
Crolli in Oriente, l’Europa perde 300 miliardi. Ma alla fine Wall Street chiude in recupero

L’ombra del crac affonda le Borse
■ di Felicia Masocco / Roma

PANICO Una giornata drammatica per i mer-

cati finanziari di tutto il mondo contagiati dal-

la paura per la crisi dei mutui statunitensi ad

alto rischio e delle conseguenze sulla cresci-

ta economica. Da

una latitudine all’altra

le borse hanno chiu-

so con fortissime

perdite. In Oriente i cali sono
stati paragonati a quelli che si
ebberoall’indomanidell’11 set-
tembre. In Europa sono stati
bruciati 304 miliardi di euro, in
una sola seduta: oltre 730 mi-
liardi di euro in una settimana.
Per tutto il giorno occhipuntati
su New York. Wall Street è arri-
vata a perdere oltre il 2% azze-
randoiguadagnidel2007. Il ca-
lochesièporidotto finoachiu-
dere con un leggero progresso
delDowJones: lasocietàchege-
stisce gli scambi è intervenuta
per frenare i ribassi, e la Federal
Reserve ha immesso nel siste-
ma finanziario 17 miliardi di
dollari.
A conferma della crisi profonda
del mercato del credito statuni-
tenseèarrivato ilcrollodiCoun-
trywide, il maggiore erogatore

di mutui in America, declassato
dalle agenzie di rating Merrill
Lynch e Moody’s ed esposto al
rischio di bancarotta. Ha dovu-
to chiedere un maxi prestito di
11,5 miliardi di dollari.
All’orizzonte si profila il rischio
di un nuovo Lctm, cioè il crac
di un grosso hedge fund, sul-
l’impronta di quello del ‘98

quandoilLongtermcapitalma-
nagement (Lctm) fondo comu-
ne di investimento di tipo hed-
ge, fortemente speculativo, fallì
conripercussioni fortissimesul-
le valute, sui prezzi del petrolio
e sui listini azionari, che subiro-
no un duro colpo. Rimase coin-
volto anche l’Ufficio italiano
cambi,chevi investì410miliar-

di di lire. La catastrofe fu evitata
dal salvataggio della Federal Re-
serve e un pool di banche che
intervennero con 3,625 miliar-
di di dollari. A evocare lo spet-
tro del crac è stata Moody’s che
ritiene possibile «il fallimento o
la liquidazione affrettata di un
hedge fund o di un’altra istitu-
zione sufficientemente grande

da distruggere i mercati come
minacciò di fare Lctm nel
1998».
Le parole del vicepresidente di
Moody’s, Chris Mahoney, so-
no piombo su un pomeriggio
chenondàrespiro, incui lepre-
occupazioni dei governi si con-
cretizzano nelle iniezioni di li-
quidità delle banche centrali,

non solo la Federal Reserve, ma
anche la banca del Giappone,
quella del Canada, senza tutta-
via riuscire a contenere quello
che a New York chiamano pa-
nic selling. E per quanto riguar-
da l’Europa, la Ue investigherà
sulleagenziedi ratingper la len-
tezzacuihannoreagitoallacrisi
dei mutui subprime. Evidente-
mente si ritiene che non tutto
sia stato fatto per mettere in
guardia gli investitori dai rischi
legati agli investimenti sui mu-
tui. Ieri le borse del Vecchio
Continente hanno lasciato sul
terreno percentuali che vanno
dal -4,10 di Londra, al -3,26 di
Parigi, al -3,72 di Madrid, al
-2,76di Zurigo fino al -2,36% di
Francoforte. A Milano sono an-
dati in fumo 26 miliardi, Piazza
Affari ha chiuso a -3,4%.

Le avvisaglie di quanto sarebbe
successosi sonoavutenel cuore
della notte italiana, quando ria-
privano Seul e Tokio con chiari
segnali di crollo. Con le ore
avrebbero trascinato al ribasso i
listini di tutto il mondo. Tokio
ha perso alla fine l’1,99%, Seul
il 7%, Hong Kong il 3,7%. Sono
state messe a dura prova anche
dalle quotazioni del greggio e
dei metalli che si sono riflettute

sulle quotazioni delle materie
prime. È andata poi malissimo
per Sidney che ha accusato il
crollo di Rams, società australia-
na del settore immobiliare che
ci ha rimesso il 59%.
Nelclima di incertezzaglobale si
preferisce vendere. Così nelle
piazze europee i più penalizzati
risultano i titoli bancari
(-3,32%) e i finanziari (-5%). Ma
nonescono bene anche altri set-
tori che sembravano al riparo.
Basti vedere che cosa è successo
aPiazzaAffari.Anchequièanda-
tapiuttostomaleai titolibancari
e finanziari,matra i titolipeggio-
ri ci contano Autogrill (- 6,52%a
13,84 euro), Fiat (-5,25% a 18,76
euro), Eni(-3,60% a 23,31 euro)
ePirelli(-3,5%a0,74 euro).Con-
tengono invece le perdite Enel e
Telecom che si ferma a -2,03%.

TUTELE L’azione delle banche centrali è stata importante, ma non basta: la Bce deve uscire dall’incertezza sulle manovre dei tassi di interesse
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Dopo ferragosto, la giornata più nera
dei listini a livello internazionale: non si salva

nessuno dal contagio americano

La situazione potrebbe peggiorare
Moody’s lancia l’allarme: arriva il fallimento

di un operatore di hedge funds

Paolo Scaroni, ad
dell’Eni, ha acquistato 20mila
azioni per un controvalore di
poco più di 472mila euro, ad
un prezzo di 23,63 euro per
azione, valore lontano dal top
toccato il 10 luglio scorso a
quota 28,95 euro.

Questo andamento segnala che
nonsonobloccati i rischiodi sfidu-
cia e di contagio, a livello territo-
riale e di categorie di internediari
colpiti, chepermangonogravidefi-
cit coinoscitivi e che le stesse pro-
spettive di medio termine del-
l’azione delle principali autorità
monetarie (Fed e Bce) non sono
sufficientemente chiare, dunque
non offrono le necessarie certezze.
Gli interventi sulpianocomunica-
zionale della Bce sono importan-
ti,madovrebberoessereaccompa-
gnati da solide indicazioni sulla
strategie inmateriadi tassiufficia-
li. Così come occorrerebbe una ra-
diografia completa delle situazio-
ni di siofferenza, per evitare che i
mercati le apprendano giorno per
giorno con evidente disorienta-
mentoquandononconeffetto-pa-
nico.Laconceratzionedelleprinci-
palibanchecentralidovrebbeesse-
re più visibile e stretta, dovrebbe
far leva anche sulle fuznioni di vi-
gilanzae fornireunquadrodisicu-
ro controllo della situazione. Va
evitato che si formi una miscela
fatta di episodi e comunicazioni
da un lato allarmanti dall’altro
tranquillizzanti: la via migliore
per alimentare sfiducia. Opportu-
naè la decisionedella commissio-

neUce di fare chiarezza sulle socie-
tà di rating per i giudizi spesso lu-
singhieri attribuiti alle cartolizza-
zioni dei mutui subprime.
Intanto,dallevicendediquesti gior-
ni emerge un significativo proble-
ma, che si potrebbe esemplificare
con le osservazioni riportate in
qualcheorganodistampaamerica-
no - in sostanza, si dice che occorre
guardarsi dal proteggere, con le de-
cisioni delle autorità, i «ricconi»
che partecipano alla proprietà dei
diversi fondi - e dalla lettera di un
lettore de l’Unità che si domanda,
a questo punto, chi tutela i rispar-
miatori. Più in generale, la crisi in-
duce a riflettere approfonditamen-
te sulla tutela del risparmio.
Gli interventi delle autorità mone-
tarie, i provvedimenti di politica
monetaria e di vigilanza finanzia-
ria hanno lo scopo di prevenire la

grave instabilità che si determine-
rebbe se il contagio si estendesse e
toccasse l’insieme dei sistemi ban-
cari e finanziari: ne deriverebbe di-
struzione di risparmio e, di qui, il
passo non sarebbe lungo per inte-
ressare l’economia reale e, alla fin
fine, le condizionidivitadei cittadi-
ni. Nella prevenzione e nel contra-
sto di una crisi sistemica sono la
premessa e il primo sostanziale in-
tervento per tutelare il risparmio.
La visione tardo-classista relativa
ai«ricconi»purtroppononèfonda-
tae trascurala traslazionedell’apo-
logo di Menenio Agrippa: in un
mondo globalizzato, dal punto di
vistadella finanza, i sistemiecono-
mici sono interconnessi conriverbe-
ri, inconclusione, su tutte le catego-
rie sociali. Il che, naturalmente,
nonsignificache i controlli sulleat-
tività finanziarie specie ad alto ri-
schio non debbanoessere più pene-
tranti, meglio coordinati a livello
internazionale. E ciò è tanto più ri-
levante se si pensa, per esempio,
cheil fenomenodeimutuiamerica-
ni sub prime era stato segnalato -
fra gli altri dalla Banca d’Italia in
interventi ufficiali - più di tre anni
orsono.
Premesso, dunque, quel che politi-
ca monetaria e politica di vigilan-

zapossono fare con il loro integrar-
si, che viene singolarmente elogia-
to oggi da opinionisti critici fino a
qualche tempo fa, vi è poi il tema
della più diretta tutela del rispar-
miatoredalpuntodivistadella tra-
sparenza e correttezza negoziale. I
progressi in questo campo, in Ita-
lia, sono stati sensibili negli ultimi
anni. Con il recepimento della di-
rettiva europea Mifid (sui servizi fi-
nanziaridi investimento) si compi-
rà un altro passo. Eppure, la vicen-
da dei mutui americani conferma
come un Paese possa «importare»
prodotti finanziari nei quali si so-
no concretizzate cartolarizzazioni
di cartolarizzazioni che hanno at-
traversato altri sistemi finanziari.
Finora non si è avuto mai modo di
assistere a riunioni di organismi fi-
nanziari internazionaliodi struttu-
re rappresentative di Stati in cui sia
statoposto ilproblemadiunadisci-
plina coordinata, fondata almeno
subasilari fattori comuni,per la tu-
teladei risparmiatori; con l’eccezio-
nedellaproduzionenormativadel-
l’UnioneEuropea,normativaanco-
rainevoluzione.Quantomeno,sot-
to il profilo del messaggio, iniziati-
vedel generea livello internaziona-
le segnerebbero una importante
svolta.

All’interno, le innovazioni norma-
tive dovute al ministro Bersani,
hannoavviatounasituazionenuo-
va nei rapporti negoziali tra ban-
cheeclienti, relativamente siaai fi-
nanziamentisiaalla raccoltadel ri-
sparmio. Ma occorre ancora proce-
dere- connormedi leggeocondiret-
tive degli organi di controllo - in
quelle aree nelle quali lo squilibrio
negoziale non è ancora colmato e
conriferimentoancheatutti idiver-
si intermediari finanziarinon ban-
cari. Soprattutto va rafforzata la
posizione del risparmiatore cosid-
detto inconsapevole, cheèpiùmeri-
tevole di tutela dell’operatore pro-
fessionale. Oltre certi limiti, e al di
làdi casi di violazionedelle norme,
deveperòvalere il principiodel«ca-
veat emptor», l’acquirente deve es-
serecautoesapere cheadalti rendi-
menti prospettati corrisponde sem-
preunalto rischio.Equi soccorre la
promozione di una diffusa cultura
finanziaria, di un uso responsabile
del denaro, che ancora stenta a de-
collare. Insomma, senza indebite
generalizzazioni, si deve continua-
re ad arare il campo della traspa-
renza e della correttezza negoziale
così comequello - inparteascrivibi-
le alla tutela della concorrenza - re-
lativoai costi delle operazioni ban-

carie. Ma ai moniti, alle sollecita-
zioni, alle analisi che le autorità
compiononellamateria,devesegui-
re la fase della concreta applicazio-
ne, dei riscontri della conformità
delle condotte degli intermediari,

con tutto ciò che ne consegue. In-
somma, sono necessarie iniziative
specifiche di tutela dotate anche di
effetto-annuncio, offrendo, netta,
lapercezionecheaiprogrammieal-
le analisi seguono i fatti concreti.

Ieri la crisi è partita dall’Oriente, Bangkok ha perso il 4%Foto Epa

Il fondatore e
amministratore delegato di
Mediolanum, Ennio Doris,
ha acquistato 20mila azioni
della società per 107.690
euro, come atto di fiducia
nella giornata nera
della Borsa di Milano

«L'operazione
Endemol non è a rischio».
Lo dice Mediaset, dopo
che il Times ha parlato di
Endemol come «ultima
vittima della crisi globale
del credito», a causa della
caduta delle Borse

È la famiglia Rocca
(multinazionale Tenaris),
secondo MF, la più ricca di
Piazza Affari con 12,4
miliardi di capitalizzazione.
Al 2˚ posto Romain Zaleski,
seguono i fratelli Benetton.
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Il commento

LA CRISI DEI MERCATI
TEMPESTA D’AGOSTO

Avanza lo spettro
di un’altra crisi
come quella causata
nel 1998
dalla banca Ltcm

L’investitore deve
però sapere che
ad alti rendimenti
corrisponde sempre
un alto rischio

Scaroni senza paura
acquista azioni

SEGUE DALLA PRIMA

Ennio Doris fa
il bel gesto: compra

«Endemol
non è a rischio»

La famiglia Rocca
è la più ricca
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