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Consob indaga
su azioni banche
non quotate

La Consob é preoccupata per i
titoli di casse e popolari diffusi
trail pubblico, proposti di solito
ai clienti delle stesse banche, che
pero in mancanza di quotazione
non possono essere liquidati
dagliinvestitori ameno di non
rivenderle tramite la stessabanca
emittente.

Gli «States»
attaccano I'Ue
su barriere
agricole

WASHINGTON. L'«Europa
verde» torna nel mirino
degli Stati Uniti, che
lanciano un forte attacco
contro gli ostacoli frapposti
dall’Ue all’export agricolo
Usa. Nel rapporto annuale
sulle barriere agli scambi -
quasi 400 pagine che
esaminano le misure dei
partner commerciali che
Washington ritiene
ostacolinoil libero scambio -
il <Trade Representative»
Charlene Barshefsky puntai
riflettori contro la politica
agricola europea.

«Sono particolarmente
preoccupata - affermala
responsabile per i negoziati
commerciali - per la
dilagante discriminazione
dell’Unione Europea nei
confronti delle esportazioni
agricole americane, frale
qualiriso, grano, farina,
banane, carne, prodotti
caseari e certa frutta.
Abbiamo lavorato
aggressivamente su tutti
questi fronti per assicurare il
pieno rispetto degli
impegni assuntidall’Uein
tema di accesso ai mercati
europei per i beni agricoli
Usa». L’agricoltura restail
comparto leader nella
poderosa macchina da
export statunitense: nel
1996 il valore dei prodotti
collocati sui mercati esteri &
ammontato a 59,8 miliardi
didollari, un nuovo record
assoluto. Nello
stigmatizzare le barriere
della politicaagricola
europea-secondo gli
analisti - Barshevsky intende
mettere sotto pressioneil
Congresso a concedere
al’Amministrazione il «fast
track», unaspeciale
autorizzazione anegoziare
nuovi accordi commerciali.
Nell’ambito del capitolo
dedicato al contenzioso con
I’'Unione Europea,
Washington elencaanchei
problemi specifici con
I'ltalia.

In primalinea, come da
diversi anni, € ancoral’assai
diffusariproduzioneillegale
disoftware, audio e
videocassette e compact
disc.

La World Bank
«tagliera»
personale

NEW YORK. Il presidente della Ban-
ca Mondiale, James Wolfensohn, &
riuscito ad ottenere il voto unanime
degli stati membri dell’ istituzione fi-
nanziaria con sede a Washington,
per il varo di un progetto che ristrut-
turera a fondo la Banca allo scopo di
aumentarnel’efficienzaelimitarnel’
eccesso diburocratismo. Il piano pre-
vede 1’ aumento dei costi di gestione
della Banca per un totale di 250 mi-
lionididollari, traoggielanno 2000,
conl’aggiuntadi 60milionididollari
da stanziare a fronte del taglio di per-
sonale in esubero. Wolfensohn ritie-
ne che le nuove spese avranno come
conseguenza un miglioramento del-
le attivita operative e un uso piu effi-
cacedei finanziamentidicuilabanca
dispone. La World Bank elargisce
prestiti per un totale di 22 miliardi di
dollari all’ anno che vanno a finan-
ziare progettidisvilupponeipaesidel
terzo mondo. Negli ultimi anni pero
il ruolo della Banca e’ stato posto in
discussione, alla luce di un aumento
del flusso di denaro da parte di istitu-
zionifinanziarie private.
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forte la flessione degli altri mercati occidentali

Borse europee in crisi di nervi
Tutte in calo sull'onda di Wall Street

L'attesa di un rialzo dei tassi d'interesse americani e la caduta del Dow Jones nel giorno di pasquetta ha caricato gli

operatori di aspettative negative. Il mercato azionario Usa ieri ha arrestato la discesa, ma il clima ¢ assai nervoso.

ROMA. Colpa del fuso orario: Wall
Street oscilla, ma per le Borse asiati-
che ed europee pagano tutta l'incer-
tezza del mercato americano e ven-
gono travolte. E successo perché i
mercatiazionariapronoinsuccessio-
ne-dopolachiusuraamericana- ver-
so ovest e sono spinte dai risultati di
Wall Street. Negli Stati Uniti, quando
asiatici ed europei si stanno leccando
le loro ferite, puo capitare benissimo
che gli investitori abbiano in parte
cambiatoilloroumoreeleloroaspet-
tative a breve termine. E cos ¢ stato
ieri. Il rialzo dei tassi americani, in
particolare I'attesa che la Federal Re-
serve li aumenti ancora molto presto
perraffreddarela crescitaeconomica,
anticipare la spinta all'aumento dei
salari e sgonfiare la «bolla» speculati-
va del mercato azionario dai valori
ormai alle stelle da troppo tempo, ha
seminatolaburrascain tuttele Borse.

Era molto tempo che non succede-
va: da Hong Konga Londra, da Parigi
a Milano (Indice Mibtel a -1,6%), il
rovescio ¢ stato molto forte. Non c’e
stato modo diinterrompereil circolo
vizioso. La dipendenza dagli umori
americani ¢ stata totale nonostante
che Wall Street stia procedendoin un
clima che gli analisti giudicano ben
lontanodal panico.

APiazzaffaric’e stato primail ribas-
so sulla scia dell’andamento delle al-
tre Borse, poi c'¢ stato un recupero
parziale poco prima dell’apertura
della borsa americana, poi c'¢ stata
unanuovafrenata, infinein chiusura
unaimpennata.

Mentre la lira si¢ mantenuta stabi-
le (a quota 998-997, sul marco e in
rialzo sul dollaro a 1.666,91 contro le
1.677,10 precedenti), il contratto fu-
ture di giugno sul Btp decennale ¢
passato da 124,93 a 123,89 lire. E il
minimo dallo scorso novembre. In
serata ha guadagnato qualcosa gra-
zie al rialzo dei T-bonds, i titoli fe-
derali americani, dovuto ai risulta-
ti dell'indice degli acquisti delle
imprese manifatturiere Usa che
hanno dimostrato cid che molti si
aspettavano e la Fed nega: 1'econo-
mia americana continua a crescere
senza rischi di fiammate inflazio-
nistiche.

A Wall Street il mercato ha aper-
to con tutt'altro tono: a meta gior-
nata I'indice Dow Jones era in rial-
zo di 30 punti. Motivo: il rialzo dei
T-bonds ha sostenuto il mercato
azionario. L'indice dei prezzi paga-
ti, che fa parte dell'indice generale

dell’attivita economica dei princi-
pali gruppi americani, ¢ caduto da
55,1 in febbraio a 50,9 in marzo.
Questo ha rassicurato tutti che 'e-
mergenza inflazione ¢ meno dram-
matica di quanto si voglia far cre-
dere. Ma ad un certo punto il rial-
zo si ¢ trasformato in ribasso e le
contrattazioni sono state di nuove
sospese quando si sono persi 50
punti. Alla fine delle contrattazio-
ni, altra secca inversione di ten-
denza: alla fine il Dow Jones si arre-
sta a quota 6.611,05, in rialzo di
27 punti.

Il mercato americano si rivela
dunque nervosissimo, anche se
dopo questa giornata sembra cre-
dibile I'ipotesi che i ribassi di que-
sti giorni non siano un preludio a
una correzione di Borsa eccessiva-
mente pesante per gli operatori.

I dollaro ha attenuato le sue
perdite fermandosi a Londra a 1,66
marchi e a 122,53 yen. I cambisti
aspettano le cifre sull'impiego di
marzo per prendere definitiva-
mente posizione. La lettura dei
nuovi dati statistici (oltre all'indi-
ce degli acquisti, il superindice di
febbraio salito dello 0,5% e la spe-
sa per costruzioni aumentate del
2,3% mensile) non ¢ univoca, ma
attualmente sembrano piu nume-
rosi coloro che ritengono inevita-
bile un nuovo rialzo dei tassi di in-
teresse.

E raro che la Fed si limiti a fare
una mossa minima (dieci giorni fa
venne aumentato il tasso di sconto
di un quarto di punto al 5,50%).
Sarebbe la prima volta negli ultimi
vent'anni.

Il presidente della Fed Green-
span, novello sposo e durissimo
banchiere centrale, ha dichiarato
guerra all'«esuberanza irrazionale
dei mercati» giudicando i prezzi
delle azioni quotate a Wall Street
esagerato. In queste condizioni, le
obbligazioni entrano in concor-
renza con le azioni. Le tensioni si
propagano in Europa proprio
quando la crescita economica ¢ 1i-
dotta e la disoccupazione ai massi-
mi livelli. I tassi di interesse a lun-
go termine aumentano anche in
Europa. e con giornate come que-
ste si bruciano i margini per tenere
quelli a breve agli attuali livelli.
Per fortuna il prezzo del barile di
petrolio sta al di sotto i 19 dollari.

Antonio Pollio Salimbeni
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«L'incertezza rimarrad, ma le perdite in Europa saranno minori»
Vaciago: «L’attuale ribasso

¢ destinato a proseguire ancora»

Secondo l'economista quanto avviene e frutto dell’interdipendenza dei mercati

«Nessuno ancora ¢ pronto a sostituirsi alla locomotiva americana in economia».

DALLA REDAZIONE

BOLOGNA. «Inunaeconomia sem-
pre pit integrata a livello mondiale e
con mercati ormai cosi interdipen-
denti, non cisi puo davvero sorpren-
derecheil calodi Wall Streetsirifletta
sulle borse europee», dice Giacomo
Vaciago, economista (¢ docente di
Politica economica all'universita
Cattolica di Milano) e sindaco di Pia-
cenza. Ma soprattutto, prevede Va-
ciago, il ribasso ¢ destinato a prose-
guire. Questo perché gli Stati Uniti «si
avviano alla fine di un ciclo di cresci-
ta durato sette anni. Negli ultimi due
anni la Borsa Usa era salita a livelli re-
cord e ora non potra che diminuire,
anche se non si deve certo pensare a
un crollo». Che qualcosa stesse per
accadere del resto non era un mistero
per nessuno dal momento che, ricor-
da I'economista, gia qualche tempo
fa il governatore della Federal Reser-
ve, aveva messo in guardia contro
«l'irrazionale esuberanza» del merca-

to borsistico; con il recente aumento
diun quarto di punto del tasso inter-
bancario aveva poi fatto intendere
che non sarebbe stato a guardare di
fronte a un possibile, e temutissimo,
rialzodell'inflazione. Edunque, spie-
ga Vaciago, c'¢ «da attendersi un sia
pur moderato rialzo dei tassi di inte-
resse a lungo termine, cioé dei Fed
Funds».

«Greenspan sta togliendo il piede
dall’acceleratore, senza peraltro spo-
starlo sul freno. L'obiettivo ¢ quello
di rallentare la crescita dell’econo-
mia, verso un livello del 2,5% annuo
che consenta di mantere I'elevato li-
vello di occupazione, senza correre il
rischio di unrialzoinflazionistico». 1l
problema, pero, sispostaall’Europae
alresto del mondo. Se, infatti, gli Usa
cessano di svolgere il ruolo di «loco-
motiva» dell’economia internazio-
nale che hanno avuto finora, non ¢’¢
nessun altro in grado di prendere il
loro posto, di fare da staffetta. Alme-
no per il momento. Non il Giap-

pone, non I'Europa, con Germa-
nia, Francia e Italia alle prese con il
riaggiustamento dei conti pubblici
per affrontare la difficile scadenza
di Maastricht.

«In effetti _ dice Vaciago _ per
I'Europa si tratta di riscoprire le
virtu delle crescita. L'unica strada
che puo consentire di fare riforme
strutturali e di incidere sullo Stato
sociale senza strangolare nessu-
no». Intanto, a breve, cosa dobbia-
mo aspettarci? «La situazione sara
dominata da grande incertezza,
volatilita e connessa tendenza ne-
gativa», ¢ la risposta. Ma in Europa
e anche in Italia, il calo delle borse
«sara inferiore a quello degli Stati
Uniti perche qui la crescita era sta-
ta assai pitt bassa che negli Usa».
Del resto, ricorda Vaciago, la
«fiammata» di gennaio e febbraio
della Borsa italiana si ¢ gia spenta
da un mese.

Walter Dondi

La paga oraria e spesso di poco al di sopra degli standard di poverta. Tentativi di Welfare aziendale

Usa, salari «coreani»: non potranno che risalire

E questa la «grande paura» del governatore della Federal reserve. Per Alan Greenspan il ciclo ¢ finito e si appresta a ripartire I'inflazione.

ROMA. Perché Alan Greenspan te-
me la carica dell'inflazione? Perché
ritiene chel'eradeisalaribassia causa
dell'insicurezza del posto di lavoro
stia per finire o sia gia finita. Perchéle
grandi imprese che hannovistoiloro
titoli quotati a Wall Street schizzare
verso le stelle ad ogni annuncio di li-
cenziamento di decine di migliaia di
persone siaccorgono di essersi disfat-
ti di manodopera preziosa. Non solo
manager di medio calibro, anche
operai specializzati, addetti ai servizi
ai clienti che in un’economiasempre
pil terziarizzata, orientata alla pro-
duzione di servizi, come € quella
americana, rappresentano il pilastro
diogniimpresa.

Negli ultimi mesi si ¢ affermato ne-
gli Usa il fenomeno contrario al co-
siddetto downsizing, il ridimensio-
namento accelerato delle imprese,
il taglio chirurgico degli organici
dalla testa all’ultimo reparto. Sui
giornali e nei dibattiti televisivi si
parla adesso di Good Morning, Ame-
rica. Come tutti gli slogan, anche
questo ingrandisce eventi che so-

no per ora localizzati. Molti econo-
misti ed esperti d'impresa giurano
, pero, che si stanno espandendo a
gran velocita.

Recentemente, si sono incontra-
ti a Miami i dirigenti di 26 tra le
maggiori aziende americane (occu-
pano 2,5 milioni di persone) che
hanno dato vita a una specie di as-
sociazione che si chiama Employer
Group, gruppo di datori di lavoro.
Solo dieci aziende hanno voluto ri-
velare la loro partecipazione. Tra
queste Burger King, Pizza Hut,
Hyatt Hotels Group, il gigante dei
servizi finanziari Aetna Life & Ca-
sualty, Levi Strauss, General Servi-
ce Administration, Penney, Mar-
riot International (catena di alber-
ghi). Il motivo di tanta reticenza:
le aziende che vogliono restare
nell’anonimato temono di essere
attaccate dall’'opinione pubblica
perché dovrebbero rendere noti i
livelli dei salari dei loro dipendenti
i quali, per una larga parte, guada-
gnano paghe orarie inferiori a 8
dollari e 50 centesimi (circa 14mi-

California
La Sbc compra
la Pacific

Vialiberaaunaltro
consolidamento nel settore
delle telecomunicazioni: la
SBC Communications ha
infatti ottenuto il permesso
daparte della California
Public Utilities Commission,
diacquisire il gruppo Pacific
Telesis con un‘ operazione
da 16,5 miliardi di dollari,
oltre 27 milamiliardi dilire.
L* acquisizione, pero, potra
avveniresoloauna
condizione: le societa
dovranno ridurre le tariffe
californiane per un totale di
248 milioni didollarinei
prossimi5anni.

_I_

la lire l'ora), soglia sotto la quale
secondo il governo federale si en-
tra nell’area grigio-nera della po-
verta e si possono ottenere un ap-
partamento pubblico, assistenza
per i figli, sussidi alimentari. In 7
delle 10 aziende che hanno rotto
I'anonimato da meta a quattro
quinti del totale degli addetti gua-
dagna cosi poco. L'80% dei seicen-
tomila dipendenti di McDonald’s
guadagna una media di 6 dollari
'ora; meta dei 40mila dipendenti
Hyatt guadagna meno di 8,50 dol-
lari; il 90% dei dipendenti della
Levi Strauss si attesta sugli 8 dolla-
ri l'ora.

L'Employer Group concorda su
una cosa: bisogna impedire che i
dipendenti si dimettano per cerca-
re salari migliori o perché costretti
a badare ai figli lavoricchiando un
po’ qua un po’ 1a nei mille posti
che nascono e muoiono in un’eco-
nomia mai immobile come quella
americana. La Penney ha presenta-
to uno studio dal quale risulta che
un dipendente raggiunge la massi-

ma produttivita dopo almeno tre
anni di permanenza nella stessa
azienda. La Con Agra Refrigerated
Foods di Ginevra nell'lllinois ha
stimato che per preparare un ope-
raio alla perfetta ripulitura delle
carcasse degli animali costa da
duemila a tremila dollari: non vale
la pena buttarle via ricominciando
sempre da capo con NuoOvo perso-
nale. Anche le aziende riconosco-
no che i bassi salari non riescono
piti a sostenere le famiglie visti i
costi crescenti della cura dei figli,
del mantenimento dell’automobi-
le, degli affitti. Cio comporta as-
senteismo crescente, ritardi nella
produzione, perdita di produttivi-
ta. Molti hanno denunciato che la-
voratori professionalizzati sono
costretti ad abbandonare improv-
visamente il lavoro per badare ai
figli o perché si ¢ rotta I'automobi-
le. Nessuna azienda vuole dedicar-
si alla filantropia. Esclusi aumenti
salariali, ecco apparire una terza
via dal vago sapore asiatico: negli
Usa sta nascendo una specie di sta-

Sanpaolo _
«N_ess_una cessione
azioni Mediaset»

L’ Istituto bancario Sanpaolo di
Torino ha smentito, con una
nota diffusaieri, «1‘ipotesi di
cessione della propria
partecipazione azionaria in
Mediaset». La smentita ¢ in
relazione a quanto pubblicato
dal quotidiano «<MF» nel quale si
parladi un prossimo rimpasto.

Buoni pasto

Si potranno usare
nei supermarket

I buoni pasto (o «tickets re-
staurant») potranno essere
spesi ovunque, supermercati
compresi, e non saranno piu
solo prerogativa dei pubblici
esercizi. E questa la novita di
maggior rilievo introdotta
dallalegge sul commercio en-
trata in vigore in questi gior-
ni. L'articolo 4 del provvedi-
mento infatti detta le regole
che disciplinano la materia
sui cosiddetti servizi sostituti-
vidi mensa in predicato di fa-
re ingresso anche nel settore
statale. In sostanza, i buoni
pasto potranno essere utiliz-
zati oltre che negli esercizi do-
ve si consumano pasti pitt o
meno completi anche in ne-
gozi previsti di una speciale
autorizzazione commerciale:
inquestacategoriarientranoi
supermercati e i minimarke-
t.Una rivoluzione nella spesa
deipossessoriditicket.

Imposta liquidazioni

La Carige offre
prestiti agevolati

La Banca Carige (Cassa di ri-
sparmio di Genova) intervie-
ne a favore delle imprese sot-
toposte al prelievo, per gli an-
ni1997 e 1998, diun anticipo
diimposta sul trattamento di
fine rapporto dilavoro (liqui-
dazioni), attraversolaconces-
sione di finanziamenti age-
volati per il pagamento di
questo onere. I finanziamen-
ti, di importo pari all’entita
degli anticipi, potranno esse-
re rimborsati nell’arco di 36
mesi e saranno regolati ad un
tasso pari al «prime rate» Abi.
L'iniziativa di Carige, rileva
un comunicato, manterreb-
beinalteratiimezzifinanziari
delleimprese.

Aeronautica

Accordo Rolls
e Sia engineering

La Rolls-Royce Aero Engine
Services, una controllata del-
la Rolls-Royce, e la Sia Engi-
neering Company, una con-
trollata della Singapore Airli-
nes, hanno deliberato di co-
stituire su base paritetica una
societa per la manutenzione
di componentistica aeronau-
tica. La societa iniziera ad
operare nel il prossimo anno
con un capitale di complessi-
vi 15,5 milionididollari.

to sociale aziendale. Molte delle 26
societa hanno introdotto sussidi
per l'assistenza ai figli dei dipen-
denti, programmi di preparazione
professionale per manager di me-
dio livello, di assistenza prenatale,
di inserimento al lavoro degli im-
migrati, di consulenza fiscale gra-
tuita.

Una lavoratrice madre impiega-
ta nella catena degli hotel Marriot
guadagna 192 dollari la settimana:
se sfrutta tutte le pieghe delle nor-
me fiscali puo guadagnare altri 24
dollari la settimana. La Marriot ha
aperto una linea telefonica specia-
le per l'intervento di assistenti so-
ciali in caso di problemi nellassi-
stenza quotidiana dei figli dei di-
pendenti. In molti centri McDo-
nald’s vale lo sconto del 50% alle
famiglie dei dipendenti. In questo
modo l'impresa surroga 1'assisten-
za sociale pubblica in un’epoca in
cui il Welfare € sotto attacco da
tutte le parti.

A.P.S.



