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ECONOMIA&LAVORO 
PoehI accetta tassi bassi Come evitare la recessione? 

Conversione dei tedeschi L'Economist 
al dirigismo economico? rimette al primo posto 
Dagli Usa fioccano accuse la politica delle scelte 

L'alto costo del denaro 
porta ad una nuova crisi 

Apprensione a Tokio per la caduta del dollaro 

La riduzione dei tassi d'interesse si impone quale 
unica via per salvare i mercati finanziari e gli inve
stimenti, oltre che evitare la recessione. I risultati 
sono però ancora modesti ed incerti. Le banche 
svizzere hanno ridotto dello 0,50% i tassi sui depo
siti, In Germania i titoli del Tesoro a dieci anni sono 
scesl dello 0,50-0,75%, al 6,37%. Negli Stati Uniti 1 
tondi delle banche federali sono al 6,5-7%. 

M N Z O STEFANELLI 

<M ROMA. II presidente della 
Bundesbank Otto PoehI ha al
larmalo, In una conferemo a 
New York, di estero contrario 
all'aumento del tassi d'Inte
resse «In Germania come ne
gli Stati Uniti». Ma vuole anche 
Et elabllluulor» del lassi di 
cambio, pur dichiarandosi 
contrarlo - con qualche ac

centuazione nuova - ad obiet
tivi precisi perché «l'Impegno 
troppo ambizioso di imporre 
livelli prestabiliti al rapporti di 
cambio comporta II rischio di 
scontrarsi con gli obiettivi in
terni di politica economica e 
di fallire se il mercato applica 
pressioni speculative al carn

uti «ente di cambio «tranitro, Ieri, • Tokio 

Ancora un calo (-1,46%) 
Le Fiat scese 
fino a 9.250 lire 

. . BRUNO ENRIOTTI 

• R MILANO. Chi attendeva 
l'Inizio della settimana con 
una ripresa della Borsa è rima
sto deluso. La seduta di Ieri si 
£ chiusa ancora con un calo,' 
meno 1,46 per cento che te 
scendere l'Indice Mlb a quola 
743, con una flessione dall'i-
nido dell'anno superiore al 
S5%. Quello di venerdì era 
realmente un «rimbalzo tecni
co», come sostenevano gli 
esperii, una ripresa di breve 
durato. 

La buona Intonazione di ve
nerdì scorso è sparita subita, 
all'apertura del mercato di 
piazza Affari nonostante le 
notizie che venivano dalle 
Borse orientali non fossero 
cosi pessimistiche. II volume 
degli scambi è slato significa
tivamente molto ridotto, se
gno di uno continua Incertez
za tra gli Investitori. La sedula 
si * conclusa in ritardo sull'o-
rarlonormale, In un clima 
molto nervoso, attutito, a det
ta degli operatori, dalle varia
zioni relativamente contenute 
di alcune Borse estere (tra 
l'altro ieri erano chiusi per fe
stività i mercati di Parigi, Bru
xelles e Lussemburgo). 

I cedimenti che al sono ri
scontrati sull'Intera quota so
no quindi dovuti a cause so

prattutto interne. Hanno pesa
to le difficolta Insorte sul ter
reno politico e particolarmen
te le recenti vicende che han
no interessato la legge finan
ziaria. 

In questo contesto I titoli 
guida sono apparsi ancora de
boli e ci sì chiede se i minimi 
raggiunti nella seduta di ieri 
possano considerarsi consoli
dati oppure siano del tutto 
contingenti. Le perdite delle 
Fiat, Montedison, Generali, 
Olivetti e Ferruzzl Agricola so
no risultale tutto sommato in 
linea con l'arretramento ge
nerale del listino, Più consi
stente invece la flessione di 
Mediobanca (meno 3,1) e di 
alcuni assicurativi come Ras 
(meno 3,8), Fondiaria (meno 
2,7) e Assltalia (meno 2,6). 

Le perdite del titoli guida si 
sono fatte più pronunciate nel 
dopolistino- In particolare le 
Fiat ord., che dopo essere 
scese la settimana scorsa sot
to la soglia «psicologica» delle 
10 000Tire, stanno precipitan
do sempre più in basso, Il tito
lo di casa Agnelli ha chiuso a 
9 350 lire e del dopolistino è 
slato trattato a 9.250; le Mon
tedison hanno perso altre 15 
lire; cali dello stesso tenore 
anche per le Olivelli e le Ge
nerali. 

GII fa eco II New York Ti
mes scrivendo che il Gruppo 
dei Sette ha sbagliato a stabili
re una banda di oscillazione 
ritenuta stretta. «Errore» sem
mai gii corretto poiché il mi
nimo di 1,80 marchi per dolla
ro e stato abbandonato da 
tempo. 

Cosa si dovrebbe lare, se
condo il banchiere tedesco, 
per stabilizzare il cambio? La 
risposta è tipica: rinunciare a 

Sualcht altra cosa. Nel caso 
egli Stati Uniti, a che cosa? 

La risposta potrebbe essere; a 
50 miliardi di dollari di spese 
militari dato che ne restereb
bero fin troppe. Otto PoehI 
non lo dice. Parla di «coordi
nazione delle politiche eco
nomiche» che pur significa, 
per gli Stati Uniti, riduzione 
del disavanzo statale ed alto 

livello di imposte (come In 
Germania). 

Dagli ambienti statunitensi 
partono accuse di dirigismo 
verso la Germania (cosi in un 
articolo del Wall Street 
Jumat). Lo stesso giornale 
esamina lo scandalo della 
Banca d'Inghilterra che si 
prende la briga di Indagare 
sullo stato degli affari per i 
grandi intermediari della Bor
sa di Londra fresca di una ra
dicale deregulation. Anche a 
Londra tira vento di dirigismo. 
Ecco le quattro prescrizioni 
dellcconomisf per evitare la 
recessione; I) le banche cen
trali devono fornire ampia li
quiditi al mercato, quindi te
nere bassi I tassi d'interesse; 
2) I ministri delle finanze ed i 
banchieri devono convincere 
I mercati che la composizione 

della domanda mondiale de
ve cambiare: si venderà meno 
negli Stati Uniti; 3) il Gruppo 
dei Sette deve rivedere l'ac
cordo del Louvre, lasciando 
svalutare ancora un po' il dol
laro; 4) II Congresso degli Sta
ti Uniti deve abbandonare le 
misure protezioniste, trovan
do altri mezzi per sostenere 
gli investimenti negli Stati Uni
ti. 

Insomma, per evitare la re
cessione ci vuole meno liberi
smo (più o meno autentico) e 
più politica, suona politica. 
Riemerge dopo quasi un anno 
l'indicazione, partita dall'Or
ganizzazione per la coopera-
zlone internazionale, secondo 
cui la cura principale dei pro
blemi dell'economia mondia
le è una riduzione del costo 
del capitate. l'Ocse nei suoi 

lavori esemplificava l'argo
mento mostrando di quanto 
potevano aumentare gli inve
stimenti riducendo l'interesse 
reale di uno o due punti. La 
prescrizione restò inascoltata. 
Richiedeva una politica mo
netaria coordinata ma, soprat
tutto, iniziative in contrasto 
col boom delle Borse. E il 
boom delle Borse metteva 
nelle mani delle grandi socie-
l i di capitali tutto il denaro 
che volevano ad un costo che 
si avvicinava ormai allo zero. 

Non c'è dunque soltanto il 
•dirigismo» di PoehI che rinvia 
a politiche fiscali più strette. 
Certo, le politiche fiscali sono 
fondamentali perché dovreb
bero consentire anche di di
scriminare fra redditi guda-
gnalie redditi non guadagna

ti (finanziari, da rendite, di 
speculazione). Dal momo-
mento che si toma in pieno 
clima di moneta manovrata 
la selezione degli obiettivi 
monetari diventa altrettanto 
importante per evitare la re
cessione. La Banca d'Italia in 
questo momento sta dando 
corda al cambio lira-marco, 
per evitare una nuova fuga di 
capitali; però non è capace 
(dato anche l'assenteismo del 
Tesoro) di sviluppare iniziati
ve rivolte a finalizzare di più in 
senso produttivo l'investimen
to del risparmio e del credito 
Interno. Poco qualificata an
che la gestione delle relazioni 
finanziare con l'estero che 
passano attraverso i grandi 
operatori pubblici. Qui non 
manca il dirigismo ma la dire
zione. 

Scendono Londra e Francoforte, recupero a Tokio e New York 
Ma si tratta di variazioni minime, in attesa di decisioni 

Borse si respira incerti UMK 

wm ROMA. Borse in calo in 
quasi tutte le principali piazze 
(tranne Zurigo, Tokio e New 
York) seppure di poco. Ma an
che le variazioni In salita sono 
minime. Una situazione di 
stallo, dunque, di attesa. La 
giornata più Interessante ieri 
era quella di Londra, essendo 
giorno di regolamenti dei 
quindici giorni precedenti. 
C'ora preoccupazione intatti 
per le possibili difficolti di 
molte case di brokeraggio, so
prattutto piccole, a saldare I 
conti delle ultime due settima
ne, cioè nel periodo in cui il 
mercato azionario di Londra 
ha perso circa il 25 per cento 

del suo valore. Preoccupazio
ni non Infondate visto che la 
crisi delle Borse sta comin
ciando a fare le sue vittime: 
ieri è stata la volta di una so
cietà finanziaria nuovayorke-
se, la Pace Securities che, a 
causa di difficoltà finanziarie, 
ha dovuto ritirarsi da Wall 
Street. 

Sempre a Londra, a propo
sito del caso della privatizza
zione della British Petroleum, 
c'è da segnalare una furiosa 
polemica Tra la Thatcher e la 
Banca d'Ingnilterra a proposi
to dell'intervento di quest'ulti
ma a sostegno delle azioni Bp, 
qualora dovessero scendere 

al di sotto delle 70 sterline. È 
evidente il significato politico 
di un tale intervento che evi
denzia sostanzialmente II falli
mento dell'operazione. Con 
quest'intervento, la Banca 
d'Inghilterra sostiene di aver 
voluto salvaguardare sia gli 
azionisti privati, sia gli investi
tori istituzionali che si sono 
dovuti accollare le azioni non 
sottoscritte: si tratta di un mi
liardo e 100 milioni di azioni 
della tronche intemazionale 
ma anche di 929,2 milioni di 
titoli che 1 privati non hanno 
sottoscritto. È anche tempo di 
bilanci. Nell'aoltobre nero», le 
otto Borse della Germania Fe-

deralehanno subito perdite, 
nel valore delle azioni, per più 
di 100 miliardi di marchi. Le 
perdite accusate dalle azioni 
standard tedesche hanno rag
giunto i) 25 per conto, mentre 
il valore di mercato delle im
prese è diminuito in ottobre di 
100 miliardi di marchi. In ulti
mo l'indice azionario della 
Commerzbank ha chiuso in 
ottobre a un livello inferiore 
del 27 per cento rispetto all'i
nizio del mese. 

E in questo clima di incer
tezza che, anche le Borse, at
tendono con ansia i risultati 
del contatti politici e tra ban
chieri centrali che sono in 
corso. 

Le chiusura ieri 
AMSTERDAM 

BRUXELLES (chiuso) 

FRANCOF. 

HONG KONG 

LONDRA 

MILANO 

PARIGI (chiuso) 

SIDNEY 

TOKIO 

ZURIGO 

-2,18 

-
-1,36 

-1,60 

-1,34 

-1,41 

-
+5,26 

+0,12 

+ 1,38 

«L'Inali non ha 
una lira»: 
nuovo allarme 
di Tomasslnl 

Linai! lancia l'allarme: il disavanzo dell'istituto ha raggiun
to un livello da poter mettere In dubbio la possibilità di 
•garantire la continuiti delle prestazioni al lavoratori assi
stiti». II presidente dell'Inai!, Alberto Tomasslnl (nella fo
to), torna dunque a battere cassa sul tavoli del governo 
perché venga «bloccato un processo che rischia di diven
tare irreversibile». Al «tradizionale» deficit (ammonta a 
2.555 miliardi il buco globale) si aggiunge ora per la prima 
volta un disavanzo di cassa di 540 miliardi che pone l'isti
tuto «davanti a gravissimi problemi di liquidili». 

Agitazione 
sindacale 

Stralicerà 
ali Street? 

Una vertenza sindacale «gi
ta le acque gii tempestose 
della Borsa di New York. Il 
contratto del 950 dipen
denti del New York Stock 
Exchange e dei 350 addetti 
al sistema informatico della 

e«ssssssse»eee»se»»»ses«sssssi siac (Securitie» Industry 
Automatlon Corporation) iscritti al sindacato è infatti aca
duto sabato scorso. Di qui l'annuncio di una vertenza, che 
potrebbe anche sfociare in un clamoroso sciopero che 
bloccherebbe le operazioni della Borsa In uno del periodi 
più turbolenti della sua storia. L'agitazione In ogni modo 
non dovrebbe riguardare gli altri 800 Impiegati che non 
sono iscritti al sindacato e che anzi sono gli stali coinvolti 
dalla direzione della Borsa in appositi corsi per «situazioni 
di emergenza». 

Energia 
elettrica 
Boom 
del consumi 

Forte balzo all'insù del con
sumi di energia elettrica In 
ottobre. La crescita, Infor
ma l'Enel, è stala del 5», 
ben al di li dell'1,4K che si 
era registrato nell'ottobre 
del 1986. Anche confron-

— • " " " " ^ ^ ^ ^ ~ " — landò l primi 10 mesi del 
1987 con lo stesso periodo del 1986 si riscontra un anda
mento analogo: +5, IX. E nei compartimenti de) Sud dove 
si è avuto l'incremento maggiore tra gennaio e ottobre: 
Roma +7,3*. Cagliari +6,9*. Napoli +5,1 », Torino +4,9X, 
Milano +4,7%, Palermo e Venezia +4,4*. Firenze +4,2*. 

Centrali 
nucleari 
Ansaldo 
in Romania 

L'Ansaldo parteciperà alla 
costruzione di tre centrali 
nucleari a Cemavoda, In 
Romania, li relativo proto
collo d'intesa è stato (Inna
to ieri a Budapest tra II 
gruppo dell'lri e la Rome-
nergo, l'ente statalo re

sponsabile dei rapporti commerciali per la realizzazione 
del programma nucleare rumeno. Le tre uniti avranno urta 
potenza unitaria di 600 mwe e saranno di tipo «etndu» 
(acqua pesante con tubi In pressione). In Romania l'Ansal
do sta gli costruendo impianti nucleari in collaborazione 
con alcune industrie canadesi tre cui la Acci. 

Corte del conti 
sconfessa 
le spese 
del governo 

Una critica ai modo 'ili 
spendere del governo Co-
ria è venuta dalla Corte del 
conti: per l'organo di con
trollo sono oltre 25mlla mi
liardi gli stanziamenti ap-
provati (tino al 21 setteni-

^•••••••««ssssseeBsaaatssssei bre) dal governo con una 
copertura finanziaria ritenuta inadeguata o addirittura irre
golare. In particolare, l'organo di controllo stigmatizza la 
pratica di finanziare decreti legge con accantonamenti por 
tondi speciali destinati ad altre linalili. «L'esperienza legi
slativa - denuncia I* Corte - mostra una evidente tendenza 
ad un progressivo allargamento dell'area discrezionale 
della manovra affidata alla prenotazione di risorse su (ondi 
speciali». Si fa notare come in poco più di un mese di viti 
il governo Goria abbia stanziato oltre 5.500 miliardi ricor
rendo distortamente al fondi speciali. 

OLDO CAMKSATO 

Problemi di finanziamento per Foro Bonaparte 

Montedison non vuole rischi 
Slitta l'aumento di capitale 
È confermato: l'aumento di capitale di Montedison 
si farà, ma Schimbemi e Cardini, sotto il patrocinio 
di Mediobanca, avranno 5 mesi per farlo decollare 
in attesa di migliori condizioni. Nessuno sottoscrì
verebbe un titolo caro che sul mercato si trova a 
trecento lire meno. Si spera così di aggirare lo 
scoglio in mezzo al maremoto borsistico. E l'inde
bitamento del colosso chimico, intanto, aumenta. 

ANTONIO ROLLIO SALIMBENI 

• 1 MILANO «Seguiremo le 
decisioni di settembre; ri
spondono i portavoce della 
Montedison. Che vuol dire 
soltanto una cosa: all'ordine 
del giorno dell'assemblea 
straordinaria ci sarà sì l'au
mento di capitale ma non è 
affatto detto che tempi e modi 
decisi due mesi fa saranno ri-
spettati. Anzi. Ecco la confer
ma; se dovesse continuare il 
maremoto borsistico si fa sa
pere che i tempi del progetto 
dovranno essere modificati. 
In sostanza, sarà confermato 
il ricorso agli azionisti per far 
affluire denaro nelle casse 
della Montedison, ma cautela-
vuote che i tempi siano piutto
sto elastici. Allora, gli azionisti 
daranno via libera al consiglio 
di amministrazione per far de
collare il progetto di aumento 
di capitale di mille miliardi 

(1028 per l'esattezza) entro 
cinque mesi per sfruttare mi
gliori condizioni di mercato e 
vincere così le resistenze che 
oggi sono pressocché genera
lizzate. Non solo: da Ravenna, 
dove pur sempre sta il pro
prietario del colosso chimico, 
si fa sapere che se dovesse 
continuare il maremoto delle 
corbeitles si dovranno pure ri
vedere i termini. Ecco trovato 
l'escamotage per vincolare gli 
azionisti a una operazione di 
cui Montedison e Ferruzzi 
hanno assolutamente bisogno 
per ridare fiato al gruppo così 
appesantito da debiti vecchi e 
debiti nuovi accesi per far 
fronte alla massiccia campa
gna acquisti in lungo e in largo 
per il mondo non sempre 
comprensibili nelle loro ragio
ni ultime. Difficile in una situa
zione già Indefinita (basti ri

cordare l'acquisizione della 
franche di minoranza della 
Farmitalia già controllata in 
posizione di maggioranza) far 
digenre ai sottoscrittori un 
prezzo, 1900 lire (con 850 lire 
di sovrapprezzo più altre 50 
per le spese) a titolo, nel mo
mento in cui è possibile com
prare sul mercato a trecento 
lire meno, anzi a 290 vista la 
quotazione di ieri- Ormai è si
curo che oltre alla fiducia che 
una richiesta di denaro sareb
be stata assorbita senza gran
di difficoltà, il lunedì nero di 
Wall Street e la scìa dolorosa 
per le corbeilles di casa no
stra hanno mandato in fumo 
anche i progetti più a lunga 
scadenza della Montedison 
che si trova oggi, con ogni 
probabilità, a dover accelera
re il piano di vendita - ma si 
può dire pure svendita stanti 
gli attuali valon borsistici - dì 
alcuni gioielli di famìglia. 

Dopo aver raccolto ì sarca
smi di alcuni istituti bancari 
per partecipare al consorzio 
di collocamento, che sarà ga
rantito da Mediobanca, 
Schimberni è riuscito a trova
re un accordo con la banca 
newyorkese Wertheim 
Schroeder che garantirà ti col
locamento all'estero di azioni 

per un valore dì 250 milioni di 
dollari. II resto, per arivare ai 
1028 miliardi, dovrebbe esse
re sottoscritto da Gardinì per 
la sua quota di proprietà (at
torno al 40%) e dagli altri soci 
prò quota. Ma restano quelle 
pesanti perplessità sulla con
gruità dell'operazione ai valo
ri attuali del titolo. La chiusura 
della settimana ha addolcito 
un pochino la caduta libera 
dei corsi, ma ci vuol altro per 
invertire rotta. Montedison 
chiude con meno 13 e la Fer
ruzzi con meno 15%. Mentre 
l'indebitamento veleggia ver
so i novemila miliardi, calano ì 
valori del fatturato, si ritocca
no i valori delle società acqui
site: ì titoli Himont, per esem
pio, valgono la metà di quanto 
abbia speso Montedison per 
comprarli. Il complesso degli 
investimenti industriali (Opa 
Farmitalia, Himont-Monte-
shell) arriva a quota 2600 mi
liardi. Ecco allora che si ripar
la dei disinvestimentì, Monte-
fibre in testa Ma oggi Montefì-
bre vale in Borsa 700 miliardi 
mentre veni, giorni fa si parla
va di un'offerta vicina al dop
pio. Anche Gardinì non si tro
va in acque tranquille. Per re
stare alla sola Montedison, ha 
in carico azioni a un prezzo 
medio di 2685 lire. 

Convegno di studi a Bologna 

Il reddito d'impresa 
nella normativa vigente e nel Testo Unico 

organizzato da 

Ordine 
dottori commercialisti di Bologna e 

12 novembre 1987 ore 18,30-19 
13 novembre 1987 ore 9,30-13 15-18 

BOLOGNA 
Hotel Rovai Cirlton - tei. 051-SS4H1 

Programma 

Moderatori: 
Don Pasquale Manno Direttore Rivista "il 
fisco", dottore commercialista 
Don Alfonso Venturi Presidente Ordine dotto
ri commercialisti di Bologna 

12 novestbro 198? - ore 18,30 

Saluto del presidente dell'Ordine 
1) Considerazioni generili sui componenti 

negativi e positivi del reddito d'impresa 
Prof Furio Bosello Ordinano di Diritto 
tributario nell'Università di Bologna 

i) Il Testo Unico ed i principi contabili 
Doti Giancarlo Tomasin Dottore com
mercialista in Venezia 

3) Gli ammortamenn 
Prof Mano Alberto Galeotti-Fiori Do
cente di Diritto tributano nell Università 
di Firenze dottore commercialista 

13 novembre 1982 • ore 9,30 

8) Costì • ricavi 
Don. Cesare Gerla Dottoracomrrmaali-
sta m Milano 

6) Maggioratone di conguaglio 
Prof Mario Boidi Docente dtl*gislaBo-
ne bancaria nell'Università dt Tonno, 
dottore commercialista 

7) NoiTnagenerelisuirapportitrabilancioe 
dìchiaraiione dei redditi 
Prof. Salvatore la Rosa: Ordinano di 
Diritto tributario nellVmvarsitA di Ca
tania 

ore 15,00 

8) ti trattamento dei redditi d'impresa nelle 
fusioni di società 
Prof Gaspare Falsine. Ordinano cn Ormo 
tributano nell'Università di f&vra 

9) Fallimento e liquidartene coatta 
Prof Pasquale Russo Ordinano ed anno 
tributano nell'Università di faenze 

10) Aspetti penali nel reddito d'impresa 
Pro! Ivo Caraccioli Ordinano di Oro» 
penale tiell Università di Tonno 

i) Le plusvalenze patrimoniali e le soprav
venienze 
Don Lucio Zanetti Dottore commerciali
sta in Bologna 

Modalità di iseriston» — — 
Quota di L 295000 (L 250000 + iva) comprensiva di colazione di tavolo del giorno 13 e coffee break Inviare 
assegno bancario, non trasferibile a ETIS r l Viale Mazzini 25 00195 Roma entro il 4 novembre 1987 
informazioni ETI • Divisione Convegni • Tel (06) 3:0078-317238 Telatali 06/350108 

!l!IIWI!!l!ll!l!li!ìl!lll!iMI!!llll!ill!!lllll!!!llW l'Unità 

Martedì 
3 novembre 1987 11 ^ ^ ' ; ' - : niKI'f 


