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MILANO Dopo i dati di maggio sul calo della produzione
industriale dell’1,5% rispetto allo stesso mese dell’anno
scorso, l’Istat rivela risultati negativi anche per il fattura-
to e gli ordinativi dell’industria che hanno fatto segnala-
re una contrazione rispettivamente del 2,1% e dello
0,7% sempre in raffronto a maggio 2001. Se a ciò si
aggiunge l’inchiesta mensile dell’Isae sulla fiducia dei
consumatori crollata nel mese di luglio a quota 113,4 da
117 di giugno (si tratta del livello più basso dalla prima-
vera 1999) non c’è molto da stare allegri.

Nei primi 5 mesi dell’anno, il fatturato dell’industria
risulta diminuito del 2,6% (sullo stesso periodo del

2001) in conseguenza di cali del 2,8% sul mercato inter-
no e del 2,3% su quello estero. Gli ordinativi, sempre nei
primi 5 mesi, segnano un aumento tendenziale dello
0,8% (-0,4% mercato interno e +2,8% quello estero).

Anche il quadro disegnato dall’Isae non è confortan-
te. I consumatori italiani, infatti, vedono più nero degli
altri cittadini europei. Giudicano negativamente la situa-
zione generale dell’economia del Paese, e vedono peggio-
rare le prospettive a breve termine su mercato del lavoro
e bilanci familiari. Non stupisce quindi che aumenti (dal
46 al 53%) la percentuale di chi si dichiara intenzionata
a non effettuare alcuna spesa. Le uniche note positive
rigurdano le prospettive circa l’acquisto di beni durevoli
e le intenzioni di accantonare parte delle proprie entrate
per il risparmio. I consumatori sono però dubbiosi sulla
reale possibilità di effettuare consistenti risparmi e infat-
ti gli indicatori su questo dato restano invariati. Qualche
miglioramento - dice l’Isae - si segnala soltanto riguardo
alle intenzioni di acquisto dell’abitazione con un aumen-
to della percentuale dal 4% di giugno al 6% di luglio.

Roberto Rossi

MILANO Scandali, conti in rosso, dol-
laro debole, scadenze annunciate.
Nel film della giornata di Borsa c’è
spazio un po’ per tutto. C’è spazio
soprattutto per Ericsson che per il
settimo trimestre consecutivo ha an-
nunciato risultati negativi. Per HPL
Technologies, società attiva nel sof-
tware per semiconduttori, che nella
tradizione dell’ultima fase del capita-
lismo americano ha reso pubblico
irregolarità contabili. C’è stato spa-
zio, anzi lavoro, per la Sec (la Con-
sob d’oltreoceano) che ha scoperto
di avere aperti circa 415 contenziosi
e più di 1.800 inchieste. Una cifra
mai vista prima.

Con tutti questi protagonisti, il
film della giornata borsistica non po-
teva non avere un finale annuncia-
to: piazza Affari ha chiuso la seduta
con il Mibtel in calo del 3,39%, Lon-
dra ha terminato in discesa del
4,63%, Parigi è crollata del 5,4%,
Zurigo del 5,6%. In totale, solo in
Europa, sono stati bruciati circa 230
miliardi di euro. Per Wall Street in-
vece si è messo indietro gli orologi
di quasi un anno, tornando sotto i
livelli del settembre 2001 (Dow Jo-
nes -4,64%, il Nasdaq. l’indice dei
tecnologici, -2,79%).

Che cosa è successo, dunque. Si
è partiti con Ericsson, appunto. Il
maggior produttore di cellulari del
mondo si è ritrovata con i conti in
tosso. La società, il cui rating è stato
tagliato due volte negli ultimi otto
mesi, ha dichiarato che pensa di tor-
nare all’utile solo nel 2003. Nel frat-
tempo, per ripianare le perdite, man-

derà a casa 5.000 lavoratori. Ma in-
tanto, aspettando il prossimo anno,
l’annuncio ha trascinato con sé l’in-
tero comparto dei tecnologici. Il ri-
sultato è stato che l’indice Stoxx del
settore high tech è crollato del 6,2%
mentre i titoli del colosso svedese
sono precipitati a 18 dollari.

Nel frattempo sul mercato è arri-
vata l’onda lunga degli scandali. Co-
me quello che ha coinvolto HPL Te-
chnologies, società attiva nel softwa-
re per semiconduttori, che aveva de-
buttato a Wall Street esattamente
un anno fa. HPL ha reso noto l’aper-
tura di un’indagine interna per fare

chiarezza su alcune questioni conta-
bili, in quanto una quota di ricavi
sarebbe stata registrata in maniera
impropria nel corso di uno o di più
esercizi. Ma la società hi tech non è
la sola ad avere movimentato la gior-
nata. Sulla graticola sono finiti la
società finanziaria Salomon Smith

Barney, chiamata innanzi alla magi-
strutra californiana per aver indiriz-
zato pacchetti azionari pregioati a
clienti di rilievo, e anche la società
farmaceutica Johnson & Jonhson,
sulla quale pende un’inchiesta a ca-
rattere penale da parte della Food
and Drug Administration per verifi-
care eventuali responsabilità nel-
l’ambito di alcuni decessi di persone
che facevano uso di un farmaco pro-
dotto dal colosso farmaceutico
(l’Eprex).

Ma nel venerdì nero anche la
old economy ha fatto la sua parte.
PepsiCo, uno dei principali produt-
tori mondiali di bevande, ha comu-
nicato che l’andamento delle vendi-
te risentirà della crisi in Argentina e
Brasile. Inoltre ieri è stata anche
giornata di scadenze. Molti investito-
ri istituzionali si sono coperti con
titoli di stato. Il tutto ha quindi gene-
rato un’ondata di vendite e di mano-
vre speculative. Si allontanano così
le speranze di quanti prevedevano
un inizio di ripresa per i mercati
azionari ormai avvitati in una pesan-
te spirale negativa.

L’unico a benificiare di questa
situazione è stato l’euro, che ha con-
tinuato ad apprezzarsi nel confron-
to del dollaro, raggiungendo in mat-
tinata i massimi.

WASHINGTON Il deficit commerciale Usa a maggio è
salito al livello record di 37,64 miliardi di dollari, con-
tro i 36,14 miliardi di aprile (dato rivisto dall'iniziale
35,94 miliardi di dollari) e contro una previsione di
35,23 miliardi di dollari degli analisti.

È il secondo mese consecutivo che il deficit com-
merciale Usa, che misura il gap tra import ed export,
s'impenna fino a toccare una cifra record.

In termini percentuali il deficit è salito a maggio del
4,1%, il massimo dal gennaio '92. A far lievitare il
deficit sono state le imporazioni di beni e servizi. Il
deficit dei beni di importazione negli Usa, da solo, ha
toccato a maggio la cifra record di 41,53 miliardi di
dollari, mentre il surplus dei servizi di importazione è
sceso a 3,90 miliardi di dollari.

Secondo il dipartimento al Commercio le importa-

zioni di beni alimentari, cibo per animali, bevande,
auto, componentistica auto e beni di largo consumo
hanno tutte toccato cifre record a maggio. Il deficit
commerciale con l'Europa è salito da 7,2 miliardi di
dollari a 8,4 miliardi, quello col Giappone è sceso da
6,7 a 4,8 miliartdi di dollari, mentre quello con la Cina
è salito da 7,5 a 8 miliardi di dollari.

Sul fronte dei prezzi, l'inflazione a giugno negli
Stati Uniti è cresciuta dello 0,1%, dopo essere rimasta
invariata a maggio. Lo ha reso noto il Dipartimento del
lavoro sottolineando che anche l'inflazione «core», al
netto di alimentari ed energia, avanza dello 0,1%. Gli
analisti avevano previsto un incremento dello 0,2% per
entrambi gli indici. I prezzi dei prodotti energetici sono
rimasti invariati mentre quelli delle benzine sono saliti
dello 0,4%. Fermi anche i prezzi degli alimentari.

A Wall Street
continuano gli
scandali. Gli indici
scendono sotto i
livelli del 21
settembre

MILANO «Per quanto riguarda i mercati sia-
mo in una fase di parossismo, dove si sta
buttando via di tutto. Io, in questa fase,
comprerei, fermo restando che il mercato
continuerà a soffrire. Bisogna togliersi dalla
testa, però, di guadagnare domattina. La
gente deve smettere di poter pensare di ar-
ricchirsi in pochi giorni».

Ettore Fumagalli, ex presidente della
Borsa e attuale numero uno di Kbl Fuma-
galli - Soldan Sim, è forse uno dei pochi
analisti che in questo periodo di magra per
le borse, raccomanda di acquistare, invitan-
do però alla pazienza. Perchè per una ripre-

sa con basi solide dei mercati si dovrà atten-
dere un paio di anni. Perchè gli investimen-
ti in Borsa non si fanno pensando di conta-
re su guadagni immediati.

Fumagalli, dopo due giorni di tenuta
ieri per le borse è stata ancora una
giornata pesante. Perchè?
«Nello specifico siamo in presenza di

un avvitamento tecnico. Ieri era uno di
quei giorni topici. Giorno di scadenze, do-
ve molti put sono rientrati e alcuni titoli
hanno sofferto più del solito. Purtroppo in
queste giornate i venditori non guardano in
faccia a nessuno. Durante queste fasi ban-

che o anche assicurazioni, ad esempio, de-
vono comprare titoli di stato a rendimento
garantito. Ci sono delle liquidazioni che de-
vono essere fatte a livello mondiale».

Oltre al fatto puramente tecnico, è da
tempo che le borse stanno perdendo
terreno. Non crede che ci sia anche
poca fiducia?
«Sì, soprattutto perchè la Corporate Go-

vernance americana ha dato cattiva prova
di sé. Per questo è necessario correre ai
ripari con una serie di regole che evitino i
conflitti di interesse. Come separare chi fa
le analisi e con chi consiglia di comprare. È

da mesi che vado ripetendo che è necessa-
rio un maggiore obbligo di trasparenza.
Nessuno credeva che potessero esistere
scandali del genere».

E come se ne esce?
«Eliminando appunto le commistioni

mafiose che fin qui hanno caratterizzato la
gestione dell’impresa negli Stati Uniti. Io
credo molto nel pragmatismo americano e
nella loro capacità di reazione patologica
alle cose. Inoltre, è quarant’anni che faccio
questo mestiere e di queste cose ne ho viste.
Bisogna avere pazienza perchè il mercato
corregge i suoi eccessi. Ma per riprendere il

cammino ci vuole tempo, tempo e solo tem-
po».

Lei, però, rimane ottimista?
«Certo. Non si può buttare via tutto.

Fermo restando che le borse soffriranno
per lungo tempo, non meno di due anni, io
comprerei. Ci sono dei titoli buoni. Si deve
avere coraggio. Ripeto però che non si può
investire pensando di guadagnare domatti-
na. Basta con tutte queste “fregnacce” spe-
culative (tipo l’on-line). La gente deve smet-
tere di pensare di arricchirsi in pochi gior-
ni.
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Speranze in fumo, venerdì nero per le Borse
In Europa bruciati altri 230 miliardi. Ericsson e Johnson & Johnson trascinano al ribasso

Stati Uniti, a maggio deficit commerciale record
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Ettore Fumagalli
Ex presidente della Borsa

Consumatori, fiducia in calo
Industria, giù ordini e fatturato

congiuntura

Nedo Canetti

ROMA La prossima settimana il Dpef
sarà all'esame delle aule di Montecito-
rio e Palazzo Madama. Il passaggio dal-
le commissioni alle assemblee è stato
ieri contrassegnato da robuste bacchet-
tate dei Servizi bilancio di entrambi i
rami del Parlamento. Forti sono le per-
plessità che i tecnici esprimono su va-
rie parti del documento. Dalle analisi si
evince che le coperture non ci sono
proprio, nonostante quanto vanno di-
cendo, Giulio Tremonti e i suoi sottose-
gretari. Si rileva , infatti, che «a fronte
della rilevante entità degli impegni fi-
nanziari connessi al conseguimento de-
gli obiettivi programmatici, va eviden-
ziata l'insufficienza delle indicazioni
del Dpef circa l'ammontare e le modali-
tà di reperimento delle risorse necessa-
rie». L'analisi ricorda, a questo proposi-
to, che oltre agli obiettivi indicati sul
fronte dei conti pubblici, il governo ha
preso una serie di impegni, che com-

portano, comunque oneri di bilancio.
Sarà perciò molto difficile poterli man-
tenere. Tra questi «la delega previden-
ziale», attualmente all'esame della Ca-
mera che contiene «un sostanziale sgra-
vio contributivo» fino a cinque punti
per i neo assunti. Una misura, ricordia-
mo, contro la quale si sono battuti i
sindacati, in maniera unitaria e che la
Cgil continua ad indicare come uno
dei bersagli dello sciopero generale dell'
autunno. Ma anche le misure contenu-
to nel cosiddetto «Patto per l'Italia» fi-
niscono nel mirino dei Servizi bilancio.
Si ricorda che l'accordo del luglio «pro-
spetta interventi di tipo strutturale, vol-
ti ad ottenere maggiore flessibilità, pre-
vedendo anche misure a carattere one-

roso, quali la riforma degli ammortizza-
tori sociali ed in particolare l'aumento
dell'indennità di disoccupazione». Ci
sono le coperture? E ancora. La rifor-
ma dei cicli scolastici che prevede oneri
per la finanza pubblica, la cui quantifi-
cazione e copertura non viene indicata
ma rinviata alla finanziaria (sarà per
questo che Letizia Moratti ed il gover-
no hanno rinunciato ad approvarla pri-
ma della pausa estiva, rimandando tut-
to all'autunno e l'applicazione della ri-
forma all'anno scolastico 2003-2004).
In linea generale, i tecnici sostengono
come sia «essenziale che il Dpef svolga
il compito di informare il Parlamento
e l'opinione pubblica sugli obiettivi
programmatici perseguiti dal gover-

no». «Tale informazione deve essere
corredata .- aggiungono - da tutti i dati
e gli elementi che dimostrino che gli
obiettivi sono effettivamente persegui-
bili, precisando in quali tempi, con qua-
li risorse, con quale impatto sui conti
pubblici». Non si dice in maniera espli-
cita ma è fin troppo palese da queste
osservazioni, suffragate dai dati che ri-
cordavamo prima, che i servizi bilan-
cio hanno forti dubbi che il governo,
attraverso il Dpef, fornisca effettiva-
mente queste informazioni.

A questo proposito, vene messa
sotto i riflettori la grande questione del-
la riduzione del debito. Nel documen-
to si segnala che «le risorse complessive
per conseguire l'obiettivo di indebita-

mento del 2003 ammontano a poco
meno di 11 miliardi di euro» mentre
«quelle necessarie a conseguire l'obietti-
vo di riduzione del rapporto debito-Pil
per il medesimo anno ammontano a
56 miliardi di euro». Per colmare la
differenza, il governo si attende un con-
tributo significativo (sappiamo quanto
aleatorio) dal programma di privatizza-
zioni e dismissioni, dal quale pensa di
poter ricavare 20 miliardi di euro. Am-
messo che ci riuscisse, ma molti ne du-
bitano a diversi livello, compreso quel-
lo europeo, resterebbe comunque una
differenza contabile di circa 25 miliardi
di euro che, per i tecnici «non è chiaro
come possa essere colmata da politiche
di gestione attiva». Ergo, manovre, ben

più robuste di quella annunciata, sono
alle viste. Tutto è in forse, par di capire.
L'indebitamento allo 0,8% per il 2003
e allo 0,3% per il 2004; la riduzione di
10 punti entro il 2004 del rapporto de-
bito pubblico-Pil, la riduzione della
pressione fiscale di 2,6 punti entro il
2006. Il governo informa poco e male
Parlamento e cittadini. Ci penserà l'op-
posizione a colmare la lacuna. Aprirà,
a partire da martedi, uno «Piazza della
Rotonda (Pantheon) a Roma, per ri-
spondere alle domande dei cittadini su
lavoro, salute, fisco, scuola, pensioni,
sicurezza. I capigruppo dell'Ulivo in-
contreranno cittadini e giornalisti. Mer-
coledi, Giuliano Amato terrà una confe-
renza-stampa».

Sul documento, in aula la prossima settimana, le perplessità dei Servizi bilancio di Camera e Senato. Nel mirino, le modalità di reperimento delle risorse

Il Dpef non convince nemmeno i funzionari

«Consiglio di acquistare, ma chi investe in titoli non può pensare di guadagnare subito»

La ripresa? Non prima di due anni
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