
RAPPORTO f95. Negli annuari di R&S la conferma della debolezza della ripresa italiana 

L A A Z i E N D E 
C H E R E N D O N O O I P I U I BILANCI Al RAGGI X 

La Ducatl marcla verso Wall Street 
LB OucMI cona vfrao H Uaiuinlo (N WiP StfMt eha IntMHl* raCBIungHe 
Ira I S * » - . Perragglwigara 1'aMettJH) I* caaa motoeicWrtka cinque 
volta Mdata N*c*4ntoHBMiMciplUM della MCfettalla ZaIChNmtn 
Equity Fund (lOnflUnlldidonaildl paMmmtoammkilittaloe 1,2 
mWsn* <*<MlaridllWMrt-) one lacapoaSam Zeli, uomod'anari 
atatunHanae dl orlghie polacea, appaHtonato dl moto. SI tnrtta dl un 
paatagglo porta m a n la bwta d Mew York potcM tare prupriv Sam Zell 
ad kmnettere I tttoH tul maraatl Uaa quamto taratino completatl I 
neceaiarl adampMMMl. H reetante 60S rimane la mano ana Cagba del 
fiataHl CeittgWont die, grade a quasta oporazkmo, Mthipparanno alba 
•octet* del gruppo- U toanMrtone a ttata aegaKa daHa Galle Mviwri— a 
<M MowM Lynch di Londra, die ear* Incaricata * •esulre to quotaiiine 
della Ducatl * W a l Sheet 

Piu utili, meno investimentt 
Cosi Mediobanca fotografa i grandi gruppi 
Sono ancora le esportazioni a trainare la ripresa italia
na, L'increments dei latturati, 11 piO elevalo lasso di uli-
lizzazion- degli impianii e il ritorno a utili d i rilievo non 
si trasfoimano pero ancora in investment! (ancora in 
calo), rendendo piG fragile la struilura della grande im-
presa. ft questa la fotogratia scattata da Mediobanca 
nella ventesima edizione dell'annuario di R&S. La casa 
f arm aceulica Brace o al Venice per reddilivita. 

___ ____________ 

• MILAM i I miraccili d l snnui lira 
svaltilaia rimpennala delle espor-
lazioniconliiiud a lareda tralno at-
lu ripresa lieH'inlma economia ila-
linnii e > grandi gruppi si awiano a 
reciiperair nel !I5 buona parte 
delle |ierdllo del bteunio prece
d e n t Ma la debolezza della no-
slia monrta si traduce in un rinca-
rodelli> nlutcrie prime t> in una mi-
naccia di nprcsa tiiflazbnistka. II 
ritomo alia redditivila non si tradu-
i'i» aticnra. inoltre. in una suslan-
ziab riduzione dell'indebitamenlo 
riolle imprese. e lanlo nieno in un 
nlorno agli investiinentl, i quali al 
contrario cotilinuano a d immune. 
t-Rtinuiniando della perkolosa Ira-
gilil.l della ripresa ilaliaiia. 

fi qiieslci la lologralia del slslema 
produltivo nazionalt cosi tome n-
suilu dalla vontesima edizione del-

lannuarb dei grandi gruppi di 
•R_S-, la societa dl analisi di Me
diobanca. Gli annuari di R&S sono 
una fonte di infoimazionu essen-
:iate e in alcuni casi unica, ripor-
laiido i dati di bilancio anclie di 
gruppi non quotali in Borsa (e il 
caso, per esempio. della Rninvest 
di Silvio Berlusconi). 

TutUaH'Mtero 
Nel primo semesne di quesi'an-

nutultiignjppiconsideraU iecioe 
i IB(I gruppi piO imponanii. rappre-
senlantivi di una quola su|jori(ire al 
3(W. del gini d'aflari dei riipellivi 
setiori) hani*) fonemeute incie-
mcntiUo il proprio [alluratu Rispei-
(<j al LHfl. i'aun>enTu medio e del 
IB"... La vera locomoliva della ri
presa sonu It esportazioni. d ie 
tresconodel lO1... 

In qualtro anni, nota R&S, la Fial 
ha portato le piourie vendite all'e-
slcro dal 44 al 651, del folate; la 
Marzotlo addiriuura dal 28 al 631 
(anehe grajie ad alcune importan-
ti acquisizioni Oltre confine). La 
Danieli rcalizza fuuti dell'Ilalia 
rfi9rl. del giro d'aflari: il gruppo di 
SeraguoU addiriuura il 9T. 

Implant) a lnwwhno 
L'aumcnto delle vendile na por

tato a un maggiore ulilizzo degli 
impianii. t o n un recupero dei mar-
girii lasciati liben dalla crisl degli 
antii storu. Sono cosi miglio«ati 
anche i margini di utile, passati dal 
16,9 del dicembre '93 al 20.2S del-
I'anno successivo. e ulteriormenle 
crtsciuti nel primo semesne di 
quest'arino. 

Lannuario di Mediobanca regi-
slra anclie tonfi ciamoiosi, come 
tjuelto della Res, nei cui bilaiKi so
no stali irov'ati -buchi» per diverse 
centinaia di miliaridi; o come quel-
k) dell'Olivetti, d ie ha contabilizia-
to nei primo semestre dei 'SS cemi-
naia di miliardi di onerl di ristruttu-
rasione. portaiido il conto econo-
mico in rosso per oltre 1.000 miliar
di 

Trappl-eM-
Nelle casse delle societa sono 

arrivate ingentis^jme nsorse. d ie 
perd sono slate in parte assorbite 
dalle maggiori spese necessane a 
ntoniiie i maguzzini in inisurasuKi-
ciente a soslenete la ripresa. La 
conseguenza if stata chc solo una 
parte degli ulili ha potato essere in-
diriizata verso la nduzione deli'in-
debitamenlo, the rimane com-
plessivamente assai eievato. 

I! debilo tesuJuo, pur parzial-
mente ridotlo. costa alle imprese 
relalivamenie di piu, a causa dei-
lincremenlo delcoslodeldenaio. 
In defimtiva, i grandi gruppi ilaliani 
continuano a pagare in misura ei> 
cessiva pesantssiml oneri linanzia-
ri d ie sottraggono nsorse alia ricer-
caeagliinveslimenli 

Caduta-iglllnvestlnwntl 
II rappono Ira patrimonio netlo e 

indebitamento rimane assai eieva
to. Nel complesso dei ISO grandi 
gruppi considerati. i l patrimonio 
netto rappicsenta alia line del pri
mo semeslie di quesi'anno una 
quota Ira l'80 e I'SSi dell'indebila-
mento (era il 7S i a line W ) . Una 
porzione enorme degli utili prodol-
ti dalle imprese linisce alle banche, 
inleiwnute massiccianiente a so-
slegno dei grandi gruppi nel bien-
nio peggiore della crisi. 

Ir^enli risorse wngono in que-

sto modo sotlralte alia ricprca e 
agli investi menti, che potrebbero 
dare soslanza e tenuta alia erescita 
dei tatturati e al miglioramenlo 
complessiwn della competi'ivila 
italiana sui mwcati inlemazbnali 
He\ primi 6 mesi di quesi'anno gli 
inveslimenti tissi sono dinnnuiti 
dell'85, lispelto al primo semestre 
del '94, e addiriuura del 22 rispetto 
alia tine del ~M. 

Lannuarlo di RSS legistra in 
proposilo una distinzione sign ilica-
tiva tra piccolo e grande impresa. 
La grande industrta sla ancora re-
cuperando margini di capacila 
produttiva lasciati inutilizzati negli 
anni scorsi, mentre I'impresa mi
nora deve investire se vuole soste-
nere la cvesc itadellevendile. 

MedieJiwdoro 
Come sempre, anche in quesla 

edizione dell'annuano. la RSS ha 
redatto la classifica dei gruppi pill 
redditivi- E come sempre in testa 

. e'e laBracco.dieliarealizzaloulili 
per 498 miliardi su un fatturalo di 
1.230. La casa larmaceutica gua-
dagna insomnia 40 lire per ogn 
cento di vendite. 

In ottima poazbne sono anche 
laCsi (Seragnoli).con una reddili
vita vicina a quella della Bracco, e 
la Luxottica, che ha utili per 251 
miliardi su un fatlurato di 813. 

Vertenza Olivetti 
I sindacati: 
De Benedetti sbaglia 

___ ____________ 

• • MILANO. De Benedetti non pas-
sera. Se pensa di portare a termine 
i! piano di abbandono delrlntor-
matica e di Irasferimento del grup
po CHrvetti sulle telecomunicazio-
ni, sappia che sindacati e lavora to
ri non glielo permelteranno. Per
c h . e un suicidio d ie non porta 
benefici e neppure prospellive ne 
per 1'azienda - se non in termini 
purairienle finanziari immediati -
neperl'occupazione. Intonochia-
ro e netlo lo hanno ripetulo leri i 
segrelari nazionaii di Bom e Fim, 
Giampiero Castano e Ambrogio 
Brenna. inlroducendo e conclu-
dendo leri a Milano. al palazzo del
le Stelline, lassemblea nazionaie 
^invero piuttosto scama di presen-
ze) dei lavoralori e delegati delle 
consociate e della dlrezlone com-
mercialc del gruppo. Allreltanto 
duroil richiamo a Dini e al suo go-
vemo perche riconsideri il moto 
deli'informatlca "quale strategko 
per il paese- e riprenda il confronto 
col siiidacato e i lavoralori -linora 
riliutalo». 

»De Benedetti oggi mostra un ot-
liinismo di lacciala. Somiglia all'i-
sleria euforica dl chi si credeva pre-
cipilato nel baratro e tnvece si sco-
pre solo sull'orlon, ha esordilo Ca-
stano Ma presto, dice, ^ i render! 
conto etie. paradossalmenie. a 
(route di uiisuccessolinanziarinci 
sara un peggioramenlo della silua-
zione finanziaria a causa dello 
spostamento violento del baricen-
tro indListrialc sulle Tk», dove Oli
vetti si limitera a fare «il raccoglilore 
d> liol|etle> 

II Ironle sindacale e conDario a 
qualsiasi forma di lUlleriore priwle-
gio alia lobby oir^ttiana" in vista 
della liberalizzazbne delle Ik 
Quindi Castano ha messo in guar-
dia suite "pesanli partite« che si 
slanno giocando in Italia nelselto-
re intomiatico anche con la spmta 
di De Benedetti e lacomplki tadel 
govemo. Ancora una volla. cioe, si 
perde un patrimonio lecnologko 
in (awjie di un assalto estero. 

Isttenmhrtprvemo 
In questa ptospettlva che melle 

a riscliio il deslino di migliaia di la-
voratori. -non e lolleiabile - alfer-
ma Castaim - il silenzio del gover-
iio i' il suo ritiuto. ormai esplkito, 
ad un confronto con le organizza-
zioni sindacali", solledtato da tem
po. Perclie il govemo. oltre nitio, 
ha il conljullo dlrelto di una parte 
signifkaliva dell'informatica italia
na. atlrawrso la finanziaria pubbli-
I'd Finiiiei (gruppoStet-ln). La Stei 
si appresterebbe a stringere un al-
leanza a tutio campocon Ibm 

•De Benedetti hadettoche a line 
'96 per i pc ci sara la resa dei conti? 

lo dfcoi saieino al "dies ire"». ag-
giunge Brenna. Coerentemenle 
con qua mo gia annunciato in pill 
of:casioiiL. Fiom. Fim-Cisl. Uilni e il 

coordinamento del gnippo d i Ivrea 
hanno infalti ribadito ieri che «non 
sono disposti ad accetlare piani 
che prcvedono liceniiamenti-. 
Queslo non signilica cmnunque 
che le organizzazioiu sindacali re-
stino ancorati alia vecchia logka 
della dlfesa delloccupazione tout 
court. Se sacrifki andranno fatli so
no disposli a discuteme (riduztone 
d'orario. part time e via dkendo) e 
ad attivare proprie forme d i sosie-
gno dei lavoratori pcnalejati - 3d 
esempio con una «cassa di 'resi-
stenza"''. sottoscritta da tutti -, ma 
resla chiaro che tutta la partita si 
gioca -ail futuro industrial nel 
gruppo*. Un fuluio nel quale I'Oli
vetti informatka non deve diventa-
rc marginale 

LamobUlta-lone 
I sindacati confederali e il coor

dinamento conlinueranno a soste-
nerb ill una serie di incontn nazio
naii gia inogratnmati per gennaioj 
il giomo S la Olivetti sistemi, il 10 
assembles n_zionale generate del 
setlon- informatka e tic; I ' l l coor
dinamento i lazbnale Olivetti. Aib-
ra si vedra quail altre initiative di 
lolta ixitranno essere riiesse in 
lampo. Magan anche forme ecla-
tariti suggerile ie_i a Milano da 
qualche laTOiatore: sciopero delta 
lame a oliranza; presidio di bmari 
ierroviari, incatenamenlo ai can-
celli dell'Ohvetri o di Montecitorio. 

L'accordo Alenla 
passa a Torino 
con 1.090 «$i" 
I lavwatort d_BII MabWnHntl 
Alenle di Torino hanno appravato 
con II retenndim dl leri I'lpotesl dl 
accordo aziandB-slndacatl algtato 
U I S dKembn. Par II slndaeato an 
dl una pwcentu-to dl wtaiMt poco 
superior* al SO* degM avert! 
diritto, I -si- sono itaU LOW. * 
dato e ancora ufflctoso. I vote per 
BtebUlmentD n g M n B Cono 
Marehe 786 si, 610 no e 24 tra 
UanctN enuDe.aCaaelleNanl 
154 si, 22 no e 10 trn bUmdw • 
nulla; a Caulie Sud ISO i l , BO no. 
•Un rtsuHato eq«HI-fato> per la 
Rom Pknwnte, per la quale 
•adeaso i necataaila una geaOona 
rlgoiOTii e In primo toogo-
rHmlKe - chlederemo a gemaie 
un feicontro trtangolare con gll entl 
tocatl, per mantenore e raKonare 
I'lnsedhunerto IndustrMe dl certo 
Maretie. La Fiom annuncla 
•tatranalgenia> neN'appllcailone tH 
t .tt l I rludtatl dell '-reanV, ai 
partlcol-ra nella -plena 
reakzzazlone deHa riotesa del 
gruppo, a dalllnsediamanto d 
Torino a CasBlte-. SoddbfaHa 
anchs 11 segretarlo regtonata daKa 
Fim, Sruno Metzomo. 
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La lira sflora quota 1.100 sui marco 
(HMreto racap«r« per la I ra , cha leri ha sflorrto quota 1400. Soatanuta 
da un doHaro in buona vena, la noatoa moneta ha chhno la glomau a 
L10S4S pe' i n marco cortm -103 ,96 aHa iHavazlone BankltaHa, 
nonch* a _ B M . « p « r u n doNaro Bontro LSBX-T {_S96^1l'altroleri). 
II top nel oonfrartl cM rnarco * atato toccato autononian-nta (cloe wnia 
Mutldal UgKettaverda) a lMl.lt. Heaeun attatto t - oamM dal daU 
MiU'kinulona-

Dati con il contagocce per paura di speculazioni. Prometeia: l'economia frena 

Prezzi quasi fe-Ttii a dicembre 
AHTONIO M M A I O t A U N I I N I 

• ROMA. Mell'ilalia slatistica pre-
sa in giro dal timor dei mertati e 
dai rumori sempre possibili grazie 
alle lalpe annkiale chissa dove che 
latino tremare la lira, questa volta i 
dati sui prezzi al cotisumo - assur-
damente comunicati con il conta
gocce cilta i ierci t iae non piu tutti 
insieme - per dicembre danno un 
rlsultalo di slabilila verso i l basso; i l 
lasso annuo di Inilazbne resla di 
puco sotlo il 8)k Nel capoluoghi di 
provincia, Milano, Torino, Vene-
zia, Palermo e Trieste, i prezzi han-
nu moslralo una tendenza all'asse-
slcirnento attomo ad un incremeii-
lo mensile dello 0. IV0.2S. rispetto 
a noveriibre. Tulle lecittache fino-
ra hanno complelato i calculi del-
I'indice dei prezzi moarano una 
variazione inollo pill moderala d i 
quella di novemlire (che a livello 
twzbnale lu delki M% mensilel. 
A livello annuo il lasso di crescita 
lendenziate dei preizi potrebbe 
quindi riportarsl sotlo la soglia del 

6% segnato dalle rilcvaziuni Istal in 
novembre e collocarsi cioe verso 
un lasso di 5,7-5,9% 

Venerlaoeara 
Ven'jzia si dimostra la citla a 

maggbr aumento di inilazbne con 
il 7,2% tendenziale, seguila da Mi
lano (6,4't>), Trieste ( e t ) , T'oiino 
(5 ,8 \ ) . Paleniio (A:iV>. Se si da 
uno sguardo comparato (ii portata 
planelana. grazie ad uno studio 
del Coipuiale resource, group d r ' 
Glnevra. si scopre che Tokyo o Ja 
citta pill cara in assoluto segulla tla 
Osaka e Mosca; Milano P Roma._ 
trovano al 5ty e 52" posto. Leff i l f 
cilia italiane press in esarne dal 
Crg, Milano e Roma, si piazzano 
solo al 50" e al 56" poslo. Allru buo
na notizia- l indke dei prezzi alia 
produzione _ aH'iiigrossi> resla no 
inchlouali in otlobre al livctb del 
mese precedente e non accadeva 
da! dicembte HI93. II lassodicre-
sciia tendenzaile annuo dei due iii-

d k i e il segue me; 7,9% per i prezzi 
alia produzione, 10.81*, per quelli 
allingrosso 

Se I'intlazione risulla soslanzial-
mente stabile verso il basso, una 
caltiva notizia airiva dall'cconomia 
reale. Tra ledue cose nonce con-
traddizione visto che il taltenla-
menlo della crescita dei prezzi l io 
va pn^irio nel rallentamenlo del-
I eoonomia alteso una delle sue ra-
gbn i d i londo. Secondo I'istituto d i 
ricerca ecoitomka Promeltia di 
Bobgna. l'economia ilaliana sla 

t 'raggi-i igendoilgirodil ioa Losce-
nririo c di una crescita media per 
ra^inania. Fiancia e Italia del 2V 

..JSL^pagri^e Regno Llntto del 2.8".. 
'"•epfigliSlatilJnitidel2.1^5. Pertan-

ro. i tassi di mieressc euro|iei sccn-
deraiiTK, ancora nei prossimi i w n 
e rimananno piu bassi di quelli 
ametkani anclie negli anni SIK-
i essivi; c b condurrA ad un lndelio-
limento del t&sso di cambio del 
marco net confront i del dol I jro La 
siluazione inleniazionafe rallenlc-
ra la ciescita italiana dal lata delle 

esoortazbni. ma la favorira da 
quello della nduzbne dei tassi di 
mlert-.se Le ragbni interne dell'in-
versbne del ciclo congiunturale di-
penduno dal c a b degli in^sti-
menti in macchmari e impianii. 
delle scorte e da una debolezza 
endemica della domanda di beni 
di ennsumo. Nel prossitno anno 
Prometeia sluna che il prodotto 
brdo crescura del 2.2"., per seen-
dero al 2\ nel iy97 Solo con il 
ly9filatresciiatoinerebbeal2,5"., 

Gual In vista 
l^ssimismosulla Finailza pubbli-

ca. il fabbisogno pari al J*'*, del PIL 
nel 1998 non sembia agli econo-
nnsti di Promelcia raggiungibile 
neppure con inaspnmento deilp 
in jure La colpa sara dei lassi di 
mlcressc piu elevatidi quanlu indi-
calo nel dotumenlo di pH^ram. 
'iiazioiic del governo nonostante II 
ribasMi dei tassi inlemazioiiali. Si 
scouta. dunque. il ppmianere della 
crisi polilica. 
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