
ALLARME Non è bastato il nuovo taglio dei

tassi da parte della Federal Reserve a riporta-

re la calma sui mercati che restano molto con-

trastati, preoccupati per le parole con cui

Ben Bernanke ha ac-

compagnato la deci-

sione presa mercole-

dì, a conferma della

gravità della situazione economi-
ca Usa. I listini di tutta Europa ieri
hanno aperto in calo e chiuso di-
scordanti: sulla parità Piazza Affa-
ri (-0,04%) che, in linea con le al-
tre Borse europee, ha recuperato
sul finale, azzerando le perdite di
giornatadopoilpassaggio inposi-
tivo di Wall Street, e chiudendo
anche un mese decisamente ne-
ro, in cui l’indice ha registrato un
calo complessivo del 10,5%.
In un mercato dove rimangono i
timori sull’impatto della crisi fi-
nanziaria, a deprimere i listini eu-
ropei è stato, oltre alle notizie ma-
cro poco confortanti provenienti
dagli Stati Uniti (il dato di dicem-
bresulle speseperconsumiharea-
lizzato la performance più debole
dal 2006, mentre le richieste di
sussidi di disoccupazione negli
Stati Uniti sono risultate ai massi-
mi dal 2005), il dato allarmante
dell’inflazione europea diffuso da
Eurostat: in gennaio il tasso an-
nuale è salito al 3,2% dal 3,1% di
dicembre (3,1% anche in no-
vemnre, mentre in ottobre era al
2,6%), raggiungendo i livelli di 14
anni fa.
Il commissario Ue agli affari eco-
nomiciemonetari, JoaquinAlmu-
nia, parla di «grande preoccupa-
zione».«Inquestoparticolaremo-
mento - spiega - l’inflazione è una

questionechedestagrandepreoc-
cupazione». Sullo sfondo, infatti
ci sono i timori legati alla crisi dei
mercati finanziari e alla possibile
recessione dell’economia statuni-
tense, con conseguenze sulla cre-
scita economica europea ancora
incerte. E l’impennata dei prezzi
nellazonaeuro,dovutasoprattut-
to al caro-perolio e ai generi ali-

mentari, non aiuta. Anche se Al-
munianeigiorniscorsiharicorda-
to come, evitando i cosiddetti «ef-
fetti di secondo round», a partire
dauna spiraleprezzi-salari, il tasso
di inflazione potrebbe tornare su
livelli normali già nella seconda
metà del 2008.
È questo, peraltro, il dichiarato
motivo per il quale la Banca cen-

trale europea continua a tenere
fermi i tassi d’interesse del dena-
ro,nonostante lecrescentipressio-
ni a invertire la tendenza.
Ancora ieri, si sono fatte sentire
AdusbefeFederconsumatori,con-
vinte che la Bce debba optare per
«unadrastica riduzione»dei tassi ,
giudicando «molto grave» che
«non si preoccupi della crescita
asfittica dell’economia europea e
quindi della disoccupazione e
sembra invece temere eccessiva-
mente un’eventuale aumento dei
salari». «Lemancate scelte - prose-
gue la nota delle associazioni - di
abbassarei tassie ibuchidellavigi-
lanza sui mercati finanziari, vedi
la frode alla Sociètè Générale, si ri-
percuotono sui cittadini attraver-
so l’innalzamento del prezzo dei
mutui e dei prestiti e con il calo

del prezzo dei titoli azionari».
Almunia intanto torna ad insiste-
re sulla necessità, in questa fase di
incertezze, di rafforzare le finanze
pubbliche di eurolandia, a partire
da uno stretto controllo sulla spe-
sapensionistica: «Lepensioni -di-
ce- richiederannoneiprossimian-
ni un grandissimo aumento della
spesa pubblica. E questo metterà
la futura sostenibilità delle finan-
ze pubbliche sotto pressione».
L’agenzia Standard & Poor’s, in-
tanto, indica che un rallentamen-
to pronunciatodell’economia eu-
ropea rischierebbe di penalizzare
soprattutto l’Italia, oltre a Spagna
eGran Bretagna.Eper il 2008 pre-
vede una crescita del Pil italiano
dell’1,3%,«moltovicinoallepessi-
mistiche previsioni della Banca
d’Italia (1%, ndr)».

E la Banca Centrale Euro-
peastaaguardare: para-
frasando il titolo del ro-
manzodiCroninevolen-

do essere ottimisti, si potrebbe defi-
nire così l'atteggiamento della Bce
dopo la complessiva riduzione dei
tassi ufficiali - di 1,25 puntinell'ar-
co di otto giorni - decisa , negli Usa,
dalla Federal Reserve. Con una pro-
va di forza - che potrebbe recare an-
che qualche rischio di panico - la
Banca centrale americana risponde
alla recessione che, come ha detto il
Nobel Samuelson, sta per arrivare,
conladrasticacontrazione immobi-
liare, la restrizione del credito e, so-
prattutto, le conseguenze sull'econo-
mia realedella crisi indottadai mu-
tui. Come riattivare la crescita, ca-
duta allo 0,6% nell'ultimo trime-
stre del 2007, è, insieme con il ripri-
stino della fiducia dei mercati, lo
scopo primario dell'azione della
Fed.Essanonsi fermadavantiaun'
inflazione che porta il tasso di inte-
resse reale quasi a zero o negativo,
nonessendovi i rischiperoradi feno-
meni che a questi livelli possano
bloccare le spinte per riattivare
l'espansione,quale lacosiddettasin-
drome giapponese o la keynesiana
trappola della liquidità. L'azione
della Fed si sintonizza con il piano
Bush di incentivi fiscali. A questa
complessiva manovra occorre guar-
dare con attenzione perché una re-
cessionenegliUsanonsarebbe inin-
fluente per l'Europa. Ma nella pros-
sima riunione, quella mensile desti-
nata alle riunioni sulla politica mo-
netaria, laBcesceglieràdinonridur-
re i tassi, secondo lasualineadaere-
deuniversale dellaBundesbank pri-
ma dell'euro, senza però che le sue
decisioni ricadano inun'areaecono-
mica come quella tedesca, essendo,
invece, l'area dell'euro diversificata
nei caratteri e nelle strategie econo-
miche? E senza che abbia alle spal-
le lastoriadellaBundesbank? Il fat-
toè chelacrescitaeconomicaè inca-
duta anche in Europa ed è diffusa
l'opinione, corroborata da dati, che
le attese di inflazione sono stabili,
gli impulsi sui prezzi - dovuti ad
energiaeabeniprimari - essendode-
stinati ad essere riassorbiti nella se-
conda parte dell'anno, come pro-
spetta la stessa Bce. Se quest'ulti-
ma,dopo l'ulterioremossaamerica-
na, resterà ferma, ciò accadrà an-
che in nome di un'applicazione for-
zata del Trattato di Maastricht il
quale prevede che "fatto salvo
l'obiettivo della stabilità dei prezzi,
il Sistemaeuropeodibanchecentra-

li sostiene le politiche economiche
generalinellaComunità…"Obietti-
vo,dunque, davalutareanchenella
prospettiva, nel nostro caso non cer-
to di lungo termine.
Estremizzandol'interpretazionedel-
la norma, e pur riconoscendo la pie-
nadiscrezionalità tecnicadellaBan-
ca di Francoforte e le differenze con
l'ordinamentodellaFed, si potrebbe
arrivarealparadosso che il sostegno
allepolitiche economichenonsi rea-
lizza se non assai di rado, perché
l'obiettivoviene semprepiù interpre-
tato in modo rigoristico. Sarebbe un
paradossodegnodiZenonedaElea.
L'Europa non può considerarsi fuo-
ri dalle turbolenze internazionali,
mentre accetta un cambio forte -
chealla lunga impatteràsulle espor-
tazioni - e alti tassi di interesse uffi-
ciali (al 4% e positivi). In tale qua-
drononbastanopiùgli interenti,ap-
prezzabili, di immissione di liquidi-
tànel sistema.Edèvelleitaria l'idea
di voler sostituire il dollaro con l'eu-
ro come moneta di riferimento. A
tutt'ogginonsiha,poi,unacompiu-
ta conoscenzadella reale situazione
delleperditedellebancheeuropee in-
dotte dalle turbolenze finanziarie e
permane la mancanza di fiducia
tra gli intermediari. Se non si doves-
sero abbassare i tassi sia pure con
cautela, si sarebbe in presenza di
una prova muscolare che, priva di
presupposti, paleserebbe debolezza
e potrebbe accrescere la situazione
disfiducia.Sialimenterebbero idub-
bi chequestoatteggiamentoèanche
da porre in relazione alle trattative
in corso per i rinnovi contrattuali in
Germania (un ulteriore effetto Bun-
desbank). Certamente, l'Europa ha
gravi problemi strutturali. D'altro
canto,nonè cosa complessa lancia-
re moniti su ciò che gli Stati debbo-
nofarenella finanzapubblicaenel-
le politiche economiche e sociali.
Ben più difficile è, per una banca
centrale, impiegare il proprio stru-
mentario in condizioni fuori dalla
normalità.Maquestoè il contrappe-
sodell'autonomiaedell'indipenden-
za del banchiere centrale, che non
sonoottriatemavannoanchevivifi-
cate sul campo. Indipendenza, non
separatezza, né torre eburnea. Sa-
rebbe ora di cominciare a sperimen-
tare, anche a livello europeo, la pos-
sibilitàdiun'azionecoordinata, fer-
me restando le reciproche autono-
mie, per porre le basi perché politi-
che di bilancio, politiche dei redditi
e politica monetaria facciano, cia-
scuna, la propria parte in funzione
dello sviluppo.

L’analisi

BREVI

Almunia: il caro-vita
desta grande
preoccupazione
S&P: nel 2008 l’Italia
crescerà solo dell’1,3%

Enel, salgono debiti e ricavi
L’indebitamento è aumentato da 11,7 a 56 miliardi per l’acquisto di Endesa

■ / Milano

Unipol prevede di chiudere il 2007 con
unutilenettoconsolidatodi460milionidieu-
ro in crescita del 27% rispetto ai 362 milioni
del 2006 e in linea con gli obiettivi del piano
industriale 2006-2009. Lo comunica in una
nota la compagnia bolognese dopo l'approva-
zionedeidatipreconsuntividapartedelconsi-
glio di amministrazione.
La raccolta assicurativa aggregata 2007 è stata
di circa 4,28 miliardi nei rami danni (+5,5%) e
dicirca4,64miliardinei ramivita(-27%alnet-
to della raccolta di quadrifoglio vita, società in
corso di dismissione). Nei danni la crescita è
stata del 7% nei rami non auto e di oltre il 4%
inquelliauto,conunandamentotecnicoposi-
tivo e un miglioramento del combined ratio
nel lavoro diretto.

Il calodellaraccoltavita risentesianella rinun-
cia a contratti corporate sia alla scadenza dell'
accordo su Quadrifoglio Vita. Nel comparto
bancario la raccolta diretta di unipol banca
mostra una crescita a circa 9,1 miliardi (+13%)
con impieghi stimati in circa 7,4 miliardi
(+18%). Le filiali a fine 2007 erano 282, 17 in
più rispetto a un anno prima.
Per il2008 ilgruppoguidatodaCarloSalvatori
si pone l'obiettivo di una raccolta assicurativa
aggregataparia8,9miliardidieuro(4,5miliar-
di nei rami vita e 4,4 miliardi nei rami danni),
di raccolta diretta bancaria pari a 9,4 miliardi,
di raccolta indiretta a circa 23,6 miliardi e di
impieghi pari a 8,5 miliardi. Il budget prevede
un utile netto in ulteriore crescita e coerente
con i target del piano industriale.

L'interno della Borsa di Milano durante una riunione Foto Ap

DATI Enel chiude il 2007

con utili e ricavi in crescita,

anche grazie all'apporto po-

sitivo dato dall'acquisizione

Endesa, che è stato consoli-

data in modo proporzionale

nell'ultimo trimestre dell'anno.
Secondo i dati preliminari ap-
provatidalcda, ilgruppoelettri-
co ha archiviato l'esercizio pas-
satocon unrialzo del13,2%dei
ricavi, che si sono attestati a
43,6 miliardi di euro, contro i
38,5 miliardi del 2006. Ancora
megliogliutili ante imposte, sa-
liti del 25% da 8 ad oltre 10 mi-
liardi, «per effetto della crescita
delle attività internazionali e
deicontinuimiglioramentidel-
lagestione». Inparticolare, spie-
gaunanota, i ricavie l'ebitdare-
lativi al 2007 «beneficiano del
consolidamento proporzionale
al67,05%dei risultati consegui-
ti da Endesa nell'ultimo trime-
stre dell'anno».
Ma con utili e ricavi è cresciuto
anche il debito. L'indebitamen-
to, a fine 2007, è stato pari a 56
miliardi, in netta crescita rispet-

toagli 11,7di fine2006,«per ef-
fettoprincipalmentedell'acqui-
sizione del 67,05% del capitale
sociale di Endesa e del consoli-
damento del proporzionale del
relativo debito.
I dati patrimoniali al 31 dicem-
bre 2007, sottolinea una nota
del gruppo, escludono i valori
delle attività destinate ad essere
trasferite in base agli accordi sti-
pulati con E.On e con Acciona,
inoccasionedell'accordocon la
societàspagnolaper l'acquisizio-
ne di Endesa.
Nel corso del 2007 Enel ha pro-
dotto complessivamente 154,6
Twh di elettricità (131,4 nel
2006), ha distribuito sulle pro-
prie reti 300,8 Twh (267,6 nel
2006) e ha venduto 196,3 Twh
(159,9 nel 2006)». In aumento
anchel’energiaprodottaedistri-
buitaall'estero,Mentre incresci-
ta è risultato anche il personale,
salito a 72.052 unità, contro le
58.548 di fine 2006.
Per quel che riguarda il 2008
l'amministratore delegato, Ful-
vio Conti, nella nota a com-
mentodeidatipreliminaridibi-
lancio per l'esercizio 2007, pre-
vede però un indebitamento in
calo .
«Il perfezionamento dell'acqui-
sizionediEndesa,nonchè ilmi-

glioramentodellagestioneope-
rativa, sia inItaliachenellenuo-
ve realtà acquisite all'estero,
hannocontribuito-spiegaCon-
ti - in maniera determinante al-
la forte crescita dei risultati con-
seguiti nel 2007. I programmi
didismissionedialcuniassetav-
viaticonE.Onnell'ambitodegli
accordisottoscritticonquest'ul-
tima e con Acciona, nonchè ul-

teriori azioni già individuate,
dovrebbero consentire una ri-
duzione dell'indebitamento già
a partire dal 2008».
Allo stesso tempo, ribadisce il
numerounodiEnel, «coerente-
mente alla politica dei dividen-
di della società, prevediamo un
dividendo per l'intero esercizio
2007non inferiorea 49 centesi-
mi di euro per azione».

GRUPPO UNIPOL
Il 2007 si chiude con un utile netto in crescita del 27 per cento

Il taglio dei tassi Usa
non convince

i mercati e l’Europa
Borse contrastate, pesano la crisi finanziaria
e l’inflazione europea salita al 3,2 per cento

DI ANGELO DE MATTIA

Ixfin
Raggiunta a Roma l’intesa
che blocca gli 800 licenziamenti

È stata siglata a Roma l'intesa che blocca gli 800 licenziamenti dei
lavoratori della Ixfin di Marcianise (Caserta). Sono stati forniti ai la-
voratori adeguati ammortizzatori sociali che per 12 mesi consenti-
ranno loro di percepire una quota di denaro mensile, senza soluzio-
ne di continuità rispetto al loro stipendio. Inoltre è stato avviato un
percorso che porterà entro 12 mesi al rilancio del sito produttivo.

Arcotronics
Sciopero nelle fabbriche del gruppo
contro la chiusura di Vergato

Sciopero di quattro ore oggi negli stabilimenti di Sasso Marconi,
Monghidoro e Vergato del gruppo Arcotronics. Alle 9 concentra-
mento davanti allo stabilimento di Sasso Marconi, poi corteo fino
al teatro cittadino, dove si terrà un' assemblea contro i 340 licenzia-
menti con la chiusura dello stabilimento di Vergato annunciata dal-
la nuova proprietà, l'americana Kemet.
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La prova muscolare
della Bce nasconde
una debolezza
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