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In 
Nobili 
punta alla 
Borsa 
M ROMA. Se l'anno che sta 
per (mire ha significato per Ti
ri soprattutto accordi interna
zionali, il 1990 dovrebbe esse
re quello di una maggiore pre
senza in Borsa Un obiettivo 
che potrebbe essere consegui
to attraverso un'entrata più 
consistente delle aziende del 
gruppovnel mercato borsistico 
e, quindi, con una diffusione 
crescente del capitale aziona
no tra i risparmiatori privati. 
Sono queste, sostanzialmente, 
le carattenstiche di bilancio e 
previsioni del gruppo giunto, 
dopo l'avvicendamento alla 
presidenza di Franco Nobili a 
Romano Prodi, al termine di 
un , periodo particolarmente 
intenso per il suo sviluppo. 
Nell'ultimo anno del periodo 
Prodi, l'In e le aziende del 
gruppo hanno raggiunto una 
sene di intese, come quelle tra 
l'Ansaldo e l'Asea Brown Bo-
veri. ritaltel e la Atet, la Fin-
meccanica e l'americana Bai* 
ley Controls, destinate a raf
forzare la loro presenza sui 
mercati internazionali e ad ac
quisire nuove tecnologie. Il 
19S9 è stato anche l'anno del
lo scambio azionario tra Ban
ca commerciale italiana e Pa-
ribas e della cessione del 51 
per cento del Banco di Santo 
Spirito alla Cassa di Risparmio 
di Roma. Inoltre sono stali de
finiti i piani di sviluppo di Ali-
talia e Ati, il piano di reindu
strializzazione delle aree side
rurgiche in crisi ha mosso i 
primi passi ed è stato ribadito 
l'impegno Iri per il Mezzogior
no attraverso il «contratto di 
programma* che prevede in
vestimenti aggiuntivi nel Sud 
per 1.560 miliardi. Per l'Istituto 
di via Veneto si apre un anno 
nel corso del quale le aziende 
del gruppo dovranno conti
nuare la ricerca di quella di
mensione intemazionale che 
consenta loro di confrontarsi 
con una concorrenza sempre 
più agguerrita. «Gli anni No
vanta - ha detto Nobili - pre
meranno sempre di più le im
prese capaci di produrre la 
qualità». 

Petrolio 
Ottantanove 
l'anno 
più «caro» 
a Un '89 «a ldo , per i 
prezzi dei principali prodot
ti petroliferi. L'anno che si 
sta per chiudere, infatti, ha 
registrato incrementi note
voli dovuti all'adeguamento 
ai prezzi applicati nella Co
munità europea. Dal 23 di
cembre 1988 allo stesso 
giorno dell'89, il maggiore 
aumento si è avuto per l'o
lio combustibile fluido che 
ha messo a segno un incre
mento del 34,8 per cento 
passando da 382 a 515 lire 
il chilo. Seguono, con varia
zioni percentuali intomo al 
28 o 29 per cento, il gasolio 
da pesca ( + 28,996), quello 
agricolo ( + 29,1*) e quello 
da riscaldamento ( + 28%); 
quest'ultimo è passato da 
690 a 886 lire con un au
mento pari a circa 4 volte il 
tasso di inflazione. Aumenti 
consistenti si sono avuti an
che per quanto riguarda il 
petrolio da riscaldamento 
( + 22,3%) e per il gasolio 
auto che ha messo a segno 
un incremento del 23 per 
cento passando da 739 a 
909 lire il litro. Incrementi 
meno sostenuti, invece, per 
quanto riguarda la benzina 
normale ( + 5%), quella 
agricola ( + 9,8%) e per 
quella super ( + 4,7%) il cui 
aumento, dopo essere stato 
più volte assorbito dal go
verno, ha portato il prezzo 
della super dalle 1360 lire di 
dicembre '88 alle 1375 lire 
del settembre scorso per 
chiudere l'anno a 1425 in 
seguito agli aumenti previsti 
nella regge finanziaria. Uni
co prodotto petrolifero che, 
al contrario degli altri, ha 
fatto segnare una diminu
zione di prezzo è stato la 
benzina senza piombo pas
sata dalle 1385 lire il litio di 
dicembre '88 alle 1375 
dell'89 con un decremento 
dovuto all'Intenzione di in
centivarne il consumo, 

Record della valuta tedesca Voci di un riallineamento 
e della Borsa di Francoforte nello Sme, ma l'esodo 
Arrivano ancora in Germania di capitali a Capodanno 
capitali da Londra e Tokio non è novità per l'Italia 

Bankitalia difende la lira 
da un marco ancora superstar 
La Borsa di Francoforte e il marco concludono 
l'anno con quotazioni record invertendo la ten
denza prevalente fino all'autunno. Il risultato oscu
ra l'andamento, più importante per l'economia 
mondiale, di New York e Tokio. Ha inoltre contri
buito a rimettere in circolo l'attesa di un «riallinea
mento» della lira nel sistema monetario europeo 
per le prossime settimane. 

RENIO STEFANELLI 

• 1 ROMA It marco ha varca
to ien le 750 lire, crescendo 
lungo una traiettoria attesa. La 
Banca d'Italia ha rifornito il 
mercato di quasi tutti i marchi 
nchiesti La Bundesbank ha 
sentito che la stretta era trop
po forte, ha fermato la cresci
ta del tasso d'interesse 
all'8,25% con un rifinanzia-
mento della liquidità. Chi ne 
ha fatto dì più le spese è stata, 
ancora una svolta, la sterlina 
inglese scesa a 2,74 marchi 
(2044 lire). Le banche centra
li di Francia ed Olanda difen
dono con successo il rapporto 
di cambio semifisso col mar
co. 

È a carico della lira che si 
comincia a parlare, contrad
dittoriamente, di «riallinea
mento», sinonimo di una mi
nisvalutazione, insieme alla 
restrizione''dal 6% al 2,25% 
della banda di oscillazione 
con le altre valute del Sistema 
monetario. La contraddizione 
sta nel fatto che la decisione -
da alcuni ritenuta possibile in 
gennaio - vorrebbe dare un 
segnale di stabilita per la lira. 
Questa stabilità, tuttavia, può 
poggiare la sua credibilità sul
la nduzione del lasso di infla
zione oggi doppio rispetto al
l'area del marco. La svaluta

zione del cambio, invece, 
contribuisce a far salire i prez
zi. Forse il ministro del Teso
ro, in nsposta, finirà col preci
sare quali sono le sue priorità. 

Ciò appare utile anche per 
il fatto che l'indebolimento at
tuale della lira non ha solo 
componenti esteme. Chi ne 
ha voglia può scorrere le cro
nache per verificare che alla 
fine di dicembre-inizi di gen
naio si verifica spesso (quasi 
tutti gli anni!) una fuoriuscita 
di capitali dall'Italia. 

Questo esodo di capitali ha 
probabilmente cause interne 
al sistema italiano che posso
no riguardare il pareggiamen
to dei bilanci bancan e i conti 
da presentare al fisco. Toma 
comodo, allora, mascherare il 
movimento con il gonfiamen
to di segnali esterni ed artifi
ciose motivazioni politiche. 
Questi fenomeni sono poco 
studiati. Non solo. C'è una 
certa carenza di informazio
ne: quali sono i riflessi, di or
dine pratico o psicologico, de
gli sciopen dei bancari sulla 
chiusura effettiva dei bilanci 
bancari? Se ne parlerà proba
bilmente dopo, a cose fatte. 
Le conseguenze politiche dei 
fatti «tecnici» vengono il più 
possibile nascoste. La gestio-

La Borsa di Francotorte 

ne della moneta resta un re
troterra oscuro della politica 
economica effettiva del gover
no che enuncia obiettivi - co
me la riduzione dell'inflazione 
- ma si guarda bene dallo 
spiegare come li conseguirà. 

Il dato più interessante dei 
movimenti valutari dì questi 
giorni è, ancora una volta, la 
•spendibilità* in termini borsi
stici. La Borsa di Londra risale 
perché... la sterlina precipita. 
Si dice che in tal modo gli atti
vi in valuta estera degli investi
tori inglesi si rivalutano. E l'in
flazione? È la più alta fra i 
grandi paesi industrializzati, 
oltre il 7%. Altro obiettivo di
menticato da un altro governo 
conservatore. 

La Borsa di Francoforte, che 
ha concluso l'anno a quota 
1790, il 34% in più rispetto a 
dodici mesi prima, beneficia 

Aria di crisi per una economia fondata sullo squilibrio. Natale meno dorato del previsto 

Recessione sì o no? America divisa 
Nell'auto si comincia a licenziare 
Aria di crisi negli Stati Uniti, paura di recessione. Gli 
economisti sono divisi. Il 1989 chiude 86 mesi di 
crescita del prodotto lordo, ma quella americana è 
una economia dello squilibrio fondata sui cosiddet
ti «deficit gemelli». Intanto Ford chiude temporanea
mente 13 dei suoi 17 stabilimenti, General Motors e 
Ibm tagliano posti dì lavoro, le vendite natalizie 
vanno male, il tasso di povertà resta invariato. 

ANTONIO ROLLIO SALIMBENI 

• ROM*. Se si dovesse tira
re là riga sui commentì e sulle 
previsioni degli esperti a libro 
paga delle «merchant banks» 
federali e degli economisti di 
prestigiose università si proce
derebbe a rapide cancellature 
di tutto o quasi. Nel senso che 
ancora non si capisce, dalla 
discussione in corso da mesi 
negli Stati Uniti, se sarà reces
sione o no, La cosa certa è 
che, nonostante l'ottobrino 
crollo di Wall Street provocato 
dalle notizie insoddisfacenti 
sui prezzi alla produzione e 
dall'indigestione per letroppe 
scalate a società fatte con i 
soldi altrui, quasi ottantasei 
mesi sono passati e nulla di 
nero è successo. Anche se 
Paul A. Samuelson avverte: «Il 
crash è sempre possibile. An
che a Tokio. Siamo immersi 
nel caos economico". Ottanta
sei mesi dj crescita ininterrotta 
del prodotto lordo, la più lun
ga fase di espansione del do
poguerra. Però non basta. Se
condo i manuali il valore delle 
importazioni di un paese non 
può superare a tempo indefi
nito il valore delle esportazio
ni e l'enorme afflusso costante 
di capitali dall'estero. E ciò 
che è impossibile sapere è per 
quanto tempo può continuare 
una situazione del genere. Co
me pure per quanto tempo un 
paese - e un popolo - posso
no vivere a spese dei concor
renti. 

Le cocenti polemiche fra la 
Casa Bianca e la Federai Re
serve sono soltanto una faccia 
di un fine d'anno in cui convi
vono fianco a fianco chi teme 
t'arresto della crescita e chi in
vece ritiene sia sufficiente la 
forza politico-militare degli 
States a tenere tutto quanto, 
compreso il declino del dolla
ro in favore del supermarco. 
Se il Wall StreetJournat sbatte 
in prima pagina la storia dei 

contrasti tra l'amministrazione 
Bush e il capo della Fed 
Greenspan ci sarà pure un 
motivo ragionevole. La Casa 
Bianca ha «l'occhio sempre ri
volto alle prossime elezioni ed 
è più attenta a tenere bassa la 
disoccupazione e gli stipendi 

' alti»; la Banca centrale invece 
vive con ossessione la lotta te
nace all'inflazione. Greenspan 
accusa l'amministrazione di 
non fare abbastanza sforzi per 
abbattere il deficit intemo; 
l'amministrazione lo accusa di 
essere un guardiano troppo 
cattivo. Dialogo tra sordi che 
fa sibilare taglienti giudizi per
fino nei «parties» di (ine d'an
no. La conclusione del con
servatore Wall Stieet Journal è 
però al miele: le polemiche di 
oggi sono niente in confronto 
a quelle dell'era reaganiana, 
quando Paul Volcker nfmtò di 
incontrare il presidente alla 
Casa Bianca per «sottolineare 
la Sua indipendenza*. 

Il timore di recessione però 
non smette di serpeggiare. Se 
esce dalla porta rientra dalla 
finestra. Per gli affari di Natale 
è troppo presto per fare i con
ti, ma la prima impressione è 
che le vendite al dettaglio do
vrebbero aumentare in termi
ni reati solo dell'1,5% contro il 
3,5% dell'anno scorso. La 
campagna di promozioni spe
ciali non avrebbe dato i risul
tati sperati. Dt certo vanno 
malissimo le vendite di auto
mobili. Le due big, General 
Motors e Ford hanno la (ebbre 
alta. E l'America assiste nep
pure tanto stupita alla cnsi 
dell'intero comparto. La Ge
neral Motors ormai non si 
aspetta più una immediata ri
presa del mercato interno. Ha 
ridotto l'installazione di nuove 
linee e ha presentato un pia
no per licenziare migliaia di 
dipendenti. Da Detroit ha an-

Un'immagine di Manhattan 

nunciato l'eliminazione di 
3200 posti in alcuni impianti 
di assemblaggio. Nel minno le 
fabbriche di Oklahoma City, 
Doravitle in Georgia e Fairfax 
nel Kansas dove si producono 
i nuovi modelli Gm di media 
cilindrata bocciati dal merca
to Circa duemila saranno i li
cenziati nelle due fabbriche 
che producono le Chevroiet 
Corska-Beretta e ottocento 
nei due impianti canadesi do
ve si realizzano le nuove Che
vrolet Lumina e le Buick Re-
gai. In totale, tra trasfenmenti 
e licenziamenti, spanranno 
6300 posti di lavoro. La Gm 
ha fatto i conti* in nove anni la 
sua quota intema si è erosa 
dal 46% al 35%. La Ford non 
sta meglio e infatti ha chiuso 
temporaneamente 13 dei suoi 
17 stabilimenti L'auto in 
America perde quattnm e per
de pure quote di mercato. Ad 
approfittarsene sono i soliti 
giapponesi Nasce di qui la 
carta d'Europa dove si preve
de una crescita più rapida. 
Non si spiegherebbero altn-
menti il braccio di (erro tra 

Gm e Ford per la Jaguar, la 
battaglia sulla Saab vinta dalla 
Gm, la joint venture Ford-
Volkswagen (che mette in dif
ficolta la Fiat) 

L'informatica è in allarme, 
Ibm in testa II colosso mon
diale dei computer sta cercan
do di trovare una soluzione al
la prima seria crisi produttiva 
e di redditività tagliando alcu
ni impiantì in perdita netta. 
Ora si teme che la crisi possa 
toccare anche il settore dei 
beni intermedi. 

Segnali. Come quelli sui li
cenziamenti degli yuppi nelle 
stanze dorate delle banche 
d'affan; sul livello di povertà 
sempre attestato sul 13% del
l'intera popolazione; sulle 
conseguenze dei lacci mone
tari per i quali la Federai Re
serve in ogni caso si muoverà 
con straordinaria cautela; sul 
ritmo debole degli investimen
ti che ha ridotto drasticamen
te 1 margini di capacità pro
duttiva in eccesso da utilizzare 
con rapidità C'è chi si spinge 
più in là e recita per l'industna 
manifatturiera una «situazione 

di virtuale recessione*. Certo, 
è li che l'occupazione è co
stantemente scesa negli ultimi 
mesi. È li che sono scesi gti 
utili netti. Inoltre, la perdita di 
competitività provoca sia al
l'interno che all'estero conti
nue perdite dt quote di merca
to. A lungo andare, se non 
cresce la produttività, l'unico 
rifugio è il protezionismo 
commerciale. 

L'economia drogata dai ca
pitali esteri, a causa degli, alti 
tassi dì interesse, contribuisce 
in realtà a scongiurare una re
cessione. Negli anni di Rea* 
gan gli investimenti stranieri 
negli Usa sono aumentati dal 
18% del prodotto intemo lor
do al 35%. Un bel satto che ha 
reso finanzianamente dipen
dente il paese, ma ha anche 
reso possibile il sostegno al 
deficit estemo, Il timore diffu
so per lo shopping incessante 
ora giapponese ora tedesco 
clic ingoia i luccicanti simboli 
dotili affari dispersi nel mare 
urbano di Ney York è una co-
«..ì sona ma spesso si esagera 
Nel 1988 gli investimenti esteri 
(unno raggiunto quota 60mìla 
miliardi- di dollari cioè metà 
del deficit della bilancia dei 
pagamenti quando nel 1985 
erano solo al 20%. 

Fino a quando si potrà reg
gere? Non c'è alcuna certezza 
che il deficit commerciale 
scenderà nei prossimi anni 
sotto i 100 miliardi di dollari II 
deficit di bilancio, invariato a 
155 miliardi di dollari, resterà 
ben lontano da quanto previ
sto. Per finanziare questo 
enorme stock di debito inter
no ed estemo occorre che in 
un anno affluiscano in Usa ca
pitali per 100 miliardi di dolla-
n E per attrarre i capitali ser
vono un dollaro stabile e tassi 
di interesse gratificanti, cioè 
alti. Però i tassi di interesse alti 
deprimono gli investimenti in
terni Il disavanzo commercia
le è stato un po' recuperato, 
ma non in conseguenza di 
netti miglioramenti della com
petitività amencana. Gli inve
stimenti non soddisfano né la 
domanda intema né quella 
estera. Difficile invertire rotta 
spontaneamente stantì il bas
so livello del nsparmio e gli 
elevati consumi Però Bush 
conferma di voler davvero ri
durre ultenormente ie impo
ste 

degli investimenti giapponesi 
Il marco è fòrte non tanto e 
solo del tasso d'interesse au
mentato dalla Bundesbank -
o delle prospettive di espan
sione tedesca nell'Europa del
l'Est - ma intanto e soprattutto 
per la debolezza dello yen. II 
marco chiude il 1989 rivalu
tando del 5%; lo yen svalutan
do del 10%. L'aumento del 
tasso d'interesse in Giappone 
ha conetto solo di poco il rap
porto. I capitali giapponesi 
fanno volare Francofone al 
pari di quelli Inglesi. 

L'intreccio è inestricabile: 
sono le remunerazioni imme
diate più alte o le prospettive 
future di espansione a Est che 
sono alla base della svolta 
monetaria della Germania? Le 
motivazioni politiche si pre
stano di più, ovviamente, alla 
divulgazione giornalistica. Se 
non altro perché obbediscono 

alla regola dell'ovvietà, e cioè 
che un fatto ritenuto positivo 
per l'insieme (la politica) de
ve esserlo anche per la parte 
(la finanza). Ciò avviene re
golarmente anche quando si 
valuta la posizione del dollaro 
0 della lira. 

Il dollaro a 1.258 lire non è 
COM nuova e la discussione 
s'i'l.i riduzione dei tassi è fe
ti mo palleggio di responsabi-
li'à Tra il presidente degli Stati 
1 m'i e il presidente della Ri* 
viva federale. Il gioco delle 
toni è seno, ovviamente. C'è 
un.i cosa, tuttavia, che la Ri-
•a-rva federale non può per
mettersi e cioè di far precipita
ne una recessione e, con essa, 
i piani per il contenimento del 
disavanzo. Ed è esattamente 
la medesima cosa che non 
può permettersi la Banca d'I
talia. Né la Riserva federale né 
la Banca d'Italia possono la
sciare che un preteso «libero 
gioco del mercato» inneschi* 
no un esodo di capitali tal
mente vasto da lasciare sco
perti i programmi finanziari 
del Tesoro. Ovvero, se lo fa
cessero ne pagherebbero per 
prime le conseguenze con 
una riduzione delle loro pre
rogative di Banche Centrali. 

La conclusione è semplice: 
le manovre monetarie dì fine 
d'anno, finte o vere, devono 
preoccupare anzitutto le auto
ma monetarie. Sono le loro 
funzioni dì regolatori del mer
cato che rischiano di essere 
travolte. Chi deve decidere 
sulla tira, per esempio di sva
lutarla ed al tempo stesso riva
lutarla senza aver regolato in 
modo adeguato il mercato dei 
capitali, è anche alla sopravvi
venza dei propri programmi 
che deve pensare. ( 

Bilancia commerciale 

Vincolo estero 
sempre più stringente 
nei prossimi anni 
MROMA. Quindicimila mi
liardi: è la cifra - resa nota re
centemente - del saldo passi
vo accumulato dalla bilancia 
commerciale italiana nei pri
mi mesi dell'89. L'anno scorso 
il passivo era di 11.300 miliar
di. Ma attenzione, dicono gli 
esperti. Il «profondo rosso* 
della bilancia commerciale 
non è grave soltanto per 
quantità. E il sintomo di un 
•vincolo estero* dell'economia 
italiana che non riesce ad al
lentarsi. La diagnosi (a da 
conclusione a un'analisi con
tenuta in Previsioni monetarie, 
la pubblicazione dell'ufficio 
studi della Banca Nazionale 
del Lavoro. I progressi regi
strati dall'economia nazionale 
- rileva lo studio -.non hanno 
consentito di eliminare gli ele
vati disavanzi commerciali or
mai strutturali nei settori 
agroalìmentare, siderurgico, 
chimico, testimoniando la 
continua difficoltà dì concilia
re l'equilibrio dell'interscam
bio commerciale a positivi 
tassì di crescita dell'econo
mia. Secondo lo studio di Pre
visioni monetarie, il problema 
va inquadrato conferimento 
sia all'elevato grado di elasti
cità delle importazioni rispetto 
al prodotto interno lordo, sìa 
all'andamento delle ragioni di 
scambio. Lo studio condotto 
dal periodico della Banca Na
zionale del Lavoro è stato 

condotto negli anni compresi 
trai! 1981 e il 1989 ed eviden
zia come il rapporto percen
tuale tra il valore delle espor
tazioni e quello delle importa* 
zioni risulti poco elevato nella 
media di tutto il periodo con
siderato. L'unica eccezione è 
rappresentata dal valore as
sunto ne) 1986 (poco meno 
del 99%), anomalo rispetto al
l'andamento degli altri anni 
(ed attribuìbile a fattori mo
netari). Lo studio Bnl eviden
zia poi come le ragioni di 
scambio, negli ultimi cinque 
anni, abbiano messo a segno 
un certo miglioramento, con 
una media di incremento an
nuo del 3,6%. Su tale risultato, 
tuttavia, ha inciso non poco la 
consistente crescita (più 
15,7%), avvenuta sempre 
nell'I» con il contro-choc pe
trolìfero e il deprezzamento 
del dollaro, fattori successiva
mente riassorbiti. Neil'89. pe
rò, la tendenza si è addirittura 
capovolta: nei primi sei mesi 
la media è. intatti, negativa 
(meno 1,4%). II vincolo este
ro - avverte fa Bnl - dovrebbe 
continuare a manifestarsi an
che in futuro, e in questo qua
dro vanno riducendosi gli spa
zi per un recupero dì competi
tività basato solo su differen
ziali di costo e prezzo, anche 
in considerazione della mag
giore stabilità del tassi di cam
bio nello Sme. 

CI sano valat 
che non vanno mai 
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