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IN
PRIMO
PIANO

◆Nelle mani di pochi grandi personaggi
ci sono le quotidiane oscillazioni
dei mercati di ogni latitudine

◆Da Milano a Wall Street i «guru»
indicano l’umore della giornata
Ma spesso i dati reali non corrispondono

◆La speculazione domina ovunque
Si muovono in pochi secondi grandi capitali
Il caso esemplare del titolo Alcatel

Galleggiare nel mare della speculazione
Borse nella bufera, e i risparmiatori si abituano a vivere «in altalena»
DARIO VENEGONI

MILANO Mercati sulle montagne
russe.Maiprimad’ora,nellastoria
moderna, era avvenuto che tutte
le Borse del mondo si muovessero
all’unisono con oscillazioni di
queste proporzioni. Si muovono
daunaparteall’altradelcontinen-
te masse di denaro semplicemen-
te inimmaginabili fino a poco fa.
Si concentrano inpochedecinedi
manicapacitàdi investimentopa-
ragonabili soltanto a quelle dei
grandi stati, in una eterna ricerca
degliaffarimigliori.

Si tratta nella quasi totalità dei
casi di investitori che rispondono
alle stesse identiche sollecitazio-
ni, che si muovono con i medesi-
mi obiettivi, e fiutano gli stessi af-
fari. È per questo che i movimenti
degli indici azionari di tutte le
principali piazze, sia in rialzo che
inribasso,si sonovenutiamplian-
do a dismisura: nel mondo si è
prodotta una massa di risparmio
superiore a quella che tutti i mer-
cati insieme possono assorbire.
Ciò crea la possibilità di fortissimi
e anche inspiegabili movimenti
rialzisti nei periodi «buoni»; ciò
soprattutto crea le condizioni per
una drammatica instabilità nei
momenti difficili, come è quello
che l’economia internazionale vi-
veattualmente.

Inquestocontestoglistessiope-
ratori sovente rinunciano a spie-
gare il senso, la ragionedicerti im-
provvisi mutamenti di scenario
sui mercati, che alternano bru-
sche impennate ad altrettanto
spettacolari cadute deivaloriquo-
tati. Interrotta la lunga fase della
continua espansione dell’econo-
miadelmondo,chehaconsentito
ai grandi intermediari di accumu-
lare enormi fortune finanziarie, la
speculazione ha cambiato passo,
orientandosi su un’ottica di breve
ebrevissimoperiodo.

Si giustificano solo così alcuni
eccessi altrimenti inesplicabili.
L’altro giorno a Parigi il titolo del-
l’Alcatel è precipitato nel corso di
una sola seduta del 43% dopo che
il gruppo aveva presentato i conti
di un bilancio trimestrale chiuso
confortiutili.Ascatenareilputife-
rio in Borsa è bastata la dichiara-
zione del presidente del gruppo,
Serge Tchuruk che i risultati ope-
rativi del gruppo saranno condi-
zionati negativamente, a fine an-
no, dalla riduzione degli investi-
mentidecisadaalcunigrandiope-
ratori internazionali, oltre che dal
rallentamento della crescita del-
l’economia internazionale in se-
guito alla crisi asiatica e al tracollo
dellaRussia.

Nessuno, né prima né dopo il
tracollo, è riuscito a giustificare
l’ampiezza spropositata della ca-

dutadeltitolodelgruppotelefoni-
cotransalpino.Senonricordando
una realtà evidente: qualcuno, in
quellagiornatapermoltiversisto-
ricadellaBorsaparigina,hafattoil
colpo del secolo, ricomprando
con uno sconto del 43% un titolo
che aveva venduto all’inizio della
riunione.

In questo contesto le preoccu-
pazioni dei pic-
coli risparmia-
tori sono più
che giustifica-
te:nessuno,dal
salotto di casa
sua, ha la ben-
ché minima
possibilità di
giocare ad armi
pari con un si-
mile esercito di
investitorid’as-
salto interna-

zionali. Senonaltroperchénessu-
nohalapossibilitàpraticadiinter-
venirenelmercatoconlastessara-
pidità della speculazione, che rie-
sceamuoveremasse ingentissime
di capitali in poche frazioni di se-
condodauncontinenteall’altro.

Diqui la raccomandazione,rin-
novata a più riprese da tutti i pro-
tagonistidelmercatoairisparmia-

tori, a rifuggire dalla tentazione di
cercare di emulare le imprese di
George Soros e del suo Quantum
Fund: si rischia di uscire stritolati
da un confronto che non potreb-
beesserepiùimpari.

Che fare, dunque? La risposta
che si raccoglie negli ambienti fi-
nanziari è che unasimile scelta ha
senso soltanto in un’ottica di me-
dio-lungo periodo. Tra cinque-
diecianniititolideipaesichehan-
no i fondamentali della propria
economia in ordine daranno pre-
sumibilmente delle soddisfazioni
agli investitori che avranno avuto

la pazienza di resistere alle docce
scozzesi degli alti e bassi delle Bor-
se. Ma anche in questo caso, è vel-
leitario sostituirsi agli analisti che
monitorizzano 24 ore su 24 gior-
no dopo giorno i singoli titoli, i
singoli settori nei più diversi paesi
delmondo.Meglioaffidarsiaque-
sti specialisti, e quindi affidare i
propri risparmi ai gestori dei fon-
di, diffidando delle informazioni
«sicurissime» passate dall’amico
dell’amico.

Compiuta la sceltadi impiegare
iproprisoldinei fondi,restadade-
cidere su quale categoria di fondi

concentrarsi.Nonostante il fortis-
simocalodeiprezzimedidipiazza
degliAffari(scesidipocomenodel
30% dai massimi dell’aprile scor-
so)nessunoosaraccomandarenel
brevissimo periodo un ritorno
verso i fondi specializzatinei titoli
azionari italiani. In tempidi simili
turbolenze, molto più prudente
dirottare i propri risparmi si fondi
obbligazionari,cherendonopoco
ma sono praticamente esenti da
rischi.

L’esempio da imitare, insom-
ma, ancora una volta è quello di
Warren Buffett, uno degli uomini

più ricchi del mondo, che con le
sue scelte ha spesso anticipato i
movimentideimercati finanziari.
Buffett ha ammesso diavere accu-
mulato nella sua società - la Ber-
kshire Hataway - una liquidità di
ben 9 miliardi di dollari, qualcosa
come 15.000 miliardi di lire, e di
restare inattesa: se iprezzidei tito-
li quotati dovessero crollare ulte-
riormente, lui sarebbe pronto a
comprare massicciamente. Ma fi-
noacheciònonaccadrà, senesta-
rà come si dice «alla finestra», in
attesa di tempi migliori. Se lo fa
lui...

IL COMMENTO

SULLA POLITICA ECONOMICA
I GOVERNI HANNO ABDICATO
di SILVANO ANDRIANI

■ FEBBRE
DA CRISI
Nel vortice
bisogna fare
come i grandi
capitalisti
Guardare
ed aspettare

O RMAI tutti ammettono che la crisi finanziaria
avrà pesanti ripercussioni sull’economia mon-
diale. Alcuni parlano di recessione mondiale.

Molti, comunque, ritengonocheil lungocicloeconomico
positivo sia esaurito, anche sedanoi, inEuropa,nonsi è
ancora visto. Parliamo dunque di noi, ma partendo dal
Giappone, che è diventato l’epicentro dell’attuale crisi.
L’economia giapponese sembra una sorta di buco nero
dell’economia mondiale. Come nei buchi neri, pare, si
invertono le leggi dell’astrofisica operanti nell’universo
conosciuto, così nell’economia giapponese si invertono
le buone regole che il pensiero unico dominante impone
da tempo. Da alcuni anni le istituzioni economiche in-
ternazionali e i principali governi premono sul governo
giapponese perché intervenga sul deficit pubblico. Non
perdiminuirlomaperaumentarlo, edimolto,alloscopo
di rilanciare la domanda interna. E tutti accettano con
sollievo che il Banco Centrale Giapponese stia, dall’ini-
zio della crisi asiatica, monetizzando, di fatto, il debito
dellebanche,dandoadessegratisfiumidimonetastam-
pataperfarfronteaiproblemidiliquiditàeperrianimare
ladomandainterna.Alcunieconomistisostengonocheè
necessario rilanciare l’inflazione. E P. Krugman ritiene,
su Internet, cheper convincere gli operatori che l’aumen-
to dell’inflazione promesso non sarà di breve periodo la
Banca Centrale dovrebbe «fare una promessa credibile
di essere irresponsabile».Perquantosorprendentepossa
sembrare questa specie di elogio dell’inflazione, non lo
sono di meno recenti affermazioni dell’«Economist»,
che ammette che per il Giappone «il problemaè la man-
canza di domanda e non di offerta». Stiamo forse risco-
prendo il ruolo fondamentale della politica economica,
secondoleprescrizionikeynesiane,cheèquellodiregola-
re il livello della domanda effettiva allo scopo di evitare
lunghedepressioniodiconseguiresituazionidipienaoc-
cupazione?Sedopoannidiquasi stagnazioneeil rischio
diuna catastrofe i governi giapponesinon si convincono
a riscoprire il ruolo fondamentale della politica econo-

mica, vuol dire che i nipotini di
Hoover, ilpresidenteUsachecon
la sua politica conservatrice tra-
sformò il crollo di Wall Street
nella grande depressione degli
anni30,sonoancorasparsiperil
mondo. Ma ciò che più intriga è
sapere come mai istituzioni in-
ternazionali e governi, come
quelli europei, stannochiedendo

alGiapponedifareciòchehannocategoricamenteesclu-
sodi poter fare essi stessi. Dice:ma ilGiapponeèunaec-
cezione. Ma sarebbe un’eccezione che ormai riguarda
quasi l’interaAsiae laRussia.Dice: ilGiapponeèdaan-
ni in una situazione di semi-stagnazione. Ma il tasso
medio di crescita dei principali paesi europei, nel decen-
nio in corso, non è certo superiorea quello delGiappone.
E la disoccupazione in Europa è nettamentepiù elevata.
Oggi il deficit pubblicodelGiappone, che si chiedediau-
mentare,èbensuperioreaquellomedioeuropeo.IlGiap-
pone ha solo il grave handicap di avere un sistema ban-
cario dissestato, ma è anche un paese che dispone della
più grande ricchezza finanziaria sistemata all’estero.
Basterebbericominciareafarepoliticaeconomica.

A NCHE gli europei hanno cancellato il compito
principaledellapoliticaeconomica.Probabilmen-
teperchéhannosmessodatempodiporsi l’obietti-

vo, non diciamo della piena occupazione, ma di un so-
stanziale aumento dell’occupazione. L’esperienza del-
l’ultimoventenniodicecheperadattarsiallamondializ-
zazionei sistemieconomicivannoristrutturaticonrifor-
me tendenti a rendere ben funzionanti i mercati, e effi-
cienti le pubbliche amministrazioni e con le privatizza-
zioni. Ma ci dice anche che per realizzare queste riforme
sono necessarie politiche macro-economiche espansive.
Questo ci dice l’esperienza giapponese ed europea in ne-
gativo e, in positivo, quella statunitense che tutti citano
solo riferendosi alla flessibilità del mercato del lavoro.
Soltanto usando tutte le leve della politica economica
espansiva - tassi di interesse, deficit pubblico, politica
del cambio - per sostenere la domanda interna, i governi
statunitensihannofatto sì che imilionidi lavoratori che
venivano espulsi dai processi di ristrutturazione trovas-
serounnuovoimpiego.

L A STESSA esperienza statunitense ci dice che per
avere una sostanziale riduzione della disoccupa-
zione occorre realizzare per un periodo di tempo

nonbrevetassidicrescitanoninferiorial3%.Maunata-
le prospettiva per ora in Europa non si intavede all’oriz-
zonte.Pensarediaffrontare ilproblemadelladisoccupa-
zionesoltantoconlariduzionedell’orariodi lavoroocon
le politiche attive del lavoro è un’illusione. Un decennio
di esperimenti di politiche attive del lavoro attuati dai
governi socialisti nell’epoca di Mitterrand non ha impe-
dito che la disoccupazione raddoppiasse. Le riforme dei
mercatieleprivatizzazioninonrisolvonoilproblemadel
livello e della qualità della domanda necessari per avere
un tasso di crescita non inferiore al 3%. È giusto richia-
mare gli industriali alle necessità di produrre «più bici-
clette». Ma è necessario che qualcuno abbia i quattrini
per comprarle quellebiciclette inpiù.Qualsiasi patto so-
cialeopoliticadei redditideve tenercontodellecondizio-
ni di domandacheservonoper indurre gli imprenditoria
trasformareiprofittiinininvestimenti.

E qualcuno già intravede
l’arrivo della «spallata finale»
ROMA Quella di venerdì, la caduta sui mercati, per qualcuno è stata «la
spallatafinale».SecondoPieroBarucci,giàministrodelTesorodelgover-
noCiampi,«interminidifondamentaliediimprese,sipotrebbepensare
chequelladivenerdìsiastatalaspallatafinale».Imercati«hannodimo-
stratounapreoccupantevogliadicedereposizioni.Equindiogninotiziaè
apparsal’occasioneopportunaperdiminuireiprezzi.Eppure,sottolinea
Barucci,c’èancoraun«climapreoccupante»percui«lesaleoperativeri-
schianodiassomigliareadellesalecorseel’atteggiamentodellascom-
messapotrebbeprevalere».

L’auspicio,ovviamente,ècheneiprossimigiornidalGiappone,dalla
GermaniaedagliUsaprovengano«segnalipiùrassicurantietalidaridur-
relavolatilitàdeimercati».Dopoilridimensionamentodiquesteultime
settimane, inognicaso,secondoilprofessorPieroBarucci, imercati in-
ternazionalisembranopiùviciniarispecchiarei«fondamentali»dell’eco-
nomia.

■ IL «GAP» EUROPEO

Le riforme del mercato
e dell’amministrazione
non bastano, servono
politiche espansive
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La Cina punta sugli investimenti stranieri
L’economista Yi Kai: «Siamo in crescita, non svalutiamo lo yuan»

■ PECHINO
NON MOLLA
«Non abbiamo
problemi
ad esportare,
non c’è motivo
di svalutare
la nostra moneta»

DALL’INVIATA
FERNANDA ALVARO

TIANJIN «Nessuna svalutazione
prima del giugno 1999». Forse
verrà smentito tra un giorno, tra
un mese, ma oggi Zhuang Yi Kai,
economista cinese, consulente
tra l’altro della municipalità di
Tianjin per gli investimenti stra-
nieri, non ha dubbi: investire in
Cina è un’occasione da non per-
dere. «Ilmiopaese -dice -èinfor-
tissima espansione. Negli ultimi
venti anni la situazione si è capo-
volta.Nell’80neancheioavevoil
frigorifero in casa e oggi ci sono
30 milioni di telefonini attivi. In
pochissimo tempo è cambiata la
città, in poco tempo cambierà la
campagna».

LaCinasvaluta,stasvalutan-
do, svaluterà. Oramai se ne
parladamesi...

«Nonè imminente.Eppuretutti,
economisti, esperti, i miei pro-

fessori i miei amici sostengono
che sia necessario svalutare. Il
nostro bilancio è positivo e que-
sto mi fa dire che ora abbassare il
valoredella nostramonetanonè
utile.Noinonabbiamoproblemi
ad esportare, anzi. Semmai im-
portiamo poco. Il surplus della
bilancia commerciale a favore
delle esportazioni è stato di 30
miliardi di dollari. Noi dobbia-
mo mirare al pareggio. E comun-
que la soluzione dei nostri pro-
blemi è dentro la Cina. Quello
che dobbiamo sviluppare è il
mercato interno, soprattutto
nellecampagne».

Le drammatiche inondazio-
ni seguite all’alluvione, con
tutti idannicausati, sembra-
vano aver reso inevitabile la
svalutazione.

«Per fortuna il lavoro dell’eserci-
to e dei volontari ha limitato i
danni.Duecentoquarantamilio-
ni di persone sono state coinvol-

te e travolte
dall’alluvio-
ne. I danni
sono stati di
250 miliardi
di Rmb
(yuan). Ma
se fosse an-
data peggio,
svalutare sa-
rebbe stato
necessario».

E adesso
che cosa

stasuccedendonelsuoPaese?
«La Cina va avanti a velocità in-
credibile. Il mercato non può
aspettare. Chi vuole investirede-
ve farlo o potrebbe non trovare
più lo spazio. È successo con i
giapponesi che volevano venire
quiafareauto.Hannotemporeg-
giato e il posto è stato occupato
dalla Gm e dalla Volkswagen.
Faccio un esempio dei giorni no-
stri. La Remy Martin ha firmato

una jointventureconunanostra
industria, la Dinasty, per la pro-
duzione del primo vino non dol-
ce cinese. Ha avuto un successo
straordinario. Ora vorrebbe ve-
nire da noi anche la Martini &
Rossi, ma non possiamo dire di
sì, non ora. Danneggeremmo il
primo partner che ha rischiato
investendodanoi».

Nell’Asia che crolla qual è la
situazioneinCina?

«Le previsioni di crescita econo-
micaper il1998sonodell’8%per
l’intero Paese e saranno rispetta-
te. Avremo una crescita del 9% a
Tianjin(poloindustrialepopola-
to da nove milioni di persone,
ndr) e dell’11% a Shanghai.
Tutto questo in una situazione
di deflazione del 2,1%. L’obiet-
tivo è arrivare a un’inflazione
dello 0,6% stimolando la do-
manda, dando fiducia alla gen-
te che oggi preferisce non
spendere e risparmiare».


