co.». Da sessanta anni la societd gestiva, nel mercato azio-
nario, titoli di compagnie prestigiose, come quelli delia
Shell, della Chemical, della «Usx» (il gigante dgl'ccchio).
Lunedi, invece, la «Tompanes ha dovito afrendersi; in
America esiste una legge per cui le societd d'intermedia-
zione 0N0 tenute ad utilizzare i loro capitale per assicura-

Bocconi e presidente dell'As-
soreli non si & mostrato certo
ottimista per il futuro, quando
ha atfermato - pur riferendosi
al mercato americano ~ che il
nalzo che hanno avuto in que-
sti mesi i titoli di.alcuni settori
era del tutto ingiustificato per
cui non c'¢ da meravighiarsi di
fronte a questo calo che Gua-
tn ha definito «naturale e fisio-
logicons.

ta. Ma quant'é paradossale la
situazione di Montedison che,
pur con l'ingozzata di emus-
sioni borsistiche, lo diminui-
sce da 14.132 a 12.834 miliar-
di. E quale sproporzione c¢'¢

re un negli scambi dei titoli di loro
compentenza. In altre parole queste societh sano obbliga-
te a comprare azioni per «tamponares eventuali cali dl
prezzo. In caso di un crollo nella Borsa, come quello
verificatosi lunedi a Wall Street, Is «Tompanes & andata
incontro a perdite pesantissime. E cosi alla societd non &
rimasto altro che finire nelle «fauci» della pid grande socie.
ta d'intermediazione Usa, la Merryl Linch, che ne ha acqui-
stato il controflo.

STEFANO BOCCONETTH

La crisi siderurgica
Finsider e sindacati
discutono oggi

il piano per I'acciaio

W ROMA. Oggi i nuovi diri-
genti delia Finsider, Lupo e
Gambardella, incontrano |
rappresentanti sindacali per il-
lustrare lora le linee generali
del plano di ristrutturazione

fra l'attivismo fi Fiat
e la quasi stazionaneta del ca-
pitale passato da 27.101 a
29.338 miliardi,

I bilanci hanno un senso
per chi vuole investire 1n Bor-
sa? Lasciando in sospeso 'in-
terrogativo ci pare tuttavia
certo che questi dati debbono
avere senso per chi fa politica
economica tndustna ha bi-
sogne di un nuovo motore, di
un nuovo rapporto col nspar-
mio ed { capitah, | quale pud
passare anche per la Borsama
alla condizione di cambiarla
radicaimente RS

della siderurgia pubblica ita-
liana. I plano & gia stato di-
scusso con la presidenza del-
V'l e dovrebbe avere ormai
una sua definitiva ossatura,
anche se @ stato detto che la
sua ultima stesura non verra
prima di d Alcuni

RoN potranna continuare a v
re solo discorsi generici e ¢
merito. Hanno cominciato «

levarsi comu voci molte
preoccupate: da Napoll dav:
si dice che la d

Bagnoli verrebbe ancora n
dotta, da Taranto dove sareb
bero sesuberanti» 4 0 Smilala
voratori.
L'onorevole  Benedettn
Sannella, che & per it Pei e
sponsabile del settore della s -
derurgia, sostiene che siam~

glornali hanno diffuso le con-
suete indiscrezioni; un im-
pressionante elenco di tagh
all’occupazione che non do-
vrebbe risparmiare pratica.
mente nessuno stabihmento,
Qualcosa di preciso si dovreb-
be sapere oggi perché ai sin-
dacati lupo e Gambardell

probabil di fronte a v
vero spiano di smantellamer

tow, Sannella lamenta l'asser -
za del governo nell'elabora
zione di «wn piano di difes:
della siderurgia nazionaies -
tiene necessaria wmettere in

sieme | produttori pubblici o
privati Der costrulire una past:

zione

T R

i»

I'Unita

Venerdi
23 ottobre 1987

1l

AR

A

-

"
\
iH

LT



http://da4.992a6.511

