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Marco a quota 1.135, recuperato pero r i l % dairultimo 
«venercfi nero». In forte calo i rendimenti dei Btp 

lira in ahalena 
Tassi sotto il 10% 
Lira in ribasso. forti oscillazioni dei titoli, Borsa in rialzo. 
Glornata sull'altalena, ma i mercati non smentiscono la 
svolta della fiducia. Tassi sotto il 10% per i titoli triennaii 
e quinquennali. Dal venerdt nero 17 marzo la lira ha re
cuperato l'l]% sul marco (ieri a 1.135). Dalla fine di 
aprile il cambio effettivo (calcolato sulle valute dei pae-
siche importano merci italiane) e migliorato del 9%. La 
novita: la politica non danneggia pid I'economia. 

AMTOIHO » « t A W « I J M M a l l 
* ROMA. AUalens senza tuMdi, D 
marco ctiiude a 1.135,16 lire e hi-
ned) vatew 1,129,34; il dollaro 
chiudea 1,647,57 evaleva II giomo 
prima 1.631,90, I Btp future sono 
partirj cor il vento in poppa, a 
101,77 ed e llnrtoa 101,30 in chru-
sura. Rltotna la paura ddl'lnllazlo-
ne ch* secondo alcunl analisli pr> 
Uebbe arrfrare al 5,3-5,4% In mag-
gfo, salrre ancora un po' a giugno 
par pot scendere. E si raffreddano, 
poi, le attese di un taglio del tassi 
ufflclall di Interesse In Germania. 
U Boisa di Milano comundue & In 
rialzo (0,41% II Mibtet): I'accoido 
sulle penslonl squaderna la pro-
spetttva di oHImi proffttt per I'arriw 
masslccio dei risparmi per le pen-
sionl Integrative. E, sopraltutto, c'e 
stato un forte calo del tassi Del col-
locamerito dei flip e tie e cinque 
annl. 11,500 millardl di buoni trien
nali hanno regislraio un rendimen-
(o netto del 9.66%, i 1.500 miliardi 
dl quinquennali del 10% contro ri-
speWvaMnte II WffMe-tijm 
dell'aswpiccedenie^'taMiWrtter-
catosi stanno awlclnawloS quMlo 
che'viene chlamato il conidoio dl 
steurezza tra il Itvetlo del tasso di 
sconto e il tivellodel lasso delle an-
tlclpazlonl su Utoli (che sta al 
9,75%). 

hduotaeontbMM 
L'allalena di ieri non smlnuisce 

la portata della svolta corwolldala 
nolle ultltne due seWmane. In real
ty la svolta ha una data precfea, i 
glomi immedlataroente success™ 
u vote regionale. II24 aprile il mar' 
co valevo 1.249 lire. 25 lire meno 
del drammatico venerdt neto 17 
marco quando le attese pessimisti-
che auirinllazione e il dislacco 
setnpre piu profondo tra Beriusco-
ni-Fini ell govemo Dini. Da quel 17 
marco la lira ha recuperato I'l 1% 
sul marco. Per dare unTdea piu 
preclsa delta poslzione ddla lira, 
percapirequale I'fmpattosul-po-
tere- dl mercato della valuta, biso 
gna riteriisi al cambio effettivo che 
misura la lira in lapporto al gruppo 
dl valute dei paesi che acquistano 

• merci, benl e servizi Italian!. Secon-
do II cambio effettivo il recupero e 
del 9% dalla fine di aprile. Siamo 
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tomali at livellf della line dl feb-
braio-pdml di marco. II fatlo im-
poilante e che il rialzo della Ilia e 
comlndato quando II doUaro con-
tinuava a scendere rispetto aBo yen 
e al marco. Non tunzionava, dun-
qlre, quel meccanlsmo benefico 
dovulo a] doilaro che si apptezza e 
svalutando 11 marco, Un altro rileri-
mento permisurare la fiducia degli 
rflvestitoii e U dlKerenziafe Ira i tassi 
del lUokj decennale Haliano e i tas
si del titoio decennalc tedesco. Se-
condo un gludlzlo generahnente 
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condiviso, almeno un terzo del dH-
feienziale £ nutmo dalTlncertezza 
poooca. il resto e nuMo da un im-
pastoclie combina tfechio di cam
bio, attese di inflazione, evenluali-
la di intementi di consolidamento 
del debito pubblico. II 24 aprile il 
diHeienziale era di 647 punti base, 
ieri era di 524 punfi base. II dato di
ce ancora molto poco. II24 aprile 
un marco valeva 1.050 lire. o(gi va
le 1.135: questo vuol dire che la 
strada fatta dal famoso dirferenzla-
le & pin lunga di quella farta dal 
cambio laa/maico. La strada 6 an
cora lunga. II recupero e stato piu 
vekree sui litoli peichec'era fiducia 
sulla stability {atlii. llnctinazrOne 
verso il basso) d*i tassi di interesse 
e non nel cambio. Una fiducia aU-
mentata da senimane dal mercati 
intemazionaU dei tiloli soprattutto 
amerieano. 

Fondrmantallono? 
Una cosa e cefla: II fattore pri-

marlo dell'awitamento del cambio 
6 stato congelalo. le elezlonl politi-
che sono spostate in autunno e Di-
ni pnxede speditamenle ndla pre-
parazione della manovra finanzia-
ria da 25-30mila milianti per il 
1996. La prospetava che per la pri
ma volla dopo 15 anni il rapporto 
debilo pubblrco/prodotto lordo, 
oggi al 124%, smetlera di aumenta-
re e dawero concreta. La politica 
ha smesso di interagire con I'eco
nomia, nel sensoche ha smesso di 
aflbndinia. Sej mesi di governo di 
fronte e stabtjitasociale (I'acdordo 
delle penskrni). asucurano che 
non ci saranno schetzi sul debilo 
pubblico e che lo stesso esUo dei 
referendum pofrebbe non porfare 
a sostanziali mulamenti nella rotla 
della lira e dei tassi di interesse II 
dilemma principale riguarda I'in-
flazkme, L'opinione del gowmalo-
re Antonio Fazio e che •nonostante 
it forle deprezzamento della lira, ri-
mane sotto controlk>. Se le cause 
pn'rxiipali della ripfesa dei prezzi 
stavano nelie aspettative di Instabi-
lita finanziaria, di un cambio pe-
lennemente senza rele. di futuri 
prowedimenti Nnamlart lesMttivi e 
di aumento dei cost! dei beni im-
portati, si puo ritenere che resti in 
piedi (o per essere piQ caul] emer-
ga sugli altri) solo quest'uftimo fat-
tore, Cro, naturalmente, non ne 
sminutsce II significalo. ma un cen
to e se i prezzi vanno al 5,5% come 
sostiene la Contcommeirro duran
te una crisi politica permanente, 
un altro conto 6 se al 5,5% ci vanno 
to stesso con la certezza che il risa-
namento non si ferma. In ogni ca-
so. Fazio conterma che i prezzi so
no sotto contralto, ma si guarda 
bene da tagSaie il tasso di sconlo. 
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Govemo at lavoro pa" il Dpef e la manovra. Si studia la riforma dei contributi sanitari 

Masera: «Rientreremo in Europa» 
wo—mm awovANimii 

• ROMA.«Rispetteremogliobielti-
vi di Maastricht, assicura il mini-
srro del Bilancio Rainer Masera. La 
prossima lappa del risanamento 
sar& il documento di piogramma-
zkme economica e finanzlana 
(Dpef). premessa della manovra 
1996. IeriOijii-insiemeaiministri 
economici ha iatto un prjmo/esa-
me della sftuaztone, chepre^enla 
qualche aspetto pos«ivo.(fottimo 
andamento del rabbisogno, il calo 
dei tassi) ma anche quai^ie punto 
di preoccupazione (laspesaprevi-
denziale e sanitaria). Per la pre' 
sentazione del Dpef serve ancora 
tempo: troppe sono ancora le in-
certezze sull'andamento dl molte 
variabili fondamentali dell'econo-
mia per il triennb 1996-98, A mag-
gtot ragrbne piu tempo serviia per 
la stesura dl quella pane della ma
novra '96 cheSvuote anbeipare. 

LanibeftoOMaotUmlata 
Dinl ha spiegato che il deficit 

1995 e -cparecchio al dl sottcn di 
134.000 millardi, contro i 138.600 
prevetrtlvati. E Masera conterma 
che 11talia rispetteri il calendario 
dl Maastricht, che imporrebbe per 
il 1998 un rapporto tra fabbtsogno 
e prodotto intemo lordo del 3%. 
Per lanno venturo, significherebbe 
scenderedal7,5%dell'annoincor-
so al 6% nel 1996: icifl pu6 rappre-
sentare un drsegno che consenlira 
ai futuri Govemi di rfentraie in Eu-
ropa». Quanto al Dpele alia mano
vra, Masera ha detto solo che si sta 

vagllando I'insieme delle opzioni, 
Nelle stanze dei ministeri econo

mici e della Ragkaieria detto Stato 
si fanno e si ritanno i conti. A pren-
dere alia lectaa le indicazkini di 
Masera, pert), si aniverebbe a una 
stangata da 40.000 miliardi. Ma la 
sensazione e che si punti pjd su di 
una manovra '96 da 25.000 miliar
di, cul si aggtungeranno ad abbatfl-
mento del debito 10,000 mQiaidi 
frulto deUe prfvatizzazioni. C'e 
qualche spazio per un ritocco delle 
allquote Iva e per aumenti delle ac-
cise sulle sigarette e alcuni oli com-
bustibili, ma non si aniva oltre i 5-
6.000 miliardi. Sul fronte dei tagli, 
la pubblica amministrazione dowa 
subire un altra tosatura •orizzonla-
le»- Un certo contributo potrebbe 
derivareda una revisione al ribasso 
della spesa per interessi, e e'£ chi 
giura che il govemo ha un asso 
nella manica: la maxiriforma dei 
contriburi sanitari. Si Iratteiebbe di 
abolire tassa sulla salute e contri
buti sanitari sulle buste paga (oggi 
a 10,6«,diculil9« a carico del da-
tore di lavoro). da sostiluire con 
una imposta regionale su) valore 
agjpuntod'impresa. Molti ivantag-
gi: sarebbe di un prelievo .lederali-
sta», che non penalizza I'occupa-
zione. e in grado di assicurare alte 
casse delle Region] 55.000 miliardi. 
contra i 47.000 di contributi e tassa 
sulla salute. Difficile che questa 
grande (ma complessa) riforma 
possa venire alia luce in quest'oc
casion*; intanto, pert, si fanno si. 
mulazionle indagjni Ealle Rnan-

ze si lavora - ctmal I testr sono in 
dirirtura d'arrivo - a un pacchetro 
di prowedimenti in terna di sem-
pHflcazione fiscale edi tratlamento 
delle plusvalenze. 

Intanto, il Polo affila le armi in vi
sta del confaonto a Monteclrorio su 
pensioni e Dpef, II presidente della 
Commissione Bilancio, il forzista 
Silvio Liptte, sla lavorando a una ri-
soluiaoiie fitwspunia ad^hcoraie 
gli eflettL economici deBs ̂ iiorma -
delta --,ple*$de_ftza alla:manevra-
economica "96. II sense politico 
dell'iniziativa S quello di cercare di 
dimostrare che dalla manovra Ber
lusconi a oggi "tutto si liene> all'in-
segna del risanamento, e soprartut-
lo dare la colpa di eventual! scosta-
menti rispetto alle previsiooi alta 
-ttoppo morbida- riforma delta 
previdenza sindacati-Treu. Sempie 
Liotta, inline, si £ detto piuttosto 
scetrico sulla possibility di antlcl-
paie a giugno il -coIlegato» 

Wflazloiw, ancora ail 
Secondo i ma^lori centri di ri-

ceica linfiazlone i sotto contralto, 
ma occorrera attendere il prossimo 
autonno per assistere a una ridu-
zione del tasso lendenziale annuo, 
che in aprile ha toccato II 5,2% e 
che in maggio dovrebbe crescere 
fino a quota 5.3-5.4%. in larga parte 
per un mero effelto statistico. II pe-
riodo gennaio-settembre 1994, in-
latU, aveva Iatto registrarevatori as-
sai bassi deH'indice dei piezzi al 
consumo. Non ta pensanocosl alia 
Confcommercto, dove per Testate 
paventano - e per ragioni struttura-
li - un tasso intomo al 6%. 
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IL CASO. Unioncamere-Cerved: iscrizioni record dal '91 ad oggi. Ma il saldo resta negativo 

Mille nuove imprese al giorno nei primi 3 mesi '95 
•a ROMA. Fiocchirosa per lebaby-
imprese che, nei primi mesi del 
'95, slanno roostrando un aHissimo 
lasso di natality 1.000 neonate 
ognl giomo, teste comprese. Stan-
do alia periodica rilcvazione sulla 
rtiati-mortaiita> delle imprese, el-
fettuata congiuntamente da 
Unioncamere e Cerved. si tratla del 
migtrbr risultalo degti ultimi qualtro 
anni: nel primo trimestre del '95, 
intatti. si sono iscritte alle Camere 
di commercio 90.815 nuove impre
se, mettendo a s^no un incre-
mellto di "nascite" dell'11.5% ri
spetto ai primi tre mesi dello scor-
so anno. 

MortaKUsempreatta 
Risulla invece sempre iiKalzanle 

II tasso di onortalita • delle imprese 
che conlinua a superare quello 
delle nascile, generando un saldo 
negativo. Nel primo trimeshe del 
•95. tuttavia, le «cessazioni «sono 
diminuitedel 15,91,.passandodal-
le 116.115 imprese "moite<> nei pn-
mi ire mesi del '94 alte 97.643 di 

Nel primo trimestre del 1995 presso le Camere di com
mercio italiane si sono iscritte 90.815 nuove imprese, con 
una media di circa 1.000 «nascite» al giomo: un numero 
cosi alto non si registrava dal '91. La cifra £ stata fomita ie
ri da "Movimprese", la periodica rilevazione congiunta 
dellUnioncamere e della Cerved. II dato, particolarnienle 
posilivo, e per6 miltgato dalle cessazioni: 97.643 nello 
stesso periodo. Con un saldo negalivodi 6,828 unita. 

MAftoe-nDBscHi 
quest'anno. II netto ridimensiona-
mento della quota di «mortalila» 
(nel primo trimeslre '93 le Imprese 
morte avevano raggiunto le 
I S3-132 unita) ha generate un sal
do negativo di "sole- 6,828 unita ed 
ha determinate un tasso di crescita 
pari a -0,16'li. II dato. ricordano 
Cerved ed Untoncamere, e sostan-
iialmeirte posilivo se si considers 
che nel '93, nel comspondente tri
meslre. era stato pan a -1.71X e nel 
'94 a .0,82%- In 12 mest, da marzo 
'94 a marzo 95. II saldo posilivo $ 

invece stato di 52.219 unili. 
•1! dato piu important* - ha com-

menlato II president dell'Union-
camere, Danilo Longhi - e I'elevalo 
numero disofgetli economici, per-
sonali o societan che danno vita a 
nuove altivita produttive, manife-
stando un dinamismo imprendito-
riale che conserva le caratleristiche 
di un vero e poprto fenomeno di 
massa-. 

Nutwt soKOtti >« campo 
Sotto quest'aspetto, analizzando 

i dati per forme giuridiche, emerge 
infatti una forte atlenuazkme del 
saldo negativo delle ditte indivi-
duali (-0,59%) menue rimane po
silivo quello delle societa di capita
te (+ 0,75%) e quella delle societa 
di persone (+ 0.28%). Quanlo alb 
dhisione regionale emerge che nel 
Nord e tuttora in corso un processo 
di selezione della base imprendito-
riate caratterizzata - rive la I'lndagi-
ne -da iivelli elevali sia di natalita 
che di mortality. Al Cemro e al Sud. 
invece, si registra una dinamica piu 
tenia rispetto alia media nazronale: 
nell'ltalia Centrale si registra. infat
ti, il lasso piu basso dl nuove iscri
zioni (1,92%) mentre ne! Mezzo-
giomo quello piu basso di cessa
zioni (1,91%), segno di elevate 
"bairiere all'uscita- dal mercato. I 
dati. alferma il presidente dell'U-
nioncamere. -dicono chiaramente 
che la ripresa economica si dislri-
buisce in modo diseguale nel les-
suto imprenditorialedelPaese-, fa-
cendo emergere il problema del 
Mezzogiomo. dove la rishutrura-
zione deH'indiistria e la rio^aniz-

zazone dei servizi procedono trop-
po lentamente. 

Dal punto di vista settoriale, la ri-
levarione Cerved-Unioncamere ri-
vela una cerla ripresa nel settore 
delle costmzioni {+ 0.03%), in 
quello dei servizi alle imprese e. in 
pariicolare, in quello delle assicu-
razioni {> 1,07%) e dell'intenne-
diazione (inanziaria e assicuraliva 
<+ 1,61%). L'inlormatica e I'altivi-
ta di ricerca hanno messo a segno 
una crescita. nspettrvamenle, 
dell' 1,37% e dell'1,25%, mernre nei 
settori dei servizi alta persona, per 
listruzibne la crescita e stata dello 
0,13% e per la sanita dello 0,16% 
Leggera caduta nel numero delle 
imprese. invece, per I'industria ma-
nifalturiera (JD.49S,) e peril settore 
distribulivo (-0,65%), in pariicolare 
per il commercio al dertaglio (• 
0.88%). Valle d'Aosts, Puglia e Li-
guria sono le regbni dove si regi
stra il tasso di crescita piu elevalo 
(rispettivamente 1,4, 1,3 e I.I'l.), 
mentre Umbria. Lazio e Abruzzo 
|0.4.0,2 e 0,1%) risultano le meno 
dinamiche. 
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