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I nodi da sciogliere

La preoccupazione maggiore
L’allarmelanciatol’altrogiorno
dalsegretarioalTesoroTim
Geithnernonèsoltantouna
mossapolitica.L’innalzamento
deltettodiindebitamento
vedràunnegoziatoancorapiù
tesoecomplicatodiquellodel
fiscalcliff.Oggistessoiltetto
toccheràil limitedei16.400e
perduemesiilTesororiuscirà
acreareun"cuscinetto"
finanziariodi200miliardidi
eurocheeviteràlaparalisi
dellapubblica
amministrazionesoloperi
prossimiduemesi.

Sgravi fiscali dell’era Bush
E’l’aspettopiùcontroversoe
politicodelnegoziato.L’ultima
offertadiObamaai
repubblicanieradiestendere
glisgravifiscalidelsuo
predecessoresoloperiredditi
inferioriai400miladollari.Era
statounpassoavantirispetto
allaposizionetradizionaledei
democratici,chesifermava
allasogliadei250miladollari.
Lastessasoglia,incasodi
mancatoaccordoalSenatotrai
duepartiti,saràriproposta
dallaCasaBiancaperessere
votataallaCameraalta.

SPESA PUBBLICA TETTO AL DEBITO

Conservare i sussidi
L’obiettivodellaCasaBiancaè
quellodiconservareunaserie
disussidi,acominciareda
quellialladisoccupazioneche
coinvolgono2,1milionidi
personesenzalavoroesonoin
scadenzaoggi.Lostesso
Obamavuoleunacontinua
neutralizzazionedella
alternativeminimumtax,
un’impostasuiredditidelle
personefisicheedellesocietà
chescattasopraunacerta
sogliadireddito,piùaltadella
sogliad’esenzione
dall’impostaordinaria.

Listini nell’incertezza. Se salta l’intesa, lunedì c’è il rischio di un pesante contraccolpo sugli indici
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Mario Platero
NEW YORK. Dal nostro corrispondente

Al Senato si è lavorato fino
alle prime ore di questa matti-
na per cercare un compromes-
sosulfiscalcliffemettereapun-
to un progetto di legge che so-
spenda gli aumenti delle tasse
automatici che colpirebbero
100 milioni di americani e por-
tare al voto il progetto già que-
sto pomeriggio. Una volta pas-
satoalSenatoilprogettodi leg-
ge sarà trasferito alla Camera.
Il Presidente John Boehner ha
già convocato un riunione del
suo gruppo repubblicano per
questo pomeriggio, ma ieri du-
ranteunaconversazionepriva-
taconlaCasaBiancahagaranti-
tocheunavoltapassatoalSena-
to il pacchetto sarà approvato
ancheallaCamera.Domani, lu-
nedì 31 dicembre, intorno a
mezzogiorno,setuttoandràse-
condoipiani,BarackObamafir-
merà il compromesso in legge,
lapoliticaavràevitatounimba-
razzante fallimento e l’Ameri-
ca si sarà salvata dal precipizio
aldi làdella rupefiscale.

Questo il copione, quello ot-
timistico.Nonsiescludonorot-
ture dell’ultimo istante, ma
sembra davvero che a questo
punto la retorica aggressiva
dellapolitica siastatamessa da
parteecheidueleaderalSena-
to,HarryReidcheguidalamag-
gioranza, e Mitch McConnell,
il leader dei repubblicani, sia-
no decisi a chiudere l’accordo.
Dietro le quinte i funzionari
delSenatodiamboipartitihan-
nolavoratotuttalanotteperri-
solvere i punti chiave e per so-
stituirsi alla Camera repubbli-
cana che non preferisce "subi-
re" un’iniziativa che prevede

aumenti delle aliquote sui red-
diti più elevati piuttosto che
"proporla".

Fra i rischi impliciti di un
mancatoaccordo:lasospensio-
ne dei rimborsi fiscali per gli
americani che hanno già invia-
to le dichiarazioni del reddito
peril2012echesonoinattesadi
un prezioso assegno del Teso-
ro americano. Il 95% di coloro
che attendono i rimborsi sono
cittadini comuni con redditi
medio bassi. Inevitabile che ri-
vedranno i loro programmi di
spesa. Quasi certamente inve-
ce,saràreintrodottoilcontribu-
to per le pensioni a carico del
lavoratore, circa il 6,5% della
bustapaga,sospesoperduean-

ni:sitrattasecondolestimeme-
die di un costo aggiuntivo di
500 dollari all’anno per lavora-
tore. Sul fronte delle spese so-
ciali che sarebbero tagliate, en-
trambiipartitisonodecisiapre-
servare i contributi per i disoc-
cupati,mavisonoancorediffe-
renzeper laspesasanitaria.Per
metà gennaio ad esempio, in
mancanzadiaccordovisaràan-
che una paralisi parziale del
Medicare,ilprogrammadiassi-
stenza per gli anziani; i mecca-
nisimiautomatici infatti taglie-
rannodel26,5%letariffedirim-
borso per i medici e di un altro
2% previsto per la riduzione

deldisavanzodell’annoscorso.
Sulfrontedellespese, i tagliau-
tomatici ridurranno di 500 mi-
liardi di dollari su base decen-
nale certe spese del Pentagono
giàallocateinbaseacommesse
pluriennali. Un taglio di queste
spese comporterà il licenzia-
mento di migliaia di persone e
potenzialmente la chiusura di
fabbriche piccole e dunque più
vulnerabili e più esposte alla
crisi. Ci sono poi centinaia di
programmi sociali che verreb-
berotagliati.Sumoltidiquesti i
repubblicani vedrebbero con
favorel’abbattersidiunascure,
ma su altri, di nuovo previsti
dai meccanismi automatici, ri-
schierebbero dei contraccolpi
politici negativi, fra questi i ta-
gli dell’8% previsti per l’assi-
stenza finanziaria per affitti di
case popolari, per l’approvvi-
gionamentoenergeticoperred-
diti bassi e per programmi ali-
mentari per donne, bambini e
neonati. È su questo che si sta
negoziando. Per il livello mini-
mo su cui aumentare le tasse si
dovrebbe trovare un compro-
messosullivellodi400.000dol-
lari all’anno. «Non possiamo
procurarci una ferita politica
checolpirebbelanostraecono-
mia» ha detto ieri Barack Oba-
ma nel suo discorso del sabato.
Èverocheilmercatoscontaco-
munqueun accordo entro gen-
naio in caso di fallimento que-
sta settimana. E’ anche vero
che dopo l’iniezione di ottimi-
smodi ieriun fallimentosareb-
be accolto male. Non sarebbe
un buon auspicio con cui co-
minciare il 2013, e di questo a
Washington,aldilàdellaretori-
ca,ne sonoconsapevoli tutti.
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Un Capodanno da cardio-
palma.Rialziopersinoimpenna-
te di sollievo. Oppure declini o
scivoloni in preda al terrore. È
quantosipreparaperWallStre-
etall’ombradelprecipiziofisca-
le, del Fiscal Cliff che potrebbe
essere evitato da accordi in ex-
tremisopotrebbeavverarsi,tra-
scinando gli Stati Uniti in una
spiraleditaglidispesaeaumen-
ti delle imposte. Se le prossime
ore vedranno emergere un ade-
guatocompromesso,gliinvesti-
toripotrannotirareilfiato,chiu-
dendoil2012conifuochid’artifi-
cio di un tardivo rally di Natale.
Se però la politica fallirà dram-
maticamente, se la manovra au-
tomaticada 600 miliardi scatte-
rà, lunedi’ 31dicembre potrebbe

diventare foriero di preoccupa-
zioni per l’intero anno prossi-
mo. In gioco, cioé, potrebbero
non esserci solo le oscillazioni
deigrandi indici,decineocenti-
naiadipuntiinunaseduta,mala
fiduciadelmercatonellacapaci-
tàdiCasaBiancaeCongressodi
arrivareaintesedisostanzaaldi
là del Fiscal cliff, su successivi e
necessari risanamenti del debi-
to e politiche di crescita econo-
mica.Compresouninnalzamen-
to del tetto del debito federale,

chealtrimentipotreberreilpae-
seversoildefault.

Nella memoria di operatori e
trader son ancora freschi gli
shock di altre crisi che Washin-
gton quasi si lasciò sfuggire di
mano. Quella finanziaria del
2008,quandounaprimaversio-
ne del Tarp, il piano di salvatg-
giodellebancheedell’industria
dell’auto, fu bocciata dai leader
delCongressoeWallStreetrea-
gì con un crollo. E quella pro-
prio sul tetto del debito federa-
ledel2011,quandole polemiche
costarono al paese il declassa-
mento e il Dow Jones arretrò
del 19% in 14 sedute e lo S&P
500 del 16 per cento. Ben
Schwartz, di Lightspeed Fian-
cial, riassume gli uomori odier-
nidellepiazzefinanziarie:«Seè
difficile fare pronostici, una co-

sa è certa, il mercato è furioso
conWashington».

Non mancano barometri og-
gettivi della frustrazione e della
volatilità delle borse mentre si
esaurisce il conto alla rivescia
sulFiscalCliff.Ilcosiddettoindi-
ce della paura, il Vix, è lievitato
del 14% nel corso delle ultime
cinquesedute.Ifuturedigenna-
io sul Vix sono saliti ancor di
più, del 23 per cento. E tra i titoli
azionari di recente penalizzati
ci sono stati quelli dell’energia,
compresi colossi del calibro di
ExxonMobil, sensibili alla con-
giuntura economica e quindi
all’impatto del dissesto fiscale
sull’espansione e ai pericoli di
nuove recessione. Gli scenari
più negativi vedono per il 2013
anche flessioni superiori al 20%
neiprofittiaziendali.

Gli investitori sembrano an-
corascommetterecheunaccor-
do, per quanto rabberciato e
provvisorio, venga raggiunto,
sufficiente a evitare i primi im-
mediati “colpi” del Fiscal cliff.
Un compromesso quantomeno
di buon auspicio per ulteriori
trattativeenuoveintese,dimag-
giorsostanza,nelleprossimeset-
timane, capaci di superare sia il
precipiziofiscalechedidisinne-
scare lamina del tettodell’inde-
bitamento federale. Questo de-
ve essere alzato entro marzo,
dall’atuale livello do 16.400 mi-
liardi,pernonmettereilTesoro
arischiodidefault.«Credosigle-
ranno un accordo all’ultimo mi-
nuto, anche se non sarà risoluti-
vo»,hadettoKate WarnediEd-
ward Jones. Questa speranza, o
scommessa del mercato, è stata

evidenziata dagli stessi recenti
movimentiaWallStreet, fattidi
nervosismo e ripetuti declini
manondicascatedivendite.

Paradossalmente, tuttavia,
propriolacautelafinoramostra-
ta dagli investitori moltiplica le
incognite per la riapertura delle
contrattazioni,lunedi’eneigior-
nisuccessivi.«TemochelaBor-
sa non abbiano messo in conto
unoscenariosenzaalcunainizia-
tiva», ha ammesso Warne. Il Fi-
scal cliff minaccia, dunque, di
trasformarsi in una trappola:
mancateintese,anchesoloprov-
visorie, scuoteranno i nervi dei
mercati.Ancheunaccordotrop-
podeludente,standoagliopera-
tori,puo’scatenarevendite.Pro-
babilmentenon immediate cor-
rezioni del 20% con migliaia di
punti cancellati dagli indici - ri-
servate a shock più profondi.
Ma ugualmente flessioni allar-
manti, che gli analisti diMizuho
Securitiescalcolano tra il 5% e il
7percento.
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I dealmaker
Il democratico Harry Reid e il repubblicano
Mitch McConnel preparano la legge

Superdividendi contro la stretta

Un anno a Wall Street

Gli obiettivi
Entrambele parti vogliono evitare
unaumento generalizzato delle imposte

Il2012passeràallastoriacome
l’anno della generosità della
CorporateAmerica.Dividen-

diedonazionicaritatevoliperde-
cinedimiliardididollarinonfioc-
cavano così da tempo immemo-
rabile: tra novembre e dicembre
centinaiadigrandiaziende- for-
se 400 stando a stime ancora
provvisorie-hannodecisodipa-
garecedolestraordinarieodian-
ticipare i dividendi. Parallela-
mente anche le donazioni di be-
neficenza-quelleaziendaliviag-
gianoa15miliardil’anno,dueter-
zi in contanti - si sono gonfiate a
dismisura:almenodel 25%,stan-
doallestimedellesocietàspecia-
lizzatenel“charitablegiving”.

Spirito delle feste di Natale e
Capodanno? Non proprio. Piut-
tostounospettrodaesorcizzare,
quellodelFiscalcliff.Ediaumen-
ti delle imposte - quelle sulle ce-
dole minacciano di balzare fino
al44%dal15%-ediminuzionidel-
le deduzioni nel 2013, che un ac-
cordo arrivi o meno tra Casa
BiancaeCongresso.Premiaregli
azionisti - compresi top executi-
vee fondatoridelle società -può
aiutare lequotazionidel titolo in
momenti difficili: ne è prova, al
contrario,laApple,cheharifiuta-
tocedole speciali soffrendo fles-
sioni. Mentre i doni alle associa-
zioninonprofitallegerisconoad
arte il carico fiscale sui bilanci,
daiqualipossonoesseredetratti.

Lalistadeinovelli-einteressa-
ti-babbinataleaziendalièfittadi
marchi celebri: tra chi ha antici-
pato il dividendo trimestrale ec-
co il colosso manifatturiero Ca-
terpillar, che verserà 52 centesi-
miperazionedomani,il31dicem-
bre,anzichénell’annonuovo.Ha
calcolato che farà risparmiare ai

soci 30 milioni in tasse. Altri che
hanno seguito la stessa strada
vanno dal gruppo dei media
Washington Post al colosso dei
grandi magazzini Wal-Mart alla
finanziaria Legg Mason. Oracle
haanticipatoadicembrelecedo-
ledeitreprossimitrimestri.

Leaziendechehannopremia-
to con cedole del tutto speciali,
sonostatecirca200,quadruplica-
tedal2011.Illeaderdelgiocod’az-
zardoLasVegasSandshastacca-
to una cedola una tantum da 2,3
miliardi. Qualcuno si è indebita-
to pur di pagare: il gigante delle
vendite all’ingrosso Costco per
versareundividendoextradiset-
te dollari per azione, tre miliardi

complessivi,ha preso in prestito
3,5miliardi. Disney, dapartesua,
haaumentatodel50%ildividen-
do,unrecorddavent’anni.Labe-
neficienza offre a sua volta van-
taggi chiari per le imprese:
un’azienda può contabilizzare
senza indugi le deduzioni pro-
messe,primachesianoridimen-
sionate.Cosìl’associazioneFide-
lity Charitable ha visto le dona-
zioni lievitare del 63 per cento.
Non è affatto detto però che sia
vero altruismo: la Corporate
America ha infatti accelerato al-
meno il 15% di donazioni previ-
steperl’annoprossimo.

Marco Valsania

QUOTA400.000 DOLLARI
Opposizione meno
intransigentesulla soglia
aldi sopradella quale
gli sgravi fiscali
non sarebbero estesi

ILPRECEDENTE
Nel2011 lo scontro politico
sul tetto del debito federale
provocòun crollodella Borsa:
il Dow Jones perse il 19%
in14 sedute, l’S&P il 16%

AP/LAPRESSE

SENZA ACCORDO
Deduzioni ridotte sulle
donazionie aumenti fino al
44% dal 15% delle imposte
sulle cedole, accelerano
i tempi didistribuzione

Fiscal cliff, negoziati a oltranza
I leader del Senato al lavoro per un compromesso bi-partisan da votare oggi o domani

Conto alla rovescia. Il leader repubblicano al Senato McConnell, chiamato a negoziare un accordo sul fiscal cliff

A Wall Street «tranquillo week end di paura»
S&P 500 +11,5%
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La Corporate Usa
gioca d’anticipo


