
ECONOMIA E LAVORO 

Madeinltaly 

Dall'estero: 
«Bello ma 
inaffidabile» 
• • R O M A La qualità non e in 
discussione, ma I prodotti ita
liani all'estero (Il tanto con' 
clamato -macie in Italy») 
scontano gli allarmi e le prole-
i te per I tempi di consegna 

Per I assistenza tecnica per 
organizzazione commercia

le Sono le conclusioni di una 
Indagine a tappeto - la prima 
di questo genere - svolta dalla 
Dotta per conto dell Inumo 
per II Commercio estero e che 
ha coinvolto ben 2129 Impor
tatori di sei paesi Francia, 
Germania, Spagna, Usa, Giap
pone, Gran Bretagna 

L'Indagine arriva proprio 
mentre viene conlermata da 
tempre più parti la difficolta 
per le nostre esportazioni Un 
problema di congiuntura in
temazionale, certo, ma quali 
rilievi vengono mossi nel par
ticolare alla produzione (tria
de In Italy»? Innanzitutto quelli 
sull'organizzazione commer
ciale Tra II 60 e II 65% degli 
operatori esteri lamenta una 
mancanza di Informazione sul 
prodotti Un dato decisamen
te allarmante, al quale si ag
giunge quello sulla •Inallidabl-
lita», da moltissimi considera
lo Il vero 'tallone d'Achille-
sono carenti sia l'asslslenza 
tecnica che II rispetto del tem
pi di consegna, 

Sul versante della qualità, 
Invece, I risultati sono confor
tanti in generale viene consi
derata superiore a quella del 
diretti concorrenti dal 65% 
degli Importatori Usa, dal 55% 
del giapponesi, dal 45% del 
britannici e degli spagnoli In 
misura minore, ma pur sem
pre considerevole, vengono 
apprezzamenti da tedeschi e 
spagnoli. 

Deficit e manovra valutaria hanno reso sempre più instabile il mercato 

Denaro caro, capitali caldi 
Il Tesoro ha fatto la manovra 
opposta a quella necessaria 
Se il rialzo dell'interesse 
si conferma, avremo una gelata 
estiva degli investimenti 

R E N Z O STEFANELLI 

s a ROMA In Italia il Tesoro 
aumenta I lassi d Interesse sul 
titoli pubblici riportandoli so 
pra il 10%, in Francia il Tesoro 
ritocca al ribasso il tasso di 
sportello delia banca centrale 
portandolo al 7 5% In Italia II 
Tesoro ha fatto campagna 
per alcuni mesi per convince
re che la pressione dell inde 
bitamento pubblico sul mer 
calo sarebbe diminuita ma al 
dunque aumenta la pressione 
e fa pagare ali Impresa privata 
Il prezzo del rialzi offerti sul 
titoli In Francia II Tesoro an
nuncia una ridotta domanda 
di risorse sul mercato flnan 
zlario per consentire una di 
slenslone del mercato del ca
pitali 

Viviamo in paesi tanto dif
ferenti da rendere non con
frontabili queste scelte? In 
Francia II disavanzo della bi
lancia commerciale, la disoc
cupazione, Il livello insoddi-
slacenle degli Investimenti 
spronano la manovra verso II 
ribasso del coslo di base del 
copiale Del resto, recenti stu
di dell'Oc» Indicano nella ri
duzione del costo del capitale 
come la via maestra di una ri

presa mondiale promossa dai 
paesi più Industrializzati I 
problemi non ci sembrano poi 
tanto diversi oggi in Italia 

L andamento dei tassi d in 
(eresse e quello descritto nel 
grafico (fonte Bnl) I tassi dei 
Boi hanno accompagnato fi
no a febbraio la discesa del-
I Inflazione Ed hanno agevo
lato una pur lieve riduzione 
del coslo del denaro anche se 
In termini reali I Bot pagavano 
il 5 44% contro il 5 13 di un 
anno prima Pur in assenza di 
una riduzione del lusso reale 
sui Boi (e Cct) Il ta.>so medio 
reale del prestiti erti sceso in 
un anno dal 10,25% ali 8 87% 

È bastato però uno stormir 
di fronda del Tesoro perché, 
già fra febbraio e marzo II co
sto dei prestiti abbia preso ad 
aumentare 

Due sono le conclusioni 
evidenti di questi dati I ) il tas
so reale, o costo del denaro, 
non è mai sceso sostanzial
mente in Italia, è lo sviluppo di 
una situazione che si è già ma
nifestata Un dal primi m e i 
dell'anno, nota negli ambienti 
bancari col termine di volati

lità del mercato vale a dire la 
Instabilità degli impieghi Le 
spericolate operazioni in valu
ta estera di dicembre gen
naio maggio sono parte di un 
quadro di instabilità privo di 
precisi segnali di politica eco
nomica 

Ma se i tassi reati non sono 
mal scesi - rispetto a periodi 
precedenti e rispetto ali este 
ro - perché la lira si è trovata 
tre-quattro volte in sei mesi, 
destabilizzata? La relazione 
marco-dollaro non spiega tut
to anzi occulta alcuni fatti 
Come quello che la destabiliz
zazione della lira è preceduta 
ed accompagnala da aumenti 
improvvisi di «volatilità» 
Comprendere le ragioni, indi
care le vie per una ripresa di 
investimenti duraturi questo 
pare oggi II problema chiave 

La ragione si comprende 
meglio includendo nel quadro 
l'azione del Tesoro II Tesoro 
che pur di procurarsi un qua
lunque fabbisogno pare di
sponibile ad offrire qualunque 
tasso come se questo com
portamento non drogasse il 
mercato L'ammontare degli 
interessi pagati dal Tesoro é 
salito da 57mila miliardi nel 
1984,63mll«nell985e73mi-
la nel 1986 Nel 1987, venen
do a mancare l'Ipotesi di di
scesa del tassi, pare Improba
bile che si riesca a tenere Te-
sborso per Interessi sul 75mlla 
miliardi II 20% di tutta la spe
sa statale 

I partiti responsabili di que
sta scella politica accampano 
la pretesa di non considerare 

Oifferenziali tassi di interesse 

Mario Monti 

gli interessi nel disavanzo sta
tale Sarebbe una sfida alla 
opinione pubblica se questa 
prelesa non trovasse persino 
1 avallo di autorevoli econo
misti La massa di interessi pa
gala dal Tesoro entra quoti
dianamente, nell'enorme 
opera di riciclaggio del dena
ro che si compie nei mercati 
finanziari e li snatura Lo stes
so elevato rendimento finan
ziano scoraggia gli investitori 
dall Impegnarsi su termini più 
lunghi non soltanto nelle Im
prese ma anche nel titoli del 
Tesoro che non riesce a pro
porre una emissione a 15 o 20 
anni che consolidi parte del 
debito 

Non si tenta nemmeno l'o
perazione di consolidare II 
mercato finanziario persino a 
fronte della massa cospicua di 
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denaro raccolto con agevola
zione fiscale (risparmio assi
curativo) non esiste un titolo a 
lungo termine adatto per inve
stirlo 

Tutte le priorità sembrano 
rovesciate, poi, nella poltilca 
di incentivazione oggettiva al
la speculazione contro la lira 
insita in motte operazioni di 
politica valutana compiute 
con la firma dei titolari del mi
nistero del Commercio estero 
Nicola Capria e Mario Sarci-
nelli La liberalizzazione 
c'entra poco 11 cuore del pro
blema e la gestione della bi
lancia con I estero e In que
sto ambito, di una politica che 
Incoraggi l'investimento pro
duttivo rispetto alla pura 
«scommessa-

La liberalizzazione può es
sere governata Per governar

la le operazioni valutane non 
debbono essere meno libere 
ma soltanto più trasparenti. 
Ciò richiede una legislazione 
che sia coerente con una nuo
va istituzionalizzazione del 
mercato finanziario italiano. 
Perché mal il progetto di ritor
ma delle borse valori Invialo 
dalla Consob al Tesoro retta 
nei cassetti mentre ai pigiano I 
pedali dell'oggettiva incenti
vazione ad esportare capitali? 
Il prof Mario Monti, ispiratore 
di Sarchielli e d illustratore fe
dele di questa politica, ha det
to martedì a Milano che dob
biamo aspettarci soltanto una 
maggiore pressione sulla fi
nanza pubblica, una maggiore 
instabilità del cambio della l i
ra e tassi d'interesse ancora 
più alti Soltanto questo, pro
fessore? 

Sgravi fiscali 

Improvvido, inopportuno 
Levata di scudi 
contro il ministro Guarino 

N A D I A T A R A N T I N I 

Bzl ROMA Una gaffe dovuta 
al caldo? Certo, un uscita non 
nchlesta e - forse - anche in
debita cosi il coro dei com
menti alle dichiarazioni del 
ministro «prowisono» (la defi
nizione é del liberale Facchet-
ti) delle Finanze Giuseppe 
Guarino, che l'altro ieri ha 
messo in dubbio sgravi fiscali 
e revisione delle aliquote Ir-
pef, perché la situazione delle 
entrate sarebbe deficitaria I 
più lo rimbeccano invitandolo 
a leggersi la recente relazione 
della Corte dei Conti che ha 
indicato nel pessimo funzio 
namento della macchina fi
nanziaria Il vero problema fi 
scale del nostro paese Invipe
riti i socialisti, che, con Fran
co Piro, reiterano I accusa di 
dissennate spese elettorali dei 
governo Fanfam, spese ogget 
lo già di una interrogazione 
parlamentare forse la prima 
della legislatura Neppure dai 
ranghi de fi rappresentante 
del monocolore ha avuto so
stegno -E materia di legge fi
nanziaria, poi vedremo», re
plica Cinno Pomicino 

Giorgio Macciotta non si 
spiega la «necessità» di soste
nere un «no» a qualcosa che, 
allo slato, non è neppure in 
discussione Una «uscita im
provvida», quella del ministro, 
poiché Tunica misura in di
scussione, predisposta da VI 
semini, riguarda I aumento di 
40mlla lire della detrazione 
per il coniuge a carico, la cui 
ricaduta finanziarla si avrà so 
k> nel bilancio '88 Quest an
no le entrate per Imposte di
rette sono di 8-1 Ornila miliardi 
superiori al previsto, nono

stante la secca riduzione delle 
trattenute sugli interessi ban
cari per II calo dei tassi «Il 
trend delle entrate rivela an
cora le ben note distorsioni», 
argomenta Macciotta il peto 
eccessivo delle imposte sul la
voro che si può già quantifi
care con una certa esattezza, 
La situazione delle entrate, 
dunque non giustifica allarmi
smi e comunque, non si può 
chiedere all'lrpef di fornire un 
maggior gettito 

I dati 86 rivelano che II pre
lievo fiscale e contributivo sul 
redditi da lavoro e da pernio
ne é stato, mediamente, del 
30%, idem II prelievo sul lavo
ro autonomo, e che quello da 
capitale e da Impresa, sempre 
mediamente, é staio del 13 
percento «Bisogna dira che I 
primi due dati sono sottovalu
tati, il terzo é sopravvalutato», 
precisa Giorgio Macciotta. In
fatti a tener bassa la percen
tuale dei prelievi su salari sti
pendi e pensioni ci sono, ap
punto, le pensioni al minimo 
che non pagano lasse E la va
lutazione sul lavoro autono
mo ha tenuto conto del 2 5 * 
di «sommerso» rivelato dall'I-
stai e non del denunciato. Vi
ceversa, nel 13% suddetto è 
compresa l'Irpel sugli Interes
si, dentro la quale c'è pure II 
risparmio del pensionato. La 
valutazione realistica è che i 
redditi da lavoro e da pernio
ne paghino, in media, un S0X 
di tasse e contributi Se oggi 
ha i piedi d'argilla, la costru
zione dialettica di Guarino 
può avere un solo scopo, 
guardare In là, al 1988, e met
tere le mani avanti.. più avanti 
del già cauto Visentin!. 

• O R I A DI MILANO 
A N O La Borsa n o n crol la s lagre -
J giudizio c h e gli r J - " -

.. inno sul continuo <..._ — ,_-._ 
•ioni di quail tutti i titoli azionari Anche 

a MILANO U l 
• E TI giudizio 

tenti danno sul et 
- C h e gli operatori più at-

continuo calo delle quola-

ferl la tendenzai stata quella ormai abitua
le un nuovo ribasso dello 0,64% in una 
f lomata caratterizzata da scambi limitati e 

a un diffuso Indebolimento, accentuato 
•I la fine della giornata borsistica, dei prez-

AZIONI 

zi del titoli guida In questo clima l'Indice 
Mlb al é arrestato a quota 947, al di sotto 
del 5,3 rispetto all'inizio dell'anno Tra I 
titoli guida le Fiat hanno registrato al listi
no un prezzo invariato rispetto alla giorna
ta di martedì bloccandosi sulle 12 900 lire, 
ma scendendo però nel dopollstino a 

12 720 lire Stesso andamento hanno subì-

__. jbpolisllno 
Ribassi superiori alla media sono stati subi
ti anche dalle Montedlson (Il cui titolo or
dinarlo è calato dell'1,26%; e dalle Gene
rali che hanno registrato a line seduta un 
calo dell'1,4% O f l G 
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TERZO MERCATO 
(PREZZI INFORMATIVI! 

AGRICOLA ORO 1/1 
AGRICOLA F.ISP NC 
AME fiN 
DiftIT CSM 
BALZARETTI MOLMOLIANI 
BAVARIA 
B BERGAMO 
6' pftoV LOMBARDA 
POP SONDRIO 
BS PAOLO IÌS 
0 RI BOLOGNA 
SCEI 
COMIT 1/1/17 
(ARNICA 
CASSA HISP PISA 
CR ROMAGNOLO 
FtMPAR RI NC 
CSM PLÀST 
ELECTROLUX 
I N I ; META 1H/87 
LEASING 
BANCA W Ah INO 
fcOftOiTAUA ORO 

VIANINI LAVORI 
C ftlSP PRATO 
PINC0M 
B S SPIRITO 
PAFINVE5T 
S GEMiNIANOS PROSPERC 
VILLA O'ESTt ' 
MERLONI 
RAGGI 

BAI 
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OBBLIGAZIONI 

Titolo 
MEOIOFIDIS OPT 13% 
AZ AUT F S 83 90 
A2 AUT F S B3 90 2' 
AZ AUT F S 84 92 
AZ AUT F S 85 92 
AZ AUT FS 86 96 2> 
AZ AUT F S BB OO 3' 
IMI 82 92 2*2 15% 
IM I82B2 3R2 1B% 
cneoiop D30 DSB S % 
CREQIQP AUTO 76 8% 
ENEL B l 89 
ENEL 83 90 1' 
ENEL 63 90 2' 
ENEL 84 92 
ENEL 84 92 21 

ENEL 84 92 3' 
ENEL 85 95 1-
ENEL BB 01 INO 
(RI SIDER 82 89 INO 
IRI S T i T 1 0 % E X W 

M 
103 30 

106 
105 20 
108 

103 30 
103 25 
103 78 
175 86 
183 

93 20 
1 84 40' 
10&9Ó 
107 30 

1 10B 20 
1ÓÉ 66 

107,85 
108 B5 
103 

' ' 103 15 
103 90 

96 

P f « 
10J4O 

106 80 
104 60 
106 30 
103 20 
103 30 
103 20 

175 B5 

' W 
13 90 

• 63 BO 

io* 
108 

I N 60 
108 70 
109 90 
10815 
103 30 
103 10 
103 70 
94 80 

ilBiniBlllilWIIBIIII 
I CAMBI 

C O L L A R O U S A -

MiRCO THMSCfl 

f i o M . 0 oukNosse 
BIANCO BELGA 

STERLINA lALANSESt 
CORONA DANESE 
DRACMA GRECA 
ECU 
COLLABO CANADESE 

NtANCO SVl&EAO 

CORONA NORVEGESE 
CORONA SVEDESE 
ESCUDO PORTOGHESE 
PESETA SPAGNOLA 

IJS5 5S 
124 SS 
2 1 / 3 0 
«44 t t 

1841 40 
190 97 

S I I 
1501 75 
599 

9,!4 
19 419 

u s t i 
724 Si 

S49.34 
R » l l 

IMO 71 
I I I J7 

9(41 
tSOt 5«S 
49461 

174 37S 

197 62 
207 JS 

9.21) 
16.498 

ORO E MONETE 
DenMO 

ARGENTO tf»ERKGI 
STERLINA VC 
STERLINA N e (A '731 
STERLINA NC (P '731 
KRUGEP-RANO 

M A R E N G O SVIZZERO 

M A H E N G O ITALIANO 
MARÈNGO BÈLGA 
MARENGO FRANCESE 

308 900 
1SS OOÓ 
13* eoo 
135 000 
575 000 

124 000 
106 000 
100000 
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MERCATO RISTRETTO 
Titolo 

PiCC CREDITO vALT 
R COMM INO 
P BERGAMO 

P CREMA 
p INTRA 
LECCO 
P LOBI 
P L U I N O VAR 

P MILANO 

p SIRACUSA 
CREDITO BERGAMASCO 
60GNANC0 
ITÀL iht WT 
SUBALP ASS 

BftlANTÈA 
CENTRO SUD 
P NAPOLI 
LEGNANO 
GALLARATESE 
LOMBARDA 
B SUBALPINA 
fl'TIBURTINA 
PERUGIA 
CrtEOiTWEST ' 
FlNANCE 
MNANCE Pft 
ÈlfFPE 
PRETTE 
INO SECCO 
2ER0WATT 

QuoiaiKKié 

101 600 

16 700 
16 eoa 

27 200 

15 666 
10 320 

20 500 
BOÓO 

B7S 
lesooo 

7 020 
6 900 

23 300 
11540 
8 600 
6 990 
1 300 

\ 0 160 
3B760 
22 600 

4 400 
B790 

1 1718 
2 160 

TITOLI DI STATO 
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ITdt I&T67 i l K 

BTI* 1APB9 12% 
•TP 1AP9012* 

ef> i t i t i Ufc 
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C A S U b P Ò P è T I Ó * 

£CT ECU 82/6913%" 
CCT ECU «2/89 14% 
CCT ECU 83/90 11 6% 

CCT ECU 84/91 1126% 
CCT (CU 94/92 10 5% 
CCT ECU 85/93 9 * 

CCT ECU 86/93 9 6% 
CCt ECU «5/93 « 7 5 % 
CCT ECU 8 5 / 9 3 8 7 5 % 
CCT17QE91INO 
CCT-18DC90IND 

CCT 1BFB91 INO 
CCT 16MZ91IND 
CCT 83/93 Tfl 2 6% 
CCT AG98 EM AG63 INO 
CCT AG90 INO 
CCTAG91 INO 
CCT AG96 IND 
CCT ApBB IND 
CÓT A r t i IND 
CCT AP»S IND 
CCt Otti IND 
cCT-OCfróiNb 

CCT DC91 IND 
CCTDC96IND 
CCTlFIMAGiBlND 

CCT-ENIAG88 IND 
CCT FBB8 IND 

ectFi9i.No 
« t i » B § i l N b 

CCT FB95 INO 
CCTGEUlNb 

CCTGE91INO 
CCT GE92 INO 
CCT GN88 INO 
CCT GN91 IND 

CCT GN95 IND 
CCT GN96 IND 

CCT LG8B EM LG83 IND 
CCT LG90 IND 
CCTLG91IND 
CCTIGB6IN0 
CCT MG88 IND 

CCT MG91 IND 
CCT MGI5 INO 
CCT M2B8 IND 
CCT MZ91 INO 
CCT MZ95 IND 

CCT NVB7 IND 
CCT NV90 IND 

CCT NV90 EMNV83 IND 
CCTNV91 IND 
CCT NV95 INO 

CCT OT88 EM OT83 INO 
CCT OTBO IND 

CCTOT91IND 
CCTOT95IND 
CCT ST86 EM STB3 INO 
CCT ST90 IND 
CCT ST91 INO 
CCT ST96 IND 
ED SCOL 72/67 6% 

ED SCOI 75/90 9 * 
ED SCOL 76/91 9% 
ÉOSCÒL77/92 1Ò* 
EEBB4 
EMG34 
PAG90 

PLG90 
POT 90 
PST90 

tAPÒ6 
tPBBB 
TOEBfl 
TMQ6B ' 
TM2 3R 

CtSIut 
l u i 05 

102 35 
103 05 
1012 
10135 
103 3 
104 2 

102 8 
104 4 

• Aì\ 103 15 

mt 160 4 
1 IBd 1 

WU 
101 ss 

104 36 

TP 
103 6 

np 

8 * 5 
109 8 
107 6 
109 2 
110 15 
109 15 
103 

106 
102 9 
107 1 
98 95 

100 15 
99 16 
99 3 

95 6 
101 25 
99 15 

101 7 
97 95 

100 15 
102 76 
96 16 
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