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LA FEBBRE DEI MERCATI Sabato 29 agosto 1998l’Unità5R

L’avvio è disastroso, ma poi la situazione migliora. Giornata comunque tesa. Gli esperti: «Colpa della volatilità di Wall Street»

Il panico entra a Piazza Affari
A Milano il Mibtel tocca -6, poi chiude a -2,59

MILANO. All’apertura è stato il pa-
nico. Subito un meno 3,72%e poco
dopo addirittura un meno 6. Sem-
brava davvero una giornata da tre-
genda quella di ieri per la Borsa di
Milano. Addirittura peggiore di
quella che stavano vivendo nello
stesso momento anche Parigi, con
un meno 3,93, Francoforte, con un
meno 5,16 e Amsterdam, con un
meno 5,28. Solo Zurigo faceva di
peggioconunmeno7,44%.Mapoi,
nel corso della giornata, il panico si
è attenuato e le perdite si sono atte-
state su numeri meno drammatici.
LaBorsameneghinahachiusodun-
que con un perdita del 2,59% e l’in-
dice Mibtel si è fermato a quota
21.430 dopo essere sceso anche sot-
to quota 21.000. Dopo aver tentato
un recupero nel pomeriggio, atte-
nuando il calo allo 0,5%, il Mibtel è
ricaduto sulla scia della «volatilità»
della Borsa di Wall Street. In sostan-
za, a meno di un’ora dalla chiusura,
il Mibtel è ricaduto fino al 2,75 per
poiriassestarsiameno1,6dopol’in-
versionedi rottadellaborsastatuni-
tense.

La ragioneprincipale del «crollo»
è stato il diluvio di vendite avvenu-
to poco dopo l’apertura. Questo ha
fatto immeditamente precipitare a
meno sei l’indice. Ovviamente ha
contribuito anche il pessimo anda-
mento delle altre borse. Le pezzatu-
re comperate la sera precedente
hanno invaso il campo. Pochi i

«giocatori» che hanno fatto acqui-
sti. Sul listino telematico almeno
una ventina di titoli sono stati so-
spesipereccessodiribasso.

Il panico, si diceva, si è via via
stemperatonelcorsodellagiornata.
Una mattinata decisamente negati-
vaacuièseguitounpomeriggiocon
segnipiùottimisticiesuccessivemi-
niricadute.

Ma rivediamo, fotogramma per
fotogramma il film di piazza Affari.
Alle 9 avviene il primo forte calo: il
primoindiceMibtelsegnaunmeno
3,72 a quota 21.181 punti. Pochi
minuti dopo si arriva all’indice peg-
giore: meno sei. Alle 11 la corrente
di vendite subisce una lieve atte-
nuazione così che l’indice Mibtel
raggiunge quota 21.049 con un ri-
basso del4,32. In questomomento,
dicono gli operatori, non ci sono
ancoracompratori.Unquartod’ora
dopo, laBorsa riesce a ridurre le per-
dite: 1,79 e il Mibtel si assesta su
21.606 punti. Alle 13.50 l’indice si
aggrava di un terzo di punto. Gli
operatoridiconoche«prevalelavo-
latilità» e che «si tengono gli occhi
puntati su Francoforte», che è la
piazza più esposta alla crisi russa e
«si attendono segnali da Wall
Street». A quest’ora fra le sei blue
chip sospese per eccesso di ribasso
nella prima parte della seduta, le
Fiat perdono lo 0,6%. In contenuto
ribasso anche le Hdp (meno 0,88) e
le Mediobanca (meno 0,24), men-

tre le Fondiaria calano del 2,49, le
Banca Intesa del 3,71 e le Banca Ro-
ma del 2,22. Sempre a quest’ora so-
noincrescitaleBancaFideuramele
Italgas,tengonolePirelliecalanole
Olivetti dell’1,49. A metà pomerig-
gio, la Borsa di Milano tenta un re-
cupero e il calo si attesta sull’1,07.
Quaranta minuti prima della chiu-
sura la Borsa torna giù: meno 1,65.
Il mercato, sottolineano gli opera-
tori,èdominatoancoradaordinidi
vendita a pioggia sulle banche. Ma
il panico si è stamperato. Resta,
questo sì, nervosismo. Alle 17, Mi-
lano chiude con una perdita del 2,-
59 e l’indice Mibtel si fermaa quo-
ta21.430.

«Mi sembra che il panico si sia
arrestato»,diceacaldo ilpresiden-
te della Borsa spa, Stefano Preda.
«Si dovrà vedere adesso cosa deci-
derà il presidente della Federal Re-
serve Greenspan. Se ci sarà un ta-
glia dei tassi americani, la crisi po-
trebbe avviarsi verso la soluzio-
ne». Non tutti, comunque, sem-
brano essere stati inbalìa delpani-
co. Alcuni commentano: «La Bor-
sa era salita troppo, il mercato era
troppo gonfiato e nessuno crede-
va potesse continuare a salire».
Qualcuno è addirittura ottimista:
«Sto cercando di comperare per-
ché penso che tra breve ci sarà un
recupero».

Andrea Guermandi

IL CASO

La Lazio compra
Vieri, le azioni
guadagnano il 6,2%
MILANO. La Lazio calcio compra
Vieri, attaccante dellanazionale, e
le azioni in Borsa volano. Nella fa-
ticosa e convulsa giornata di Piaz-
zaAffari, chehavistoi listinipreci-
pitare in apertura, poi riprendersi,
quindi assestarsinuovamentever-
so il basso, l’unico titolo che ha te-
nuto il segno positivo dall’apertu-
ra e alla chiusura è quello della La-
zio, che ha guadagnato più del sei
per cento. Il boom delle azioni del
club sportivo è stato causato dalle
vocisulpassaggiodiChristianVie-
ri dall’Atletico Madrid alla compa-
gine biancoceleste, passaggio uffi-
cializzato nel corso del pomerig-
gio.

Il titolo della Lazio ha chiuso a
quota5.400lire,registrandounin-
crementodel6,22%sullachiusura
della seduta precedente. Un last,
quello di ieri, vicinissimo ai massi-
mi di giornata segnati a 5.410 lire.
Se la crescita del titolo è stata cla-
morosa non altrettanto può dirsi

del numero di titoli scambiati che
hanno raggiunto un totale di 346
mila. Da registrare, nella giornata,
l’interventoConsobversolasocie-
tà calcistica: la crescita in Borsa è
avvenutasullabasedellenotiziedi
stampa presenti sui giornali di ieri
ed in assenza di qualsiasi comuni-
cazione da parte della società. Pro-
prio per questo la Consob ha ri-
chiesto chiarimenti alla Lazio che
li ha forniti in una nota diffusa al-
l’iniziodelpomeriggiocheconfer-
mava l’esistenza di trattative con
l’Atletico Madrid e con il procura-
torediVieri, specificandoperòche
si stava ancora trattando.Unapre-
cisazione che non ha raffreddato
pernullailcorsodeltitoloinBorsa.
Ancheperchépocodopoèarrivata
laconfermadella conclusionedel-
la trattativa. Quanto alla Cirio, la
società che controlla la Lazio, il
suo titolo ha chiuso a -2,76%, a
quota 1.022, con 660 mila pezzi
scambiati.

L’INTERVISTA L’imprenditore emiliano, «neofita» dei mercati , è tranquillo: «Noi continuiamo a investire, anche in Russia»

«La Borsa trema? Io ci resto»
Giampiero Beghelli parla della sua azienda, quotata in Borsa il 16 giugno

Anche Olivetti
accusa
il colpo:
meno 8,32%
Giornata nera per i titoli
Olivetti, che hanno
iniziato ieri ad accusare il
colpo della crisi russa. In
controtendenza rispetto
ai giorni precedenti, le
azioni hanno fatto
registrare una caduta
verso il basso, perdendo
l’8,32 per cento. Le
Olivetti l’altro ieri avevano
chiuso a 4326, ieri hanno
aperto a 3890: un avvio
disastroso. Poi, nel corso
della giornata hanno
recuperato qualcosa,
chiudendo a 4016,
quotazione comunque
nettamente più bassa
rispetto a giovedì. Il titolo
ha così «bruciato» i
guadagni ottenuti nei
giorni precedenti. L’altro
ieri il titolo Olivetti aveva
chiuso a +0,44.

DALLA REDAZIONE

BOLOGNA. Panico? Paura? Effetto
domino? Macché. Il crollo delle
Borse non contagia i piani azien-
dali. Chi è dentro è dentro e non si
pente. Chi è fuori, invece, conti-
nua a governare le aziende con i
soldi di famiglia e al listino non
pensa. Ci sono grandi imprese
emilianedi nome Barilla eLa Perla
che hanno scelto di non fare il
grandesaltoaPiazzaAffarioaWall
Street e procedono passo dopo
passocon lerisorsedi casapropria.
Chi, come la Ducati Motori, è
pronta ad affrontare il mercato
perchédasolanonstadietroadun
ritmo di crescita senza precedenti:
le servonosoldi per raddoppiare la
produzione delle moto più amate
dagli americanieperquestohade-
ciso di rivolgersi al mercato per ra-
strellareunpo‘dimiliardi.

E c’è Giampiero Beghelli, che il
16 giugno ha debuttato in Borsa a
Milano, intreanni investiràottan-
ta miliardi. È soddisfatto e non si

scompone di fronte alla caduta di
tutti i listini del mondo. Lo chia-
mano come fosse uno spot, «il si-
gnorSalvalavita».Duemesiemez-
zo fa, all’annuncio della quotazio-
ne della sua azienda, trecentomila
persone si sono messe in fila per
comprarelesueazioniacinquemi-
la lire l’una. Potenza dell’immagi-
nediunuomoche,conisuoisiste-
mi di illuminazione e di sicurezza
casalinga, ha conquistato la fidu-
ciaeilportafogliodinonneenipo-
ti italiani e di tanti investitori stra-
nieri. Echeora dice: «Per menonè
cambiato niente, abbiamo fatto la
scelta giusta, ne sono assoluta-
menteconvinto.Nonsonoaffatto
pentito.Credochedopo loscosso-
ne,ilmercatosiassesterà».

Avrà vent’anni nel Duemila la
Beghelli fondata da Giampiero &
famiglia, 172 miliardi di fatturato
nel ‘97 e quattrocento dipendenti
sparsi in tre stabilimenti inEmilia,
un ritmo di crescita annuo che
oscilla tra il 25 e il 30%. Alle spalle
losbarcoinPiazzaAffarieinMessi-

co, in vista investimenti in Russia.
Proprio in Russia, nell’epicentro
del terremoto finanziario e politi-
co.Nessunprogrammasaràrivisto
e corretto. Tutto procederà come
previsto.Finoal16giugnola fami-
glia deteneva il 100%
delle azioni, dopo è
scesa al 77%. E con
quel 23% offerto sul
mercato ha incassato
duecento miliardi in
duemesi.
Dunque lei dà ragio-
ne a chi consiglia
molta calma per evi-
tarepericolosereazio-
niemotive?
«Direi di sì. Non sono
in grado di giudicare
questa fase, ma credo
che sia un momento
particolare al quale seguirà neces-
sariamenteunassestamento.Altre
volteècapitato».
Alla luce di quanto sta accaden-
do, lei non ridimensionerà le sue
prospettivedicrescita?

«Eperchédovrei?»
Lasuaèun’aziendafamosamare-
lativamente piccola. Perché ha
sceltolaBorsa?
«Siamocresciutimoltoevogliamo
crescereancora.Per sostenereino-

stri progetti ci serve maggior liqui-
dità.L’abbiamotrovata.Tuttoqui.
Le imprese devono andare avanti,
ognuna seguendo la propria stra-
tegia».
Elavostraqualè?

«Abbiamo un piano di investi-
mentiperottantamiliardi,ingran-
diremo i nostri stabilimenti e ne
apriremo dei nuovi. Abbiamo ap-
pena firmato una joint venture
con un produttore locale in Messi-
co per assemblare i nostri prodot-
ti, stiamocercandounacollabora-
zione anche in Russia. Vogliamo
portare la quota di fatturato all’e-
sterodal9,5%al25%».
Dunque, nemmeno quel che sta
succedendo in Russia la spaven-
ta?
«No.Avevamodueobiettiviravvi-
cinati, entro l’anno: Messico e
Russia. Il primo è centrato. Per il
secondosiamoabuonpunto».
Perché grandi famiglie emiliane
sitengonostretteleloroaziendee
snobbanoilmercato?
«Bisognerebbe chiederlo a loro. Si
vede che ritengono di poter far
fronte ai piani di crescita con l’au-
tofinanziamento».
Quanto avete incassato in piazza
Affari?
«Duecento miliardi circa di liqui-

dità».
Più di quel che c’è scritto nel pia-
nodiinvestimento.
«Lo abbiamo detto chiaramente:
unaparteè servitaper ridurre ilde-
bitoe l’altraper investireedespan-
derci.Neinostriprogramminonci
sonosoloilMessicoelaRussia».
Soldiaparte,checosacambiacon
la Borsa in una piccola-grande
aziendafamiliare?
«Si modifica l’intera organizzazio-
ne aziendale, guadagnando stabi-
lità. Significa rivedere le responsa-
bilità, ridurre il ruolo della fami-
glia nella guida dell’impresa e sce-
gliere i manager giusti. Diventa
unastrutturapiùsalda,chenondi-
pende da una persona. Non c’è un
momento giusto per entrare in
Borsa: per un’azienda come la no-
stra, che vuole crescere in fretta,
l’autofinanziamentonondà lene-
cessarie garanzie di liquidità e di
stabilità.Eperunacrescitacomela
nostra,laBorsaèd’obbligo».

Raffaella Pezzi

Nonostante
la crisi, non
sono pentito
dell’ingresso
in Borsa

DALLA PRIMA
giovedì, via via che i mercati azionari

di tutto il mondo venivano coinvolti
nel terremoto economico. Gli investi-
tori vendevano per paura che le diffi-
coltà economico-valutarie della Russia
dilagassero, coinvolgendo troppi altri
Paesi. Nel frattempo crollava giovedì,
ai livelli minimi registrati sin dalla fine
degli anni 70, il rendimento dei titoli
di Stato americani, proseguendo così
alla tendenza al ribasso determinata
dal fatto che, nel subbuglio del merca-
to mondiale, gli investitori si sono ri-
volti a titoli «rifugio». Nelle parole di
Hugh Johnson, chief investment officer
presso la First Albany Corporation, «gli
investitori americani si stanno renden-
do drammaticamente conto che le
pressioni deflazionistiche che si verifi-
cano nel resto del mondo cominciano
ad avere conseguenze anche negli Stati
Uniti, e le prospettive per l’economia si
fanno sempre più buie».

Molti sperano si tratti solo di «mi-
sure correttive»
A dispetto delle grosse difficoltà che il
mercato azionario sta attraversando,
non pochi investitori continuano a
credere che, fintanto che inflazione e
tassi di interesse rimangono sotto con-
trollo, il mercato azionario nel suo in-
sieme non subirà che una normale
«misura correttiva». «Solitamente sono
l’inflazione, la paura di una fase infla-

zionistica ed il rialzo dei tassi di inte-
resse a determinare il ribasso dei mer-
cati», spiega Robert Bissel, chief inve-
stment officer della Wells Capital Mana-
gement di Los Angeles. «Questa volta
questi fattori non sono presenti». Gli
analisti fanno notare che si è avuto un
aumento dei tassi di interesse imme-
diatamente prima o durante la maggior
parte delle fasi di ribasso dai tempi del-
la Seconda Guerra Mondiale. Nel 1987,
per esempio, la Federal Reserve aveva
cominciato ad alzare i tassi il 4 settem-
bre, all’incirca sei settimane prima del
crollo del 19 ottobre, noto come il
Black Monday. Altri nell’ambiente fan-
no invece presente che, se da un lato
molti dei mercati al ribasso hanno pre-
sentato caratteristiche comuni, nessu-
no di essi è stato determinato dai me-
desimi fattori. «Non esistono regole co-
muni», afferma Robert Sobel, studioso
di questioni commerciali e membro
emerito del Milken Institute di Santa
Monica, che ha approfondito la tema-
tica dei mercati al ribasso. Aggiunge Jo-
honson che «l’aumento dei tassi non è
condizione assoluta (per il determinar-
si di un mercato al ribasso). La cosa
non è in questi termini». Spiega Sung
Won Sohn, economista capo presso la
Northwest Corporation di Minneapo-
lis, che si sono avuti almeno due mer-
cati al ribasso o quasi dalla fine della
guerra, iniziati nel momento in cui i
tassi di interesse erano stabili o in di-

scesa. Ricorda Sohn che nel dicembre
1961 l’indice azionario Standard &
Poor, rappresentativo di 500 titoli, re-
gistrò un crollo pari al 28 percento in
sei mesi. In quel periodo la crescita
economica era molto lenta ed i tassi di
interesse erano in linea di massima re-
lativamente stabili. Spesso i mercati al
ribasso sono stati determinati princi-
palmente da impatti esterni, osserva
Sohn, anziché dall’aumento dei tassi di
interesse. L’embargo imposto al petro-
lio arabo ha avuto un ruolo primario
nel determinare il mercato al ribasso
del 1973-74, e la prospettiva della
Guerra del Golfo ha dato il via alla re-
cessione del 1990. «Si tende ad incol-
pare i tassi di interesse, ma la Federal
Reserve ha una buona parte di respon-
sabilità», prosegue Sohn. «I tassi hanno
contribuito a determinare le recessioni
economiche ed i mercati al ribasso del
dopoguerra, ma non ne sono stati la
causa determinante. Semmai si è tratta-
to di qualche fattore esterno». Oggi è la
crisi finanziaria asiatica, iniziata nel lu-
glio 1997, il fattore esterno che potreb-
be determinare un altro grave crollo

del mercato azionario americano - il
primo vero e proprio mercato al ribasso
dal 1990 in poi, secondo alcuni. Diver-
si analisti fanno notare che comunque
da tempo il mercato azionario degli
Stati Uniti si stava facendo maturo per
una fase recessiva, e citano l’aggressiva
tendenza al rialzo che lo aveva conno-
tato in questi ultimi anni e che aveva
portato le valutazioni a livelli storici
sulla base dei profitti societari, dei divi-
dendi, e di altri criteri di base. Così de-
scrive Sobel la progressione che conno-
ta l’evolversi di un mercato al rialzo: al-
l’inizio gli investitori acquistano sol-
tanto i più noti titoli blue-chip, perché
non si fidano del mercato e non vo-
gliono esporsi. Col passare del tempo,
aumenta la fiducia ed essi si lanciano
ad acquistare titoli di società meno no-
te, ma che registrano ottimi utili e di-
mostrano di avere prospettive future.

Entusiasmo per i concept stocks
Nella fase finale di un mercato al rial-
zo, gli investitori si lanciano sui cosid-
detti concept stocks di società senza utili
ma grandi sogni, come nel recente caso
della mania per i titoli legati ad Inter-

net. «Acquistiamo ora titoli che non
danno utili né ora né a breve termine,
ma che hanno buone prospettive per il
2010», spiega Sobel. Tuttavia, in so-
stanza ciò che più preoccupa molti
borsisti di Wall Street è il futuro econo-
mico delle società americane in genera-
le. Qualche esperto del settore già da
mesi affermava che il mercato doveva
temere più degli esiti di una fase defla-
zionistica che di una inflazionistica,
sostenendo che il deterioramento delle
economie estere avrebbe prima o poi
contagiato quelle americana ed euro-
pea. Un anno fa molti Paesi asiatici
hanno svalutato la propria moneta, e
la Russia ha fatto altrettanto la settima-
na scorsa. Quando si verifica un fatto
del genere, improvvisamente i beni
prodotti negli Stati Uniti ed in Europa
diventano molto più costosi in quei
Paesi. Allo stesso tempo, i beni esporta-
ti dai Paesi asiatici e dalla Russia si fan-
no più economici all’estero. Ciò nuoce
in maniera duplice alle società occi-
dentali: innanzitutto, le economie in-
debolite dell’estero non possono per-
mettersi di acquistare beni di produzio-

ne americana o europea; in secondo
luogo, le società americane ed europee
possono trovarsi costrette a ridurre sen-
sibilmente i prezzi per poter affrontare
la concorrenza delle merci più econo-
miche provenienti dai Paesi che hanno
svalutato la propria moneta. Uno degli
esperti che più esplicitamente hanno
messo in guardia contro gli effetti della
deflazione è stato Edward Yardeni, eco-
nomista della Deutsche Bank Securities
di New York, facendo presente che in
tutta Europa si stanno già avendo segni
di pressione deflazionistica. In Francia,
ad esempio, l’indice dei prezzi al con-
sumo ha registrato il mese scorso il suo
massimo ribasso in oltre 40 anni. In
Germania, la diffusa inflazione sta rag-
giungendo i minimi livelli degli ultimi
11 anni. Negli Stati Uniti, un indice
molto seguito dei prezzi dei beni di pri-
ma necessità è sceso giovedi scorso al
livello più basso da 21 anni, quando
l’oro è sceso come mai in 18 anni. Se
da un lato il ribasso dei beni di prima
necessità torna a favore del consuma-
tore, esso può essere disastroso per le
economie e le regioni che dipendono
da tali beni. Ciò che più spaventa, è l’e-
ventualità di una nuova Grande De-
pressione. La deflazione è stata l’ele-
mento determinante di quella che ha
connotato gli anni 30; via via che i
prezzi scendevano, gli utili societari
crollavano e si era costretti a licenziare
personale. Per contro, la crescente di-

soccupazione faceva sì che i consumi -
già drasticamente ridotti a causa del
crollo di Borsa del ’29 - si contraessero
vieppiù, dando vita ad un circolo vizio-
so. Fin qui, la crisi asiatica ha giocato a
favore dell’economia degli Stati Uniti,
allontanando l’impatto di una forte
economia interna ed innescando un
nuovo boom edilizio, in quanto i tassi
di interesse dei mutui per la casa si so-
no ridotti sulla scia della rendita dei ti-
toli di Stato. Se però le forze deflazioni-
stiche mondiali eserciteranno un’ulte-
riore pressione al ribasso sugli utili del-
le società americane, che già marciano
ai livelli minimi dal 1991, gli investito-
ri potrebbero decidere che i titoli di
Borsa siano quotati a livelli di gran lun-
ga inferiori a quelli attuali, nonostante
i tassi di interesse continuino a scende-
re: questo è quanto fanno presente gli
esperti. Ed è questo lo scenario in Giap-
pone: il mercato azionario giapponese
è al ribasso fin dal 1990, dopo il crollo
dai livelli massimi raggiunti sull’onda
dell’euforia determinata dalla fiorente
economia giapponese degli anni 80.
Come sono scesi progressivamente i
tassi di interesse negli anni 90, il Paese
si è trovato a dover affrontare le pres-
sioni deflazionistiche esercitate dal
crollo del mercato azionario e dal con-
testuale collasso dei prezzi dei beni im-
mobili. [Walter Hamilton]
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La paura arriva negli Usa


