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ECONOMIA&LAVORO 

La lettera agli azionisti con cui Agnelli Reazione scomposta del mercato che porta 
ha annunciato martedì il forte rallentamento i titoli della casa torinese a minimi storici 
del suo gruppo esaspera a piazza Affari Le azioni ordinarie a meno di 5000 lire 
la crescente delusione per la «guerra lunga» e coinvolgono tutti gli altri «big» 

Fiat più Golfo, e la Borsa crolla 
La lettera degli azionisti Fiat è arrivata in piazza de­
gli Affari e ha fatto più male di certe brutte notizie 
provenienti dal Golfo. La Borsa ha reagito scompo­
stamente, accusando l'ennesimo ribasso (-1,24%). 
Un'ondata di vendite ha investito i titoli della scude­
ria Fiat, spingendoli a impensabili minimi. Per la pri­
ma volta dal dicembre '85 le ordinarie sotto le 5.000 
lire. 

DARIO VENKOONI 

Operatori ala Borsa di Mteno 

• r i MILANO. Ancora una vol­
ta è il presidente della Hai a 
dare il segnale al mondo eco­
nomico e finanziario di un 
peggioramento delle prospet­
tive economiche. Cosi era sta­
to nello scorso giugno, con 
l'ormai celeberrima dichiara­
zione sulla line della «festa»; 
cost è ora. con le pessimisti­
che considerazioni contenute 
nella tradizionale lettera agli 
azionisti di iniziod'anno. 

Le cifre fomite dal presi­
dente della Fiat sullo stato di 
salute del primo gruppo indu­
striale privato peggiorano, e 
non di poco, le stime dei più 
accreditati centri finanziari in­
temazionali. E gettano una lu­
ce nuova, sicuramente più 
preoccupala, sulle prospettive 
del medio periodo per tutta 

l'economia italiana. In Borsa 
le dichiarazioni di Agnelli 
hanno trovato enorme riso­
nanza. Sottoposte a una enor­
me pressione di vendile, le 
Fiat ordinarie sono precipitate 
a 4.925 lire perdendo il 5.2% e 
trascinando al ribasso tutti i ti­
toli principali del gruppo. Le 
privilegiale hanno perso il 
5.6%: le risparmio II 4.63; le NI 
il 5.63; le Ifil il 2,97. Un massa­
cro. Per trovare prezzi simili 
bisogna andare indietro nel 
tempo di olire 4 anni, al di­
cembre '85. 

Il tracollo di questo inizio 
d'anno (-13,14%) si somma 
al 51% perso nel 1989. Con 
l'aggravante che oggi, di fron­
te alle vendite degli investitori 
e al ritomo della speculazione 
ribassista (intervenuta ieri 

con foni vendite allo scoper­
to), non e più funzionante 
nemmeno r«ombreUo» del co­
siddetto buy back. I mille mi­
liardi stanziati dalla Fiat per 
l'acquisto di azioni proprie so­
no infatti praticamente esauri­
ti: il mercato perde un formi­
dabile compratore, con il ri­
schio che sul campo restino 
soltanto I venditori a farla da 
padrone. 

Non si tratta di un rischio 
astratto. Nel pomeriggio, 
quando ormai la Borsa italia­
na era gii chiusa da un pezzo, 
la pressione sul titolo restava 
fortissima sui mercati intema­
zionali. Al mercato telematico 
di Londra le azioni della casa 
torinese erano intensamente 
scambiate a prezzi vicini alle 
4.900 lire, mentre alcuni anali­
sti annunciavano previsioni di 
nuovi consistenti ribassi. 

•Ormai non ci attendiamo 
più niente dalla Borsa», ha 
commentato amaro Cesare 
Romiti, appena informato di 
queste quotazioni. L'ammini­
stratore delegato del gruppo 
ha negato che ci sia una stret­
ta correlazione tra il crollo dei 
corsi e la lettera agli azionisti, 
richiamando l'attenzione de­
gli operatori sul fatto che «la 
cosa più importante sono le 

aziende». Nel loro cammino a 
ritroso, per la verità, i titoli di 
Casa Agnelli sono in ottima 
compagnia. Solo alcuni decisi 
interventi di sostegno hanno 
per esempio salvato le Olivetti 
dallo sfondamento delta so­
glia delle 3.000 lire. Il titolo ha 
chiuso a 3.001, che resta co­
munque come un nuovo mi­
nimo da moltissimi anni a 
questa parte. Per trovare una 
quotazione simile, ha calcola­
to l'agenzia Radiocor. tenen­
do conto delle molle opera­
zioni sul capitale intervenute 
nel frattempo bisogna risalire 
addirittura al 1983. 

Fanno eccezione, in questo 
quadro, solo pochi casi parti­
colari. Il più vistoso rimane 
quello delle Generali, ancora 
intensamente trattate. Il prez­
zo, sceso alla chiamata di un 
modesto 0,5%, ha poi recupe­
rato interamente negli scambi 
dopolistlno. In crescita, inve­
ce, alcuni titoli bancari, tra l 
quali la Comit e il Credit Le 
azioni del Credito Italiano, in 
particolare, sono oggetto di 
attenzione da diversi giorni; 
da quando diversi operatori 
esteri hanno cominciato a in­
tervenire nel mercato rilevan­
do grosse partite di titoli. L'il­

lusione che ('«operazione di 
polizia intemazionale nel Gol­
fo» potesse vittoriosamente 
concludersi in tempi brevi ha 
ceduto il posto a più pessimi­
stiche previsioni. I centri di ri­
cerca rettificano al ribasso le 
proprie stime sullo sviluppo 
economico a medio-lungo 
termine. Il prezzo del greggio, 
crollato in concomitanza con 
l'inizio delle ostilità ( e con il 
contemporaneo annuncio 
che si sarebbe fatto massiccio 
ricorso alle riserve), denuncia 
ora una forte tensione. Il brent 
del Mare del Nord, informa 
l'Eni, viene trattato a 21,75 
dollari al barile. E nel pome­
riggio a New York il «West Te­
xas Intermediate», consegna 
marzo, era già salito a quota 
23,4 dollari, con un incremen­
to di un dollaro e mezzo nel­
l'arco di 24 ore. 

Le Borse reagiscono in mo­
do differenziato. Sostanzial­
mente stabile Londra, in lieve 
flessione Amsterdam, Zurigo 
e Madrid, in forte caduta Pari­
gi, che aggiunge ai rovesci dei 
giorni scorsi un ulteriore -
1.7%. A New York la seduta si 
e aperta all'insegna dell'Incer­
tezza, con l'indice Dow Jone* 
In ripresa di una manciata di 
punti. 

A novembre flessione del 4,6%. Brutte previsioni anche per il '91 

L'incertezza fa più danni della guerra, 
produzione industriale ancora in calo 
Peggio l'incertezza di una guerra o la guerra mede­
sima? Le indagini congiunturali e gli indici della pro­
duzione industriale italiana non sanno dare una ri­
sposta chiara a tale deprìmente quesito. Sta di fatto 
che la nostra produzione, già scesa del 4,6% in no­
vembre, continua a calare in gennaio. E l'incognita 
principe, quella sul costo delle fonti energetiche, è 
sempre più aperta. 

•TIFANO MQI1I RIVA 

• i MILANO. La guerra fa be­
ne alla salute? Con buona pa­
ce di Giorgio La Malia, l'eco­
nomia italiana si sta ponendo 
proprio questa cinica doman­
da. La risposta, ancora incerta 
per il prevalere in questa prima 
fase delle reazioni emotive sui 
responsi degli indicatori eco­
nomici, tende comunque al 
brutto. 

Lo dicono una serie di dati 
pubblicati In simultanea dall'I-
sut. dal Centro sludi della 

Conflndustria e dall'Iseo, istitu­
to nazionale per lo studio della 
congiuntura. La cifra più visto­
sa in realtà e precedente allo 
scoppio delle ostilità, riguarda 
infatti il mese di novembre '90. 
che ha visto, secondo ristai, 
un calo della produzione indu­
striale del 4.6% rispetto al no­
vembre'89. 

Ma a provocare questo calo 
massiccio, che peraltro corona 
un intero anno In discesa, sa­

rebbe già stato, al di la delle 
conseguenze della vertenza 
del metalmeccanici. Il progres­
sivo aggravarsi della crisi me­
diorientale. E anzi, segnalano I 
ricercatori dell'Iseo, il periodo 
più brutto per l'economia ita­
liana (e per quelle di tutto 
l'Occidente con l'eccezione 
della Germania in via di unifi­
cazione e del Giappone) sa­
rebbe stato proprio quello del­
l'attesa dello scoppio delle 
ostilità. In base al ragionamen­
to che nulla danneggia il busi­
ness tanto quanto l'incertezza 
delle prospettive. 

C'è da dire che i dati di gen­
naio '91, questa volta estrapo­
lati direttamente dalla Conlln-
dustria dalla sua «indagine 
congiunturale rapida» che in­
terroga un paniere d'imprese 
•in corso d'opera» non sono 
molto meglio: anche a gen­
naio si perderebbe circa un 
1,3% di produzione industriale. 

Dunque la chiarezza, in questo 
caso la guerra, non basta a mi­
gliorare le cifre. D'altra parte 
anche la finanza, che normal­
mente anticipa le reazioni più 
lente dell'industria ha avuto, 
dopo una rapida fiammata 
d'entusiasmo all'apertura del 
conflitto, un contraccolpo ne­
gativo dalle prime notizie sulla 
prevedibile durata della guer­
ra. 

Naturalmente queste osser­
vazioni, se possono avere 
qualche valore per i dati più re­
centi, non spiegano l'anda­
mento fiacco o addirittura ne­
gativo della prima metà del 
90. Il fatto e che elementi di 
stagnazione e di incertezza 
erano già ben presenti prima 
dell'invasione del Kuwait Ri­
guardavano gli sviluppi negati­
vi della crisi economico socia­
le nell'Est europeo ed erano le­
gate ai sintomi di recessione 
già presenti nell'economia 

americana. Per non parlare di 
ragioni inteme, meno rilevanti 
ma incisive, come l'incertezza 
del regime fiscale o il protrarsi 
di faticose vertenze contrattua­
li. Con il primo risultato del rin­
vio di una serie di investimenti, 
che tutti speravano sarebbero 
ripresi nella seconda metà del­
l'anno, e con la conseguenza 
di una contrazione della do­
manda. Dunque proprio n*» 
momento della sperata inver­
sione di tendenza la crisi del 
Golfo ha fatto da freno, accele­
rando addirittura il compimen­
to della fase negativa. 

Naturalmente ora l'attesa di 
tutti è riguardo alle incognite 
che la guerra apre: quanto * 
affidabile nel tempo 11 trend 
negativo del costo del petrolio 
innescato in un primo mo­
mento dalla messa sul merca­
to delle scorte americane e 
giapponesi? Come peseranno 
sulla recessione americana i 

costi elevatissimi della guerra? 
E le restrizioni al turismo inter­
nazionale? 

Per intanto una risposta po­
sitiva, ancorché di modesto re­
spiro, si ricava dall'indagine 
confindustriale, quando si sco­
pre che a una contrazione di 
domanda intema in gennaio, • 
4,2%, ha corrisposto inaspetta­
tamente una crescita della do­
manda dal mercati esteri, pari 
all' 1,5%. Troppo poco pero per 

oscurare un altro dato preoc­
cupante: le commesse denun­
ciate, sempre a gennaio, dalle 
nostre industrie, che sarebbero 
in calo del 4,3% sullo stesso pe­
riodo del "90. 

Insomma, nonostante il pre­
cipitare degli eventi, l'incertez­
za resta tutta e si aggrava. Con 
la speranza che non ci siano, 
come dice pudicamente llsco 
a conclusione del suo studio, 
ulteriori «Indesiderabili evolu­
zioni». 

L'Istat annuncia i dati delle città campione. Il costo della vita cresce ancora, ma il conflitto non c'entra 

L'inflazione non si arrende: +6,5% a gennaio 
RICCARDO LIQUORI 

••ROMA. L'inflazione conti­
nua a viaggiare a ritmi soste­
nuti. Secondo le rilevazioni 
dell'lstat nelle otto città cam­
pione, a gennaio l'aumento 
dei prezzi al consumo do­
vrebbe essere maggiore di 
quello fatto registrare a di­
cembre. Alimentazione, casa. 
combustibili ed elettricità gui­
dano un po' ovunque la corsa 
dei rincari. 

La palma della città più ca­
ra del mese spelta a Bologna 
( + 1,5%), seguita a più lun­
ga distanza da Napoli e Trie­
ste ( + 0.9%). e da Genova 
( + 0.7%). Ma il balzo in 
avanti del costo della vita è 
generalizzato: se si esclude 
Palermo, che segna un mode­
sto + 0,3%. tutti i dati mensili 
rilevati dall'lstat appaiono in 
netto aumento rispetto al me­
se di dicembre. Questo tutta­
via non significa un'impenna­

ta automatica del tasso ten­
denziale annuo dell'inflazio­
ne. Su questo fronte ii quadro 
è inlatti molto più contrastato; 
le flessioni dei tassi di infla­
zione in alcune città compen­
sano quasi interamente I pic­
chi fatti registrare in altre. 

Proprio questa disomoge­
neità del dati ispira alla caule-
la il commento degli esperti 
dell'lstat. A gennaio, dicono, 
l'incremento mensile si po­
trebbe attestare in via definiti­
va tra lo 0i6 e lo 0,7%. contro 
lo 0,4% di dicembre. In questo 
caso l'inflazione su base an­
nua sarebbe pari al 6,4-6,5%. 
Un risultato analogo o di po­
c o superiore, dunque, a quel­
lo fatto registrare a dicembre, 
che consente al ministro del 
Bilancio Paolo Cirino Pomici­
no di fare manifestazione di 
ottimismo parlando, come fa 
quasi ogni volta, di «sostan­

ziale stabilità» dell'inflazione. 
Secondo il ministro anzi, con 
I dati definitivi di fine mese, «il 
trend dovrebbe flettere ed at­
testarsi sullo 0,63%; nella so­
stanza una riconferma del 
tasso d'inflazione». 

Tra le ragioni che conti­
nuano a mantenere l'inflazio­
ne a questo livello. e la spie­
gazione addotta da Pomici­
no, la manovra tariffaria di fi­
ne d'anno, che ha inciso per 
un buon 0,25%: «La differenza 
tra lo scorso dicembre e il 
corrente mese - dice - è qua­
si analoga a quella dello scor­
so anno, se si esclude la ma­
novra tariffaria». Peccalo che 
Cirino Pomicino dimentichi di 
aggiungere che proprio le 
manovre tariffarie (In parole 
povere: gli aumenti dei prezzi 
amministrati) siano una delle 
cose che più «producono» in­
flazione nel nostro paese, 
chiamate come sono a soc­

correre delle traballanti politi­
che di bilancio. 

Il compito di riportare il mi­
nistro del Bilancio con I piedi 
per terra spetta questo mese 
all'Istituto per lo studio della 
congiuntura, che nel suo rap­
porto mensile traccia un qua­
dro della situazione poco in­
coraggiante, soprattutto se 
proiettato in chiave lutura. Si­
no ad oggi ( o meglio, sino al­
l'inizio del conflitto nel Gol­
fo) le ricadute negative sui 
prezzi imputabili al caro-pe­
trolio sono state abbastanza 
contenuti. Il favorevole rap­
porto di cambio tra lira e dol­
laro ha evitato dannose rica­
dute sui prodotti non petroli­
feri. Inoltre, sostiene l'Iseo, il 
rallentamento della crescita 
economica ha moderato le 
spinte inflazionistiche nei set­
tori più esposti ala concorren­
za intemazionale. «Sui prezzi 
al consumo - si legge nel rap­

porto - hanno invece Inciso, 
oltre agli aumenti dei prodotti 
energetici, anche quelli di ta­
riffe e servizi». «Queste spinte 
- prosegue la nota dell'Iseo -
non sembrano essersi esauri­
te, ciò fa temere il perdurare 
nell'anno In corso di un tasso 
tendenziale d'inflazione at­
torno al 6,5%». In attesa degli 
effetti della guerra nel Golfo, 
dunque, sono proprio i rincari 
tariffari a vanificare gli inter­
venti antl-lnflazlonlstlcl messi 
in campo dal governa 

Preoccupata dalla ripresa 
della corsa dei prezzi, e criti­
ca verso le contromisure 
adottate per fronteggiarla, an­
che la Confesercenti: «Le pre­
visioni del governo per il 1991 
- dice un comunicato - risul­
tano scostarsi sempre più dal­
la realtà: il 5% di crescita dei 
prezzi al consumo (l'obietti­
vo indicato dal governo, ndr) 
e sempre più disatteso». 
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L'Imi cerca 
compratori 
per Condotte 
e Halstrade 

Italstat ha incaricato limi di trovare acquirenti per Condotte 
e Italstrade. La notizia, di fonte sindacale, conferma le voci 
di queste settimane sulla cessione dei due gruppi di costru­
zione dopo la fusione in lritecna di Italstat ed ItalimpiantL 
Dura la replica del sindacato. Secondo il segretario generale 
della Fillea Cgil, Roberto Tonini (nella foto), Tiri si e riman­
giato un impegno del suo presidente Nobili a non modifica­
re gli assetti azionari finche non fosse definito il ruolo di lri­
tecna. Per Tonini «l'operazione lritecna si sta svolgendo nel­
l'improvvisazione e senza nessun piano organico per la fu­
tura società.». «Che senso ha - si chiede - dar vita a un polo 
impiantistico e privarsi nel contempo di un polo di costru­
zioni come Condotte e Italstrade»? 

lOmlla miliardi 
diCctcBtp 
Nuova asta 
del Tesoro 

Tessile, sdopero 
nelle imprese 
artigiane di Emilia 
eToscana 

Titoli di stato (Cct e Btp) per 
complessivi 10 mila miliardi 
di lire saranno messi all'asta 
la settimana prossima dal 
ministero del Tesoro: si trat­
ta di 5.000 miliardi di Buoni 
poliennali e di altrettanti 
Certificati di credito del teso­

ro con scadenza primo febbraio 1996. In particolare i 3.000 
miliardi di Btp con scadenza primo gennaio 1996 saranno 
offerti a un prezzo-base di 95,35 lire ogni cento lire di valore 
nominale, corrispondenti a un rendimento effettivo netto 
del 12,47%. Le richieste dì sottoscrizione per questi titoli do­
vranno essere presentate entro il 30 gennaio. 12.000 miliardi 
di Btp settennali saranno invece offerti a 93,50 lire, corri­
spondenti a un rendimento effettivo netto del 12,64%. Questi 
titoli dovranno essere prenotati entro il 31 gennaio. Per i Cct. 
infine, 15.000 miliardi vengono offerti a un prezzo di 97.25 li­
re ogni cento lire e una pnma cedola semestrale del 6.30 per 
cento, corrispondenti a un rendimento effettivo netto annuo 
del 12,04 percento. lCct - c h e godono di una maggiorazio­
ne di 0,50 punti sul rendimenti dei Bot annuali - dovranno 
essere prenotati entro il 29 gennaio. 

Venerdì 25 gennaio sciope­
reranno per otto ore i 150 
mila dipendenti delle impre­
se artigiane del settore tessi­
le di Emilia e Toscana. La 
posta in gioco e il rinnovo 

_ _ _ ^ ^ _ _ ^ ^ ^ _ _ _ dei contratti integrativi regto-
mmmmm^^mmm•»«••••••••>•••»> naii . Mentre con ConfarrJgia-
nato e Casa il confronto contrattuale procede anche se con 
difficoltà, dicono Filtea-Cgil. Filta-Cisl e Uilta-Uil. con la Cna 
di settore non * mai stata nemmeno aperta la trattativa. 

Eraldo Crea, ex-numero due 
della Cisl e stato eletto presi­
dente della società «Lavoro e 
Previdenza» costituita due 
anni fa dall'Unlpol e da Coi). 
Cisl e Uil. Crea (fino al luglio 

' 1989 dirigente della ClsTe 
••^•«•"'••^•••••••^••••""^ passato a dirigere I centri 
studi della confederazione) succede nella carica a Giacinto 
Militello. Vicepresidente sarà Corrado Ferro, già dirigente 
della UIL «Lavoro e Previdenza», che nel 1990 ha raccolto 
fondi per circa 4 miliardi, gestisce previdenza integrativa. 

Ci sono voluti cinque tentati­
vi per la definitiva conversio­
ne del decreto legge che 
conelude la lunga vertenza 
sugli acconti del pubblici di­
pendenti per il contratto 
1988-90. li provvedimento 

^~-"™~~"""~^^^~~~~ (che riguarda anche la sani­
tà) tra raltro disciplina anche il nuovo orario settimanale 
nel pubblico Impiego. Il ministro Remo Gaspari ha dato no­
tizia della sperimentazione avviata a Milano, dove è stato 
istituito un comitato presieduto dal Prefetto che ha Q compi­
to di individuare le cause della lentezza e della scarsa effica­
cia dell'azione amministrativa e sperimentare nuove proce­
dure. 

Eraldo Crea 
presidente 
di «Lavoro e 
Previdenza» 

Pubblico impiego 
Il Senato sblocca 
gli acconti 
suicontratti • 

Continental: 
la Deutsche Bank 
voterà contro 
Leopoldo Pirelli 

All'assemblea straordinaria 
della Continental che si svol­
gerà il 13 marzo ad Hanno­
ver, la Deutsche Bank voterà 
contro il progetto di fusione 
Pirelll-Continental e chiede-

^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ rà ai suoi clienti, che hanno 
" " " " " ^ " " le loro azioni in deposito 
presso la banca, di fare altrettanto. Lo afferma Ulrich Weiss, 
membro della direzione della Deutsche Bank e presidente 
del consiglio di sorveglianza della Continental, in un'intervi­
sta pubblicata sul Soie 24 Ore. Weiss si e detto molto dispia­
ciuto per il modo in-cul si conclude la vicenda, e ha detto di 
aver spiegalo personalmente a Leopoldo Pirelli le ragioni 
che lo hanno Indotto a sposare la tesi del presidente della 
Continental Horst Urban il quale fin dall'inizio si era opposto 
al progetto di fusione. Ognuno avrebbe commesso degli er­
rori, ma la maggior parte della colpa ricadrebbe sulla Pirelli 
che si sarebbe rifiutata di congelare per uno-due anni l'as­
setto azionario Continental nell'eventualità in cui le trattati­
ve fossero fallite. Weiss ha detto di essere convinto che alla 
Continental in questo momento convenga restare indipen­
dente. 

FRANCO BRIZZO 

Mercato immobiliare 
Toma la casa bene-rifugio 
Ma i prezzi restano «freddi» 
• • ROMA, n mercato immo­
biliare continua a tirare nono­
stante il Golfo: domanda soste­
nuta, prezzi sostanzialmente 
stabili, offerta in calo. Già si re­
gistrano pero le prime richieste 
per investimenti alternativi. 
•Da qualche giorno - dice in­
fatti Ezio Vetrugno. ammini­
stratore delegato di Casamer-
cato - riceviamo telefonate di 
clienti che ci chiedono di cosa 
disponiamo, senza specificarci 
preferenze per zone o per tipo 
di immobili, abitativi, uffici o 
commerciali. Dobbiamo de­
durre che si tratta di investi­
menti-rifugio in un momento 
in cui le incertezze della guerra 
hanno allontanato 1 risparmia­
tori dalla borsa». Per la Gabetti, 
invece, non ci sono grosse no­
vità: «Può darsi - spiega Ales­
sandro GhlsoHl, responsabile 
dell'ufficio studi - che qualcu­
no intraweda nel mattone il 
bene rifugio in questo momen- ' 
lo di incertezza, ma per ora 
non abbiamo segnali e. In tutti ' 

i casi, l'offerta e sempre s 
e Inadeguata per rapporto 
qualità/prezzo». 

C'è però nell'aria un segnale 
di «fase di riflessione», anche 
legata alle incertezze sul qua­
dro legislativo. A Milano e Na­
poli nel primo semestre del "90 
i contratti conclusi, secondo i 
dati del Ministero dell'Interno 
sono calati dei 20% rispetto al 
corrispondente periodo 
dell'89: a Roma U calo è stato 
del 18%. a Torino del 5%. La 
media italiana fa registrare un 
incremento del 3% dei contrat­
ti, che sono stati in tutto 234 
mila. L'effetto-Golfo comun­
que secondo gli esperti non 
dovrebbe avere un sostanziale 
influsso sui prezzi che, dopo 
gli incrementi medi del 35/40 
del primo semestre *89 (con 
valori ancora maggiori nei 
centri storici delle grandi città) 
si sono sostanzialmente stabi­
lizzati Per il *9I e atteso un in-
crementodel 10 percento. 
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