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◆L’assemblea delle Generali
approva l’operazione
a larga maggioranza (98%)

◆ Il presidente Alfonso Desiata:
«Trattative serie con Roma»
Fazio «benedice» l’aggregazione
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Il Leone accelera l’Opas
mentre tratta con l’Ina
Gutty: offerta chiusa entro metà dicembre

La sede
centrale
delle
Assicurazioni
Generali
a Milano

Bruno/ Ap

BIANCA DI GIOVANNI

ROMA Avanti, si tratta. La partita
Generali-Ina cambia ritmo e stile.
Mentre l’Opas, approvata ieri a
stragrande maggioranza (98%)
dall’assemblea triestina, accelera i
suoi tempi («Pensiamo di conclu-
dere entro metà dicembre», di-
chiara il vicepresidente Gianfran-
co Gutty ai soci), si intensificano i
contatti informali tra le parti. E
questa volta non sono solo i ru-
mors a rivelarlo. «Sono in corso
trattative serie», dice senza mezzi
termini il presidente delLeoneAl-
fonsoDesiata. Insomma,quell’of-
fertadioltre23milamiliardibolla-
ta all’inizio come ostile da Ina e
San Paolo-Imi, sta giungendo in
porto (secondo voci arriverà in
Borsa il 18 novembre) con il con-
senso di tutti. Tanto più che lo
stessogovernatoredellaBancad’I-
talia Antonio Fazio ha «benedet-
to» ieri l’operazione. «Le aggrega-
zioni fragrandicompagniediassi-

curazione intraprese nelle scorse
settimane - ha detto Fazio - po-
tranno comportare modifiche nel
controllo di alcune banche, che
determinerannounulteriorecon-
solidamento della struttura pro-
prietaria degli istituti di credito al
verticedelsistema».

Il governatore si riferisce a quel-
le ipotesi d’accordo presentate da
Gutty all’assemblea: l’Ina a Gene-
rali, le partecipazioni in Bancona-
poli, Ina Sim e Bnl Vita, oltre all’e-
ventuale quota di Proxima, a San
Paolo-Imi in cambio dell’impe-
gno a non ostacolare l’Opas. «Vo-
gliamo rafforzare la posizione di
leadership in Italia quale base in-
dispensabile per un‘ ulteriore
espansioneall’estero», spiega ilvi-
cepresidente ai soci, ricordando
che con l’Ina Generali arriverà a
80mila miliardi di lire di premi e
12milionidiclienti,al terzoposto
tra le compagnie europee e al pri-
mo per operatività nel ramo vita.
L‘ indebitamentoche nasceràdal-
l’aggregazione «non preoccupa le

Generali e le società di rating», as-
sicura Gutty, spiegando che l’in-
debitamento massimo (15.100
miliardi, nel caso di adesione del
100%)nonsupererà il25%delpa-
trimonionettodellacompagnia.

Con l’approvazione da parte
dell’assemblea dell’aumento di

capitale desti-
nato all’Opas,
Generali ha «in
tasca» le auto-
rizzazioni ne-
cessarie per
completare il
documento
d’offerta. La
documenta-
zione è in parte
già al vaglio
della Consob,
che, da quando

il dossier sarà ultimato, avrà 15
giorni di tempo per approvare l’o-
perazione. Insomma, le tappe so-
no ravvicinate. A questo punto
tutto dipende da come andranno
quelle «trattative serie» di cui par-

la Desiata. Il Leone, naturalmen-
te, non è disposto a cedere molto,
nonostantelasconfittasubitanel-
le aule di tribunale. Una battaglia
persa, a cui Trieste ha risposto ac-
celerando i tempi dell’offerta. Ma
già la sentenza ha risvegliato, se-
condo indiscrezioni, qualche in-
teresse dall’estero sull’«affare»
Ina. Insomma,perTriestelastrada
non è proprio tutta in discesa. Un
bracciodi ferroal tavolodella trat-
tativa ci sarà. Roma punterà, ma-
gari, a un miglioramento dell’of-
ferta, variando il rapporto cash/a-
zioni. Oppure chiederà garanzie
sulla «corporate governance», sui
livelli occupazionali (da Trieste
già si annunciano esuberi da «so-
vrapposizione») e sull’identità del
gruppo. E qualcosa sul fronte del-
l’identità pare che Trieste abbia
già ceduto, visto che il ramo Vita
delle Generali sarà assegnato all’I-
na. Nessun commento dei vertici
triestini alle decisioni della magi-
stratura. Solo una battuta di Gut-
ty:«Unoschiaffoalmercato».

ROMA La BancadiRomaèpronta
a varare un riassetto interno delle
partecipazioni del gruppo e l’ope-
razione Mediocredito potrebbe
accelerare il progetto a cui stanno
lavorando i vertici dell’istituto.
All’orizzonte c’è la fusione diBan-
caMediterranea inBancadiRoma
chedovrebbepreludereadunsuc-
cessivo scorporo della rete banca-
ria; la tutela del ruolo delbancosi-
ciliano e la possibile quotazione
(ma per ora è prematuroparlaredi
Borsa). Una garanzia questa avan-
zata direttamente da Amato: «il
Tesoro - ha dichiarato il sottose-
gretarioRobertoPinza-hachiesto
l’impegno affinché siano mante-
nute le caratteristiche territoriali
del banco». Tra le ipotesi anche la

fusione tra Mediocredito centrale
eMediocreditodiRoma.L’istituto
capitolino - spiegano fonti vicine
allabancadiviaMinghetti -sirior-
ganizzerà intorno ad una holding
di partecipazioni che controllerà
le reti bancarie salvando il mar-
chio degli istituti di credito con-
trollati. Un modello federativo
dunque, diverso dall’organizza-
zione stellare adottata da Intesa o
da Unicredit, e che farà capo ad
un’unica holding di partecipazio-
ni. Intanto è ormai in rampa di
lancio la ricapitalizzazione da cir-
ca 4.000 miliardi finalizzata adac-
quisire il Mediocredito centrale
che controlla il 62% del Banco di
Sicilia. A mettere il sigillo sullavit-
toria della Banca di Roma nella

corsa per il Mediocredito manca-
no infatti solo due tasselli proce-
durali. Formalmente è necessaria
ora l’autorizzazione della Banca
d’Italia e l’imprimatur del mini-
strodelTesoroGiulianoAmatoal-
lacessione,maunavoltaconcluso
l’iter, in tempi che si annunciano
piuttosto brevi, partirà il maxi-
prestito da 4.000 miliardi per fi-
nanziare l’acquisizione. Saranno
in parte emesse obbligazioni, in
parte l’istituto farà ricorso ad un
prestito subordinato garantito da
unconsorzio.Ildosaggiotraledue
forme di finanziamento è ancora
allo studio. In ogni caso non sarà
necessario un nuovo passaggio in
cdaper l’approvazionedelproget-
to. Il consiglio della banca a que-
sto punto dovrà solo esprimersi
sul timing che potrebbe scattare
giàametànovembre. IlTesorodo-
vrebbe dare il via libera alla di-
smissionedell’ultimoassetbanca-
rio dello Stato in settimana e pre-
stoèattesoanche ilvia liberadella
Bancad’Italia.

FUSIONI

Bancaroma, maxiprestito
per l’acquisto di Mediocredito

■ TERZI
IN EUROPA
Il nuovo gruppo
si «piazzerà»
tra i grandi
del continente
con il primato
nel ramo Vita

L’INTERVISTA ■ PAUL SAMUELSON, Nobel per l’Economia

«Wall Street, il grande crollo ora è impossibile»
DEUTSCHE BANK

«Ci aspettiamo tassi Usa in rialzo
di 1 punto entro primavera 2000»
■ LaFednonaumenteràitassidi in-

teressenellaprossimariunione
del16novembre:malialzeràdel-
lo0,50%agennaio(accompa-
gnatadaunanalogoincremento
dellaBce)ediunaltro0,50%nel
primotrimestredel2000.Questa
laprevisionediNorbertWalter,
capoeconomistadellaDeutsche
Bank.Lasuaprevisioneèstatafor-
mulataamarginediunconvegno
organizzatoaFirenzedallaNew
YorkUniversity.Walterprevede
anchecheildeficitesterodegli
Usasaliràa350miliardididollari
nell’annoincorsoecheildebito
esteroraggiungerà,nelgirodi
quattroanni, l’«insostenibile»ci-
fradi3.000miliardididolla-
ri.«Nonpenso-spiegaWalter-
cheilFomc,nellasuaprossima
riunione,decideràunaumento
deitassi». Infatti,«siamotroppo
viciniallafinedelmillennio,allor-
chèsimanifesteràunacontrazio-
nedellaliquidita».Ma,all’inizio
dell’anno,gliaumentisaranno
inevitabili.Elaborsa«rimarrà

scioccatadaquesto,anchesenonmi
aspettouncrackel’economiaUsa
noncadràinginocchio».«Iononso-
nopessimistacomeilmiocollega
Yardeni»,cheprevedeilDowJonesa
8.000puntiperlaprimavera2000.
Infatti,«ogniriduzionedell’indice
sottoi10.000punti,saràaccompa-
gnatadabuyback»(acquistodiazio-
nipropriepersostenerelequotazio-
ni).

Rispondendoadunadomandasul
debitoesteroUsa,attualmentenon
lontanodai2.000milardididollari,
Walterprevedeunpeggioramento
del50%inquattroanni.Dovrebbe
salire, infatti,a3.000miliardieque-
sto«èinsostenibileeporteràadunin-
debolimentodeldollaro».

E,«segli investitori internazionalisi
aspettanocheildollarosi indeboli-
sca,itassidiinteressealungotermine
aumenterannoeporterannoadun
raffreddamentodell’economiaame-
ricana».«Spero-haaggiunto-chela
correzionedeldollaroavvenganel
2002enonnel2000perchédanneg-
gerebbelaGermaniael’Italia».

DALLA REDAZ IONE
ANTONIO POLLIO SALIMBENI

WASHINGTON Durerà? E quanto?
Il boom economico americano e
l’euforia di Wall Street restano al
centro dell’attenzione e adesso è
di nuovo il momento di gettare il
cuore oltre l’ostacolo. C’è chi pre-
dice nuove fortune per l’Europa e
chi, negli Stati Uniti, annuncia
addirittura che se negli ultimi
vent’anni l’indice industriale
Dow Jones è passato da quota
800 a quota 11.000, la borsa ame-
ricana si troverebbe «solo a metà
del guado» e che bisogna scom-
mettere sull’indice a quota
36.000 punti. James K. Glassman
e Kevin A. Hassett hanno pure
elaborato una teoria per dimo-
strare come nel lungo termine i
rischi dell’investimento non so-
no così grandi come ingenua-
mente si ritiene. Dopo otto anni
di boom saremmo già nel fatidico
«lungo termine». L’espansione
economica è stata tanto lunga da
diffondere la convinzione che
questi successi non hanno molto
a che vedere con il governo e
questo sarebbe il motivo per cui,
stando ai sondaggi di opinione, i
democratici non riescono a capi-
talizzare in termini di consenso il
dividendo di un’economia fio-
rente, della disoccupazione ai mi-
nimi storici, perfino del calo del
«misery index», la somma del tas-
so di disoccupazione e del tasso
di inflazione, arrivato al 6,8%,
cioè il punto più basso dalla metà
degli anni ‘60. In altri tempi, il
solo ricordo della crisi del 1929
avrebbe fatto impallidire e, inve-
ce, i settant’anni della settimana
nera da cui originò la Depressio-
ne degli anni Trenta sono passati
via lisci come l’olio.

Anche il Premio Nobel Paul Sa-
muelson, decano degli economi-
sti americani, rifiuta di affiancarsi
ai pochi profeti di sventura.
«Non mi piace partecipare al gio-
co dei pessimisti e degli ottimisti.
Sono un economista e osservo gli
eventi, cerco di capire quali sono
le novità rispetto al passato, giu-
dico i comportamenti reali delle
famiglie e delle imprese e la mia
conclusione è realistica: vedo un
ridimensionamento degli attuali
furori borsistici, vedo un rallenta-
mento del ritmo della crescita
economica più per effetti esterni
che non interni all’economia
americana, ma non vedo alcun
segnale di depressione, questo

davvero no.
Sto parlando di
una depressio-
ne con la D
maiuscola, co-
me quella di
settant’anni fa,
naturalmen-
te...».

Professor Sa-
muelson, il
13 ottobre
1929 il New
York Times
titolava in
prima pagi-
na così: «I
prezzi delle
azioni sta-
ranno a livel-
li elevati per
gli anni a ve-
nire». E nel
sottotitolo:
«Non ci sono
segni di cadu-
te a Wall Street». Poi le cose anda-
rono come andarono. Non crede
che ci sia il rischio di sottovaluta-
re i pericoli di un rovescio del
mercatoazionarioamericano?

«In effetti molti dei fattori che han-
no fatto da propellente allo straor-
dinarioaumento delvaloredel listi-
no di Wall Street sono del tutto si-
mili a quelli che negli anni Venti
produssero il crack.Oggicomeallo-
ra, nuovi gruppi di investitori sono
andati all’ar-
rembaggio del
mercatoaziona-
rio ottenendo
guadagni di ca-
pitale enormi e
questohaavvia-
to una catena di
imitazioni sul
mercato che ha
moltiplicato la
fase di crescita
dei prezzi ali-
mentandola a
dismisura. Non
posso dimenti-
care che periodicamente tra il 1928
e il 1929, il vicepresidente della Ge-
neral Motors andava in giro a far
conferenze dicendo che tutti pote-
vano diventare ricchi, ma ricchi sul
serio, investendo solo 15 dollari. Il
secondo fattore in azione allora co-
meoggiera labassa inflazione,ilco-
sto del lavoro declinava e l’America
raccoglieva i frutti della conclusio-
nedellaGrandeGuerra, era il ‘num-
ber one’ grazie a Ford e alle tecnolo-
gie dell’epoca. Detto questo, biso-
gna sapere che contrariamente a

quanto si crede, non è stato il crollo
del ‘29aprodurre laGrandeDepres-
sione. Quella della Borsa era una
bolla speculativa di dimensioni re-
lativamente limitate soprattutto se
le paragoniamo alle speculazioni
delle proprietà immobiliari e finan-
ziarie nel Giappone alla fine degli
anni ‘80. Quelle sì che hanno para-
lizzato l’economia per quasi dieci
anni».

In effetti, la crisi dell’ottobre

1987 fu ben peggiore e la volatili-
tàestremadeiprezzicuiabbiamo
assistito in questo decennio non
ha paragoni con gli anni Venti e
Trenta...

«Questaèsoltantounadelleragioni
che mi impediscono di essere pessi-
mista. Ciò che produsse la depres-
sione economica furono il tracollo
delle banche e gli errori del presi-
dente Hoover. Oggi abbondano gli
elogi al presidente della Federal Re-
serve, Alan Greenspan, ma è un fat-
to che i banchieri centrali hanno

imparato la le-
zione del 1929: i
mercati finan-
ziari sono più re-
golati di quanto
fossero allora,
non siamo più
nell’era del capi-
talismo duro e
puro.Comeèav-
venuto dodici
anni fa, si fa pre-
sto ad aprire i ru-
binetti della mo-
neta quando si
assiste ad un
GrandeCrolloin
Borsa. La vera
differenza, ri-
spetto a settan-
t’anni ma anche
a solo vent’anni
fa,èchelaveloci-
tà della trasmis-
sione di una crisi
a Wall Street o di

qualsiasi altro tipo di crisi finanzia-
ria o politica, è incommensurabil-
mente superiore al passato. Dicia-
mo che possiamo essere certi che ci
potràesserelarispostagiustaaduna
crisi borsistica, ma solo dopo che
questa è scoppiata. Ci sono tutti gli
strumenti, a partire dalla leva dei
tassi di interesse, per impedire una
depressione economica, ma non ci
sono gli strumenti per prevenire un
rovescio dei mercati. D’altra parte,

questoabbiamo
imparato dal
tracollo delle
economie asia-
tiche. In ogni
caso, non sono
convinto che
un crollo di Bor-
sa debba avere
per forzare con-
seguenze dram-
matiche per l’e-
conomiareale».

Secondo au-
torevoli eco-
nomisti, pe-

rò, un crollo del mercato aziona-
rio avrebbe conseguenze imme-
diate sul livello dei consumi, i
quali trainano i due terzi della
crescitaeconomicaamericana.

«D’accordo, ma come economista
posso dispiacermi che il 40% della
popolazione che investe a Wall
Street conseguirà meno profitti fi-
nanziari per un anno, dovrei preoc-
cuparmi di più se due terzi della po-
polazione ne fossero coinvolti.
L’euforiadiBorsa fa lievitare iprezzi
degli appartamenti e delle ville in

Florida,percuianchese inuovipro-
prietari patiranno delle perdite non
mi scompongo più di tanto. Ciò cui
stiamo assistendo oggi è un pò co-
me la guerra tra il gatto e il topo: la
FederalReservecercadisgonfiaregli
eccessi speculativi di Borsa sapendo
che ciò fa bene all’economia e lan-
ciasegnali,èprudentesui tassidi in-
teresse. Se la perdita di valore del li-
stinosaràcontenutanel20-25%ese
sarà spalmata in un periodo non
breve allora tutti saranno contenti.
Se Wall Street comincia a perdere il
40% allora è un altro discorso. Ma a
nonfar presagire, perora,untracol-
lo ci sono gli ottimi dati dell’econo-
mia americana, le corporation non
sono sull’orlodi unacrisidiprofitti,
dunqueabbiamotempo».

Già, si tratta davvero un «boom»
senzafine?

«Sarò criticato per questa afferma-
zione, ma secondo me la risposta è
positiva. Non credo che gli alti e i
bassi del ciclo economico siano tra-
montati, questa è una vera scioc-
chezza, ma ciò che è cambiata caso-
mai è la durata dei cicli. Quanto al-
l’inflazione, l’introduzione delle
tecnologie informaticheel’estrema
competizione hanno reso possibile
forti incrementi di produttività il
che ha tenuto basse le pressioni sui
prezzi. Ma la ragione di fondo del-
l’inflazione ai minimi storici è l’ec-
cessodicapacitàproduttivarispetto
alladomanda.Ora,sesappiamoche
qualcosa può sempre accadere a
Wall Street, sappiamo anche che lo
scenario economico globale è tra i
migliori degli ultimi decenni e che i
fattori che possono impazzire non
sono molti. Con il dollaro forte gli
Stati Uniti sono stati in grado di ac-
quistare merci da tutto il mondo e
questo ha fattobenea tutti. Ora che
ildollaro si indebolisce, ma non poi
così tanto, non mi straccio le vesti e
credodiconfermareilmiopatriotti-
smo perché il risultato sarà un calo
del deficit commerciale con l’ester-
no. Penso che nei prossimi mesi la
crescita dell’economia americana
rallenterà un poco e che il testimo-
ne passerà all’Europa e all’Asia. E in
atto il cosiddetto ‘effetto bicicletta’.
Si tratta di questo: il corridore di te-
sta, è ovvio, procede più spedito del
secondogruppo,maauncertopun-
to si affatica perché deve tagliare il
vento.Ilsecondogrupposiavvicina
e tutti procedono grossomodo alla
stessavelocità.Europaeinparte l’A-
sia (escludiamo per il momento la
Cina)sonoilsecondogruppodell’e-
conomiamondiale: l’areadell’euro,
ilGiappone,laCoreadelSud».
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Lauria: «Critiche
a volte eccessive
verso l’Autorità»

TV

Vita: Telemontecarlo
spero resti italiana
e superi la crisi

ROMA Il sottosegretario alle Co-
municazioniMicheleLaurianon
condivide le critiche «a volte ec-
cessive rivolte in questi giorni al-
l’Autorità di garanzia nelle co-
municazioni, tenuto anche con-
to che essa ha dovuto operare in
una fase difficile e complessa co-
me il passaggio dal monopolio
alla liberalizzazione». «Nelle
prossime settimane tra l’altro -
continua Lauria -l’Autorità defi-
nirà questioni importanti aperte
datempocomeil ribassodelleta-
riffe fisso-mobile, ulteriori age-
volazioni per l’accesso ad Inter-
net e chiuderà inoltre l’istrutto-
riasull’osservanzadellenormati-
ve relative alla raccolta delle ri-
sorse, rilevando eventuali viola-
zioni. Per quanto riguarda le re-
centi polemiche sulle nuove ta-
riffe telefoniche a tempo -
aggiungeil sottosegretario -èuti-
leprecisareche idati fornitinegli
anni passati da Telecom al mini-
stero sono sempre stati conside-
rati soltantoorientativi, inquan-
to riferiti a parte del traffico. Gli
ultimi dati inoltrati da Telecom
all’Autorità dovrebbero essere
piùrappresentativi».

ROMA Telemontecarlo rimanga
italiana. È questo l’auspicio del
sottosegretarioalleComunicazio-
ni Vincenzo Vita che sottolinea:
«Sono preoccupanti le voci ricor-
renti sulla crisi di Tmc, che mi au-
guro resista e rimanga italiana»,
ha spiegato il sottosegretario in
occasione di unconvegno a Pado-
vasulriassettodelsistemaradiote-
levisivo e dell’emittenza locale.
Perquantoriguardalagraduatoria
delle concessioni nazionali, Vita
haspiegatoche:«stiamoaspettan-
do il parere della commissione
sulle graduatorie e la valutazione
sul caso Mtv-Retemia». Infine, il
sottosegretarioalleComunicazio-
ni ha lanciato un monito perché
«in tempi brevi si approvi il ddl
1138 sulla disciplina del sistema
delle comunicazioni, perché -ha
avvertito- se si ferma si blocca tut-
ta lariformadelsistema.Èbenesa-
pere infatti che se dovesse venir
meno, non solo non c’è una rifor-
ma del sistema radiotelevisivo in
Italia, ma si blocca anche lo svi-
luppo di tutto questo settore con
un grave danno per il Paese in
un’Europa che per la tv sarà senza
frontiere».

“A settanta
anni

dal Venerdì
Nero del ‘29:

una situazione
differente

”

“Non
mi aggiungo

a quanti
si esercitano

a fare i profeti
di sciagure

”


