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Il Tesoro senza credito
pur pagando fino al 21%

A fine mese 20 mila miliardi di BOT - Ingorgo di impegni finanziari fino ai primi
di dicembre - Il ministro del Tesoro Andreatta vittima del suo giuoco al rialzo

ROMA — 1l Tesoro sta per
offrire buonl ordinari per 20
mila millardi, 15.710 per le
scadenze e gli altri per pro-
curarsl il denaro a copertura
dell'indebitamento. La noti-
zla sarebbe stata accolta con
soddisfazione un anno {a,
quando era in pleno svolgi-
mento la corsa all’acquisto
del BOT, mentre ora suscita
scettlcismo. I motivi non
mancano. L'offerta di certifi-
catidicreditocol 219, d’inte-
resse, due giorni fa, non ¢ an-
data a ruba: le sottoscrizioni
Iniziall non hanno superato
115004, L'interesse offerto dal
Tesoro ¢ largamente supe-
rlore a quello di altri tipi di
implego ma con la paura non
st fanno | conti.

E la paura verso governi
che non hanno saputo man-
tenere un solo impegno in
quest! annl Bisogna partire
dalle cause gencrali; negli
Statl Uniti, dove Reagan
prometteva il pareggio del
bilanclo soltanto 18 mesi ad-
dietro, si sta diffondendo la
medesima diffidenza verso
la capacita del Tesoro di re-
stare nel tempo buon paga-
tore. Questa paura e stata
diffusa, a pensarci bene, dal
metodo stesso adottato dal
Tesoro che, in luogo di sfor-
zarsi di pagare il meno possi-
bile di interessi, ha offerto 1
massimo, ha trascurato ogni

iniziativa capace di instau-
rare un rapporto meno cla-
moroso ma onesto con i ri-
sparmiatori. Il debitore scia-
lacquone non piace al pre-
statori.

Lo ssciala» del Tesoro, do-
po un po' d'euforia, & diven-
tato sospetto.

Le cause della difficolta
che trova il Tesoro a finan-
ziarsi deriva dalla conver-
geneza, in un medesimo pe-
riodo di due mesi, di molti
fattori negativi: 1) entro no-
vembre si pagano gli acconti
diimposta e, oltre a questi, si
hquida i1 .condonos fiscale;
2)le banche hannoniziato le
operazioni di chiusura dei
conti dell’anno: solo aumen-
tando al massimo i depositi
entro il 31 dicembre, potran-
no far squadrares i conti nel
modo piu confacente alle lo-
ro esigenze; 3) il livello della
producione, deil'occupazio-
ne e del salari raggiunge un
minimo attorno al 10 dicem-
bre (prima delle tredicesime)
senza contare che potrebbe-
ro emergere alcuni sintomi
di una caduta piu generale
del risparmio; 4) la lira si tro-
va, in termint stagionali, nel-
la fase pil bassa dell'anno.

Di questi fatteri uno sol-
tanto e favorevole: 'entrata
fiscale quasi si raddoppleraa
fine novembre, avvicinando-
si al 15 mila miliardi. Non é

vero, dunque, che il Tesoro si
troverd senza denaro. man-
chera sempre lo stesso tipodi
denaro: quello che avrebbe
dovuto andare agli investi-
menti.

La manovra fiscale, del re-
sto, ha assunto troppo ac-
centuatamente 1 caratteri
del eraschliare 1l fondo deila
bottes. Il governo, con i de-
cretl, ha inflerito con le im-
poste sui consumi proprio
mentre | consumi calano. A-
vrebbe dovuto prelevare, in-
vece, sui redditi che conti-
nuano ad avere un certo li-
vello di stabilita. Il che non
vuol dire sui redditi dei CCT
odel BOT, merce quanto mali
difficile in questo momento.

Il ministro Andreatta ha
un bel dire che sono state le
banche a diffondere la paura
di una tassazione dei BOT.
Prevenire 1a paura era il suo
primo compito. Da oltre due
anni, su! suo tavolo, si trova-
va il quesito su come perve-
nire all’equa tassazione dei
capltali: bastava promuove-
re una decisione collettiva
del governo, dirimere il con-
trasto alla base, pervenire a
decisioni attuabili nel tempo
ma che dessero l'idea di un
disegno coerente.

Come abblamo visto, é
mancato persino il program-
ma, molto plia modesto, che
poteva evitare la congestione

finanziaria di questo scorcio
dell'anno.

Da un punto di vista tecnl-
co, il governo non ha alcuna
possibilitd di mettere impo-
ste sul BOT o di mutarne il
rendimento, le scadenze. Il
risultato principale della
condotta di Andreatta é in-
fatti una situazione di dipen-
denza del Tesoro dalle ban-
che e dal sottoscrittori priva-
ti. Se le banche dicono alla
clientela che «non si trovano»
BOT dl taglio inferiore a 5
milionl, il Tesoro non dispo-
ne di altri canali per supera-
re questo tipo di ostruzioni-
smo.

Il Tesoro ha gla perso due-
mila millardi di depositi —
in termini reali — dai titoli
venduti tramite il Bancopo-
sta. Ha parlato a lungo di ti-
toli «indicizzatl» da offrire al
plceolo risparmio e non 1i ha
mal definiti né messt in cir-
colazione. Molti risparmia-
tori vengono ora spinti, di
fatto, a congelare il loro ri-
sparmio, a lasciarlo inopero-
s0. Anche questo & un modo
di ridurre la produttivita del
sistema economico. La con-
fusione non é casuale, nasce
da interessi tutti imperniati
sullo sfruttamento del dena-
ro a breve termine, a cul 1l
governo si & accodato.

Renzo Stefanelli

Sterlina
in caduta
la crisi

tocca
il fondo

ROMA - La discesa della sterlina é conti-
nuata ieri con la perdita di oltre 50 lire: la
quotazione ultima é stata di 2353 lire. La ster-
lina € manovrata al ribasso per dare ossigeno
all'industria inglese che ha perduto, oltre a
quote di esportazione, anche una parte del
mercato interno a favore di venditori stra-

nieri.

In ribasso anche il dollaro, sceso a 1475,
sulla base di un andamento pendolare che
dura ormai da qualche settimana. Queste o-
scillazioni hanno in parte cause psicologiche
— le «vocis sull’landamento dei tassi d’inte-
resse — ed in parte di natura tecnica, in
quanto esiste una attivissima speculazione
che acquista dollari nei mementi di stanca
per cederli non appena si verifichi anche un

modesto rialzo.

La posizione della lira non é sostanzial-

mente mutata. La Banca d’Italia diffonde il
dato sulle riserve in settembre (ridotte di 511
milioni di dollari) ormai privo di significato.
La prova pit difficile per 1a lira comincia con
Pautunno una volta cessato ’afflusso valuta-
rio dei turisti che mette a nudo le «falles
strutiurali della bilancia con 'estero.

Ieri si sono avuti segnall del proseguire di
una attivita considecrevole di acquisizione in
prestiti esteri. I1 Consorzio di credito per le
opere pubbliche-CREDIOP ha ottenuto un
prestito di 150 milicni di marchi della durata
di otto anni. L'ENEL sta trattando un presti-
to di 100 milioni di franchi svizzeri. Le Ferro-
vie confermano il mandato per un prestito di
200 milioni di dollari. I prestiti esteri dovreb-
bero continuare in misura tale da compensa-
re almeno le uscite valutarie per il pagamen-
to di interessi ed i rimborsi.

Il 1983, quarto
anno di crisi

in Europa

Relazione CEE: Ruffolo non firma - Le sini-
stre non la votano - 12 milioni di disoccupati

Dal nostro inviato

STRASBURGO — 1] 1983 sard ancora un anno di ristagno
economico, il quarto consecutivo per la Comunita europea. Lo
afferma la relazione della commissione economica che viene
oggi in discussione al parlamento europeo. Ci sara una crescita
dell’l % solo se vi sara un rimbalzo nella seconda meta dell’an-
no, per effetto di una eventuale riduzione dell'inflazione e dei
tassi di interesse e di un processo di ricostituzione delle scorte.
La disoccupazione continuera ad aumentare raggiungendo i
12 milioni nella seconda meta dell’'anno. La relazione pone
I'accento sul carattere strutturale della crisi e sostiene che
«occorre innanzitutto favorire 'occupazione basandosi su una
crescita fondata sugli investimenti e la domanda esterna in un
clima di stabilita monetaria e di rispetto degli equilibri ester-

nNis.

Nella relazione viene deplorata l'inerzia del consiglio e la
timidezza della commissione di fronte all'impegno comunita-
rio di rafforzare e di perfezionare il sistema monetario euro-
peo. La relazione doveva portare il nome di Giorgio Ruffolo.
Ma essa é stata modificata cosi profondamente in commissio-
ne, che Ruffolo ha rinunciato ad essere relatore e le sinistre
(socialisti e comunisti) hanno rifiutato di votarla. Cosi, é pas-
sata con tredici voti e dodici astensioni. La terapia che si
propone — ha detto Ruffolo — e puramente monetaristica,
non fissa obiettivi di crescita reale di aumento dell’cccupazio-
ne. Nel rapporto originale c’era la proposta di ridurre i deficit
di bilancio, di diminuire le spese dello Stato assistenziale, di
limitare I'indicizzazione dei salari. Ma ¢’erano anche misure di
impulso alla economia proposte per una politica attiva sul
mercato del lavoro. Ora rimangono solo misure di risanamento

che tendono a portare all'1,6%

all’anno 'aumento del prodot-

to interno lordo e all’'1,8% I'aumento della produttivita. Uno
squilibrio che potrebbe significare in dieci anni altri sette

milioni di disoccupati. .

Arturo Barioli

MEDIA UFFICIALE DEI CAMBI UIC

Dollaro USA
Dollaro canadese
Marco tedesco
Fiorino olandese
Franco belga
Franco francese
Sterlina inglese
Sterlina irlandese
Corona danese
Coronag norvegese
Corona svedese
Franco svizzero ’
Scellino austriaco
Escudo portoghese
Peseta spagnola
Yen giapponese
ECU

QOro fino per gr. {Milano)

17/11/°82 16/11/'82
1475 1481.60
1203.70 1208,80

575.40 576,425
529,76 529,485
29,717 29,704
203,50 203,656
2353,65 2405,226
1958.25 1956,50
164,575 164,465
202,525 203,215
195,555 196,275
673,965 672,025
82,008 81,969
15,956 16,07
12,289 12,3356
5,627 5,596
1342,77 1347.24
19.600 19.800

|
|

Dal nostro corrispondente

NEW YORK — Brutte noti-
21e per Reagan dal fronte e-
conomico ¢ da quello parla-
mentare. A dire 1l vero, non
si tratta di nouita sorpren-
denti perché lo stato dell’c-
conomia resta da mesi sotto
il segno della recessione e
perché la situazione parla-
mentare si é fatta pru diffici-
le dopo le ultime elezion.
Tuttavia, poiché Reagan ha
ripreso a viaggiare e nelle ul-
time sue sortite nel Sud st é
sforzato di apparire ottimi-
sta e sicuro di sé, gli ultimt
due richiamt alla realta han-
no un valore dt ammonimen-
to per la Casa Bianca.
Procediamo con ordine.
Ieri é stato reso noto che il
grado di utilizzazione degli
impianti industriali é sceso
al 68,4 per cento cioé al livel-
lo pitt basso dal lontano
1948, e cid nonostante la ri-
duzione o, per dir meglio, la
chrusura, di alcune fabbriche
diacciaio e di alcuni impian-
ti petroliferi. Nel settore au-
tomobilistico, uno deir pit
colpiti dalla recessione, gh
impianti sono uttlizzati al
49,7 per cento 1l che vuol di-
re che meno della meta del
potenziale produttivo e

-

Deficit pubblico e la produzione
industriale, gli «scogli» di Reagan

11 grado di utilizzazione degli impianti € sceso al livello piu basso: 68,4 per cento - Nel settore delle automobili
si sfiora appena il 49 per cento - Anche a livello parlamentare sorgono difficolta

sfruttato.

Il giorno precedente era
stata annunciata una cadu-
ta dello 0,8 per cento nella
produzione industriale, la
pitt pesante degli ultimi sei
mest. Di fronte a questi indi-
ct, un crescente numero di e-
conomisti, e tra loro anche
alcuni di quelli che lavorano
per l'amministrazione, han-
no accentuato i pronostici
pessimistici. Prevedono che
nell’'ultimo trimestre dit que-
st'anno si avra una riduzio-
ne del prodotto nazionale
lordo. Sul piano parlamen-
tare, il senatore Pete Dome-
nici, presidente della com-
missione Bilancio della Ca-
mera Alta, ha dichiarato
pubbicamente che bisogne-
rebbe attenuare il tasso di

crescita della spesa mulitare -

Di chi & la colpa dei problemi economici americani? (da Business

Week)

e meltere tn mora il piano
Reagan per le riduzioni fi-
scali all’industria.
Domenici, ovviamente, é
repubblicano e se queste so-
no le opinioni che prevalgo-
no nei piiz autorevoli legisla-

tori vicini al presidente, se .

ne pud dedurre che Reagan
dovra scendere ben presto a
compromessi parlamentari.
I democratici premono per-
ché con un piccolo aumento
del prezzodella benzina si fi-
nanzi un piano strgordina-
rio di lavori pubblici per as-
sicurare un'occupazione a
3-4 mila disoccupati e per ri-
mettere a posto strade, pon-
ti, fogne e altre attrezzature
pubbliche molto deteriorate.
Reagan nicchia, sostenendo
che il problema della disoc-
cupazione si risolve favoren-

per la Casa Bianca

do la ripresa dell’economia.
Ma é appunto la ripresa che
non st vede all’orizzonte. Ul-
tima punzecchiatura per il
presidente: un sottocomitato
del Senato ha votato per la
soppressione del programma
finanziario che dovrebbe
consentire la costruzione del
nuovo missile Pershing,
quello che douvrebbe essere
winstallato in Europa l'anno
prossimo se prima non st
raggiungera un accordo Est-
Ovest sul disarmo.

Abbiamo detto dovrebbe
anche perché le prime tre
prove di questo mussile sono
andote malissimo: due sono
[allite e la terza @ stata an-
nullata perché se ne preve-
deva l'esito negativo.

Aniello Coppola

ENTE NAZIONALE PER L'ENERGIA ELETTRICA
Roma - Via G. B. Martini, 3

AVVISO AGLI OBBLIGAZIONISTI

PRESTITO OBBLIGAZIONARIO 1980-1987
A TASSO INDICIZZATO DI NOMINALI L. 800 MILIARDI (HENRY)

Il 1°dicembra 1982 matural'interesse relativo al semestre giugno -
novembre 1982 (cedola n.5) nella misura di L. 96.5600 nette per cia-
scuna cedola, senza alcuna trattenuta per spese.

Comunichiamo inoltre che:

a) per i titoli quotati esenti da imposte, di cui all'art 5 punto A del
regolamento, U tasso di rendimento, pari alla media antmetica dei
rendimenti med effettivi dei mesi d1 settembre e ottobre 1982, &
risultato pari al 19,442%,

b) periBOT a 12 mesi i tassodirendimento, pan alla media antmetica
dei rendiment) cornspondenti ai prezzi d1 assegnazione delle aste
tenutesi nei masi d1 settembre e ottobre 1982, & nsultato pari al
18,62%;

¢) la media aritmetica dei tassi di cuir al precedent:i punti a) e b) nsulta,
pertanto, pari al 19,031%, corrispondente al tasso semestrale equi-
valente del 9,101%.

In conseguenza, a norma dell'art.5 del regolamento del prestito, le
obbligazioni frutteranno per il semestre dicembre 1982 - maggio 1983
(cedola n. 6 scadente i) 1°giugno 1983) un interesse del 9,10% pari a
L. 91.000 nette per ciascuna cedola senza al~una trattenuta per spese.

ENTE NAZIONALE PER L'ENERGIA ELETTRICA
Roma . Via G. B. Martini, 3

AVVISO AGLI OBBLIGAZIONIST!

PRESTITO OBBLIGAZIONARIO 1982-1989
INDICIZZATO DINOMINALIL. 500 MILIARDI 111 EMISSIONE (REDI)

Il 1°’dicembre 1982 matura I'interesse relativo al semestre giugno-
novembre 1982 (cedola n.1) nella misura di L. 97.500 nette per cia-
scuna cedola, senza alcuna trattenuta per spese.

Comunichiamo inoltre che:

a) per 1 titoh quotat: esent1 da imposte. di cui all'art. 5 punto A del
regolamento, il tasso di rendimento, pari alla media aritmetica dei
rendimenti: med: effettivi der mesi di1 settembre e ottobre 1982, &
risultato pari al 19,442%:

b) periBOT a 6 mesiil tasso di rendimento, pari alla media aritmetica
dei rendimenti corrispondenti ai prezz: di assegnazione delle aste
tenutesi nei mesi di settembre e ottobre 1982, & nsultato pari al
17.797%;

c) la media antmetica dei tassi di cui a1 precedenti punti a) e b) nsulta,
pertanto, pari al 18,62%, corrispondente al tasso semestrale equi-
valente del 8,913%.

In conseguenza, a norma dell'art.5 del regolamento del prestito, le
obbhigazioni frutteranno per il semestre dicembre 1982 - maggio 1983
(cedola n. 2 scadente il 1°giugno 1983) un interesse dell’ 8,90% pari a
L.89.000 nette perciascuna cedola senza alcuna trattenuta per spese.
Inoltre, allorché a norma dell'art. 6 del regolamento saranno determi-
nate le eventuah maggiorazioni da corrispondere sul capitale all'atto
del rimborso, verra considerato per il secondo semestre di vita delle
obbligazion! uno scarto positivo pari allo 0.913%, pertanto — tenuto
conto dello scarto determinato nel semestre precedente — l'attuale
maggiorazione sul capitale é del 2,663%.

Ricordiamo infatti che, sempre a norma del suddetto articolo 6,
secondo comma, del regolamento, i premi di nmborso nsulteranno
dalla media di tutti gli scart:, positivi e negativi, tra i rendimenti med: |
effettividi ciascun semestre e '8%, moltiplicata per 1l numero di seme-
stn n cui le obbligazion1 da nmborsare sono rimaste 1n vita.

Contro il gelo
contro il vento
c’e Labello
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Scendono in Borsa

I titoli azionari
dei grandi gruppi

MILANO — Ultima giorna-
ta del ciclo mensile degli a1-
fari, ieri la borsa valori ha
registrato in pieno I'assen-
za di prospettive dei grandi
gruppi. .

Le azioni Gemuna, societa
di controllo sulla Montedi-
son, hanno perduto il 7,49,.
Ma tutto il gruppo FIAT,
che pure non manca di pro-
fitti, registra seri regressi:
meno 3,69, le azioni FIAT
privilegiate con . I'azione
della capogruppo ad uno
dei livell piu bassi, 1611 Ii-
re. L’'azione Montedison ieri
gquotava 102 lire.

In regresso tutto il grup-
po La Centrale che dopo la
svalutazione della parteci-
pazione nella societa Rizzo-
li-Corriere sente odore di li-
quidazione: le azioni Cen-
trale hanno perduto il 3,49,
ed altrettanto le Toro, socie-
ta controllata da La Cen-
trale, e la Banca Cattolica.

Le societd con azioni in

aumento erano ieri la Dal-
mine, in ripresa da qualche
tempo, le Breda e 1a SIP: a-
zZiende a prevalente capitale
pubblico i cui profitti sono
previsti in rialzo. Aumenti
forti su singoli titoli come
la Generalfin (piu 13,59;),
la Navigazione Alta Italia
(piu 9,69%), 1a Eliolona (piu
7,5%)- -

In fondo l'esistenza di un
comparto al rialzo dimo-
stra che non si pud imputa-
re la crisi della borsa, pro-
fondissima anche nell'ulti-
mo mese, a fattori generici.

L’alto costo del denaro e
la mancanza di prospettive
delle societa sono sufficien-

ti a spiegare la depressione.’

Cid non impedisce agli ope-
ratori di insistere nella ri-
chiesta di una politica assi-
stenziale anche per gli ac-
quisti azionari; a differenza
dei loro colleghi di altri
paesi che chiedono la ripre-
sa produttiva.

Oggi banche
aperte. Da
domani

gli scioperi?

ROMA — Ogg1 gh sportell; del-
le banche resteranno aperti re-
golarmente. 11 sindacato dei
bencari, FLB, ha, infatti, deci-
so di rinviare di una giornata lo
sciopero articolato di 13 ore (a
partire appunto da oggi fino al
30 novembre prossimc). Una
sorta di psusa di riflessione che
1 lavoratori degli istituti banca-
ri 3si prenderanno per valutare
appieno le controproposte pre-
sentate alla FLB dalla Assicre-
dito e dall’Acri: «Oggi verifiche-
remo se si tratta di una mano-
vra tendente a rinviare tutto
oppure di una vera e propria
di.sgmibilit&..

decisione é giunta dopo la
riunione dell'esecutivo della
Federazione lavoratori baricari
che doveva valutare appunto il
documento delle controparti su
tutts la partita del contratto di
lavoro dei bancari.

Che cosa si é detto negli in-
contri svoltisi nei giorni scorsi
con TAssicredito. I sindacati
hanno informato che la contro-
F-m ha confermato la propria

inea sugli orari di lavoro, sul
part-time e sulls perte econo-
mica del contratto. -

»

Trasporto aereo
Accordo per

il personale
di terra

ROMA — A quasi un anno
dalla sua aperturasiéchiusa
la vertenza per il rinnovo del
contratto integrativo del
personale di terra dell’Alita-
lia, Ati, Aermediterranea e
sAeroporti di Romas. L'inte-
sa é stata sottoscritta ieri al
ministero del Lavoro dopo
che le organizzazioni sinda-
cali avevano avuto l'assenso
dalle assemblee dei lavorato-
ri e dal coordinamento, a fir-
mare la proposta di media-
zione del ministro. Cid anche
se lavoratori e coordinamen-
to sindacale hanno ritenuto
la conclusione non esoddi-
sfacentes. D'altra parte perd
hanno definito «impraticabi-
1t altre ipotesi alternatives.
L’accordoc prevede la cor-
responsione di unasuna tan-
tum- rispettivamente di 300,
350 e 400 mila lire, a seconda
del livello salariale, a coper-
tura del periodo 1 gen-
naio-31 ottobre 1982 e un au-
mento salariale, sotto forma
di indennita di presenza (u-
sufruibile quindi con la ef-
fetuv%sprwenza sul lavoro),
di 30, 35 e 40 mila lire mensili
con decorrenza dal 1 novem-

bre di quest’anno.
<A

mal di denti?
VIA MAL|

Leggere atlentamente le avvertenze
Rag M S0 1068 e n 1088/8 Ayt M. Sanda 5244

Al primo rally di Frosinone

ACIILLE MANASIA SU TALBOT SUMBEAM T1 FA MWRACSLI

Il pnmo rally di Frosinone che ha pagato il noviziato con una sene di banaii incident:, ha registrato #
dominio 2ssoluto, come usuale, della grande scuderia «Tre Gazzefles e i Mim-Mazzant su 131 Abarth
che ha guadagneo ¥ primo posto assoluto. . 2

Degna di nota la presentanone di Achile Manasia in coppia con la granosa navngatrice Nodaro. 1
pilota, nonostants la rottura del cambio alla seconda PS., guwrdando i prima e quarta marcia, ha |
guadagnato un eccezionale sesto posto assoluto. (R C.B.) -
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