
È in carica da pochi mesi, Janet Yel-
len, e se il buongiorno si vede dal mat-
tino allora il suo mandato alla guida
della Federal Reserve americana
non trascorrerà fra gli sbadigli. Infat-
ti, le prime esternazioni della donna
a capo della massima autorità valuta-
ria Usa vanno dritte al cuore dei pro-
blemi, con immediate reazioni della
comunità finanziaria, a cominciare
da quella di Wall Street. È successo
ieri, con gli indici azionari in fibrilla-
zione dopo che la Yellen ha detto
chiaramente che se le condizioni del
mercato del lavoro negli Stati Uniti
continueranno a migliorare la Fed
potrebbe rialzare i tassi di interesse
più rapidamente del previsto. Un sus-
sulto al ribasso dei listini azionari
che ha coinvolto anche e soprattutto
il Nasdaq, il mercato dei titoli tecno-
logici, dopo che il presidente della
Banca centrale statunitense ha indi-
cato le quotazioni eccessive di alcuni
titoli dei social media e di società bio-
tech come il principale rischio per
l’esplosione di una nuova “bolla”
azionaria.

L’intervento di Janet Yellen si è
svolto davanti di fronte ai membri
della Commissione bancaria al Sena-
to americano, per l’esposizione della
sua relazione economica di metà an-
no. Il presidente della Federal Reser-
ve ha spiegato che la ripresa econo-
mica negli Stati Uniti non si può anco-
ra reputare completa e per questo
motivo la Fed intende continuare a
fornire un sostegno significativo al ri-
lancio della crescita e al migliora-
mento delle condizioni del mercato
del lavoro. «Noi crediamo che l'attua-
le livello accomodante di politica mo-
netaria resti appropriato», ha affer-
mato Yellen aggiungendo però che i
vertici della Fed sono consapevoli
del fatto che i tassi eccezionalmente
bassi potrebbero spingere gli investi-
tori a «cercare dei rendimenti» più
remunerativi, e che questo potrebbe
«aumentare la vulnerabilità del siste-
ma finanziario al verificarsi di eventi
avversi».

Tuttavia la stessa Yellen ha preci-
sato che, nel caso di un indebolimen-
to delle assunzioni, la Fed manterreb-
be il costo del denaro ai minimi stori-
ci più a lungo. Va ricordato che i tassi
di interesse Usa sono allo 0-0,25%
dall’ormai lontano mese di dicembre
del 2008. Il presidente della Banca
centrale ha ribadito inoltre che gli ac-
quisti di asset mensili si concluderan-

no probabilmente in ottobre. La
quantità di acquisti di bond da parte
della Federal Reserve è stata già ta-
gliata cinque volte, fino all'attuale li-
vello di 35 miliardi di dollari al mese,
e se il ritmo della decrescita fosse
mantenuto, Yellen ha fatto capire
che lo stimolo potrebbe essere estin-
to definitivamente, appunto, con una

riduzione di 15 miliardi di dollari in
ottobre.

IBONDDASMALTIRE
Fra l’altro la Federal Reserve sta an-
cora discutendo il modo migliore per
liberarsi delle sue massicce quote di
buoni del Tesoro e di titoli garantiti
da mutui ipotecari, che si stanno avvi-
cinando all’astronomica quota di
4.500 miliardi di dollari, quattro vol-
te più di quanto fossero nel 2008 pri-
ma della scoppio della crisi finanzia-
ria. Al riguardo, il presidente della
Fed ha detto che entro la fine dell'an-
no sarà messa a punto una strategia
per la riduzione in bilancio di questo
tipo di attivi. E già il verbale di giu-
gno del Fomc, il braccio monetario
dell'istituzione, ha mostrato come ci
sia stata una lunga discussione nel
board su come “alleggerire” i conti
della Fed.

Molto atteso, poi, era il parere del-
la federal Reserve sugli attuali corsi
azionari, che a Wall Street sono ai li-
velli massimi di sempre. E sebbene
nel cosiddetto “Monetary Policy Re-
port” della Fed - 55 pagine che copro-
no l'andamento dell'economia Usa
così come i mercati finanziari nella
prima metà del 2014 - si legga che in
generale le valutazioni per l'aziona-
rio americano sono a livelli «non trop-
po sopra le medie storiche», Janet
Yellen ha precisato che le valutazioni
«in alcuni settori sembrano sostan-
zialmente tirate, soprattutto per
quelle piccole società di social media
e nel comparto biotecnologico, nono-
stante un notevole declino nei prezzi
delle azioni di tali aziende a inizio an-
no».

Dell’acquisizione da parte di Micro-
soft della divisione di telefonia mobi-
le della finlandese Nokia molto si è
scritto nei mesi passati. Poco invece
si è detto delle possibile conseguenze
sui livelli occupazionali, che adesso
si apprende potrebbero essere assai
rilevanti. Infatti, il colosso fondato
da Bill Gates avrebbe messo in cantie-
re il maggiore round di licenziamen-
ti degli ultimi cinque anni, forse addi-
rittura della propria storia, con quasi
diecimila persone che potrebbero la-
sciare l’azienda americana con base
a Redmond. I tagli potranno essere

annunciati già questa settimana.
La forza lavoro di Microsoft è salita a

127.000 unità, più di Apple e Google,
proprio dopo l’operazione che ha porta-
to all’acquisizione della divisione mobi-
le di Nokia, sostanzialmente gli smar-
tphone sui quali “montare” il sistema
operativo Windows Phone. Del resto,
l’amministratore delegato di Microsoft,
Satya Nadella, ha già parlato di possibili
tagli, pur non quantificando il numero
delle persone che potranno restare a ca-
sa. Secondo molti analisti, comunque,
finiranno con essere anche più dei
5.800 dipendenti licenziati nel 2009.

Revisione della normativa sulle gare
d’appalto, per evitare quelle al massi-
mo ribasso, e una modifica di legge che
estenda le norme sul «ramo d’azienda»
per le imprese vincitrici che subentra-
no nelle varie gare. Il viceministro dello
Sviluppo Claudio De Vincenti, in un’au-
dizione sul tema alla commissione Lavo-
ro della Camera, parla della questione
dei call center, su cui si è aperto un tavo-
lo con il governo. Dopo lo sciopero e la
manifestazione nazionale di oltre un
mese fa, a Roma, torna a far parlare di
sé un settore che occupa almeno 80mi-
la persone (ma è una sottostima), redu-
ce da una lunga stagione di crisi e ver-
tenze.

Secondo De Vincenti il meccanismo
che obbliga chi subentra ad assumere i
lavoratori della precedente impresa
«può ridurre gli spazi di competitività
delle aziende» ed è necessario tener
conto «della tutela dei lavoratori ma an-
che della contendibilità dei servizi sul
mercato e della salvaguardia dell’auto-
nomia gestionale dell’impresa che con-
corre per la gestione del servizio».
Nell’introdurre la cosiddetta «clausola
sociale», ribadisce il viceministro, «van-
no contemperate queste due esigenze».
Sulla richiesta di riduzione dell’Irap per
le aziende del settore, invece, «è diffici-
le pensare che un abbattimento signifi-
cativo consenta un aumento della reddi-
tività», dice il viceministro, anche per-
ché, «dobbiamo immaginare che sareb-
be riassorbito dalla gara al ribasso e

quindi sarebbe traslato al committen-
te». Proprio le gare al ribasso, ricorda
De Vincenti, costituiscono uno dei pro-
blemi principali del settore: è necessa-
ria «un’attenta revisione della normati-
va», anche se in ogni caso le istituzioni
pubbliche dovrebbero porre attenzione
a non cedere alla «tentazione» di indire
gare d’appalto al massimo ribasso pre-
ferendo il principio dell’offerta econo-
micamente più vantaggiosa.

Rispetto agli incentivi previsti dalle

Regioni, poi, De Vincenti sottolinea che
«assistiamo a normative regionali diffe-
renziate che creano concorrenza sleale
e improvvisi flussi di distribuzione
dell’occupazione tra le regioni, sposta-
menti negativi sul piano sociale ma an-
che della stabilizzazione di un’impre-
sa». Per questo «l’omogeneizzazione de-
gli incentivi regionali è un problema
chiave». De Vincenti ribadisce inoltre
l’impegno assunto al tavolo dal governo
di rimettere in piedi «rapidamente»
l’Osservatorio nazionale sui call center,
«che potrà essere un’occasione impor-
tante per acquisire dati per omogeneiz-
zare normative regionali» e per «cerca-
re di riordinare la disciplina del setto-
re». Infine, il tema delocalizzazione:
«deve trovare una soluzione in ambito
comunitario» e in quel contesto «ci im-

pegniamo a sollevarlo».
Per il presidente della commissione,

Cesare Damiano (Pd), l’audizione è sta-
ta soddisfacente soprattutto perché ha
fornito l’indicazione della «necessità di
una profonda revisione della normativa
sugli appalti al massimo ribasso». «Que-
sto meccanismo - spiega - che favorisce
l’utilizzo di lavoratori al nero o comun-
que l’aggiramento delle paghe contrat-
tuali, andrebbe superato e sostituito
con quello dell’offerta economicamen-
te più vantaggiosa. Il buon esempio, co-
me ha affermato De Vincenti, dovrebbe
partire dalle gare indette dagli enti pub-
blici». Damiano apprezza anche l’an-
nunciato ripristino dell’Osservatorio
per il rispetto delle regole e sulle deloca-
lizzazioni istituito dal governo Prodi e
soppresso dai ministri di centrodestra.

. . .

Il viceministro
allo Sviluppo, De Vincenti:
«Il pubblico
dia il buon esempio»

I tassi Usa possono salire
«Bolla» nei social media
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Le entrate tributarie e contributive
nel periodo gennaio-maggio 2014
mostrano un incremento dell' 1,1%
(+2.553 milioni di euro), rispetto all'
analogo periodo dell'anno preceden-
te. Lo rende noto il Ministero dell'
Economia e delle Finanze. La varia-
zione registrata è la risultante della
crescita del gettito tributario pari
all'1,7% (+2.643 milioni di euro) e del-
la sostanziale invarianza, in termini
di cassa, nel comparto delle entrate
contributive pari a -0,1% (-90 milioni
di euro), che in maggio hanno incas-
sato i premi Inail con gli effetti della

riduzione del cuneo fiscale prevista dal-
la legge di Stabilità 2014. Il dato sulle
entrate tributarie comprende anche i
principali tributi degli enti territoriali e
le poste correttive, quindi integra quel-
lo già diffuso con la nota del 7 luglio
scorso. Sul sito del Dipartimento Finan-
ze è altresì disponibile il Report delle
entrate tributarie internazionali di gen-
naio-maggio 2014, che fornisce l'anali-
si dell'andamento del gettito tributario
per i principali Paesi europei, sulla ba-
se delle informazioni diffuse con i Bol-
lettini mensili di Francia, Germania, Ir-
landa, Portogallo, GB e Spagna.

Le entrate tributarie migliorano
nei primi cinque mesi dell’anno

Microsoft pronta ad annunciare
un maxi-piano di licenziamenti

PREZZIAL CONSUMO

Conferma: l’inflazioneaiminimidacinqueanni
Ildatopreannunciatoèconfermato:
nuovafrenatadell’inflazioneagiugno.
Restadunque l’allertadeflazione.
L’indicenazionaledeiprezzial
consumo,al lordodei tabacchi,è
aumentato ilmesescorsosolodello
0,1%rispettoalmeseprecedente e
dello0,3%neiconfronti digiugno
2013.Si trattadel livellominimoda
ottobre2009.Secondol’Istat, il calo
dell’inflazione«è inprimoluogoda
attribuireall’accentuarsidella
diminuzionedeiprezzideglialimentari
non lavorati.Contribuiscono inmisura
minoreanche ledecelerazionidella

crescitasubaseannuadeiprezzi degli
alimentari lavorati,deibenienergetici
nonregolamentatie deiservizi relativi
all’abitazione».L’inflazionedi fondo,al
nettodeglialimentari freschiedeibeni
energetici, scendeallo0,7% (dallo
0,8%dimaggio)ealnettodei solibeni
energetici siportaallo 0,5%(da+0,6%
delmeseprecedente).L’aumento
mensiledell’indicegeneraleèda
ascrivereprincipalmenteai rialzi - su
cui incidonofattoridinaturastagionale
-deiprezzi deiServizi relativiai
trasporti (+0,7%).L’inflazioneacquisita
per il2014èstabileallo0,3%.

Call center, da rivedere le gare al massimo ribasso
LA. MA.
MILANO

● Il presidente della Fed, Yellen, parla di un rialzo del costo del denaro
«se il mercato del lavoro continuerà a migliorare» ● Mercati in flessione
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