
ECONOMIA E LAVORO 

Finanziaria 
Per Sterpa 
i conti 
non tornano 
• • ROMA. Il 1991 è appena 
cominciato ma sia sui conti 
della finanza pubblica vengo
no espresse preoccupazioni. Il 
più allarmalo è il ministro libe
rale Egidio Sterpa che conside
ra diflicile ottenere l'avanzo 
primario di bilancio. Il ministro 
per i Rapporti con il Parlamen-

' to. ha Infatti detto che -il disa-
• vanzo pubblico continuerà ad 
essere il "tallone d'Achille" 
dell'economia Italiana anche 
nel 1991. anno in cui si e pro
babilmente già entrati in reces
sione, mentre appare altamen
te improbabile che si veda rea
lizzarsi l'auspicato avanzo pri
mario di bilancio di 8.100 mi-
bardi*.!) settore statale, inoltre, 
continua ad essere luorl fase 
rispetto anche alle più recenti 
previsioni. Secondo Sterpa II 
1990 si e chiuso con un fabbi
sogno del settore statale di 142 
mila miliardi, ossia con uno 
sconfinamento di 6.400 miliar
di E dopo aver tracciato un 
poco promettente quadro del
lo scenario intemo ed intema
zionale. Sterpa ha sostenuto 
che «la manovra di conteni
mento prospettata dalla legge 
finanziaria potrebbe avere un 
successo1 solo parziale, non 
(osse altro perche il gettito pre
visto per la rivalutazione dei 
beni d'impresa e lo smobilizzo 
del fondi in sospensione d'im
posta dovrebbe essere più' 
basso del previsto». Tuttavia 
secondo il ministro liberale il 
preoccupante scenario «può 
certo essere addolcito, ma a 
condizione che si cambino 
drasticamente alcune linee di 
politica economia». Si tratta, 
ha concluso Sterpa di -conte
nere effettivamente l'incre
mento della spesa pubblica, 
entro la crescita del prodotto 
in temo tordo» 

In Piazzaffari l'ultima seduta 
chiusa all'insegna del ribasso 
Un anno tra i più brutti: perso 
un quarto della capitalizzazione 

Dalla metà di giugno una lunga 
catena di brutte notizie 
Il fallimento di Lombardfin 
Enimont, via all'offerta di scambio 

Come 
Il 1990 si è chiuso in Borsa all'insegna del ribasso. 
Nell'ultima seduta dell'anno solare l'indice Mib ha 
perso to 0,53%, portando al 25% esatto l'arretramen
to nei 12 mesi. Il listino ha perso dunque un quarto 
del suo valore: molto più di quanto avesse guada
gnato nell'89. Il 1991 si apre in un contesto turbato 
dall'ipotesi di guerra. Parte oggi l'offerta di scambio 
rivolta dall'Eni agli azionisti Enimont. 

DARIO VKNEQONI 

••MILANO. La Borsa ha 
mandato agli archivi uno dei 
suoi anni più negativi. Nel 
corso dell'anno solare 1990 il 
listino ha perso un quarto del 
suo valore, bruciando intera
mente - e con cospicui Inte
ressi - il rialzo del 1989 
( + 15,8%). Com plessiva-
mente la Borsa di Milano vale 
oggi 40.000 miliardi in meno 
di 12 mesi fa. Due titoli tra I 
maggiori - Rat e Olivetti -
hanno più che dimezzato la 
propria quotazione nel corso 
dell'anno. Ma tutto il listino e 
stato falcidiato dai ribassi, e il 
cammino di questi 12 mesi è 
costellato di molte vittime Il
lustri. 

Un anno fa, proprio di 
questi tempi, esperti e anali
sti si interrogavano sulle pos
sibilità di crescita della Borsa 
milanese. Era opinione diffu
sa che si sarebbe potuta ripe
tere la performance dell'89. 
Ancora verso la meta dell'an
no alcuni finanzieri di grande 

nome sì sbilanciavano in 
previsioni ottimistiche: 
+ 25% entro dicembre non 
sembrava un risultato impos
sibile. . 

Ci ha pensato il presidente 
della Fiat, a fine giugno, a da
re il segnale che la musica 
stava cambiando: «La festa è 
finita», disse all'assemblea 
degli azionisti. Il tema della 
recessione entrava prepoten
temente al centro del dibatti
to degli ambienti economici. 

: Ci sarà la recessione? non ci 
sarà? quanto durerà? quanto 
sarà grave l'arretramento 
dell'economia? Sono temi at
torno ai quali si discuto anco- • 

. ra, senza che in questo perio
do si siano acquistile certez
ze di rilievo. Pesa sulle previ-

. sioni l'incognita della guerra 
del Golfo, con il suo corredo 
di drammatiche variabili. L'i
potesi di un conflitto che pre
cluda per un lungo periodo 
l'accesso alle risorse petroli
fere della regione è di quelle 

I Buoni del Tesoro confermano una stagione dorata 

Investire che fatica, 
per fortuna c'è il «BT» 
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«•ROMA. f*ri risparmiatori 
il 1990 è stato senza dubbio 
un anno faticoso. Le oscilla-
stoni dei valori'mobiliari do
vute al clima, di incertezza 
che ha caratterizzato I mer
cati nella prima parte del
l'anno, sono divenute vere e 
proprie fibrillazioni in occa
sione della crisi del golfo. Le 
scosse sismiche che hanno 
squassato té borse di tutto il 
mondo si sono ritrasmesse in 
una certa misura su tutti i tipi 
di Investimento, seppure con 
risultati finali diversi 

Vogliamo provare, in que
st'ultima settimana dell'an
no, a tare, un po' di conti in 
lasca ai risparmiatori tentart
elo di verificare I risultati rea
lizzali in questi dodici mesi 
dal comparii tradizionali di 
impiego del risparmio. 

Ovviamente si tratta di una 
indagine con ampio margine 
di approssimazione, ma suf
ficiente ad Indicale quanto
meno I settori che,, nell'anno, 
hanno almeno In parte re
munerato gli Investitori e 
3ueiH in cui si sono riscosse 

elle perdile. 
Per comodità di lettura ab

biamo riprodotto una tabella 
In cui sono riportate le quota
zioni rilevate alla chiusura 
del 2 gennaio e del 27 dicem
bre di quest'anno per quanto 
riguarda l'oro, le valute, il va
lore di alcuni tra i più signifi
cativi (ondi comuni d'investi-
menta, .'•'' '•'•,'.'' 

Còma si può vedere da 
una prima ittura del dati ri
portati l'oro, dopo un'Impen
nata di alcuni giorni in con
comitanza con l'esplodere 

' della crisi irakena, si è rivela
to abbastanza insensibile al
le vicende intemazionali a 
chiude l'anno con quotazio
ni decisamente inferiori - a 
Snelle di apertura; chi avesse 

unque pensato di ricorrere 
a questo tradizionale «bene 
rifugio» per .tutelare il valore 
dei propri risparmi dovrebbe 
oggi constatare di non aver 
fatto una buona scelta. , 

GÌ investimenti in valuta, 
resi possibili dall'abolizione 
dei vincoli a partire dal mag
gia "90, hanno risentito del 
variare deciso dei rapporti di 
cambio avvenuti tra dollaro e 
marco. I tassi di rendimento 
delle valute esposti tra paren
tesi e ricavati dalla media dei 
tassi a trenta giorni avutisi nel 
corso dell'anno vanno cor-
letti, in senso positivo o ne
gativo, con il lasso di cam
bio. Per chi avesse investito 

Un anno di rendimenti 

Oro'Litxgr.) 
SUsa 
D.M. 
Ecu 

Pondi Azionari 
Imlcapltal 
Primacapltal 

Pondi Bilanciati 
Azzurro 
Prtmertnd 

Chluaura 
dal 2-1-90 

16.400 
1.259,65 

749,85 
1.514,00 

27.316 
29.168 

: • v ."' 
19.981 
20.674 

Pondi Obblgazionarl 
Imlrend 14.772 
Interbancaria Rend. 16.323 

Chluaura • 
dal 27-12-00 

14.300' • 
1.155.40 

753.90 
1.544,60. 

22.960 
25.671 

18.758 
18.314 

14.947 
18.043 

(6.126) 
(8,861) 

(10.806) 

'.' 

THon di Stato 
Bota 3 mesi 
Bota 6 mesi 
Bota 12 masi 

(lasso medio) 
(tasso medio) -

9,955% 
10,340% 
11.130% 

in dollari il rendimento sa
rebbe stato dunque di poco 
superiore all'8%, ma questo 
rendimento sarebbe stato 
più che annullato per il fatto 
che i dollari acquistati ad ini
zio anno a 1,259 lire gli sa
rebbero stati convertiti a fine 
anno soltanto a 1,155 lire. 
Opposto il discorso per chi 
avesse Investito in marchi te
deschi o in Ecu. Al rendimen
to • rispettivamente deli'8.86 
e del 10,80% - andrebbe in
fatti sommata la rivalutazio
ne del cambio che. soprattut
to nel caso dell'Eoi, è deci
samente rilevante. 
•. Nel settore dei Fondi co
muni si rileva una cosa ormai 
nota e cioè che i fondi obbli
gazionari hanno retto sostan
zialmente bene ad un anno 
di dura crisi, mentre quelli 
azionari o bilanciati, pur am
mortizzando bene gii sbalzi 
delle quotazioni di borsa, 
hanno fatto comunque regi
strare delle perdite di valore 
peri quotisti. 

Per i Buoni del Tesoro • di 
cui abbiamo indicato il lasso 
di rendimento al netto della 
ritenuta fiscale ed al lordo 
delle commissioni di acqui
sto • e proseguita anche nel 
1990 la stagione d'oro. La 
scelta fatta dal Tesoro di 
mantenere una sorta di indi
cizzazione di (atto dei titoli 
rappresentativi del debito 
pubblico ha messo al sicuro 

che tolgono il sonno, agli uo
mini dell'economia e della fi
nanza. 

L'anno che si è appena 
concluso sarà ricordato an
che come l'anno del falli
mento della Lombardfin di 
Paolo Mario Leati, nome di 
primo piano in piazza degli 
Affari, un po' per la risonan
za di alcune operazioni da 
lui condotte'(si pensi per tut
te alla scalata alla Bin In-
vest), un po' per la notorietà 
della sua blasonata clientela. 
Quella della commisssiona-
ria milanese è stata una brut
ta storia, sulla quale sarà ne
cessario tornare ancora. 

Di certo a partire dalla me
tà di giugno, quando l'indice 
Mib toccò il massimo a quota 
1113. l'anno borsistico è sta
to solo una sequenza di brut
te notizie e di pesanti arretra
menti di prezzo. Verso la fine 
dell'anno ci si è messo anche 
il dibattito sulla tassazione 
dei capitalgo/ns ad avvelena
re l'ambiente, fino alla deci
sione clamorosa dei procu
ratori di Borea di scioperare, 
bloccando il' mercato per 4 
giorni consecutivi. 

Dopo i procuratori si son 
fatti avanti gli agenti, minac
ciando a loro volta lo sciope
ro se non avessero fatto passi 
avanti decisivi le leggi di rifor
ma all'esame del parlamen
to. C stato un periodo confu
so e oscuro, che ha tolto al 

gli investitori dalle brutte sor
prese. 

Un discorso va Infine fatto 
per un altro settore tradizio
nale di investimento: quello 
immobiliare. I dati fomiti re
centemente dal Censi» rileva
no incrementi di valore degli 
immobili conseguiti nell'an
no che sta. per concludersi 
decisamente eclatanti. Il da
to non è ovviamente omoge
neo in quanto varia non solo 
da città a città, ma, all'inter
no della stessa area, a secon
da che gli immobili siano si-. 
tuati in zone centrali, semi
centrali o periferiche. 

Mediamente si sono co
munque registrati incrementi 
che variano da un minimo 
del 30 ad un massimo del 
60%. Considerando quindi 
un tasso di inflazione attorno 
al 7% ed un costo dei mutui 
(contratti da circa il 70% de
gli acquirenti) attorno al 15% 
che grava solitamente sulla 
metà del valore dell'immobi
le acquistato, possiamo dire 
che l'acquisto di immobili è 
stato il principe degli Investi
menti nel 1990. 
, Attenzione perù: gli esperti 
ritengono quasi unanime
mente che si sia toccato un 
tetto che. almeno per qual
che anno, resisterà. Per il 
1991 si dovrà dunque valuta
re l'investimento immobilia- ' 
re con particolare attenzio
ne. 

mercato italiano quel poco 
dì credibilità che ancora gli 
rimaneva in ambito intema
zionale. Ma proprio in quei 
giorni è stata varata la legge 
che riforma gli intermediari 
dì Borsa dando il vìa libera 
alle Sim, le società di inter
mediazione • mobiliare che 
sostituiranno gli agenti di 
cambio alle coìhellles. 

Con le Sim l'Italia cerca di 
prendere al volo l'ultimo tre
no per l'Europa, provando a 
contrastare un processo di 
marginalizzazione del mer
cato italiano che nel '90 ha 
fatto purtroppo passi da gi
gante. Se ci riuscirà dipende
rà da molti fattori. Anche dal 
comportamento dei grandi 
gruppi, alcuni dei quali si 
presentano al nuovo anno 
con vistose novità. I Ferruzzi 
per esempio hanno comple
tato il 31 dicembre la fusione 
tra Agricola e Montedison. 
Nel listino figura oggi la nuo
va Montedison, che altri non 
e che la vecchia Agricola do
po l'accorpamento. ••• '•;; 

Per parte sua l'Eni dà oggi 
il via all'offerta di scambiò ri
volta agli azionisti Enimont, a 
conclusione del lunghissimo 
e cruento braccio di ferro 
con Cardini. Gli azionisti del 
polo chimico avranno tempo 
fino alle 13 del 5 febbraio 
prossimo per decidere se te
nersi le azioni o accettare in 
cambio le obbligazioni del
l'Eni. 

Borsa 
Per New York 
l'anno peggiore 
dal 1981 

• • Wall Street ha concluso 
l'anno più difficile dal 1981. 

' L'indice Dow Jones dei 30 
principali titoli, infatti, ha per
so il 4,3 per cento.Colpa della 
recessione, del «rosso» di mol
te aziende, delle banche e dei 

. timori di guerra nel Golfo. 

Nelle nuove classifiche mondiali 
la Gran Bretagna ci passa avanti 

L'azienda Italia 
retrocessa 
al sesto posto 
tm ROMA. L'incantesimo si è 
rotto. Ci siamo tanto vantati in 
questi ultimi anni di essere la 
quinta potenza economica 
mondiale e ora scopriamo che 
era solo un castello di carte. A . 
farlo cadere è bastata la pub
blicazione di alcune statistiche 
ufficiali, che dicono chiara
mente che l'Italia e al sesto po
sto in graduatoria e che la ' 
Gran Bretagna ci supera netta
mente, specie nell'ultimo qua
driennio 1985-88. E quanto 
emerge dai dati di Eurostat re
lativi al periodo 1970-88. l'ulti
mo preso in considerazione 
dal Sec. il nuovo sistema di 
contabilità europea. I numeri 
partano chiaro: il Pi) britanni
co, cioè il prodotto intemo lor
do, calcolato in miliardi di Spa 
(standard di potere d'acqui
sto), e superiore a quello ita
liano e tende progressivamen
te a distanziarci. Nel 198S il 
vantaggio è minimo: 748.7 mi
liardi di Spa conno 748,6, ap
pena 0.1 miliardi In più ma nel 
1986 siamo già a 817.7 contro 
810,1 ( + 7.5), che diventano 
892 contro 868.8 (+23.3) nel 
1987 e 969.7 contro 943.4 
( + 26,3) nel 1988. Paradossal
mente negli anni dal 1980 al 
198S l'Italia si collocava effetti
vamente al quinto posto dell'e
conomia mondiale, con un Pil 
superiore a quello britannico 
ma allora non k> sapevamo, 
poiché l'Istat non aveva anco
re proceduto alla rivalutazione 

del 17% del Pil italiano, com
piuta per tener conto delle no
stre attività produttive «som
merse». Fu proprio questa riva
lutazione, resa nota nel 1986. a 
consentire all'Eurostat di ag
giornare la sua contabilità e di 
annunciare il nostro discusso 
sorpasso nei confronti della 
Gran Bretagna. Il sogno di ve
derci collocati subito dietro 
Stati Uniti, Giappone. Germa
nia e Francia è però durato po
co. Le ultime verifiche dell'uffi
cio statistico europeo ci retro
cedono di nuovo al sesto posto 
a partire dal 1985. Lo Spa infat
ti e un meccanismo complesso 
che ha bisogno di continui ag
giornamenti e che tende a de
purare i valori dei diversi Pil e 
cioè ì valori monetari dei beni 
e de! servizi finali prodotti nelle 
varie nazioni, dall'influenza 
fuorviarne dei prezzi e dei tassi 
di cambio. In pratica cerca di 
valutare il prodotto di una na
zione in «termini reali-. Inoltre 
l'Italia, tenendo conto anche 
degli indicatori di benessere, 
risulta più lontana che mai dal 

' quinto posto. La Gran Breta
gna infatti ci supera anche per 
quanto riguarda il livello dei 
servizi, i consumi culturali e il 
numero di apparecchi telefo
nici installati. Insomma il diva
rio è ben più consistente che 
non quello che trapela dai 26 
miliardi di Spa del 1988. 

OALC. 

CIAM 
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FIBIONE 
GIAM-ACM fató 

Dall'Emilia una risposta cooperativa alle grandi con
centrazioni per la conquista del mercato europeo. . 

Due dei più tradizionali e affermati, marchi emi
liani nei salumi. ASSO e CIAM. nati dallo spirito 
cooperativo tipico della regione, si fondono dal 1° 
Gennaio 1991 in IX1B0X. 

L'XIBOX. garantisce la qualità del prodono e dei 
servizi al consumatore, controllando l'intero ciclo di 
produzione. " v .' • - i iC :.'•:; I'W-V •'..-.' A v 

con sapore. 
Per la macellazione e distribuzione delle carni bo

vine e suine L'NIBON opererà attraverso i marchi 
delle strutture consortili UN1CARNI e ITALCARN1. 

UXIBOX sarà presente con il suo nuovo marchio 
nella produzione e commercializzazione di una com
pleta gamma di salumi per garantire sempre quella 
qualità e bontà che hanno fatto dell'alimentazione 
emiliana una vera e propria arte. ' '.,' : ' '; 

L'XIBOX - Sede legale: Strada Gherbella. 320 - 41100 Modena -Tel. 059/586111 - Fax 059/309548 tf*i* 
Ì&&? 

12 l'Unità 
Mercoledì 
2 gennaio 1991 

t. 


