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ECONOMIA E LAVORO

MARTED! 3 SETTEMERE 1991

Al via a Parigi e Londra la contrattazione «futures» sui titoli Stato a lunga scadenza

11 debito pubblico va all’estero

Gli alti rendimenti offerti
dall’'Italia accrescono
Fappetito di un mercato

i

iy del denaro sempre piti caldo

Guido Carli

Bnl, le banche

RENZO STEFANELL!

S ROMA E stato presentato
ieri a Parigi Il contratto finan-
ziario su titoli di Stato «ltalia
lungo termine» che potra esse-
re trattato dal 5 settembre al
Matif (Marche a terme intema-
tional de France). I} 19 settem-
bre un mercato analogo si
aprird a Londra presso il Lilfe
(London financial futures ex-
changes). 1l debilo pubblico
italiano fa un altro passo sulla

via della internazionalizzazio-
ne. .

I contratti «futuri» sono un
prodotto finanziario per grandi
operatori sia per la quantita
trattata che per il rischio. A Pa-
rigi si trattera su una lista di
buoni del Tesoro con durata
fra 6 ¢ 10 anni - questo & il lun-
g0 termine italiano; un titolo a
30 anni quale esiste negli Stati
Uniti appare luori dei piani

Con il passaggio alla Spa

ritivano i crediti?

@ ROMA. 1 guai per la Banca
nazionale del Lavoro sembra-
no non finire mai. Il cambia.
mento dello statuto della gran-
de banca d'interesse pubblico,
che dovrd essere approvato
mercoled! dall’assemblea de-
gli azionisti, rischia di trasfor-
marsi nella goccia che potreb-
be far traboccare il vaso nel
dilficile rapporto tra la banca
itallana e gli istituti di credito
stranieri coinvolti loro malgra-
do nel crack della Federcon-
sorzi, Secondo rivelazioni pro-
venienti da ambienti finanziari
londinesi e milanesi, alcuni di
essi starebbero considerando
la possibilita di ritirare oltre
1,000 miliardi di lire di finan-
ziamenti da loro concessl alle
sezioni di credito speciale del-
lastessaBnl. - T
- Adottando a pretesto il cam-
biamento di statuto della ban-
ca italiana, che si appresta a
trasformarsi in societd per
azioni, gli istituti di credito
d'olralpe si rilarebbero dei
240 miliardi che a seguito del
crack della Federconsorzi essi
vantano nei confronti della
Agrifactoring, la societa finan-
ziaria controllata dalla Banca
nazionale del Lavoro. Una
clausola presente in molti con-
tratti internazionali di prestito
stabllisce infatti che un cam-
biamenio dello status legale

dell’'ente finanziato costituisce

Imi-Cariplo
Nuova stima

della Corte
dei conti?

W ROMA. Eopportunoche la
valutazione del patrimonio
dell'Imi, ai fini della fusione
con un gruppo di casse di ri-

“sparmio guidato dalla Cariplo

venga alfidata anche alla Corte
dei Conti. Antonio Pedone,
consigliere di amministrazione
dell'istituto di via dell’Arte, si
mostra in sintonia con quanto
chiesto nei giomi scorsi dal re-
sponsabile economico del Psi
Francesco Forte che aveva giu-
dicato insufficiente affidare la
perizia sull'Imi alla sola banca
d’affari inglese Warburg. «Cre-
do - ha detto Pedone a margi-
ne di un convegno finanziario-
che la valutazione della Corte
del conti sia opportuna per
evitare guai procedurali e que-
sta valutazione sia espressa
prima e non dopo l'operazio-
ne, come insegna il caso Eni-
mont. D'altronde un rappre-
sentante della stessa Corte &
presente nel consiglio d’ammi-
nistrazione della Cassa deposi-
li e presliti (che detiene il pac-
chetto di maggioranza dell’l-
mi-ndr)», Quaiche dubbio in
pit di Pedone suli‘allunga-
mento dei templ che questo
supplemento di procedura po-
trebbe portare sulla stessa
operazione lmi-Cariplo, la cui
dichiarazione d’intenti dovreb-
be essere siglata in settembre:
s«dire che questo sia opportune
proceduraimente - ha aggwun-
to 'economista - @ una cosa;
che poi questo sia necessario
0 che risultati possa dare &
un‘altra cosas. || direttore ge-
nerale deil'imi Rainer Masera,
presente alio stesso convegno,
ha voluto rimarcare che co-
munque le linee strategiche
del suo istituto non cambiano.

una causa di automatica riso-
fuzione. '

Un dirigente dell'istituto ha
ammesso |'esistenza di contat-
ti con queste banche straniere,
per rinnovare i contratti di fi-
nanziamento,  aggiungendo
tuttavia che una decisione non
sara presa prima della meta di
ottobre. «Con questi contatti ~
ha detto - speriamo di trovare
una soluzione che migliorerd
le relazioni tra la Bnl ¢ la co-
munita bancaria internaziona-
le, ,

Perché dunque da parte del-
le banche straniere il ricorso a
una cosl! grave forma di ritor-
sione? Nelle circostanze in cui
si trova la grande banca italia-
na di solito la maggior parte
delle banche finanziatrici sce-
glie la sirada della comezione
dei contratti gia siglatl. Questa
volta invece alcuni istituti stan-
no considerando la strada del
rimborso anticipato, La ragio-
ne pud risiedere nel fatto che
la Bnl continua a dichiare di
non aver alcuna intenzione di
coprire i debiti dell'Agrofacto-
ring. Resta da vedere ora se
questa nuova strategia, che
prevede tuttavia I'accordo del-
la grande maggloranza degli
istituti creditori, riuscird dove
ha fallito la vecchia condotta.
Le banche straniere, infatti,fi-
nora hanno chiesto, senza
successo, un trattamento dilfe-

renziato rispetto agli altri credi-
tori dell’arcipelago Federcon-
sorzi,

Stringono anche i tempi, pa-
re, per una riunione del ¢consi-
glio di amministrazione che st
occupera della redistribuzione
delle deleghe al vertici dopo le
dimissioni dell’amministratore
delegato Pierdomenico Gallo.
Una indiretta conferma in que-
sto senso & venuta anche dal
consigliere di amministrazione
dell'isututo  Antonio Pedone.
Quanto alla trasformazione
della Bnl in socleta per azio-
nigl piano che il presidente
Giampieros Cantoni presentera
agli azionisti prevede che la
banca diventera holding capo-
fila a cul faranno capo tre so-
cieta per azioni con le quali sl
riorganizzera il credito a me-
dio termine, ‘attualmente esey-
cltato da sette sezioni autono-
me. La prima di queste socleta
riguardera il credito immobi-
liare; la seconda & destinata a
fondersi successivamente con
Efibanca  si occupera del cre-
dito mobiliare; la terza del cre-
dito allo spettacolo.

Lo sviluppo della Bnl, oltre
che per questa riorganizzazio-
ne, passa anche attraverso una
ricapitalizzazione di almeno 3
mila miliardi di lire chiesta pin
volte dallo stesso Cantoni per
aumentare la competitivitd
dell’istituto e rispettare i coeffi-
cienti patrimoniati.

Federconsorzi va all’asta'
Cigliana: tempi stretti

per le dismissioni

Cassa integrazione per 350

W ROMA. Una quindicina di
banche hanno dimostrato in-
teresse all' acquisto del Credito
agrario di Ferrara (una delle
strutture del gruppo Federcon-
sorzi da dismettere) anche se
finora nessuno ha parlato dici-
fre. Lo ha detto il commissario
della Federconsorzi Giorgio Ci-
gliana, che ha panecipato ieri,
assieme al commissario giudi-
ziale aggiunto Ludovico Pazza-
Iglia e al direttore del personale

erdinando Sibillo ad un in-
contro con i sindacati e 1l mini-
stro del Lavoro per I'applica-
zione degli ammortizzatori so-
ciali nelle aziende del gruppo.
La proposta di Marini ¢ stata la
cassa integrazione straordina-
ria per circa 350 persone. Do-
mani & previsto un NUOVo in-
contro tra sindacati e commis-
sari. In quella sede si decidera
il numero dei cassaintegratie i
settori che dovranno usufruir-
ne. Si presume che per quella
data | commissari avranno an-
che deciso se aderire alla solu-
zione della cig straordinaria o
se chiedere gli ammontizzatori
previsti dalla legge per le
aziende in crisi.

Secondo Cigliana, l'attivita
della Federconsorzi deve pro-
seguire in attesa che nasca la
nuova struttura che la sostitui-
ra e per questo occome accele-
rare (con interventi ad hoc) le
procedure di liquidazione di
quelle societd che potrebbero
screditarsi ulteriormente in at-
tesa dell’'omologa del tribuna-
le. Tra queste le prime da ce-
dere - ha confermato Cigliana
- sono lo Zuccherificio Casti-
glionese e la Fedital. «Bisogna,
proseguire la gestione di una
parte modesta dell’attivitd di
commercializzazione (semen-
ti, ammasso soja, cereali) ha
aggiunto il commissario e, a

proposito della Pasfedit (so-
cietd che gestisce fondi di inve-
stimento) ha alfermato che la
Federconsorzi non ha inten-
zione di partecipare alla sua ri-
capitalizzazione.

Il commissario deila Feder-
consorzi ¢ Intervenuto anche
sull’addio al gruppo di Silvio
Pellizzoni: «un direttore gene-
rale cosl ¢costoso non occorre
piur, ha detto. E ha anche con-
lermato i nomi di alcuni possi-
bili sostituti. Tra questi ¢ci sono
Paolo Barnbara, attuale diret-
tore centrale che prenderebbe
il posto di Pellizzoni nella ge-
stione della finanza e dell’am-
ministrazione, Domenico por-
pora che diventerebbe vice di-
retiore gencrale, Antonio Ros-
setti che dovrebbe gestire I'a-
rea commerciale.

Chiamato nell’aprile 1989
alla direzione generale della
Federconsorzi, Silvio Pellizzoni
siedeva all'epoca sulla poltro-
na di amministratore delegato
della Massalombarda, carica
che tuttora detiene e che da ie-
ri si somma al poco operativo
incarico di assistente del mini-
stro Goria per le questioni agro
alimentari. Alla Federconsorzi
Pellizzoni era stato chiamato
per awiare quella ristruttura-
zione manageriale da piQ parti
invocata dopo che si era fatta
da parte la vecchia guardia del
colosso federconsortile, dal
presidente Truzzi al direttore
generale Scotti a sua volta pro-
mosso presidente. Insieme a
Pellizzoni, per cercare di ridare
fiato al gigante in agonia, arri-
vO a via Cuntatona, sede della
Federconsorzi, un consistente
numero di manager la cui pre-
senza, di Il a poco, sara sottoli-
neata da velate polemiche per
gli alti stipendi e gli scarsi risul-
tati,

della politica finanziaria italia-
na - per trances di 100 milioni
di lire. Lo scopo di questi con-
tratti & la gestione della liquidi-
ta, I'impiego del denaro dei
depositi a vista e a brevissimo
termine, con I'aggiunta del fat-
tore speculativo relativo alla
domanda dei titoli a scadenza:
a Parigi si tratterd su quatiro
scandenze trimestrali.
L'assunzione del rischio &
resa possibile dalla ridotta
oscillazione nel cambio della
lira. Nel Sistema monetario eu-
ropeo la lira ha una «banda» di
oscillazione del 2,5%. I mo-
mento scelto per il lancio di
questi mercati & anche signifi-
cativo: la politica monetaria
italiana viene definita dal gior- *

“.nale economico Les Echos di

«deflazione economicar.
La gestione del debito pub-
blico italiano tiene conto da

‘empoe i mercati internazionali,
" tassi d'interesse proposti dal
‘fesoro sono stabiliti in modo
«a attirare i sottoscrittori esteri
+ sono quindi fra i piv alt fra i
wrandi paesi industriali, Pro-
prio ieri il Tesoro ha offerto Btp
1 scadenza dieci anni con ren-
tlimento nominale 12%, che
sale al 13,14% se teniamo con-
io del prezzo di vendita. Tolte
le imposte, 11,46% netto, un
rendimento  impensabile in
jualslasi altro mercato anche
‘enendo conto dell'inflazione.
Ii clima generale sui mercati
nternazionall & di acuta con-
correnza per accaparare il ri-
sparrmio che arriva sul mercati.
Ci0 dipende dalle dimensioni

del debito pubblico, Basti pen- |

sare che nel primo quadrime-
stre di quest'anno il Tesoro de-
gli Stati Uniti ha messo in ven-
dita titoli per 127 miliardi dl
dollari: nel 1983 le vendite di

quattro mesi erano un terzo,
42 miliardi. Anche Giappone,
Germania e Francia immetto-
no sul mercato enorm) quanti-
ta di titoli. E negh ultimi mesi si
¢ verificato un fatto assoluta-
mente nuovo per questo ulti-
mo decennio: il Giappone ha
quasi smesso di espontare ca-
pitali. Il Ghappone ha esportato
fino a 130 miliardi di dollari
neglt anni record 1986-1988
sottoscrivendo una parte im-
portante del debito pubblico
degli Stati Uniti, Oggl queste
sottoscrizioni di titoli esteri so-
no nidotte al minimo.

£ probabile che questo mu-
tamento di scenario spieghi
anche awenimenti clamorosi

come la messa sotto accusa .,

della societa di intermediazio-
ne Salomon Brothers, grande
soltoscrittore dei titoli pubblici
statunitensi. La Salomon ha in-
franto con artifici e falsi ia re-

gola che impedisce ad una so-
la ditta pd del 35% dei titohi
messi all'asta, Poiche ghh am-
messi all’asta sono un club ri-
stretfo il fatto dl sottoscrivere
anche il 75% dei titoli venduti -
come ¢ avvenu!o - ha posto
Salomon nelle condizioni di
costringere i concorrentri a pa-
gare di pia per ottenere il «ma-
terialer da rivendere alla clien-
tela minuta

I} Tesoro statunitense pote-
va cambiare le regole; ma &
forse per avere un pretesto per
modifiche pid profonde che
ha colpito la Salomon. 1l pro-
blema ¢ passato al Parlamen-
to. Gli interessi in gioco sono
enormi. -

Anche in ltalla: uno studio
della Banca d'ltalia ci dice che
per i titoli a vita conta, inferiore
all'anno, i Bot, 11 grandi ban-
che hanno intermediato il 56%

Inflazione, tassi e rendita
sui titoli di Stato

Inflazions Interesse  Rondida reale
PAESE ansuale m: -(-:m ) netta
talia 8.8 % 1158 % 478%
Irghilterra 55 % 9,86 % 4,36%
Germania 44 % 876% 436 %

“Francia 3% - 910% 570%
Giappone 3.6 % 646 % 286 %
Stati Uniti 4.4 % 812% 372%

delle emissioni. le cinque
banche pit grandi tanno in-
termediato oltre un terzo dei
Bot. Gli autori dello studio ci
assicurano che ¢ difficile che
le banche si mettano «'accor-
do fra loro per far gocare |
prezzi a loro favore; It crona-
che ci dicono perd ¢k« 1l car-
tel o bancario italiano formal-
mente sciollo pochi anni ad-
dietro ha funzionato per de-

cenni con 14 banche. Alcune
grandi banche possiedono da
sole quote tali da influenzare i
Lassi e Je quaniiti aggiudicate.

E quindi atuale, mentre si
forma un mercato internazio-
nale del debilo pubblico, che
si affrontino | problemi di ac-
cesso dei piceoli nisparmiaton
e di canali autunomi di vendita
del Tesoro che sono sul tappe-
to da tempo.
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prodotti eccellenti, sofisticati e facili da usare. Tra l'altro, essendo italiana, conosce perfettamente

v

Questo non ¢ il mio primo radiotelefono. Questo e taltel.

La prima volta che si acquista un radiotelefono, € lecito sbagliare. DopoL.utto, non & obbligaturio sapere
che in Italia la radiotelefonia & nata e si sviluppa con Italtel. Ma, dopo li prima esperienza. si comincia

ad apprezzare 1'affidabilita, e ci si accorge che Italtel ha - con Sky Link - una gamma completa di
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! LineaSkyLink:
i inao, TPOO (agemuie SIPe questo mercato, e la sua rete di assistenza arriva dovunque. Anche al migliore dei radiotelefoni pud B
D installatori hih per anto); . ‘ _ «1?;
: sempre capitare un inconveniente, e non vorremmo ) 3
b Gtse ' & Raltellclemeatica 3
I (nei mighord negozi). vedervi affrontare un viaggio per farlo riparare. 1l telefono-con-te. :
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