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Subbuglio 
a Wall Street 

Di nuovo sorpresa, allarme, scene di scoramento. Per le sorti della 
Borsa e pure del proprio posto di lavoro. In due anni l'hanno perso 

ventiduemila colletti bianchi «finanziari» 

A consulto le autorità monetarie Usa 
Si teme che alla riapertura della Borsa 
giapponese il tonfo di venerdì 
si traduca in un crack generalizzato 
Economisti divisi sulle analisi: piccolo 
collasso, scivolata o disastro? 

«Con questo choc si chiude un ciclo» 
Ore di tensione con i feri puntati su Tokio 
«Piccolo collasso», dicono alcuni. «Certificato di morte 
per le grandi avventure di scalata azionaria», secondo 
altri, t a prognosi sulla sorte di Wall Street dopo lo 
scivolone di venerdì resta riservata. Per scioglierla si 
attende con nervosismo che passino le 14 ore che se
parano l'apertura della Borsa di Tokio da quella dello 
Stock Exchange di New York. Febbrile consulto delle 
autorità monetarie per allentare la tensione. 

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE 

SIKOMUND OINZBIRO 

••NEW YORK. Il gran lunedi 
del giudizio comincia stanotte. 
Per il gioco dei fusi orari, sarà 
ora di cena domenica in Ame
rica quando apre la Borsa di 
Tokio, Poi la lunga notte in 
"bianco a seguire come va nelle 
Borse europee. E infine il mo
mento della verità all'apertura 
di Wall Street. Alcuni dei gran
di operatori di Borsa che cono
sciamo hanno staccato il tele
fono per il week-end. Hanno 
perso milioni di dollari venerdì 
sera, ma sempre meno di quel 
che avevano guadagnato dall'i
nizio di quest'anno. È lunedi 
che si deciderà se sono ancora 

ricchi o sul lastrico. Altri ci 
spiegano che per prima cosa 
stasera chiameranno i loro uffi
ci a corrispondenti a Tokio. -Se 
Tokio e Londra tengono, pro
babilmente terremo anche qui. 
Se va male 11, Dio ci salvi!», dice 
Rartd Araskog, il presidente 
della Itt 

Cosa succederà? Ci sarà o 
no un nuovo lunedi nero? La ri
sposta più seria è quella di un 
operatore di Wall Street: -Se 
me lo dice lei cosa succede lu
nedi diventiamo miliardari en
trambi"- 11 venerdì 16 ottobre 
1987, quello che aveva prece
duto il lunedi nero, Wall Street 

era scivolata di poco più di 100 
punti poi alla riapertura ne ave
va persi 508. Venerdì scorso lo 
scivolone è stato di quasi 200 
punti. Si fermerà, sarà riassor
bito, o continuerà la caduta li
bera degli ultimi 75 minuti del
la scorsa settimana7 

Tutti coloro che hanno re
sponsabilità di gestione dell'e
conomia e del mercato aziona
rio cercano di sdrammatizzare. 
La loro parola d'ordine è che 
«non è possibile tracciare un 
parallelo tra quel che avvenne 
nell'ottobre di due anni fa e la 
situazione di oggi». «La caduta 
di 190 punti va vista nel conte
sto di una ripresa di 591 punti 
dal gennaio 1989. È importante 
riconoscere che questo declino 
nei valori azionari non segnala 
alcun mutamento fondamenta
le nelle condizioni dell'econo
mia. L'economia resta ben bi
lanciata, e la prospettiva è 
quella della prosecuzione di 
una moderata crescita», era 
stata la dicharazione del segre
tario al Tesoro Brady, dopo che 
si era consultato con il capo 
della Fed, Greenspan, e il capo 

dei consiglieri economici della 
Casa Bianca, Boskin. Gli hanno 
fatto eco il presidente dell'As
sociazione degli" agenti di cam
bio, Joseph Hàrdman («L'inte
ra situ.izione è diversa da quel
la del 1987») e il presidente 
dell'American Stock Exchange, 
Kenneth Lieber («Non si può 
fare un confronto, siamo psico
logicamente assai più forti di 
allora»). Solo il nuovo presi
dente dello Stock Exchange di 
New York, ' Richard Breeden, 
che aveva preso da soli due 
giorni il posto di Phelan, non 
ha voluto rilasciare commenti. 

Ma gli operatori, al contrario, 
considerano assai più preoccu
panti le analogie anziché le dif
ferenze con quella successione 
venerdì-lunedì di due anni fa. 
Se la Borsa scende non c'è mo
do di impedire che continuino 
a vendere a precipizio i pro
grammi computerizzati con cui 
vengono gestiti i patrimoni più 
grossi. Tanto più che una sene 
di «interruttori» che erano stati 
messi a punto proprio per evi
tare il panico elettronico del 
1987 hanno funzionato, ma 

producendo effetti contran. 
Quando sono saltate le valvole 
di sicurezza al mercato dei Fu
tures di Chicago, gli «umani», 
anziché correggere l'ansia del 
computer l'hanno moltiplicata, 
precipitandosi a vendere 

Un prudente silenzio tengo
no conto gli economisti «d'ac
qua dolce» della spensieratezza 
reagamana, i teorici degli effetti 
positivi e non negativi di inde
bitamento e deficit di bilancio, 
i diversi profeti del «gran boom» 
prossimo venturo degli anni 90. 
Robert Eìsner della Northwe
stern University, uno dei grandi 
eredi americani di Keynes, so
stiene invece, più misurata
mente, che «se la cosa si ferma 
qui l'impatto sarà lieve, anzi ir
rilevante sul comportamento 
economico delle famiglie: del 
resto sul consumo non ebbe 
grandi effetti nemmeno il crash 
del lunedi nero 1987»; ma av
verte che potrebbe crearsi una 
reazione a catena se la caduta 
continua, con la piccola indu
stria in difficoltà a trovare capi
tali. 

Più pessimista è il professor 

Ravi Batra, autore del saggio 
sulla «Grande depressione del 
1990» - tra i best-seller subito 
dopo il crash del 1987, degra
dato al macero negli ultimi 
tempi. Sostiene che questo po
trebbe essere davvero l'inizio 
delta grande depressione, per
ché c 'è una concentrazione 
estremamente elevata di debi
to. Ci sono troppi poven e trop
pi ricchi. L'oceano dell'indebi
tamento è davvero immenso». 

Il panico venerdì ha avuto 
un'origine specifica: il diffon
dersi della voce che il «leverage 
buy-out» della United Airlines 
stava andando a pallino per
ché mancavano i finanziamen
ti. Ieri piloti e manager, che so
no interessati a comprarsi la 
Ual hanno smentito che la sca
lata sia già fallita. Ma resta il 
fatto che le gran «bolle specu
lative» dei «leverage buy-outs», 
indebitamenti pazzeschi con 
cui si comprano aziende intere 
nella speranza di guadagnarci 
rivendendole, sono uno degli 
anelli più deboli. «C'è stato pa
nico spiegano perché final

mente ci si è accorti che non 
potevano durare», dicono. E c'è 
anche chi, come Barbara Ken-
worthym, portfolio manager 
della Dreyfus, una delle mag
giori imprese specializzate in 
fondi bilanciati a Wall Street, ri
tiene che «potrebbe essere la fi
ne del gioco» per i buy-out e i 
junk-bond, le obbligazioni ad 
altissimo rendimento e rischio 
con cui vengono finanziati. 

Nell'attesa di vedere cosa 
succede lunedi, intanto non c'è 
ancora accordo nemmeno su 
come chiamare quel che é suc
cesso venerdì. Il revisore dei 
conti della città di New York, 
che controlla parecchi miliardi 
di dollari dell'enorme fondo 
pensioni dei dipendenti muni
cipali, lo ha definito «melt-
down», cioè disastro alla Cer-
nobyl. Il direttore della Pruden
tial Insurance, altro investitore 
istituzionale, lo chiama «crash», 
il termine con cui vengono de
finiti scivoloni come quelli del 
'29. «Ma no, lo chiamerei "sell-
off", corsa al vendere», dice un 
terzo operatore. 

Cosa succederà domani? 
E si scatenano le truppe 
degli ottimisti 

DARIO VINCOOHI 

SILANO, E domani? Che 
i accadrà quando-riapri1 

ranno i mercati finanziari di 
tutto il mondo avendo alle 
spalle lo scivolone dell'ultima 
Ora degli scambi alla Borsa al 
New York? Nelle sedi finanzia
rie di tutto il mondo c'è una 
animazione del tutto inusitata; 
persino a Londra, dove certi 
riti, come quello del line setti
mana fuori ,porta, sono sacri, 
gli uffici della City hanno te
nuto la luce accesa fino a tar
da notte per riunioni straordi
narie al massimi livelli. 

Un frenetico intreccio di te
lefonate ha collegato le sedi 
delle grandi banche e delle 
più potenti finanziarie per tut
to il giorno, senza rispetto per 
Musi orari. Che fare? E soprat
tutto: che cosa faranno gli al
tri? 

Una risposta certa non è 
stata trovata, Sull'appunta
mento di lunedi mattina grava 
cosi una pesante cappa di in
certezza. Analisti e commen
tatori si dividono nettamente 
in due partiti: quelli che pre
vedono una caduta generaliz
zata dei prezzi per molti giorni 
di seguito, e quelli che preve
dono solo un generale asse
stamento, in un quadro di alti 
e bassi. Gli unici che sembra
no improvvisamente scompar
si sono i soliti trombettieri, 
quelli - molto numerosi an
che da noi - che plaudevano 
solo pochi giorni fa alle ma
gnifiche sorti del mercato 
americano, lanciandosi in 

spericolate previsioni Ui nuovi 
fantastici.. traguardi. dì immi-
nente raggiungimento. 

Per quanto riguarda la Bor
sa italiana, secondo Michele 
Mennoia, presidente dell'As
sociazione degli operatori 
bancari in titoli, piazza Affari 
si presenterà in «posizione di 
attesa». E prevedibile, per 
Mennoia, un rallentamento o 
un ripiegamento di dimensio
ni contenute della Borsa italia
na. 

Per tutta la giornata si è ra-

§tonato solo sui dati della se-
uta di venerdì a Wall Street, 

essendo chiusi quasi lutti gli 
albi per il fine settimana. Le 
uniche piazze di un certo pe
so aperte ieri erano quella di 
Taiwan e quella di Seul. La 
prima ha accusato una fles
sione del 2 e mezzo percento 
al termine di una giornata tut
to sommato non eccessiva
mente agitata. Quanto alla 
Borsa di Seul, poi, le cose so
no andate anche meglio, con 
l'indice loqaie, il Kospi, addi
rittura in rialzo dì 2,81 punti ri
spetto alla chiusura di venerdì 
a conclusione di una giornata 
piuttosto fiacca. 

Adesso si guarda alla Borsa 
dì Tokio, il cui responso, lune
dì mattina, prima dell'apertu
ra dei mercati europei, sarà 
determinante per dare il «to
no»' alla giornata. In attesa 
non resta che affidarsi alle 
previsioni più o meno autore
voli. Kazuniro Nomura, della 
New Japan Securities, ha 
escluso che per la Borsa giap

ponese l'lim»tto della caduta* 
dei valori a Wall Street pòssa 
essere né duraturo né «pesan
te», î c>ftu'«1*sendovÌ cambia
menti nei fattori fondamentali 
dell'economia nipponica. 

SUI tasto del «aso isolatosi 
puntano a Hong Kong, dove si 
spera di svincolare le sorti del 
locale mercato finanziario da 
quelle della piazza america
na, memori dell'esperienza 
dcll'87, quando il crollo a 
Wall Street determinò addirit
tura la chiusura per 15 giorni 
del mercato. 

Di parere diametralmente 
opposto The Times, voce dei 
conservatori inglesi: «I mercati 
azionari si preparano a una ri
petizione del crash dell'87», 
ha scritto perentoriamente,5 

raccogliendo l'orientamento 
di molti osservatori. -Immagi
no che la Borsa di Londra si 
accoderà a Wall Street», ria 
osservato all'unisono Alex 
Chambers della Ivory and Si-
me. Al contrario Richard Jef-
frey, dell'agenzia di cambio 
Hoare Govelt, ha ammonito a 
non paragonare la crisi attua
le a quella di 2 anni fa. Allóra 
motte aziende erano soprav
valutate, ora no. Tuttavia, ha 
proseguito anche Jeffrey, una 
caduta di cento punti dell'in
dice del Financial Times «po
trebbe essere possibile». 

Alla Banca d'Inghilterra si 
nota, con intenzione rassicu
rante, che a Londra non han
no preso piede i famosi «titoli 
spazzatura^, che sono invece 
all'origine dei guai di Wall 
Street. Basterà? 

Allarme antioack 
vertice tecnico 
oggi alla Consob 
• MILANO. La Consob, la 
Commissione incaricata di 

mento del mercato aziona
rio,' si appresta a una dome
nica di straordinari. Spesso 
accusati di essere in ritardo, 
di Intervenire quando ormai 
•ì buoi sono scappati», per 
usare un vecchio adagio, gli 
uomini della commissione 
quésta volta vogliono dare 
un segnale di presenza e di 
vigilanza. 

Tutti e 5 i commissari, si fa 
sapere, saranno nella sede 
romana dì via Isonzo, a di
spetto della1 giornata festiva. 
E proseguiranno anche oggi, 
quindi, i contatti con gli altri 
organismi di controllo euro
pei e americani, oltre che 
con, le voci iene contano» sul 
mercato azionario. Si cer
cheranno segnali e vaticini) 
sugli orientamenti degli ope
ratori; si metteranno a punto 
strategie di intervento in una 
gradazione di fosche previ
sioni da far rabbrividire, 

Orientamento certo della 
commissione è dì tenere 
aperto comunque il merca
to, nella convinzione che in 
ogni caso per rutti un calo di 
prezzi anche forte è preferi
bile all'impossibilità di ope
rare. 

Aiuta, in questi momenti 

di stretta, la marginalità del 
mercato italiano rispetto ai 
grandi circuiti finanziari. Già 
nell'87 Vamdarnento della 
Borsa italiana si discostò da 
quello delle maggiori piazze. 
Da noi —lo ha ricordato lo 
stesso Franco Figa l'altra se
ra a Reggio Emilia <— valgo
no di più le voci, le informa
zioni riservate e preferenziali 
che le grandi analisi con
giunturali. Questo è ovvia* 
mente un difetto, ma nelle 
circostanze attuali può addi
rittura diventare un pregio; i 
prezzi, insomma, a Milano 
sono più un'opinione che un 
fatto, e non è detto che deb
bano necessariamente esse
re influenzati più che tanto 
dagli avvenimenti estemi. 

In quanto alle misure con
crete che si potranno adotta
re lunedi, non resta che rife
rirsi all'unko precedente, 
quello di martedì 20 ottobre 
di 2 anni fa, quando l'apertu
ra del mercato fu rinviata di 
un'ora, per permettere un 
minimo di informazione in 
più su quanto stava avvenen
do anche sugli altri mercati, 
e quando si intervenne con 
decisione rinviando a fine 
seduta la quotazione di dì-
versi titoli, ivi compresi alcu
ni dei maggiori del listino. 

a DM 

Scalate giganti a credito. Poi la stretta di Greenspan 
• I ROMA I (itoli delie società 
del trasporto aereo alla Borsa 
di New York erano saliti 
dell'84% nei nove mesi passali 
nonostante che alcune non 
paghino utili da anni, tanto 
che sono considerate perma
nentemente «in vendita». Il 
modo in cui ciò è avvenuto 
spiega, del resto, come è stato 
possibile far salire l'indice del
la Borsa di New York a quota 
2,800, dal quale è precipitato 
venerdì del 7%, arrestato però 
nella caduta dalla chiusura di 
alcune linee operative nel cor
so delta serata. 

Il riferimento al disaccordo 
fra te banche nel mettere in
sieme Il pacchetto di crediti 
per 7,2 miliardi destinati al 
riacquisto (buy out) di azioni 
United aerlmes (Ual) sul mer
cato e simbolico. Vale a dire 
esemplifica il modo in cui si è 
gonfialo nell'ultimo anno (I 
mercato borsistico. Le azioni 
della Ual sono state oggetto 
qualche settimana addietro di 
una offerta pubblica di acqui
sto per 4,2 miliardi di dollari. 
Quello era il valore che l'ac
quirente riteneva di attribuire 

alle azioni pur sapendo che il 
mercato per l'acquisto di una 
posizione di controllo è «a 
premio» (leveraged). Vale a 
dire che bisogna offrire un 
prezzo più alto delta quota
zione corrente o delle stime 
patrimoniali per essere presi 
in considerazione. 

L'offerta non piacque agii 
attuali manpger di Ual. Si sono 

gerciò messi d'accordo con la 
ritish Aerways che si è impe

gnata ad acquistare un 15% 
ed hanno lanciato una pro
pria offerta che aveva raggiun
to, la settimana scorsa, i 6,75 
miliardi di dollari. L'esclusio
ne del precedente acquirente 
- e di altri che nel frattempo si 
facevano avanti - ha dunque 
comportato un aumento del 
valore delle azioni da acqui
stare di 2,55 miliardi (2550 
milioni di dollan). In altre pa
role. i detentori attuali delle 
azioni Ual possono incamera
re un profitto di 2550 milioni 
di dollari che viene pagato 
con un credito bancario Se 
l'operazione andrà in porto -
non è ancora morta, le ban

che Citicorp e Chase Manhat
tan ancora la sostengono - la 
Ual avrà 7,2 miliardi di dollari 
di debiti in più e gli ex pro
prietari delle azioni 2,55 mi
liardi di dollari di profitti in ta
sca. 

Il prezzo di riacquisto è 
uguale a quindici volte i gua
dagni annuali della Ual e a 
6,8 volte gli incassi netti (cash 
flow) annuali Lo stesso se
gretario ai Trasporti Samuel 
Skinner rileva in una dichiara
zione che, se in futuro la Ual 
eviterà la bancarotta - ve ne 
sono state due, di recente, fra 
le grandi società aeree statu
nitensi -, tuttavia «l'alto costo 
del servizio del debito può to
gliere alla impresa la flessibili
tà delle tariffe, dt espansione 
delle operazioni, di moderniz
zazione della flotta; in altre 
parole può togliergli la capa
cità di competere» 

Analoghe sono le condizio
ni in cui, negli stessi giorni, 
l'immobiliarista Donald 
Trump ha lanciato l'offerta di 
acquisto della Amencan Aerli-
nes (Amr) Donald Trump ha 

Giganteschi finanziamenti bancar i 
degli acquisti o riacquisti del le azioni 
a premio, c ioè c o n prezzi artificiosi, 
s o n o all 'origine de l forte inc remento 
della quo t a azionaria alla Borsa di 
New York. 11 crollo di venerdì si pre
senta quas i c o m e u n a sanator ia par
ziale di u n a si tuazione c h e gli stessi 

analisti r i tengono malata . La decisio
n e del la Riserva federale di stringere i 
freni de l credi to p e r megl io controlla
re l'inflazione p u ò essere la pun ta di 
spillo c h e h a sgonfiato le quotazioni . 
Resta la discussione su q u a n t o sia es
senziale al capi ta l ismo la libertà d ì 
speculaz ione illimitata. 

un patrimonio globale di 1.7 
miliardi di dollari e chiede alle 
banche, che li hanno promes
si, crediti per 7 miliardi di dol
lan. 

Ripetiamp che questi non 
sono «casi-, ma «esempi". Nel
l'ultimo anno, azioni quotate 
alla Borsa di New York per 
500 miliardi di dollari sono 
Stale comprate a credito, In.' 
genti profitti, talvolta del 50% e 

Eiù, sono stati pagati con i de
lti. 1 500 miliardi cosi immes

si nel mercato sono la fonte 
principale dei nuovi investi
menti in borsa. La Borsa ha fi-

RENZO STEFANELLI 

nanziato la propria inflazione 
con l'aiuto delle banche. La 
scintilla che ha fatto scattare il 
crollo di venerdì può tuttavia 
essere benissimo di origine 
politica. Già il giorno avanti i 
fondi federali, fonte a cui at
tingono le banche commer
ciali, erano scarsi ed a tassi 
più cari. 1 fondi federali sono 
alimentali dalla Riserva Fede
rale il cui massimo esponente, 
Alan Greenspan, aveva dichia
rato due giorni pnma la vo
lontà dì controllare l'inflazio
ne restringendo il credito. 

Se lo ha fatto, diremmo che 

a Greenspan è riuscito qual
cosa che la Banca d'Italia 
ogni tanto sogna: tagliare il 
credito a quei settori dove fa 
danno all'economia anziché 
accrescerne la capacità d'in
vestimento. 

Un riacquisto di azioni a 
premio (leveraged buy out) 
naturalmente non è sempre o 
di per sé pura speculazione. 
Intanto può essere utilizzato 
per una scalala - per togliere 
il pacchetto di comando a chi 
lo detiene - oppure per op-
porvisi; per fondere due grup
pi imprenditoriali o invece per 

Nella classifica 
dei crolli 
è solo dodicesimo 

Il crollo di venerdì a Wall Street che ha visto l'indice Dow Jo* 
nes perdere 190,58 punti pari al 6,91% dei valore assoluto è 
per dimensioni il dodicesimo a partire dal primo ottobre del 
1928. Il più disastroso non è stalo, come si può pensare, 
quello del '29, ma quello del tristemente famoso lunedi nero 
di due anni fa, il 19 ottobre 1987. Quel giorno il Dow Jones 
perse il 22,6%. Ecco in ordine decrescente la storia dei peg
giori scivoloni di Wall Street: 
19 ottobre '87 22.6SS 
28 ottobre'2912,8« 
29ottobre'29 !1.79> 
6 novembre '29 9,9» 
12 agosto'328.4% 
26 ottobre'878,0% 
21 luglio'33 7,9% 
«ottobre '377,79! 

5 ottobre'32 7,1% 
24 settembre'317,0% 
20 luglio '33 7,0% 
13 ottobre'89,6,9% 
8 gennaio '88 6,8% 
11 novembre'29 6,8% 
14 maggio'40 6,8% 

Quel lunedì 
19 ottobre 
del 1987 

La giornata famosa è appun
to quella del lunedi 19 otto
bre, quando la Borsa di New 
York perse il 22,62%, quasi il 
doppio rispetto al crack del 
'29. E questa volta le conse-

^ ^ « ^ ^ ^ ^ ^ ^ M ^ ^ M guenze drammatiche si ri
versarono immediatamente 

su tutti i mercati mondiali. Nella stessa giornata di lunedi 
Londra perdeva il 12%, Parigi il 10,4%, Zurigo l'I 1,5%, Fran
coforte il 7%, Milano 116%. Tokio soltanto il 2,3%, ma per una 
pura questione di fuso orario: il giorno dopo era a -15%. In 
poco più di ventiquattr'ore si calcola che sui mercati mon
diali vennero bruciati all'incìrca 1.600 miliardi di dòllari. 

L a « S t u p i d i t a » il crollo dell'87 sicuramente 

de l l e m a c c h i n e e™ d i™"°a •?*>? .«i?110 

•../..-...A tifa»** sete' l a voragine del disa-
a g g r a v o II t O n i O v a n zo degli Stati Uniti, com

binata con la crescita paros
sistica del mercato finanzia-

^ ^ ^ ^ _ ^ ^ ^ _ _ _ _ rio, che aveva superato in 
pochi mesi il 150% di cresci

ta, e con il panico per il rialzo dei tassi d'interesse tedeschi 
sicuramente erano all'origine del disastro. Ma ad aggravarlo 
diedero una buona mano i computer. In tutti i grandi merca
ti infatti le contrattazioni si facevano ormai con l'ausilio di 
sofisticati programmi informatici, che automaticamente va
gliavano un enorme numero di variabili e di oportunila, de
cidendo automaticamente gli acquisti e le vendite. Essendo 
questi programmi pressoché standardizzati, perché molto 
costosi, quando patti la valanga delle prime vendile tutte te 
macchine in contemporanea registrarono le condizioni di 
•vendita totale» e agirono in conseguenza. Se il trend negati
vo non fosse intervenuto a mera giornata e non fosse arrivata 
la campana di «fine seduta* il crollo avrebbe potuto.«sen 
anche più grave. Da allora si è cominciato a reimporre con. 
frolli umani agli automatismi dei computer, 

Poi si dovettero 
contare 
le vittime 

Se la crisi del '29 fu accom
pagnata dalla macabra se
quenza dei finanzieri rovina
ti che si gettavano dai gratta
cieli, e da un ben pio vasto 
numero di vittime quando 

^ ^ . ^ . ^ u . ^ disoccupazione e fame di
ventarono di Rtassa^ittcJrS, 

l'87 ebbe i suoi morti. Un fenomeno assai più limitalo: un ri-
sparrniMo.re.del Wisconsin suicida, e un impiegato dellaFto" 
rìda ohe prima di uccidersi sparò a bruclapelo.il Meritasti 
ker, uccidendone uno e ferendone gravemente un altro, » 

Non dura mai 
un giorno 
solo 

Cosi come era avvenuto nel 
'29, anche nell'87 il crack «li 
Borsa non si è esaurito in un 
giorno. Martedì 20 la Borsa 
di New York aveva già recu
perato il 5,9%, e addirittura il 

« „ _ « • • « « _ ^ _ ^ » ^ — giorno successivo il 10%. Lo 
stesso avveniva su tutte, le 

piazze intemazionali, tanto che i titoli dei giornali parlavano 
già di superamento della crisi. In realta si trattava di (renèlle! 
tentativi di rilancio operati insieme dalle autorità finanziarie 
e dai grandi gruppi, mescolati con le speculazioni al rialzo, 
Ma nell'arco di una settimana la manovra era già logorata: 
New York perdeva di nuovo l'8%. Parigi il 7,7%. 

Ma l'Industria 
non venne dietro 
alla Borsa 

Sull'esperienza passata si te* 
meva che il crack finanziario 
si riflettesse sulle produzioni 
industriali e in generale sul
l'economia mondiate. A dif
ferenza di cinquant'anni pri-

_ _ ^ _ hia però ormai la Borsa ri
fletteva molto da lontano 

l'andamento dell'economia reale. E ì grandi1 Investimenti 
produttivi non venivano compromessi, Si calcola tuttavia 
che gli americani nel crack abbiano perduto S milioni di lire 
a testa, come i giapponesi. Con serie conseguenze soprat
tutto per i fondi d'investimento pensionistici. Per gli europei 
le conseguenze furono assai più lievi: in Italia la media è Sta
ta di lOO.OOOllre. 

STIPANO RIGHI RIVA 

rivendere a pezzi il gruppo di 
cui lo scalatore acquista il 
controllo. Può essere anche 
un management buy out, cioè 
l'acquisto del pacchetto di 
controllo da parte degli ammi
nistratori e dei tecnici; infine, 
perché no, può essere un 
workers buy out. cioè l'acqui
sto da parte dei lavoratori del
l'impresa acquistata. 

Che intervenga il credito in 
una certa misura è ovvio. Me
no ovvio che il premio, l'In
centivo a vendere debba esse
re molto alto. Che debba 
scomparire, cioè, ogm* rappor
to fra il reale valore patrimo
niale dell'impresa in vendita 
col prezzo. Per farlo scompa
rire gli scalatori offrono un 
premio anche alle banche 
prestatrici, pagano, cioè inte
ressi più alti di 2-3 punti per 
compensarle del rischio che 
corrono. Si formano allora 
consorzi di banche per offrire 
migliaia di miliardi dividendo 
la posta, esattamente come 
hanno fatto i tredicisti di Ber
gamo per giocare cinque mi
lioni in schedine del totocal-

cio.ll clima, a quel punto, di
venta quello delta scommes
sa. Come ogni scommessa ha 
un fondamento in certe pro
babilità: una evoluzione con
giunturale favorevole, l'appeti
to di successivi compratori, 
l'acquisizione di liquidità per 
reimpiegarla in altn affari lu
crosi. Quest'ultimo è il caso 
delle imprese che incassano a 
pronti, attraverso vendite al 
dettaglio - aviolìnee, super
mercati ecc.. - e pagano dila
zionati i loro acquisti. 

In casi di questo genere 
può essere inquadrata anche 
un'operazione come il recen
te riassetto del Gruppo Fon
diaria. È servito a far emergere 
1.400 miliardi dì plusvalenze 
che le compagnie di assicura
zione tenevano nelle pieghe 
del bilancio. L'operazione è 
fatta in famiglia, anziché tra
mite la borsa, per cui il Grup
po Gardini non ha avuto biso
gno di dire come utilizzerà le 
plusvalenze. I critici dicono 
che è una mossa spolìamee, 
quei 1.400 miliardi servivano 
alle compagnie di assicurazio

ni, ora che anche l'industria 
assicurativa,non è più dì tutto 
riposo e deve investire per 
guadagnare. Tuttavìa, non si 
può escludere che le plusva
lenze possano essere utilizza
te per creare un più ampio re
troterra finanziano Alle attività 
assicurative. 

Dove è, dunque, il punto 
critico? Nella capacità del 
mercato - ma, primas ancora, 
dei legislatori e delle autorità 
che disegnano le istituzioni 
del mercato -< dì discriminare. 
Il segretario ai Trasporti degli 
Stati Uniti ha detto la sua an
che se non ha fatto seguire l 
fatti. Non esiste un solo capi
talismo; il capitalismo non è 
identificabile con qualunque 
tipo dì libertà del mercato. 
Che la Borsa di New York ab
bia subito un nuovo crollo è 
nelle regole, ma te regole (la 
politica, la legislazione) che 
pavimentano la strada a que-
sto tipo di crolli sono quelle 
che identifica il capitalismo 
con la casa da gioco. Le stes
se che portarono al crollo del 
19 ottobre 1987. 
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