22ECO01A2205

ZALLCALL 11 01:18:39 05/22/99

I'Unita

13

Lunedi 22 maggio 2000

Soru non si arrende: Tiscali partecipa alla gara Umts
Smentite le indiscrezioni che lo volevano in ritirata

I Tiscalinonintenderitirarsi dallagaraperle licenze Umtsallaquale & previsto che partecipi conil
consorzioAndala. «<Nonc’é niente divero», affermaRenato Soruinrispostaalleindiscrezioni di
stampasecondo le qualistarebbe riflettendo se abbandonare o menoacausadeglialti costi
checomporteraunadelle cinque nuove licenze Umts, almeno 5.000 miliardi. Tiscali&il primo
sociodiAndalaconoltreil50%. Unaquotae diFrancoBernabe (exnumerounoprimadiEnie
poidiTelecom)edellasocietafannoanche partelaCir, Rcs, Hdp, Gemina, San PaoloImi, Pino
Venture, Rotschild Italia. Soru avevachiesto al governodistabilire regole favorevoliainuoviar-
rivatirispettoai quattrogestoridi Gsm. Mal’esecutivo hadeciso regole uguali per tutti.

L AV ORDO

€ conolmia

L’Agip pronta ad investire 900 miliardi di lire in Egitto
La quota rientra nel piano Eni annunciato da Mincato

I L’Agipinvestiranei prossimicingue anni450 milionididollari, circa 900 miliardidilire, nel gia-
cimento petroliferoegizianodiBelayim, nel Sinai. Lo hadettoallaReutersPhillip Capurso, am-
ministratore delegatodellacontrallata Agip perI’Egitto. | 450 milionididollaririentrano nel
pianocomplessivodiinvestimenti dell’Eniannunciato loscorso ottobre dall’amministratore
delegato dellaholding Vittorio Mincato. Sempre I'Eniéimpegnatanellacostruzione diunga-
sdottopertrasportodigasegizianoverso’ltalia. Gran parte di quel gassaravendutoaterzi(in
particolare’Enel) e nonsaragestito direttamente. Questo per garantire'avviodellaliberaliz-
zazione delmercatodelgas.

Borsa, occhi puntati sulla scuderia Telecom

Venerdi si chiude I'offerta Seat, sabato | Cda Olivetti e Tecnost per la fusione

Benzina, super
verso la soglia
delle 2.250 lire

I Tutt’altrochetranquillizzantile
previsionisull’'andamentodei
prezzidellabenzinaperlasetti-
manachesiapre. Giadaoggii
prezzisalirannoancoradidieci
lire,alnuovolivellorecord di
2.225lireperunlitrodisupere
di2.140perunodisenza
piombo. Inuoviprezziscatta-
nostamane neidistributoriFi-
na.RialzaanchelaQ8,conla
supera2.215lireelaverdea
2.130. Maaltririncariarrive-
rannoanche dalle altre compa-
gnieseil prezzo delgreggio
continueraad aumentare, co-
meritengonodiversianalisti, e
sel’euro,comesembraproba-
bile, nonriusciraarecuperare
terrenoneiconfrontidel dolla-
ro. llprezzodellasupersembra
quindiorientatoversoquota
2.250, prezzocheoggigiasi
sfioraneidistributoriFinainau-
tostradadinotte quandononsi
trattadiunselfservice, onelle
isole minori. Inquesticasi, in-
fatti, alle 2.225lire del «prezzo
consigliato»siaggiunge una
maggiorazionedi20lire.llga-
soliodapartesuahasuperatole
1.700lireeilsuo prezzovariera
dadomanitrale1.705ele
1.720lireallitro. LaTamoil, in-
vece, hadecisodinonaumen-
tareiprezzi,scegliendo«una
politicadiattenzione neicon-
frontidei consumatori», mal-
grado, sottolinea, cisianoipre-
suppostieconomiciperirinca-
ri. Sugliautomobilistiincombe
poiil pericolodelritornoditen-
sionetrapetrolierie benzinai,
dopoche questiultimihanno
accusatolecompagniedinon
rispettare gliaccordi.Potrebbe
quindiripresentarsilaminaccia
diunaserratadeidistributori,
rischiocheilgovernotenteradi
disinnescare nei prossimigior-
niconunaverificadelleintese
traleparti.Intantoil Cipevalu-
teral’andamentodeiprezzi.
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ROMA Si ricomincia dopo il ve-
nerdi nero. Oggi in Piazza Affari
tornano alla prova del mercato i
titoli dellascuderia Telecom, trai
piu tartassati nell’ultima setti-
mana (il 40% degli scambivener-
di si & concentrato su di loro), e
tutta la famiglia dell’«hi-tech»,
gia data per mortae risortaalme-
nounadecinadivoltedaquando
i mercati sono saliti sulle monta-
gnerusse. Insomma, oggisitorna
allavolatilita che sta diventando
quasi unaregola, dopo unasettti-
mana di pesanti perdite, con un
finale daincubo: 65milamiliardi
(virtuali) persi nellasolagiornata
di venerdi, che havisto il Mibtel
perdere oltre il 4% (peggior listi-
noeuropeo). Il tuttoin attesadel-
la riunione del direttivo Bce di
giovedi prossimo, in cui ci po-
trebbe essere (ma pochi ci credo-
no) la terza stretta monetaria in
Europa da gennaio ad oggi. Cer-
to, Duisenberg deve sostenere
I’euro, in pesante perditarispetto
a dollaro e yen, ma non é detto
chelofarautilizzandoitassi.

Sul mercato milanese si fara
sentire anche il dato sull’infla-
zione di maggio, che oggi vedra
le primestime dalle cittacampio-
ne. Le previsioni non sono pro-
prio rosee, con segnali di crescita
dello 0,3%rispetto ai dati di apri-
le, anche se, su base annua, il co-
stodellavitadovrebberestarean-
cora ancorato ad un +2,3%. A
proposito di dati, oltre oceano si
aspettano quelli sul Pil america-
no, che sicuramente avranno
un’eco a Wall Street su Nasdaq e
Dow Jones. Insomma, lasettima-
nache si apre oggi avra molti ap-
puntamenti determinanti per
I'andamentodeilistini.

«Vedosenz’altrounavolatilita
molto pronunciata - dichiara
Giorgio De Felice, capo del servi-
zio studi della Comit - Comun-
que & improbabile che le acque
tornino a calmarsi nel giro di po-
chi giorni». La tendenza, secon-
do De Felice, saraunaselezionea
vantaggio di titoli difensivi, «an-
chese nel medio periodo e preve-
dibile una ripresa dei tecnologi-
ci». Per difensivi s’intende quelle

azioniincuicisirifugiaquandoil
climasi fa troppo speculativo. In
questo caso il mercato e disorien-
tato e guarda a dati fondamenta-
li, come fatturati ingenti e utili
gia realizzati. Insomma, sarebbe
lacosiddetta «old economyy», fat-
tadiindustrie d’auto, banche, as-
sicurazioni, multi-utility. Lequa-
li, in ogni caso, secondo gli osser-
vatori, non fermeranno lanuova
economia. Quello di questi mesi,
sempre per alcuni, € solo un asse-
stamento di unarivoluzione che
egiapartitaenonsifermera.
Nonostante la volatilita, la
Borsa italiana spera comunque
in unrecupero che le consentadi
mantenereilsegno pitrispettoai
valori di inizio anno. Non c’e da
dimenticare, infatti, che Piazza
Affari viaggiaancorain territorio
postitivo (+5% il Mibtel, + 3,92il
Mib30), assieme a Parigi (3,99) e
Francoforte (+ 0,44). Le altre
Piazze da gennaio a oggi sono
passate tutte in negativo, con
perdite pesanti per il Nasdaq di
New York (- 16,68) e I'estremo
oriente (Tokio ¢ a-10,97 e Hong
Kong a - 14,64). A Milano occhi
puntati sui telefonici, con due
importanti appuntamenti in vi-
sta per la scuderia Telecom. Ve-
nerdi si chiude I'offerta ai soci
Seat nell’'ambito della fusione
conTin.it. Il giorno dopo, sabato
27, i due consigli di amministra-
zione di Tecnost e Olivetti si riu-
niranno per decidere il valore del
concambio per la fusione delle
due societa. Due appuntamenti
cruciali, visto che proprio queste
due operazioni hanno appesan-
titoiltitolo di ViaFlaminialaset-
timana scorsa. Sulla prima (il
«matrimonio» tra Tin.ite Pagine
Gialle) pesa l'istruttoria avviata
dall’Antitrust, che darail vialibe-
raall’operazionesoloil 31 luglio.
I vertici Seat non danno eccessi-
va importanza agli effetti che il
provvedimento avra sull’opera-
zione («Se ci sara da aggiustare
qualcosa, lo faremo», ha dichia-
rato I'amministratore delegato
Lorenzo Pellicioli). In ogni caso
la mossa di Tesauro ha gia avuto
un effetto psicologico sugli azio-
nisti, se @ verocome éverochein
unsolo giorno Telecom ha perso
14milamiliardi, trascinandoil ti-

MERCATI

Wall Street alla vigilia di una settimana piena di incognite
Finita la fase della lunga espansione della Net Economy?

DALLA REDAZIONE

WASHINGTON A che cosa prestare
attenzione, al collasso di Boo.com
o al principe saudita Al-Waleed
Bin Talal che hainvestito 1 miliar-
do di dollari rastrellando titoli di
15 grandi societd americane di cui
seidellaGrandeRete?Trailrischio
che una dopo I'altra comincino a
saltare le societa Internet nate dal
nulla e senza liquidita (nei prossi-
mi sei mesi si troveranno senza
«cash» 7 societa Internet sulle 28
quotatealLondrasecondolaPrice-

tolo Seat sotto il livello dell’Opa
lanciatada Colaninno. Aquanto
pare é statasempre lastessaincer-
tezza sugli esiti dell’indagine ad
influenzare (in negativo) I'ope-
razione Olitec, appesantita an-
che dall'intenzione di Moody’s
di abbassare il «rating» di Tec-
nost. Sullafusione afine settima-
naarriveracomunque un datodi
certezza. la fissazione dei con-
cambi. Un elemento che contri-

waterhouse Coopers e un centi-
naio a New York secondo una in-
dagine commissionata da Bar-
ron’s) e la seduzione dei «prezzi»
scontati dopo quattro mesi di cali
continui dei corsi azionari, come
andranno i mercati? E una do-
mandada miliardi di dollari e nes-
suno naturalmente hala risposta,
neppure Alan Greenspan che la
scorsa settimana ha aumentato i
tassi americani di mezzo punto
percentuale.
Lasettimanachesiapre nonde-
stain teoria alcuna preoccupazio-
ne: non ci saranno nuovi dati eco-

buira arasserenare il climatragli
investitori. A parte le «partite»
italiane, c’eé dadirechetuttiitele-
fonici, su tutte le piazze del mon-
do - compreso il «panzer» Deu-
tsche Telekom - sono stati inve-
stiti venerdi da un vero uragano
di vendite. Colaninno, insom-
ma, & inbuonacompagnia, e for-
sesarapiu Wall Street,chenonle
Authority italiane, a dare qual-
chesperanzaaisuoititoli.

nomici, non sono previsti incon-
tri dei banchieri centrali, non ci
sono rapporti sugli utili delle im-
prese quotate. Ma la cosa certa &
che ormai sono cambiati alcuni
dei fattori che hanno prodotto e
prolungato il boom economico
americano e probabilmente ¢ co-
minciata una nuova fase della
New Economy. Difficilmente
Wall Street potraignorarlo.

Le novita sono cinque: I'infla-
zionestasalendoeanche I’Europa
si adeguera molto presto alla svol-
ta della politica monetaria ameri-
cana; non solo il prezzo del petro-
lio si ostina a non scendere attor-
noai 25dollariil barile peggioran-
do le prospettive dell’inflazione,
mastarallentando il calo dei prez-
zi dei computer, che hacontribui-
to in modo rilevante alla crescita
economica e al miglioramento
della produttivita; per la prima
volta si teme che, pur ritenendo
necessario sgonfiare il boom ame-
ricano, la cura di Alan Greenspan
provochi un atterraggio duro del-
I’economia con conseguenze ne-
gativeacatenasu Wall Street, sulla
tenuta del dollaro e sulla stessa
competizione per le presidenziali;
il mercato azionario americano
fornira meno ricchezza (effettiva
0 presunta) a meta della popola-
zione che investe con soldi propri
e sempre piu spesso ricorrendo ai
prestiti; € aumentata la probabili-
tachelacrisiborsisticanonarrive-
radal classico botto, madaunpro-
lungato periodo di alti e bassi che
erodera lafiducia in guadagni fu-
turi. E come sostiene I’economia
Robert Shiller, «un declino gra-
duale dei corsi azionari & un disa-
stro al rallentatore, pu0 essere de-
vastante quanto uno shock im-
prowviso perché gli investitori
perdono egualmente molto dena-
ro e una lenta erosione delle fidu-
ciadel mercato si riverbera ugual-
mente nell’interaeconomia.

Si tratta di fattori il cui movi-
mento é piuttosto lento, che non
simuovono perorasecondounef-
fetto valanga. Le cadute di Wall
Street, per esempio, non hanno
spinto le famiglie a consumare di
meno o rallentato gli investimen-
ti in tecnologia da parte delle im-
prese.

Laragione di fondo per cui non
cisonoal momentosintomidi pa-
nico e che la«bolla» speculativain
Borsa ¢ ben lontana dall’essere
scoppiata o, secondo la versione
di Shiller, ridotta in misura sensi-
bile. Da gennaio a venerdi scorso
I'indice piu ampio della Borsa
americana, il Wilshire 5000 In-
dex, ha perso il 4% del suo valore,
il Nasdag, dove sono quotate Ci-
scoSystem, Intel, Oracle, ha perso
il 13%. Se torniamo indietrodi un
annointero, pero, il Wilshireéan-
cora in vantaggio dell’8,4% e il
Nasdaq del 38%. L’Indice Stan-
dard & Poor’s rispetto a gennaio
ha perso il 5,5%, ma rispetto a un
anno fa haguadagnato il 42%. In-
somma, basta metter meno allo
zoome loscenariocambiaradical-
mente.

Cio che e indubbiamente cam-
biato in queste ultime settimane e
ilgradodiavversioneal rischiode-
gli investitori a quanto risulta dai
sondaggi effettuati da varie socie-
ta di investimento e banche d’af-
fari presso i maggiori clienti. 1l fal-
limento di Boo.com hatolto il ve-
lo a un settore nel quale molte so-
cietd hanno rastrellato denaro in
Borsa sulla base di progetti indu-
striali talvolta neppure mai realiz-
zatieil successo delle quotazioni e
stato cosi fulmineo da non ritene-
re necessario un controllo dei co-
sti. Tanto che orasi considera im-
possibile che I'intero settore tec-
nologico, dei mediae delle teleco-
municazioni sia in grado di soste-
nerealungol’interomercato.

A.P.S.

I Chi cerca di rintracciare le differenze
trai due candidati alla Casa Bianca, tra
destra e sinistra, non ha che da seguire
il dibattito sul futuro della Social Securi-
ty, il programma governativo finanzia-
to da imprese e lavoratori che garanti-
sce assegni mensili agli anziani e ai di-
sabili. Alla faccia delle «terze vie» e de-
gli interessi dei grandi gestori di capita-
li, sul futuro delle pensioni americane si
€ aperta una partita che se fosse letta
con occhi europei non esiteremmo a
definire ideologica con i Democratici
nel ruolo dei «vetero» e i Repubblicani
in difesa della sfida generalizzata del
mercato.

Da una parte Gore, che considera il
governo federale il garante di un siste-
ma di sicurezza sociale di base (minimo
se paragonato al Welfare europeo) in
grado di tenere unite le generazioni le
une alle altre. Dall’altra parte Bush, che
vuole dare agli individui piu potere e
piu responsabilita nella gestione delle
proprie risorse anche a rischio dei so-
prassalti dei mercati finanziari. Con la

sua avversione a trasformare gli assegni
della Social Security in ostaggi delle incer-
tezze di Wall Street, Gore ha addirittura ru-
bato il mestiere al tedesco Lafontaine. Una
vera e propria eresia per chi ammira in-
condizionatamente i «centristi» Democra-
tici. All'opposto, Bush fa del trasferimento
di una parte delle contribuzioni dei lavora-
tori al fondo della Social Security in investi-
menti in azioni la leva per ampliare il fortu-
nato popolo di Wall Street catturando I'at-
tenzione dei pit giovani, i quali non sanno
se e quanto beneficeranno degli assegni
della Social Security fra vent’anni, diventa-
re il paladino degli interessi di una nuova
«investor class» e interrompere il valzer tra
il mondo della finanza e i Democratici che
dura da cinque-sei anni.

Verso la fine del decennio, come i «baby
boomers» cominceranno a ritirarsi dal
mercato del lavoro (76 milioni di america-
ni nati fra il 1946 e 1964), per la prima
volta gli Usa dal 1945 conosceranno un
declino dell’occupazione della forzalavoro
adulta con effetti radicali sulla Social Secu-
rity. Attualmente per ogni assistito ci sono

tre lavoratori che contribuiscono al fondo
nazionale, dal 2030 ce ne saranno solo
due. Ma il bubbone scoppiera molto pri-
ma, dal 2015 quando si comincera a rac-
cogliere meno di quanto dovra essere pa-
gato in benefit. L’'enorme surplus di oggi,
gli interessi accumulati nel tempo ritarde-
ranno ovviamente lo scoppio della «<bom-
ba» pensioni, ma in assenza di interventi
dal 2037 la Saocial Security potra versare
meno dei tre quarti dei benefici promessi.

Tre le soluzioni possibili: tagliare gli as-
segni, aumentare la quota delle entrate e/
0 aumentare I'eta pensionabile oltre i 67
anni, aumentare il rendimento del denaro
che entra nelle casse della Social Security.
Bush ha scelto quest’ultima soluzione: per-
mettere ai lavoratori di investire in conti
privati il 2% del 12,4% versato dalle buste
paga. Un lavoratore che guadagna 50mila
dollari I'anno avrebbe mille dollari da inve-
stire in Borsa e dovrebbe, ovviamente, ac-
cettare un benefit inferiore al momento
della pensione. | guadagni realizzati a Wall
Street compenseranno abbondantemente
la differenza.

_|_

Radicalmente diverso I'approccio di Go-
re, il quale vuole mantenere I'assetto della
Social Security sostanzialmente inalterato
e al riparo degli alti e dei bassi del mercato
azionario. L’idea é quella di utilizzare il sur-
plus della Social Security (2 miliardi di mi-
liardi di dollari nel decennio) per ridurre
entro il 2013 il debito federale; dal 2011
trasferire dalla Social Security 'ammontare
degli interessi risparmiati con la riduzione
del debito (100 miliardi di dollari all'anno
e dal 2015 200 miliardi) con il risultato che
la Social Security sara in grado di pagare i
benefit almeno fino al 2050 senza tagli.
Non solo: la riduzione del debito é la con-
dizione per mantenere i tassi di interesse
relativamente bassi il che stimolera la cre-
scita ampliando di conseguenza le entrate
alla Social Security. #In futuro il sistema sa-
ra cosi sostenuto dall’imposizione fiscale
sul reddito e cio trasformera la Social Secu-
rity in un classico programma del Welfare,
cosa che oggi non é visto che ¢ finanziato
da imprese e lavoratori. Una vera svolta.
Gli squilibri di fondo del sistema, ecco la
critica, non sarebbero sanati.

Il progetto Bush comporta pero rischi di
ben altra natura. Primo: investire il 2% del-
le contribuzioni significa impegnare un mi-
liardo di miliardi di dollari nei prossimi die-
ci anni, di conseguenza il debito america-
no non sarebbe azzerato e cio avrebbe un
impatto negativo sui tassi di interesse. Se-
condo: I'effetto sul reddito dei soprassalti
di Wall Street. Tra il 1926 e il 1997, le azio-
ni hanno reso al netto dell’inflazione il
7,2% di rendimento all’anno. | lavoratori
nati dopo il 1963 possono aspettarsi un
guadagno dell’1,9% sul capitale versato e
utilizzato dalla Social Security per acquista-
re titoli federali. Ecco il motivo per preferi-
re la Borsa. Peccato che non esista alcuna
certezza che il rendimento del passato sia
assicurato in futuro, che ci creerebbero dif-
ferenze spaventose tra chi investe in perio-
di di boom e chi investe in periodi di de-
pressione borsistica. Non solo: la maggior
parte dei lavoratori americani € gia sog-
getta al rischio di mercato attraverso i pia-
ni pensionistici individuali e altre forme di
assicurazione.

(polliosalimbeni@yahoo.com)



