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I mercati con i nervi a fior di pelle. Marco a quota 970 
Manovra sì o no: il governo di fronte ad un bivio 

Volano i conti 
con l'estero 
Netto miglioramento del nostri 
conti con l'estero. Nel primi < 
quattro mesi dell'anno la bilancia 
del pagamenti Italiana ha • -
registrato un saldo attivo di 4.056 
miliardi contro II passivo di 2.635 
miliardi degli stessi mesi del '93. 
Ad aprile, secondo! dati fomiti • 
dall'Ufficio Italiano Cambi, c'è 
stato un saldo negativo di 202 : 

miliardi, ma anche In questo caso 
c'è stato un miglioramento perché '" 
nell'aprile dell'anno scorso era di -
meno 3.478 miliardi. Ad aprile, , 
sempre In base al dati forniti » 
dali'Ulc, le riserve complessive * 
della Bancad'ttallaammontavano 
a 91488 miliardi di lire. 
Il saldo attivo della bilancia del ;• 
pagamenti nel periodo gennaio-
aprile è stato dato da un passivo di 
2.351 miliardi nel movimenti di ><, 
capitali e da un attivo di 6407 -
miliardi di partite correnti e crediti 
commerciali. Per quanto riguarda II 
solo mese di aprile queste voci, ; 
erano rispettivamente di meno 
4.777 miliardi e di più 4.575 v . 
miliardi. • , - , * "•--- •'. 

.Terminali della Bona di Milano Contrasto 

Silvio indagato? Choc in Borsa 
Solo la smentita di Borrelli fa recuperare la lira 
La falsa voce di un avviso di garanzia per il presidente del 
Consiglio/Silvio Berlusconi, provoca il panico in piazza 
Affari e la caduta della lira a New York. La situazione è mi­
gliorata solo dopo la smentita ufficiale del capo della Pro­
cura di Milano, Borrelli. Ma a spingere in giù l'indice '(• 
2,58%) avevano contribuito anche le dichiarazioni del mi­
nistro degli Esteri, Martino, sul deficit pubblico e l'indagi­
ne della Procura di Ravenna su Mediobanca. • 

M I C H E L I URBANO 

sa MILANO. Per tentare di limitare i ; t 
danni e dovuto intervenire in tutta 
fretta il procuratore capo della Re­
pubblica, Francesco Saverio Bor­
relli. Smentita categorica: «Non c'è * 
alcun avviso di garanzia per il pre-, 
sidente del Consiglio, Silvio Berlu- ' 
sconi». Erano le 16,45. Sul filo delle •, 
agenzie internazionali la dichiara- -
zionc del capo del pool mani puli- • 
te faceva il giro del mondo inter- ' 
rompendo il tam-tam delle false in- : 
discrezioni. E il mercato faticosa­
mente recuperava almeno in parte J 

le posizioni perse nel labirinto del- -
le voci interessate La lira, che pò- * 
co dopo l'apertura a New York era '• 
crollata a a 970.15 per un marco e 
a 1597,50 per un dollaro (contro 
un cambio indicativo delle 14.15 d i . 
965,20 e 1595,95), è risalita verso '• 
l'ora di chiusura dei mercati curo- • 
pei a 968,50 e 1593. E anche i titoli '> 
di Stato si riprendevano. Il Btp de- • 
cennale recuperava 70 centesimi ' 

Confìndustria 

«Meno tasse 
sulle 
imprese» 
•a ROMA. Recuperata la competi­
tivita soprattutto grazie alla svaluta­
zione della lira, l'industria italiana 
sembra ancora incapace di offrire 
un reddito adeguato, colpa soprat­
tutto di un sistema fiscale iniquo e 
discnminatorio. È quanto afferma 
il rapporto del Centro Studi Confìn­
dustria che sarà presentato oggi al­
l'assemblea annuale. Un sistema 
che evidenzia una discriminazione 
a danno degli impieghi di capitale 
proprio' «La maggiore imposizione 
del capitale di rischio rispetto al ca­
pitale di debito - afferma il rappor­
to del Csc - traducendosi in un più 
elevato costo del finanziamento, 
disincentiva la ' capitalizzazione 
delle imprese». Prendendo a riferi­
mento l'aliquota marginale media 
dell'investitore, sottolinea la Con-
findustria, gli utili reinvestiti risulta­
no più tassati di quelli distribuiti.. • • 

riportandosi a 109,90 dopo essere 
sceso fino a un minimodi 109,20. 

La voce maligna di un avviso di 
garanzia per Berlusconi era stato il 
colpo di grazia su una giornata ini­
ziata benino e chiusasi malissimo 
in un'altalena di notizie, vere e fal­
se, che hanno pesantemente con­
dizionato gli scambi. L'avvio aveva 
acceso qualche timida speranza 
ma sono bastate due ore per capi­
re che era solo un fuoco fatuo, che 
dopo un timido martedì di ripresa 
a dominare sarebbe tornato anco­
ra l'orso. E non solo a Milano 
piombata giù del 2,58%, Alla fine 
della giornata i bollettini conferma­
vano sconfitte su tutti i fronti. La 
Borsa di Zurigo ha chiuso con un 
ribasso dello -0,70%. Quella di Lon­
dra con un -2,21%. Idem quella di 
Parigi (-2,29) e di Madnd (-2%). E 
infine quella di Atene tracollata del 
5,6?é. Su tutte le piazze le tensioni 
sui tassi si erano ancora una volta 

trasformate in un pesante effetto 
depressivo. Ma a Milano c'era di 
più. 

I brividi di Martino . 
La franai £ registrata nel pnmo • 

pomeriggio lasciando di stucco -
perfino molti operatori. Fino a quel 
momento il panorama era rosa. < 
Con le vendite estere - che conti­
nuano da qualche giorno - tran­
quillamente assorbite dagli opera­
tori italiani e un indice in progresso 
di quasi un punto. Che la calma 
fosse artificiosa si capiva però dalla 
scarsità degli scambi. Anche per­
chè ai vecchi campanelli d'allarme 
che in questi giorni mai avevano 
smesso di squillare, se n'erano ag­
giunti di nuovi. Ovvio, infatti, che 
nell'attesa delle mosse del nuovo 
governo gli operatori continuasse­
ro a percorrere una strada di mas­
sima prudenza. Evidente poi che le 
indagini della Procura di Ravenna 
su Mediobanca e il crack Ferruzzi 
avessero consigliato a parecchi 
operatori un surplus di cautela. Ma 
ieri mattina si era messo anche il ' 
neo ministro degli esten, l'econo- ' 
mista di scuola reganiana Antonio 

. Martino, a far venire qualche brivi­
do. Come? Con una intervista al 
Gr2 e una dichiarazione secca: 
«Non 6 vero che gli ultimi due go­
verni avevano iniziato una rigorosa . 
opera di risanamento». Della serie: 
il deficit pubblico è sempre fuori 
controllo. E cosi alle vendite dei 
broker esteri hanno cominciato ad 

aggiungersi quelle dei fondi italiani 
e di qualche borsino. Poi il colpo di 
grazia che ha scatenato la valanga: 
un avviso di garanzia niente di me­
no che al Cavaliere Silvio Berlusco-

La caduta delle stelle ; 
Tra le blue chips i primi a pagare 

lo scotto sono state le Fiat che all'i­
nizio della seduta erano trattate a 
6900 lire, in progresso di mezzo 
punto, e che poi hanno comincia­
to a scendere (in sotto le 6600 lire 
con un regresso del 3% rispetto al ' 
prezzo di nferimento di martedì. ' 
Cedimento delle Fiat (26 milioni di 
titoli scambiati) e mazzata per le 
Olivetti (-4,1%) e le Montedisom 
che già alle pnme battute erano 
più che mai deboli per un motivo 
preciso: il possibile naufragio del­
l'accordo con la Shell se venisse a 
confermarsi un «no» della commis­
sione antitrust dell'Unione euro­
pea. Le quotazioni di Foro Bona-
parte sono state travolte da un'on­
data di vendite con le Ferfin cadute 
del 3,4%. Anche Mediobanca ha 
pagato un duro prezzo. Sulla scia 
della notizia che oggi il giudice di 
Ravenna potrebbe sentire l'avvoca­
to di via Filodrammatici, dopo un -
rimbalzo iniziale le azioni di Cuc­
cia sono crollate del 3,5%. A ruota 
le Fondiaria (-4,4%), le Generali (-
2,8%). Poi, finalmente, la smentita 
di Borrelli. Come reagirà oggi piaz­
za Affari? - - , -

Bot semestrali 
sotto il 7% 
Collocati senza difficoltà 136mlla 
millardrdr Bot della consueta asta 
di fine mese effettuata ieri. Le 
Indicazioni delle tesorerie, In 
attesa dei risultati ufficiali che la 
Banca d'Italia comunicherà oggi, 
sono concordi nel segnalare un 
aumento del rendimenti sulla \ 
durata trimestrale e una flessione 
sulle scadenze a sei e dodici mesi. 
Rispetto all'ultima asta di metà ' 
mese, che aveva registrato una ; • 
forte richiesta di titoli trimestrali, I 
tesorieri hanno riscontrato un * 
apprezzabile spostamento della 
clientela verso scadenze più / 
lunghe, con un conseguente -
appiattimento della curva del ' 
rendimenti, tanto che è possibile 
anticipare un calo del rendimento 
composto netto sul titoli \ 
semestrali al di sotto dei '•-
trimestrali. '•' ' 

Nel dettaglio, Il rendimento dei Bot 
a tre mesi dovrebbe tornare 
nuovamente sopra II 7%, sia pure di 
poco. Analogo anche l'esito per I 
Bot annuali. I buoni semestrali . 
dovrebbero Invece mostrare un 
rendimento netto composto -
appena Inferiore al 7%, sul 6,91-
6,95% circa (7,15% il precedente). 

Il nemico da battere 
ora non è l'inflazione 
ma la disoccupazione 

I N VISTA delle elezioni presidenziali francesi i tre principali candi­
dati, all'unisono, hanno posto al centro del proprio messaggio il 
tema dell'occupazione. Significativa l'esplicita e simultanea presa 

di distanza dalla politica economica seguita negli ultimi anni dai go­
verni socialisti francesi, come da quelli conservatori tedesco e inglese. 
Questa politica continuava l'approccio liberista che fa della lotta al­
l'inflazione l'obiettivo centrale della politica economica e che dal suo 
conseguimento ritiene deriverà anche l'eliminazione della disoccupa­
zione di massa, nonostante la più che decennale smentita dei fatti. Al­
l'inizio degli anni '90, quella linea in tutti i paesi europei si traduceva 
nell'obiettivo dell'inflazione zero, da conseguire con il blocco delle re­
tribuzioni reali e una strenua difesa della moneta, per guadagnare 
competitività. Ancorché sia stata sbaragliata dalla saggezza dei mer­
cati e nonostante le prese di distanza come quelle francesi, in Europa 
non è stata ancora sostituita da un'altra politica economica, da una 
politica che annunci chiaramente che il nemico principale è la disoc­
cupazione e non l'inflazione e definisca, come negli Usa, le modalità 
per un'espansione europea della domanda globale. Gli europei, in 
fondo, aspettano ancora che la propria ripresa venga trainata dagli 
Usa. 

All'inizio della passata legislatura il governo Amato sposò in pieno 
la linea della disinflazione competitiva. E lo fece col consenso dei sin­
dacati. Anche una parte della sinistra ha fatto propri gli obiettivi di in­
flazione zero e difesa della lira. Anche in Italia, nonostante questo ap­
proccio sia stato travolto dalla svalutazione della lira, la sua filosofia 
ha continuato ad operare e, mi pare, anche ad influenzare la sinistra. 
Non appare altrimenti spiegabile l'ingenuità di una campagna eletto­
rale nella quale, dopo tre anni di recessione ed alla vigilia di una pos­
sibile ripresa, si regala all'avversario tutto lo spazio dell'ottimismo e si 
imbraccia saldamente la bandiera dei sacrifici. E poiché l'errore di «ri­
gorismo» come ebbe a definirlo Berlinguer, imputandogli buona parte 
dell'insuccesso della solidarietà nazionale, viene dalla sinistra ripetuto 
sistematicamente, temo che esso affondi le radici in una sorta di cultu­
ra della ricostruzione che ci portiamo dietro dalla fine della guerra. Es­
sa ci induce a riproporre lo schema disastro-ricostruzione-sacrifici, an­
che se giustamente distribuiti. E poiché questa appare sempre l'unica 
via di salvezza, ecco la proposta di collaborazione ad una borghesia 
imprenditrice, che da sola non potrebbe mai farcela. Cinquantanni di 
storia hanno sistematicamefltejrustratoqufiste buone intenzjoru etufeu 
ta l'esperienza curopeamostra che la proposta dLcompromessoVche 
la sinistra al governo deve inevitabilmente fare alla borghesia impren­
ditoriale, ha senso dopo la vittoria elettorale e non prima. Prima, biso­
gna conquistare i voti, anche del centro, e non rassicurare. E poi chi ha 
detto che gli imprenditori italiani si sarebbero sentiti rassicurati da una 
proposta «rigorista»? 

T UTTO CIÒ VA detto anche per capire su quale terreno tare l'op­
posizione. Considero una iattura che si cominci a chiedere con­
to a Berlusconi del suo milione di nuovi occupati prima ancora 

che il governo abbia cominciato a funzionare e si scommettano cene, 
quasi che si aspetti con ansia di vederlo fallire nel suo obiettivo. Oltre­
tutto si rischia di fare il suo gioco. ••• , • 

• La disoccupazione si distingue in due componenti: una strutturale, 
che in Italia insiste soprattutto nel Sud, ed una congiunturale. Per eli­
minare la prima sono necessari tempo e soprattutto politiche che mo­
difichino il meccanismo di sviluppo e gli assetti sociali. La seconda di­
pende da una transitoria insufficienza della domanda e. dopo tre anni 
di recessione, è piuttoslojobusta e raggiunge certamente il milione di 
unità. Essa può essere assorbita abbastanza rapidamente e se lo sarà 
non sarà certo merito di Berlusconi. Dipenderà dall'intensità della ri­
presa: l'economia Usa ha generato un milione di posti in appena 
quattro mesi. Il problema non è dunque se Berlusconi ci darà un milio­
ne di posti di lavoro, ma se ci sarà la ripresa e come sarà. Il problema è ' 
se il governo utilizzerà la ripresa per affrontare i nodi strutturali del 
paese, a cominciare dallo squilibrio Nord-Sud, oppure, come ha fatto 
Craxi negli anni Ottanta, per espandere la domanda all'interno del 
vecchio modello di sviluppo, regalando, magari, come ha fatto Balla-
dur, due milioni dal bilancio pubblico ad ogni acquirente di una nuo­
va auto, con soddisfazione di Agnelli e buona pace di tutti i propositi 
liberisti. > .•.-> •- .- , « • . - . . • - • . 

Il governo andrà giudicato per l'impegno che porrà nel ridefinire 
l'intervento pubblico in relazione alle esigenze del paese, che non 
possono essere fronteggiate con la retorica delle privatizzazioni né 
con slogan liberisti tipici di un approccio tardo-tachteriano. 

Monito di Fmi e Europa a palazzo Chigi: «Serve un altro sforzo». L'Iseo: attenti a non vanificare la ripresa 

«Sul debito pubblico non potete mollale ora» 
Ritorna l'allarme sui conti pubblici: per quest'anno van­
no bene, ma nel "95 rischiano di tornare del tutto fuori 
controllo. È quanto rileva l'Iseo, nel suo rapporto di pre­
visione. Per il governo un sentiero stretto: risanare le fi­
nanze dello Stato e stimolare la ripresa. Ma come? Il 
Fondo monetario e l'Unione europea chiedono all'Ita­
lia uno sforzo ulteriore contro il debito pubblico. Chri-
stophersen: «Fate pagare le tasse agli evasori». 

RICCARDO LIQUORI 
•> ROMA. Per i nuovi ministri eco­
nomici è proprio una brutta gatta 
da pelare. Incoraggianti da un lato, 
preoccupanti dall'altro, i segnali 
che arrivano dal fronte dei conti 
pubblici mettono comunque pa­
lazzo Chigi nelle condizioni di do­
vere prendere al più presto una de­
cisione. Meglio una «manovrina» 
subito, in modo da non calcare la 
mano con la prossima legge finan­
ziaria, o un intervento più consi­
stente (40mila miliardi) a settem­
bre? • • -

Le preoccupazioni sono quelle 
espresse proprio ieri dal consiglie­
re economico di Berlusconi, Anto­
nio Marzano: si tratta di rimettere 
in carreggiata i conti dello Stato 
senza soffocare al tempo stesso la 
ripresa economica, anzi se possibi­
le favorendola. È un difficile gioco 
di equilibrismo, perchè gli spazi 
sono stretti. Molto stretti, almeno a 
giudicare dalle previsioni formula­
te dall'Iseo (l'istituto per lo studio 
della congiuntura) sui biennio '94-
'95. 

La scommessa fatta lo scorso 
anno da Ciampi e Spaventa è so­
stanzialmente vinta: grazie al calo 
dei tassi d'interesse, alla fine di 
quest'anno il deficit dovrebbe atte­
starsi intomo ai I56mila miliardi (a 
marzo il governo Ciampi faceva 
una previsione leggermente più . 
pessimistica: I59mila miliardi). Un 
buon risultato dunque, che però 
potrebbe non ripetersi il prossimo v 
anno. Nel '95, secondo l'Iseo, il 
fabbisogno statale dovrebbe tocca­
re i 160mila miliardi, decisamente 
fuori obiettivo rispetto alla previsio­
ne di I27mi!a miliardi formulata 
sempre da Ciampi 

«Italia, un altro sforzo» 
Dall'estero giungono inviti a non 

mollare sulla strada del risanamen­
to finanziario. Lasciate perdere le 
promesse elettorali sulla riduzione 
delle tasse e concentratevi sul con­
tenimento del deficit, quella è la 
priorità, dice ad esempio il respon­
sabile del Fondo monetano per 
ITuropa, Massimo Russo. E «uno 

sforno aggiuntivo» (ad esempio 
l'introduzione delle tasse ecologi­
che) chiede anche il presidente 
della commissione europea di Bru­
xelles, .Kenning C'iristophersen. 
Dal quale giunge anche un altro 
monito: prima di abbassare il cari­
co fiscale pensate a stanare gli eva­
sori, «chi è cittadino d'Europa paga 
letasse». , .<., >-•. * , i .. 

Inviti che in qualche modo ven­
gono nassunti dallo stesso rappor­
to dell'Iseo: c'è il pericolo che mol­
lando le briglie della politica di bi­
lancio si vanifichino gli sforzi fatti, e 
i multati ottenuti in termini di calo 
dei tassi e dell'inflazione (grazie 
soprattutto al patto salariale). In 
conclusione, in mancanza di inter­
venti correttivi - sostiene l'Iseo - il 
miglioramento dell'economia ita­
liana non sarà tale da farci salire 
sul treno della ripresa mondiale. 
La conferma sta nel fatto che «la 
crescita economica nel '94 (previ­
sta nell'ordine dell'I,3°ó) non sem­
bra raggiungere la consistenza ne­
cessaria a nlanciare in modo sod­

disfacente gli investimenti e l'occu­
pazione». 

Un sentiero stretto 
Spazi di movimento insomma 

non ce ne sono molti. Eppure il go­
verno dovrà inventarsi qualcosa, se 
vuole mantenere almeno una delle 
promesse fatte, quella di un forte 
rilancio dell'occupazione. Qualco­
sa in grado di stimolare la ripresa 
anche sul fronte interno: senza in­
terventi di politica economica -
spiega infatti l'Iseo - le maggiori 
spinte alla crescita continueranno 
ad arrivare ancora in larga misura 
dall'estero. Ma proprio la vigilanza 
nchiesta sui conti pubblici pone 
dei limiti abbastanza rigidi alla po­
litica economica. L'importante -
suggerisce l'economista e consi­
gliere del Cnel Renato Brunetta-«è 
non sbagliare le dosi». La cura sui 
conti pubblici non deve essere né 
troppo leggera (da lasciare irrisolti 
i problemi del debito pubblico) né 
troppo pesante (da compromette­
re la npresa). Una parola,.. 
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