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ECONOMIA &S LAVORO

Le bugie
del
Mercato

ERTO LEISS

W Autorith ferrea, fonte di
sleggls Indiscutibili, quando
favorisee gli interesst dei go
chi grandi che contano, Sua
Altezza Il Mercato diventa un
infido buglardo ~ che ha biso-
#no di una «regolatar - ogni
volia che le sue famose Ie?gi
sl permettono di violare gli in
teress! di cul sopra, Non sl
tratts d) inflerire contro certe
amenitk Ideologiche che do-
po ll grande «crashs delle Bor-
s# hanno invaso copertine, ar-
ticoli & commenti di periodici
® quotidiani. Ma succedono
cope che riportano alla so-
stanza del tunzionamento del
mereato mobiliare.

ler} = dopo le dichiarazioni
\slevisive del presidente della
Consob (Ia socleth che con-
trolla la Barsa), Franco Piga ~
sulla_ atiuale wsottovalutazio-
nes dei titoll in Plazza Affari -
anche 'amminisiratore dele-
galo della Meta (societa di
serviei Montedison) ha affer-
mato in assemblea che uno
del itoll in portaloglio di que-
aa linanziaria (buello della
Fondiana), sarel uotato
in Barga smeno di quello che
vales, Qualche tempo fa si sa-
rehbe cercata invano una di-
chisraxione cosi eritica verso
il Mercato, che trascinava ma-
gleamente ali'insd, fuori da
ofni rapporto con la reajtd, |
tifol azionari. Ma in fondo &

In Borsa calo dell’1,49
Montedison si riprende

un

po’ mentre la Fiat

chiude a 9.000 lire

La Borsa continua a scendere, | piccoli investitori
preoccupati si stanno sempre pil allontanando dal
mercato azionario e per far fronte alle continue

erdite si chiede ora Ja proposta di modificare le
eggi esistenti, in modo che le societa quotate pos-
sano comprarsi | propri titoli. E una proposta giudi-
cata molto negativamente dagli esperti e tra gli
operatori di Piazza Affari.

BRUNO ENRIOTTI

W MILANO. PI0  discussioni
che affarl, pib preoccupazio-
ne che contrattazione reale
leri mattina in Borsa. La quo-
tazione complessiva dei titoll
continua a scendere, i rispar-
miatori si allontanano, le so-
cletd quolate vedono di gior-
no in giorno diminuire la loro
capitalizzazione. lerl I'indice
Mib ha ceduto un altro 1,49%,

p 0 p da par-
te di un amministratore dele~
gato,
Meno comprensibile & I'at-
teggiamento di chi | Mercato
dovrebbe contrallario e re%?-
larlo davvero. leri Piga ha
amentito la notizia ~ tiportata
«aleuni glomall - che la
stia proponendo una
moditica delle norme di legge
che in Jtalia limitang le opera-
sloni di acquisto di azioni pro-
prie da parte delle sacieta (un
siatema a cui stanno invece -
correndo e azlende america-
rie, per ridare «fiducias agli in-
vestitorl). £ una {accenda un
Fo' singolare: tutti sanno infat.
i che le maglie piuttosto lar
ghe del nostro ordinamento
consentono in modo trasver-
wale operaziont di questa natu-
1. Perché il problema emerge
ara? Si vogliono indurre - al di
1A di Indiscrezioni e smentite
della Consab - | grandl rurpl
# scomprarsi, uscendo dall’a-
bulica attesa che sembra aver-
1i ipnitizzati sulla discesa ine-
sorablle del Mib?

Questo dirigismo d'emer:
genga & pet lo meno sospetto,
quando all'epoca delle wvac:
che grasses domina il slaissez
falres rl\\ sfrenato. Quel che &
certo & che nessuno - né Piga,
né Volimpicg Goria, nono-
stante in limide affermazioni
di Amato - sembra preoceus
parsl davvero di riformare e
regolare il mercato borsistico
nell'unica direzione sensata:
tutelare | risparmiatori e favo-
tire gl investimenti produttivi
anriché |a finanza spericolata.,

do a quota 725, con una
flessione che dall'inizio del-
lanno & pari al 27,5, molto
vicina al record minimo (atto
registrare gioved! scorso, Gli
scambi sono stall molto con-
tenuti e l'unica novitd della
glormata ~ contrassegnata da
una diffusa perdita di tutt { ti-
toli - & stato il modesto recu-

pero delle Montedison che ha
consentito al titolo di Foro
Bonaparte dl chiudere in con-
trotendenza (+0,95) nspetto
all'andamento generale della
quota, Cid & dovuto ~ secon-
do gli operatori - ad una parti-
colare azione di soslegno da
parte delle societd per evitare
una ulteriore caduta del titolo,
Alla Fiat l'intervento a soste-
gno ¢ riuscito soltanto in par-
te. L'ablettivo che la societd
torinese si poneva era quelio
di impedire che il suo titolo
ardinario scendesse satto le
9.000 lire, C'¢ riuscita in quan-
tq & stato quotato esattamente
8 quella cifra con un calo
dell'1,6%, ma non & stato cer-
to un successo. Diecl giorni

Nervosismo sui «rimedi»

I gruppi possono comprare
azioni proprie? Piga
smentisce. Rossi lo nega

Milano perde ancora
Piu paura che affari

fa, infatti, le azioni Fiat aveva-
no una quotazione superiore
alle 10.000 lire e I'essere sce-
sa solto quelia «soglia psicolo-
gicar ha contribuito ad accen-
tuare un calo che si fa sempre
pid preoccupante,

In queste settimane gli oc-
chi degli operatort erano ri-
volti soprattuito al titolo Mon-
tedison per le sue consistenti
perdite in Borsa (da una punta
massima di 3.256 lire ¢ sceso
alle 1.600 di oggi) ma I'anda-
mento delle Fiat e degli altri
«titoli guida» & stato altrettan-
to negativo. il titolo della hol-
ding di Agnelli era quotato at-
torno alle 16,000 lire nel set-
tembre dello scorso anno e
oggi ha perduto oltre il 45%
del suo valore, Le Olivetti so-
no passate da 20.600 a paco
pil di 8.000 can un cala supe-
riore al 60%

Le societa ~ e non solo i
gruppi piil consistenti - sono
allarmate, Per travare una via
d'uscita a questa ione si

miti in quanto le societd quo-
tate possono acquistare solo il
10% del capitale sociale utiliz-
zando appositi fondi. Su que-
sta proposta € intervenuto 1l
presidente  della Consob,
Franco Piga, il quale ha affer-
mato che «a soluzione adot-
tata dal nostro codice civile &
coerente € conforme alle di-
rettive comunitanes, Decisa.
mente contrario alla proposta
si & detto I'ex presidente della
Consob sen. Guido Rossi, per
le profonde differenze che
esistono tra il sistema ameri-
cano (dove tali acquisti sono
ammess)) e quello italiano.
Moltissime le perplessita degli
operatori economici. Se le so-
cletd quotate p com-
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La Borsa valori di Milano

Meta si consola

comprando
una «bara fiscale»

@ MILANO 1ia inizi Meta si & incorp tre societa, la
Tre |, la Vetiver e la Sacie. All'assemblea di ieri mattina un
azionista - con evidente riferimento alla Borsa - ha detto:
«Questa & un'assemblea da giomo dei mortir. E il presidente
della Iniziativa Meta Mario Schimberni, di rimando: sNo, ¢ il 4
novembre, glomo della vittorian, forse pensando all'effimera
risalita del itolo Montedison. Per Iniziative Meta questo non &
stato comunque un giomo infausto. Una delle societa incorpo-

rate, la Sacie, ha un deficit di 35 miliardi e questo permetterd

prarst i titoli - si osservava ieri
in Borsa - si introdurrebbe un
elemento destabilizzante del
nostro ardinamento societa-
rio. |l compito dei grandi
gruppi ~ € stato detto in Piaz-
za Affari - & quello di badare a
far funzionare le proprie
lende e non & issibil

alla di Foro B

il meccanismo tanto

parte,
deprecato ma mai cambiato delle sbare

fiscalis, di ridurre le

proprie imposte. Lo ha ammesso lo stesso amministratore dele-
gato Giuseppe Garofalo quando ha affermato: «Sia detto fuori
del verbale, ma questa incorporazione ci consente un buon
recupero fiscales. Con la decisione presa ieri Iniziative Meta

la sua pi
della societa assi ice fi

netla Fi

d A proposito del titolo
Gi Garofalo ha so-

stenuto che ha un valore di 75.000 lire; in realta la Borsa

avanza ora la proposta di con-
sentire al gruppi finanziari di
acquistarsi le loro azioni La
legge italiana pone precisi ii-

che a loro venga delegato il
sostegno di un mercato libero
in wi intervengono anche
aziomisti minoris,

{ lutario meno di 56.000 lire. Garofalo ha aggiunto
che di fronte ad un indebitamento complessivo di 716 miliardi
Iniziative Meta attuerd una politica di «pulizia delle proprie

ativita, relativa soprattutto al pontaloglio delle proprie Earbelc:‘i-

pazionis.

Wall Street: autoacquisti e computer accesi

La Borsa di New York ha perso un altro 1% circa, al
termine di una giornata nel corso della quale si sono
intrecciate notizie contraddittorie. Mentre infatti le

grandi banche stanno concludendo accordi

sitivi

sul debito dei paesi latino-americani (con I'Uruguay
I'intesa & cosa fatta), 'industria da segni di arretra-

mento: a ottobre la General Motors

a venduto il

20% di auto in meno. Ford il 5 e Chrysler il 4.

DAL NOSTRO INVIATO

Borsa. |l grappo dei tre esperti
dicono si sia messo al lavoro
alacremente, per presentare
una proposta di riforma orga-
nica entro 'anno, Ma anche
qui, francamente, che cosa si
stia andando elaborando nes-
suno lo sa.

H rsultato & che una dopo
I'altra le grandi commissiona-
rie hanno rattivato { propri fa-
Igerati programmi informati-

DARIO VENEGON!

WM NEW YORK. Passato lo
spavento del primi glorni suc-
cessivi al grande crash della
Borsa, il dibattito sulle vie per
eliminare le cause di quel
crollo sembra infilarst in un vie
colo cleco, L'amministrazione
Reagan, che aveva acconsen-
tito ad avviare una trattativa
con i leader del Congresso
sulle misure da adottare per
ridurre il pauroso deficit fede-
rale, serbra ora quasi pentita
di quel suo momento di debo-

ci, quegli stessi che molti os-
servatori non a torto hanno in-
dicato tra i résponsabili delle

lezza, tanto da rendere prati-

inutili i colloqui, Una
proposta democratica che
prevedeva un modesto incre-
mento delltmposizione fisca-
le & stata rigettata come ereti-
ca, Reagan fa sapere di avere
in mente altre idee, ma quali
slano nessuno ¢ in grado di
dire.

Nessuna nuova in arrivo
neppure dal fronte della stask
forces costituita dal presiden-
te per studiare la riforma della

pi ascillazioni degli in-
dict di Borsa di queste setti-
mane. E sl & d na-

successivi al «lunedi di san-
ues ben il 14% della societd
erroviaria Santa Fe, ha lancia-
to l'offerta di comprare la
maggioranza del capitale per
ben 8,4 miliardi di dollari; gia
un'altra societd, la canadese
Olympia, si & fatta avanti per
strappare l'affare al concor-
rente. A differenza della Hen-
ley, che pagherebbe parte in
titoli e parte in contanti con
qualche dilazione di tempo, la
Olympia si offre di pagare tut-
to e subito in contanti. Un af-
fare da 11.000 miliardi di lire
viene trattato alla stregua di

perta, se possibile con mag-
giore violenza che in passato,
la guemra per il controllo di
piccole e grandi societa quo-
tate.

Wall Street non aveva anco-
ra finito di stupirs: per V'ardi-
mento dell'Henley Group, il
quale, dopo aver comprato
nel giomi immediatamente

un acquisto da fare in un su-
permercato.

Grandi societA americane s
trovano in effetti in una curio-
sa situazione: hanno

quente ricorso all'acquisto di
azioni proprie da parte delle
grand: corporation. E una tec-
nica questa che i vertici delie
soctetd possono adottare qui
con grande liberta. Tra i gran-

prie & perché ha fiducia nelle
proprie possibilitd di sviluppo,
e poi meno azioni in giro si-

Borse:

un altro

calo

generalizzato

New York -0,93%
Amsterdam -3.67%
Bruxelles -2,61%
Francoforte -3,.86%
Hong Kong -4,75%
Londra -2,33%
A Londra

nuova

giomata no

Milano ~1.41%
Parigi -2,88%
Sidney -55 %
Tokio -2, 1%
2urigo -2.95%
Madrid -7.94%
Un'altra_giomata negativa

anche alla Borsa di Londra
dove lindice @ sceso del
2,33% passando da quota
1.286,1 a 1.255,6. Per tutta
Ja giornata hapno dominato
nervosismo ed incertezza
che la riduzione del tasso di

intervento da parte della Banca d'Inghilterra (in un primo
momento smentito dal cancelliere dello scacchiere) non &
servita ad eliminare. Ma la giornata avrebbe potuto conclu-
dersi con risultati ancora peggiori: nel finale di seduta ci &
stata una ripresa abbastanza marcata in sintonia col recu-
pero di mezza seduta segnalato da Wall Street dopo pe-

titoli guida. Molto colpid

Da Francoforte
si defilano
gli stranieri

santi perdite in apertura.
A Parigi ¢ sempre | pessi-
A Paﬂgi mismo a prevalgre. leri Vin-
e sempre dul:er:sl:mar;‘?u della Borsa
valori ha chiuso con una
pess‘mismo flessione del 2,88%, lo stes-
so «scores regisiralo in
apertura dlll contrmulllonl.
S do g ri, il ca-
?ﬁi ferie s dietemlmto‘lk\ gen parte dallincerterza e
alle tensioni dei i valutari, d i
gglr;!enulo l’:sll;t‘:o h:bm&sta esercitato da Wall Street e
e piazze che. .
A Zurigo l'indice & scesc al
Zurlgo minimi dell’anno con una
al minimo perdita del 2,95% da 473 a
dell'anno 458,8. Il punto pid basso in

precedenza era stato tocca-
to lo scorso 29 oltobre. La
seduta ¢ stata dominata da
vendite straniere, soprattut-

to di operatori inglesi. A soffrirme sono stati attuito i
i e sona stat i settarl mlo&(h

Union Bank ha accusato un calo di 100 franchi) & assicura:

tivo Qle Swiss Zeinsurance hanno perso 1.200 franch).

Terzo giomo di fila all'inse~
gna dell'orso a Francolorte
con le istituzioni straniere,
svizzere in particolare, che
hanno scaricato un gran
numero di ttoll tedeschi.
L'indice & sceso del 3,86%

A Tokio
si punta
sul future

gnificano pid divids per

quelle ancora in circolazione.

In parte ~ e% él lgueslo il caso
o Y

di colossi i quello
che forse vi ha fatto pil ricor-
so & la lbm, che una settimana
fa ha annunciato un program-
ma per I' sul

minori - questo rastrellamen-

Borse gjaj

saldo delle azioni acquistate a credito sulle tre m;

do da 14853 punti

1427,9. Anche a Francoforte si sono dunque fatti sentire §
ribassi di Wall Street ed il calo del dollaro. Una controre-
spinta al cedimento é perd venuta dal mercato obbligazio-
narib dove si & registrata una ripresa.

leri Tokio & parsa farsi in-
fluenzare poco da quanto
era awenuto il glomo pri-
ma a Wall Streel: il mercato
azionario ha chiuso in calo,
ma la flessione & stata tutto
sommato . moderata:
-1,28%. Gli scambi sono

stali moito contenuti: 600 milioni di azioni, poco pit di 550
milioni di lunedi (altro ieri 1a Borsa era chiusa), Va co-
ilevato che nell'ultima settimana di ottobre il

iori

pponesi ha stabilito un nuovo record: 6.465 mi-
liardi di yen, il 2,7% in pid della settimana precedente. In

to fatto in casane p un
altro fatto da mani ignote e
forse ostili: meno azloni ¢i so-

di azioni proprie per ben un
miliarda di dollari (1.300 mi-
liardi di lire), come parte di un
programma pid vasto per il
rientro di azioni proprie per
ben 2,5 miliardi.

Ma che cosa spinge centi-
naia di societd a seguire I'e-
sempio delia Ibm? In parte
queste ioni di «buy-

no sul , meno & con-
creto il rischio della scalata.

In tal modo infine si alutano
anche tanti piccoli risparmia-
tori ad uscire dal mercato.
Qualcuno ha calcolato che

A Sydney
un altro

ca
del 5,5%

al:alre pgroleag[i operatori sembrano puntare su rialzi futuri.
ei i

La Borsa di Sydney conti-
nua a collezionare arretra-
menti su arretramenti, leri,
sulla scorta t:ielleairr;idiw‘:-
ni poco positive arrivate da
lom e da Wall Street,
Pindicatore generale  del

non meno di 5 milioni di ame-
ricani hanno abband il

mercato azionario in questi

L‘i:\dice. infatti, & sceso da quota
sul b i

& sceso del 5,5%,
1365 a 1289. Gli scambi

indici giomi; il capil
i @ oggi meno «di

un fierissimo colpo, eppure
dispongono ancora di un'al-
tissima liquidita, frutto di cin-
que anni di scorribande in una
Borsa 1n crescita. Anche cosi
si spiega | sempre pi fre-

backs (letteralmente: com-
prare indietro) hanno una di-
chiarata funzione pubblicita-
ria. Si manda un messaggio
rassicurante agli azionist:: se
la societd compra azioni pro-

La «Vecchia Signora» si ribella al governo della Thatcher riducendo il costo del denaro
per alleviare le perdite alla Borsa di Londra

Banca d’Inghilterra porta P'interesse al 9%

Dopo I'Olanda, che ha abbassato il tasso di sconto
marted, & la volta delia Banca d'Inghilterra. Ed oggi
tutti gli occhi sono puntati su Francoforte. La ridu-
zione del costo del denaro & dura da ingoiare in
moltl ambienti finanziari e politici che hanno punta-
to sulla espansione lllimitata dei profitti. Viene alla
luce un aspetto poco noto della politica di sfrutta-
mento selvaggio che ha portato ai crolli in Borsa,

RENZO STEFANELL}

SR ROMA Pud darsi che la
Bundesbank rinvii ancora yna
volla la riduzlone del tasso
d'interesse nella riunione di
comitato prevista oggl ma Il
meccanismo & in moto. Il pre-
sidente Otto Poehl ha incon-
trato il capo della Riserva le-
derale Aalan Greenspan. 1 dis
rettore Claus Koehler, maltd
attivo da un po’ di tempo co
me divulgatore della strategla

monetaria tedesca, ha fatto
dichiarazioni secondo cul it i
basso ¢ un fatto di simultane:-
td. la Riserva federale do-
vrebbe abbassare | propri tassi
ed i tedeschi seguirebbero
Un piceolo colpo di solleci-
tazlone & venuto da Londra
con la declsione Banca d'ln-
ghﬂterm-banche commerciali
| ridurre l'interesse di base

dal 9,5% al 9% E la seconda

nduzione dopo 4 crolloe deila
borsa. Nello stesso giorno in
cui viene decisa i cancelliere
Nigel Lawson dichiara che bi-
sogna andarci piano con i tas-
sl, Per la «Vecchia Signora» &
in ribellione con una parte del
governo conservatore, Ha de-
ciso per suo conto, a costo di
irritare la Thatcher, di fissare
un prezzo oltre il quale sareb-
be intervenuta per fermare 4
crotlo delle azioni Bp incauta
mente vendute dal govemno,
La Banca d'Inghilterra fa va-
lere il fatto che le perdite in
borsa delle banche sono tal
da intaccare la loro solidita
patrimoniale. In realta rivela
I'intreccio fitto delle banche
con la speculazione borsisti-
ca. A questo livello di intrec.
cio le banche non possono
permettersi che continui la

cnst della Borsa dv Londra
senza vedere compromesso 1l
proprio futuro come banche.
Di qui I'iritante decisione del-
la Banca d'Inghilterra dj anda-
re ad ispezionare § hbri delle
socleta di diazl

lo delle riserve valutarie & ele-
vato. Inoltre si guarda afla
concorrenza linanziana tede-
sca con MuNote apprensione.

nell'imp se qQ

massa» rispetto a solo un me-
se fa. Con quali conseguenze
per I'economia, ma anche per
gli onentamenti politici e le
scelte del paese, lo sapremo
salo tra qualche anno.

dollan per sostenemne il corso
(e giappones: dicono di cor
tinuare gli interventi) rischia-

Anche la Borsadi F forte
continua a perdere punti. Vi
hac all'inizio, il pro-

Dove va a finire V'autogo-
verno della borsa, la deregula-
tion del big bang, la disciplina
amministrata dagli stess: ope-
ratori? La continuazione delle
perdite ha fatto passare in se-
condo piano queste preoccu-
pazioni, La vigilanza e la ma-
novra di salvataggio fanno co-
modo di questi tempi

Sul piano monetario abbta-
mo di fatto una attenuazione
della difesa della sterlina ne1
confronti del marco. Questo
era stato il motivo centrale
della politica ria ingle-

getto di tassazione pid rigoro-
sa dei redditi di capitale. Ora
pesa anche la sensazione che
i tedeschi non possano piti re-
sistere a lungo alla pressione
statunitense di «fare qualcosas
per i dollaro.

Le dichiaraziom ufficiali
continuano a prendere di mis
ra la politica della Casa Bian-
ca sul bilancio. len era il turmo
del munsitro delle Finanze di
Tokio Kiichi Myazawa per ri-
petere che il problema statu-
mitense resta una questione di
bitancio. Perd My -

no di ved p del
15-20% nelle mam prenden-
dos la befla ed 1t danno; se
non intervengono aprono la

di coprire il costo
attuale degli investiment e
quello implicito nelle quota-
zioni di borsa ante-crolio. La
borsa & crollata allo sfumare
delle aspettative di profitio,
Nella pid capitalistica delle
istituziom e fra i pid acces:

auriferi.

sono.stati ieri assai con-

tenuti per I'assenza di compratori. 1l calo non ha risparmia-
to nemmeno j titoli guida del comparto minerario e quelli

GILDO CAMPESATO

Cet

Difficolta
per il
collocamento

E ROMA Non sta andando
bene it collocamento dei Cct
di novembre: in base alle pri-
me indicazioni provenlenti
dalle banche che partecipano
al consorzio di garanzia, le -
chieste di acquisto sono state
intatti piuttasto basse. Sembra

ideologhu de! capitali sié

strada ad una one pid
rapida e non contrattata.

L'ex ministro delle Finanze
tedesco Lambsdorfl ha chie-
sto ien al Parlamento che bi-
sognava buttare all’ana I'ac-
cordo del Louvre per it soste-
gno al dollaro lasciando soli
gh americani davanti alle lora
responsatulitd,

La test iberista, minontaria,
respinge |'idea che 1 tass va-
dano guidatt al nbasso. Non
accetta la sentenza del merca-
to i0, € 10& che non vi

se nel mesi scorsl, Ora il livel-

am
mette che anche { critici sono

sono profitti tanto elevati da

perso di vista d fatto che il
prezzo da pagare per il capita-
le deve venir fuori sul mercato
sia pure al costo di politiche
fiscah e monetarie a cid ind-
rizzate Quando quel prezzo
non & pid attraente il capitale
«spansces. Questa ssparizio-
nes puo avere la forma delle
perdtte di borsa o quella dei
credit che diventano inesigi-
bilt In ambedue i cas) ¢ me-
gho essere ragionevoli, guida-
re 1l costo del denaro al ribas-
so, tentare di salvare capre e
cavoh

che 13 reintroduz

ne della cedola semestrale e
I'aumento del rendimento di
mezzo punto fissati dal Tesoro
per questa emissione non ab-
biano suscitato I'entusiasmo
der tisparmiatori. Non pare
inoltre abbia giovato nemme-
na il calo della Borsa che pure
ha determinato in questi ultimi
giomi un ritorno  piuttosta
consistente sul mercato del
reddito fisso, In realtd, le pre-
{erenze del risparmiator si so-
no concentrate soprattutto sul
mercato secondario.
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