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MILANO Problemi strutturali, incer-
tezze geopolitiche, incrinatura di al-
leanze decennali, redditività e inve-
stimenti delle imprese bloccati da
tempo. Chi vede il 2003 come l’an-
no di ripresa per i corsi azionari,
dal 2000 in costante flessione, ha
sbagliato i calcoli. «Siamo in una
fase di recessione ciclica», ci spiega
l’economista Marcello Messori.
Una recessione «severa» e, forse, du-
ratura.

Professore, nelle sale operati-
ve di Borsa comincia a circola-
re l’idea, dopo un breve perio-
do di ottimismo, che sia in
atto una nuova recessione. Le
sembra un’ipotesi plausibile?
«Certo. È possibile. Tecnica-

mente si chiama doppia recessione
(double deep). Almeno sotto certi
profili sta già avvenendo. Basta os-
servare l’economia americana. Gli
Stati Uniti hanno attraversato una
recessione in senso tecnico prima
del settembre 2001, alla quale è se-
guita, come effetto immediato del
crollo delle Torri e le conseguenti
iniziative di politica economica e di
politica monetaria, una ripresa (nel
2002 la crescita sul Pil è stata tutto
sommata positiva). Ora si stanno di
nuovo accusando elementi di debo-

lezza».
Quali?
«Disequilibri strutturali gravi

nei fondamentali macroeconomici.
Il debito pubblico sta crescendo, dis-
sipando gli avanzi correnti della ge-
stione Clinton, le famiglie continua-
no ad essere fortemente indebitate,
vi è un disequilibrio nella bilancia
commerciale che negli ultimi tempi
è stata insufficientemente compen-
sato da flussi di capitale finanziario
dall’estero (il che spiega anche la
forza dell’euro)».

Sono elementi sufficienti per
giustificare una nuova cadu-
ta?
«In parte. A questi si deve ag-

giungere l’incertezza geopolitica ge-
nerata dalla guerra alle porte e una
cronica debolezza dell’economia eu-
ropea, dovuta al basso processo di
innovazione tecnica avvenuta negli
anni ‘90. Inoltre, altro elemento da
non sottovalutare è il basso livello
di investimenti e la scarsa redditivi-
tà delle imprese. Gli elementi per
una nuova forte ricaduta ci sono
tutti».

Aveva accennato alle debolez-
ze dell’Europa. In paesi come
la Germania si parla addirit-
tura di un ritorno alla crisi
del ‘29. Che ne pensa?
«Per l’Europa deve essere fatta

una piccola aggiunta. Che non è

una variabile strettamente economi-
ca, ma che interviene pesantemente
sull’economia. E cioè uno dei lasciti
di questo periodo pre-bellico è stata
una forte incrinatura dei rapporti
con gli Stati Uniti. Un’incrinatura
che ha aggravato il quadro di insta-
bilità. Inoltre all’Europa manca un
processo di ringiovanimento del-
l’economia simile a quello degli Sta-
ti Uniti. La forte innovazione indot-
ta dalle nuove tecnologie».

In questo contesto quanto in-
fluisce la situazione geopoliti-
ca. Che tipo di problemi cre-
rebbe la guerra?
«Distinguamo. L’aspettativa del-

la guerra ha creato una situazione
di forte incertezza macro e di forte
instabilità che i mercati finanziari
hanno già scontato in questi mesi.
Qualora la guerra scoppi le alternati-

ve sono due. Una guerra che si con-
cluda rapidamente oppure, come io
sostengo, un conflitto che si protar-
rà a lungo».

Prendiamo il primo caso:
guerra a breve. Basta a toglie-
re incertezza?
«Se si assume che non solo la

guerra esplicita si concluda in un
breve lasso di tempo, ma che questa
porti stabilità all’area in cui è avve-
nuta e con conseguente dinamica
moderata nei prezzi del petrolio, al-
lora io credo che verrebbe elimina-
to un elemento che ha penalizzato
la crescita economica. Naturalmen-
te non risolverebbe con la bacchetta
magica tutti i problemi, ma elimine-
rebbe un elemento di turbolenza».

Ipotizziamo il secondo caso.
La guerra non è questione di
giorni. Che succede?
«Se la guerra non dura poco, e

questa mi sembra l’ipotesi più reali-
stica, avremo un effetto diretto -
volatità del prezzo delle materie pri-
ma - e più in generale un effetto
geopolitico negativo - instabilità -
che renderà tutto più difficile».

Tutto ancora più difficile, ma
per quanto?
«Beh, insomma, io credo che il

2003 sia ormai compromesso e che
vi sia una probabilità di ripresa, a
meno che non si crei una nuova
instabiltà politica, nel 2004. Che poi

si dovrebbe concretizzare negli anni
successivi».

Per l’Europa la luce in fondo
al tunnel è ancora lontana?
«L’Europa rispetto agli Usa ha

dati macroeconomici meno squili-
brati. Le bilancie commerciali sono
positive, il tasso di inflazione è gene-

ralmente contenuto, è stato fatto
un forte sforzo di rientro dagli squi-
libri dei bilanci pubblici (anche se
taluni paesi come l’Italia hanno un
debito molto alto). L’Europa sta
peggio in termini di crescita e di
competitività.

La scommessa è che l’Europa,

che può essere il punto da cui la
ripresa economica parte, sia capace
di compiere quel salto di innovazio-
ne tecnica necessaria.

Ma che lo faccia associandola
alle sue specificità: per esempio un
welfare più efficiente ma mantenu-
to tale».

Il duello su Generali
la crisi della Fiat
il riassetto Telecom
rendono precaria
la situazione in Piazza
Affari

L’attesa ripresa
statunitense
non c’è stata
Segnali contrastanti
dai principali
indicatori

Rispetto all’America
l’Europa ha dati
macro economici
meno squilibrati, ma
sta peggio quanto
a crescita

La drammatica crisi del mercato azionario tedesco, che riflette le
difficoltà dell’economia della Germania, ha ispirato questo tito-
lo del Financial Times che richiama il crack delle Borse del 1929.
L’indice Dax della Borsa tedesca è sceso del 73% rispetto ai
massimi, proprio come nel ’29.

Marco Ventimiglia

MILANO Alti e bassi, saliscendi,
montagne russe... La si può mette-
re in tanti modi, ma il concetto di
fondo resta lo stesso. L’ultima set-
timana di Borsa è stata caratteriz-
zata da scossoni violenti, che pri-
ma hanno spedito i mercati inter-
nazionali ai minimi da parecchi
anni, e poi hanno provocato, gio-
vedì e venerdì, una risalita forte
ed improvvisa. Insomma, una set-
timana vietata agli investitori
troppo impressionabili, ammesso
che in giro ce ne siano ancora
dopo un trienno di quotazioni ca-
lanti.

Ed è proprio questo il punto,
quel che sta accadendo è dettato
da episodi contingenti, per quan-
to importanti, o la crisi irachena e
quant’altro rischiano soltanto di
fare da detonatore ad una situa-
zione finanziaria ed economica
già compromessa?

I motivi di allarme secondo
molti analisti non mancano. In-
nanzitutto desta preoccupazione
l’andamento dell’economia ame-
ricana. La ripresa, più volte an-
nunciata, per ora non si vede. So-
no mesi che i principali indicatori
macroeconomici inviano segnali
contraddittori, ed a questo punto
è forte il timore che un andamen-
to non breve di un possibile, se
non probabile, conflitto nel Gol-
fo Persico possa dare una spallata
decisiva verso la recessione. Reces-
sione, quasi inutile dirlo, che con-
tagerebbe in un attimo l’Europa,
i cui fondamentali economici so-
no già adesso peggiori di quelli
americani.

La situazione del Vecchio con-
tinente, poi, appare addirittura
drammatica in relazione ai merca-
ti. Londra, Parigi e soprattutto
Francoforte hanno registrato ne-
gli ultimi tre anni una serie di
perdite da brivido ed ormai valgo-
no un terzo, se non meno, dei
massimi registrati all’inizio del
Duemila. Il rischio, paventato an-
che ieri sul “Financial Times”, è
che ulteriori pressioni ribassiste
possano divenire fuori controllo,
con una corsa disperata alle vendi-

te che avrebbe ripercussioni disa-
strose.

Dunque, occorrerà prestare
molta attenzione all’immediato
futuro. E l’evolversi dell’intricata
situazione internazionale resta na-
turalmente il motivo di maggiore
condizionamento dei mercati. La
chiave di lettura in questo caso
rimane sempre la stessa. Ciò che
sembra avvicinare la guerra depri-
me le quotazioni, oltre a deprezza-

re il dollaro sull’euro ed a far sali-
re il prezzo del petrolio con im-
mediati effetti sull’economia rea-
le, ogni ipotesi di un prolunga-
mento del lavoro degli ispettori
Onu sortisce invece l’effetto oppo-
sto.

Una situazione che consente
di farsi un’idea di quel che potreb-
be accadere a partire già da doma-
ni. Se dal vertice odierno tra Bu-
sh, Blair e Aznar, dovesse scaturi-

re una sorta di dichiarazione di
guerra a Saddam Hussein, è pro-
babile che assisteremmo ad un
nuovo avvitamento dei mercati
verso il basso, destinato ad esau-
rirsi soltanto se diventerà chiaro
che il conflitto è destinato a con-
cludersi in pochi giorni.

Se invece continuerà la batta-
glia diplomatica, allora assistere-
mo ad altri giorni, o settimane,
identici a quelli che gli investitori

si sono appena lasciati dietro le
spalle. Strappi violenti delle quo-
tazioni in corrispondenza di que-
sta o quella notizia, con i cosiddet-
ti operatori professionali a farla
da padrone in mercati da cui i
piccoli investitori si sono ritirati
da tempo.

Tornando ai temi italiani, sul-
la Borsa milanese gravano una se-
rie di questioni specifiche che, se
possibile, rendono ancora più fo-
sco il quadro complessivo. Si va
dalla crisi della Fiat, alla battaglia
per le Generali, passando per il
recente ciclone Telecom.

L'accorciamento della catena
di controllo deciso da Tronchetti
Provera, peraltro da molto tem-
po richiesto a gran voce dagli in-
vestitori, a molti non è piaciuto,
determinando forti ribassi di Tele-
com in Borsa. Sono però bastate
poche ore perchè gli operatori
più avveduti si accorgessero che
la reazione aveva portato i titoli
su minimi che rendevano di nuo-
vo conveniente l'acquisto. Insie-
me a questo, le inevitabli ricoper-
ture alla fine della settimana han-
no determinato un bilancio pres-
soché in pareggio per Telecom
che ha segnato un -0,71%. Peggio
Seat (-5,11%) mentre Olivetti è
salita del 5,90%, sostenuta dall'an-
nuncio che ci sarà diritto di reces-
so. Molto male invece Pirellona
(-9,90%) anche per il bilancio ne-
gativo.

A questo punto, se è utopico
ritenere che Milano possa muo-
versi in controtendenza rispetto
alle grandi piazze internazionali,
esiste però il rischio che Piazza
Affari finisca col pagare prezzi an-
cor più salati qualora le cose do-
vessero mettersi male per tutti. La
crisi della Fiat, con la relativa
esposizione delle banche creditri-
ci, Generali e i pericolanti assetti
di Mediobanca, il contestato rias-
setto ed i debiti del gruppo Tele-
com, tutti insieme rappresentano
una zavorra impressionante. Le
conseguenze, in caso di un’implo-
sione delle quotazioni innescata
da fattori internazionali, sarebbe-
ro imprevedibili e di certo non
ristrette agli ambienti della finan-
za.

MILANO Parte la trattativa per il rinno-
vo del contratto nazionale di settore
delle telecomunicazioni. Il 2 aprile
prossimo, infatti, è stato fissato il
primo «round» della trattativa fra i
sindacati confederali, di categoria e
l'Asstel (l'associazione imprenditoriale
del settore). Per il biennio salariale i
sindacati hanno avanzato una
richiesta di aumento retributivo pari
a 100 euro, comprensivo del recupero
inflazionistico del biennio 2001-2002
e relativo a quello 2003-2004. La
richiesta è stata sottoposta ed
approvata dalle assemblee alle quali
hanno partecipato oltre 30mila
lavoratori.
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Marcello Messori
economista

sindrome del ’29

Una crisi finanziaria aggraverebbe lo stato dell’economia negli Usa e in Europa. L’Italia fra le nazioni più esposte

Fino a che punto possono scendere le Borse
Dopo 3 anni di ribassi, una guerra rischia di innescare una spirale di vendite incontrollabile

MILANO Quest’anno non era ancora
accaduto. Meta, la società multiservizi
di Modena, è la prima ad approdare
in Borsa nel 2003. Sono ormai passati
tre mesi dall’inizio dell’anno, e di
aziende che si sentono in grado di osa-
re e farsi quotare a piazza Affari non
se n’erano ancora viste. Anzi, le azien-
de preferiscono ritirarsi dal listino.
Nell’ultimo anno, infatti, ci sono state
ben 16 offerte pubbliche di acquisto
su società quotate, finalizzate a toglie-
re i titoli dalle contrattazioni al listino.
Un segno dei tempi, evidentemente.

Per Meta, comunque, prende il
via domani l’offerta pubblica di vendi-
ta e sottoscrizione. L’avvio delle nego-
ziazioni del titolo in Borsa è previsto
per il 28 marzo. Il prezzo massimo di
offerta al pubblico delle azioni ordina-
rie è stato fissato a 2,10 euro, come
comunicato dalla stessa società che an-
nuncia anche che il controvalore del
lotto minimo, pari a 1.500 azioni ordi-
narie, calcolato sulla base del prezzo
massimo, è di 3.150 euro. Il controva-
lore del lotto minimo di adesione mag-
giorato, inoltre, pari a 10 lotti minimi,

è di 31.500 euro.
La società è una multiservizi a ca-

pitale pubblico, partecipata da 29 co-
muni, un consorzio intercomunale,
una comunità montana annessa alla
provincia di Modena e due società per
azioni a capitale interamente pubbli-
co. Il comune di Modena (che attual-
mente detiene l’80% del capitale) non
scenderà sotto il 51% ; l’ipotesi, pro-
spettata in un primo tempo dall’ammi-
nistratore delegato della società Stefa-
no Querci, è stata poi esclusa.

Per l’occasione dello sbarco a piaz-
za Affari, la multiservizi ha deciso an-
che di stringere i tempi sul piano delle
alleanze. E, infatti, sono già stati stipu-
lati accordi preliminari con la cordata
Acea-Electrabel per la vendita di elet-
tricità e gas. Proprio sull’offerta pub-
blica delle azioni di Meta spa e circa la
firma del protocollo d’intenti per la
creazione della joint venture Metae-
nergy spa, la multiservizi precisa che il
comunicato congiunto Acea-Electra-
bel «è stato debitamente e tempestiva-
mente trasmesso alle autorità del mer-
cato».

Inoltre «già da giovedì 13 marzo
sono state avviate le procedure per la
pubblicazione di un supplemento al
prospetto informativo relativo all’am-
ministrazione a quotazione e all’offer-
ta pubblica di vendita e di sottoscrizio-
ne di azioni ordinarie Meta, deposita-
to alla Consob il 12 marzo 2003, a
seguito di un nulla osta comunicato il
giorno precedente».

Tutto in regola, dunque. Il comu-
nicato arriva in risposta al coordinato-
re di Forza Italia per l’Emilia-Roma-
gna, Isabella Bertolini, che aveva chie-
sto l’intervento della Consob a tutela
dei risparmiatori sul collocamento di
Meta: «Si è parlato con disinvoltura -
aveva affermato tra l’altro - di accordo
tra Meta e Acea di Roma, mentre in
realtà si tratta di un semplice prelimi-
nare, un protocollo di intenti, di cui
non c’è traccia nel prospetto informa-
tivo». Un altro attacco era arrivato dal
coordinatore di Fi di Modena, Andrea
Leoni, secondo il quale «Meta entra in
Borsa senza poter offrire reali garanzie
agli investitori modenesi».
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Per la multiservizi di Modena parte domani l’offerta pubblica di vendita e sottoscrizione. L’avvio delle negoziazioni il 28 marzo

Deserto in Piazza Affari, Meta la prima matricola

Chi vede il 2003 come l’anno della ripresa per i corsi azionari ha sbagliato i calcoli

«Siamo caduti in una nuova fase di recessione»
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