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ECONOMIA £LAVORO

La seduta ha chiuso con un calo del 2,13%
Si & stabilito il nuovo minimo dell’anno
Da gennaio la flessione ¢ stata del 22%
Prevale la sfiducia, spariti i compratori

economico, finanziario e industriale»

11 presidente degli agenti di cambio Ventura
«Quanto sta accadendo non rappresenta
che I'estremo stato di disagio politico,

Piazza Affari rotola sempre piu giu

«Non ¢’ un problema Borsa, ¢’e un problema I

Intervista a ETTORE FUMAGALLI

In un clima di generale sfiducia e in assenza di com-
pratori la Borsa continua a rotolare sempre pid gid:
ieri ha perso un altro 2,13% fissando un nuovo mini-
mo-record. Dall'inizio dell'anno la flessione & stata
del 22%. Colpiti tutti i valori guida. E intanto il presi-
dente del comitato direttivo degli agenti di cambio,
Attilio Ventura, accusa: «Non c’¢ un problema Bor-
sa, maun problema paese».

MICHELE URBANO

Sl MILANO  Dall'imizio del-
I'anno & come se un'azienda
avesse perso quasi un quinto
del suo valore, Una lento ©
marrestabile precipitare pun-
tualmente registrato nel gran-
de specchio della Borsa. Ma &
proprio cos!? O ¢ un altro se-
gno della crisi che sta vivendo
piazza Affari? Alla domanda
ha risposto icri il presidente
del comitato  direttivo  degli
agenti di cambio milanesi. «La
veritd & che non ¢'@ un proble-
ma di Borsa, ma un problema
Paesc. La Borsa non rappre-
senta che |'estremo stato di di-
sagio  politico,  economico,

monetario, finanziario ¢ indu-
striale del Paese ¢ quindi fa
parte del contesto complessi-
von,

In un quadro dipinto solo
col nero del pessimismo, Piaz-
za Affari continua nella sua
rincorsa al record negativo leri
al termine della seduta l'indice
Mib ha registrato |'ennesimo ri-
basso. Un 2,13% in mcno che
porta la Borsa al nuovo mini-
mo dell'anne: il dodicesimo
net solo mese di luglio. Com-
plessivamente da gennaio ha
gid perso il 22%. E nessuno ¢
ottimista. Anzi. Anche perche
tuth gh indicatori segnalano

solo una fuga generalizzata.
Dall'estero, nonostante qual-
che timidissimo ordine, conti-
nua a soffiare il vento della sfi-
ducia. Evidentemente, nono-
stante tutto - a partire dal dop-
pio aumento del tasso di scon-
to - sui mercati stranieri si con-
tinua a scommettere sulla
svalutazione della lira. Quanto
al mercato interno si & vicini al-
I'encefalogramma piatto con
scambi limitatissimi che ieri si
sono aggirati sui 70-80 miliar-
di.

Uno scenario che si caratte-
rizza significativamente  so-
prattutto per la mancanza di
compratori. E chi sperava nel
week-end ¢ andato ancora
una volta deluso: tra sabato e
domenica non sono arrivate
dal governo novitd che si po-
tessero tradurre in una iniezio-
ne di fiducia. E cos! ¢ stata su-
bito flessione. Gid all'inizio
della seduta. Gli Investiton
hanno cominciato a venderc e
la Borsa a calare. Con pochis-
sime eccezioni (la performan-
ce migliore ¢ sicuramente

quella dell'Ansaldo trasporti
con un +8,64%) a pagare la

«Il nostro paese
sono i numeri a

Attraverso la Borsa il mercato lancia un segnale di
malessere profondo e di paura. La diagnosi & di Et-
tore Fumnagalli, gia presidente degli agenti di cam-
bio milanesi nonché ex presidente della Borsa.
«Domina la sfiducia sia in [talia che all’estero», Co-
me risolvere il problema? «Prima bisogna riuscire a
capire cosa vuol fare il governo». <l nostro & un
paese a rischio: sono i numeri a dirlon.

W MILANO. Ettore Fumagal-
I, ha 55 anni e da 32 opera in
piazza Affari. Presidente della
Sim Banco di Napol-Fuma-
galli-Soldan, ¢ stato presiden-
te del Comitato direttivo degli
agenti di cambio mianesi,
presidente della Borsa di Mila-
no e, contemporancamente,
numero uno Federazione del-

le Borse europece,

Qual ¢ i male oscuro che
sta divorando la Borsa?

La veritd ¢ che il mercato lan-
cia due segnali, tutti e due
moito delicat. I} pnmo ¢ ge-
nerale e riguarda 1l timore per
i conti dello Stato. Soprattutto
per quanto riguarda la pante

e a rischio,

dirlo»

residua della manovra econo-
mica. La domanda ¢: dove
verranno pescati gli oftanta-
mila miliardi di cur si parla? 1l
secondo ¢ un messaggio che
parte da due fronti diversi ma
colpisce lo stesso bersagho.
Da un lato gli operatori icaliani
che mostrano disaffezione e
paura, dall'altro gli stranieri
che scommettono ancora sul-
la svalutazione della lira e si
muovono in sintonia con la
parola d'ordine «meglio ven-
dere oggi che domani».

11 minlmo comune denomi-

natore sarebbe la sflducia.

E cosi?

Si, & sempre la paura che
spinge quaicuno a liquidare
un pacchetto di titoli. All'origi-
ne ¢'¢ un malessere profondo,
E la Borsa lo segnala. Sono

stato per qualche giormo all'¢-
stero. Ma i miei collaboratori
me lo confermano: nell'ultima
settimana gli operatori stra-
niceri non hanno comprato
nienle.

La Borsa dall'inizio dell’an-
no ha perso il 22%. Ma dav-
vero plazza Affari riflette lo
stato di salute delle azien-
de?

Scoprire che alcuni titoli val-
gono meno di un un terzo del
patrimonio netto dell'azienda
presenta aspetti di assurdita. 1]
fatto ¢ che la Borsa rappresen-
ta il nschio d'impresa in ma-
nicra patologica, insensata.
Vuol forse dire che si & crea-
ta una frattura tra la Borsae
Yeconomla reale?

Cos'@ un'impresa? £ l'insieme

di capitali e beni per operare
un utile. Bene, se la Borsa
continua a calare cosa signifi-
ca? Che gli operatori conside-
rano questa una fase in cui &
pia facile produrre perdite
che profitti. D'altra parte che
in [talia ci siano dei rischi so-
no i numeri a dirlo. Perche i
tassi sono cost alti? Negli Stati

nuova flessione sono stati un
po' tutti. Sia i utoli a bassa ca-
pitalizzazione, sla valori guida
come le Mediobanca (-
4,02%), le Fiat (-3,21%), le Oli-
vetti (-4,81%). Non c'¢ stato
niente da fare. Piazza Affari ha
ripreso a rotolare inesorabil-
mente verso il nuovo minimo
'92 (il trentesimo dal'inizio
deltanno) a testimonianza
che non erano serwvite a nulla
né le promesse del ministro
delle finanze Giovanni Goria
che la settimana scorsa aveva
chiesto lempo per un’esame
wnon affrettator della normati-
va sul capital gain, né le voci su
molto presunti incentivi che il
governo starebbe studiando
per dare ossigeno ad una Bor-
sa vicina al coma. Interventi
che peraltro vengono giudicati
ormai insufficienti e tardivi dal-
la stragrande maggioranza de-
gli operatori. leri pomeriggio
da Bruxelles Goria ha rinnova-
to l'intenzione di varare una
revisione del sistema di tassa-
zione delle rendite finanziarie,
Si vedra gid questa mattina co-
;nq le giudichera la piazza Af-
ari.

¥ °a»

Il crollo dei big
Fiat -3.21
Fiatpriv. -5.0
Gemina -4,73
i priv. -4.13
Premafin -4.70
Grassetto -1.28
Cir -3.86
Olivett -4.81
Sai -4.34
Generali -2.48
Fondiaria -6.07
Ras -2.14
Pirelliec -2.70
Pirelli spa -3.27
Montedison -2.85
Ferfin -2.92
Stet -2.49
Banco Roma -1.91
Comit -2.58
Mediobanca -4,02
Ambroveneto -5.49
Italcable -2.89
Cementir -2.16
Alenia -3.38

Uniti sono molto pid bassi e
infatti nessuno vede nel dolla-
ro un rischio. Sono completa-
mente d'accordo su chi dice
che non esiste un problema
Borsa, che c’¢, invece, il pro-
blema Pacse.

La domanda & scontata ma

d'obbligo: che cosa sl pud

fare?

No, la domanda vera da fare &
un’altra: quando comperare?

Va bene, quando compera-
re?

Il governo si trova in mano
quattro deleghe. Bene, quan-
do si ruscird a capire che co-
sa vuol farne, se il mercato in-
travedera nelle scelte dei se-
gnali di cambiamento, allora
quel momento sard venuto.
Ma cosa dovrebbe fare
Amato per convincere il
mercato ad aver fiducia?
Piantarla per sempre con la
storia di cinque milioni di

pensioni di invalidita, ad
esempio.
Sarebbe pur sempre troppo
poco...

Insomma, il goveno dovreb-
be investire forte solo in due
settori: sulla scuola, perché si-
gnifica il futuro dei nostri figli;
sulla sanita, perche la salute
significa tutti noi. Tutto il resto
non deve riguardare lo Stato.
A cominciare dall'industria
che serve solo a finanziare i
politici. Chiara?

OMiUr.

I pensionati

a Montecitorio
contro

la manovra

Protesta dei pensionati di Cgil, Cis! ed Uil questa mattina da-
vanti a Montecitorio contro le misure della manovra econo-
mica previste per la previdenza. | sindacati chiedono «J'a-
brogazione o la profonda modifica del comma 2 dell’an. 2
del decretone del governo, perché mette in discussione ) di-
ritt: acquisti del pensionati per quanto riguarda la scala mo-
bile sulle pensioni. Quello che sembra essere sfuggito al go-
verno, alle forze politiche e ad una parte del movimento sin-
dacale - rilevato una nota - & che in Questo caso non si tratta
affatto di riportare le pensioni entro un tetto prefissato mia di
un vero e proprio taglio del loro valore reale»,

Positivi Semestre in crescita Eper il
H 2 eent H San Paolo di Tonno. E tutto
1pnmi sei mesi al positivo infatti 1] conto

del'92
peril S. Paolo

economico dell'istituto ban-
cario al 30 giugno '92. La
raccolta da clientela ha sfio-
rato i 48.000 miliardi, con
una crescita su base annua
attestata su hivelli prossimi al 17%. Se si considera anche I'o-
perativitd nel companto dei crediti speciali, la raccolta rag-
giunge i 65.000 miliardi. «l rafforzamento del placing power
della banca sul mercato domestico - spiega una nota - ¢ di-
mostrato dal fatto che la sola raccolta ordinana da chientela
residente ha toccato i 30.000 miliardi e che la dinamica di
tale aggregato ¢ stata superiore di circa 4 punti a quella con-
seguita dal sistemas. Sul fronte degli impieghi a clientela, la
banca gestisce ormai un portafoglio crediti superiore ai
40,000 mihardi cui si aggiungono gli oltre 20.000 miliardi di
finanziamenti fondian ed agrari.

Olivetti

La Olivetti ¢ la Ibm hanno

H p concluso un accordo in ba-
a,cqu'Stera se al quale la Olivetti acqui-
sistema sletrjra d%ét;r; 121 i)nsle‘ma lopg-:

] rativo .O», 1 relativi
operatlvo lbm servizi estes) e | programmt

di gestione delle rety di co-
municazione per rivenderli
ai propri clienti di personal computer. L'accordo prevede
I'acquisto di 20 mila esemplan del sistema operativo 'anno,
riguarda I'Europa e potra essere esteso a tutto il mondo.

Torresani Paolo Torresani ¢ il nuovo

responsabile della Seat, la
nuovo . divisione Stet per i setton in-
responsabile dustriali, commerciali ed
de|aseat editoriali. Toresani, che

proviene dall'Area Semwizi e
Immobili della Sip, & stato
nominato dal Comitato Ese-
cutive Stet (gruppo In) e sostituisce Tommaso Rea, passato
alla presidenza della A&T. Torresani, la cui nomina ¢ stata
decisa lo scorso 26 giugno, in passato ha ncoperto impor-
tanti incarichi neli’ambito del gruppo I (¢ stato fra 'altro
Capo Ufficio Stampa Rai e direttore delle Relazioni Estemne
Stet). La Seat, in particolare, si occupa nella Stet dei proble-
mi dell'industria, del commercio, dell'editona e del settore
pubblicitano, e anche del mercato della telematica applica-
1a ai servizi e det marketing. .

LN fot

Svizzera ;.a sﬁcieta dsvizzera :gsd tele-

oniha guadagnato 35 milio-
Profitti record ni di franchi (21 miliardi di
con “ «telefono lire) con il telefono erotico,

tuttora in fase sperimentale;
lo riferisce fa Tribune de Ge-
neve. Ogni minuto di conver-
sazione costa |'equivalente
di 2.500 lire, e alla societa dei telefoni finisce un quarto di
questo ammontare; dall'ottobre dello scorso anno la linea
rosa, che oitre a proporre colloqui confidenziali con signor-
ne specializzate ¢ in grado di mettere in comunicazione fra
loro i diversi utenti e fomisce un «consultoria telefonico
Aids» e un «fermo posta» del cuore, ha fatto registrare 14 mi-
lioni 400 mila minuti di conversazione.

ARta velocita

erotico»

Le Ferrovie italiane tomano

a guardare verso la Germa-
l-e FS provano nia. Da ieri e per quattro set-
una locomotiva timane i tecnici e i macchini-
de“a Siemens sti delle Fs proveranno la lo-

comotiva tedesca ad alta ve-
locita «8252» (Eurolok), pro-
dotta dalla Siemens (parte
clettronica) e dalla Kraus Matffei di Monaco (parte meccan-
ca) e gia in funzione sulla rete spagnola. Le due aziende in
Italia, come informa una nota, operano insieme alla Itin del
gruppo ltalimprese tramite il consorzio Eutraco, fomitore di
materiale rotabile delle Fs. La lccomotiva verra messa alla
prova sulla tratta Firenze-Roma trainando carrozze passeg-
geri e su quella Bolzano-Brennero in versione merci. La Sie-
mens «5252» & una locomotiva «bitensiones, in grado quindi
di funzionare con due diverse tension: di alimentazione e
per questo particolarmente indicata per la futura rete italia-
na, visto che i tracciati ad alta velocitd avranno una diversa
tensione rispetto a quelli tradizionali.

FRANCO BRIZZO

Cari... crediti d’imposta
I rimborsi a suon di Bot
costeranno allo Stato

850 miliardi solo nel '93

W ROMA. L'emissione d ti-
toli di Stato quale rimborso dei
crediti di imposta superiori a
100 milioni. costera allo Stato
853 miliardi per i soli interess
da cormmispondere nel '93. La
stima € contenuta nella rela-
zione di accompagnamento al
decreto legge approvato dal
Consiglio dei ministr di vener-
di scorso, che reitera alcune
ruisure in campo tributario e fi-
nanziario, fra cui I'estinzione
dei crediti di imposta e la sop-
pressione della ntenuta sugli
interessi st conti interbancari.
Il provvedimento, pubblicato

sulla Gazzetta Ufhiciale del 25 .

luglio diffusa ieri, sblocca
7.750 situazioni di credito rela.
tive a nmborsi Irpeg ed llor di
perrnne giuridiche, per un im-
pono complessivo di 8.100 mi-
liardi. La cifra di 7.500 miliardi
accantonata nell'ultima legge
flinanziaria appare perd suffi-

cicnte se si tiene conto, rilcva
la relazione tecnica, che una
parte dei contribuenlti optera
per la compensazione di que-
sti crediti in sede di rivalutazio-
ne obbligatoria degli immobili
per la quale @ stato stimato un
importo complessivo di 1.500
miliardi,

Quanto all'applicazione
delle procedure automatizzate
di rimborso dei crediti di impo-
sta inferiori ai 100 milioni, 1l
nuovo meccanismo riguarda
59.000 rimborsi Iva per un im-
porto di 526 miliardi, circa 3
milioni di rimborsi [rpef ed llor
di persone fisiche (882 miliar-
di) ed infine 195.500 rimborsi
Irpeg ed llor di persone giuridi-
che (1.890 miliardi). Quanto
all'abolizione della ritenuta su-
gl interessi del conti interban-
can, la misura costera allo Sta-
to 719 miliardi nel '93 e 200
nell'anno successivo,

Le economie in recessione o a ripresa debole non reagiscono agli stimoli monetari. Il Giappone ci riprova con tassi pitt bassi
Un circolo vizioso: prezzi bassi, caduta della produzione, credito scarso, disoccupazione. Il nuovo nemico & la deflazione

Alti tassi, tanti investitori. E la lira si riprende

ANTONIO POLLIO SALIMBEN!

@R ROMA. Improvvisamente,
il tono del mercalo cambia.
Come d’incanto. Fino all'al-
troieri i colpi della speculazio-
ne mordevano le reti stese dal-
la Banca d’ltalia e invece ades-
so gli operatori che trafficano
nella compravendita delle mo-
nete si accorgono che in fondo
acquistare lire ¢ molto conve-
niente visto il livello del rendi-
mento. Non c’¢ da stupirsi: da
una parte, il giudizio intema-
zionale tiene conto del fatto
che Bankitalia ha ancora mol-
te cartucce da utilizzare, dal-
I'altra parte I'estrerna mobilita
degh investimenti permette di
salvarsi in tempo prima del pa-
tatrac. Le parole dell'analista
della Lombard Street Research
della City londinese, Gabriel
Stein, sono chiarissime: sL'in-
vestimento sulla lira & una tips-

ca situazione di vinci o vinci
grazie a due fattori stabilizzan.
ti: un rendimento reale relati-
vamente alto e la grande facili-
14 di muoversi su altre monete
all'insorgenza di nuovi pericoli
di svalutaziones, Funziona
quando non sono in azione si-
multaneamente mani specula-
tive. Funziona quando non ¢
giunta a maturazione 'aspetta-
tiva di immediata svalutazione.
Per due mesi i ribassisti hanno
saggiato il fronte della liraed &
stato in ultima istanza l'inter-
vento concertato per fermare il
crollo del dollaro ad aver quasi
azzerato l'aspettativa di rialli-
neamento dovuto ad un atto
unilaterale  dell'ltaha  nello
Sme. Pitt che per vintd di Ama-
1o, la lira ha tirato il fiato grazie
all'impasse in cui si trova il bi-
glietto verde. E cos! in apertura

di settimana ha potuto quotare
1124,35 contro 1128,8 sul dol-
laro e 755,98 contro 758,7 sul
marco. Bankitalia continua a
sfruttare tutte le occasioni del
mercato e continua ad allarga-
re | cordoni della borsa con
un'operazione spronti contro
termine» di 8mila miliardi al di
sotto del 17%, La City, fino alla
scorsa settimana al centro del-
la manovra ribassista contro la
lira, cambia giudizio? Pud dar-
si, ma proprio nella City le ban-
che intemazionali fanno sape-
re quanto ['ltalia sia da consi-
derare sempre un pacse a ri-
schio dopo che il governo ha
deciso di congelare il debito
estero dell'Efim. Gli affari sulle
monete non si incrociano con
gli affari sui prestitl, ma dalle
merchant bank scofttate non ar-
rivera certo una mano in caso
di nuove tensioni speculative.
E durata lo spazio di mezza

mattina Fimpennata del dolia-
ro sull'onda dell'emergenza
irakena. Ma ieri sui mercati si &
presentata in forze la Banca
del Giappone per sostenere
uno yen traballante dopo il ta.
glio di mezzo punto del tasso
di sconto (ora al 3,25%). E sta-
to il solito taglio annunciato, la
quinta riduzione consecutiva
del tasso ufficiale di sconto da
quando, due anni fa, aveva
raggiunto quota 6%. Sempre
per stimolare un‘economia
che non marcia pid veloce-
mente come negli ultimi quat-
tro anni, per far risorgere i corsi
dei titoli in una Borsa che si ap-
piattisce ormai da troppo tem-
po sotto lo zero. La ricetta mo-
netaria lascia il tempo che tro-
va anche in Giappone. 1l pac-
chetto fiscale e di investimenti
per ridare vigore alla domanda
interna arriverd a metasettem-
bre e il ribasso de! tasso di

sconto ha lasciato inalterati i
neri umori della Borsa, Banche
e imprese continuano a non
ascoltare | suggerimenti del
governo. Ne il mezzo punto
percentuale di ribasso né la vit-
toria dei liberaldemocratici
hanno convinto i mercati. La
Borsa di Tokyo ha chiuso a -
0,81%, la banca centrale ha
dovuto vendere dollari contro
yen per risollevare le sorti della
moneta. Le aziende giappone-
se continuano a raschiare il
fondo delle scorte invece di in-
vestire e produrre di pid, men-
tre il governo sceglie la via del-
I'aumento dei consumi attra-
verso la riduzione dell'orario
annuale di lavoro (la vera no-
vita del modello glapponese
anni '90). Cos! I'andamento
del settore industriale & il peg-
giore da quasi vent'anni. La vit-
toria dei liberaldemocratici
non riesce a nascondere che si

sta rompendo il patto che ha
legato fin qui gli attori del pote-
re finanziario ¢ commerciale: il
govemo attraverso il Mitl, il si-
stema bancario, il sistema del-
le imprese. Perdono influenza i
govemi e perdono influenza le
tradizionali manovre correttive
nel mezzo di un lungo ciclo re-
cessivo. Qui sta {l problema dei
problemi delle econonne occi-
dentali. Secondo The Econo-
mist il vero problema non ¢ la
recessione in se quanto I'effet-
to della sbomia inflazionistica
degli anni Ottanta. E la fine del
ciclo dell'inflazione (una tren-
tina d'anni) che sta provocan-
do disoccupati, sfiducia di im-
prese e famiglie, scarsita di ri-
sparmio. Il problema ¢ che
I'inflazione alta non & la preoc-
cupazione centrale di due del-
le tre maggiori economie del
pianeta: Usa e Giappone. Lo ¢
solo per I'Europa. Ma neppure

da Usa e Giappone nasce la ri-
presa, Se il basso costo del ca-
pitale a breve non raggiunge i
risultati previsti dai manuali di
economia & perche il cclo del-
I'inflazione & in parte un deri-
vato della stessa recessione. E
in ogni caso, i tassi a lungo di-
mostrano che la ripresa dell'in-
flazione puo essere dietro I'an-
golo. Molti economisti comin-
ciano a pensare che la vera
malattia dell'occidente si chia-
mi deflazione. Per la prima vol-
ta dagli anni Trenta, le econo-
mie dei maggiori paesi indu-
strializzati si troverebbero alle
soglie di un ciclo caratterizzato
da prezzi bass: (azioni, valori
immobiliari, materie prime),
un declino dell'attivita produt-
tiva, drastica diminuzione del
credito, disoccupazione di
massa (30 milioni nel'Ocse
pid vent milioni in Est Europa
e Csi).



