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Roberto Rossi

MILANO I mercati azionari riaprono
all’insegna dell’incertezza della guer-
ra e con la paura di una possibile
recessione economica. La tensione è
talmente alta che ieri la Sec, l’orga-
no che vigila sul funzionamento di
Wall Street, ha deciso di prorogare
di altri cinque giorni lavorativi,
quindi per tutta la prossima settima-
na di Borsa, le misure straordinarie
adottate prima della riapertura di
lunedì scorso. Aggiungendo, al tem-
po stesso, anche nuove facilitazioni,
come quella di rinviare a novembre
tutti i rapporti sui mercati azionari
riguardo l’andamento dei fondi e il
comportamento degli operatori sui
singoli mercati. Inoltre, resta la pos-
sibilità per le aziende di comprare
azioni proprie (buy-back) oltre il li-
mite del 10%.

Dal punto di vista economico,
la vera partita per vedere lo stato di
salute della Borsa americana non sa-
rà oggi. Il vero appuntamento sarà
per domani. Martedì sarà il giorno
nel quale si potrà capire se il perio-
do nero delle Borse, almeno quelle
statunitensi, ma di riflesso anche
quelle europee, potrà dirsi finito.
Domani saranno resi pubblici i dati
sulla fiducia dei consumatori nel me-
se di settembre. Il dato non è di
poco conto. Per due ragioni. Primo
perchè riflette le aspettative delle fa-
miglie americane sul futuro. E sarà
interessante vedere quale sarà stato
l’impatto dell’attacco terroristico di
martedì 11 settembre sulle coscien-
ze dei consumatori medi americani.
Ma poi anche perchè negli Stati Uni-
ti i consumi rappresentano circa i
due terzi del prodotto interno lor-
do. Una loro diminuzione potrebbe
rendere la situazione più preoccu-
pante di quanto non si immagini e
spalancare le porte nei confronti di

una recessione alla quale mai nessu-
no ha creduto veramente.

Anche dal punto di vista politi-
co gli interrogativi non mancano.
Gli operatori di Borsa americani ed
europei non hanno ancora capito
che cosa implichi guerra totale al
terrorismo. Gli Stati Uniti potrebbe-
ro scatenare l’attacco contro i taleba-
ni dando così il via a una guerra
dagli esiti incerti e dalla durata inde-
finita. L’attesa di un conflitto di cui

nessuno conosce il principio né tan-
tomeno la fine sta gravando in mo-
do determinante sulle prospettive
sia dei mercati sia dell’economia
con il risultato dello stallo di entram-
bi.

La riapertura di oggi dei mercati
avrà un significato pregnante anche
per la nostra Borsa. Venerdì, Piazza
Affari ha chiuso con il peggiore risul-
tato in Europa. Sono saltate tutte le
resistenze psicologiche. Molti gesto-

ri hanno sottolineato come in que-
sta fase di mercato, dominata dalle
tensioni politiche internazionali, sia
difficile utilizzare gli strumenti tipi-
ci dell’analisi, dai fondamentali di
bilancio ai grafici dell’analisi tecni-
ca. Un operatore ci ha detto: «Ci
sono titoli offerti a prezzi stracciati.
Se il mondo non finisce da qui a tre
anni, varrebbe la pena comprare a
pieni mani». Il problema è che però
adesso nessuno se la sente di com-

prare. E accanto alle debolezze dovu-
te alla situazione contingente, Mila-
no sconta anche quelle croniche. In-
nanzitutto la forte concentrazione
in pochi settori, come quello banca-
rio o assicutrativo che hanno risenti-
to non poco della crisi. Ma poi an-
che la forte propensione, tutta no-
strana, di investire in buoni del teso-
ro.

La settimana di finanza italiana
si presenta interessante anche per

altri due aspetti. I movimenti attor-
no a Mediobanca, che oggin riumi-
sce il consiglio di amministrazione,
e la presentazione del piano indu-
striale di Pirelli-Telecom. Secondo
fonti finanziarie, a sostituire il presi-
dente dell’istituto di via Filodram-
matici, Francesco Cingano, il cui
mandato è giunto ormai a scadenza,
l’attuale amministratore delegato,
Vincenzo Maranghi, avrebbe contat-
tato Francesco Cossiga. Il quale

avrebbe, però, già opposto il suo ri-
fiuto. Al suo posto un nutrito grup-
po di pretendenti: dall’ex presidente
di Generali, Alfonso Desiata (appog-
giato da Banca di Roma e Fiat), al-
l’attuale vice-presidente Antoine
Bernheim, fino all’ipotesi di un tec-
nico come Piergaetano Marchetti.
Per Telecom, invece, in settimana
sarà il giorno della verità. Marco
Tronchetti Provera dovrà esporre il
piano industriale tanto agognato.

Giovanni Laccabò

MILANO Il crollo delle Borse rende
più incerto il futuro di grandi grup-
pi come Fiat, Telecom e Pirelli e
altri alle prese con mutamenti stra-
tegici. Guglielmo Epifani, numero
due Cgil, conferma e analizza le pre-
occupazioni.

Perché non c’è da stare tran-
quilli?
«La crisi di tutte le Borse mon-

diali è l’indicatore dell’inquietudine
per il futuro, dell’incertezza che re-
gna tra gli operatori e nelle famiglie.
È una spia negativa per il futuro
economico e sociale perché riflette
l’assenza di uno scenario prevedibi-
le o razionalmente utile per le deci-
sioni economiche».

L’incertezza dunque coinvol-
ge anche le famiglie?
«Gli effetti del crollo riguarda-

no le imprese quotate in Borsa e le
famiglie che possiedono titoli. In
queste settimane, dopo un anno in
cui le Borse sono andate calando,
assistiamo ad una forte perdita da
parte dei piccoli risparmiatori. Per
una parte si tratta di perdita effetti-
va, per una parte di perdita virtuale,
ma l’esito è identico perché, unita
all’incertezza per il futuro, questa
situazione tende a deprimere i con-
sumi e la domanda, motivo per cui
le famiglie tenderanno a rimandare
gli acquisti e a ridimensionare la spe-
sa di casa».

Perché preoccupa il calo di
consumi familiari?
«Perché non è vero, come co-

munemente si ritiene, che l’investi-
mento finanziario riguardi prevalen-
temente società e istituzioni finan-
ziarie. La maggior parte è ancora in
mano alle famiglie: ecco perché si
può prevedere un forte effetto di

frenata dello sviluppo».
Quale incidenza avrà questo
calo rispetto alle previsioni
del governo?
«Noi diciamo al governo che la

sua impostazione, quella del Dpef, è
sbagliata perché contava su una pro-
spettiva di sviluppo dietro l’angolo,
in sintonia con una politica dell’of-
ferta molto forte. Ora questa filoso-
fia dev’essere ripensata perché se il
governo non sostiene con denaro
pubblico la domanda, ed in questa
fase anche la domanda per consu-
mi, diventa ancora più forte l’effet-
to deprimente sullo sviluppo econo-
mico e sulle aspettative delle impre-
se».

E le imprese? In particolare i
grandi gruppi?
«La situazione è altrettanto gra-

ve. Poiché la risorsa borsistica serve
ad alimentare i finanziamenti del-
l’impresa, i gruppi la cui patrimo-
nializzazione in Borsa viene dimez-
zata nell’arco di qualche mese si ri-
trovano ora con un autofinanzia-
mento ridotto. È vero che per fortu-
na i tassi di interesse sui prestiti si
mantengono a livelli relativamente
bassi e che le banche centrali stanno
iniettando liquidità nel sistema, ma

la restrizione di domanda per inve-
stimenti che deriva da una riduzio-
ne tanto drastica dei valori di Borsa,
e sulla quale non sappiamo ancora
quando e come ci potrà essere una
ripresa, avrà sicuramente a breve
l’effetto di scoraggiare gli investi-
menti».

E quindi? Quali saranno le
conseguenze immediate?
«Il mercato sarà molto più diffi-

cile: si riduce la domanda aggregata
agli investimenti e ai consumi, si
accentua la competizione per regge-
re il mercato e, ecco il punto più
delicato, si spostano nel tempo i
grossi investimenti sulla qualità.
Questo tipo di crisi rinvierà nel tem-
po il riposizionamento del nostro
sistema».

E l’ottimismo di Fazio e di
Tremonti?
«È normale per un governo mo-

strare il volto positivo, ma oggi que-
sta situazione non prevedibile accen-
tua l’incertezza, anche per gli inter-
venti sul Sud, e non possiamo stare
tranquilli nemmeno per la grande
industria come Pirelli, Montedison,
Fiat o Telecom e altri settori impe-
gnati in processi di posizionamento
e di nuove strategie industriali».

Riaprono le piazze finanziarie dopo la più brutta settimana degli ultimi anni. Pesa ancora l’incertezza
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