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Nuovo balzo in chiusura, sull’onda del nuovo record segnato a Wall Street. Mediobanca ancora sospesa per eccesso di rialzo

Borsa, volo senza fine
Scambi per oltre 7.500 miliardi, Mibtel +2%

Un’altra giornata di fantastici re-
cord per laBorsa milanese, che
non appare pernulla logorata
dalla rapidissima corsa realizzata
finqui: l’indiceMibtel è nuova-
mente schizzato nelle ultime bat-
tute della seduta, alimentato dal-
la buonaaperturadi Wall Street,
a sua volta indirizzata consicu-
rezza verso un nuovo massimo
storico. Le ultime battutehanno
visto così i prezzi salire del
2,05%, con l’indice Mibtela quo-
ta 25.679 punti.
Superato di slancio anche il re-
cord assoluto in fatto di volume
degli scambi, risalente soltanto
al 25 marzo scorso: nonostante le
numerose sospensioniper ecces-
so di rialzo (a cominciare dal tito-
lo Mediobanca,vera stardella
giornata) il controvalore com-
plessivodei contratti conclusi è
arrivatoa 7.564 miliardi e mezzo.
Un autentico fiume di denaro
continua dunque ariversarsi sui
pochi titoli del listino di piazza
degli Affari, in una girandola di
scambida capogiro. Eognigior-
no il copione si ripete: il mercato
osservauna certaprudenza in at-
tesadell’apertura della Borsa di
New York.Ai primi segnali che
anche oltre Oceano le cose conti-

nuano ad andare a gonfievele i
prezzidecollano, superando in
moltissimi casi ogni precedente
massimo storico.
Tornanoad affacciarsi condeci-
sione sul mercatoazionario, in-
curantidi ogni appello alla pru-
denza, i risparmiatori privati,
quelli che operanoda borsini del-
le banche: rialzochiama rialzo,
inuna catena checominciaa
preoccuparepiù di un osservato-
re: lequotazioni a Milano sono
cresciutedel 2% ieri; del 7% in
unasola settimana; addirittura
del 51,56%dall’inizio dell’anno.
Ieri la volata è stata guidata dai
titoli più importanti del listino:
un segnodi debolezza e fragilità
delmercato, secondo alcuni ope-
ratori, perché sarebbe il segno
che gli addetti ai lavori si concen-
trano sui titolipiù liquidi, quelli
che presumibilmente potranno
essere venduti conpiù facilità in
caso di inversione di tendenza.
È successo così che anche dopo le
galoppate delle scorse settimane
alcuni tra i nomi di maggior spic-
co dellapiazza milanese abbiano
trovato l’energia per unnuovo
balzo inavanti: le Enihanno
guadagnato il 3,97%; le Fiat il
3,49; le Telecom il 3,59; le Tim

addirittura il6,65.
Meglio ancora hanno fatto,per la
seconda giornata consecutiva, le
Mediobanca, sospeseancora per
eccessodi rialzo, come mercole-
dì, a meno dimezz’oradalla con-
clusione della seduta, tanto da
nonconsentire la registrazione
di unprezzo dichiusura.
L’ultimo prezzovalido segnato
sul circuito telematicoè stato co-
sì quello di un contratto chiusoa
32.200 lirealle16,38. Il rialzo ri-
spetto alla quotazione dellavigi-
lia era del9,89%. L’aumento di
capitale dellabanca di Enrico
Cuccia ha dato il segnale che
qualcosa stacambiando negli as-
setti e nelle strategiedell’istituto
(che tra qualche giorno -udite
udite! - riunirà addirittura gli
analisti finanziari nella sua sede
per illustrareai mercati gli indi-
rizzi della propria azione). A Mi-
lano si torna a parlare di grandi
operazioni di fusione nel com-
parto bancario, di sbarco in Bor-
sadella Fiat Auto, digrandi ma-
novre alle Generali. Tutto fa bro-
do,per alimentare l’euforia dei
record.E poiqualcuna, tra tante
voci che circolano, si realizzerà.

D. V.

E tra Telecom
ed Eni è scontro
tra titani

Eni e Telecom Italia si
contendono il trono della
Borsa italiana, posto ad una
quota che, se si guarda solo
a qualche mese fa, appare
astronomica: i 100.000
miliardi di capitalizzazione.
Il testa a testa va avanti
ormai da qualche giorno.
Quella vetta, e quindi la
palma della società più
«ricca» per il valore
borsistico, è stata
conquistata per prima
dall’Eni. Ieri anche la
Telecom ha superato il
muro dei 100mila miliardi
ed ha addirittura superato,
per una manciata di
miliardi, l’Eni. Si tratta di un
duello «virtuale», ma è un
segno della rivoluzione che
ha cambiato la City
milanese.

MILANO. Ettore Fumagalli, ex pre-
sidente della Borsa milanese e delle
Borse europee, di giornate come
questeinpiazzadegliAffarinehavi-
steparecchie.

Dottor Fumagalli, il calo dei
rendimenti dei Bot ha portato un
fiume di denaro sui titoli aziona-
ri...

«In realtà il fenomeno è assai più
complesso. Certo, uno dei presup-
posti dei rialzi diquesti giorniè pro-
prio il calo dei tassi. Ma ci sono an-
chealtrifattoridecisivi».

Cominciamo con l’indicare il
piùimportante.

«Secondo me è la legge Draghi,
che ha messo a nudo la intrinseca
debolezza degli assetti di comando
dei grandi gruppi finanziari italia-
ni».

Pensa alla Pirelli, le Generali, la
Olivetti?

«Certo, ma anche alla Telecom,

alle grandi banche. Guardiamo alla
Pirelli. Pensa che Tronchetti Prove-
raabbiadecisodasoloquellarivolu-
zione della struttura del suo grup-
po? Ma lui si è trovato in casa uno
scalatore, lo svizzero Martin Ebner,
cheungiornoèandatodaluiegliha
messo sul tavolo un pacchetto di
azioni grande così. E Tronchetti ha
dovuto fare buon viso a cattivo gio-
co, cercando contemporaneamen-
te di accorciare la catena di coman-
do,cheeradavveroesageratamente
lunga».

Il boom della Borsa è solo meri-
todellaleggeDraghi,dunque?

«Anche, anche. Dal primo luglio
incasodiOpaipattidisindacatode-
cadono. Forse ancora non riuscia-
mo ad immaginare quale rivoluzio-
nesiaperilcapitalismoitaliano».

Lei però parlava anche di altri
fattori.

«Unodiquestièil fruttodellaglo-

balizzazione. Guardiamo al caso
delle banche. Con l’Euro e con la
globalizzazione anche le banche
chepensavanodiesseregrandihan-
no finalmente sco-
perto di essere pic-
cole, inadeguate a
operare in un regi-
me di concorrenza a
livellicomeminimo
continentali. Alcu-
ne aggregazioni so-
nostaterealizzate, le
più importanti de-
vono però ancora
arrivare. E questo
mette le ali ai titoli
bancari, che sono
tra quelli che mag-
giormente alimen-
tanoilrialzodiquestigiorni».

Adesso è la volta di Medioban-
ca,inparticolare.

«Non c’è dubbio che la galassia

Mediobanca è auna svolta.Qualco-
sa simuove, moltodeveancorasuc-
cedere».

Ciò detto, resta il fatto che sul
mercato azionario si
concentranogliinvesti-
menti di chi abbando-
na i titoli di stato, visto
che rendono sempre
meno.

«Certamente. Il calo
deitassibuttabenzinasul
fuoco del rialzo. E ogni
giorno verifichiamo co-
me ci sia uno squilibrio
tra la capacità di rispar-
mio e di investimento
delle famiglie e delle im-
prese e l’esiguità del mer-
cato italiano. Questo, og-

gettivamente, è un grosso proble-
ma».

Anche lei è dunque tra coloro
che temono una crescita troppo

rapidadellequotazioni?
«Io sono stato per unannoemez-

zotra imolto ottimisti. Oggi mi col-
loconellacategoriadeiprudenti».

Pauradiuncrollo?
«Non parliamo di crolli. Ma nes-

sun albero sale fino al cielo. La pru-
denza oggi è d’obbligo. Il mercato è
stato fin qui un cavallo dacorsa; og-
gi è una tigre. E la tigre può ancora
essere cavalcata, ma è certo cheèun
gioco più pericoloso, che è meglio
lasciarcondurreaiprofessionisti».

Tutti a casa, dunque? Non vede
piùsignificativimarginidicresci-
tadellequotazioni?

«Non dico questo. Dico che ci
vuole giudizio, e che mi pare sia do-
veroso un appello alla prudenza. Le
cose cambiano, bisogna valutare le
novità, senza farsi incantare dai mi-
raggi dei guadagni facili. La Borsa
non regala soldi a nessuno, e non si
può andarci con lo spirito di chi
compraunbigliettodellalotteria».

Cosa intende, quando parla di
novità?

«Parlo dei cambiamenti di indi-
rizzo di grandi imprese, fin qui ge-
stiteconcriteridaparastato».

In Borsa si parlava di Belle Ad-
dormentate.

«Appunto, quelle. Se l’Ina, per fa-
re un nome, decide di valorizzare il
suo immenso patrimonio immobi-
liare, la valutazione complessiva
dellasocietànonpotràcheesseredi-
versadalpassato.»

Insomma,spazidicrescitacene
sonoancora.Finoaquando?

«Impossibile dirlo. Di certo la lie-
vitazione delle quotazioni aziona-
rie non è un fenomeno solo italia-
no: tutte le Borse europee crescono.
EfinchétieneWallStreet,nonvedo
pericoliseri».

E se dovesse dare un consiglio a
chi si trovasse a dovere investire
qualchedecinadimilionioggi?

«Gli direi di investire sui fondi.
Non su un fondo solo, ma su un
gruppo di fondi, per diversificare il
rischio».

EchiinveceinBorsac’ègià?
«Chi è in Borsa, ci resta, pronto a

scappare appena si dovesse profila-
re unpericolo.Propriol’esistenzadi
una massa enorme di investitori
che hanno margini di profitto da
realizzarerendepiùconsistenteilri-
schio di una svolta radicale. Perché
se qualcosa dovesse andare male,
tutti venderebbero nello stesso mo-
mento.MaperoraWallStreettiene,
il dollaro è forte; nonvedoil perico-
lodiunterremotoimminente».

Dario Venegoni

Il parere dell’ex presidente della Borsa: «Il mercato è una tigre»

Fumagalli: ero molto ottimista
ora mi iscrivo tra i prudenti
È la riforma Draghi il motore del rialzo
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Itassi
«IlcalodeiBotè
unfattore
importante,ma
attenti, laBorsa
nonèuna
lotteria, lasciate
fareai
professionisti»

Entrate a 584.834 miliardi (+10,5%). Recuperati 20mila miliardi all’evasione, meno del previsto dall’Eurotax
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ROMA. Fortissima crescita delle en-
trate tributarie nel corso del 1997.
Come rende noto il ministero delle
Finanze, l’annoscorso ilgettitoèam-
montato a ben 584.834 miliardi, con
un incremento di 55.374 miliardi ri-
spetto all’anno precedente, vale a di-
re un aumento del 10,5%. Tra l’altro,
fa sapere il ministero di Vincenzo Vi-
sco, le entrate hanno superato di
6.640 miliardi anche le previsioni
formulateallafinedigiugno.

L’incremento delgettito hariguar-
dato quasi tutte le categorie di impo-
ste, e secondo le Finanze è dovuto al
recupero di base imponibile, alle mi-
sure anti elusione e ai controlli, oltre
che naturalmente alla ripresa dell’e-
conomia.Rispettoal ‘96 ilgettitodel-
l’Irpef (eurotassa esclusa) è cresciuto
di 17.005 miliardi a quota 194.633
miliardi, con un incremento del
9,6%. Il “contributo straordinario
per l’Europa” (ovvero l’Eurotassa) ha
dato 655 miliardi meno del previsto,
cioè 4.845 miliardi invece dei 5.500
stimati. Al gettito Irpef ha contribui-
to per 3.174 miliardi il recupero di
imposta a mezzo ruoli (+27%). Forte
la crescita dell’Irpeg, più 39,3%, con
unaumentodi14.165miliardiaquo-
ta 50.216 miliardi. Alle entrate Irpeg
hanno contribuito per circa 7.000
miliardi le imposte sulle plusvalenze
sui titoli realizzate dalla Banca d’Ita-
liaequelledell’Uicper lavenditadel-

l’oro a Bankitalia. Dopo il calo della
prima metà del ‘97, l’Iva ha segnato
unaripresaehadatoungettito,allor-
do dei rimborsi, di 128.574 miliardi,
2.400 più del previsto. L’Iva interna
ha dato 109.277 miliardi, mentre i
rimborsi Iva sono ammontati a
16.300 miliardi (+3,5%). Il Lotto ha
avuto un incremento del 40,2% e ha
piùchecompensato ilcalodi707mi-
liardi dei “gratta e vinci”. Nel com-
plesso, i giochi hannodato2.054mi-
liardi inpiù.Enel ‘97, ilpesodelFisco
in rapporto al Pil (sottraendo i rim-
borsi Ivaeconsiderandoquantol’Ita-
lia versa all’Ue) è cresciuto dell’1,5%,

dal27,6%al29,1%.
Spigolando tra i dati, molte novità

di rilievo. Intanto, la lotta all’evasio-
ne comincia a dare risultati concreti.
Tra imposte evase recuperate e con-
nessesanzioninel ‘97ilFiscohaeffet-
tivamente recuperato (ovvero som-
me incassate, e non solo contestate)
20.582 miliardi - poco meno della
manovradi finanzapubblicadel ‘97-
migliorando il risultato dell’anno
precedente del 17%. Le nuove regole
sull’accertamento e sul contenzioso
hanno poi fatto crollare il numero
dei «ricorsi»: si è dimezzato - dai
549.000 del ‘96 a288.000 - ilnumero

di coloro che, dopo aver subito un
controllo, hanno fatto appello alla
giustizia tributaria. I risultatimigliori
riguardano l’Irpef: sono stati incassa-
ti 3.174 miliardi di maggiori imposte
«non dichiarate» (+27,6% rispetto al
’96), cui vanno sommati 2.258 mi-
liardi di sanzioni Irpef (+46,9%). Be-
neanchel’Iva: icontrollihannofatto
recuperare 3.033 miliardi (+4,7%)
più sanzioni per4.558 (+9%).Per l’Ir-
peg, l’imposta sui redditi delle socie-

tà, la lotta all’evasione ha assicurato
4.449 miliardi, contro i 3.435 miliar-
di del ‘96; i controlli sull’Ilor hanno
invece portato 3.110 miliardi contro
i3.060del ‘96.Ibuonirisultaticonse-
guiti sono dovuti alle nuove proce-
dure per i controlli, ma anche alle
nuove regole sulle sanzioni, che ren-
dono conveniente pagare subito l’e-
vasione accertata, e disincentivano a
ricorrerealcontenzioso(vistochechi
perde deve anche pagare le spese le-

gali).Nonacasoinuovi ricorsiperve-
nuti alle commissioni provinciali so-
no passati da 470.000 a 260.000, e le
liti giacenti sono scese di 187.127
unità a quota 1.956.608. Nelle com-
missioni regionali i nuovi ricorsi so-
no invece diminuiti da 78.485 a
28.645,conricorsigiacenti incaloda
307.387 a 244.425. La Commissione
tributaria centrale (che esamina solo
l’arretrato) ha infine una giacenza di
459.000ricorsi.

Infine, la conferma: siamo un po-
polo di instancabili giocatori. Nel
1997i«giochi»hannofattoincassare
ben 11.102 miliardi, 2.054 miliardi
in più (+22,7%) rispetto al ‘96. Come
detto,prestazionenotevoledel lotto:
più40,2%,annullandoilcalodi inte-
resse per ibiglietti del «gratta evinci»
(-40,7%).Hannofattopoisegnareun
deciso incremento anche gli incassi
dovuti ai gioci d’abilita e ai concorsi
pronostici: le entrate sono aumenta-
tedel36%,passandoda706a960mi-
liardi.

Roberto Giovannini


