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Guadagnati in un giorno 16 punti sul marco II Fondo monetario intemazionale valuta 
e ben 23 sul dollaro. Indice Mib: +2,18 le novità ma insiste: «Gli obiettivi di rientro 
Il ministro del Bilancio Andreatta: «Il peggio dal deficit annunciati vanno raggiunti 
è passato, speriamo di non rovinare tutto » nei tempi previsti ». Successo dell'asta Bot 

L'ottimismo contagia lira e Borsa 
Lira e Borsa raccolgono l'ottimismo sui segnali di ri
presa dell'economia. Marco a quota 972, dollaro a 
1568, Indice Mib + 2,18%. Conclusa l'ispezione del 
Fondo monetario. 11 ministro del Bilancio Andreatta: 
«Il peggio è passato, il Fmi ora ci conforta». A Wa
shington temono gli effetti della crisi politica: gli ob
biettivi vanno rispettati, non si potrà fare a meno 
della manovra correttiva. 

• I ROMA. Anche la specula
zione ribassista va in vacanza e 
premia la lira, le azioni, i titoli 
di stato (ieri un'asta di Bot per 
21.500 miliardi 6 andata a ruba 
ma a rendimento in rialzo, i ti
toli di stato hanno recuperato 
ma nel finale c'c stata un'on
data di vendite che ha ridi
mensionato i progressi). I ri
sultati nel finir di settimana so
no confortanti: la lira ha chiu
so a 972 sul marco guada
gnando 16 punti, a 1568,52 sul 
dollaro guadagnandone 23. 
Un bel risultato dopo il rincor
rersi di valutazioni positive sui 
segnali di ripresa accreditate 
pure dal governatore Ciampi. 
Piazzaffan ha chiuso a 
+ 2,18%. >ll peggio è passato», 
ha dichiarato il ministro del Bi
lancio Andreatta. Soddisfatto 
perchè questa volta lui e il suo 
collega del Tesoro Barucci 
hanno potuto salutare i missio
nari del Fondo monetario in
ternazionale senza aver ricevu
to le solite frustate. L'opinione 
raccolta dal Fmi sui conti pub
blici, gli impegni di rientro e la 
prossima manovra correttiva 
da 13mila miliardi «conforta le 
decisioni adottate dal gover
no». Con una frase un pò invo
luta il ministro del bilancio 
spiega cosi: «Nel governo ita
liano c'è la convinzione che la 
manovra da I3mila miliardi di 
cui fa cenno la relazione trime
strale di cassa sia necessaria e 
adeguata. Gli ispettori del Fon
do monetario hanno conforta
to il governo italiano nella vo
lontà di realizzarla». Il Fmi ritie
ne necessaria la manovra cor
rettiva dovuta allo scarto tra 
previsioni e realtà? Gli obiettivi 
ambiziosi (sulle entrate ordi
narie nel pieno del ciclo reces
sivo, sull'incasso delle privatiz-
zazionie sul contenimento del
le spese) sono valutate ancora 
«troppo ambiziosi» se non ir
raggiungibili? In realtà la ma
novra non è stata varata per
chè il governo non è in condi
zioni di prendere decisioni po
litiche eli questa natura prima 
del 18 apnlc, perchè non tutti 
sono d'accordo ad affrontare il 
ciclo elettorale con una stan-

gatina. Il Fondo monetario pe-
' rù ritiene che gli obiettivi pre

sentati vadano rispettati e dun
que il governo dovrà rischiare. 
Andreatta, in qualche misura, 
sembra farsi forte dell'incorag
giamento del Fmi a procedere 
in quella direzione. 

li ministro del bilancio ha 
ammesso che le previsioni di 
sviluppo macroeconomico del 
governo (crescita, entrate, in
casso delle privatizzazioni, li
vello di spesa) possono anche 
essere discusse, ma appaiono 
«ragionevoli». «Non 0 stata 
messa in discussione la di
mensione della manovra, ma 
abbiamo parlato piuttosto del
l'impostazione dei bilanci futu
ri e della situazione finanziaria 
internazionale». A quanto si è 
capito, nel rapporto sull'eco
nomia mondiale ctie sarà pub
blicato e discusso a fine mese 
a Washington, il capitolo Italia 
conterrà un messaggio con 
sfumature positive o meno ne
gative del precedente. Il giudi
zio finale è comunque sospeso 
a causa delle preoccupazioni 
per prolungarsi della crisi poli-

. tica. Non bastano i risultati ot
tenuti sull'inflazione (grazie a 
Bankitalia, ribadiscono i «mis
sionari» Fmi) e l'opportunità 
della svalutazione ad assicura
re all'Italia una base di tran
quillità. 

Per quanto concerne lo sta
to dell'economia. Andreatta 
ha detto di condividere le opi
nioni del governatore «anche 
se la variabile politica può 

' creare problemi seri: l'econo-
' mia «non scende più e tutte le 
' previsioni danno.-una' ripresa 

nel secondo semestre dell'an
no ad un ritmo piuttosto buo
no». Beninteso, «possiamo ro
vinare tutto, ma se c'è un mini
mo di solidarietà potremo rive
dere dati di crescita che da 
molto tempo non avevamo 
sperimentato». Andreatta ha 

• scelto la linea dell'ottimismo: 
potremmo «uscire con mag
giore rapidità dalla recessione 
rispetto ad altri paesi». Come 
potrà accadere con tassi di in
teresse cosi elevati non si capi
sce, a A. p.s. 

• • ROMA È ripresa o no? 1 si. 
ma, poro continuano ad affa
stellarsi sui dati che disegnano 
un futuro meno nero per l'eco
nomia italiana. E dopo i turba
menti settembrini, che hanno 
marchiato a fuoco banca cen
trale e Tesoro, qualche econo
mista consiglia di accelerare 
addirittura la pratica Sme. cer
to che comunque sia risolta la 
crisi politica non c'è in Italia 
oggi nessuno in grado di pro
sciugare il sistema politico dal
la melma di Tangentopoli e ri
sanare nello stesso tempo i 
conti pubblici senza un'ancora 
esterna che impedisca il ritor
no dell'inflazione. 

«I ciati confermano che la 
caduta della nostra economia 
si e arrestata alla fine del '92 e 
che l'esportazione sta sosti
tuendo per le nostre imprese la 
domanda interna», sostiene 
Innocenzo Cipolletta, eco
nomista e direttore generale 
della Confinclustria. L'altra fac
cia della medaglia è costituita 
dai consumi delle famiglie ral
lentati dal peggioramento del
le attese di reddito futuro e di 
future possibilità di impiego. È 
la classica «malattia america
na» ad aver portato l'Italia a li
velli di fiducia sui valori minimi 
dalla recessione dei primi anni 
ottanta. Se saranno congelati i 
salari nominali per due-tre an
ni come propone Franco Mo
digliani e l'economia crescerà 
un poco, chi all'interno nutrirà 
la domanda? 

Secondo l'economista Pao
lo Leon la discussione sulla ri
presa sì-no maschera una ve
rità che resta molto cruda: 
«Stiamo ragionando come se 
la crescita derivante dalle 
esportazioni possa raggiunge
re ritmi del 3-<l"', l'anno, cioè 
quanto sarebbe necessario per 
riassorbire disoccupazione e 
creare nuovi posti di lavoro. In
vece ci stiamo dividendo tra 
chi ritiene che il 1993 chiuderà 
con un -y 0,3'V. e ehi con un 
+ 0,6-7'V,, Se questa è ripresa... 
1 mercati non si sono ancora 
convinti che segnali di miglio
ramento ci sono, incorporano 
piuttosto l'aspettativa di un ca
lo consistente dei tassi di inte
resse ritenendo che l'Italia non 
riesce a farcela se restano cosi 
elevati. E misurano anche l'as
senza di una chiara politica 
monetaria. Un ritocco dei tassi 
ufficiali nell'ordine di un paio 
di punti percentuali permette-

Ripresa in arrivo, vera 
drogata o solo sognata? 

ANTONIO POLLIO SALIMBENI 

rebbe di chiudere il bilancio 
con un disavanzo accettabile 
senza ricorrere a stangate fi
scali che deprimerebbero ulte
riormente l'economia. Ci sa
rebbero un paio di giorni neri 
sui mercati, poi la rotta si inver
tirebbe». La seconda cruda ve
nta è quella che Siro Lom-
bardlnl sintetizza cosi: «La ri-
presina è parziale e drogata 
dalla svalutazione». «Con un 
deprezzamento cosi forte della 
lira molte imprese si sono tro
vate nella condizione di 
espandere notevolmente le lo
ro esportazioni all'estero e 
questo rappresenta una asso
luta novità. Va però detto che 
molte altre imprese, dall'auto
mobile- all'elettronica, malgra
do questo sono ancora nel pie
no della crisi». Per l'economi
sta cattolico parlare di ripresa 
tout court dimenticandosi dei 
fantasmi della crisi «è azzarda
to». Per la ripresa bisogna «im
parare da Clinton». 

Il mutamento di opinione 
sullo stato dell'economia pog
gia su un argomento solido: 
non c'è mai stata in Italia una 
forte svalutazione della mone-

Innocenzo 
Cipolletta e, a 
destra, Mario 
Sarcinelli 

ta non accompagnata da alta 
inflazione. È uno spazio di ma
novra che nel breve periodo 
dà quella spinta che i tassi di 
interesse non danno. Cipollet
ta lo dice apertamente: gli ef
fetti benefici arrivano dalla fine 
della scala mobile. Il problema 
è che è anche che l'Italia è l'u
nico paese nel quale alla forte 
svalutazione non si è accom
pagnato un altrettanto forte ca
lo dei tassi di interesse'. Banki
talia teme una discesa ulterio
re della lira, una crisi di fiducia 
sui titoli di stato che finanziano 
il debito, una conseguente ri
presa dell'inflazione importa
ta. La crisi politica aggiunge 
solo nuova benzina. Vincen
zo Visco ritiene che una buo
na parte della svalutazione in 
eccesso rispetto all'andamen
to dell'economia (ritmo del
l'inflazione, bilancia commer
ciale, contenimento del disa
vanzo) abbia una causa politi

ca. «Almeno 100 lire delle 250 
perse sul marco sono dovute 
alla crisi di Tangentopoli e alla 
paralisi di potere». Ma lo stesso 
Visco ricorda come sia contro
producente seguire «un'orto
dossia monetaria fine a se stes
sa». I mercati sanno bene che 
la terapia per la quale quale l'I
talia si è impegnata per ottene
re il prestito europeo difficil
mente può essere attuata se 
non a costo di sacrificare la 
crescita. Anche su questa opi
nione si fonda la sfiducia. 

Secondo Giacomo Vacia-
go, come secondo altri econo
misti tra i quali Marcello De 
Cecco, Mario Baldassarre Ser
gio Ricossa, non- bisogna 
preoccuparsi troppo del prez
zo della lira. «È un prezzo co
me gli altri e deve essere fissalo 
dal mercato. L'Italia deve an
cora decidere se sta in un regi
me di cambi fissi (lo Sme -

ndr) o fluttua. Tenere i piedi in 
due scarpe lascia il mercato 
nell'incertezza. Penso che 
avremmo dovuto seguire sen
za ambigità la via inglese: tiria
moci fuori dallo Sme traendo
ne tutte le conseguenze senza 
ripensamenti. È la storia ad in
segnarlo: quando l'economia 
va bene la moneta se ne accor
gerà tanto più se l'inflazione 
non cresce. L'economia italia
na viene valutata positivamen
te sul piano intemazionale, è il 
debito che ci strangola. È per il 
debito che ci sono i rischi di 
crisi finanziaria generale, non 
per Tangentopoli Tra l'altro, 
Tangentopoli ha il pregio di far 
diminuire del 10% i costi di 
produzione a molte imprese 
(l'ammontare medio delle 
tangenti sui costi finali - ndr). 
Di Pietro paralizza i cantieri, 
ma non la vendere di più alle 
imprese manifatturiere?». Se
condo altri, Paolo Savona e 
Mario Sarcinelli, la lira libera e 
fluttuante è un pericolo gravis
simo sgravato dal vuoto di 
potere e dal (atto che il ciclo 
elettorale proseguirà il 19 apri
le e non c'è paese che sia riu
scito ad abbattere i deficit con 
le elezioni dietro l'angolo indi
pendentemente dal sistema 
elettorale vigente. «Il problema 
dello Sme va risolto in tempi 
brevi - sostiene Mario Sarci
nelli, vicepresidente della 
Banca per l'est ed ex direttore 
generale del Tesoro -, L'epoca 
delle svalutazioni competitive 
va dichiarata ufficialmente 
chiusa e sia per la lira che per 
la sterlina vanno affrontati tutti 
i passaggi tecnici per un rien
tro il più rapido possibile». Ri
batte Vaciago: «Che senso ha, 
lo Sme non esiste più». E De 
Cecco: perchè accettare «l'a
simmetria» di comportamento 
tra gli stati europei dal mo
mento che la Bundesbank ha 
un enorme potere di arbitrag
gio decidendo quali valute so
stenere e quali no? . 
. La svalutazione competitiva 
comincia a urtare gli interessi 
commerciali dei partners e se 
davvero la ripresa arriverà en
tro la fine dell'anno a quel 
punto i margini per tenere una 
lira molto sottovalutata salte
ranno. E salterà l'idea che l'e
conomia italiana possa cresce
re solo guadagnando terreno 
sui prezzi e non sulla qualità 
innovativa e sulla durata dei 
prodotti. " 

Parla il capo delegazione Massimo 
Russo: «Buone notizie dall'export» 

Fondo monetario 
«Nuovi sviluppi 
sul caso Italia» 
M ROMA. Il Fondo moneta
rio internazionale segnala 
«nuovi sviluppi» sull'evoluzio
ne dell'economia italiana. A 
partire dalle esportazioni indu
striali, che grazie alla svaluta
zione della lira si mostrano 
•chiaramente in ripresa», con 
prossime ricadute positive an
che sull'occupazione. E auspi
ca una rapida conclusione del 
periodo di incertezza politica 
che vive il paese lasciando in
tendere che una nuova mano
vra correttiva sui conti pubbli
ci, seppur di portala limitata, 
dovrà comunque essere vara
la. 

Massimo Russo, capo del di
partimento europeo del Fon
do, in un'intervista concessa 
all'Agenzia Italia schiude la 
cortina di riservatezza stesa 
dalle autorità monetane sulla 
fittissima serie di incontri ro
mani avuti con la «squadra» di 
ispetton da lui guidata. Il tono 
è quello di chi vuole sdramma
tizzare: le riunioni, conclusesi 
mercoledì sera a via XX Set
tembre con un lungo incontro 
(quasi un'ora e mezzo) con il 
ministro del Tesoro Piero Ba
rucci, mirano ad aggiornare il 
capitolo dedicato all'Italia 
contenuto nel «World econo
mie outlook». Il documento, 
già parzialmente anticipato, 
sarà presentato ufficialmente a 
Washington alla fine del mese. 
Ma potrebbe influenzare in 
modo decisivo il prossimo giu
dizio dell'agenzia statunitense 
Moody's, che lo scorso 25 feb
braio ha deciso di mettere sot
to osservazione, per un possi
bile nuovo declassamento, la 
valutazione di affidabilità del 
debito estero italiano (il 13 
agosto '92 era già stala retro
cessa dal dal massimo «Aaa» 
ad«Aaa3»). ,. , 

Qualche ora fa II governato-
' re della Banca d'Italia si è 

mostrato cautamente ottimi
sta sulle prospettive dell'e
conomia italiana dopo la 
svalutazione della lira. Nel 
vostro rapporto ci sarà spa
zio per questo miglioramen
to? 

È ancora presto per dirlo. Oc
correrà vedere i dati: le espor
tazioni italiane, in particolare 
quelle di prodotti manufatti, 
sono chiaramente in ripresa. 
Questo si rifletterà in un au

mento dell'attività e dell'occu
pazione in quei settori. Il resto 
dell'economia italiana, tutta
via, resta in fase di rallenta
mento, come d'altronde acca
de anche per le altre econo
mie europee. 

Il vostro supplemento d'in
dagine è servito a qualcosa? 

È slato sicuramente utile, pei-
chè abbiamo delle nuove in
formazioni sulla situazione ita
liana, Eravamo già stati qui a 
novembre e, naturalmente, da 
allora le cose sono cambiate. 
Ci sono nuove infonnazioni e 
nuovi sviluppi. E noi ci riflette
remo sopra ne! nostro «World 
economie outlook», ma anch'3 

con altre istituzioni. 

Sarà dunque Washington la 
sede del verdetto per l'eco
nomia italiana? 

II nostro è un esame normale. 
Sono passato anche in Gemia-
nia e in Inghilterra: prima del
l'Interim committee (il Comi
tato internale del Fmi, ndr) 
facciamo sempre un riesame 
della situazione sulla base de
gli avvenimenti più recenti. 

I recenti avvenimenti politici 
e giudiziari italiani stanno 
pesando sulle vostre valuta
zioni? 

Hanno un peso sull'economia, 
non sulle analisi che facciamo. 
Questo è chiaramente un pe
riodo di incertezza: speriamo 
che duri il meno possibile e 
che le cose si nsolvano come i 
cittadini italiani vogliono risol
verle. 

Avete ravvisato degli ulterio
ri interventi correttivi sui 
conti pubblici italiani rispet
to alle anticipazioni del vo
stro rapporto annuale? 

Su questo è meglio che ne di
scuta il governo. 

È ottimista? Esistono spazi 
di manovra per riequilibra
re i conti pubblici nell'anno 
incorso? 

Non si tratta di essere ottimisti 
o pessimisti. Si tratta solo di ve
dere com'è la situazione. E di 
analizzare se le cose vanno nel 
senso giusto e, in caso contra
rio, di vedere quello che biso
gna correggere. Ma anche di 
individuare quello che iiivece 
va meglio e che non necessita 
di correzioni. 

Quello che abbiamo pubblicato nel 1992 
è stata la migliore risposta 

alla soluzione di molti vostri 

PROBLEMI FISCALI 
con ben 13.658 pagine pubblicate. 

E nel 1993 ancora oltre 10.000 pagine! 

CHI VI DA DI PIÙ ? 
Per questi motivi il fisco è la rivista tributaria settimanale più diffusa in 

• per essere o diventare esperti tributa 
• per una migliore giustizia tributaria 

# per una maggiore tranquillità fiscale! 
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