
ECONOMIA E LAVORO 

SITTIOIORMI in PIAZZAMI!» 

Occhi puntati su Gardini 
1044 venerdì 29 aprile, 1044 l'altro ieri: per l'indice 
Mib questa settimana in Borsa non è successo nulla. 
Ma ciò non basta • nascondere lo scombussolamen
to che si « creato per l'assalto portato da Dow Chemi
cal alla Montedison. I risultati si vedono sul listino: 
+12,89% le ordinarie, +456 le risparmio, +3,256 le 
Meta. Ma non è che l'inizio. La settimana che si apre 
domani potrebbe riservare nuove sorprese. 

• M I N O tNMOTTI 

• a MILANO. Se ci si limila a 
leggere gli indici si potrebbe • 
dire che in questa settimana 
in Borsa non è successo nul
la. L'indice Mib era a quota 
1044 venerdì 29 e sempre a 
quota 1044 ha chiuso vener
dì scorso. Tulio come prima, 
quindi. Eppure in Borsa in 
questi ultimi sette giorni è 
successo un vero e proprio 
terremoto al centro del qua
le c'è il tentativo di scalata 
dell'americana Dow Chemi
cal, la quinta holding chimi
ca del mondo, alla Montedi
son e alla Iniziativa Mela. So
prattutto dall'estero sono 
giunti in Borsa ordini di ac
quisto per le due società di 
Foro Bonaparte e altri ne so
no previsti quando la Borsa 
riaprirà i battenti. Se è vero 
quanto si sostiene, e cioè 
che la Dow Chemical (una 
multinazionale nota nel 
mondo anche per essere sta
ta la produttrice del napalm 
che veniva usato nel Viet
nam) intende aggredire il 
gruppo Gardinì-Ferruzzì atta
nagliandolo sia attraverso il 
rastrellamento di titoli Mon
tedison sia di quelli di Inizia
tiva Meta, si potrà assistere 
nel prossimi giorni in piatta 
Affari ad una ratlaglia senza 
esclusione di colpi. Nella 
settimana che si è appena 
chiusa, comunque, i moli 
Montedison hanno subito 
una lievitazione non indiffe
rente.' +2,89 le azioni ordina
rie, quasi il 4% in più quelle a 
risparmio. Altrettanto consi
stente il rialzo delle Iniziativa 
Mela che in cinque sedute ha 
messo a segno una crescila 
del 3,82%. A far lievitare que
sti titoli sono state sia le noti
zie dei rafforzamento della 
quota detenuta dalla Dow 
Chemical sia la decisione del 
consiglio di amministrazione 
di Foro Bonaparte di distri
buire un dividendo uguale a' 
quello dello scorso anno, 
che ha rassicurato quanti si 
aspettavano una remunera
zione inferiore. 

U resto del mercato si è 
mantenuto per tutta la setti

mana su posizioni di attesa 
con minime oscillazioni di 
prezzi e scambi ridotti. Il cli
ma della settimana è stato 
condizionato da diversi fat
tori, primo fra lutti II timore 
di manovre fiscali da parte 
del governo De Mita. A que
sto si sono aggiunte le ipote
si di un prossimo allinea
mento delle parità all'inter
no dello Sme e l'avvicinarsi 
delle scadenze tecniche pre
viste per la settimana che si 
apre (giovedì sarà la giornata 
di «risposta premi»). Tutti 
questi fattori hanno contri
buito a tenere lontani gli in
vestitori da piazza Affan e gli 
scambi si sono così mante
nuti estremamente bassi. 
Neppure i titoli del gruppo 
De Benedetti, all'indomani 
della positiva battaglia per il 
controllo del Credito Roma
gnolo, hanno fallo eccezio
ne e sono risultati trascurati 
nonostante qualche inter
vento di sostegno dello stes-
sogruppo. 

Tra gli altri titoli guida, le 
Generali hanno accusato 
una flessione dell'1,89%. Se
condo gli operatori il titolo 
di questa società soffre del
l'attesa per gli sviluppi della 
scalala alla Compagnie du 
Midi. Le Fiat hanno chiuso la 
settimana con un assesta
mento dello 0,86% mentre le 
Mediobanca si sono apprez
zate del 2,37. Negativo an
che il bilancio dei tìtoli del 
gruppo Mondadori: le Amef 
hanno subito un vero e pro
prio tracollo (meno 8,23) e 
le Mondadori sono scese del 
3,88 in attesa dell'assemblea 
degli azionisti prevista per la 
settimana prossima. 

Attivamente scambiate le 
azioni del gruppo Pirelli che 
però hanno concluso il ciclo 
settimanale su quotazioni 
quasi del tutto identiche a 
quelle della settimana scor
sa. Tra" gn altri titoli da sotto
lineare l'andamento delle 
Pacchetti che dopo la rinun
zia di Bocchi a rilevare il pa
trimonio del fondo Europro-
gramme hanno perso quasi il 

LA SETTIMANA DEI MERCATI FINANZIARI 
A N D A M E N T O 01 ALCUNI T ITOLI GUIDA 

AZIONI 

UNrOL " " 
INIZIATIVA META ORO. 
STETOHO. 
SNIA BPO ORO. 
MONTEDISON 6Ab. 
SIPORD. 
MEOrOBANCA 
COMITORD. 
STETRISC 
SIPRNC 
Ciri ORO. 
BENETTÓN " 
PUtELLISPAORD. 
RAS ORO. 
ITÀLtfiMErTrTÓHD. 
TORO ORO. 
FIATPRIV. 
FONDIARIA 
FIAT ORO. 
•FI PRIV. 
SAI ORO. 
GEMINA ORO. 
FIOIS 
ASSITALIA 
OLIVETTI ORO. 
GENERALI """"** 
SME 
MONDADORI ORÒ. 
ALLEANZA ORO. 
CREDITO IT. ORO. 
tndte» Fidamm Morfeo 
O0/12/-82-1O0) 

Variar»!» » 
aanlminala 

4.70 
3,12 
3,60 
3,42 
2.89 
2.64 
2.37 
2.17 
2.07 
2,06 
2.05 
1.17 
0.80 
0.26 
0.1S 
0.00 

- 0 . 0 1 
-0 ,66 
- 0 . 6 6 
- 1 . 2 4 
-1 ,46 
- 1 . 6 2 
-1 .66 
- 1 . 8 3 
- 1 . 8 4 
- 1 . 8 6 
- 2 . 6 1 
- 3 . 88 
- 4 . 0 7 
- 6 , 0 0 
- 0 . 2 8 

variatlona % 
12 ™ i 

-34 ,80 
-40.65 
-26 .01 
-56 .69 
-42 .64 
-24 .44 
-36 .04 
-44 .40 
-30 ,06 
-22 ,19 
-16 .90 
-47 .41 
-46 .64 
-20 .43 

3.11 
-50 ,67 
-26 .51 
-24 .10 
-27 .99 
-42 .24 
-46 .93 
-49 .67 
-49 .33 
-21 .61 
-27 .28 
-26 .26 
-13 .07 

9.03 
-33 .81 
-50 .42 
-33 .65 

. 
Ultima 
17.600 
10.200 
3.108 
1935 
1.635 
2.138 

175.000 
2.256 
2.863 
2.225 ' 
5.725 

10.016 
2.772 

42.310 
«9.600 
16.900 
6.650 

62.650 
9.170 

16.200 
16.060 

1.221 
5.900 

16.000 
10.011 
85.600 

2.060 
20.510 
46.330 

1.135 

Quotukmt 1968 
Min. 

14.300 
8.100 " 
2.084 
1.600 

990 
1.771 

156.300 
1.900 
2.250 
1.899 
3.290 
8:310 
1*70» 

32.600 
97.200 
14.570 
4.800 

60.020 
7.560 

' 14.200 
12.000 
1000» 
5.070 

14.900 
7.220 

75.200 
1.570 

17.060 
39.000 

1.136 

Max 
20.000 
10.600 
3.300 
2.500 
1.675 
2.280 

206.000 
2.460 
3.050 
2.240 
6.800 

12.000 
3.410* 
47.000 

108.200 
20.900 

6.310 
67.000 
10.070 
19.800 
19.300 
1.454* 
8.930 

20.600 
11.600 
96.200 

2.460 
22.600 
63.180 

1.460 
316.5 

• QuotailoM rettificala par aumamo dì capriate 

A a n d f i g t m m S j » 

GU INDICI DEI FONDI 
FONDI ITALIANI M/1/86-1001 

tndtoe Garante 
inocsj n r a NBIJTIWI 
indio Fondi Btondm 

1 wtt. 
m . a j -
IM.70 -
17J.S1 -
149,16 + 

0.43 
6.96 
6.88 
6.28 

V a r i n i m K 
6 m w i 

+ 1.93 
+ 6,55 
+ 1.46 
+ 4.78 

12 mari 24 i m i 
- 1 0 . 8 4 - S.lB 
-16 .48 - 8.41 
-12 .65 - 6.44 
+ 8.23 +18.81 

36 rasai 
+53.81 
+88.82 
+84.27 
+86,17 

FONDI ESTERI <31/12/i2"100> 
•tHln GwMralt 306.42 - 6.84 - 6.11 -19 ,04 -14 ,42 +76.24 

LA CLASSIFICA DEI FONDI 

1 {«rimi 5 
FONDO 
INÌWB. UNO. 
EUMvEGA 
IMI HDD 

eENEneoMrriUNB. 
CENTRALE REDOITO 

V » . «annuale 
+7.S1 
+7:»i 
+».*» 
+8.SJ 
+6.35 

ACUU n fi STUDI FINANZIARI « 

Gli urlimi 5 
FONDO Vkr. % anmiM 
FONDATTIVO -ZZ.1B 
RrSP. IT. BlLAN. - 1 8 . 1 1 
COMMI. È TURISMO - 1 8 . » 
V ISCONTEO -44 .47 

>*• 

AZZURRO -13 .66 

FOEUnnma 
IAlf> 

INFORMAZIONI RISPARMIO 

Miniguida agli affari domestici 
A CURA DI MASSIMO CECCHINI 

In quatta rubricapubMdwanw ogni domenica notizia • bravi nota aule 
' « f i n a a a portata data) famiglia. I noni esperti ritcwxMranno a quesiti d'' 

di investimento pia 
generale: scriveteci 

Poco slancio sulle polizze vita 
I rópamiiatori non si fidano 
Dopo il grande •boom» degli ultimi anni delle po
lizze assicurative sulla vita i risparmiatori sembrano 
nutrire una maggiore diffidenza per questo genere 
di investimento. Dipende anche dalle allettanti 
promesse delle campagne promozionali che, alla 
prova dei fatti, si rivelano un po' meno veritiere. 
Una ricerca ci aiuta a «prevedere il futuro» del 
rendimento di queste polizze... 

ara Stime ancora approssi
mative indicano un calo di 
sottoscrizioni per le polizze 
assicurative del ramo «vita» at
torno al 30% per Ul'semestre 
'88. Al di la di alcuni fattori 
congiunturali specifici per 
questo periodo dell'anno, ri
teniamo che questo dato pos
sa essere riferito per buona 
parte ad una perdita di con
senso tra I risparmiatori di 
questo prodotto finanziario 
che pure ha fatto registrare 
nel corso di tutto li 1987 un 
freno" eccezionale. 

Le cause immediatamente 
individuabili risiedono con 
ogni probabilità nell'eccessi
va protrazione nel tempo dei 
•piani di accumulazione» (da 
10 a 20 anni in media) e a 
•promesse di rendimento* 
pubblicizzale dalle compa
gnie di assicurazione che ri
sultano inattendibili anche al 
più sprovveduto dei possibili 
sottoscrittori. Nell'aria c'è 
sentore di svalutazione e le 
scelte di investimento si orien
tano sempre più marcatamen
te sul breiiee sul brevissima 
Non a caso tra i Bot sono lie
vemente in crescita i rendi
menti dei titoli annuali mentre 
tra ìBtp è in calo (per lo scar
to tra offerta e domanda) 
quello dei Buoni biennaH. 

L'instabilità dei mercati e 
dei cambi non consente previ
sioni minimamente attendibili 
sui lassi olirei 12 mesi e. quin
di, rjtoBTammare investimenti 
ventennali presuppone una 
buona dose di coraggio e di 
ottimismo. Ma, pur prescin
dendo da questo dato - che 
abbiamo gii definito congiun
turale -, c'è da dire che dopo 
l'euforia iniziale si comincia
no a fare i conti sull'effettivo 
rendimenlo ipotizzabile per 
chi decide di investire i propri 
risparmi in una •polizza mista 

a premio costante annuo e 
prestazione rivalutatole» e 
cioè palla classica assicura
zione •morte-vecchiaia* che 
consente alla scadenza de), 
periodo contrattuale di otte
nere una sorla di 'liquidazio
ne* o, in cambio, una rendila 
vitalizia di tipo pensionistico. 

Un contributo di notevole 
Interesse e fornito da uno stu
dio approntalo per la rivista 
Malecon da Mario Permetta e 
Giampaolo Crenca ispettori 
all'lsvap. 

L'ipotesi di partenza per la 
proiezione è basata su un con
tratto stipulato da un quaran
tenne, che abbia durata di 15 
anni con un premio annuo co
stante da pagare di 1.500.000 
lire, in presenza di un saggio 
medio di inflazione del 6% e 
attribuendo al sottoscrittole 
una aliquota Irpef del 27*. 
L'attenzione alla posizione fi
scale del contraente è neces
saria in quanto le •polizze vi
ta* sono detraibìll ai fini lipel 
e quindi, l'esenzione Bacate 
contribuisce a determinare il 
rendimenlo reale dell'investi
mento. 

Tralasciamo I complessi 
seppur comprensibili calcoli 
eseguiti da Pennella e Crenca 
per saliare direttamente alle 
conclusioni Anali, «...La simu
lazione effettuata ipolizzando 
un lasso di rendimento del 
fondo del 9X comporta un in
cremento deU'81,2% dei pre
mi corrisposti rispetto ai capi
tali percepiti. Ciò significa che 
l'assicurato, pagando L 
16.835.82S avrà alla scadenza 
un capitale netto di L 
30 508 170. CI si chiede per
tanto quale sarà il potere d'ac
quisto per l'assicurato dopo 
15 anni dei circa 30,5 milioni. 
Se consideriamo un tasso 
d'inflazione del 6* e quindi 

un rendimento elfettivo del 
(ondo del 3% avremo un valo
re reale del capitale di 
13.106.360 a fronte Idi paga
menti reali pati a L 
11.223.506 e pertanto un ren
dimento elfettivo del 16,8% fi
nale*. 

Come si vede ben poca co
sa rispetto ai rendimenti cui 
hanno abituato il pubblico i ti
toli di Stato o le obbligazioni 
Indicizzate ancora in circola
zione. Ma c'è da considerare 
un dato tutto politico e quindi 
non preso in considerazione 
dai vari studi e simulazioni sin 
qui eseguiti. Le tenne di rac
colta «paraprevidenziale» pos
sono garantire un rendimento 
solo presupponendo una cre
scita di tipo attuariale delle 
sottoscrizioni. Per dirla in bre

ve si suppone di pagare pre
stazioni future utilizzando il 
frutto di sottoscrizioni future. 
Orbene quali sono i presuppo
sti per poter contare sul fallo 
che tra quindtclo venti anni ci 
saranno percettori di reddito 
vogliosi di sottoscrivere poliz
ze Onde consentire il paga' 
mento dell* prestazioni agli 
attuali investitori? Per dare un 
senso previdenziale a questa 
forma di raccolta del rispar
mio occorre un legame soli
daristico che consente a ge
nerazioni diverse di risparmia
re al fine di ottenere risultali di 
mutualità. E questo legame 
pud essere costituito solo da 
un comune progetto a fungo 
termine di progresso econo
mico e di trasformazione so
ciale. 

Factoring 
La vendita, dei crediti 
è un affare 
in piena espansione 
•a l II Factoring può essere 
definito un contratto atipico 
di finanziamento in base al 
quale un'azienda CI cedente) 
trasferisce ad un intermedia
rio finanziario Cd factor) i pro
pri crediti commerciali. L'am
montare totale o parziale dei 
crediti viene anticipato dal fa-
ctor al cliente dietro paga
mento di una commissione e 
di un interesse. 

A seconda del soggetto cui 
resta addossato il rischio di 
insolvenza il factoring può 
essere «prò solvendo» (rischio 
a carico del cedente) o «prò 
soluto* (rischio a carico del 
factor). Oltre al contributo 
specificamente finanziario 
consistente nell'anticipazione 
del credito la società dì facto-
nng incorpora normalmente 
nella sua prestazione una 
componente di «servizio» co
stituito dalla gestione della 
contabilità dei clienti, delle in
formazioni commerciali, del
l'assicurazione contro i rischi 

di insolvenza. Per le aziende 
lo strumento del factoring -
nonostante i tassi ancora pjuf 
tosto sostenuti - presenta il 
vantaggio di una commissio
ne solitamente mollo più bas
sa rispetto al costo che l'im
presa dovrebbe sostenere per 
gestire l'incasso ed il recupe
ro dei propri credili verso ter
zi. 

Il mercato italiano è carat
terizzato - rispetto a quello 
estero - da due elementi di 
distinzione: resistenza dei co
siddetti «facto» finalizzati* e 
cioè di società finanziarie co
stituite all'interno degli stessi 
gruppi di imprese che cedono 
ipropricreditie che in questo 
modo nescono a mantenere 
all'interno del gruppo quote 
dì reddito prima distribuite ad 
altri; l'alto numero degli ope
ratori. Nel 1987-escludendo 
i «factors finalizzati» - l'ufficio 
studi della Bnl ha censito ben 
31 società operanti (contro le 
28 degli Stati Uniti e le 20 del
la Gran Bretagna). 
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