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ECONOMIA E LAVORO

SETTEGIORNI in PIAZZAFFARI]

Un'ondata di vendite

Nicola ed Ehisa Lombards abbrac-
ciano commosst Annibale e Man-
na Palosca per la morte di

GINA
Roma 23 settembre 1989

deil

E deceduta i glomo 21 settembre la

.?’!;I compagno
ALESSANDRO LORENZELL!
Ia moglie Neda, la glia Alessen-
o el Hcoraa o bt o

La Sezione Ferrovien espnme pro-

fetio a quanti lo conobbero, sotto-

MARIA CESAR ved. FOM
{hagoda)

La sezione Pratolongas nel dcorda-
re la sua figura di militante antifa-
scista sottoscnve in sua memona
pexTLnitd,

B La liberta per i cittading
€ le imprese italiane di n-
conere ai mercati finanzian
esteri offre senza dubbio
nuove ed inferessant op-
portunita

Una conferma di cid vie-
ne soprattutto dal lhvello di
indebitamento in  valuta
estera che, da quando @
stata varata la nuova nor-
mativa valutana, si sta am-
pliando a ritmi piuttosto so-
stenuti

la ’x&sci:me tie!m%ema a;i
| narsi sui mercati
u?@mm%mn per soddisfa-
re il fabbisogno finanziario

I.o*‘monote
Rischio di cambio:
battaglia quotidiana
per gli operatori

CLAUDIO PICOZ2ZA -

i che tendono a {alsare il
meccanismo  di _aggusta-
mento delle panta di cam-
bio Il caso tabiana degh ul-
timi tempr & emblematico
la lira, per il forte introito
del capitall esteri, si & nva-
lutata nei confront del mar-
co tedesco pur avendo I'lta-
lia una inflazione pid alta
della Germania, un forte
deficit della bilancia dei pa-
5amentl e un gigantesco
ebito pubblico

roprio in queste situa-
zioni che sorge «wun nschio
di cambio» La posizione di
particolare favore che gode
una moneta in un determy-

a la sua e es.
senzialmente  nel  divano
esistente tra | tassi di inte-
resse praticatl su grestiu in

lire e quelh rischiesti sw
prestiy. aienuau in d

nato ‘ Ruo modifi-
carsi 1 temp: che sono p
brevi di quelli necessa} a
nmborsare un prestito 0 a

mlthvnlu(e eﬁ:@a. P
massicelo Hcorsq gl ca-
p}k-li esien fa, perd s
dimenticare’che guanda s
~ | assune un prestito in valuta
il costo finale nion & costitui-
to soltanto dal tasso di nte-
resse cofrisposto ma anche
e soprattutio dal rischio di
cambio che € nsito in quel-
l'indebitamento

I rischio cioe che la valu-
ta estera s1 appreza: nel
confronti della moneta na-
zionale pnl di quanto sia il
vantaggio denvante dal dif-
ferenziale der tassi di inte-
resse

La stessa considerazione
vale, in linea di massima,
nel confronti di un invest-
mento all'estero

Dj qul la nc«t:esf(ta dcxﬁlle-
softo coptrollo e di I-
nelﬁfe [g?e é’|1u dlella vana
bile wschio di cambros
La pnncipale valutazione
nguarda ovviamente | anda-
mento della valuta estera
rescelta Net confronts del
e valute aderenti al Sistema
monetano eutopeo la hra
ha un margine massimo di
oscillazione del 6% nspetto
alla panta cenirale Net con-
fronti del marco tedesco, ad
esemplo, Il cambio pud va-
nare in teona tra un min-
mo di 678,65 ad un mass:-
mo di 765,40, anche se nel
mercato det cambi le oscil-
lazion! sono risultate assal
pul ridotte

un
to.
hl

nel lungo pe-

di proprie dispanibilua vie-
ne ‘}allp in una valuta che
offre un tasso d'interesse
magiiore della moneta fa-
zionale, sard necessano sta-

lire a scadenza dell'inve-
stimento se Peventuale per-
dita’ di valore della moneta
1| estera=non abbia el i
vantaggio calcolato wizial-

mente

Il rischio di cambio &
dunque una vanabile nle-
vante tanto quanto lo & la
differenza de! tassi di mte-

resse

Secondo la teona econo-
U1 mica il cambio fra due mo-
nete tende nel lungo peno-
do ad equilibrarsi in funzio-
ne del potere di acquisto
esistente nel due paesi mn
cui circolano le monete. |
tassi di interesse, che ven-
gono manowrati in alto o 1n

asso al hine dt restringere 0
ampliare la quantita di mo
neta in circolazione seguo

Se ad i
o

niodo ¢ tasst di cambio ira le
monele europee POSSOND
comunque subire modifica-
ziont sostanzali 1l mecca-
msme & adeguamento ga-
rants.e, tuttavia per sua
natura un’ampia stabilita
del cambio

Consideraziom  diverse

serivono in
gndo cordoghio al compagno G 1y per I'Unll.r memoria 100 060 Tnesie, 24 settembre 1989
ppe per la tmprowisa scompar-
sa del iratelio ?5'3'9 ), 24
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delta Mondadon a dimostra-
zione che continua la batta-
gha tra De Benedeit e Berlu-
scom per il controlio dell a-
zienda di Segrate

ALVAROC BICCHI
la famigha lo ncorda a tutti coloro
che lo conobbero e lo apprezzaro-
no e sottoscrive 150 000 live per
:‘eUnlli che fu sempre 1l suo gioma-

Sesto Fiorenttno (Fi), 24 settembre
1989 S o

MAURO LAVAGETTO
i familian e | compagn délla sezio-
ne «16 gugno 1944 b ricordano
sempre con grande rimpianto e af-
felto a compagns amicj e a futli co-
loro che gh vollero bene In loro
memona soltoscrivono per ! Unitd
Sestn Ponente, 24 settembre 1989

3 . o Nel 1anawersano dell g::s';geol ; della scom-
Miniguida agli affari domestici e o o

In questa rubrica

sulle

strt espertl nisp

A CURA DI MASSIMO CECCHINI

ogm d

notizie e brevi note

forme dr ihvestithento pit diffuse e a portata delle famighe | no-

a quesiti d g

scrvetec

Ipotest:

@l Un fantasma si aggira tra
ori il consolida

vanno invece nel
confronti delle valute non
adererti allo Sme, che pos-
SONC variare n misura di
ran lunga maggiore al dif-
erenziale de: fassi di nte-
resse praticatt sulle monete

La differenza di tass: di
interesse  esistente  ad
esempio, fra Ja lira ed 1l dol-
taro Usa é valutabjle intor-
no al 3% ma le vanaziom
del cambio nel breve peno-
do hanno raggunto il 15%
Siamo n presenza dunque
i una valuta che presenta
una volatilita piuttosto forte
e quindi un alto nschio du
cambio

in ventd il mercato des
cambi fornisce strumentt

no in (ljinga"d) prncipio i h-
{

vello
in un determinato paese
Da questa impostazione di-
scende quindi che se una
moneta ha un basso tasso
di Interesse essa tenderd a
nvalutarst nei confronti al
tasso di interesse pit alto in
modo tale che Il nuovo li-
vello del cambio potra col-

che tale n-
schio, pagando un premio
@ possibite fissare da subito
1l cambio al quale verra ac-
quistata una valuta fra un

certo penodo di lempo
Al contrario, per un ope-
ratore che ha investito all'e-
stero ¢ possibile fissare -
cassando up_ premo Il
al quale vendere Ia

tmare 1 dil esisten-
te nei tassi di Interesse fra le
due valute .

in sostanza, sul pane
teorico, a parita di ogni al-
tra_condizione, non vi do-
wrebbe essere nessun inte-
resse a cambiare la propna
moneta in una, monela
eslera in quanto la vanazio-
ne del cambio dovrebbe
annuliare l'ipotelico vantag-
gio sui tassi dinteresse [n
ralica cio non accade dif-
erenti regini fiscah, dise-
gualt politiche economiche
esistesty nel divers: Stati e
sopratlutio Peccessivo peso
che assumono i movimenti
fmanziari nei mercati valu-
tan, comportano continui
afflussi e deflussi dei capita-

valuta oggetto dell'implego

It premio che si paga per
assicurare 1l cambio In caso
di acquisto o che si incassa
mn caso di vendita tepde ov-
viamente a colmare Ja diffe-
renza dei tassi di nteresse
nstabilendo quinds un equi-
librio ira tassi interni e tasst
esten

{n prospettva, con la
creazione del mercato uni-
co eulopeo ¢ I'uniticazione
monelana, all'ntemo del
'area Cee le vanazioni di
cambie dovranno assumere
un caraftere sempre pi i
mitato, ma fino ad allora il
nschio di cambio continue-
ra ad assumere un peso f-
levante

1 iy
mento dex Titoh dt Stato Lo
ha nesumato dalle colonne di
Repubblica Eugemio  Scalfan
dentificandolo come | unica
possibihita nmasta al governo
per far fronte «all immane vo-
ragine del debito pubblico»
Tomiamo su guesto argo
mento non tanto per rassicu-
rare gl investiton 1n Bot e Cct
~ che sembrano non essersi
preoccupatl eccessivamente
quanto per avanzare alcune n-
flessioni che potrebbero esse-
re utill a fare chiarezza sull'ar-
gomento
1) 1l debito pubblico trae on-
gine dalta differenza tra le spe
se che lo Stato sostiene e le
entrate che nesce ad incame
rare attraverso gh strument: fi-
scall Quando le spese supera-
1o le entrate, § eccedenza vie
ne finanziata attraverso il n
corso all indebitamento tnde
bitamento rappresentato per
lo pia da Titol di Stato
2) 1l debito pubbhco non &
garantito semplicemente dal-

SN Non passa ormal giomo
che non amvino nelle direzio
ni det giomali come in quelle
delle banche, lettere di prote-
sta e lamentele di utentr che
non riescono ad utiizzare i
«bancomats quel tesserno i
plastica che dovrebbe con

detassare Bot e Cct

'autonta del debitore (lo Sta~
to), ma dat patnmonio (re-
centemente stimato per 1l no-
stro paese tra 1 600 ed 1 700m1
la mibiard)) £ quinds un debsi-
to coperto da ben a garanzia
ben pid alt ad esempio di
quelll nctuest alle banche per
garantire 1 depositanti

3) Il debito pubblico viene
sottoscntto  dagh investiton
(513 pnvati che istituzionah)
In quanto produce nteress:
L attuale situazione itahana é
carattenzzata dal fatto che lo
Stato ¢ costretto ad indebitarsi
propuo per poter pagare gh
interess1  essendosi ndotto il
defict pnmarno poco pul di
trentamila mihardi

4) E naturale che le possibilita
di collocare 1 titoh di nuova
emissione & maggiore quanto
pi sono alti gh interessi che s1
¢ dhsposh a pagare Cid co-
stninge 1l Tesoro a mantenere
alts 1 rendimenti s1a norminah
che wrealv (e cipé al netto del
tasso di inflazione) Lalto It
vello dei1assi viene moltre giu
shficato con la necessita di fa-

vonre |'afflusso di capitah d'in-
vestimento esten, afflusso che
consente — in presenza di una
bilancia commerciale deficita-
na ~ I'agevole difesa del tasso
di cambio dela lira

5) L'elevato rendimento dei
Titoli di Stato provoca perd
anche una massiccia distnbu-
zone di rendite finanziane
(circa centomila mihard: I'an-
no) che finisce per amentare
1 consumi e spingere in alto i
tasso d inflazione

Fatto questo quadro (della
cul necessana schematicita ci
scusiamo col lettore) sorge 1l
problema del «che fare»

1l consolidamento proposto
da Scalfan sotto la forma
una imposta patnmonale sui
valon mobilian provochereb-
be (come gia scnitto sulle co
lonne della stessa Repubblica
da Pwrani} una fuga del nspar-
miatore sia tahano che nter-
nazionale dall invesimento in
Titoh di Stato con conseguen
ze catastrofiche per la finanza
pubbhica

A nostro awiso 1l problema

Questo Bancomat
sempre chiuso

del denaro e che

sentire ch prel denaro
contante dagh sportell abihita-
t Lintroduzione di questo

consentiva per questo tipo di
operazione la possibiita di ef-

) era stata ¢
alcum anm addietro come
una scelta tecnologico-orga
nizzativa di grande rilievo per
snellire i lavoro di «sportellos
evitando d far fare la coda a

ne _nellinters  arco

delle 24 ore fastv1 compresi
Orbene, dopo alcuni anm
di spenmentazione non & az
zardato affermare che 1l shan-
comate & diventato un nutle

con tessenni smamt ha infatt
indotto la maggioranza degli
istituts @ chiudere gh sportells
automatics durante {a notte e
ner giom festvi e cioé pro
pno nel momentt In cui, a
banche chiuse 1l tesserino sa
rebbe maggiormente utile Le
mnterruziom v collegamento

del deficit pubblico va invece
affrontato dal lato delle entra-
te (insufficienti) almeno per
gl aspetti finanzian (fermo re-
stando | esigenza di una batta-
gha per il contenimento e la
qualificazione della spesa) In
alcuni paes: ndustriali 1l ren
dimento degl invesbment fi-
nanzian non & tassato alla
fonte, ma viene tassato unita-
mente agh altn reddit della
persona fisica o gundica L'a-
bohzione dell imposta  del
12 50% sul rendimento dex Th
toh di Stato consentirebbe di
ndume il costo per interessi
che lo Stato deve pagare con
tnbuendo notevolmente ad un
calo generalizzato der tassi

lo ricordano la moghe, i figh, | pa-
rent: tutt

Rignano sulfAmo (FT), 24 settem-
BTyl Ame (). 24 setem:

Ad un anno di distanza dalla scom-
parse di

GINO FIBBI

i compagni tutti di Rignano suli Ar-
no si stnngono nel ncordo & suoi
parenti

Rignano sull'Amo (Fi), 24 settem-
bre 989 o i

i compagn! della sezone sFratell
Bnano» ncordano a tutti la sua figu-
radi mstancablle mitante del Peie
soltoscrivono per { Umitd

Savona, 24 settembre 1989

glie Luce b ricorda con immulato
salfelto e In ia memoaria soltoscr-
ve per {Unitd.
Genova, 24 settembre 1989

N

1974 1989
Petrina Mozzalo e figit per
UBERO
sottascrivono L. 100 000 per il suo
giomale nel quindicestmo anno
della sua scomparsa
Tonno, 24 setembre 1989

Con rito cwile ed in forma stretta-

mente prvata sl sono'svoiti a Peri-

naldo  funerall det compagno
ALFREDO SEMERIA

i 65 anm uno dej comandanti
della 1* zona Laguria con

Nelt della
del compagno diffusore
PIERING VOLPI

la moglie compagna Manna Ceim lo
vuole ncordare a quant o conob-
bero e ne apprezzarono le doti di
umanita

n memoria dei propsi cart
BRUNO
EMILIA
EUGENIO
LUIGH
Narciso  Somiglia  sottoscrive
l%c 000 lire per FUnilL

Firenze, 24 settembre 1989

Milano, 24 1989

Il nome di battaglia Clark. Funzio-
na"no della %assa edbl‘l’? Icu]n:va ﬂci‘)
perto canche pul uale
membro della Commissione a?“ml
mistratnce del Casind mumicipale di

iswlw cainpit i divigente La Fe-

Nelt 8° anniversario della scompar-
sa del compagno

LIBERO PEDRANTI

la moghe e le fighe lo il

o imperia
esprime le P sentile condoglian-
ze alla moglie Emma Borgagno, al-
la hglhta Minana, consighiere comu.
nale, al genero Luigy valdi capoi

a

to affetto In sua

gruppo a e
famuban ittt Un lutto che colpisce

sempre con nmpilanto ed mmuta
m 2

vono per { Unita
Milana, 24 settembre 1983

u
e della Resistenza Imperiese
Sanremo, 24 settembre 1989

Nel 25

della p:
sa del nonno

ALESSANDRO MERENDON!
1 nipote Alessandro ricordandolo
con affetto sottoscnve 50 000 hre
per I'Unitd,
Firenze, 24 settembre 1989

Sono trascorsi 6 anni dalla scom-

L imputazione del reddito pro- | parsa del compagno
dotto dat Tutoh in sede lrpef ed UMBERTO PACI
bbe al con- del di libe-

lrpeg cc
tempo un incremento delle
entrate fiscah 1 quanto §m-
posta marginale su questo
reddito sarebbe plausibiimen-
te p elevata del 12 5% Cento,
occonerebbe uno Stato capa-
ce di incassare quanto gh &
dovuto

per molte ore durante la gior-
nata e, da ulimo, non & raro il
caso (personalmente consta-
tato) d sportefh chuusi perché
1l personale di banca preposto
al loro nformmento «non ave-
va tempo per badaren La situ-
zione niferita & pressoché simi-
le n tutte le banche e, pertan
to, ntenlamo che sarebbe
compito dell Abi intervenire
Magan revocando la dicenza
alle agenzte in cul ! bancomat
& sempre chuso E per avere
dati ad esempio sulle opera-
zionl effettuate annuaimente,
anche uspetto a1 prel

rseguutato dai fascisti
per i, amministratore det
comune di Montelupo Fiorentino
A ncordario sono la moglie Lina, la
figlia Carla & a rwpate Elisabetta

razione,
i

che soltoscrivono in sua
per FUnita,
Montelupo (F7), 24 settembre 1983

dell

Estratio avviso di gara

LACoSeR intende procedere all'indizions della sottode-
scritta gara a licitazione privata

delle zone Tyralt circoptanti Mon-
te Capra nei Comuni di Casalecchlo di Rene & di Sasgo Mar-
conl importo a base d'appaito L. 1.800.000.000. Metodo di
gara L 2/2/1973, n 14, art 1, lett 3) con presentazione di of-
ferie 1n ribasso ed in aumento

Nelt &
del compagno
QVELLO BORGHES!

1a moglie, 1a figlia & il genero ricor-
dandolo con affetto, sottoscrivono
50 000 lire per | Unita.

l;frgaago Solvay (Li), 24 settem-

per ofterte

fond1 del Fisparmic Postale

1717 - 40100 Bologne
U alle d

L opera sara finanziata dalla Cassa Depositi e Prestiti con |

Le imprese interessate alla partecipazione dovranno tar par-
venire la loro domande, in carta legale, entro il giorno 12 ot-
tobre 1989, indinzzandola a A.Co.Sa.R. - Casella Postate

basse 10 punti

Settembre 1968
bre 1982
GIOVANNI
e
ROSA GUALANDY

sono sempre vivt nel cuore della fi
gha Irea che per gh anniversan sot
loscrive per 1 Unitd

Milano 24 settembre 1989

1989

to dalis 8 alle 12

tanti per { Azienda

esclusions, | documenti previsti dal bando pubblicato inte-

sulla Utficiale della Repubblica Ratiana @
sul Bollettina Utficiate della Regione Emilia Romagna Le co-
pie dei bandi potranno altresi essere ritirate pressh 'ufficio
Approvvigionamenti dell'A Co Sa R, - Viale Barti Pichat 2/4 -
Bologna (el 051/287276) tuti | giorni feriall, asclusa 1l saba-

Le richleste o partecipazione non sono in alcur modo vingo-

IL DIRETTORE GENERALE dott ing. Wailther Bartarin

pervenire, a pana di

chi doveva semplicemente femovecchio La paura difrodi  disabifitano gh sportell anche  diretti
' O 1 4 :)g;‘;:l R LG T
24 setter?lbre 1989 ,
» A & ~ g

E




