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Usa: la Fed
lascia | tassi °
invariati

La Federal Reserve ha
declso ler di asclare -
Invariati i tassidi .
Interesse americani:
lariunione odlernadel -
Federal Open Market |
Commiittee, 'organo -
esecutivo dellabanca -
centrale americana, ;-
sl é Infatti conclusa
senzaalcuna .0~
comunicazione, - ... .
rimandando cosial * .
prossimo gennalouna
nuova possibile »
stretta monetaria.
Immediata reazione

sul mercati: dollaro
glhe Borsainripresa
dopo una glormnata -
difficite. . . ..
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Marco super, i

Un turacciolo in mare. E la lira, vittima dell'incertezza
politica. Le «soglie di resistenza» durano lo spazio di un
mattino: ora si-spera che non caschi sotto 1.050 sul
marco. Borsa in ripresa: ora acquistare azioni & molto

interessante. I mercati dei

cambi e obbligazionari non

scommettono pil, affari ridotti all'osso. Il ministro Giu-
liano Ferrara rievoca lo spettro del complotto: «Per for-
tuna i mercati in ltalia non votano».~ - -
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. ANTONIO POLLIO SALIMBENI

= ROMA. Non & servito a nulla il
varo della finanziaria. Perché il giu-
dizio der mercati & che la manovra
& stata svuotata e quelloche resta @
poca cosa. Alle 17.30, la legge era

Ii, calda calda, e sulla lira & passata .

come una goccia d'acqua sul pies
no inclinato. La lira & rimasta sem-

pre altaccata a quota ‘1050 sul.

marco o poco sotto, Attaccata non

¢ il termine giusto perche negli ulti-

mi mesi se una cosa ¢ sicura & che
le soglie psicologiche, quelle soglie

alle quali si affidano gli umori e i |

comportamentt degli investitori e i
progetti delle societd finanziarie,
sono saltate una dietro l'altra, La li-
rz ¢ diventata una valuta saponet-
ta: non appena qualcuno la tocca
sfugge di mano. Un paio d'ore do-
po l'approvazione della manovra,
la lira a New York quotava 1.049.

Qualcuno ha avuto il coraggio di
parlare di srobusto sostegno» dopo
, uno sballottamento in un largo
., comidoio: a destra 1,049,65, a sini-
stra 1.048,30. Di chi? Occhio al ri-
. sultato finale: 1.048,55, 40 centesi-
mi sopra il cambio del primo po-
. meriggio e 1.046,48 di lunedi. Di
record in record, come nei con-
fronti del franco svizzero (per il se-
condo giomo consecutivo a 1.240
“\ lire), e dell'Ecu che ha toccato fino
a 2000 lire, Perdite anche sul dolla-
ro (debole sul marco) a 1.648.

Borsainsalita -

., llfatto che la Borsa di Milano sia
.+ salita non deve stupire: i prezzi del-
le azioni sono considerati molto in-
teressanti e gli investitori sanno leg-
gere i bilanci delle imprese quotate
in PiazzAffari. Le imprese esporta-
no e ci si aspettano buoni profitti e

t

f

dividendi. li Mibtel ha chiuso a
quota 9.862, - 1,39%. Risultato
brilante, che non significa perd un
cambiamento di giudizio sullo sce-
nario politico. Alberto Varisco, pre-
sidente dell’Associazione dei teso-
rieri, ¢ senz'altro pessimista: «Gli
operatori si trovano in mezzo a
grandi difficoltd operative a causa
delle tensioni sui tassi di lungo pe-
riodo compensate solo in parte
dalla possibilita che i tassi a breve
e brevissimo periodo restino cntro
la fascia indwviduata dal tasso di
sconto e dalle anticipazioni», In so-
stanza, Varisco prevede che quan-
to pitl sard incerto lo scenario poli-
tico tante pit probabilita ¢i sono
che i tassi scattino verso l'alto. ||
presidente degli operatori bancari
in titoli Luigi Bellavita non crede ad
un rialzo del tasso di sconto ufficia-

le: «L'andamento della lira appare .

legato non tanto all’azione del go-
verno uscente quanto piuttosto alle

aspettative sulla composizione de!

Prossimo esecutivon. .

E il ministro Giuliano Ferrara a
non piegarsi all'evidenza. Conti-
nua a vedere lo spettro del com-
plotto internazionale. Ad un certo
punto si & infilato nel salone della
stampa estera ¢ di fronte ai gioma-
listi ha detto: «Per fortuna i mercati
non votano. In ltalia votano i citta-
dini itahanis, Battuta diretta al corri-
spondente del Financial Times Ro-

schianta

bert Graham, il giornalista al quale
il ministro del Tesoro Dini disse
chiaro ¢ tondo di andarsene per-
_che indesiderato, Ferrara, buttan-
do a mare le lezioni clementari di
liberismo, ha aggiunto: «Sul perche
i mercati non hanno fiducia sull'l-
talia io ho un’opinione diversa dal-
la sua signor Graham e da quella
del Financial Times. Sui mercati,
intanto, risate a crepapelle, O, me-
glio, mani giunte in attesa che fini-
sca una recita grottesca che ha im-

presso ai capitali in fuga una velo-

Citd impressionante tanto da far n-
cordare i primi anni del dopoguer-
ra. Che i primi scoppiettii in Piaz-
zAffari ~ non  possano  essere
interpretati come la svolta attesa
da tutti & dimostrato dall'anda-
mento del mercato dei titoli di sta-
to: attivitd ridotlissime e chiusure

poco variate rispetto a lunedi, Btp -

futuresin lieve calo.

L'oéchlo di Fréncoforte

Tutta I'attenzione & spostata sul-

le nuove aste di Btp e Cct e al ritoc-
ca delle cedole: ¢'¢ chi ipotizza per
1 titoli a tasso fisso un rialzo al 10%
dall'attuale 8,5%; altri sostengono
che il Tesoro potrebbe limitarsi a
riaprire vecchic emissioni o a met-
tere in cantiere nuovi titoli con ce-
dole ai livelli attuali.

In Europa si segue con attenzio-
ne. Tacciono le cancellene: si sa

Presentato il Rapporto -"94: bene I'economia, male il risanamento dei conti pubblici

.’ Ocse: siete sull’orlo del baratro

= ROMA. Il giudizio cra stato an-

nunciato ed & quello solito: negati-

vo sui rischi che I'ltalia sta corren-
do, pessimista sul futuro. Gli eco-
nomisti dell’Ocse non vanno per il

sottile e si allineano al coro delle |

altre valutazioni internazionali. 1 di-
plomatismi non hanno awvuto la

meglio sugli interrogativi che sull'l- -

talia continuano ad essere dawero

tanti; 1) la finanziaria appena ap- "
provata non & sulficiente a convin- .

cerc i mercati che il governo & sulla
strada buona e a garantire il riequi-

librio nei tempi previsti; 2) la ridu- .

zione delle spesc non & certa; 3) la
politica di bilancio, il tasso di cam-
bio e i tassi di interesse restano i tre
rischi principali che impediscono
di immaginare uno scenario di cre-
dibilita perii 1995, -7 - s

1l vero miracolo

Siamo, come & owio, nel cuore
della reputazione internazionale
del paese visto dall'Organizzazio-
ne dei paesi industrializzati che da

%

Parigt ha lanciato I'ennesimo allar-
me per 'unico »miracolo» italiano
che resti impresso sulle statistiche,
.il miracolo di un debito pubblico
* gigantesco che sta per raggiungere
il record di 120% della ricchezza
prodotta nel 1994, C'¢ un secondo
miracolo italiano, un miracolo di
tipo politico: non essere riusciti nel
1994 a sfruttare V'occasione della
ripresa (miracolata, sl, dalla svalu-
tazione delia lira) per porre su bast
> solide il risanamento dei conti
** pubblici. L'Ocse condivide le misu-
re previste nella finanziaria. «|l rit-
" mo di crescita dell'indebitamento
dovrebbe rallentare, ma i progressi
nel risanamento di bilancio ri-

- schiano di essere insufficienti per
* fare in modo che i tassi di interesse
italiani si awicinino sensibilmente

a quelli tedeschis, Lo scarto tra i
tassi italiani e tedeschi (riferimen-
to ai titoli decennali equivalenti) ¢
del 5%, in primavera e del 2 ¢ mez-
20, Sta qui il premio di rischio che
™ si deve pagare per l'instabilita poli-

¢

tica ¢ il peso del debito pubblico.
L'Ocse prospetta «un ritmo di risa-
namento di bilancio pit lento di
quello previsto nel programma di
stabilizzazione del 1994 e nella fi-
nanziaria 1995, Bisogna aspettarsi

un superamento del - deficit -di ”

13mila miliardi per I'anno prossi-
mo. Questa cifra riflette 'aumento
dei tassi di interesse, i ntard) che
potrebbero intervenire nella messa
in opera delle nduzioni di spesa
prewviste ¢ una valutazione pruden-
te degli introiti derivati dalle misure
eccezionali (i condoni-ndr)».
Tutt'altro quadro presenta 1'eco-
nomia reale: la produzione creserd
nel '95 e nel '96 del 3% contro il 2,5
di quest'anno. Per la disoccupazio-
ne non ¢t sono grandi speranze: il
tasso resterd all'l11-11,5% prnma di
calare nel 1996, Il calo sara mini-
mo. L'inflazione non da preoccu-
pazioni, secondo I'Ocse, restando
sotto il 3% nel 1996. Non rispettare
gli impegni assunti in parlamento e
all'estero «destabilizzerebbe i mer-

cati escrcitando pressioni al ribas-
50 sut tassi di cambio e al rialzo sui
tassi di interesse. La spirale del de-
bito potrebbe allora rende ancora
piu difficile il risanamento di bilan-
cio accentuando le pressioni sul
cambio ¢ rawivando le anticipa-
zioni inflazionistichen.

Prezzl sotto tiro
Lltalia, dunque. resta sull'orlo

del baratro, L'Oc¢se non prende di *

petto il problema della credibilita
politca: tra le righe del comunica-
to si capisce, perod, che i giudizi che
circolano a Parigi sono precisi. Ba-
sta leggere questa ricostruzione dei
mesi berlusconiani. «Le incertezze
sul piano di bilancio hanno provo-
cato ingenti uscite di capitale du-
rante l'estate e il tasso di cambio
ha raggiunto in agosto il livello sto-
ricamente debolex. Poi ¢'¢ stato un
momento di calma, ma il differen-
ziale dei tassi di interesse a lungo
terinine rispetto a quello dei part-
ners europel dimostra che «gli ope-

che Mitterrand non ama Berlusco-
ni e la destra francese ¢ perplessa
di fronte alle scimmiottature golli-
ste del primo ministro italiano,
Kohl scuote la testa, Major ha altre
gatte da pelare. | banchier centra-
&, Bundesbank in primo luogo, pe-
rd, parlano almeno indirettamen-
te. Alexandre -Lamfalussy, presi-
dente dell'lstituto monetario euro-
peo, espressione delle -banche
centrali europee, (nella foto sotto)
continua a battere da alcune setti-
mane sullo stesso tasto: stare in Eu-
ropa significa rispettare alla lettera

+ i dettami di Maastricht. E ieri a Bru-

xelles ha detto chiaro e tondo che
« improbabile che !'ltalia possa
entrare nell'unione monetaria gia
nel "57v, «La lira attualmente ¢ sot-
tovalutata a causa dell'incertezza
politica e delle potenziali implica-
zioni che questa pud avere sulle
politiche fiscali e di bilancion.

ratori sui mercati finanziari temono
ancora oggt un'accelerazione del-
I'inflazione». Lo scenario interna-
zionale non ¢& sostanzialmente di-
verso da quello disegnato da altre
istituzioni economiche: i paesi in-
dustrializzati si trovano sempre sot-
to la minaccia dell'inflazione, dico-
no a Pangi, anche se l'inflazione si
manterrd bassa 2,1% quest'anno,
2,3% l'anno prossimo, 2,6% nel
1996, con I'Europa stazionaria tra il
2,5% di quest'anno e il 2,6% del
1995. Sparito definitivamente il te-
ma del compromesso sopportabile
tra mflazione e disoccupazione
(su scala concertata a livello euro-
peo), resta sul tappeto il fiorire del-
le aspettative per la crescita dei
prezz! derivanti dalle finanze pub-
bliche n rotta. In ogni caso, per
avere qualche miglioramento del-
I'occupazione bisogna aspettare il
2000: dai 35 mition: del 1994 nei 25
paesi Ocse si passera ai 33,9 milio-
ni nel 1995 e ai 33,3 miliont nel
1996.

JAPS.

Ministro Tremonti
purtroppo gli slogan
non bastano piti

PUBLICANUS

Con questo articolo Publicanus ini-
2ia la sua collaborazione con I'U-
nita. Nella Roma repubblicana, il
Publicano era l'ufficiale addetto al-
la niscossione delle imposte.
confusa, densa di rischi e

P pericoli, non ci eravamo ac:
corti che un uomo era al lavoro.
un tecnico, abituato a guardare
lontano, disinteressatamente de-
dito a progettare soluzioni per il
futuro, un futuro che vorrebbe
buono per qualungue Repubbli-
ca. E il ministro delle Finanze,
che nei giomni scorsi si ¢ immerso,
con un impegno straordinario,
nella definitiva’ stesura del libro
bianco sulla riforma tributaria.
Un'impresa di dimensioni vera-
mente ciclopiche. Si tratta infatti
di traghettare I'ltalia verso il pros-
simo millennio fiscale, Lui stesso,
novello Caronte, si propone di
guidare il vascelio. an]mente'
ma generosamente, ¢ consape-
vole che I'impresa potrebbe com-
ortare pesanti sacrifici persona-
i. Lo solleva la modesta consape-
volezza che, con il
suo libro bianco, en-
trerd comunque nel
«gotha» dei grandi ri-
formatori fiscali.
Meno disinteressa-
tamente, forse, alcu-
ni esponenti dell’at-
tuale maggioranza si
aspettano .dal libro
bianco quel minimo
di progettualita e di iniziativa che
finora ¢ mancato al governo, su
un tema, tra laltro, che ¢ stato
uno dei cavalli di battaglia della
campagna elettorale del marzo
scorso. Del resto lo stesso mini-
stro ha incoraggiato l'attesa per
proposte dai contenuti tecnici
fortemente salvifici e rigeneratori.
Da anni ripete che i} nostro siste-
ma fiscale va ripensato dacapo a
piedi (infatti, «fa schifo»). Ormai,
dopo alcuni mesi di efficace
campagna di comunicazione,
tutti sanno (purché, owiamente,
abbiano accesso a un televisore)
che occorre muovere dal com-
plesso al semplice, dalcentro alla
periferia, dalle persone alle cose.
Ma, in concreto, cosa significano
questi slogan? Proviamo a chie-
dere qualche chiarimento.

AL COMPLESSO al sempli-
D ce. Ve istituito lo sportel-

lo del cittadino e migliorato
Il funzionamento dell'’Ammini-
strazione. Da oltre 3.000 leggi
passeremo a un unico codice tri-
butario. Splendido! Ma stentiamo

a cogliere l'assoluta «novitaw di
queste proposte, e ¢i interroghia-

RESI da questa fase politica

mo sut tempi. 1] «codicione» unico .

vedra la luce entro il 20007 E le
imposte transitorie (cui il mini-
stro stesso ha contribuito; vedi,
per tutte, I'addizionale Irpef pro-

alluvionati) troveranno forse col-

locazione in un apposito titolo
«tasse prowvisories, da rivedere e
aggiornare ogni anno (o pil
spesso)? [l numero delle tasse:
da oltre 100 (o forse 2007) si pas-
sera a solo 8. Bel colpo, ministro!
Ma che dire della Tabs (tassa su-
gli altri beni e servizi), che accor-
pera le attuali concessioni gover-
native e le tasse di bollo e sulle
assicurazioni e che si articolera
su numerose ed eterogenee voci?
Edella Tge (tassa generale sull'e-
nergia). che colpira benzina, ga-
solio, oli combustibili, metano,
clettricitd, oggi colpiti da tributi
diversi? Invece di abolire tasse, si
cambiano, formalisticamente, i
criteri del conteggio.

Dal centro alla periferia. alle
Regioni il ministro da ben 50.000
mihardi di entrate proprie aggiun-
tive, Ottimo, il federalismo & qua-
si cosa fatta! Perd, come mai si
considerano come nuove entrate
proprie 42.000 miliardi di contn-
buti sanitari, il cui gettito gia dal
1993 affluisce direttamente alle
Regioni, con facolta di manovra-
re le aliquote? Ai Comuni va me-
gho, spettano 9.000 miliardi in
pil, tutti dalla tassazione degli
immobili, che verra unificata e
accresciuta.

Infine, alle Province non va
nulla: si debbono attendere le
cventuali riforme costituzionali. £
vero che gli aspetti fiscali de! fe-
deralismo sono in parte disgiunti
da quelli istituzionali. Ma I'assen-
za totale di questi ultimi non pud
che interpretarsi come un segna-
le di scarso coordinamento all'in-

LA

terno dell'attuale governo. E le
proposte del munistro appaiono
«mimimalim e «centralisiche» -
spetto al dibattito in corso (ad
esempio, rispetto alle proposte
deti progressisti).

Dalle persone alle cose. Cioé
dalle imposte dirette alle indiret-
te: cala I'lrpef, aumenta la tassa-
zione dell'energia, aumenta l'lva
(le aliquote piu basse, quelle su-
gh alimentan e sui generi di pil
largo consumo). Gli immobili
tassati a rendita catastale escono
dall'lrpef e restano soggetti all’lci
(pardon, a T, tassa locale sugh
immobilt). Peccato che un giudi-
zio ponderato potrd darsi solo
quando saranno pubblicati gli al-
legati al libro bianco, che conter-
ranno valutazioni puntali sul get-
tito e sulla sua distribuzione. Per
intanto, notiamo che la riforma
ha una portata tuttc sommato
modesta: le imposte sulle perso-
ne calerebbero dal 60°% del getu-
to al 54; I'Irpef, dal 35 al 31. So-
prattutto la struttura portante del
sistema tributario resterebbe in-
variata, Siamo insomma di fronte
a modesti «rattoppi»: francamen-
te suona un po’ cosl la revisione
della tassazione su: veicoli (gia
messa allo studio dal precedente
famigerato governo), con l'unifi-
cazione delle imposte esistenti in
quella sul possesso; come pure
un «rattoppo~ sembra !'idea di ni-
durre le aliquote delle imposte
sulle imprese e allargare le bast
imponibili, All'estero ci si muove
da anni su queste linee e se ne di-
scute in ltaha. . . R

Owviamente, ¢'¢ un piatto forte:
la revisione delle aliquote dell'lr-
pef, con riduzione del numero e
abbassamento della progressivi-
ta. 11 filone ¢ sicuro, & quello della
campagna elettorale di marzo.
con significativi collegamenti cul-
tural con l'imposta flaf rate (ci0¢
ad aliquota unica) proposta dal-
la destra repubblicana negli Stati
Uniti all'inizio degli anni Ottanta.
Proposta owiamente disattesa
dalla successiva riforma Reagan,
perché avrebbe penalizzato for-
temente i contribuenti a reddito
medic-basso. Gia in campagna
elettorale le aliquote erano salite
a due. Oggl, dopo un vorticoso la-
vorio degh elaboratori del mini-
stero, sembrano salite a tre. Ma
allora, se anche l'arci-conserva-
tore Gallo, ministro del famigera-
to governo Ciampi, era onentato
a ndurre le aliquote dalle attuah
sette a cinque, dov'a il nuovo che
avanza?

Chissa se 1l munistro, per ora,
sara cosl cortese da chiarrci que-
sti aspetti (gliene sottoporremo
altri). Speriamo che ci convinca
che non siamo di fronte a un
«pamphlet» personale, di tipo
preelettorale, ma a un serio inizio
di discussione sulla riforma del fi-
sco.

— MERCATI

BORSA

MIB 993 0,91

MIBTEL 3 852 1,39

MIB 30 14 206 1,78
ILSETTORE CHNE SALK DI PIV

MIB CEMENTI 2,67
ILSETTORE CHE SCENDE DI PI0

MIB TESSILI - 0,78
TITOLO MIGLIORK

CEM MERONE 500,00
TITOLO PEQGIORE

SOGEFIW - 75,968
LIRA

DOLLARO 1648 14 - 1,13

MARCO 1048 97 2,49

YEN 10 445 0,01

STERLINA 257308 2,38

FRANCO FR 304 11 0,60

FRANCOSYV 123867 5,20
FONDI iNOICI VARIAZION! °0

AZIONARIITALIANI 0,33

AZIONARI ESTER! 0,63

BILANCIATIITALIANI 0,26

BILANCIATIESTER! 0,58

OBBLIGAZ (TALIANI - 0,04

OBBLIGAZ ESTERI 0,38
BOT RENDIMENTINETTI °0

3MESI 8,08

6 MESI 8,40

1 ANNO .l”




