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ECONOMIA & LAVORO 

Dopo due mesi di polemiche da parte dei 
ministri,economici e di inascoltati allarmi 
della Batoa dìtalia il verdetto è arrivato: 
abbassato il «rating» del nostro paese 

La prestigiosa agenzia americana ha deciso 
di non fidarsi dei piani proposti dal governo 
Scendiamo nella classifica dell'affidabilità 
unica nazione tra le componenti del G7 

L'Italia è fuori dal club dei Grandi 
Moody's ci manda in B: debito e inflazione insostenibili 
••ROMA. Moody'sci retroce
de. A due mesi dalla messa 
dell'Italia in «tato di osserva
zione», la prestigiosa agenzia 
di valutazione economica ha 
infatti annunciato di avere ab
bassato il rating sul debito va
lutario estero della Repubblica 
italiana da «aaa» ad «aal». Una 
decisione annunciala, ma non 
per questo meno dolorosa, 
che fa praticamente scivolare 
in serie B - caso unico fra i 
paesi del C-7, il gruppo delle 
nazioni occidentali più indu
strializzate - l'affidabilità fi
nanziaria del nostro Paese. 

Il declassamento dell'Italia 
dalla 'tripla a» (il massimo) 
era stato praticamente annun
ciato dai responsabili di Moo
dy's nel momento stesso in cui 
fu avviata la pratica di revisio
ne. Era il 20 aprile, e da New 
York le agenzie di stampa bat
tevano uno scarno comunica
to nel quale si spiegavano i 
motivi dell'Iniziativa: •CU ampi 
deficit di bilancio hanno con
tribuito a far crescere il debito 
pubblico ad un livello che e 
oggi leggermente superiore al 
prodotto intemo lordo. Il servi
zio di questo debito - che im
pone seri limiti alla politica 
economica - sta costringendo 
ad un sempre maggior ricorso 
ai finanziamenti sui mercati 
esteri. Il disavanzo, a sua volta, 
riflette la continua crescita del

la spesa pubblica: e l'effetto in-
flbzionistico dell'espansione 
della spesa del settore pubbli
co erode anche la competitivi
ta delle esportazioni». 

A parte qualche infastidito 
commento, la decisione di 
Moody's fu presa sul serio da 
parte delle autorità economi
che e monetarie italiane. Il go
vernatore della Banca d'Italia 
scese in subito in campo per ri
chiamare i ministri finanziari a 
rispettare la promessa di met
tere ordine nei nostri conti 
pubblici: "Non vi è dubbio -
disse Ciampi - che questa de
cisione costituisca un ulteriore 
stimolo o campanello di ri
chiamo, se non di allarme, per 
agire in questo campo». 

In questi mesi pero, più che 
l'enorme mole del debito pub
blico italiano (un milione e 
tjiecenlomlla miliardi di lire) e 
un'inflazione quasi al 7%, sotto 
la lente di ingrandimento degli 
analisti dell'agenzia coordinati 
da Guillcrmo Estebancz è stata 
in realtà la capacita della clas
se politica e di governo di 
•mettere in pratica l'impegno 
del paese a partecipare piena
mente alle istituzioni della co
munità europea, inclusa l'u
nione monetaria». Si attendeva 
insomma un segnale, arrivato 
sotto forma di una manovra fi
scale che tassa barche e telefo
nini per recuperare limila mi-

• • A parte un evidente danno d'immagine, 
quali sono le ripercussioni che un abbassa
mento del ratina (cioè del «merito di credi
to») comporta? In pratica, attingendo al mer
cato dei capitali intemazionale, il Tesoro do
vrà pagare tassi più alti sui debiti contratti, e 
questo varrà automaticamente per il debito 
estero dell'Enel, della Cariplo. dell'Imi e del 
Crediop. Ma ad essere penalizzato sarà un 
po' tutto il «sistema paese», e quindi anche le 
imprese. 

Nell'ambiente degli operatori però si tende 
a sdrammatizzare: non dovrebbero esserci 
grandi sconvolgimenti II mercato infatti 
avrebbe già assorbito gli eflilLnegativi del 
declassamento, dato già pertSKulp da due 
mesi a questa parte. E quesbrSia speranza 
delle autorità monetarie italiane, che appare 
confermata dalle primissime reazioni degli 
operatori. In verità anche prima, le obbliga

zioni italiane erano trattate più alla stregua di 
una «aal + » che di una vera e propria «tripla 
a», che costituisce il massimo dei voti della 
«pagella» di Moody's. 

Una pagella presa di peso dal sistema sco
lastico americano, che com'è noto utilizza 
lettere dell'alfabeto in luogo dei numeri. In
sieme alla Standard & Poor, Moody's è la 
maggiore agenzia di rating del mondo: svolge 
cioè un'attività di misurazione periodica del
l'affidabilità dei paesi e delle società che ri
corrono ai menati finanziari internazionali. Il 
voto di massima affidabilità venne assegnato 
dall'agenzia newyorchese alle emissioni ita
liane in valuta sulle piazze estere il 28 agosto 
1986. Con la prestigiosa triple a l'Italia fu cosi 
collocata nella prima delle sei classi di merito 
previste dei! la griglia di valutazione di Moo
dy's.. 

liardi - che rischia dfnon esse
re nemmeno approvala dal 
Parlamento - e di quello che 
per definizione dello stesso 
ministro del Tesoro Guido Car
li soraigUaifiU) a un «libro del 
segni» che a un ' documento 
triennale di' programmazione 
economica e finanziaria. 

Troppo poco per intenerire 
gli esperti americani, che nella 
noia diffusa ieri sottolineano le 
«tardive risposte dei legislatori 
Italiani agli importanti cambia
menti istituzionali registrati 
nell'economia del paese in 
questi ultimi anni». L'ingresso 

RICCARDO LIQUORI 

della lira nella banda stretta 
dello Sme - che impone vinco
li più rigidi al cambio, renden
do di conseguenza più difficile 
il ricorso alla leva monetaria -

. non è stato sufficiente a disci
plinare gli •eccessi» nella ge
stione italiana del bilancio. Il 
governo è consapevole del pe
ricolo rappresentato da questi 
squilibri - osserva ancora il c o 
municato di Moody's - tant'è 
che ha preso l'impégno di sta
bilizzare il rapporto ira debito 
Eubblico e prodotto intemo 

>rdo. Ma non è detto che ne I 
prossimo futuro le cose vada

no come prevede la troika eco
nomica formata da Carli, For
mica e Cirino Pomicino: le en
trate fiscali potrebbero cresce
re meno rapidamente in futuro 
(Cosa che in realtà sta già av
venendo), mentre fattori poli
tici sembrano ostacolare la ca
pacità governativa di operare 
drastici tagli alle spese, la
sciando prevedere tempi lun
ghi nel risanamento economi
co. L'unica consolazione ri
guarda la capacità italiana di 
onorare il proprio debito este
ro, che rimane «mollo elevata»: 
l'export tira ancora e le obbli-

Guido Carli Carlo Azeglio Ciampi 

gazioni esteme, seppure in for
te crescita, sono ancora mode
rate. 

Una conferma ai giudizi di 
Moody's proviene dall'Ocse, 
che nel suo rapporto semestra
le mette fortemente in dubbio 
propria la capacità delle auto
rità italiane di centrare l'obiet
tivo di stabilizzare il rapporto 
debito-pil. Nel 1991 infatti la 
nostra economia potrebbe re
gistrare il tasso di crescita più 
modesto dal 1983, mentre pro
prio la mole del debito e la dif
ficoltà di imbrigliarne la pro
gressione rendono ardua una 

nuova riduzione dei tassi di in
teresse. Del resto, dopo una 
breve flessione conscguente 
alla riduzione del saggio di 
sconto, i rendimenti dei titoli di 
Stato sono tornati a salrre.fino 
a far registrare per 1 Btp quin
quennali un'impennata di ol
ire un punto percentuale. Se
condo i'Ocse, l'unica nota po
sitiva dell'anno in corso riguar
derebbe l'inflazione, che do
vrebbe allentarsi fino a scen
dere intomo al 5.5% nel 1992. 
Ma è sempre l'uno percento in 
più rispetto a quanto previsto 
dal governo. 
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Cbniìndustria 
e sindacati: 
nessuna sorpresa 
M ROMA. «È srata un'analisi 
approfondita perché quando 
noi iniziamo un'analisi su di 
un Paese non c'( mai niente di 
certo. La ragioni; della nostra 
decisione è legata alla estrema 
lentezza dei cambiamenti in 
Italia. Il comunicato che ab
biamo stilato evidenzia che il 
declassamento italiano non 
prende spunto ca una ma.da 
molte cause». È la spiegarne 
del responsabile della Mooay's 
per il mercato italiano, Guiller-
mo Estebanez. E gli italiani? Al
larme, preoccupazione, ma... 
era già tutto previsto. È questo 
il tono delle reazioni al declas
samento. «C'è una preoccu
pante progressiva perdita di 
credibilità del noiitro Paese per 

Stianto riguarda l'attuazione 
ei paesi di risanamento della 

finanza pubblica più volte an
nunciati - ha detto il direttore 
generale della Confindustria, 
Innocenzo Cipolletta - Un 
Paese che ha un'in nazione più 
che doppia rispetto ai Paesi 
concorrenti suscita perplessità 
negli ambienti- imemazionali». 
Dello stesso tono il commento 
del presidente del la Coinfindu-
stria, Sergio Pminfarina. Preoc
cupato Gerolamo Pellicano, vi
cepresidente della commissio
ne Bilancio e Tesoro della Ca
mera. «Purtroppo - ha detto -
si tratta di un'autorevole con
ferma che la nostra credibilità 
si è ridotta». 

«Non 6 stata un.) sorpresa. 

Me l'aspettavo - ha detto il se-
gretano della UH, Giorgio Ben
venuto - È la conseguenza del
la paralisi istituzionale del no
stro paese e di una politica 
economica pasticciata e pa
sticciona del Governo, che 
sembra vivere alla giornata, 
senza un serio programma. È 
anche conseguenza - ha ag
giunto il leader della Uil - delle 
lobby e del partito trasversale 
presenti nel parlamento». Del
lo stesso tono il commento del 
segretario generale della Cisl, 
Sergio D'Antoni. «È un dato -
ha dichiarato riferendosi alla 
retrocessione dell'Italia - che 
rende ancora più urgente l'a
dozione di una politica dei 
redditi e la necessità di muo
versi in coerenza con la tratta
tiva che si è aperta tra governo, 
sindacali e imprenditori». 

Primo allarmato commento 
del ministro delle Finanze del 
governo ombra, Vincenzo Vi-
sco: «Si tratta di una decisione 
che può essere rischiosa so
prattutto per quanto riguarda 
l'affidabilità estera del nostro 
Paese - ha detto - Questo può 
spingere gli stranien, e non so
lo gli italiani, a ridurre la scelta 
di effettuare investimenti in ti
toli pubblici italiani». Seppure 
fosse una decisione in parte 
preannunciata, ha concluso 
Visco, «ora entriamo in una fa
se di qualche pericolo che pri
ma non c'era». 

Randone lascia la guida del «Leone di Trieste»: nuovo presidente Coppola di Canzano 

Il «gran vecchio» si ritira dalle Generali 
Clima di incertezza nelle assicurazioni 
Assemblea storica alla società Generali col presi
dente Enrico Randone che lascia la carica tenuta 
per 12 anni ed il varo di un aumento di capitale 
che potrebbe far emergere un gruppo predomi
nante fra gli azionisti della società. Generico mal
contento tra i piccoli azionisti, poco rappresentati 
nelle decisioni finali. Nuovo presidente e stato 
eletto Eugenio Coppola di Canzanc. 

MMZO STBFANULU 

tTM ROMA A Trieste 6 stala più 
una giornata di emozioni che 
di concreti confronti sull'anda
mento del più grande gruppo 
assicurativo. I unico piena
mente intemazionale. Non 
aveva suscitato la medesima 
emozione l'uscita di Cesare 
Merzagora, altro illustre vec
chio che presiedette il gruppo 
(ino ai limiti di età. Ma Enrico 
Randone, che lascia a ottanta 
anni per ragioni di età «di siile 

e di salute» era una creazione 
del mondo assicurativo: ha la
voralo 52 anni salendo grado a 
grado la scala gerarchica. Le 
imprese assicuratrici italiane 
hanno altri vecchi «nati e cre
sciuti» al loro intemo, come 
Pier Carlo Romagnoli presi
dente della Reale Mutua. Son 
personaggi come questi che 
hanno impersonato, sia pure 
con grandi diversità di impron

ta personale, la politica assicu
rativa di cui si sono presentati 
come costruttori e depositari 
per cultura e tecnica. 

In una delle ultime appari
zioni pubbliche, una tavola ro
tonda del centro studi CESAR. 
Enrico Randone reagiva anco
ra alle critiche di isolazionismo 
e chiusura rivolta alle compa
gnie da esponenti del giornali
smo rovesciando l'accusa: ab
biamo noi cercato di capire le 
ragioni dell'assicurazione ? 

Certamente , ma se andia
mo a vedere il comportamento 
su una questione essenziale -
l'inquadramento legislativo da 
dare al risparmio previdenzia
le - troviamo che c'è ben poco 
da capire perchè le "Generali" 
e altri maggiori gruppi assicu
rativi si sono sempre limitati a 
chiedere una rispartizione di 
quello che viene chiamato 
«l'affare previdenza». Il che 
equivale a contrapporsi agli in

teressi di gran parte dei lavora 
tori e, di fatto, ostacolare il va 
ro di una legge realistica sul ri' 
spannio previdenziale. 

Il tentativo di dialogo con le 
parti sociali fatto fra il 1978 ed 
il 1983, quando fu presidente 
dell'Associazione imprese as
sicuratrici (ANIAÌ Pier Carlo 
Romagnoli, non ha avuto se
guito. Si dice che TANIA sia 
rientrata da allora nell'orbita di 
influenza delle "Generali" che 
hanno preso a disfare alcune 
delle politiche di apertura di 
quel perìodo. Legittimo, visto 
che il Gruppo Generali con i 
suoi 6.253 miliardi di premi 
raccolti nell'anno si presenta 
in posizione dominante. Si 
tratta però di giudicare dai ri
sultati. 

Ieri sia Randone che il suo 
successore Coppola di Canza
no hanno dello che il 1990 e 
stato un anno cattivo: colpa 
della politica, visto che le po

lizze di risparmio rallentano, e 
colpa della dilagante malavita, 
che costringe I assicuratore a 
•selezionare» I rischi (cioè a ri
tirarsi da certe attività, in parti
colare nel Mezzogiorno). Ma 
cosa vuol dire questo se non 
confessare la propria incapaci
tà a contribuire ad una politica 
.assicurativa che ricrei le condi
zioni per l'espansione di que
sta essenziale funzione econo
mica ? Cesare Merzagora si re
fe celebre dicendo che la 
Montedison era il tipo di socie
tà che faceva «uova di pietra». 
Ed uova di pietra sono quelle 
distribuite all'assemblea d'ieri 
con la riduzione del dividendo 
da 390 a 351 miliardi. 160 lire 
per azione più una azione Al
leanza ogni 250 azioni Genera
li. E' proseguita la polemica 
sull'aumento del capitale di 
1790 miliardi attraverso «war
rant», cioè diritti di acquisto su 
future emissioni, motivata con 

l'esigenza di fare una scorta di 
denaro da utilizzare per even
tuali acquisti di partecipazioni. 
Motivazione elegante solo che 
fosse convincente, vale a dire 
se bastasse ad invogliare la 
massa dei piccoli azionisti ad 
acquistare i warrant. Invece il 
risultato dell'esercizio 1990 
scoraggia i piccoli azionisti, di
visi fra la speranza di profittare 
di una futura scalala di gruppi 
aggressivi e la quasi certezza 
che i dividendi e le quotazioni 
dei prossimi anni saranno sta

zionari. 
Su questo scoraggiamento 

del piccolo azionista si basa il 
calcolo di scalata dei maggiori 
azionisti. Da una parte Medio
banca col 5,88% (più altre par
tecipazioni di società collega
te) e Lazard Freres (la banca 
degli Agnelli) col 4.77% inte
stalo Euralux: dall'altra il fon
do pensioni Banca d'Italia col 
4,73% , il fondo comune Iml-
gest con l'I,83%, la SIGE (an
cora IMI) con l'I,18%. Ma la 

Banca d'Italia, il cui fondo 
pensioni non ha gestione auto
noma, si guarda bene dal pro
muovere un fronte di investito
ri istituzionali per dare alle 
"Generali" lo statuto di una pu
blic company assicurando l'in
dipendenza della gestione.Ieri 
Enrico Randone ha sostenuto 
che "Generali" è pia public 
company, che Mediobanca e 
Lazard hanno già consentito 
l'autonomia, che un rastrella
mento di azioni d.» parte di 
questi azionisti dominanti non 

Enrico 
Randone 
l'ex 
presidente 
delle 
Generali 

è perciò temuto. Da qui un cli
ma di irrealtà che suona assai 
strano sulle labbra del vecchio 
manager poiché azionisti do
minanti e public company non 
vanno d'accordo. L'aumento 
di capitali; avviene senza che 
esistano le condizioni di una 
vasta dispersione della pro
prietà fra il pubblico e nei por
tafogli degli investitori istituzio
nali. E questo è tutto. Anzi, 
questa è l'anomalia su cui fare 
una urgente e radicale corre
zione 

Il figlio di Raul, Ivan, lascia la presidenza della Ferfin nelle mani di Arturo Ferruzzi, ma rimane nel consiglio 

«L'onore delle armi» all'ultimo dei Gardini 
I Gardini perdono anche la leadership della Ferfin, 
la finanziaria del gruppo Ferruzzi. Dopo che Raul 
Gardini era stato costretto ad abbandonare la presi
denza della Serafino Ferruzzi srl - cassaforte del 
gruppo ravennate - è toccato ieri a suo figlio Ivan 
perdere la guida della finanziaria della holding. A 
sostituirlo è stato ancora una volta Arturo Ferruzzi, 
l'unico figlio maschio del fondatore della società. 

DAL NOSTRO INVIATO 

BRUNO •NRIOTTI 

IH RAVENNA Raul Gardini 
ha assistilo alla defenestrazio
ne di suo figlio Ivan attraverso 
ad un collegamento televisivo 
a circuito chiuso, nel suo stu
dio al secondo piano del pa
lazzo di Ravenna dove si tene
va il Consiglio di amministra

zione della Ferfin. 
Ivan Gardini aveva assunto 

la presidenza della Ferfin nel 
dicembre scorso, dopo il cla
moroso annuncio del padre 
sull'intenzione di abbandona
re le cariche e trasferire le atti
vità all'estero. Il suo governo è 

durato però solo sette mesi e il 
giovane Ivan è stato ieri sosti
tuto dallo zio Arturo, pur rima
nendo nel consiglio di ammi
nistrazione. 

È toccato comunque ad 
Ivan Gardini il compito di leg
gere la nelezione all'assem
blea degli azionisti: dodici 
cartelle dalle quali - come ha 
osservato qualcuno - emerge
va chiaramente il pensiero del 
vecchio Raul. I suggerimenti 
del padre al figlio non sono 
comunque mancati per tutta 
l.i durata della riunione. Dal 
suo studio, infatti, Raul Gardi
ni ha inviato in continuazione 
biglietti contenenti i preziosi 
consigli patemi, che Ivan na
turalmente ha seguito con cu
ra e precisione per tutto il cor

so dell'assemblea. Soltanto 
quando la riunione si è chiu
sa, Raul Gardini ha lasciato il 
suo studio e si è offerto per 
pochi minuti all'assalto dei 
cronisti. Molli sorrisi, qualche 
complimento per il lavoro del 
figlio («È stato bravo») e la 
promessa che pnma o poi fa
rà qualche dichiarazione im
portante. Anche sua moglie, 
Idina, che aveva lasciato la sa
la qualche minuto prima, si 
era limitata a rispondere mol
to freddamente che il figlio 
aveva compiuto un buon la
voro. 

La famiglia Gardini esce co
si ancora ridimensionata an
che dopo questa nuova pun
tata dell'interminabile teleno-

vela di Ravenna, anche se i 
giochi appaiono tutt'altro che 
terminati. 

L'assemblea della Ferfin ha 
comunque approvato il bilan
cio 1990 che evidenzia un ri
sultato netto consolidato di 
248 miliardi (l'anno prece
dente erano però stali 311) e 
un utile della capogruppo di 
161 miliardi contro ì 267 del 
1989. Il calo dei profitti non si 
rifletterà comunque sul divi
dendo che resta invariato. 
L'amminstratore delegato del
la Ferfin, Giuseppe Garofano, 
ha spiegato questo calo con le 
difficoltà riscontrate sul mer
cato della chimica, mentre i ri
sultati dei comparti agroindu
stria ed energia sono risultati 
apprezzabili. 

Gli azionisti minori hanno 
dimostrato di non gradire 
molto le relazioni del giovane 
Gardini e di Garofano. Nella 
maggior parte degli interventi 
è stato messo in discussione 
tutto: l'ingegneria finanziana, 
l'abbassamento dell'utile, la 
vicenda Meta, il « liritto di 
esternazione del presidente, 
la presa di distanza eli Garofa
no sui programmi della Calce
struzzi e persino l.i Coppa 
America, la regata velica a cui 
Montedison ha preio parte 
con il "Moro Terzo", e apilana-
lo da Raul Gardini 

Garofano ha gì istificato 
quest'ultima scelta afferman
do che la partecipazione all' 
America's cup è costata 28 

miliardi, ma ha portato pub
blicità indiretta per almeno 40 
miliardi. La Ferfin comunque 
sembra voltare pagina ma ri
serva alla famiglia Gardini l'o
nore delle armi. 

All'assemblea di Ravenna 
era presente il 57,44 percento 
del capitale della Ferfin. rap
presentato soprattutto dai 
massimi azionisti. Per la Sera
fino Ferruzzi srl (44,8 percen
to del capitale ordinario) era
no presenti Arturo, Idina, 
Alessandra e Vittorio Giuliani 
Ricci, marito di Franca. Ac
canto a loro il rappresentante 
di Mediobanca e Salvatore Li-
gresti (Sai) rispettivamente 
secondo e terzo azionista con 
il 3.5 e il 2,4 per cento del ca
pitale. 


