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ECONOMIA £f LAVORO 

Punti di crisi 
nella bilancia 
commerciale 
am ROMA. Il disavanzo di 
1.333 miliardi nella bilancia 
commerciale di novembre 
sembra tranquillizzare, in 
quanto considerato modesto, 
gli allarmisti che anche in que­
sti giorni hanno gridato agli 
«eccessi di domanda*, chiesto 
l'aumento dei tassi d'interesse 
ed una svalutazione della lira 
a breve scadenza. L'Incre­
mento delle importazioni so­
no allarmanti soltanto in alcu­
ni settori: prodotti chimici + 
23%,metalmeccanici + 26%. 
Sul livello delle importazioni 
in questi settori influisce la do­
manda di semilavorati e mac­
chine dell'industria grazie an­
che al buon andamento delle 
esportazioni, 

Negli undici mesi finiti a no­
vembre infatti le esportazioni 
sono aumentate dell'11,4% 
(11,736 in media le importa­
zioni nel loro complesso). An­
che quj bisogna distinguere 
perchè alcuni comparti del­
l'Industria dell'abbigliamento 
perdono colpi. L'industria cal­
zaturiera appare in rilardo nel 
riconvenirsi - verso l'automa­
zione e il prodotto standard, 
da un lato: verso l'alta qualità 
e la moda dall'altro - e segna­
la una riduzione del 30% dei 
propri sbocchi all'estero, 

Lo stesso ministero per il 
Commercio estero sembra 
non rendersi conto del carat­
tere strutturale delle misure 
necessarie al miglioramento 
degli sbocchi commerciali. 
Stila politica del governo le 
concentrazioni industriali -

jfiVSdi cosa avviene nelle parte­
cipazioni statai) - hanno la 

ijiarecederiza sulle iniziative di-, 

, *T:|pazi Intemazionali òhe! per 
.?Tampllamenfe dèlie Basi tee-

mjlogche e qualitative della 
,. produzióne. Sui costi indù* 
^ st(ia|i viene scaricato anche 
4 parte dell'onere per il conte­

nimento dell'inflazione, ricer­
cato con l'alto costo del dena­
ro. 
' Pericoli di importare infla­
zione ci sono d altra parte a 

La bilancia nell'88* 
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" (In miliardi di lire) 

causa della passività a fronte 
dei mutamenti del mercato 
mondiale. Le ritorsioni degli 
Stati Uniti contro i prodotti ali­
mentari italiani - ieri la pasta; 
dal primo gennaio pomodori 
e bevande vinose - non han­
no ancora stimolato alcuna 
nuova idea rivolta ad allegge* 
rire l'esposizione del consu­
matore all'aumento dei prezzi 
internazionali dei prodotti ali­
mentari, Il fronte del petrolio, 
sinora calmo, potrebbe pro­
durre un aumento dei prezzi 
all'importazione e dei costi in­
terni nel 1989 tanto più incisi­
vo quanto più è passivo il go­
verno, 

Caratteristica la posizione 
deUàilifa': nell'anno che1 si 
chiude ha perso l'I IX sul dol­
laro, I beni importati e pagati 
in dollari sono rincarati in pro­
porzione. Sono stati favoriti 
gli esportatori nell'area dolla­
ro ma si è aperta una finestra 
all'inflazione. La finestra resta 
mezza aperta finché resta sta­
bile il cambio della lira con le 
altre monete del Sistema eu­
ropeo. 

Smentite le previsioni Prospettive preoccupanti 
Il governo aveva ipotizzato Secondo l'Iseo gli italiani 
un tasso di crescita ora temono di più l'aumento 
del quattro e mezzo per cento del costo della vita 

Inflazione oltre il tetto 
L'88 chiude a più 5,5% 
Iniziato sotto il segno della stabilità, il 1988 sul 
fronte dell'inflazione si chiude lasciando una pe­
sante eredità all'anno che sta per iniziare. Le previ­
sioni troppo ottimistiche che venivano fatte all'ini­
zio dell'anno si sono dimostrate quanto meno av­
ventate: il 1988 si chiude infatti con un aumento 
del costo della vita del 5,5% rispetto al dicembre 
del 1987. 

BRUNO ENRIOTTI 

• • MILANO Occorre anda­
re indietro di ben due anni per 
trovare un aumento dell'infla­
zione così alto: nel settembre 
del 1986 l'aumento del costo 
della vita toccò infatti il 5,8*. 
ma si rimensionò immedita-
mente il mese successivo. 
Questa volta invece le previ­
sioni sono meno ottimìstiche. 
L'impennata di dicembre 
(+0,396 rispetto al mese pre­
cedente) non solo mette fine 
ad un lungo periodo di tregua 
nell'aumento del costo della 
vita, ma trascina l'inflazione 
media, cioè il consultivo fina­
le di tutto il 1988, di mezza, 
punto al di sopra del 5X con­
siderato un limite massimo in­
valicabile. Lo scorso anno -
come si ricorderà - l'inflazio­
ne fu contenuta al 4,6%. 

Secondo i dati dell'lstat, 
l'indice dei prezzi al consumo 
per le famiglie di operai e im­
piegati ha registrato a dicem­
bre un aumento dello 0,3% ri­

spetto al mese precedente. Le 
variazioni percentuali dei 
principali capitoli di spesa so­
no state: alimentazione +0,3 
(dovuta per lo 0,2% all'au­
mento del prezzo della car­
ne); abbigliamento +0,2; elet­
tricità e combustibili+1,2 (im­
putabile per lo 0,3% all'au­
mento del prezzo del gas in 
bombole e per lo 0,9 all'au­
mento del prezzo dei combu­
stibili da riscaldamento); beni 
e servizi vari +0,4 (da attnbur-
si per lo 0,2% ai servizi perso­
nali e della casa); per le abita­
zioni non è stata rilevata alcu-

c na variazione. L'aumento an­
nuo del 5,5% è dovuto - se­
condo l'Istat - all'increnento 
del 4,8 per l'insieme dei pro­
dotti e servizi a prezzi comun­
que amministrati e al 5,6% per 
i restanti prodotti. 

Oltre ad un netto peggiora­
mento rispetto allo scorso an­
no, questo allarmante dato 
sull'inflazione sanziona lo 
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sfondamento del tetto pro­
grammato dal governo fissato 
per il 1988 nel 4.5%. Questo 
rende ancor più difficile il rag­
giungimento a fine '89 del­
l'ambizioso obiettivo di con­
tenere l'inflazione non oltre il 
4%, tanto più che ben diffidi-
Imente potremo contare su 
quotazioni del petrolio basse 
come quelle registrate soprat­
tutto nei primi mesi del 1988. 

Le prospettive per il futuro 
sono infatti tutt'altro che ro­
see. Lo si rileva da una indagi­
ne compiuta da Nomisma, il 
centro studi bolognese fonda­
to da Romano Prodi. Dalle 

materie prime vengono infatti 
le principali spinte all'aumen­
to dei prezzi. 1 rialzi di questi 
ultimi mesi - che con molta 
probabilità continueranno an­
che quanto meno nei primi 
mesi del 1989 - riguardano 
soprattutto metalli e cereali 
semioleosi. Questo comporte­
rà inevitabilmente un certo 
potenziale di inflazione a cari­
co di quei paesi forti consu­
matori e a più elevato profilo 
congiunturale, qua! è appunto 
l'Italia. 

Anche dal fronte petrolife­
ro potranno venire il prossimo 
anno grossi pericoli per il co­

sto della vita nel nostro paese. 
Terminati i contrasti causali 
dalla guerra Iran-lrak e quelli 
relativi alla suddivisione delle 
rispettive quote, i paesi dell'O* 
pec si apprestano ad alzare II 
costo del greggio che almeno 
fino a qualche mese farà era 
stato alquanto contenuto. So­
no tutti segnali non buoni per 
un paese come il nostro, stret­
tamente dipendente per 
quanto riguarda prodotti 
energetici e materie prime e 
che non è neppure riuscito, 
nonostante gli sforzi e pur go­
dendo di una annata partico­
larmente favorevole, a conte­
nere il tasso d'inflazione entro 
il tetto programmato per il 
1988. 

Di questo pare se ne renda­
no conto anche le famiglie ita­
liane le quali - a quanto risulta 
da una indagine condotta 
dall'Iseo - sono abbastanza fi­
duciose sul futuro dell'econo­
mia del nostro paese ma sono 
preoccupate sia per l'aumen­
to dei prezzi sia, per quanto 
riguarda la disoccupazione. 
Dall'indagine risulta che il 
47% delle famiglie italiane rie­
sce a far quadrare senza debiti 
il proprio bilancio finanziario, 
mentre il 45% delle famiglie 
riesce anche a risparmiare. Un 
ultriore aumento dell'inflazio­
ne potrebbe annullare questi 
dati dì per sé positivi. 

'V J L'88 chiude con un recupero del 21 per cento, ma sotto i livelli precedenti il crollo dell'«ottobre nero» 
Spadroneggiano i grandi gruppi, alle spalle dei risparmiatori. Che farà De Benedetti? 

Borsa in rosa, ma pesa ancora il «crack» 
L'anno cjie - stando ai più - avrebbe dovuto essere 
caratterizzato dalla recessione economica mon­
diale si chiude all'insegna del bel tempo. La Borsa 

" italiana dopo la sbandata di gennaio/febbraio ha 
ripreso tono, e chiude l'anno solare con un incre­
mento medio dei valori attorno al 21%. Per la pri­
ma volta da qualche anno piazza degli Affari ha 
distribuito più soldi di quanti ne abbia chiesti. 

DARIO VENEGONI 

wm MILANO ' La Borsa maci­
na maghi e futurologi senza la­
sciarne traccia. Per fortuna, si 
dovrebbe dire, vista la piega 
presa dagli avvenimenti. Il 
|988, che avrebbe dovuto se­
condo i più caratterizzarsi per 
i contraccolpi, della recessio­
ne economica mondiale al­
l'indomani del clamoroso 
crollo delle Borse mondiali 
nell'ottobre '8.7, chiude all'in­
segna del bel tempo La Borsa 
italiana finisce l'anno con una 
rivalutazione media delle 
azioni che supera il 21%. «Il 
doppio dei Bot e dei Cct», 
strillano ora i soliti fuochisti, 
dimenticando - o facendo fin­
ta di dimenticare - che il ren­
dimento dei titoli di Stato non 
ha subito la falcidia dei crolli 
dell'ottobre, 

L'analisi dettagliata dell'an­
damento dei singoli titoli, poi, 
porterebbe ad altre interes­
santi sorprese; e poiché in Ita­
lia non si può investire sulla 
media del fistino, ma solo sui 
singoli titoli, per chi ha perso 
è ben magra consolazione sa­
pere che c'è chi ci ha guada­
gnato un sacco. 

Ma questo è un discorso 
ora prematuro. Mentre invece 
ci sarà consentito di sciogliere 
una piccola riserva che ci era­
vamo presi con i lettori un 
paio di mesi fa. Qualcuno ri­
corderà che avevamo invitato 
a segnarsi sul diario la previ­

sione di un famoso commen­
tatore, riportata con grande 
evidenza dalla Repubblica il 
21 ottobre scorso. Diceva al­
lora il Nostro (testuale); «Or­
mai gli operatori vedono solo 
rosa, e anche i più cauti sono 
sicuri che prima della fine 
dell'anno l'indice globale Co­
mi! sarà arrivato a quota 640»*, 
al di sopra cioè del livello an­
tecedente la caduta del 19 ot­
tobre '87. 

VUnttà scrisse allora che 
forse la previsione era un tan­
tino azzardata, ma che co­
munque presto avremmo po­
tuto verificarla. E infatti ora 
possiamo farlo. È giunto l'in­
dice Comit a «quota 640»? Ov­
viamente no, essendosi fer­
mato quasi un 8% al di sotto, 
attorno a quota 590. E scusate 
se è poco. Eppure «anche i più 
cauti tra gli operatori» avreb­
bero previsto il contrario. 

Insomma, bisogna diffidare 
di quelli che sempre enfatizza­
no gli andamenti al rialzo del 
listino. Anche perché nella 
Borsa italiana, in assenza del­
le riforme e delle regole da 
molti auspicate - ma, perché 
non dirlo, anche da qualcuno 
attivamente osteggiate, visto 
che non arrivano mai a desti­
nazione -, i piccoli sono alla 
mercé dei grandi. Quattro, 
cinque grandi gruppi sono in 
realtà padroni assoluti del 
mercato, e in Borsa non si 

muove foglia che a loro non 
convenga. Anche perché la 
media del controvalore delle 
transazioni quotidiane è scesa 
a un livello tale che per le co­
siddette «mani forti» è un gio­
chetto provocare maremoti. 

La controprova la si è avuta 
quest'anno. A fine gennaio, 
infatti, si è assistito alla mag­
giore operazione della specu­
lazione ribassista degli ultimi 
anni. Sull'onda dello scandalo 
della ristrutturazione del grup­
po Ferruzzi - uno scandalo 
per il modo stesso in cui l'o­
perazione è stata annunciata, 
con un comunicato di poche 
righe, nel modo più oscuro 
possibile - un'ondata di ven­
dite si è abbattuta prima sui 
titoli di Gardmi poi su tutti gli 
altri. L'indice Mib in poche se­
dute è stato spinto da oltre 
1 000 fino a 874 (quota del 9 
febbraio). 

Poi sono ripresi gli acquisti, 
a prezzi di autentico realizzo: 
piccole e grandi risistemazio­
ni di importanti pacchetti 
azionan sono state realizzate 
in quei tumultuosi giorni, 
mentre i risparmiatori, incapa­
ci eli comprendere quanto an­
dava succedendo, finivano 
spesso per farsi prendere dal 
panico, e per vendere a 50 ciò 
che pochi mesi pnma erano 
stati invogliati a comprare a 
100. 

Da quel minimo di febbraio 
la Borsa ha recuperato fino ad 
oggi circa il 40%, che è ia per­
centuale vera di premio della 
speculazione professionale 
più avveduta per quest'anno. 
Per gli altri, quelli che sono 
stati convinti da certe interes­
sate sirene ad acquistare le 
Rat a 16 000 lire (prezzo «libi­
co» di fine '86). il bel tempo 
tarderà ancora un bel pò a 
tornare a rispondere. 

Anche perché in mezzo a 
tanta euforia di fine d'anno 

non va persa la prospettiva 
storica. E allora è vero che ri­
spetto a otto-dieci anni fa i 
prezzi di Borsa hanno fatto 
balzi sensazionali, ma è anche 
vero che non si è ancora recu­
perata la soglia ante-crollo 
dell'87. E soprattutto che dai 
massimi del 20 maggio 1986 
(quando l'indice Comit si 
spinse fino a quota 908,2) il 
listino ha perso in media quasi 
il 35%. 

Del resto che l'aria sia cam­
biata attorno al mercato di 
piazza degli Affari i primi a 
comprenderlo sono stati pro­
prio i responsabili delle socie­
tà quotate. E infatti per la pri­
ma volta da molti anni il mon­
te dividendi distribuito dalle 
società ha quasi doppiato il 
totale delle somme chieste al 
mercato per nuove emissioni 
o aumenti di capitale. La Bor­
sa ha in sostanza distribuito 
per una volta molto più di 
quanto ha raccolto: 4.726 mi­
liardi di dividendi contro soli 
2.900 miliardi di richieste. 
Erano forse dieci anni che 
non accadeva. È un segnale di 
prudenza che va raccolto. 

È lecito prima di chiudere 
fare delle previsioni sull'anno 
nuovo? Dopo quanto detto 
all'inizio, diremo semplice­
mente di no, Lasciamo ad altri 
l'ingrato compito. Per parte 
nostra ci limitiamo a poche 
osservazioni schematiche che 
partono tutte da un unico pre­
supposto, e cioè che, per ba­
nale che possa sembrare, l'an­
no prossimo sarà ancora più 
vicina la scadenza del 1992. E giù urgente si farà quindi lo* 

iettivo della riorganizzazione 
dei grandi gruppi che hanno 
la pretesa di competere a li­
vello europeo se non mondia­
le. 

Ciò vale innazitclto - da noi 
- per le società pubbliche. Per 
le banche, grandi e piccole, 
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ma anche per le società ope­
rative. Accorpamenti, fusioni, 
riorganizzazioni, accordi in­
ternazionali saranno d'obbli­
go. Ma vale ovviamente anche 
per i grandi gruppi privati. Tra 
i quali il più in tensione appare 
oggi quello dell'ing. Carlo De 
Benedetti. 

Il presidente della Olivetti 
non è mai andato tanto vicino 
al successo clamoroso come 
quest'anno, quando è sem­
brato a un passo dalla conqui­
sta di una delle grandi casse­
forti mondiali, la Sgb dalle ol­
tre 1.200 partecipazioni azio­
narie. E non è mai stato tanto 
umiliato come ad aprile, 
quando i francesi della Suez 
I hanno pubblicamente mal­
trattato all'assemblea della 
stessa Sgb. Per scalare la so­
cietà belga ha sacrificato - a 
buon prezzo, bisogna dire - la 
Buitoni-Perugina. Poi ha ce­
duto una lunga serie di parte­

cipazioni. dalla Panini alla 
Fiar, recentemente. Tutti san­
no che sta cercando di vende­
re la compagnia assicurativa 
Latina, e Lippens, grande 
azionista belga della Sgb, ha 
pubblicamente affermato che 
sta cercando di vendere an­
che il suo pacchetto azionario 
nella società di Bruxelles. 

Solo in Spagna la sua Cofìr, 
che ha operato a sua volta una 
sene di cessioni, ha in cassa 
liquidità per quasi 300 miliar­
di. La Latina vale altre centi­
naia di miliardi; la quota Sgb a 
De Benedetti è costata circa 
1.000 miliardi. Se vendesse 
tutto il presidente della Olivet­
ti avrebbe in cassa oltre 2.000 
miliardi di denaro fresco. Che 
cosa ha in mente di farne? (E 
di ieri la voce di un interesse 
per i voli charter). E questo 
l'interrogativo più avvincente 
del momento nel gran circo 
della finanza. Molti segnali in­

dicano la possibilità di un ulte­
riore impegno nel campo del­
l'informazione. Si parla di una 
sua possibile intesa con Ma­
xwell, il re della stampa ingle­
se; un megaprogetto che la­
scerebbe all'italiano mano li­
bera da noi con una potenzia­
ta Mondadori, e che gli garan­
tirebbe nel contempo una 
proiezione europea e intema­
zionale attraverso l'intera 
gamma dei media - dai gior­
nali alla tv via satellite - in cui 
Maxwell è in qualche modo 
impegnato. 

Perché una cosa è certa. E 
cioè che comunque vadano le 
cose, quello dei grandi mezzi 
di comunicazione costituirà 
uno dei terreni di scontro più 
«caldi» degli anni che verran­
no. Insieme a banche e assi­
curazioni, ovviamente. Ma 
questo lo sapevamo già da 
tempo. 

I sindacati: 
«Provvedimento 
urgente per 
l'indennità di 
disoccupazione» 

I sindacati hanno chiesto al ministro del Lavoro, Rino 
Formica, di approntare un provvedimento di urgenza per 
l'indennità di disoccupazione. In una nota, la Cgìl sottoli­
nea che il decreto legge stralcio, successivamente conver­
tito in legge, cessa di essere operante con la fine dell'an­
no, mentre il disegno di legge 585 ter, che contiene anche 
la nuova regolamentazione della materia, e che e stato 
approvato dal Senato, non -sarà certamente approvato 
dalla Camera in tempo utile». «Si rischia quindi - conclude 
la nota - che non vi sia per parecchi mesi adeguata coper­
tura normativa, mentre la stessa legge finanziaria prevede 
i necessari stanziamenti». Secondo la Cglt il testo approva­
to dal Senato «può costituire il riferimento per un decreto 
legge da approvare al più presto», «Da domani - ha lamen­
tato Giuliano Cazzota (nella foto) segretario confederale 
della Csil - i disoccupati prenderanno di nuovo 800 lire al 
giorno di indennità, com'era prima del decreto che stabili­
va il 7,5% della retribuzione». 

Stati Uniti 
ed Europa: 
escalation 
di ritorsioni 

Nella loro prima riunione di 
gennaio, il prossimo giove* 
dì, i rappresentanti dei Do* 
dici a Bruxelles dovrebbero 
formalizzare le contromisu­
re alla decisione di Washin­
gton di applicare sanzioni 
commerciali alia Cee per 

• cento milioni di dollari co­
me ritorsione al divieto di vendere nella Comunità, dal 
primo gennaio, carni ottenute da animali trattati con or* 
moni. La lista dei prodotti statunitensi considerati per le 
contromisure europee comprende miele, noci in guscio, 
mais in scatola e frutta secca. Gli Stati Uniti, da parte loro, 
hanno annunciato che intendono applicare dazi supple­
mentari all'import dalla Comunità di pomodori pelati, car­
ne bovina disossata, prosciutti in scatola, estratto di caffè, 
succhi di frutta, bevande alcoliche di meno di sette gradi, 
e alimenti preconfezionati per animali domestici. Nel pros* 
Simo aprile a Ginevra gli esperti Gali dovrebbero enuncia­
re nuove soluzioni di compromesso tra la posizione amen* 
cana e quella comunitaria. 

Gli Usa 
all'attacco: 
inchiesta sul 
rame «europeo» 

L'amministrazione Reagan 
ha aperto un terzo fronte 
nel conflitto commerciale 
con la Comunità europea, 
decidendo l'avvio di una In­
chiesta giudiziaria sulle 
quote export imposte in Eu* 
ropa per il rame. L'indagi* 

^m^^^u^K^mmm^mmm n e i innescata da una de­
nuncia dei produttori americani di rame, è sicuramente 
insolita perché mira a stabilire se I Europa limiti scorretta­
mente le proprie esportazioni, in questo caso di rame. In 
passato, le inchieste americane nei confronti della Cee 
hanno sempre riguardato ipotesi di esportazioni Cee negli 
Usa a prezzi di dumping o restrizioni Cee a importazioni 
dagli Stati Uniti. 

Potrebbe diventare perico­
losissima per lo sviluppo 
degli scambi mondiali la 
guerra •agricola, scoppiata 
tra Stati Uniti e Cee, Lo so­
stiene l'Istituto per il com­
mercio con I estero, le cui 

, preoccupazioni non, sono 
le ritorsioni finora adottate 
dagli Usa contro il divieto 

di carne ormonata adottato dalla Cee, quanto quello che 
esentare e cioè l'inizio 
prodotti colpiti riguar-

&l,-%nl I Mietila miln«4£ _> 

L'Ice: in 
questa «guerra» 
pagherà 
soprattutto 
l'Italia 

di carne ormonata adottato dalla cee, quanto quello che 
questi provvedimenti possono rappresentare e cioè l'inizio 
di un'escalation senza via d'uscita. I prodotti colpiti riguar­
dano per oltre un terzo prodotti italiani. L'Italia quindi -
spiega ancora l'Ice - subisce un contraccolpo che è spro­
porzionato alla sua quota di prodotti agro-alimentari, L'Ice 
rileva che saranno proprio i derivati del pomodoro e te 
bevande fantasia a base di vino fi I «wine-cooler») i pro­
dotti italiani più colpiti. Il 50% della gastronomia Usa si 
serve del pomodoro italiano, «wine-cooler» italiani, che 
«sono stati creati quasi esclusivamente per soddisfare il 
mercato statunitense, sono stati assorbiti per più del 90% 
dai consumatori americani (350.000 hi.) consentendo in­
troni per ben 47,5 miliardi di lire. 

E Fabbri (Psi): 
«Intervenga 
il Parlamento» 

Il Psi proporrà in Parlamen­
to, subito dopo la pausa na­
talizia, un dibattito per im­
pegnare il governo ad uni* 
niziativa che consenta di 
superare le polemiche che 
dividono Cee ed Usa. Lo 
annuncia il capogruppo al 

^^m^mam^^m^^m^^ Senato del partito socialista 
Fabio Fabbri in un articolo che uscirà sull'.Avantil» di 
domani. Gli Usa - sostiene il senatore - non possono 
deteriorare il loro rapporto solo perché il neo-ministro 
dell'Agricoltura Usa non vuole scontentare gli allevatori 
che rifiutano di rinunciare agli estrogeni*. 

Concessionari 
statunitensi 
citano 
l'Olivetti 

Tre concessionari dell'area 
commerciale di Los Ange­
les hanno citato in giudizio 
la Olivetti e ia sua consocia­
ta statunitense Olivetti Usa 
per aver rinunciato ai diritti 
di esclusiva sul marchio de­
positato permettendo che 

1 alcuni venditori lo utilizzas­
sero pubblicamente. I querelanti chiedono pertanto 20 
milioni di dollari per compensare le perdite subite e 50 
milioni di dollari di danni. Un portavoce della filiale ameri­
cana delta Olivetti ha detto di non avere commenti da 
rilasciare in merito dal momento che la società non ha 
ancora ricevuto la querela. 
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COLLETTIVE Gestione speciaIe Unipol 

V I l A Vita collettive (T.F.R.) 

Rendiconto annuale riepilogativo 
dal 1° novembre 1987 al 31 ottobre 1988 
Proventi ed oneri distinti per categoria di attività 

Proventi da investimenti 
- Interessi ed altri preven'i 

su titoli emessi dallo Stalo a) L. 1.498,119.444 
Oneri di Gestione 
- Spese di certificazione b) L, 1.539,900 

Utile della gestione a) - b) L. 1.406,579.544 

Tasso medio di rendimento 10,72% 
Aliquota minima di retrocessione 70% 
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