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Riforme Emanata la circolare che chiarisce i dubbi: via libera alle domande

Ora il bonus e servito

Termini prorogati di un mese. Per individuare i familiari contano
le norme fiscali, non quelle anagrafiche. Risolto il rebus dei disabill

Numero componenti
nucleo familiare

1 (sl per 1t ensione) |Figoa. 15,000 200

somme in gioco -
Come varia 'una tantum in base al reddito e alia composizione della famiglia

Ammontare
reddito

Bonus

300

2 Fnoa 17.000 K

AEERE .

3 i

& Finoa 20.000 8
5 | Finoa 20.000]
Oitre 5 Finoa 22.000
Nucleo con componerte

nortatore di handicap

Fia, 35000 8

i LoosE
datiin euro,, g

DI ELENA NEGONDA
E STEFANO POGGI LONGOSTREVI

I 1bonus famiglia trova final-

mente la sua bussola.
L'Agenzia delle Entrate ha
emanato la circolare 2/E che
riassume le regole e chiarisce
molti punti oscurl.
Le novita
Il termine per presentare la
domanda al sostituto d'impo-
sta o all’'ente pensionistico &
stato prorogato al 28 febbraio
per chi fa riferimento ai redditi
2007 (il termine ¢ il 31 marzo
se si presenta la domanda in
base a quelli 2008). La proroga
di un mese (al 30 aprile) @ stata
concessa dalla Circolare 2/E
anche per chi fa la domanda in
via telematica all’Agenzia delle
Entrate. Ha diritto al bonus an-
che chi percepisce l'indennita
di disoccupazione o & iri mobi-
lita. Il ministero ha precisato
che il bonus pit elevato (1.000
euro) inpresenza di una perso-
na disabile spetta qualungue
sia il familiare portatore di han-
dicap (coniuge, fighi, altxi fami-
liari) e non solo per il figlio, co-
me erroneamente indicato in
precedenza.

Le regole

1l bonus varia da 200 a 1.000
euro in base al reddito della fa-
miglia e al numero di compo-
nenti (vedi tabella). Ne posso-

no usufruire idipendenti, itito-"

lari di redditi assimilati come i
co.co.co oilavoratori a proget-
to e i pensionati, purché il red-
dito complessivo lordo del nu-
cleo familiare non supeti le so-
glie indicate (rigo RN1 del mo-
dello Unico o rigo 6 del 730 o
punto 1 del Cud). Conta guin-
di anche T'abitazione principa-
le e le perfinenze, mentte non
hanno alcun rilieve eventuali
proventi finanziari.

1l benefit straordinario, ero-
gato una sola volta nel 2009,
non & tassato e pud anche coe-
sistere con la social card.

Il bonus puod essere assegna-
to a uno solo dei component il
nucleo familiare con riferimen-
to alternativamente al reddito
2007 o 2008, a seconda della
convenienza. Ad esempioc una
famiglia di 3 persone con reddi-
to di 18.000 euro nel 2007 non
pud fruire del bonus. Se perd
nel 2008 & nato un figlio, pas-
sando a 4 componenti scatta i

POLITICHE FISCALI
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diritto per fale anno. La richie-
sta pud essere effettnata una
sola volta e se fatta per un an-
no, la preclude per I'altro anno
per tuiti i componend il nu-
cleo familiare. Ad esempio un
figlio che nel 2007 & a carico
dei genitori che richiedono il
bonus, se poi nel 2008 si sposa
e costituisce un suo nucleo fa-
miliare non pud presentare se-
parata domanda per il 2008.
Non ne hanno diritto i titola-
ri di partita Iva anche se possie-
dono bassi reddit, gli agricolto-
i non in possesso di redditi da

lavoro dipen-
‘dente o pen-
sione e chi
ha reddid di
partecipazio-
ni in societa
di persone o
studi associa-
ti. Se anche un solo componen-
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te ha reddit di lavoro autono-
mo o d'impresa con PosSesso
di partita Iva si perde il bonus
per lintero nucleo familiare. I
single possono usufruire del
bonus solo se pensionati.

{ requisiti

T richiedente deve essere re-
sidente in Italia. Per gli altri
componenti il nucleo (coniuge

e figli), invece, questo requisi-
to non é richiesto. Icomponen-
ti del nucleo familiare devono
aver conseguito solo redditi di
lavoro dipendente, assimilati
{come quelli dei co.co.co o de-
rivanti da lavori a progetto,
compensi come soci di coope-
rative di produzione e lavoro,
assegni petiodici per separazio-
ne o divorzio) o di pensione. 1l
bonus spetia anche se sono
presenti redditi percepiti in lo-
10 sosiituzione come l'indenni-
ta di disoccupazione o di mobi-
lita. )

- Non concorrone invece alla
formazione del reddito com-
plessivo (e pertanto il loro pos-
sesso non deve essere preso in
considerazione ai fini del con-
teggio per il bonus) 'assegno
di mantenimento dei figli o I'as-
segno sociale. Se nel nucleo ci
sono esclusivamente quest fi-
pi di assegni non si pud richie-
dere il bonus.

In aggiunta a stipendio o
pensione, € ammesso il posses-
.50 di redditi di terreni e fabbri-
cati, il cui ammontare comples-

sivo dell'intero nucleo familia-
re non sia superiore a2.500 eu-
ro. Ammessi anche eventuali
redditi occasionali di lavoro au-
tonomo non da partita Iva, ma
solo se percepiti dal coniuge
non a carico o dai soggetti a ca-
rico del richiedente. Se il pos-
sessore del reddito occasiona-
Ie & il richiedente, il bonus non
spetta.

i nucieo

Per individuare il nucleo fa-
miliare si fa riferimento alle re-
gole fiscali, ossia al prospetto
dei familiari a carico ai fini del-
la dichiarazione dei reddid, a
_prescindere dalle risultanze
dell'anagrafe comunale. Sicon-
siderano, quindi, il soggetio
che richiede il beneficio, il co-
‘niuge non legalmente ed effet-
fivamenie separato anche se
non a carico, ifigli, solo se a ca-
rico, gli altri eventuali familiari
a carico. Se un figlio lavora e
non & fiscalmente a carico, pur
convivendo con i genitorf, non
va considerato nel numero dei
componenti né nel reddito del
nucleo aifini del bonus.

Figli e coniuge possono an-
che non convivere con il contri-
buente. Sono fiscalmente a ca-
rico i soggetti con un reddito,
nell'anno preso come riferi-
mento, non superiore a
2.840,51 euro, al lordo degli
oneri deducibili. Un soggetto fi-
scalmente a carico di altti non
_pud richiedere autonomamen-
te il bonus.

B R N I KRNI L

Le scadenze per la domanda e quando si incassera il bonus

53

" Adeipimento. . ... 5 Termine

{domanda su reddito 2007)

L Termi

[N T

{domanda su reddito 2008) (7}

% Richiesta al sostituto
d'imposta o ente pensionistico

Entro 28 febbraio

Entrq 31 marzo -

& Trogazione def bonus .
{da sostituto d'imposta
- 0 ente pensionistico)

Entro 31 marzo

-Aprile (sostituto d'imposta)
0 ‘maggi_o {gnte pensianistico)

& Richiesta dirsita
"ad Agenzia delle Entrate
(assenza di sostitito d'imposta
,0 mancata erogazione) {™)

() la domanda sul reddito 2008 & alternativa a quefia sull reddito 2007

Entro 30 aprile -
in via felematica’

(730 o'Unico) oppure eniro
30 giugno in via telematica.
{esonerall da dichiarazione reddit])

() 1tempi di erogazione diretta de! bonus da parte dell’Agenzia delle Entrate non sono previsti dalla legge

Corta dichiarazione def reddif
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- L'analisi Gli squilibri generazionali dell’Azienda ltalia

Ricchi & Vecchi

' di CARLO MARIA PINARDI
(Docente di Finanza aziendale
internazionale alla Bocconi)

glie italiane in un momento co-
me questo. non & semplice, ma
aiufa a comprendere tante cose. Uno

P arlare della ricchezza delle fami-

studio della Banca d'ltalia traccia un-
" quadro illuminante della situazione.
‘Da un lato viene aggiornato il dato -

della ricchezza- finanziaria che, al net-

to dei debiti, era pari a giugno 2008 a

8.000 miliardi di euro. E certamente
da allora lo stock si & ridotto ulterior-
mente, almeno di un altro 5%, atte-

standosi a 7.600. miliardi. Ur importo -

in realth assai ragguardevole, specie
se paragonato a quello degli altri mag-

giori Paesi. Grazie allo scarso indebita- .

mento, € alla minore propensione al
rischio, il nostro Paese vanta uma posi-

_zione sorprendente e privilegiata.

Gli ultimi dati confrontabili - ci dico-
no che Vammontare di passivitd delle
famiglie italiane & pari al 65% del red-
dito' disponibile, contro il 20% della
Francia, il 100% della- Germania, il
140% degli Usa e il 170% del Regno

"Unito. Sempre rapportata al reddito

disponibile, laricchezza netta delle fa-

. miglie — data dalla somma delle atti-

vita reali e finanziarie al netto dei de-

biti — risulta simile a quella del Re- :
gno Unito e superiore a Francia, Stati

Uniti e Germania. Alla luce dell’anda-
mento economico-finanzario dell'ul-
timo biennio & quasi certo. che I'ltalia
abbia superato anche il Regno Umto
in questa classifica.

Se si aggiungessero poi anche le ric-
chezze che sfuggono alle statistiche
questo -dato sarebbe ancora pil eleva-
to. La ricchezza & composta di beni re-
ali (abitazioni, -terreni e oggetti di valo-

re e anche aflivitd immateriali, come i.

- brevetti), di attivitd finanziarie (depo-

siti, titoli-di Stato, obbligazioni, fondi,
polizze e azioni). 1debid finanziari so-
no prevalentemente mutui e prestiti
personali. Ad inizio 2007 le attivita rea-
li delle famiglie italiane risultavano
pari a 5,1 volte il reddito disponibile,
un valore inferiore a quellp di Regno
Unito e Francia, ma superiore - a Stati
Uniti e Germania. Le attivita finanzia-
rie erano oltre 3,5 volte il reddito. delle
famiglie, un rapporto inferiore a quel-
lo di-Stati Uniti e Regno Unito, ma su-
periore a quello di Germania e Fran-
cia. Insomma niente, niente male.
D’altro canto l'ultimo rapporto

_Bnl-Einaudi ci segnala che nel 2008

quasi sette italiani su dieci non sono

riusciti a risparmiare e quatito su die- -

ci incontrato difficoltad nel saldare i
propri debiti.
Naturalmente vi & una profonda di-

“somogeneita di dati sulla distribuzio-

ne della ricchezza. La metd pilt pove-
ra delle famiglie italiane detiene .me-
no del 10% délla ricchezza totale men-
tre il 10% pit riceo detiene quasi la
meta della ricchezza ¢omplessiva. .

Da questo quadro chi esce davvero
male? Ancora una volta i giovani. Che
la distribuzione diricchezza sia squili-
brata a favore dei pili anziani & norma-
le. Ma in Tialia questo dato sisulta pit
rilevante che negli altri Paesi.

O modo nel quale & distibuita la ric-
chezza per fasce d'eth incide sulla pro-
pensione e sui modelli di consumeo e
fa ritenere che questo Jincida sui tem-
pi per uscire dalla crisi in atto. Dallo
studio emerge anche. che il wasferi-
mento mtergenerazmnale della ric-
chezza ha il suo picco tra i 50 e 60 an-
ni. Quindi si pubd ritenere che I'etd me-
dia di chi detiene la ricchezza netta in
Italia sia largamente superiore ai ses-
santa anni. Largamente.

Insomma numeri che accentuano

il timore che I'ltalia diventi sempre -

piil «un Paese per Vecchir.

POLITICA ECONOMICA

Fondi, chiha resistito
nell'anno piit brutto
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Trend In estate I'inversione di rotta
Italiani pessimisti
Ma il 28% I
Ma il 28% assolve
i gestori in crisi
: i "l proprio gestore <
Aprile  Aprile  Aprile  Apile  Aprile Gennaio Gennalo Genmaio
2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2008
Fonte: Astra ricerche {'ARCO
: 2008 rappresentavanc il la politica sotto accusa, permanenti (40%) che
- [ edono nero come g% o] campione, uno  perché ritenuta inade- cadono in depressione
non mai sull'eco- zoccolo duro difficile da  guata a capire e a gover- per un breve periodo,

_ ¥ nomia. Ma il pes- scalfire, e nell’aprile nare i macro-processis. ma poi recuperano e fan-
S1mismo POtTEbb‘? aver 2007 il 52%. Pili della meta degli in- no da traino agli alfri».
toccato davvero il fon- A preoccupare, ovvia-  tervistati avverte un for- - Per risolvere alla radice
do. Lasc_lando spazi per mente, & la crisi econo-  te fastidio per la dilagan- la pesante gris_i, si atten-
una reazione che potweb- o0 gronsiana plane-  te corruzione nella vita dono, perd, interventi
be manlfeStarSI ga apar- taria Che porta' con Sé pubb]j.ca e ﬂ 35% Sente plu SDStMOSl e ]Il.lIa11
tire da questa estate. Per- . : i irsi la f lin- da_parte del governo.

T oia 2 molte paure: la perdita indebolirsi 1a forza e I'in
ché gli italiani piu di tan- del posto di lavoro (so- fluenza dell’Tialia nel PATRIZIA PULIAFITO
to non vogliono depri- " 4 tto per colpa dei  mondo. Cresce anche il Mai cosi in basso la
fmetsk numerosi coniraiti pre-  Pisogno di una finanza

Intanto, si riduce Vin-
soddisfazione dei rispar-
miatori per i rendimenti
dei loro portafogli e, a
sorpresa, 1 fondi perdo-
no meno consensi di al-

. tri strumenti finanziari.

Sono questi i risultati
principali di un'indagi-
ne demoscopica svolta
da Astra Ricerche per
conto i Bipiemme ge-
stioni (gruppo Banca po-
polare di Milano).

«Gli italiani non sono
mai stati cost preoccupa-
ti per le loro sorti, dal
1953», spiega il sociolo-
go -Enrico Finzi che ha
curato la ricerca. Sono ri-
masti in pochi (il 29% su
duemila intervistat, di
etd compresa raild ei
79 anni di tutte le fasce
sociali ed .

" aree geogra-
fiche), -a
non temere
un deterio-
ramento’
della pro-
pria condi-
zione so- -
cip-econo-
mica, nei
prossimi do-
-dici mesi.
Gli ottimisti nel gennaio

cati, senza tutele); la dra-
stica riduzione del teno-
re di vita e il crollo del va-
lore dei risparmi. «E I'an-
sia collettiva — aggiun-
ge Finzi — & aggravata
dalla percezione di una
crescente pressione fi-
scale e di una progressi-
va minore protezione
previdenziale e sanita-
ria nazionale».

La sfiducia si concen-
tra sopratiutto nelle clas-
si soeio-economiche me-
dio-basse e tra ghi uomi-
ni di et compresa ira i
45 e 64 anni che vivono
da Ascoli Piceno e Gros-
seto in gifl. A questi, pe-

" 10, si aggiunge anche

una quota non irascura-

bile di professionist, im-
prenditori, dirigent ed
impiegati del Nord-Iia-
lia, paralizzati per l'in-
certezza del domani. Si
riduce drasticamente .an-
che la percentuale
(22%) di chi crede in un
futuro migliore per ipro-
pri figh.

«I clima & cattivo —
commenta Finzi — e si
traduce in una caduta di
speranza nel futuro, con

pii1 etica e 1 risparmiato-
ri sono -sempre pil in-
soddisfatti dei rendi-
menti dei loro investi-
menti. o .

A questo proposito,
perd, ¢'é una novitd. I
fondi perdono meno
consensi di altri stru-

menti finanziari. Si di-.

chiara appagato dal pro-
prio portafoglio colletti-
vo il 28% degli intervista-

"4, contro il 22% di soddi-

sfatti per il rendimento
di altri strumenti. «Gli in-
vestitori, — dice Finzi —
s0n0 meno aggressivi
nei confront dei gestori,
semi-assolti, proprio
perché il tracollo finan-
ziario & universale».

Ma, di fronte ad un pa-
noramia cosi desolante
si pud ancora sperare?
«Sotio I'aspetio psicolo-

‘gico — conclude Finzi:

— la storia insegna che
guando si tocca il fondo
poi si ricomincia a sali-
re. Per la ripresa contia-
mo molto sul noto carat-
tere cicloimico degli ita-
liani che tendono ad al-
ternare fasi di euforia e
depressione e sullo zoc-
colo duro di ottimisti

fiducia dal 1953.
Resta uno zoccolo
duro del 40% che si
dichiara ottimista
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Imprese. Rapporto 2009 di Fondazione per la sussidiarieta

Ricetta anticrisi delle Pmi:

piu liber

Marco Biscella

sex In tempi di crisi le Pmi
chiedono pitt liberta e decen-
tramento, sono pronte a met-
tersi insieme per contare di
pit sia nel favorire gli investi-
menti in ricerca e sviluppo
(uno sforzo da condividere an-
che con i concorrenti) sia per
migliorare le relazioni con le
istituzioni pubbliche, da cui
molto probabilmente si sento-
no un po’ lontane e trascurate.

Sulfronte deirapportisinda-
cali,invece, promuovonoa pie-
nivotilacontrattazione decen-
trata e la valorizzazione deila-
voratori, sfruttando soprattut-
tolerisorse interne. E a fare da
battistrada a queste richieste
anti-recessione sono le picco-
le e medie imprese del Nord-
Est, che negli anni hanno dato
vita a forme, anche impetuose,
disviluppo autonomo.

Accanto ai tradizionali ma
pressantirichiamiall’alleggeri-
mento delle trafile burocrati-
che e alla maggiore collabora-
zione con clienti e fornitori,
piudel 9o% delle piccole e me-
die imprese italiane, chiamate
a fronteggiare una crisi che a
partire dal nodo del credito
ogni giorno stringe inesorabi-
le il suo cappio, aprono le por-
teamisure improntate allasus-
sidiarietae allacapacitadicon-
dividere, di fare rete, di asso-
ciarsi. Basti pensare che quat-
tro su dieci sono iscritte ad as-
sociazionidicategoriaoappar-
tengono a un polo distrettuale
e un altro 15% fa parte di con-
sorzi diimprese.

Il Rapporto 2009 "Sussidia-
rieta e piccole e medie impre-
se, effettuata dalla Fondazione
per la sussidiarieta su un cam-
pione di 1.600 aziende -

3 e pit alleanze

Le richieste

La percentuale di Pmi che hanno risposto all'indagine
dichiarandosi «Molto accordo» o «Abbastanza d’accordo»

Semplificazione amm.va
e fiscale

Favore per la sussidiarieta

verticale
Minori ostacoli all’attivita
imprenditoriale

83,6

Contrattazione salariale

94,6 §

decentrala

Valorizzaz. risorse umanef97,1{ ‘

Crescita capitale umano 96’8+

con risorse interne

Condivisione con i
concorrenti di att. di R&S

86,5

Incrementare le relazioni
con le istituzioni

96,3-{

| Fonte: Rapporto 2009 «Sussidiarietd e piccole e medie imprese» ]

all’80% di piccole dimensioni,
perlopili concentrate nel Nord-
Est e nel Nord-Ovest e per me-
ta societa di capitali -, mette in
luce che le Pmi non chiedono
privilegi, ma la possibilita di
esprimere appieno le proprie
potenzialita e la propria forza,
apartiredaunarobusta sempli-
ficazione amministrativa e fi-
scale, base irrinunciabile - a ri-
badirlo ¢ il 55% delle imprese -
per favorire lo sviluppo.

«La prima evidenza che
emerge dal Rapporto - spiega
Giorgjo Vittadini, presidente
della Fondazione per la sussi-
diarieta - ¢ che, mentre oggi si
discute molto diaiutialle gran-
di imprese, le Pmi, che sono il
nerbo del nostro tessuto pro-
duttivo e della nostra capacita
di reggere sui mercati interna-
zionali, vogliono liberta: meno

vincoli con la burocrazia, pit
spazio alla contrattazione de-
centrata, taglio di tassazioni
inique. In secondo luogo, in po-
lemica con un certo stereotipo
veterosindacale, le Pmi italia-
ne non vogliono affatto pit li-
bertaper "sfruttare” ilavorato-
ri. Anzi, il 73% & aperto al con-
fronto con dipendenti e colla-
boratori e il 95% sente forte-
mente la coincidenza fra inte-
ressi dei lavoratori e interessi
dell'imprenditore. Infine, il
Rapporto mette in luce il valo-
re delle alleanze, con altre im-
prese e con le istituzioni per
far sentire la propria voce. Da
troppi anni siripete il ritornel-
lo: prima i sacrifici e poi gli in-
centivi. Per le Pmi questa se-
condafase non émaipartitave-
ramente».
marco.biscella@ilsole24ore.com
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Piccole inzprese e sussidiareta
“Vogliamio meno burocrazia”

INDUSTRIA / Sono ¢ protagonisti del modello produttivo italiaro, promettono di costituire un baluardo alla crisi e senibrano funzionare con criteri spesso assat different

rispettoaquelly, vitennii pis tradizionaly, della grande impresa. Anche se con forti diffesenze tra le varie macre aree geografiche. Al primo posto la richiesta di una ininore burocrazia

I miracoli delle piccoleimprese
‘unitisi cresce’ modello vincente

Unaricerca della Fondazione per la Sussidiarieta fa emergere la capacita di fare network non solo
tra di loro, ma anche con i dipendenti, i fornitori e i cliemti. Anche I'ambiente favorisce lo sviluppo

ALESSANDRA CARINT

Milano
ord contro Sud, Nordest
versus Nordovest, Fiat
contro piccole e medie

imprese, im-
migrati con-
tro lavoratori
italiani: la cri-
si economica
sembra avere
mandato in
frantumi un si-
stema produtti-
voesocialeche
ha resistito a
molte crisi pre-
cedenti. Eppu-
re tra quello
che appare a
prima vista co-

me un cumulo di macerie emer-
gono realta che contrastano
I’immagine di un mondo a pez-
zi: imprenditori del Nordest, da
leghisti con piccole aziende co-
me Bepi Covre, a imprenditori
medio-grandi
come Mario
Carraro ¢ Ma-
rio Moretti Po-
legato della
Geox, che di-
cono di ritene-
re un valore per
le loro aziende
I’apporto del-
I’immigrazio-
ne e una “scia-
gura” 1’esem-
pio inglese.

na multinazionale come la

Luxottica che decide di

sperimentare forme inno-
vative di contrattazione con so-
stegni al welfare e al reddito dei
suo1 dipendenti e al territorio.
Tutti piccoli segni che il mondo
produttivo cammina su fattori di
competitivita non sempre misu-
rabili con la tradizionale teoria
economica.

Che valori ha e che armi si pre-
para ad usare contro la crisi il
mondo delle piccole e medie im-
prese, punto di
resistenza del-

I’economia di

questi anni? Di
che cosa ha biso-
gno per essere
aiutato? E” a que-
sti  interrogativi
che vuole rispon-
dere un’indagine
curata dalla Fon-
dazione per la
Sussidiarieta che
quest’anno hade-
dicatoaquestote-
mail suo Rappor-
to annuale (edito
dalla Mondadori)
nell’ipotesiche si
possaleggere, nel
mondo produtti-
vo delle piccole e
media aziende,
comportamenti
sussidiari volti
cioéaoperarecon
un tessuto di va-
lori e di relazioni
che vanno al di la
della pura e sem-
plice gcestione di

POLITICA ECONOMICA

un’attivita eco-
nomica o della “massimizzazio-
nedelprofittodibreve periodoti-
pico - dice - della grande impresa
quotata in Borsa”.

I risultati dell’indagine con-
dotta su un campione di 1600
aziende disseminate intuttaltalia
sono a tratti sorprendenti: piu li-
berta e meno burocrazia, un mer-
cato piu aperto e con maggiore
eguaglianza nelle possi-
bilita di accesso, una
contrattazione salariale
decentrata, un rapporto
tra azienda e lavoratori
bastato su alleanze e cre-
scita reciproca piuttosto
che sulla conflittualita,
importanza del rapporto
con fornitori e clienti co-
me snodo per la cono-
scenza del mercato e la
crescita dell’azienda.

Sembra un mondo
ideale, forse anche trop-
po nella scansione di va-
lori che non sono solo
produttivi ma anche so-
ciali: “Eppure ¢ questala
realta che hacostruitol’Italiama-
nifatturiera di questi anni e che ¢
poco conosciuto nei suoi valori,
nelle sue aspirazioni, nei suoi
modi di comportamento che ne
hanno fatto un tessuto produttivo
forte anche se con le sue fragi-
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1itd”, dice Giorgio Vittadini, pre-
sidente della Fondazione.

Le 1600 aziende censite da un
gruppo di professori universitari
coordinati da Carlo Lauro (Uni-

versitd di Napo-
li), sono piccole,
ma non piccolis-
sime (vanno dai
15 dipendenti in
su) distribuite tra
Nordest (36%)
Nordovest (36%)
Centro (18%) e
Sud e Isole
(14,5%). Risulta-
no guidate da im-
prenditori-mana-
ger piul giovani di
quanto ci si possa
aspettare (il 62%
hatrai30ei50
anni) e che, per
quasi la meta, so-
noancoraallapri-
ma generazione
(un terzo ¢ gia al-
laseconda). Sono
per lo pivi aziende
solide, abituate a
stare sul mercato,
(I’84% ha pia di
dieciannidivita),
ormai internazio-
nalizzate (meta di
queste esportano
e un quinto produce all’estero).
Ovviamente tra i loro obbiettivi
prioritari ¢’¢ la crescita del pro-
fitto, delle quote di mercato e det
fatturato, elementi essenziali per
la competitivita. Ma dalle rispo-
ste date intorno al sistema di va-
lori sui quali si basa questo mon-
do emergono anche molti altri
spunti.
Per quanto riguarda la
gestione dell’azienda e il
suo mondo “interno” la
quasi totalita delle azien-
de considera prioritario,
accanto all’obbiettivo di
massimizzare il profitto,
anche quello di creare po-
sti dilavoro. E’ convinta
che la valorizzazione
degli aspetti umani e
della liberta di chi agi-
sce in azienda migliori
il profitto dell’im-
presa. Gran parte
degli imprenditori
intervistati si dice
aperta al confron-
to tra con i dipen-
denti e collaboratori nel-
la conduzione dell’im-
presaedéd’accordo che

si debba valorizzare il
capitale umano con ri-

sorse interne prima an-
coracheconil sostegno
fiscale. “Ecco qui - dice

Lauro - dove emerge la
sussidiarietd cio¢ un
modello che combina re-
quisiti economici, necessari

per poter competere sul mercato,
con valorri pit ampi legati al be-
nessere c:ollettivo come il soste-
gno all’occupazione”.

Ma ¢ anche nella concezione
del mondlo esterno che emergono
le differenze che hanno diviso
questo mondo da quello della
grande immpresa e dai modi in cui
questa vriene percepita. Non si
vogliono) situazioni di monopo-
lio o zome protette da rendite di
posizionee. La quasi totalita degli
intervistatiritiene indispensabile
sia la semplificazione ammini-
strativa e fiscale, (con una preva-
lenza schiacciante del Nordestri-
spetto al Nordovest), siamaggio-
re libertd e decentramento sul
mercato (anche qui con una pre-

valenza del Nordest). Anche ri-
spettoallacontrattazione salaria-
le ¢’éun prevalenza di imprendi-
tori che si dicono a favore di un
decentramento anche se con
qualche distinzione: poco piu di
un terzo (36%) delle piccole e
medie aziende dice di preferire la
contrattazione decentrata rispet-
to a quella nazionale, un altro
58% chiede un sistema misto e
“ponderato”. Ma i piccoli im-
prenditori del Centro e del Nor-
destamaggioranza spezzano una
lancia a favore di un sistema de-
centrato che prevalga su quello
nazionale.

11 rapporto con i dipendenti ¢
determinante per questo mondo,
tanto che una maggioranza (sem-
pre piu forte a Nordest e Centro
che a Nordovest) ritiene che la
valorizzazione dellerisorse uma-
ne migliori il profitto e debba es-
sere sostenuta dall’impresa. Ma
lo stesso avviene con tutta la rete
“esterna” all’azienda. Sia i forni-
tori che i clienti vengono ritenuti
un “patrimonio” fondamentale
per I’impresa. Un asset da colti-
vare, soprattutto prezioso, a
quanto dicono le risposte, nelle
medie aziende. E, almeno nelle
intenzioni dellamaggioranza de-
gli imprenditori, ¢’€ una volonta
di mettere insieme le forze sia per
promuovere la ricerca che 1’in-
ternazionalizzazione che la tute-
la degli interessi presso le istitu-

POLITICA ECONOMICA

zioni pubbliche.

Ovviamente non ¢ tutto rose e
fiori quel che viene dal mondo
dellapiccola e media impresa. Ci
sono zone grigie e elementi di
fragilita che emergono dall’ana-
lisi dei dati. Una parte delle im-
prese, soprattutto al Centro e al
Sud, non condivide i valori di
questo mondo, cioé né la valoriz-
zazione delle risorse umane, né
I’internazionalizzazione ¢ nem-
meno la necessita di progetti co-
muni per laricerca e sviluppo. Ci
sono poi, al di la delle opinioni
espresse, che possono, nel casodi
interviste, essere piu “nobili” dei
comportamenti effettivamente
seguiti, alcuni fattori di criticita
oggettiva: un fatturato troppo
modesto (il 50% delle aziende

inumenr =
50%

CLASSE DI FATTURATO
La meta delle imprese

del campione ha un
fatturato inferiore ai 2
milioni di euro

36%

1CONTRATTI

11 36% delle imprese,
specie al Nord, sono
favorevoli a contratti
decentrati

50 anni

L’ETA MASSIMA
1162 % degliimprenditori
hannotrai30ei50anni
di eta e sono spesso

la prima generazione

non supera i 2 milioni), un’inter-
nazionalizzazione ancora poco
diffusa dato che solo il 21% delle
imprese produce fuori dall’Italia,
la modestia delle cifre dedicate
allaricerca, una quota ancora al-
ta (quasi il 30%) di imprese che
non spende nullaperla formazio-
nedelpersonale. “Cisonostatisi-
curamente progressi - dice Ser-
gio Sciarelli, uno degli economi-
sti che ha discusso il Rapporto -
ma & ancora lungo e non facile il
cammino da compiere lungo la
strada che dovrebbe portare a un
sistema imprenditoriale e sociale
contraddistinto da valori di piu
elevata moralita e di piti avverti-
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NORDEST E NORDOVEST

Condividere con i concorrenti attivita di Ricerca & Sviluppo e innovazione
{risposte "Molto d'accordo"; in %)
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LE IMPRESE ITALIANE E LA SUSSIDIARIETA
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No agli incentivi,
sialle aggregazmm

Di SALVATORE BRAGAN'ITINI

T

A PAGINA 13
La recessione ha portato in ev:denza le inefficienze del sistema-ltalia

s alle aggregazioni

Possibili protagoniste le pmi,

ma anche le banche corporate

0 agli incentivi,

dell’universo popolare: Efibanca,
Italease, Centrobanca, Meliorbanca

Economista
ed esperto di Borsa

"a crisi costringe ad af-
- frontare quelle ineffi-

cienze che, finché la

ruota girava, erano
irascuraté. Tale opporfuni-
ta va perd sprecata se alle
difficolta sireagisce asserra-
gliandosi in difesa e bloc-
cando 1l sistema.

Le nostre imprese, pur resi-
stendo meglio di alire alla cri-
si, devono pensare oggi a
nuovi assetti, con quell'intel-
ligenza e adatiabilita che so-
no la loro cifra. In un articolo
sul Corriere Economia {1 di-
cembre 2008) mi auguravo
che esse, anziché chiedere

‘ajuti pubblici, trovassero in

sé le energie per adeguarsi al
mutato ‘ambiente; in questa
fase, si diceva, devono aprire
il capitale (e il management )
all’esterno, e procedere ad
aggregazioni, innovando i
prodotiti e tagliando la capa-
cith produttiva eccedente.
Eventuali aiuti pubblici devo-
no semmai sostenere — ed
in misura accentuata per le
ageregazioni rispetto a quan-
to previsto negli altri casi — i
redditi e la riqualificazione
di chi, in tale processo, per-
dera il lavoro.

di SALVATORE BRAGANTINI'

11 gpverno*vuole invece da-
re incentivi ai produttori, er-
rati per un paese di Imprese
piccole e medie; il loro peso
politico, petd, & nullo. Lungi
dall’accodarci al carro di altri
paesi, dovremme “denuncia-

re, ad un'imbelle Commissio-

ne Ue, le’loro pratiche anti-
concorrenziali. Se lo sforzo
sara inutile, e se altri Stati eu-
ropei soffieranno sul naziona-
lismo economico buttando i
loro denari, lo facciano.”

Non c’'¢ ragione che lg
facciamo noi, che dobbia-
mo centellinare le poche
muniziéni che abbiamo: se
si crede perfino che esista-
no bombe intelligenti, po-
tremmo almeno sperare in
incentivi non stupidi. I sol-
di pubblici, se ce ne sono,
aiutino le aggregazioni e ne
attutiscano gli effetti negati-
vi sui lavoratori.

Queste aggregazioni han-
no bisogno del sostegno del-
le banche. Esse oggi sono, in
genere a torto, accusate di ne-
gare il credito alle imprese: &
assurdo pretendere il riforno
del credito alle condizioni

.correnti prima dello scoppio

della bolla. E vero invece, a
mio avviso, che le banche
possono fare di pitt per ac-
compagnare le imprese nello

sforzo di adattamento ai gran--

di mutamenti in atto.

Le fusioni bancarie e il pre-
valere della banca universale
hanno allontanato le impre-
se dai htoghi dove le decisio-
ni venivano prese e tolto spa-

7io a competenze specializza-
te. Ne sono derivate, in moli
casi, valutazioni pill oggetti-
ve sul breve termine, e minor
peso di rapporti personali fra
dirigenti di banca e ttolari; -
pilt spesso, tuttavia, si.sono
dilatati i tempi di decisione,
ed & diminuito lo spessore
professionale nei giudizi di
credito oltre il breve termine.
' Sista perdendo la capacith
di valutazione dei piani a me-
dio, che era beén radicata nei
vecchi Istituii di credito spe-
ciale {Ics). Questi sviluppi
-giocano un ruolo negativo og-
gi, in quanto ostacolano
I'adattamento delle imprese
alla nuova situazione; tanio
pitt che nessuno, in-verity, sa
che animali saranno le ban-
che di domani, quando la le-
zione della crisi sara siata as-
similata. .

Molte banche ormai han-
no, & vero, divisioni corpora-
te, che lavorano bene. Oggi,

tuttavia, serve
una grande ban-

POLITICA ECONOMICA
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ca specializzata
nel credito a me-
dio termine, che:
funga da cataliz-
zatore delle aggre-
gazioni fra impre-
-se. 11 giacimento
di capacith professionali de-
gli ex Ics, ancorché dimenti-
cato, non & esauriio; spezzo-
hi importanti sono ancora
presenti in molte banche, a
partire dalle maggiori ove so-
no confluiti pezzi di Imi, Ici-
pu e Mediocredito Centrale.
Soprattutio, nel mondo delle
popolari ci sono banche co-
me Efibanca, Centrobanca,
Ttalease, la stessa Meliorban-
ca, che poirebbero costituire
-1 mattoni di un nuovo edifi-
cio adatto ai tempi.

L’'aggregazione fra quest
istituti darebbe al nuovo sog-
getto un ruolo altrimenti pre-
cluso ad ognuno di essi isola-
tamente;‘ TIOIl @ CAS0 Vanmo.a
vuoto i periodici tentativi di
vendita da parte delle capo-
gruppo. Queste banche van-
no ifuse fra loro, ne va razio-
nalizzata la struttura e ridise-
gnato l'azionariato; si potra
cosl creare un soggetto nuo-
VO, €on un managemeni an-
tonomo, senza soci dominan-
ti, e chiedere alla Borsa di sot-
toscriverne una larga fetia
del capitale.

La-nuova banca avrebbe
un ruolo centrale e le impre-
se avriebbero un interlocuto-
re forte e specializzato; bene
per il paese, e per le banche
capogruppo che risolverebbe-
ro qualche lieve grattacapo.

POLITICA ECONOMICA
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Occasioni Meccanica (+60%), mobili (+51 %) e moda (+25%) sono i settori trainanti

Expo

D! ISIDORO TROVATO

omiglia a un gio-

co di abilita. Una

specie di risiko

dell’esportazione:
conquistare nuovi Paesi
in cui vendere i prodotti
made in Italy. Quando il
dollaro rendeva prudent
gli acquisii degli Stati
Uniti, I'export jtaliano in-
tensificd gli affari con il
ricchissimo mercato rus-
so. Adesso che anche
I'immenso potere d'ac-
.quisto del rublo ha senti=
to 'onda d'urto della cri-
si finanziaria, servono
nuove alternative.

La ricerca

Secondo una ricerca
Unioncamere anche sta-
volta le aziende italiane
sono riuscite a frovare
nuove sponde per
I'export. Naturalmente
non si tratta.'di un con-
trordine rispetto la crisi
annunciata: il rallenta-
mento della crescita del-
le esportazione, iniziato

§lfE e strade del

Cing

ort,e l'ora
di scoprire l’Indla

Nel Paese cresce la domanda di made in ltaly.
Unioncamere prevede un boom per il 2009

& Mt

ndlz 7%

Brasite

k Mot -
rﬁ Ryroaifmentre
@ Bettmoriea

Stati Uit
1085

Russia

Turchiz

Geaania

&

.= Trimestye 20001 far. %)

Fonte; elaborazloni Assocamerestero su dati Istat

nel 2008, dovrebbe ac-
centuarsi durante il
2009. Perd si notano si-
gnificativi spostamenti
di area che servono a li-
mitare i danni. Dal 2007
& aumentata la quota di
mercato detenuta dal-
I'Italia in alcune delle
aree emergent: America
centrale e meridionale,
Medio Oriente e Asia cen-
trale (soprattutto India).
«Ancora una volta le im-
prese italiane hanno mo-
strato coraggio e inventi-
va — osserva Paolo Preti,
direttore del master pic-
cole e medie imprese del-
la Sda Bocconi di Milano
—. In un frangente in cui
le grandi multinazionali
invocano aiuti e soste-
gni, i piccoli sono tornati
a rimboccarsi le mani-
che alla ricerca di nuovi
mercati. E chiaro che
gualsiasi sforzo si rivele-
rebbe inutle se, conte-
stualmente non si pun-
tasse su ricerca e svilup-
po qualitativo».
Iprincipali prodott ita-

liani di esportazione so-
no quelli del settore delle
macchine -e degli appa-
recchi meccanici (20,8%
delle esportazioni totali),
dei prodotti in metal-
10(12,3%), dei mezzi di
trasporto (11,4%) e dei

prodotti chimici (9,4%),
che rappresentano oltre
la meta delle esportazio-
ni-italiane.

Chi sale

Ma. tra le sorprese per
il 2009 c’e la crescita di
mercati come India e Bra-
sile seppur con propoi-

zioni diverse. Per avere -

un'idea: nel 2004 I'export
italiano nel subcontinen-
te indiano aveva valori si-
mili a quelli registrati sul
mercato brasiliano (circa
37 milioni di euro). Se si
guarda al quinquennio
2004-2009, le esportazio-
ni in India sono aumenta-
te di ben sei volte, men-
tre I'export verso il Brasi-
le si e triplicato

«PBrasile, India, Dubai,

Emirati Arabi: saranno -i
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nostri interlocutori privi-
legiati nel prossimo futu-
ro» afferma Alberto Bre-
sci, creatore di Hydro-
gen, I'azienda di abbiglia-
mento giovanile diventa-
" ta famosa per aver invemn-
tato le felpé con il logo
Fiat. «Io comungue cre-
do ancora fanto anche
nel mercato Usa — ag-
giunge Bresci —. Al pun-
to che a breve apriremo
un monomarca a Miami
che resta un mercato,
con alte potenzialitd di
spesa, molto sensibile al
fascino del made in Italy
di qualita».

Un po’ pil scettico Lu-
ciano Vitale Barberis Ca-
nonico, ad dell’omoni-
mo lapificio biellese che
nroduce tessuti pregiati
per uome: «Non credo
che i nuovi mercati da so-
li possano controbilan-
ciare la recessione dei
mercati infernazionali.
Per il made in Italy sareb-
be pitt proficua, per
esempio, l'adozione del-
la tracciabilita dei prodot-
ti in mode tale che la qua-
lith sia visibile anche per
il consumatore finale.
Ma queste sono regole di

~competenza dell'Ue che

¢i quguriamo possa agire
in.tal senso almeno in
questo frangente cosl de-
licato».




no in fretta e che quel

mercato tornera a fare go-
Ia prima del previsto.

Gli interventi dei gover-
ni alle imprese rischiano
di bloccare le esportazio-
ni? «Mi anguro che non

punta l'azienda dopo lo
sbharco in Spagna

¢ .
@ Ufficio Stampa COI‘I’IGI@OHOH}] a 3:—;;8—12209
. L. Michela
«La Spagna, in crisl sarona
' | ; amministra-
~ ’ : B tore unico
e un opportunita» N dice
' - " Fablier»
volte le occasioni succeda. Pensare a Paesi
’ A pil interessanti di rinchiusi 3111 se stesgi noéll
export capitano in rientra nella mia idea di
Paesi in cui meno te futuro; se ogni Pdese po- Em ;Fgg!g;lgfga;ces% ;
I'aspetti. Tutto dipende tesse operare ovungue se- 9 ‘ T
dagli spazi lasciati liberi condo le proprie compe- * favole. Nel 1986 Michela'
da altre aziende. Per il set- _tenze ed eccellenze, tutto Barona ha deciso di
tore dell'arredamento il pianeta ne avrebbe sicu- chiamare cosi a S“a,.
un' opportunita del gene- ramente un giovamen- _aznenda dimobilia
Te si presenta in Spagna: to», La liberalizzazione A Castelnuovo del Garda.
uno dei mercati piti colpi- globale dei-commerci, di- Alla base di questo-
ti dall'onda d'urto della scussa di recente dagli ~ nome,lidea diprodurre ,
crisi finanziaria, pud di- economist, pud essere  anedamenti '"f?_t"e T
ventare un'area di busi- una solizione anti-crisi? L%mantlca efa NniaFlo'Q
ness appetibile a causa  «Non esiste un'unica eve- inftl a mar;o e 2 4
della chiusura di alcuni ra soluzione anti-crisi, bi- “"';‘P’esa 5'1 trasferita 2 .
mobilifici. sogna fenere conto di tan- ’\6" eggio -:iu anc'o o
Certo, non & bello ap- fi fattori. L'economia non . { er0“3)165°c"’e oggl y
profittare delle difficolta deve porta- “"{‘t}ge?a d'pe“ enne
degli altri, ma questo & il 1e vantaggi ?erz ?ta pro 3{2\‘0:50“0 .
business. Michela Baro- nei posti f Isti OSS'E '150 e
fa, amministratore unico dove laric-  oF ma;o : Ggéﬁ
di «Le Fablier, guarda al- chezza & ;g(z)lgn e?sgnee avoro.a
la Spagna con interesse e gia arriva- i td@b con una ge
studia le ta, ma deve del personalé molto
‘strategle di coinvolge- atipica: farmazione
penefrazio- re tutt. 1.'8 interna, premio:
ne, tenen- . ROtE.leah' produzmne aperto a tutti
do conto _tasitrova- g ‘dipendenti, viaggio
che i & gia no anche in nazioni pove- aziendale.cMa C aricora.
presenie re che Jpossono fornire  tanto da‘\éare— racisa:
per cui non mano d'opera abasso co- Batona - sq ratF:utto L
ha proble- sto. Ci dovrebbero essere ioto fan 2nte~ ol
mi di distri- m%?]g) ali ¢ bassl e pih iczwnanzifuttc? investire’
buzione: . f,%mlg n?ntﬁlalﬁ; a[igo%?; nelfa ricerca e creare -
«%.HOEHO prodotto UI.IJSP gc- creare investire nella ri- | strumentiche agevoling:
chia il gusto e lo stile de- cerca, agevolare la possi- fa possibilita-di avviare - .
gli spagnoli - spiega Baro- bilitha di avviare nuove at- nuove attivits @
na -, non dobbiamo ade- tivith. Senza contare che La percentuale di export
guarlo». Ma la piazza spa- una fiscalita di tipo diver- & pari al 5-6% del
gnola non & l'unico obiet- so potrebbe creare effetfi  fatturato, ma le strategie
tivo, i mercaii emergenti incentivant a tutt i livel- di espansione oltre
di Russia, Kazakistan, li. E poi se sivuole uscite | frontiera, messe in
Ucraina e India «che han- da questo periodo negati- €ampo per questanno,
no un potere di espansio- Vo € lmportante partiré indicano una crescita
ne e di assorbimento del dal basso, alutandol leper-  gelje esportazioni fino al -
made in Italy> Tappresen- e (;aln;lal;;g?erf Sgsigpai 10% nei prossimi undici
tano uno shocco concre- alle nnprl:c)ase‘? Se ci fo%?e mesi; Attualmente dl,
to di crescita immediata. la rottamazione del mobi- marchio & presente in’
Mentre i progetti di svi- 1l non mi dispiacereb- . QUi tutta [Europa, in
luppo su Manatthan™ per be». Corea, Canada, Usa e
il momenio vanno accan- . PAOLA CARUSO _) Cma Le Fablier.ha ChlUSO
tonati, chiusi nel cassetto : Pultimeo fatturato'con 25 - T ——
e rimandat a tempi mi- 413 : milioni di eum e Pre"Ede PiccoleesMedie
gliori,” anche se la mana- P /0 : “peril prossimo bilancio
ger & convinta che gli : i : d|arnvarea30 mlllom
. americani si riprenderan- la quota di export a cui . . PACA
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zi, pub essere l'occasione
* non solo per consolidarsi, ma an-
“iche per conqmstare altre fette di

‘,‘nesce a mantenere 'la sua posi-

- in sostanza riesce a crescere.
Lo sa bhene il gruppo Tecnica,
. consolidata realta italiana in ab-

“nerale la 'societd non solo sern-
Toi, ma' ‘sembra addirittura ‘aggre

-mento. E se si pensa che 1'80%

. tistiche che descrivono una pic-

ehiata dalls nasire senortazinni

re variazioni in termini di volu-
mi, ma'la nostra quota in termi-

stessa rilevanza», .
Zanatta, . direttore: generale di
Tecnica! Affermazione che assu-

) esportazaom verso il Nord Ameri-
" ca, di'cui il 35% verso Stati Unii,
‘non solo Ia culla della crisi finan-

pilt torturati dall'attuale reces-
-sione. Possﬂ:nle che Olireoceano
. Tecnica nontema battute d'awe-

ta -: la costa est, quella pili finan-
_ 7Ziaria, 'sta sentendo la erisi in
" modo pilt forte, mentre guella

’ a crisi, fa pam'a, ma non &
- detto che sia un male. An

meércato. ‘Perché: in questa situa--
zione- economica negativa, chi

zione rhentre gli altri arretrang, -

' bigliamento, galzature e atirez--

‘zature per il tempo libero e lo’
spoit; soprattutto ' invernale. n’
_ questo momento di-difficolta ge-

~ bra riuscire a tontenére 1proble~ .

dire di’ pm isuoi mercati di riferi-

del suo fatturato & legato! all'.
export, Tecnica 'si pone in nefta - .
controtendenza rispetto alle sta-

LALLCH WA AT O PR LRl dk, ‘-

- «Nel 2009 l'export potrd subi- e

ni assoluti- sara uguale. Cioé .
l'export continuerd ad avere la -
dice Alberto,

. me parecchia importanza ‘per- -
-ché il 40% del fatturato comples- - .
sivo, del gruppo & legato alle -

‘mana ma anche uno deéi Paesi

" st0? «Li la situazione & a magc-’
- c¢hia di leopardo - spiega Zanat-

" ovest sembra tenere meglio.. .

Zanatta
generale
Tecnlca,

presente in
ove Paesi

iubem T
&il dlrettore'

‘del Gruppo

:Complesswamente dovremmo
riuscire,a mantenere la nostra

guota se non ad aumentarla, -
. pur.a fronte. di un mercato 1ol

to proderter;.

i1l Testo dell export & nvolto’ '
per)ﬂ 45% all'Ew Dp .

117%!

’ \multlﬁmzmnah

temente mstabﬂe n ‘-monienu;

ato nel 1960 come
laboratorio artigianale di
" scarpe, Tecnica, attraverso una
serie di acquisizioni, nel corso
- dei decenni & diventato un
* colosso nell'abbigliamento,

. calzature e attrezzature per gli
~ sport, soprattutto invernali. Al
gruppo appartengono brand

come Nordica, Blizzard,

" i, Dolomite, Think Pink,

"1 Rollerblade, Lowa e Niiro. Olfre
1.200 dipendenti diretti, 19 siti
produttnvn in 9 paesi nel mondo,
distributor, filiali e oltre 10mila

* punti vendita serviti nel globo.
" 1l gruppo & il primo produttore

mondiale di scarponi da sci (con

oltre un milione e mezzo di
"+ prodotti), doposdi (circa 450mila
| paia), calzature outdoor (pii di

un milione e 200 paia).

8 milioni di éuro (in imea con
2007 che fug gl . un anno' dlfﬁc:l-

to per sport invernali) e per’ Tan-
no in-corso prevede di atfestarsi-

determinazione, , ma l'atmiostera

“non & negativa - afferma Zanatia .
.. Stiamo lanciando nuovi. pro-+
L getn e riorganizzando la rete
commierciale nel mondo. per-
. uscire dalla crisi pil1 forti di pri-
‘ma, ed ﬂmercato sembra ncono-

) scerlo» -
‘Ecto,, dunque, la strategla i'utu—

‘ ‘)«}ra 1Il-gruppo. punta a razionaliz-

zare P'attivith ‘implementando .le
filiali' dirette pex. ia vendita: all’

estero € costltuendo uffici di,
gruppo Ad esempio; le attuali -
Tecnica Usa e Nordica. Usa con-.

Hluiranno nell'unica " Tecnica
Usa che conservera le spe-
di prodotto Soprattutt

Zature ' outdoor, sandali e scarpe
utilizzabili per
sport.-estremi ¢ anche comodi:
per la citth, Gid oggi rappresenta’ -
no-circa il 35% dell'intero fattura-
to./L'obiettivo & incrementare. le

in eui lo sviluppe economico &

. tale da considerare il tempo libe-

7o un bene prezioso. E non man-

_cano accordi con Paesi produtto-

ri-di petroho come gli Emirati

~ Arabiipcuniil management ha ef-

fettuato - vatie missioni. ' In que-

gt caso I'obiettivo &il ritorno di

‘ nnmagme, non il fatturato. «Ad

- esempio a]l'aeroporto di Vene-'

zia dove c¢'# un collegamento

' 'con Dubai - spiega Zanatta - ab-

biamo realizzato una montagna

“‘multimediale per interceftare- i

viaggiatori d'affari e puristi nor-
. malmente votati al solo turismo
- arfistico». Numeri ufficiali per

descrivere I'andarnento “del 2009

ancora non ce-ne sono, l'attivith:
& appena iniziata. E imanager,
sono al lavoro per raccogliere or-

_ dinativi (sono reduci dall'lspo ' di |
e N . :Monaco, una delle prmcxpah ﬁe—
~ 2 milioni) e pattini in linea (circa \\ere degh sport mvemah)

GISELLA DESIDERATO

un fattu:aio complessnro di oltre \

" le pérle poche Devicate, detétimi-
. - nanti per un'azienda specializza’ -
' tain attrezzature-e abbigliamen-

 sugli stessi: livelli. «I1:2009 sara:
o da, af&ontare icon attenzione e

gruppo mira a svﬂuppa:e le cal-

qiiote rafforzandosi in Europa e
Stati Uniti. Comungue in Pae51_
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«Portiamo la sartoria
da Mumbai a Delhi»

Manuela
Mioia
direttore
marketihg e
comunica-
zione Forall

nche per il Gruppo
A Forall i paesi emer-

genti e quelli pro-
duttori di petrolio sono
importanti. La Forall pro-
segue l'espansione in
Asia. «Un mercato ricco

di opporiunitd, anche se.

rischioso perché usi e co-
stumi sono diversi - affer-
ma Manuela Miola, diret-
tore marketing e comuni-
cazione -. L'abito all'occi-
dentale i non” & ancora
per tutti, ma una fascia
della popolazione rientra
nel nostro target». Attual-
mente i negozi Pal Zileri
in Cina sono piut di 15, se
ne apriranno altri 12 nei
prossimi 6 mesi del 2009,

" ed eniro i 2010 si arriverd

a 30-35 monomarca. S5i
prevede unespansmne si-

chio per gli affari», rispon-
de Miola. Non a caso nel
dicembre 2008 la Forall
ha siglato un accordo con
Arafa Holding che apre
_Duovi scenari per i merca-
1i arabi. La mulfinaziona-
le, operante nel settore
tessile e dell’abbigliamen- :
o, ha sede in Egitio ed &
-quotata in borsa al Cairo
e ad Alessandria. «Un pri-
mo contatto & avvenuto
qualche anno fa - spiega
Miola -, perché cercava-
no un'azienda che H aiu-
tasse a migliorare la pro-

duzione. Nel 2006, abbia- -

mo siglato un accordo
per una lmea di abblglla—
mento, "Querini", made
in Egitto; dopo un anno
di trattative, poi, la socie-
th egiziana & enfrata con

mile anche una quota
in India? B di minoran-
«QOggi, so- Y, za nel no-
no due i Eé . stro grup-
monomat- \ milioni po; detiene
car a Delhi il fatturato 2008 che ha i135% elin-
e Mumbai visto una crescita del 8% gresso @
- rispondé  rispetto all'anno precedente completa-
Miola -. : ____ mente in
le‘espan— aumento

sione & di tipo diverso per-
ché nel mercato indiano
funziona meglio l'abito
su misura e si richiede un
livello altissimo di servi-
zio. Un nbstro sarto ogni
2 mesi va in giro per 15
giorni: visita maragid e
uomini d'affari che non
hanno il fempo e la pa-
zienza di recarsi in un ne-
gozio. Prevediamo co-
munque alire aperture di
monomarca a Bangalore,
Calcutta, Hyderab, e in
citth molto grandi che
possono reggere questo ti-

‘po di negozior. E ipotizza-

bile che la finanza araba
diventi una protagonista
nel mondo economico
imprenditoriale italiano?
«E possibile: dispongono
di capitali e hanno oc-

di capltale Arafa hd un'
elevata competenza, po-
tranno quindi essetle affi-
date la produzione di al-
cune linee pil1 giovani,
Pal Zileri perd restera Ma-
de in Italy»

Quali strategie adotie-
rete per affrontare la crisi

nel 2009? «Punteremo -

sempre sulla qualith - af-
ferma Miola - e prosegui-
remo con l'apertura dei
monomarca, perché sem-
bra la via mighiore per fa-
re valorizzare il nostro

prodotio e aumentare il

business». 1 monomarca,
infatti, pur rappresentan-
do i1 15% del canale distri-
butivo, sviluppano da so-
liil 37% del fatturato tota-
le.

- CLEMENTINA SPERANZA

orall Confezioni Spa

. & stata fondata nel
1970 da ur gruppo di
1mprend|ton provenienti
da diverse esperienze

_nel settore “tess:lee .

dellabblghamento con’
Jidéa di.produrre capi
d'abbigliamento = .

. maschile che
presentassero e stesse
caratteristiche dei ”

. prodotti sartoriali, ma
potessero essere venduti -
* syl mercato a un prezzo
pil basso. Per
perseguire questa
strategia uno dei

probleml pitirilevanti&

"'reperire manodopera
qualificata. Cosi¢h

'entra in Forall deve

segmre un pETCOl’SO
formativo chg, per .
operazioni complesse -
come Jattaccatura delle
maniche, pud durare
anche 2 anni. Oggi le

* due unita produttive di

Quinto Vicentino e
Sarcedo,a Vicenza,
impiegand 850
dipendenti e 300
cellaboratori esterni.

Nel 1980 i soci decidono
di acquisire un'identita
stilistica & commerdiale |
pili competitiva e nasce
il marchio Pal ZHeri. Un
marchio che identifica
non tanto uno stilista,
ma un team guidato da -

_ Gianfranco:Barizza, socio

fondatore e prasidente
onorarie dell'azienda.
Nel 1987, a Vicenza, il -

primo monomarca, e da
“F Fampliamento'in ltalia

e all'estero. Nel giro di
un decennio il fatturato

si duplica e nel 2008

 raggiunge i 140 milioni -
di euro, con una crescnta
di circa 18%

'S,
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Lusso, un mercato
cresciuto con gli acquisti
dei ‘nonricchi’

I di GIAMPAOLO FABRIS

e difficolta che tutto il comparto del lusso va atfraversan-
do, del resto come quasi tutti i settori merceologici, ap-
paiono strettamente connesse al rarefarsi di una compo-
nente importante del suo mercato. Singolarmente misco-

osciuta, anche dagli stessi produttori. Negli ultimi anni
infatti il settore del lusso ha visto confluire segmenti di popola-
zione molto diversi da quello abituale degli alto redditieri. Si trat-
ta di strati di popolazione con un reddito del tutto medio, talvolta
anche modesto che, per singoli beni, sono diventati acquirenti di
prodotti di lusso. Individui che hanno caratteristiche reddituali e
di stile di vitaben diversi dagli happy few che ne costituiscono in-
vece lo zoccolo duro e che vivono letteralmente contornati da be-
ni di lusso.

Un tempo per questi nuovi adepti I’accesso, sia pure per occa-
sionali incursioni, era fortemente stigmatizzato sino alla derisio-
ne ed oggetto di disapprovazione sociale. Appariva come volersi
mettere in mostra a tutti i costi. L interdetto negli ultimi anni, an-
che inrelazionea pittampi processi di democratizzazione della so-
cieta, si ¢ fortemente ridimensionato.

Ognuno, indipendentemente dal reddito, sente il diritto di acce-
dere per singoli item (un capo di abbigliamento, un’auto, un oro-
logio, una vacanza) ad un’offerta anche molto costosa, che viene
cosi a coesistere con modelli di consumo e di stili di vita niente af-
fatto improntati all’affluenza.
Ripeto: ¢ sorprendente come
gh stessi produttori abbiano

Lanuovaricerca misconosciuto o sottovalutato
) . . (forse per un anacronistico pre-
dl qualltd splnge quote giudizio quasi si trattasse di le-
.1 \ sa maesta) quanto importante
crescenti di utenti sia questa componente. E’ pro-
.o . prio questo target, massiccia-

a COﬂC@d@TSl, incasi mente colpito dalla crisi econo-
b le . . mica, che si ¢ astenuto da que-
en seleonati, sta tipologia di acquisti ed a cui

sono soprattutto imputabili le
difficolta del mercato del lusso.
Gli alto redditieri sono toccati
solo marginalmente dalla crisi
economica — anche se il collas-
so delle borse e dei mercati finanziari ha contratto i loro investi-
menti in taluni casi anche pesantemente—ed hanno mantenuto abi-
tudini di spesa per loro congeniali.

Ma quali sono le prospettive a venire del mercato del lusso? E’
possibile che un nuovo Spirito del Tempo pinispirato alla sob‘r_ietié

prodotti di eccellenza

possadanneggiarlo? Appare improbabile. PErcne il lusso, negiut-
timi decenni, ha modificato i suoi significati e le sue motivazioni
di acquisto. La sua componente emulativa ostentativa, la affer-
mazione di status, la connotazione di prestigio sociale che —insie-
me al prezzo elevato — lo hanno sempre caratterizzato sopravvive
soprattutto nei segmenti di ritardo culturale. Sono invece suben-
trati molti altri significati, ancora pi premianti e culturalmente at-
tuali, a sostituire quelli tradizionali. Recentemente ho proposto di
abbandonare il termine lusso , nell’immaginario collettivo anco-
ra fortemente associato ai suoi significati stereotipici, per adotta-
re un acronimo che valorizzasse invece i nuovi tratti. L’acronimo
& Creso. Dove “c” sta per cultura, di cui la nuova interpretazione
del lusso & improntata, ma esprime anche estetica, storia, design;
“” per ricerca (¢ sempre la risultante di un lungo e complesso pro-
cesso di ricerca: dai materiali allo stilismo alle tecnologie produt-
tive); “e” per egoriferito, per s¢ stessi: il tratto pit caratterizzante
mentre il vecchio lusso era prevalentemente in funzione degli al-
tri; “s” per sensorialita la capacita di parlare alla molteplicita dei
sensi; ed infine “0” per olismo; la nuova dimensione della qualita
che vede la confluenza di valori tangibili ed intangibili del brand.

A distinguere la attuale interpretazione del lusso ¢ la consape-
volezza di acquistare un prodotto che abbia caratteristiche mate-
riche e performative di eccellenza. E’ nell’orientamento a qualifi-
care le proprie scelte di consumo - adesso che I’area della satura-
zione dei bisogni & stata ampiamente soddisfatta — da individuare
il grande bacino di utenza su cui il mercato del lusso pud contare.
Un orientamento che lo colloca relativamente al sicuro anche in
un nuovo clima socioculturale non improntato dal consumismo.
Purché sappia davvero interpretare il nuovo sistema di attese enon
si caratterizzi soltanto o prevalentemente per il prezzo elevato.
Una caratteristica che in passato, in un clima da show off, ha in
qualche caso funzionato. Ma che adesso appare completamente
estranea ai nuovi orientamenti di consumo.

inflazioncnon aiail Pil
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- Pagamento lento

In aumento insolvenze (+60%) e imprese che non riescono

a'saldare in 3/4 mesi (+100%). E la p.a. fa ancora peggio

DI MARINO LONGONI

Raddoppiomo i tempt med? di pa-
gamento tra le imprese, passando
tn un anno da 60 a 110/120 giorni.
Le insolvenze aumentano del 60%, i
pagamenti che sforano il termine dei
120 giorni aumentano del 100%. Po-
chi numeri, ma sufficienti a rendere
in modo drammatico le difficolta del
sistema economico. E non solo di quello
italiano.

Dilazionare 1 pagamenti é il primo
modo con il quale le imprese rispondo-
no alla crisi finanziaria e alla stretta
creditizia che ne € seguita. Ma questa
risposta, quasi istintuale, now fo"
che peggiorare U'ambiente eco~
nomico nel suo complesso. ™
Anche perché non ci song’
vie di fuga: nella mag
gior parte degli al-
tri paesi europei
il problema st .
ripropone in
termini ana-
loghi. La cri-’
st e ,
addirittura piw acuta in wlcuni paesi
emergenti come Russia e Cina. E la
pubblica amministrazione non riesce
a fare da ammortizzatore, anzi: per un
saldo dalla p.a. occorrono 200 giorni,
erano 150 a settembre 200'7 e (solo) 87
nel 1995. Nella pancia degli enti pub-
blici dormono 60 miliardi di euro che
potrebbero contribuire a olliare il siste-
ma_economico e invece ne: aumentano
la vischiosita. .

L’aspetto paradossale é cihe la degene-

razione della situazione é avvenula in
. vigenzw della legge
231 del 2002

che,

per velocizzare i pagamenti, impone
tasst di mora elevatissimi e applicabili
in modo automatico a chi non rispetia
il tetto massimo di 30 giorni. Una leg-
ge del tutto disattesa, come era facile.
prevedere, per almeno due motivi: pri-
mo perché nemo ad impossibilia tenetur
(quando i soldi non ci sono, non basta
una norma per inventarli); due, perché
e ben difficile che un creditore avvii
aziont nei confronti del suo debitore
con il rischio (o la certezza) di perdere
poi un cliente.

Di fronte a una situazione del genere
il governo é intervenuto con i panni-
celli caldi del decreto anticrisi; una
manovra piu di propaganda che di so-
stanza, che pero, nell’articolo 9 contie-

ne misure per velocizzare t pagamen-

ti della pubblica amministrazione,
in cambio di uno sconto sulla
Sfattura: cosa che le associa-
zioni di imprese hanno
sdegnosamente respinto
al mittente.

- Soluzioni sempli-
¢i mon ce ne sono. Il
bilanctio dello stato
ha i suoi problemi
e non pud farsi
carico di tutte le
necesstita. L'im-
pressione pero
é che pure il 1i-
moniere navi-

ghi a vista.
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Pegeiorano i rapporti economict tra imprese, con wun balzo di insolvenze ¢ inadempimenti

Pagamenti a passo di lumaca

I ritardi diventano insostenibili con attese olitre i 3-4 mesi

I sintomi del fenomeno

L’aumento delle denunce di sinistro per insolvenze tra novembre 2008
e gennaio 2009, rispetto allo stesso periodo deil’anno precedente

+60%

Lincremento dei ritardi nei pagamenti (e quindi delle denunce di man-
cato pagamento per inadempimento, inoltrate alle compagnie entro
3-4 mesi dalla scadenza della fattura)

+100%

Uk, Gefménia, Svizzera
| Olanda e Finlandia, Usa

’ | paesi oltre all'ltalia coinvolti dal'aumento di insolvenze giuridiche

Lammontare della raccolta premi nel 2007 (+11,5% rispetto al 2006) §

420 min

' nel mercato dell’assicurazione crediti. Per il 2008 si stima un tasso 3
. di crescita del 7%, intorno ai 450 € min. ‘

12.786

PAGINA A CURA
p1 Roxy TomasiccHIO

ritardi nei pagamenti si stan-

no trasformando da malattia

cronica a malattia acuta, come

ulteriore causa della crisi eco-
nomica internazionale. Tanto che
1 ritardi medi dei pagamenti tra
imprese sfiorano i 120 giorni.
Un dato che fa il paio con questa
percentuale: tra novembre 2008 e
gennaio 2009, rispetto allo stesso
periodo dell’anno precedente, c’e
stato un aumento delle denunce
di sinistro per insolvenze di circa
il 60%; mentre per quanto riguar-
da 1 ritardi, I'incremento & stato
del 100%. Ossia sono raddoppia-
ti 1 fornitori-clienti che non sono
riusciti a pagare le fatture entro
3-4 mesi. A fornire queste cifre &
stato Aon, gruppo specializzato
nella consulenza e intermediazio-
ne assicurativa (intermedia quasi
il 10% del mercato dell’assicura-
zione de crediti in Italia, per il
quale la raccolta premi nel 2007
e stata di 420 milioni di euro). Ma
la percentuale & stata confermata
da Atradius, uno tra i principali
assicuratori del credito (gli altri
player in Italia sono Euler Her-
mes, Coface e I'italiana Sace Bt):
c’e stato un incremento del 60%
nelle denunce di mancato paga-
mento. E a completare il puzzle
un dato elaborato dalle Camere
di commercio: il tasso di default,
ossia 1l fallimento delle imprese,

| default d’impresa nel 2008 rispetto ai 6.202 del 2007

Fonte:‘E/aborazlone (t'a?iaOggi Sette su dati rabc:o/ti da th, Atrad/:us; Sacév,”eﬁCci‘a‘é ‘

& piti che raddoppiato, passando,
nel 2008, a 12.786 contro i 6.202
dell’anno precedente. A cio fa eco

la testimonianza delle impirese ar-
tigiane: secondo Claudio Giovi-
ne, responsabile del diparttimento
politiche industriali dellla Cna,
«gia da settembre sono arrivati
due segnali premonitori della fase
di crisi che ha investito 'ec;onomia
reale: il difficile accesso adl alcune
tipologie di credito; il pe:ggiora-
mento nei tempi di pagaimento,
prima ancora della contrazione
degli ordini. Un fenomemo», ha
aggiunto, «purtroppo gemeraliz-
zato, ma che penalizza meolto piu
le imprese a monte della filiera
o settori quali l'edilizia, in cui il
ciclo & pit1 lungo». E che siignifica
mancanza di risorse, in um effetto
domino per il quale, ha concluso
Giovine «crisi chiama crisi».
Sulla stessa lunghezza. d'onda
le rilevazioni effettuate sml cam-
po da Sace: «riguardo aii crediti

tra imprese, il peggioramento dei
tempi di attesa € tale che, in molti
casl, si & In una fase successiva a
quella del semplice ritardo, ossia
quella dell'insorgenza delle in-
solvenze che stanno generando
conseguenze molto negative sul
comparto dell’assicurazione del
credito in Italia». Ed & per questo
che Sace, hanno riferito dal grup-
po, <ha sviluppato prodotti per
sostenere le imprese; in attesa di
estendere il perimetro di attivita»,
visto che la manovra anti-crisi con-

sente a Sace di erogare garanzie
anche a copertura dei crediti nei
confronti della p.a. (sono attesi a
questo proposito i decreti attuati-
vi). Le compagnie di assicurazione
del mercato credito, nate a soste-
gno dell’export delle aziende del
proprio paese, hanno sottolineato
invece da Aon, hanno sviluppato

negli anni un’offerta piti mirata a
tutela delle vendite sia nel mer-
cato domestico che all'estero. «In
ITtalia, il mercato assicurativo del
rischio credito ha ampi margini
di crescita: basti pensare che in
Francia e in Germania le aziende
assicurate sono circa il 50%, per-
centuale che in Italia si riduce al
10-15%». E, in particolare, risul-
tano sottoassicurate le pmi. Ste-
fania Bonezzi, responsabile del
trade credit department di Aon,
ha spiegato che «le aziende italia-
ne hanno registrato gia a marzo/
aprile scorso le prime indicazioni
dell’aumento dei mancati paga-
menti prima e insolvenze succes-
sivamente (per lo pit concordati
preventivi o extragiudiziali) dei
loro clienti del mercato interno.
Ma ora le insolvenze e i mancati
pagamenti per inadempimento
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si registrano ovunque (Usa, Uk,
Germania, Svizzera, Olanda,
Finlandia) e anche nei mercati

emergenti. Nessun paese, infat-
t1, neppure fra quelli che prima
della crisi avevano mostrato una
dinamica di crescita sostenuta, &
stato risparmiato dalle segnala-
zioni di morosita ricevute in que-
sti ultimi mesi». Un quadro che
non si discosta molto da quello
tratteggiato da Samuel Pengel,
country manager Atradius Italia:
«Le attuali criticita derivanti dal-
la crisi economica interessano in
maniera trasversale tutti 1 settori
dell’economia, e cid si riflette na-
turalmente sui comportamenti di
pagamento delle imprese, indipen-
dentemente dal settore cui appar-
tengono o dalle loro dimensioni.
Non bisogna dimenticare che la
rete di rapporti commerciali tra
imprese appartenenti ai vari set-
tori, sia sul mercato domestico che
all’export, & vastissima e capillare,
pertanto é fisiologico che situazio-
ni di erisi finiscano per propagarsi
rapidamente all'interno dei mer-
cati interessando i diversi settori
in maniera generalizzata». Il dan-
no che ne deriva? <L.e imprese che
non incassano i propri crediti alla
scadenza non riescono a ottimizza-
re i propri flussi di cassa e quindi
devono accedere ai finanziamenti
degli istituti bancari per far fronte
alle loro esigenze di liquidita. Tut-
to questo ha un costo», ha concluso
Pengel, «il costo della gestione dei
crediti a cui si aggiungono i tassi
di interesse. Ed & molto oneroso
soprattutto per le pmi».
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Le aziende pubbliche pagano dopo 200 giorni. E il debito sale a 60 mld

La pubblica amministrazione & debitrice
verso le imprese di circa 60 miliardi di euro
(la cifra & frutto di una stima Abi-Confin-
dustria) e i ritardi medi sono arrivati a
superare i 200 giorni (basti pensare che
secondo un’analoga inchiesta di ItaliaOggi
Sette di novembre 2007 ci volevano me-
diamente 150 giorni per ottenere un pa-
gamento). Nonostante, quindi, i tentativi
del legislatore di arginare il fenomeno, per
esempio con il decreto 231/2002, 1a situa-
zione & prossima al tracollo. Ma una strada
percorribile per migliorare i rapporti p.a.-
imprese potrebbe essere quella adottata
dalla Lombardia, che, a giugno dello scorso
anno, ha creato un fondo, all'interno della
societd finanziaria della regione, Finlom-
barda, che si occupa dei pagamenti nel
settore dei servizi socio-sanitari per conto
delle Asl. Obiettivo & «massimizzare l'effi-
cienza» nella gestione delfesposizione de-
bitoria delle aziende sanitarie, riducendo
sia i temp1 di pagamenbo (contenendoh
entro i 120 giorni) sia i contenziosi. Dati
sui miglioramenti, al momento, non sono
disponibili, ma da pit parti si guarda
alliniziativa come a un riferimento. '

¢ La situazione attuale? «Preoccu-
pante» se non addirittura «scandalosa»:
a lanciare I'allarme sono il Taiis, il tavolo
interassociativo nel quale si coordmano

associazioni rappresentative di impre-.
se di servizi (aderenti ad Agei, Confapi,

Confcommercio, Confcooperative, Confin-
dustria e Legacoop); YOipa, Osservatorio
imprese e pubblica amministrazione; e

Assogenerici, im rappresentanza del set-
tore farmaceutico. Stando, per esempio, ad
alcuni dati raccolti da Fise, Federazione
imprese di serviizi, che partecipa al Taiis, il

confronti delle mziende fornitrici di medi-

cinali generid, ritardi’ vanabﬂl dagli 854
gmrm della Camnpania ai 63 del Friuli. Per

di pi, come sottolineato da Colantuoni,

assieme alla strretta creditizia, creando un
problema di liquidita insostenibile per le
aziende medm-pxocole, che si scontrano con
un mercato memo ricco e stabile nspetto a
queﬂo dei cologsi farmaceutici. E a peggio-

‘rare ancora il quadro, per Assogenerici, «il

fenomeno, in forrte crescita, delle gare con
importi a base d'asta del tutto i irrisori, in

palese violazionie del principio di congruita
dei prezz, cosi come disposto dalla vigente
normativa in materia di appalti pubblici

(digs n. 163/2006). In pratica», ha conclu-
so Colantuoni, <le aziende si aggiudicano
contratti con margini ridottissimi, se non
inesistenti, che poi vengono onorati con ri-
tardi inconcepibili per qualsiasi operatore
europeo». La maglia nera dei pagamenti,
perd, & condivisa anche dal settore edile.
A fornire le cifre, questa volta, & stato
"TOipa: riportando dati Ance (associazione
nazionale costruttori edili) Posservatorio
ha denunciato che per pit di una impresa
su due (51,3%) il tempo medio di attesa
per ricevere i pagamenti dalle stazioni ap-
paltanti per lavori pubblici & superiore ai
due mesi (in dettaglio per il 27,6% tra2 e
4 mesi, peril 14,3% tra4 e 6 meswperﬂ
9,4% oltrei6 mesi).

* Le possibili soluzioni. Oltre a por-
tare il caso Lombardia come modello di
riferimento, in occasione di un incontro
svoltosi nei giorni scorsi con il diparti-
mento per gli affari regionali, affinché il
dipartimento stesso lo veicoli e diffonda
(magari attraverso la conferenza stato-
regioni) il Taiis, il tavolo interassociativo,
come ha spiegato Giuseppe Gherardell,

su forme di detrazioni in F24 dei mancati
pagamenti. Sulla stessa lunghezza d'on-
da anche il presidente e la vicepresiden-
te dell'Oipa, Antonio Persici e Milene
Sicca: & improponibile quanto previsto
dalParticolo 9 del decreto anti-crisi che, in
un certo senso, induce le imprese a fare
sconti alla p.a. pur di ottenere i pagamen-
ti, se pure in ritardo. Un provvedimento
ritenuto quindi «insufficiente e che lascia
perplessi». Mentre tra le soluzioni indicate
dall’Oipa, non si pud trascurare il ricorso
a strumenti finanziari: la cassa depositi e
prestiti, ha suggerito Persici, ha capienza.
«Perché non rivolgersi a essa o ad altri
strumenti quali banche o finanziarie?» E
ancora, occorre armonizzare i diritti tra p.a
a e imprese fornitrici; serve trasparenza
da parte degli enti locali perché & bene
che le aziende conoscano le abitudini di
pagamento dell’ente o struttura con cui la-
vorano; e non si pud non pensare a forme di
certificazione dei crediti. Intanto FOipa gia
da tempo si & mossa anche a livello euro-
peo presentando un reclamo a seguito del
quale & stata avviata una consultazione
pubblica aperta: 'Europa ha riconesciuto
che la direttiva 2000/35/CE & stata elusa. E
gia inizia a pensare di modificarla. Mentre
il Taiis non esclude a breve di farsi porta-
voce di iniziative a Bruxelles.

quadro si fa ancora pit critico analizzando
nel dettaglio i pagamenti da parte delle
strutture sanitarie; si va dai 140 giorni di
ritardo in Pugliia ai 169 in Sicilia, fino ai
366 in Campania e 400 in Emilia Romagna.
Ma si va aggrawando arniche la situazione
degli enti locali,, dove ormai si registrano
alcuni casi di ritardo di pagamento medi
per regione, non giustificati da ragioni pro-
cedurali specifiche, che arrivano alfanno.
‘E sempre restardo in campo sanitario, non
sorno meno premecupanti le circostanze de-
scritte dal viceppresidente di Assogeneri-
ci, Francesco Colantuoni: a dicembre
2008 secondo un’elaborazione del centro
studx dell’associiazione, le strutture sanita-
rie pubbliche vantavano, si fa per dire, nei

rappresentante Fise, ha, altre ipotesi allo
studio. E anche scetticismo in merito alla
manovra anti-crisi: «<Abbiamo apprezzato
articolo 9 del decreto, che velocizza i pa-
gamenti da parte delle p.a., ma al comma
3 e 3bis,nello specifico, abblamo registrato
- che in egsi si vuole dare priorita alle ipotesi
in cui il creditore riduce 'ammontare del
credito originario. A ¢id ci opporremo in
tutte le sedi. C’# ancora da lavorare sui
decreti attuativi, sosteniamo che in que-
sta fase di difficolta la soluzione & che lo
stato paghi le imprese: & la via primaria
per recuperare risorse». Tra le altre ipotesi,
secondo il Taiis, si pud provare a ragionare
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La foto scattata da un’indagine Coface: nel 2008 impennata (+47%) dei mancati pagamenti

A rischio gli affari
con Cina e Russia

Pagina a cura
p1 Dumio Lu1

affari con le economie
emergenti & diventato pit

rischioso. Anche i paesi’

che fin qui avevano mo-

'strato una maggiore resistenza

alla recessione globale come Cina
e Russia, nelle ultime settimane
hanno visto peggiorare la loro
affidabilita. Con la conseguenza
che si registra un'impennata di
mancati pagamenti a danno delle
realta che fanno affari con quei
paesi.

Lanalisi, che. emerge dalla tre-
dicesima conferenza sul rischio
paese, realizzata da Coface, in-
dica un netto peggioramento del
quadro economico internazionale.
Tra il 2007 e il 2009, segnala la
societd specializzata nei servizi
per la gestione del credito e delle
informazioni commerciali sulla
solvibilita dei clienti, la crescita
mondiale segna un calo di 3,1
punti percentuali. Un valore
pit elevato rispetto ai 2,5 punti
registrati tra il 2000 e il 2001,
durante la precedente crisi del
credito dovuta allo scoppio della
bolla Internet. Cosi, nel solo 2008
i mancati pagamenti hanno re-
gistrato un'impennata del 47%.
Con la prospettiva di un ulterio-
re peggloramento nell anno in
COrso.

Gli autori della ricerca indi-
viduano nel quarto trimestre
del 2008 il momento di svolta
negatxvo 1a crisi, che fino a quel
momeénto aveva risparmiato di-
versi. Jpaesi e settori produttivi,

'ba registrato un’improvvisa ac-

celerazione ed estensione. Con
unanuova previsione di crescita
mondiale dello 0,9% nell’anno
in corso, questa crisi & simile a
que]la registrata a cavallo tra gli
anni Settanta e Ottanta, in segui-
to allo shock petrohfero

Cina e Russia sotto esame.
Per la prima volta dall’inizio del-
le rilevazioni, I'indice sul rischio
paese di Coface ha registrato
una riduzione di rating per 22
paesi. Altra novita, 'inclusione
tra i mercati sotto sorveglianza
negativi di due motori della cre-
scita recente come Cina e Russia.
«La crisi del credito investe ora i
paesi emergenti che negli ultimi
anni avevano mostrato una buo-
na situazione macroeconomica e

finanziaria», spiega Francois Da-
vid, presidente di Coface. «Le im-

prese di questi paesi, soprattutto
di Cina e Russia, evidenziano oggi
segnali di forte vulnerabilita».
In particolare, il gigante asiati-
co quest’anno dovrebbe veder cre-
scere il proprio prodotto interno
lordo al ritmo del 7%, dopo il +9%
del 2008 e il +13% del 2007. Lo
studio mette in evidenza come la
contrazione della domanda in-
terna abbia spinto le aziende ad
accrescere la concorrenza. La con-
seguenza & una contrazione dei

‘margini nel settore privato, con la

conseguente crescita dei mancati
pagamenti, che colpiscono soprat-
tutto il tessile, lautomotive e le

Cosi, la valutazione A3 della
Cina & stata sottoposta a osser-
vazione negativa. Anche le vicine
Hopg Kong e Taiwan sono stati
declassati a A2. Le valutazioni se-

guono la scala tipica delle agenzie
di rischio, secondo una scala che
vada Al (nschlo minimo) e pro-
segue conA2,A3, B, C e D (rischio
massimo).

Per quanto riguarda la Russia,
invece, Coface stima una crescita
del 2,5% (ma il Fondo monetario
internazionale si spinge anche
oltre, prevedendo un calo dello
0,7%), contro il +6,2% del 2008. 1
problemi della Federazione non si
limitano, comunque, alla sola cri-

si internazionale: 'analisi mette
in risalto I'esistenze di gravi lacu-

ne nella gestione delle imprese.

Basti pensare che negli ultimi tre
anni il debito estero del sistema
produttivo russo & cresciuto del
140%. Con la conseguenza che
molte imprese occidentali oggi
stanno riconsiderando se conti-
nuare a fare affari con 'impren-
ditoria locale. In particolare, pro-
blemi di solvibilita si registrano
soprattutto nei settori della distri-
buzione, automotive e siderurgia,
con petrolio e agroalimentare che
resistono meglio. La valutazione
B sul paese, avvertono gli anali-
sti, rischia di peggiorare se non ci
sara una svolta a breve.

Peggiora la solvibilita dei
paesi industrializzati. La si-
tuazione dei mancati pagamen-
ti resta sotto controllo nei paesi
pit industrializzati, ma anche
in questo caso lo scenario & in
via di peggioramento rispetto
al recente passato. Germania e
Belgio confermano il rating Al,
ma passano a una sorveglian-
za negativa, mentre ’Australia
viene declassato ad A2. Stessa
valutazione di Spagna e Grecia,
entrambe con prospettive in peg-
gioramento. Sorveglianza negati-
va e conferma della valutazione
C per I'Ucraina, alle prese con la
difficile gestione degli approvvi-
gionamenti di gas dalla Russia.
Peggio, nell’'Europa Emergente,
& messa solo I'Albania, che riceve
la valutazione D.

PerI'Italia ripresa,in arrivo
a fine anno. I1 2008 & stato un
anno nero per I'economia ita-
liana, tra recessione, aumento
della disoccupazione e calo dei
consumi. I salari hanno registra-
to un aumento, mentre i costi di
energia e alimentari sono lieve-
mente calati. Nonostante cio,
secondo la ricerca di Coface, gli
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italiani non spenderanno di pit:
continueranno piuttosto a man-
tenere stabili i loro consumi. Le
esportazioni dovrebbero ripren-
dersi verso fine anno, anche se
dovranno confrontarsi con la
debolezza delle controparti del
mercato italiano, ovvero i paesi
industrializzati.

La sfera pubblica, grazie
alle sovvenzioni europee per le
infrastrutture, la ricerca e la
protezione dell’ambiente, regi-
strera una crescita nell’anno
in corso. Le imprese, invece, sa-
ranno penalizzate dall’assenza
di domanda e dalla stretta del
credito, con un conseguente calo
degli introiti e si troveranno a
dover chiudere il portafoglio. Di
conseguenza, nel nostro paese

si allungheranno ulteriormente

i tempi di pagamento. Il rating
finale sul nostro paese & A2 con
sorveglianza negativa.

| Fonte; Coface, eiahorazione Italia Oggi

. principali indicatori economlicl

% /2004 2005 2006 2007 (gggg) (prg‘?i"szni)

R ———— T

Crescita economica | 1,2 ¢ 01 1,9 1,4- : --0,4 -1

Consuml (var) ‘ 07 06 15 15 0,5

Investimentl (var) 2 3 -0 8

Inflazmne 2 3 2 1 ‘ ‘

Tasso dl dlsoccupazmne 8,1 7 7

Tassod interesse 21 2,2
| a breve termine

Ido pubbhco/Pll -3,5 —4 2
Deblto pubbllco/Pll 104 106

Esportazwnl (var.) 3,3 —0,5
Importazioni (var.) 2,7 0,5 s

Saldo corrente/Pil o , -1,2

Varlaz!onl del rating
La scala in ordine di affidabilita & A1, A2, A3,B,C, D

Paesi '\,’féuct:dzmg Cambiamento
Germanla . ‘ Sorveghanza negatlva
. Belglo o FPA'1A o Sorvegllanza ni;gat;;)ﬂa’lq T X1 ’
Au;tralna S NA1 T ﬁDecIassamento & A2
maci%ssitrializzati l\]uova Zelanda - MA1 ’Declassamento T A2
 Spagna A2 Sorveglanzanegativa A2
Grecia ) ! ’ A2 : Sorvegllanza neegativa ‘ A2ﬂ
ltalia A2 i Sorveghanza neegatlva 1 A2

) Slnga ore : Al Sorvegllanza neegatlva Al §
Talwan Declassamento A2
} Asia ’ Hong Kong ' Al Declassamento . A2
Cma } A3 Sorveghanza negatwa . A3
Pakistan ’ C Sorvegllanza negatlva C
Slovema D Al Sorveglnanza negatwa . Al
Polonia A3 thlrata Sorveghanza posmva A3
) } Ungheria ‘ A3 Sorvegllanza negatlva A3.
f Europa ; e e+ e o o e
t Emergente ' Croazia - A4 Sorveghanza negatnva A4 g
- Russia , B Sorveghanza negatlva p
Ucraina C Sorveghanza ntegatlva
Albama D thlrata Sorveg|uanza posmva D
Clle . A2 Sorvegllanza n(egatlva . A2
America S RS S IR
| Latina .Mess'co A Declassamento M
Ecuador ; C Sorvegllanza n<egat|va - C
i Medio Oriente EAU A2, Sorvegllanza neegativa
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[ meccanismi adottati dal decreto 231/2002 per disincentivare la didazione dei pagamenti

Il supertasso parte in automatico

Scaduti i termini non serve l'atto formale di messa in mora

La templstnca

i Da quando scattano gli interessi di mora:
L ¢ dal giorno successivo alla scadenza del termine per il pagamento

stabilito nel contratto;

decorsi trenta giorni dalla data di rlcewmento della fattura da parte

del debitore o di una richiesta di pagamento di contenuto equivalente;

decorsi trenta giorni dalla data di ricevimento delle merci o dalia data di prestazione dei
servizi, quando non & certa la data di ricevimento dlella fattura o della richiesta equivalente

di pagamento;

decorsi trenta giorni dalla data di ricevimento delle meirci o dalla prestazione dei servizi, quando

la data in cui il debitore riceve la fattura o la richiesta equivalente di pagamento & anteriore a

quella del ricevimento delle merci o della prestazione dei servizi;

decorsi trenta giorni dalla data dell’accettazione o della verifica eventualmente previste dalla
. legge o dal contratto ai fini dell’accertamento della conformita della merce o dei servizi alle

previsioni contrattuali, qualora il debitore riceva la fattura o la richiesta equivalente di paga-

mento in epoca non successiva a tale data.

Pagine a cura
DI ANTONIO CICcCIA

assi di mora salatissi-

mi per evitare i ritar-

di nei pagamenti. La

strategia legislativa
contro le lungaggini sia nel
settore privato sia nel set-
tore pubblico & articolata
sull’accollo di un tasso di
mora automatico basato sul
tasso Bce aumentato di 7
punti. Questo il meccanismo
individuato dal decreto legi-
slativo 231/2002.

Anche se per la pubbli-
ca amministrazione questo
non sempre basta. Tanto che
il decreto legge anticrisi (n.
185, convertito nella legge
2/2009) & intervenuto con un
articolo ad hoc per velocizza-
re, anche attraverso garanzie
della Sace spa, i pagamenti
da parte della p.a., utiliz-
zando lo strumento della
cessione dei crediti a banche
e intermediari. Peraltro in
alcuni casi i crediti nei con-
fronti della p.a. sono congela-
ti: si tratta della ipotesi in cui
si deve eseguire una sentenza
a carico di un ente pubblico,
che gode di una franchigia di
120 giorni concessa dalla leg-
ge 669/1996.

¢ Le tutele del decreto
231. Il decreto 231 prevede

il carico del tasso di mora in
caso di mancato pagamento
del corrispettivo nelle transa-
zioni commerciali (anche con
p.a.), senza necessita di atto
di formale messa in mora, una
volta scaduto 1l termine di pa-
gamento e comunque entro un
termine predeterminato nel
decreto (di regola 30 giorni
dalla fornitura).

La non necessita di messa in
mora comporta 'automatismo
dell’applicazione di tassi ele-
vati. Insomma un effetto favo-
revole al creditore si produce
senza che il creditore debba
muovere un dito. Cid in de-
roga alla regola generale per
cui il decorso degli interessi di
mora necessita una speciale
intimazione con cui il credi-
tore chiedere ufficialmente il
pagamento del dovuto.

11 decreto stabilisce un tasso

di mora molto elevato.

in quanto deve risulta-

re un disincentivo alla

dilazione e quindi un di-
sincentivo a finanziarsi
ai danni del fornitore.

Le parti potrebbero
stabilire un tasso diwer-
so o termini di pagamento
diversi da quelli legali, con
il limite perd dell'iniguita
della deroga. »

L’accordo sulla datia del
pagamento, o sulle conse-

POLITICA ECONOMICA

guenze del ritardato pa-
gamento, & infatti nullo se,
avuto riguardo alla corretta

prassi commerciale, alla na-

tura della merce o dei servi-
zi oggetto del contratto, alla
condizione dei contriaenti e
ai rapporti commerciiali, o a
ogni altra circostanza,, risulti
gravemente iniquo im danno
del creditore. }

Inoltre il. decreto prevede
T'accollo delle spese swostenu-
te per il recupero del credito,
parametrate al tariffario fo—
rense. -

Tra le spese oggetto di ri-
valsa non rientrano quelle di
un secondo precetto emesso
a seguito della sopravvenuta
inefficacia del primo precet-

to per mancato
inizio dell’esecuzione nel ter-
mine di novanta giorni dalla
sua notificazione: le spese

del precetto restano a carico

dell’intimante, e questa spesa
del secondo precetto divenuto
inefficace non pud essere as-

similata a un costo soste-
nuto per il recupero delle
somme non corrisposte
alla scadenza, accollabile
al debitore in base all’ar-
ticolo 6 del decreto 231
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del 2002 (Cassazione ci-
vile, sez. III, 9 maggio

2007 , n. 10572).
Le norme del decreto
231/2002 si applicano
solo alle transazioni
“commerciali. Cosicché
risultano off limits
relativamente ai rap-
porti tra consumato-
ri e professionisti,
nel caso di mora dei
primi (Tribunale
Roma, 14 marzo

2003).

Per transazio-
ni commerciali il
decreto intende i
contratti, comun-
que denominati, con-
clusi tra imprese ovvero tra
imprese e pubbliche ammini-
strazioni, che comportano, in
via esclusiva o prevalente, la
consegna di merci o la presta-
zione di servizi, contro il pa-
gamento di un prezzo; inoltre
e imprenditore, ogni soggetto
esercente un’attivita econo-

mica organizzata o una libera
professione. :

Inoltre, sempre per appro-
fondire il concetto la giuri-
sprudenza ha chiarito che
nella nozione di «transazione
commerciale» non rientrano i
rapporti locatizi o di affitto, e
quindi per i relativi crediti da
capitale non sono dovuti gli
interessi superiori al tasso le-
gale (Tribunale Modena, sez.
I, 31 marzo 2005 ).

Sempre stando a precisa-
zioni concernenti 1’ambito
di applicazione del decreto
231/2002 va ricordato che gli
interessi previsti dal decreto
231/2202 non si applicano in
caso di fallimento aperto: con
riguardo alle procedure con-
corsuali, i crediti relativi alle
transazioni commerciali, dun-
que, produrranno interessi
fino alla dichiarazione di fal-
limento ma non per il periodo
successivo (Tribunale Milano,
21-01-2008).

Come calcolare le percentuali
Tassi mora ex digs 231/2002

Periodo . - Tasso Bce (%) Totale (%)[*]

| 08.08.02 - 31.12.02

3,35 10,35

01.01.03 - 30.06.03 2,85 9,85

01.07.03 - 31.12.03 ° 2,10 9,10

01.01.04 ~ 30.06.04 2,02 9,02

01.07.04 - 31.12.04 2,01 9,01

01.01.05 - 30.06.05 2,09 9,09

01.07.05 - 31.12.05 2,05 9,05

. 01.01.06 - 30.06.06

2,25 9,25

¢ 01.07.06 - 31.12.06

2,83 9,83

01.01.07 - 30.06.07 3,58 10,58

E 01.07.07 - 31.12.07

4,07 11,07

i 01.01.08 ~30.06.08 "

4,20 - 11,20

§ 01.07.08 - 31.12.08

4,10 11,10

Con il dl anticrisi
il credito st assicura

11 dl anti-crisi prevede un meccanismo assicurativo:
imprese di assicurazione e Sace s.p.a. presteranno ga-
ranzie finalizzate ad agevolare la riscossione dei cre-
diti vantati dai fornitori di beni e servizi nei confronti
delle amministrazioni pubbliche
con priorita per le ipotesi in cui
si accettino sconti sul dovuato.
Altro meccanismo previsto & la
cessione dei crediti pro soluto.
Per il 2009, i creditori di som-
me dovute per somministrazio--
ni, forniture e appalti, possono
chiedere alle regioni e agli enti
locali, la certificazione che il
g credito & certo, liquido ed esi-
gibile: con questa certificazione
il creditore puo andare in banca
e cedere il credito. Tra ’altro la
certificazione potra essere chie-
sta anche nel caseo in cui il con-
tratto di fornitura o di servizio escluda la cedibilita
del credito medesimo. .

POLITICA ECONOMICA
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Nel pubblico

e corsa a ostacoli

L’apphcazmne del decreto 231/2002

Amblto di

applicazione

corrispettivo in una transazione commerciale

} Operazioni
escluse

" a) debiti oggetto di procedure concorsuali

b) richieste di interessi inferiori a 5 euro;
c) pagamenti effettuati a titolo di risarcimento del danno

Responsabilita del
debitore

deve pagare interessi moratori, salva imputabilita del ritardo a causa a
lui non |mputabxle '

Decorrenza
degli interessi
moratori

automatica decorrenza dal giorno successivo alla scadenza del termine
per il pagamento(senza necessita di costituzione in mora)

di regola il termine del pagamento é di trenta giorni dalla data di ricevi-
mento della fattura da parte del debitore o di una richiesta di pagamento
di contenuto equivalente

le parti possonao stabilire un termine superiore rispetto a quello legale a
condizione che ie diverse pattuizioni siano stabilite per iscritto e rispet-
tino i limiti concordati neli’ambito di accordi nazionali

Tasso di mora

saggio d'interesse del principale strumento di rifinanziamento della Ban-
ca centrale europea maggiorato di sette punti percentuali (pit ulteriori
due punti per prodotti alimentari deteriorabiti)

Risarcimento dei
costi di recupero

il creditore ha diritto al risarcimento dei costi sostenuti per il recupero
dei crediti, salva la prova del maggior danno

Nullita

nulto Faccordo gravemente iniquo sulla data del pagamento o sulle
conseguenze del ritardato pagamento

gravemente iniquo Paccordo che, senza essere giustificato da ragioni
oggettive, abbia come obiettivo principale quello di procurare al debitore
liquidita aggiuntiva a spese del creditore, ovvero "accordo con il quale
'appaltatore o il subfornitore principale imponga ai propri fornitori o
subfornitori termini di pagamento ingiustificatamente pid lunghi rispetto
ai termini di pagamento ad esso concessi.

nullita ritevabile d'ufficio

il giudice applica i termini legali o riconduce ad equita il contenuto
dell’'accordo medesimo.

el settore pubblico si

applicano le regole del

decreto 231/2002. Se

molto spesso si cerca di
aggirare le clausole del decreto,
tuttavia, i giudici amministra-
tivi stigmatizzano gli abusi del-
le amministrazioni.

Peraltro le disposizioni del
231/2002 trovano attuazione
a ogni pagamento previsto a
titolo di corrispettivo in una
transazione commerciale, senza
alcuna particolare limitazione
di carattere soggettivo e quindi
anche per contratti di cui e par-
te una pubblica amministrazio-
ne (Tar Piemonte Torino Sez. II,
19-02-2007, n. 720).

LI’imposizione di clausole re-
canti condizioni di pagamento
per la fornitura di beni e servizi
notevolmente peggiorative ri-
spetto alla disciplina del decre-

to 231, infatti, costituisce abuso
della posizione dominante e le-
sione della liberta contrattua-
le, e quindi si tratta di clausole
inique da inibire (Tar Piemonte
Torino, sez. 11, 26 ottobre 2007,
n. 3292). Tanto & che di queste
clausole, accertata la grave ini-
quita, ne va pronunciata I'inibi-
toria del loro uso in futuro.

In specifico & stata ritenuta
illegittima la clausola contrat-
tuale di deroga al regime sui
pagamenti disciplinato dal
decreto 231, contenuta in una
lettera d’invito alla licitazione
privata (procedura ristretta
usando la terminologia del
codice dei contratti) e alla cui
accettazione viene subordinata
laggiudicazione, con la quale si
porta a trecento giorni il termi-
ne dei pagamenti (Tar Liguria
Genova, sez. 1, 25 giugno 2007,

POLITICA ECONOMICA

n. 1227).

Non solo le clausole degli atti
di gara sono illegittime, ma 'im-
presa & anche agevolata per far
valere 1 propri diritti.

Secondo i giudici ammini-
strativi, infatti, le clausole del
bando di gara che impongono
termini diversi da quelli previ-
sti dal dlg n. 231/02 non sono

'soggette all’'onere dell'immedia-

ta impugnazione, in quanto non
sono di ostacolo alla partecipa-
zione alla gara.

Quindi se una impresa ve-
nisse esclusa dalla cara ver
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non avere accettato le clausole
derogative stesse, il termine di
impugnazione del bando decor-
re dal momento dell’esclusione
(Tar Emilia Romagna Bologna,
sez. I, 03 marzo 2007, n. 204).

Una interpretazione di que-
sto tipo & di notevole aiuto per
le imprese interessate: I'alter-
nativa imporrebbe di impugna-
re subito le clausole in deroga
al decreto 231, ancora prima
dell’inizio della gara; in sostan-
za 'impresa sarebbe esposta a
un contenzioso e ai relativi costi
fin da subito.

Peraltro I'impresa potra par-
tecipare alla gara e inviare una
nota di contestazione delle clau-
sole illegittime.

Come & stato affermato in
altra sentenza contrasta con
lo spirito del decreto 231/2002
Tesclusione di un’impresa dal-
la partecipazione a una gara in
conseguenza della mera conte-
stazione della illegittimita di al-
cune clausole contrattuali. Nel
caso specifico 'impresa aveva
inviato una nota di dissenso

unitamente alla documentazio-
ne per 'ammissione alla gara
assume: secondo i giudici am-
ministrativi, infatti, una lettera
di contestazione di questo tipo

ha un contenuto meramente
dichiarativo, del tutto innocuo
sul piano giuridico, e non pud
ritenersi una violazione della
normativa di gara, né che co-

stituisca una condizione cui &
subordinata l'offerta (che percio
diverrebbe inammissibile) (Tar
Emilia Romagna Bologna, sez.
I, 3 marzo 2007, n. 204).

L'esclusione di un’impresa
dalla partecipazione a una gara
per aggiudicazione di fornitu-
re, a causa di contestazioni di
questo tipo, dimostra proprio
un comportamento abusivo del-
la parte contrattualmente piu
forte, represso dal legislatore,
che vuole invece un stabilire un
equilibrio giuridico tra le parti
(Consiglio Stato, sez. V, 11 gen-
naio 2006, n. 43).

Altro caso affrontato & quello,
in materia di appalti pubblici,
relativo alla clausola contenen-
te una rinuncia integrale agli
interessi di mora: per il Tar
Lombardia (sentenza n. 1349
del 26 ottobre 2006) costituisce
clausola non solo vessatoria ai
sensi dell’articolo 1341 comma
2 codice civile, ma anche grave-
mente iniqua, perché vanifica
senza giustificazioni oggettive

gli strumenti dissuasivi adotta-
ti a livello comunitario contro i
ritardi nei pagamenti ed espo-
ne le imprese a rilevanti oneri
finanziari e organizzativi e al
rischio di insolvenza: la clauso-
la é stata considerata nulla a1
sensi dell’articolo 7 comma 3,
dlg. n. 231 del 2002 (Tar Lom-
bardia Brescia, 26 ottobre 2006,
n. 1349).

Peraltro vi sono delle apertu-
ra alla autonomia contrattuale:
& stato ritenuto valido un termi-
ne, contrattualmente stabilito,
superiore a quello ordinario di
trenta giorni dalla presentazio-
ne fattura, valutandosi che in
questo caso non si applica l’ar-
ticolo 4 decreto 231 (Consiglio
Stato, sez. VI, 6 aprile 2006, n.
1863).

La contraddizione tra i di-
versi orientamenti & solo appa-
rente poiché tutte le clausole
sono soggette alla valutazione
di equita della clausola diffor-
me alla normativa dispositiva
di cui al decreto 231/2002. Per
esempio il termine di sessanta
giorni & poi da ritenersi congruo
rispetto alla comune prassi
commerciale € non € risultato
quindi gravemente iniquo ai
danni del creditore (Consiglio
Stato, sez. VI, 3 febbraio 2006,
n. 384)

Perché il patto in deroga sia
valido deve trattarsi di un ac-
cordo contrattuale vero e pro-
prio: mentre non & possibile
intravedere il perfezionamento
degli accordi ammessi dal de-
creton. 231 del 2002 nella sem-
plice sottoscrizione «per accet-
tazione» di una clausola di un
capitolato imposta alle imprese
interessate quale specifico re-
quisito di partecipazione (Con-
siglio Stato, sez. V, 11 gennaio
20086, n. 43).

Un tentativo particolare di
elusione della normativa & sta-
to tentato in ambito sanitario
sostenendo che il rapporto tra
I’azienda sanitaria e una strut-
tura convenzionata sarebbe ri-

conducibile alla categorie delle
concessioni amministrative e
non a quella delle convenzioni
negoziali.

11 tentativo e stato bloccato
dai giudici amministrativi per
i quali anche nei rapporti di
tipo concessorio sussiste un ele-
mento di natura convenzionale
e quindi contrattuale destinato
a disciplinare gli aspetti econo-
mici (Tar Sicilia Catania Sez. IT,
08-06-2004, n. 1578).

POLITICA ECONOMICA
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AFLESSIBILI aprecari. Da
Dprecari a disoccupati. La
recessione sconvolge i

. 1 mercati globali ma anche quelli

Se lprecan- ) locali del 1?V0r0d1h11 Italia cisono

: : ’ it circa 4 milioni di lavoratori con

I’lSChlaIl() 1 eSthlone contratro atipico e permolidilo-

ro I'obiettivo del posto fisso sco-

——————— lorisce e forse svanisce dentro la
ROBERTO MANIA perfetta tempesta finanziaria.

ELENA POLIDORI ALLE PAGINE 23,24 E25

Saltano 1 contrattl, non ci sone ammortizzator.
La crisi colpisce i lavoratoti senza garanme Viaggionei dodici mesi pit difficili

L’anno NNCTO
de1precari | recan

arischio estinzione

ROBERTO MANIA

*aflessibiliaprecari. Dapreca-
riadisoccupati.Larecessione
convolge i1 mercati globali
: ma anche quelli locali del la-
voro. In Italia ci sono circa 4
: milioni dilavoratori con con-
tratto aupmo e per molti di loro 'obiettivo
del posto fisso scolorisce e forse svanisce
dentro la perfetta tempesta finanziaria, Per
ﬁli atipici, piuttosto, questa &la stagione dei
icenziamenti, mentre la precarieta allarga i
suoi tentacoli e pénetra in quella che erala
cittadelladeigarantitidel contrattoatempo
indeterminato.8'avanzanovalanghedicas-
sa integrazione e di mobilita. E eno un
. milionediatipicirischiadifinirenellelistedi
disoccupazione. La flex-security resta un
anglicismoesoprattuttounoslogan conpo-
cafortuna nel Belpaese,
Questa &la prima recessione che affron-
tano iprecarimade in italy. La precedente,

quella del 93 con quasi un milione di posti
persi, non I’ hanno vista semplicemente
perchénon ¢’erano. Il pacchetto Treu e poi
1a legge Biagi, con le tante tipologie con-
trattuali, arviveranno dopo, a cavallo tra il
Novecentoeilnuovosecolo:daico.co.coal
c0.c0.pro; dal lavoro interinale a quello in
somministrazione; daljobsharingaljobon
call, fino allo staffleasing, Sidisse che biso-
gnavarendere piltfacilel'ingresso nel mer-
cato del lavoro. E le generazioni pii giova-
nihanno sperimentato tuttelevied'acces-
$0. Ma ci si accorge oggi che & soprattutto
pittfacilelicenziare. Ononrinnovareicon-
tratti a tempo, che poi & lo stesso. Cosi -
stando aun sondaggio di Eurispes - oltre il
46percento deg]nta%1 aniritienechelenuo-
ve regole del mercato del lavoro abbiano
soltanto reso pit difficili le possﬂ:nhta oc-
cupazionali dei pi giovani. .

ey, PPURE certifica Yulti-
= * moRapportodel Cen-
s Si5—17a1l2004 il 2007
‘Q%? s

§§g I'ineremento dellavo-
% mﬂﬂg ro atipico @ stato del
14,7 per cento contro
una crescita di quello tipico diap-
penail2,3percento. Eancora: nel-
lo stesso periodoicontratfi a tem-
podeterminatosonoaumentatidj

quasiil 19 per cento.

Inumern complessivi sui preca-
ri in transito verso la disoccupa-
zione ancora non ci sono, ma ba-
staguardarecosastaaccadendoin
alcune regioni industriali del
nord, dove la crisi sta picchiande
giaduramente, perintuireil trend.
In Piemonte a dicembre le assun-
zioniattzaversoiconiratiatempo
determinato sono crollate di qua-
s1il 20 per cento, dopo il - 13,3 per
cento di ottobre e il - 18 per cento
di novembre. I prossimi mesi, va
da sé, saranno peggiori. Tra otfo-
bre e novembre nel torinese - datd
provenientidai Centriperl'impie-
20 - si sono persi, senza i finnovi
dei coniratti a termine, cosi quasi
21 mila postidilavoro, quando so-
lo nei tre mesi precedenti 1l calo
era stato decisamente pili conte-
nuto: poco pidi4.000.

Hgrafico delVenetononédiver-

I precedente nel
1993, gquando
andarono persi

asi v milieone

i postl

so e I'inversione di tendenza si &
Tegistrata a ottobre: da quasi 12
mila contrattia tempo determina-
to di settembre e meno di 7.000 a
novembre. Poi ¢’¢ 'Emilia Roma-
gna: nel 2008 sono stati assunt

concontratto atempo determina-
to 109 mila persone, 90 mila di

queste scadono nei primi sei mesi
di quest’anno. Dire che sono ati-
schio & un eufemismo.

Tre economisti del sito de lavo-
ce.info (Fabio Berton, Matteo Ri-
chiardi e Stefano Sacchi) hanno
stimato che a dicembre sarebbero
scaduti 300 mila contratii a tempo
determinato e solo una parte di
questi {meno del 38 per cento)
avrebbe poi potuto ottenere il so-
stegno al reddito. Perché - nell’e-
poca della produzione justin time
e, appunto, della flessibilita della-
voro-ilsistemadegliammortizza-
tord sociali, salvo qualche inter-
vento realizzato dall'ultimo go-
verno di centrosinistra, non érita-
gliato per le misure degli atipici.
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Che non hanno la cassa integra-

zione perché non mantengono il
Tapporto conla propria azienda, e
pert i quali accesso all'indennita
didisoccupazionegspessountra-
gitio fortuoso per superare gli
ostacolichelaleggefrapponeachi
non ha avuto un rapporto stan-
dard senza interruzioni. D'altra
parte questo & il doppio mercato
dellavoro che si & ingrossato negli
anni e che non si & mai avvicinato
allevecchie, infondo rassicuranti,
protezione d’epoca taylorista.
Ancora i numeri, questa volta
relativi al lavoro interinale che,
nell'ingordigia definitoria, & di-
ventato “asomministrazione”. In-
somma, il “lavoro in affitto”. La
fonte, questa volta, & Fultima in-
dagine trimestrale dell’Ente bila-
terale nazionale per il lavoro tem-
poraneo, Dunque, nelterzofrime-
stre del 2008 la differenza tra mis-
sioni avviate e cessazioni ha regi-
strato un saldo negativo di 60 mila
unita (pari al 25 per cento delle
missioni avviate nel periodo). Ma
nel 2007, considerando il medesi-
moarcotemporale,ilsaldoerapo-
sitivo, conunnumero diassunzio-
nisuperiore di circa 7 mila rispet-
to alle cessazioni. D'altra parte se
sprofonda la domanda, nessuno
pub chiedere lavoro. E gia in con-
dizioni normali - secondo I'lstat -
un lavoratore temporaneo ha 14
probabilita su cento di perdere il
posto entro un anno, contre il 4

Peril 46% degli
 le nuove
regole del lavore
e v ridotio e
chanoe dei giovani
per cento del lavoratere tipico,
Gliatipici, sisa, sonoipiiigiova-
ni. [121,5percento dell’arcipelago
del lavoro precario & costituito da
lavoratori fino a 34 anni di eta. La
classe dietd compresatrai35seid4
anni-—secondo il Censis —rappre-
sentail9 percento; eancorameno
laclassetrai4bei54 anni:il6,2 per
cento.Malaprecarieta deigiovani
—sostieneil Censis - «risultaaggra-

vata» dal netto calo dellavoro tipi-
co nella loro fascia d'eta: - 9,5 per
cento. E’ cosi che la precarieta &
entratanel ceto medio, perchéso-
no anche i figli di un piccola bor-
ghesia pocoavvezzaalleintempe-
riedelmercato dellavoro, cresciu-
ta all'insegna della stabilita e del
progressivo miglioramento del
proprio status, a fare i conti con
I'incertezza. Certo, sono i precari
delle professioni inteliettuali, de-
ghi uffici, delle consulenze, della
pubblica amministrazione, delle
universita, dellaricerca. Non delle
fabbriche e neanche dei call cen-
ter. Che, probabilmente, restano

ad appannaggio delle classi popo-
lari. Ma—ha scritto Aris Accornero
nel suo “San Precario lavora per
1noi” - «non si pud escludere che i
ceti medi, coinvolii in una preca-
rieta che non avevano mai cono-
sciuto, ne vengano da questa fiu-
strati pi1 di quanto tocchi alla
classe operaia, se non alfro perché
avevano aspettative di una mag-
giore stabilita dell'impiego». La
precarieta allora diventa capillare
come fenomeno percepito dalla
comunitd, aldila delle sue dimen-
sioni numeriche. Soprattutto per-
ché non esistono paracaduti so-
ciali: il precario, in Italia, & senza
rete protettiva.
Inun’inchiestadipocopitidiun
anmo fa, la Ces (la Confederazione
dei sindacati-europei) ha stimato
chel’esercito deilavoratori valne-
rabile (o perché no? working poor,
come negli Stati Uniti) ha supera-
101 30 milioni in tutto il continen-
te: sei milioni nella Spagna del

boom immobiliare e della iperli-
beralizzazione del mercato della-
voro, cinque nella Gran Bretagna,
deindustrializzata, sei nella Ger-
mania dal welfare opulento. Cosi
che-~dati Eurostat—la percentua-
le dilavoro temporaneo in Europa
& dipoco superiore al 14 per cento
(14,3), ma @ oltre un terzo nel mer-
cato spagnolo, il 14,2 per cento in
Germania, il 13,3 per cento in
Francia, il 12,3 in Italia. Una per-

Adicembre sono scaduti 300 mila con

negli anni, nella mancanza di un
_progressivo adeguamento delle
protezioni sociali, ha inciso forte-
mente sulla cultura del lavoro e
anche sulla scarsa produttivita
-della nostra economia. Perché
non pud non esserci un rapporto
tralaflessibilizzazione disordina-
ta del nostro mercato del lavoro,
con le sue frammentazioni e de-
strufturazioni, conlasuaillusione
di un'cccupazione crescente no-
nostante un Pil perlopii stagnan-
te, eil crollo della produttivita del
sistema. E’ solo una coincidenza
chedal 1995 al 2004 la produttivita
mediadellavorosiaaumentatada
noisolo del 3,1 per cento, contro il
12 per cento tedesco e 1'11,8 per
centofrancese? Eppureneidecen-
ni passati, quelli delle garanzie,
eravamo statinoila tigre europea.
Infine, dopo essere stati tanto
flessibili e poi anche precari, ino-
strilavoratori atipici difficilmente
saranno pensionati, almenocome
concepiamonoiadessoquestaca-
tegoria, Certo—quandolavorano—
versanoicontribut previdenziali,
e il loro 2.uno dei fondi dell’'Inps
conil migliore attivo, Ma serve per
pagarelepensionideiloropadri. E
forse anche i prepensionamenti
decisi, ancoraunavolta, dall’arro-
ganza dellarecessione,

Parte oggi un’inchiesta in pils
puntate sul mondo dei lavoratori
precari, costituito in gran parte
da giovani: sono infatti la prima
categoria ad essere colpita dalla
crisi economica, come
testimoniano i sempre pil
numerosi mancati rinnovi dei
contrathi a termine che vanno a
scadenza’

e solo poco piu di s terzo dei nuovi disoccupati

ha ottenuto un sestegno al
non ci. sono ammortizzatori. La crisi colpisce un esercito

di &

\dito: per glialtri
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Tutti i contratti a termine in Italia

Occupati
con durata contratto
© prefissata in mesi}

Formazione lavoro 21,2
Apprendisti 34,0
Tempo determinato 11,3
Somministrati 5,2
Collab.coord, e a progetto 10,7
Altro 12,0
TOTALE ’

Precari a rischio,
dove sono

Val d’Aosta |

Piemonte

Lombardia

Liguia &

Emitia R.

Toscana

Durata media i Num. scadenze Dut;ata media

Umbria

Lazio

Senza sussidio

i dicernbre 2008 ; disoccupazione  di disoccupazione
 (sfima) successiva {in %)
{in mesi)

12,1

12,6

12,7

93 °
19,3

Lavoro precario,
I’Italia “in ritardo”

% dii precari sul iotale occupati

= SPAGNA
== cermiania
B Brranom

| REGNOUNITO .- 5,7

v

b o Fontes Eurstat 2004

Veneto

Marche

Calabria

Campania

Sicilia
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]] somologo blsogna ab1tuars1 agh spezzont d1 lavoro

DeRita: “Noné la fine
¢una crisi superabile”

ELENA POLIDORI

e itadaprecari. «Biso-
;?‘ﬁ gnaimparareavive-
& re senza il mito del
¢ -posto fisso ma solo
con spezzoni di la-
voro. E'un processo
irreversibile», spiega il sociologo
Giuseppe De Rita, presidente del
Censis. «Bisogna anche imparare
ad accettare le crisi perché cisono
sempre state. Ci si scotta, certo.
Ma sono anche I'occasione per
una nuova, grande metamorfosi
che gia cova, gia si sente. Tra un
paio d'anni, se si & agito con intel-
higenza, ci ritoveremo con- una
talia meno rampante e presun-
tuonsar. B

Intanto perd su Internet circo-
1a un santino dedicato a San Pre-
cario, protetiore virtuale di chi
non ha un lavore garantito. Che
nepensa?

«Cheisanti sonounacosaseria.
Lamaggior parte diloro havissuto
dentro la societa ed ha agito per
una maggiore coesione sociale.
Non & roba da Internet. Per chi ci
crede, ovviarnenten,

Non pensa che sia stato inven-
tato perché il precario non sa pit
ache santo votarsi?

«81, certo. Ma farebbe meglioad
abituarsi a vivere in un mercato
dellavoro che & diventato moleco-

lare. ll precariato & elasticita: que--

sto il destino, il futuro».

Conwverri perd che la crisi eco-
nomicaaggravail quadroeil pre-
cario rischia di diventare disoc-
cupato.

«Le crisi ci sono sempre state e
questanon & piu seria di altre. Co-
me le altre finira, facendo sparire
per sempre lera della ricchezza
facile, degli hedge funds, del di-
sprezzo deiBote ditutte quelle di-
storsioni create da furfant e ru-
spanti. Ecco, se & cosi, I'ltalia del
domani & un paese destinato a vi-
vere meglio».

Nel frattempo perd il domani
del precario & fatto di incertezza.

«Sul piano psicologico &
senz’altro cost. Ma a questo choc
dovremo adattarci tutti. A comin-
ciare dame: io come Censis faccio
60ricerchel'anno. Se domani do-
vrd farne solo 40, & chiaro che o ri-
duco il personale o le pagine. Ma
resto convinto che il mito del po-
sto fisso & una evoluzione disa-
strosa della societad. Occorre ra-
gionare sugli spezzoni dilavoron».

Sempre che ci siano, guest
spezzoni...

«Una crisi & una crisi. Ne abbia-
mo avuto di furibonde dai dopo-
guerraaoggi. Tutiepassate, Epas-
serd anche auesta perché il siste-

ma & meno fragile di quel che ap-
pare ancherispetio ad alivi paesi».

F’ fatalismo, il suo?

«E’ realismo. Occorre solo go-
vernareledifficolta conintelligen-
za, senza fare interventi che appe-
santiscano i conti pubblici. L'an-
sia di metfere a posto i precari &
comprensibile. Ma su questa an-
siagiocanomeccanismiregressivi
che irrigidiscono un sistema che
nonpudche conservarsi elastico».

Resta il fatto che la gente ha
pauraper il futuro deipropri figli.

«Lapauracel’abbiamo tutti. Ma
io ho 8 figli, nessuno ha un con-
tratio a tempo indeterminato e
tutti vivono piti che bene. Il posto
fisso 2 una ghigliottinar.

Ora la crisi sta colpendo il ceto
g‘;edio. Meglio: i figli del ceto me-

«E tuttavia queste famiglie con-
tinuano a portare i fighi aila laurea,
pur sapendo che saranno precari.
Questo &1'effetto di una “cetome-
dizzazione”che vuole solo difen-
dere se stessa, Ma fino a quando il
precario non torna a fare il lavoro
che oggi svolge 1'extracomunita-
Tio, resterasemprecetomedio. Sia
pureconqualchestranguglionein
plf]»_

Eseaccadesse davvero, questo
ritorno indietro? Se i precari di-
ventassero ghi ultimi degli ultimi?

«Sarebbe rovinoso per la loro
auiostima, Diventerebbe una fru-
strazione abominevole, Ma ripe-
io: non & cosl. E aggiungo: guai se
si tornasse ad una sistemazione
del precariato a tuttiicosticome &
avvenuto in passato, specie nel
pubblico impiego. Sono meccani-
smi furbastri capaci solo di creare
false realta e di farci pagare uno
scotto enorme in termini di bilan-
cio dello Stato. Allora si che per
uscire dalla crisi non basteranno
cingue anmni».

Che fare aliora, in alternativa?

«Con piccoli intervent intelli--

genti tutto potrebbe risolversi. La
crisi va fronteggiata caso per ca-
509,

Facciaun esempio

«Roma si & reincipriata con un
semplice piano di manutenzione
degliedificia cuihanno contribui-
toiprivati, gli incentivi del Comu-
ne e le deduzioni fiscali dello Sta-
to.Simuovesullasiessalineailmi-
nistro_Tremonti quando dice alle

MINISTRO

Fondazioni di mettere un po’ di
soldi nello sviluppo locale. Eceo,
bisogna procedere cosi».

Lei dice che questa crisi pas-
serd Ma le previsioni - ultime
quelle degli ésperti di Davos -
tratteggiano un futuro a tinte fo-
sche.

«Laverita & che il sisterna italia-
noregge meglio: danoilebanche,
e medie imprese e le realto locali
resistonno. Come & gid successo
mezzosecolofa, ilpaesesistarein-
ventando, si prepara ad una nuo-
va grande metaformosi. La crisi &
appunto una occasiotie per tein-
vertarci. E alla fine avremo pil1 so-
brieta nei consumi e pili capacita
difare impresa; le donne avranno
unpesocrescente. Sichindeun ci-
clo eseneapre un altro migliore»,
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Nella gestione separata
Chiamata alla cassa Inps
per 1,9 milioni di iscritti
Iltrend

Ilavoratoriiscrittialla
gestione separata
(articolo 2, comma 26,
dellalegge 335/95)
sono: professionisti,
amministratori,
sindaci e revisori di
societa, collaboratori
digiornali e riviste,
amministratori di enti
locali, partecipantia
collegi e commissioni,
dottoridiricerca,
venditori porta a porta,

2001

i

Serie storica dei contribuenti distinti per genere

-~ 41,1% §

2002 mm uuuuuuu yw

associatiin
partecipazione,
€0.€0.pro,
collaboratori

occasionali,co.co.co
continuativi pensionati
divecchiaia e over 65,
co.co.conellaPa,
€0.€0.€0 prorogati.

2006

2007+ mgﬁ

- 43,0%

- -58,2%

57,0%

s ae

- 58,9% 1402.330
574% 1660884
56,9% 1828.770

- 58,5% 1.747.535

1.710.678

57.9% 1.808.439

1.893.841

| * Dati provvisori

Francesca Barbieri

s L'Inps .chiama alla cassa
quasi1,g milionidi contribuen-
ti "atipici". E presenta un con-
to piu salato a chi non ha altre
coperture (oltre il 70 per cen-
todeltotale). Dal primo genna-
iodiquest’anno, infatti, la quo-
taperlapensione & passatadal
24 al 25,72% del reddito. E Tef-
fetto del secondo dei tre ade-
guamenti, ciascuno nella misu-
ra dell’'un per cento, previsti
dalla riforma del Welfare per
il triennio 2008-2010.

La gestione separata del-
I'Inps & caratterizzata da un
turnover molto forte: ogni an-
ndinuoviingressipesano trail
20 e il 30 per cento del totale,
mentre il 25-30 per cento esce
dal sistema. Parasubordinato
fa rima con temporaneo, dun-
que, e lo conferma anche il fat-
to che circa il 64% dei contri-
buenti ha meno di due anniac-
creditati per la pensione.

L’identikit
1l collaboratore "medio" & uo-
mo, quarantenne, residente al

Nord, lavora 238 giorni I'anno e
percepisceunreddito pariapo-
co pitt di1smila euro.

Le quote rosa sono stabili nel
tempo e pesano nel 2007 per il
43% del totale degli iscritti, lo
0,7% in pilt rispetto al 1996, anno
dinascitadellagestione separata.

La presenza degli "atipici”
sul territorio € invece cambia-
ta, con il Nord che perde quo-
ta - passando dal 70% del
1996 al 569% dioggi- e il Sudin
crescita (dal 9 al 17,4%). Pro-
prio nel Meridione & piu alta
la quota femminile pari al
46,6% contro il 39,8% del
Nord e il 43,9% del Centro.
Donne oltre la media anche
nel settore della sanita e assi-
stenza (70,2%), mentre costru-
zioni, agricoltura e trasporti
sono dominati dai maschi.

In assoluto le donne sono
pitigiovani degli uomini: 37 an-
nidietad mediarispetto ai 43 del
sesso forte. Nel corso del tem-
po ¢ aumentata la quota di gio-
vaniiscritti con meno di 25 anni
che oggi sono il 9% del totale.
Incaloiparasubordinatitraiso

eisoanni(dalisaligo dal 2004
al 20006); salgono, invece, gli
over 6o (dal1o all'n per cento).

Esclusiva e non

Oltre il 70% dei collaboratori
svolge la propria attiviti a titolo
esclusivo, il20% haun’altraoccu-
pazione, mentre i pensionatirap-
presentano circail 9% del totale.
Lavorare tutto ’'anno & un
privilegio di pochi: solo il 39%
degli atipici infatti &€ impegna-
to full-time. I pil1 sono all’ope-
ra circa 8 mesi (238 giorni),
congliuomini che superanole
donne di unmese. E cosiappe-
nail33e del totaleriesce ainta-
scare un compenso sufficien-
te ad avere un anno pieno di
contributi per la pensione.

Il contratto

La meta dei parasubordinati ha
un progetto oun programma di
lavoro (co.co.pro), mentre un
terzo & sindaco o amministrato-
re di societa. Gli altri si divido-
notraricercatori, venditori por-
taaporta, associatiin partecipa-
zione, €0.co.co nel settore pub-
blico, collaboratori occasionali

Fonte: Inps |

pitialtre categorie marginali.

Traico.co.prosono le donne
aprevalere (53%); mentre sono
solo il 23% degli amministrato-
ri, a riprova del fatto che per il
gentil sesso le forme di collabo-
razione pili caratterizzate e me-
glio retribuite rappresentano
possibilitd marginali. '

Se il reddito medio & intorno
aj 15mila euro, le donne guada-
gnano la meti degli uomini,
9.730 euro contro19.350.Igiova-
niintascano un sesto degli over
60 (3.890 € rispetto a23.370 €),
i collaboratori del Sud la meta
di quelli del Nord. Traduttori e
interpreti fatturano piu di tutti
(oltre16mila euro'anno), men-
tre aisocilavoratoridicoopera-
tive va il reddito pilt basso
(4.880 euro ’anno).

francesca.barbieri@ilsole24ore.com
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inchiesta Un'elaborazione di Progetica su quarantanni di mercati finanziari dimostra che il rosso del 2008, anche se pesante, non deve allarmare

Il Tfr perde la sfida con la macchina del tempo

Non & mai riuscito a difendere il potere dacquisto a causa del Fisco. Mentre i fondi sul lungo termine ce 'hanno fatta
anche nello scenario piti nero. In media dopo 20 anni la liquidazione € sotto dell'11%, le casse in attivo dal 24% al 50%

DI ROBERTO E. BAGNOLI E MASSIMO FRACARO

olpiti e affondati nel 2008. Ma ben
olire la linea di galleggiamenio nel
medio e lungo periodo. L'anno che
si @ appena chiuso & stato dramma-
tico per gli strumenti della previdenza inte-
grativa con perdite che vanno dal -6% al
-25%, mentre il Tir si & rivalutato del 2,7%
netfo. Mettendo, perd, il Tfr e il fondi pen-
sione nella macchina del tempo il giudizio
& destinato, in molti casi, a rovesciarsi. Ed &
guello che ha tentato di fare CorrierEcono-
mig, con 'aiuto di Progetica, societd indi-
pendente di consulenza, per cercare di
stemperare la delusione di chi ha conferito
il Tfr ai fondi. E si trova, purtroppo, a con-
teggiare perdite non indifferent. L'elabora-
zione dimostra, perd, che non & stata una
scelta avventata.
Amarcorg

Analizzando, ad esempio, ipeggiori pe-
riodi trentennali dal 1969 ad oggi, con mer-
cati spesso in balia delle tempeste finanzia-
rie, i fondi avrebbero vinto comunque
I'eterna partita con il Tfr. Un lavoratore che
vi avesse destinato la liquidazione nel peg-
giore dei casi (1979-2008) avrebbe ottenuto
una performance del 6% in termini reali, va-
le a dire al netto dell'inflazione, se avesse
investito in una linea azionaria {con il 20%
di obbligazioni), mentre il Tir si sarebbe
svalutato dell'8% (in questo caso il peggio
periodo va dal 1970 al 1999). Investendo in
obbligazioni, il risultato sarebbe stato posi-
tivo del 37% e con un portafoglio bilanciato
del 29%. Su orizzonti temporali pil ridott
I'esito appare pili incerto.

Se al posto del periodo peggiore viene
considerato quello «mediano», ossia quel-
lo nel quale la performance & centrale ri-
spetto a tutie quelle che si sono verificate
dal 1969 ad oggi, la previdenza 'integrativa
avrebbe consentito di realizzare, anche in
un orizzonte ridotto a 20 anni, e quindi me-
no favorevole, una performance che varia
dal 24% di una linea obbligazionaria al
38% di una bilanciata (60% Borsa, 50%
bond) al 50% di un'azionaria. Nello stesso
periodo il Tfr (che si rivaluta con un tasso
dell'l,5%, pit il 75% dell'inflazione), avreb-

be perso I'11%. E nello scenario super-otti-
mistico gia dopo 5 anni avrebbe dovuto
gettare la spugna.

«Le elaborazioni mostrano cosa sarebbe
successo da un lato a chi avesse mantenuto
il Tfr in azienda — spiega Sergio Sorgi, vice-
presidente di Progetica — e dall'altro a chi
fosse stato iscritto a un fondo aperto per 1,
5, 10, 15 o 20 anni. F' stato considerato uno
scenario di lunge periodo, trent'anni, an-
che se ifondi allora non erano operativi. So-
no stati applicati i costi medi e l'inflazione
effettiva nel periodo e il Fiscon.

L'effetto prezzi

L'analisi comprende tre scenari. «Il mini-
mo e il massimo considerano gli andamen-
ti pegeior e migliori —-spiega Sorgi — men-
fre il terzo fa riferimento ai valori interme-
di. E in questo scenario gia nel breve perio-
do (5 anni) il rischio & stato premiato: 1'azio-
nario ha fatto meglio del bilanciato e que-
st'ultimo dell'obbligazionatio che, a sua
volta, ha reso di pil1 del Tfr. Da notare che
mai, in nessuno degli scenari, il Tfr ha con-
sentito di mantenere il potere d'acquisto. A
.causa delle tasse non & riuscito a offrire ri-

"sultati positivi in termini reali, cioé tenen-

do conto dell'inflazione».

Ivari orizzonti temporali — 1, 5, 10 anni
e cosi via — sono stati selezionati conside-
rando dapprima tutt i periodi, traslat di
anno in anno. Poi sono stati seleziohati i pe-
riodi peggiori, mediani e migliori. Cosi ad
esempio l'anno nero &il 2008 per le Borse e
il 1973 per gli altii strumenti. I dieci anni
peggiori per la Borsa vanno dal 1999 al
2008, per il Tfr sono quelli della prima crisi
petrolifera (1972-81). I 10 migliori per la
Borsa sono guelli dal '90 al '99.

La variabile fiscale & fondamentale. Nei
calcoli sono state considerate le regole at-
mali (tassazione annuale dell'11% per fon-
di e Tfr, aliquota dal 15% al 9% sulle presta-
zioni dei fondi e del 20% per la liquidazio-
ne). 1l confronto riguarda il conferimento
del solo Tir, senza ipotizzare un contributo
volontario, e quindi non considera la dedu-
cibilith sui versamenti: il risultato sarebbe
stato ancor pil favorevole ai fondi.

5 UN ANNO NERO.

BUNANNONERO B DAVINTOLAGARANZIA
| risultati 2008 dei fondi pensione e del Tfr

SIA NI L A A . BR LA SFIDA
Rendimenti 2008 dei vari comparti

" Quanti sonio giventati 00 euro nvest a fine 2002

Media Fondi i -B84%
Fandi negoziali

it ———rrr= - = H "
Fonte: slaborazione Corriere Economia  * Solo Unit linked i . Pl
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-} COSi | RISULTATI QUANDO | MERCATI SOFFRONOQ . . o
Le performance in base alla durata dei piana In anni

‘ 1 anno § 5 anni 10 anni . 15 anni } 20 anni 30 anni
H
i ® T 40%
# Fondo obbligazionario
@ Bilanciato 20%
® pionario

-20%

- -40%

+ -60%

La previdenza e la sindrome di Fantozzi. Potrebbe intitolarsi cosi il primo scenario storico analizzato da Progetica, Per ciascuno degli strumentl, ¢ per ciascuno del periodi, sono statt calcolati
i risulati ottenuti dal Tir e dai fondi nel peggior arco temporals di sempre. In pratica si & incappatl sempre nalla classica nuvoletta. ¢ meglic in qualche bufera finanziaria. E cosi, ad esempio per
il fando pensione azionario 'anno pil: nero &, ovviamente, il 2008 con una perdita del 47%. € per it Tfr il 1973 quando, a causa della super inflazione, la sié

Che conclusioni si possono ricavare? Che il tempo sana le ferite. Ma che non tutti hanno il tempo di vederle guarite e che, quindi, bisogna iere fa farma di i i Coms si
pud vedere fino a 10 anni il Ty, pur svalutandosi,  in testa, soprattutte verso le linee pill rischiose, mentre pareggia con le obbligazioni. A 15 la supremazia & gia scalfita dai fondi obbligazionari,
a20 ¢4 il som anche dei bilanciati e a 30 || sorp & Da natare che a causa defl'inflazione e delle tasse 1) Tfr non & mai in attivo. Ma ha perso via vla potere di acquisto

o
L
Fonte: Progatica %

Trn

el

Secondo stenario
& COS] | RISULTATI QUANDO | MERCAT! VIAGGIANO NELLA MEDIA STORICA

. Le performance in base alla durata del piano in anni
1 anno C ' 5 anni o 10 anni [ 15 annl 20 annl 30 anni

& Tir oo
% Fondo obbligazionario
| ~ @ Bianclato o
| ® (zionario
40%
20%
0
-20%
- R L - . o -40%

Vertiginoss salite, pericolose cadute & tanti su e giil senza una direzione precisa. E la fotografia classica dei mercati finanziari. Ed & anche la vislone piil razionale e adatta per giudicare pregi
@ difetti della previdenza integrativa. Che cosa si ricava? Che, per tutti gli orizzonti temporali, il premio per il rischio & stato ricompensato. Il Tir perde tutte le sfide, svalutandos! in media,
sui diversi periodi, del 14%, i fondi a Indirizzo azicnario vincono quasi sempre a man bassa: perdono anch'essi finoa cinque anni e poi Avendo scelto le per storiche medie
raramente entrano nei calcoli il pessimo 2008 e I 1999, Ma va ik che nella selezione dei periodi entrano in gioco altre grandi crisi, come quella det 1973, del 1987 e perfing
quella del 2000. Dall’anaiisi dei risutati sembrano uscire vincenti le linee bilanciate, staccate di poco dalle azlonarle, ma con una minore nschmmté Anche questo scenaric conferma che
nel lungo periodo fa liquidazione tenuta in azienda perde di valore a causa dalla ione. Ad esempio con un ione del 3% la ri i @& del 3,75%, ma detraendo la tassa
annuale dell"11%, la performance scende al 3,3%. Poco sopra I'inflazione. Gia al 4% il conto si pareggia. Applicando 1 20% di tassazions, il pntere d'acquisto non & mai stato mantenuto.
E sappiamo tutti che in passalo I'inflazione italiana ¢ stata ben pii alta, Forsa la stabilith dell’sure potrebbe rilanciare in futuro le sue chance. o
Fonte: Pregatica fﬁ
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1§ COSi | RISULTATI QUANDO | MERCATI VANNO A GONFIE VELE
Le performance in base alla durata del piano in anni
1 anno _Gannt ‘ 10 anni ! 16 anni 20 anni ‘ 30 anni
& Tir :
#%  Fondo obbligazionario 200%
® Bilanclato i
® psionaria 150%
100%
!
+56%
60%
+21%
% 0% +11% +12%
i 0
. -50%
Al migliore dei mondi finanziari possibili. Guello con le azioni che, nonostante qualche temporanea battuta d'arresto, continuano a galoppare. £ Pidentikit del terzo scenario storico analizzato
da Progetica. In un simile monda fingnziario, che considera tatti | miglior! periodi, non ¢*& partita tra Tfr e fando pensione. La previdenza integrativa vince sei a zero, cioé su tuite le distanze.
Con le linee azionarie che, man mano che si allunga I'arizzonts temporale, staccana la liquidazione e le altre scelte pii prudenti. A cinque anni rendono il 56% (perioda 1995/1999) contro il 12%
(dal’82 all’86) delle obbligazionarie, a 30 il 212% contro il 56%. Da notare che tra Tir e peggior fondo, perd ¢'# quasi sempre una differenza di 30/40 punti percentuali. Questo scenario oltimistico
non considera i dug grandi crac di Borsa del 2000 ¢ del 2008, quindi va preso con le pinze. | migliori 30 anni di Borsa, ad esemplo, vanno dal 1970 af 1999, Se le azioni vengono promosse alla
grande lo scenario perd ¢i insegna lo stesso qualcosa; se si incappa in un'epoca di hoom di Borsa & bene consolidare i guadagni e ridurre per il futuro il proprio profile di rischio. Lo scenario
ottimistico insegna qualcosa anche ai pil giovani: il terribile 2008 pud rivelarsi una grande opportunita per chi ha tanti anni davanti a sé perché entra ai minimi storici assoluti dei listini azionari
Fonte: Progetica f&x T RProla
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L'intervista Il neopresidente della Covip illustra le sue prime mosse. E rassicura: i ribassi sono un’opportunita

«Mano severa contro I'inefficienza»

Finocchiaro: piu controlli su attivita e trasparenza. Anche cosi si favoriscono le adesion

Imago sconamica

Nuovi arrivi Antonio Finocg

 sudi

pens

crisi ﬁnanz;ane

Anche se i
risultati 2008
- sono stati
_negativi,
le adesioni: -
SONO crescnute
o del 7%. Allo -

o un forido

digaranzia .. -
a tutela di chi si

iona nelle

i

,E% wcedirettore generale di: Bankztaha,

da poche settimane presidente della Covip, la Commiissione che vigila suj

fondi pensione e sugli altri strumenti di previdenza integrativa. Tra le
-priorita, un controllo severo sui tempi di liquidazione delle prestazioni =

DI ROBERTO E. BAGNOLI

| sistema & solido, e nel lungo

periodo i fondi pensione sono

in grado di offrire risultati posi-

tivi e superiori al Tfr. Lo spiega
_Antonio Finocchiaro, ex vicediretto-
re generale di Bankitalia, da poche
settimane presidente della Covip.
Che annuncia un giro di vite per col-
pire chi sgarra. E intacca cosi la fidu-
cia verso il sistema. ,

Il 2008 & stato pesantissimo
per i mercati, e anche ifondi pen-
sione hanne registrato perdite ri-
levanti ...

«8i, almeno per le linee azionarie,
ma non sono certo affondati: tanto
che, pur in un anno molto negativo,
gli iscritti sono aumentati del 7%.
Ma non si pud dare troppo peso ai
risultati di un anno. Nel 2004 la Co-
vip aveva realizzato una simulazio-
ne dove si dimostrava che nel hingo
periodo tutte le linee d'investimen-
to avevano offerto risultati migliori
rispetto al Tfr, come risulta, del re-
sto, dalla vostra indagine».

La grave crisi finanziaria suscita
un forte allarme fra gli iscritti: che
cosa direbbe loro per rassicurarli?

«Di non guardare ai risultati di un
solo anno, ma piuttosto al lungo pe-
riodo: con un orizzonte temporale

adeguato, iribassi delle Borse posso-
no offrire delle opportunitay.

C'é l'esigenza di proteggere il
montante dei lavoratori che stan-
no per andare in pensione. State
pensando a qualche soluzione?

«ll problema esiste e ci stiamo la-
vorando. Sipotrebbe creare un fon-
do di garanzia analogo a quello del
settore bancario e interno al siste-
ma, senza coniributi statali, finan-
Ziato per esempio con una quota
degli accantonamenti delle azien-
de. Un'iniziativa di guesto tipo po-
trebbe rassicurare molti che non
hanno aderito».

Lariforma del Tfr ha avuto risul-
tati molto a macchia di leopardo.
Cosa si puo fare per incentivare le
adesioni?

«Vi sono state poche adesioni nel-
le piccole imprese, al Sud e soprat-
tutio fra i giovani, anche se in que-
sto caso bisogna tener conto che
con redditi molto bassi si pensa alle
necessitd immediate. E' necessario
sviluppare l'informazione ela cultu-
ra previdenziale anche a partire dal-
le scuole, come cominceremo a fare
grazie aun accordo con il ministero
dell'Tstruziones.

In base aun'indagine campiona-
ria di Mefop, fra i non iscritti ai
fondi molti non hanne alcuna in-

MINISTERO

tenzione di cambiare idea....

«Bisogna lavorare su questi lavo-
ratori informandoli sui benefici fi-
scali, che non esistono per il Tfr, e
sul contribuio aziendale a cui ha di-
ritto chi aderisce. L'approccio delle
aziende rappresenta perd un punto
critico: se il lavoratore s'iscrive devo-
no versare un confributo e perdono
una fonte di autofinanziamento a
basso costo».

L'irreversibilita nel conferimen-
to del Tfr alla previdenza comple-
mentare ha frenato molti lavorato-
ri dall'aderire?

«Probabilmente si, ma & una que-
stione su cui Covip pud soltanto of-
frire un contributo tecnico. Si po-
trebbe consentire una finesira di

uscita dopo un certo periodo, per
esempio cingue anni».

Le agevolazioni fiscali sono suffi-
cienfi?

«8i pud sempre migliorare, soprat-
tutto eliminando il tetto di deducibi-
lita di 5.164 euro 'anno, ma non mi
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sembra che la finanza pubblica of-
fra spazi in questa direzione».

I fondi pensione sono in nume-
ro elevato: non crede che siano ne-
cessari accorpamenti?

«Si, come & avvenuio nel campo
bancario. Ma la riduzione dei costd
puo essere ottenuta anche con la
messa in comune fra piu fondi di al-
cune funzioni, per esempio la tenu-
ta delle posizioni degli aderenti: al-
cuni o stanno gi3 facendo».

Alcuni fondi di categoria hanno
registrato trasferimenti d'iscritti a
-favore dei Pip, che non prevedono
il contributo aziendale,... .

«Il fenomeno ci & stato segnalato,
e sanzioneremo- in maniera adegua-
ta eventuali comportamenti scorret-
 degli intermediari che non abbia-
no informato il sottosctittore su que-
sto aspetto. Certo, & molto difficile
dimostrarlo e c¢'e anche da chiedersi
quale ruolo possano giocare i datori
di lavoro, che in questo modo non
devono pin versare il contributo».

Cosa pensa della normativa in
cantiere sngli investimenti dei fon-
di pensione, che dovrebbe consen-
tire I'introduzione di srumenti co-
me hedge fund e fondi di private
equity?

«Nelle prossime settimane ripren-
derd i contatti con il ministero del
Tesoro, competente a decidere: con-
siderata la situazione dei mercati,
peraliro, l'approccio dev'essere mol-
10 prudente», .

Quali sono, per i prossimi mesi,
le sue prioritd strategiche alla pre-
sidenza della Covip?

«Intensificare icontrolli per verifi-
care 'osservanza delle regole a tute-
la degli iscritti. Da parte loro ricevia-
mo molte segnalazioni relative so-
prathiito a ritardi nella liquidazio-
ne dei riscatti, anche oltre il termi-
ne di sei mesi. Se si riveleranno fon-
date, sanzioneremo in maniera pe-
sante comportamenti non corretti
dei fondi, che contribuirebbero a
danneggiare l'immagine e la fidu-
cia nel sistema».

MINISTERO
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Parasubordinati. Lunedi 16 primo versamento con malattia e assegno familiare

Perilavoratori atipici
«scalata» alla pensione

Contributi al 25,72% anche per associati e occasionali

ACURADI

Sergio D'Onofrio ;
= Prosegue la "scalata" dei
versamenti previdenziali peri
lavoratori parasubordinati, ca-
tegoria che raggruppa figure
diverse: dai collaboratoriapro-
getto agli occasionali (anche
mini-co.co.co) fino agli asso-
ciati in partecipazione. Il pro-
gressivo aumento dell’aliquo-
ta contributiva, che é pari
quest’anno al 25,72% e nel 2010
arriveraal 269 del reddito, mi-
gliora le prospettive pensioni-
stiche dei lavoratori atipici,
iscritti solo alla gestione sepa-

LE CONSEGUENZE

Con le aliquote crescono
anche le tutele

ma resta ancora forte

il divario rispetto al regime
previsto per i dipendenti

rata Inps. Resta tuttavia anco-
ra forte il divario con i lavora-
toridipendenti che versanoun
contributo pari al 339 dellare-
tribuzione. Unulteriore handi-
cap & dato dal fatto che attual-
‘mente i collaboratori possono

contare solo parzialmente su

alcune forme di tutela legate a
situazioni (sintetizzate nella
schedaafianco) che comporta-
nounascoperturadel conto as-
sicurativo. Non hanno infatti
come i dipendenti le stesse
possibilita di valorizzare ai fi-
ni della pensione i versamenti
sotto un certo importo, il servi-
ziomilitare, le assenze per ma-

v

lattia e i periodi di studio.
Anche quest’anno il conto si
presenta pili salato per tutti co-
loro (la stragrande maggioran-
za) che sono prividialtre coper-
ture previdenziali. Dal12genna-
io il contributo per la pensione
& passato dal 24 al 259% per effet-
to del secondo dei tre adegua-
menti, ciascuno nella misura

dell'1%, previsti dalla riforma’

del Welfare per gli anni

2008-2010. Entro lunedi prossi-,

mo, 16 febbraio, andranno ver-
sati all'Inps i contributi per i
compensi corrisposti agennaio
ai lavoratori iscritti alla gestio-
ne separata tenendo conto che
I'aliquotaresta ferma al 17% per
chi arrotonda la pensione o lo
stipendio con i proventi delle
collaborazioni.

Ripartizione dell’onere

Nelzo009 per chi éiscrittoin via
esclusiva alla gestione separa-
ta il contributo complessivo &
parial 25,729, comprensivo del-
la quota (0,72%) destinata al fi-
nanziamento dell’assegno fami-
liare e delle indennita di malat-
tiae maternita. L’'onere gravera
per idue terzi (17,15%) sul com-
mittente e per il restante terzo
(8,57%) sul collaboratore. Le
nuove aliquote comportanoun
maggior costo per le imprese e
unariténuta pili elevata (33cen-
tesimi per ogniloo euro dicom-
penso) sullabusta paga del col-
laboratore. Nessuna novita per
ipensionati e gli iscritti ad altri
fondi previdenziali. Anche nel
2009 il contributo del 17% sara
per il 5,67% a loro carico e per
laparterestante (11,33%) a cari-

co del committente.

Associati e occasionali

Dal 12 gennaio 2009 l'aliquota &
salita dell'19o anche per gliasso-
ciati in partecipazione. Si tratta
diqueilavoratoriche in cambio
della propria opera nonricevo-
no uno stipendio ma una som-

ma mensile variabile, propor- .

zionata agli utili conseguiti
dall’azienda. Si differenziano
dai collaboratori e dai lavorato-
ri a progetto perché il carico
contributivo ricade per il 55%
sull’associante e per il restante
45% sullavoratore associato.
Per quanto riguardailavora-
tori occasionali occorre distin-
guere due categorie:
mi cosiddetti mini-co.co.co,
per i quali si pagano gli stessi
contributi previsti per i colla-
boratorieilavoratoria proget-
to a prescindere dalla durata
del rapporto e del compenso
corrisposto;
m gli occasionali che svolgono
un’attiviti autonoma e i vendi-
tori portaaporta, periqualil’ob-
bligo contributivo scatta solo
se i redditi ricavati superano i
smila euro. In questo casoiver-
samenti vanno fatti solo sulla
parte eccedente in quantoismi-
laeuro costituisconounaverae
propria franchigia.

Minimale e massimale

Per tutti gli iscritti alla gestione
separata il contributo & dovuto

_nei limiti di un massimale che

per l'anno 2009 é fissato in
91507 euro. Non & previsto inve-
ceun contributo minimo mensi-
le 0 annuale in quanto si versa

sui redditi effettivamente con-
seguiti. Ai fini della pensione
viene accreditato perd un inte-
roanno se siversa suunreddito
corrispondente al minimale del-
la gestione commercianti
(14.240 euro circa nel 2009). Di
conseguenza, visto che perila-
voratorinoniscrititi ad altrifon-
di l'aliquota & parii al 25,72%, la
copertura per 12 mesi € garanti-

‘tasesiversano almeno 3.662 eu-

ro. Un importio inferiore
(2.420,80 euro) & richiesto ai
pensionati e agli iscritti ad altri
fondi in quanto versano un con-
tributo pitibasso (17 per cento).

Le modalita

Entro il 16 febbraio i commit-
tentie gli associanmtisono tenu-
tiaversareicontributialla ge-
stione separata con il modello
F24riportandorispettivamen-
te le causali:
= Cloperipensiomati eisogget-
tiiscritti ad altre gestioni;
m CXXper quelli che non hanno
altra copertura previdenziale;
= ASS per gli associati in parte-
cipazione.
Conlacircolare:n.13/2009 (si
veda anche «I1 Solle 24 Ore» del
30 gennaio) I'Inps; ha ricordato
che per i compensi corrisposti
ai collaboratori entiroil12genna-
io scorso vale il cosiddetto
"principio di cassa allargato".
Ne consegue che per le somme
corrisposte prima del 12 genna-
io, riferite a prestazioni entro il
31 dicembre 2008, si applicano
levecchiealiquote, paririspetti-
vamente al 24,72% perisoggetti
senza altra copertura e al 17%
peririmanenti iscritti.
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Le percentuali 2009
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Pensionati e lavoratori SR o0 . | e e
ASSOCIATI IN PARTECIPAZIONE

R 1,57%

S 1m00% o3s% | | 7e5%

(1) 1l contributo & dovuto nei limiti del massimale di 91.507 euro - (2) Il contributo comprende la quota detlo 0,72% destinata all’assegno familiare, e alle prestazioni .

di matarniti o malattia

Le differenze
A

Coperturaannuale .
= Ilavoratori dipendenti -
hannodirittoalla
copertura pensionistica
perlinteroannose
vengonoversaticontributi
suunaretribuzione .
- minima settimanaledi- = -
- 183,29 euro, parial40%
deltrattamento minime
dell’Inps (458,20 euro).
Nel2009 il minimale &
paria9i530,58 euro. Achi
restaal disotto diquesta
cifraviene accreditatoun
numero di settimane
proporzionalmente
ridotto. Stessocriterio per
i lavoratori parasubordinati
conladifferenzacheil
minimale, agganciato ai
commercianti, & molto piil
alto(14.420euronel
2008) e questo rende pill
difficile lacopertura
dell’interoanno.Chiha
versatofino —eancheoltre
- questo minimale puo
contare suun annointero
diassicurazione anche se
ha lavorato meno di 52
settimane. Pud accadere
chealcunisoggetti
raggiunganoil requisito
minimo per la pensione (5
anni) pur avendo lavorato
in modo discontinuo,
mentre altri con un'attivita
ininterrottaacquisiscono
ildiritto in un periodo piiy
lungo, proprio perché
sono stati versati
contributi suimporti
inferiori al minimale.

Servizio militare

= Dal10gennaio2005la -
levaobbligatoria é stato
abolita machiprimadi
questa data haindossato
ladivisa o éstato
impegnato nel servizio
civile hadirittgalla
copertura gratuita aifini
della pensione. Cosinoné
per gliiscritti alla gestione -
separata, periqualiil
servizio militare resta
scopertoinquantola
normativa attuale non .
prevede{’accredito

- figurativo. E tuttavia

recuperabile nel momento
incuiil soggetto, dopoun
periodo di lavoro atipico,
ottiene un contratto di
lavoro dipendente o inizia
unattivita autonoma con
iscrizione alle gestioni
Inpsdeilavoratori -
autonomi.

Assenze per malattia

_ m Dal10gennaio 20071

lavoratori parasubordinati

" hannodirittoall’indennita

dimalattia anche per gli

_ eventi che non comportano

unricovero ospedaliero.
Neiperiodi di assenza dal
lavoro, in cui beneficiano
della tutela economica,
non possono contare perd

 sulla contribuzione

figurativa aifinidella
pensione. Diversaéla -
situazione dei lavoratori
dipendenti ai quali viene

_garantita unacoperturadi .

96 settimane nel corso
della vita lavorativa.

Riscatto laurea
= Lalegge 247/2007 ha
reso pilt convenienteil
riscatto dei periodidi
studio, soprattutto perché
_lasomma daversare
-all'Inps pub.essere pagata
in10anni,con120rate
mensili senza interessi.
Delriscatto non possono
fruireilavoratori’
parasubordinatichesi
sono laureati prima
dell’istituzione (31 marzo
1996) della gestione
separata. Sulla basediun
- principio stabilito peri
. commercianti (Cassazione
- sentenza 18238/2002)
-non sono riscattabilii
periodi di studio chesi
collocano prima dell'inizio
dell’assicurazione. Il
dirittoal riscattosi
- rlacquistatuttavia
pienamente nel momento
incuisipassaadaltra
. gestione pensionistica,
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Fondz' ¢ gestions

Previdenzaintegrativa
lo Statonon risponde

uindicimila pensionati in ambasce. Sono tanti
quelli che hanno lasciato il lavoro da quando ¢
scoppiata la tempesta finanziaria o che lo stan-
no lasciando in queste ultime settimane. Per lo-
¢ 10, soprattutto per quelli che avevano scelto le
linee azionarie dei fondi pensione, si profila una perdita
seccadidiversi punti percentuali sulmontante che serve per
calcolare la pensione integrativa, corrispettivo di una di-
scesa mai vista in precedenza dei mercati borsistici di tutto
il mondo. Di fronte a un sommovimento senza precedenti,
che ha messo a nudo le crepe della previdenza integrativa,
la Covip (la Commissione incaricata di vigilare sui fondi
pensione) aveva proposto al governo di trovare misure ido-
nee atte a restituire a quest! pensionati/pensionandi quel
che hanno perso negli ultimi mesi di fronte a evento im-
ponderabili.

Dal vice direttore generale della Banca d’Italia, Ignazio
Visco, erano venute anche proposte per riformare il siste-
ma creando una sorta di meccanismo mutualistico di pro-
tezione da utilizzare proprio in questi frangenti. Tra le altre
proposte circolate, c’era anche quella di creare un sistema
di ‘life cicle’ per cui, via via che ci si avvicina alla scaden-
za dell’abbandono della vita attiva, il montante della pen-
sione di scorta passa automaticamente e senza possibilita
di deroga a investimenti piu tranquilli che non le azioni.

Bene, a distanza di vari mesi dall’emergenza fondi pen-

sione, dal governo non viene alcun segna-

N le positivo. Pare anzi che I’ipotesi di inter-

Erimasta  venire a favore di chi ¢ andato di recente o

inascoltata  sta andando in pensione sia stata scartata
larichiesta temendo che questo intervento possa esse-
di aiuto re considerato dalla Commissione Ue un
lanciata fittizio aumento del debito pubblico. Ma
dallaCovlp P°T molti questa sarebbe so}tanto una scu-
saper evitare d’intervenire, e ’unica verita
sarebbe che il Tesoro non vuole spendere
soldi visto che ne ha pochi e li vuole spendere per cose che
ritiene piti urgenti. Rimane in ogni caso incomprensibile il
ritardo con cui si affronta il tema di fondo di costruire un si-
stema permanente di protezione del lavoratore.

In assenza di interventi, un modo che il pensionato ha di
parare il colpo sarebbe quello di non prelevare quella parte
di pensione collegata ai fondi integrativi. Lasciando 1 sol-

di dove stanno e sperando in tempi migliori, cioé in un re-
cupero pitt o meno rapido dei mercati azionari. Questa pro-
spettiva, pero, pare ogni giorno vanificata. La verita & che
fosse rimasto nel fondo pensione da ottobre a oggi avrebbe
accumulato altre perdite.

Che fare, dunque? Tutto dipende da quel che si pensa che
accadraneiprossimimesieanni. Latempestafiniraecisara
un recupero abbastanza rapido dei mercati? Oppure conti-
nuerachissa per quanto e laripresa, quando cisara, saralen-
tissima? Inutile dire che ormai nessuno pit pensa di avere
la sfera di cristallo. Si vive giorno per giorno, e anche i gu-
ru delle Borse non sanno che pesci pigliare.

A maggior ragione non sa cosa fare il povero pensiona-
to/pensionando, abbandonato ormai al proprio destino dai
poteri pubblici. Mail ragionamento vale anche per chi & an-
coralontano dal momento in cui abbandoneral’impiego: se
sitrovaintrappolato in una linea troppo ‘aggressiva’, come
si dice oggi, deve transitare a una linea piu tranquilla inca-
merando le perdite o deve restare dove si trova sperando in
una futura risalita?

Sono domande a cui non ¢ facile dare unarisposta. E for-
se le risposte sono tante quanti sono gli individui, ciascuno
dei quali ha una storia propria. Quel che & certo é che i pen-
sionati, i pensionandi e i futuri pensionati questa risposta
dovranno cercasela da soli. Né lo Stato né i fondi pensione
li aiuteranno.

MINISTERO
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Visite. Poche le eccezioni

Sanita. Nel Lazio le ricette piil tar"e
Lamappa dei ticket:
Regioni divise
davanti al medico

wa Regioni in ordine sparso
sugli oneri per le prestazioni
sanitarie. Enon ¢ solo sugliim-
porti dei ticket che la forbice
traun’area e l'altra del Paese si
divarica - ad esempio I'impor-
to puo variare da 50 centesimi
all’Aquilaa 4 euroaRoma-ma
anche sul regime delle esen-
zioni. Dove ci si divide gia sul

pit elementare dei requisiti
perl'accesso all’agevolazione,
vale a dire il limite di reddito.
Ma forse il record della com-
plicazione siraggiunge in Friu-
li Venezia Giulia dove, solo
per le prestazioni di pronto
S0OCCOrso, sono previstiben no-
veticket diversi.

Servizi » pagina 7

Sui ticket sanitari
un test improvvisato

del federalismo

Regioni divise su importi ed esenzioni |
Il pronto soccorso costada 7 a100 euro

Prontuari ospedalieri. Difformita

ai tetti fissati per le specialistiche  anche sui tempi di aggiornamento

Sara Todaro

s Nel Lazio, stretto nellamor-
sa del "piano di rientro”, dal pri-
mo gennaio risonanze e Tac ese-
guite nel Ssn costano 15 euro in
piurispetto al resto d’Italia: I'uni-
co modo per recuperare disastri
amministrativi storici e non di-
smettere cure essenziali per tutti
icittadini, finché nonsifaraordi-
ne.L'emergenzalasiserve ovun-
que, ma i Pronto soccorso da cui
¢ pit complicato uscire sono
quelli friulani: traun centesimo e
Paltro, sono ben nove le tipolo-
gie diticket con cuifar diconto.I
farmaci, poi, sono un caso a par-
te:un puzzle disoluzioni pratica-
mente infinito.

Insomma: "a che punto € la
notte" dei diritti nel Ssn? La do-
manda & legittima, tanto pill
mentre si discute di un federali-
smo che rischia di spazzar via
del tuttoil proclamatouniversa-
lismo delle cure.

L’ultimo aesercitarsinellapa-
lestra del "fai-da-te” regionale
delle cure e stato il Ceis— Centro
di economia sanitaria dell’Uni-
versitd Tor Vergata di Roma -
nel suo report annuale, appena
presentato. Sottolalente, tral’al-
tro,proprio le differenze regola-
torie che impazzano da un capo
all’altro della penisola, indagate

tramite 'osservatorio «Sanida-

tay, che raccoglie e organizza la
legislazione nazionale e locale
in materia.

Farmaci

Paradigmatica per la varieta e
intensita degli interventi in pi-
stala questione della farmaceuti-
ca, declinata almeno attraverso
tretipi d’intervento.

In primisilimiti prescrittivi:si

ritiraun pezzo aricettain Abruz-
zo, Basilicata, Calabria, Lazio,
Molise e Sicilia, ma in Abruzzoil
limite vale solo per antinfiamma-

tori e antibiotici in confezione
settimanale; in Basilicata e Cala-
briaper tuttalaclasse A eigaleni-
ci;in Molise e nel Lazio per le sta-
tine; in Sicilia per gli antiacido.
Proprio questa categoria di
prodotti ¢ peraltro nel mirino di
nove Regionicon provvedimen-
ti ad hoc che vincolano la rim-
borsabilita al prezzo minimo di
riferimento tarato sul generico:
in Abruzzo, Calabria, Campa-
nia, Puglia e Sicilia quest’ultimo
vale 0,90 euro; in Sardegna 0,76
e cosi via. Infine i ticket: mezza
Italia(undici Regioni) li applica,
Paltra mezza no. E il discrimine

delle esenzioni non finisce piut

distupire.

Specialistiche

Diversa, manonmeno variegata,
la situazione sul fronte dellaspe-
cialistica. Quasi tutte le Regioni
recepiscono la normativa varata
con la Finanziaria 2007, che fissa
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aun massimo di 36,15 euro'il tic-
ket a ricetta (massimo otto pre-
stazioni). Cinque Regioni, pero -
Lombardia, Sicilia, Sardegna,
Friuli Venezia Giulia e Lazio -
vanno per conto loro.

Idem per gli accessi al Pronto
soccorso, sucuialivellonaziona-
legravauna quotafissadizseuro
per tutti gli accessi impropri (i
«codici bianchi», ovvero i casi
non urgenti, non seguiti da rico-
vero). Gran parte delle Regioni
sisonoadeguate, mac’échifaec-
cezione: ¢ il caso della Puglia e
dellaSardegna. Laprima haintro-

dotto anche un ticket di 15 euro
sui «codici verdi» (prestazioni

di media urgenza, senza ricove-
ro0); laseconda fa pagare oltre al-
la quota fissa anche il ticket sulle
prestazioni specialistiche.

Cure ospedaliere

Se il Ceis parla di "differenze",
c’'¢ stato chi - sempre in questi
giorni - ha segnalato addirittura
la "balcanizzazione" delle cure
ospedaliere. Lo ha fatto il Cerm
(Competitivita,Regolazione,
Merecati), che ha focalizzato I'at-
tenzione suritardie sperequazio-
ni nell’aggiornamento dei pron-
tuari ospedalieri regionali. Cosi
lo stesso farmaco in Umbria ci
mette solo 12,4 mesi per entrare
in corsia, mentre ne servono 16,8
inToscanae1y nel Lazio.

Malattie croniche

A completare Y'affresco delle di-
sparita sard, giovedi prossimo, il
Coordinamento nazionale delle
associazioni dei malati cronici-
Cittadinanzattiva, cui aderisco-
no 140 organizzazioni,conl'otta-
va erdizione del Rapporto sulle
politiche della cronicit, che se-
gnala differenze d’accessoinspe-
cifiche aree dell’assistenzacome
farmaci, riabilitazione, protesi-
ca,avolte anche da Aslad Asl.

Qualche esempio: i siciliani
stentano acurare lasclerosimul-
tipla e Vartrite reumatoide; nel
2008 per centinaia di residenti
delLazio i farmacibiologicisono
stati un miraggio; la burocrazia
determinalinterruzione delle te-
rapie nel 37% dei casi.

Allo stessomodo, le rette per
ilricoveronelle residenze sani-
tarie assistenziali (Rsa) a cari-
co degli utenti passano dai 459
euroinBasilicataai1.554 in Emi-
lia Romagna; i letti in hospice
oscillano-da 0,9 ogniiomila abi-
tantinel Lazio,a0,81in Basilica-
ta. Per un’Italia delle cure pili di-
seguale che mai.
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Il puzzle sul territorio

PRONTO SOCCORSO

Codici bianchi (*)

Quota fissa 25 ewro; 36,15 euro per prestazioni | Codici bianchi

diagnostiche, spiecialistiche e/o di consulenza

Accessi giustificati
senza ricovero

1 Accesso non urgente
né giustificato -

Quota frssal’i euro

50 euro + tickett per ulteriori prestazioni fino
- amax 10() euro

Trcket per prestaaz ne: 7,74 euro visita; 10,32
euro consulenze: specialistiche; 18,07 euro esami
di laboratorio; 1.2,91 euro Rx torace; 23.24 euro
altre indagini radiologiche; 30,98 euro ecografia;
12,91 euro Ecg; 223,24 euro Eeg e consulenza
neurologica; 12,91 euro altn esami/consulenze
rahstrche (* *)

LABORATORIO

36,15 euro a ricextta (*); esenzione nuclei familiari con reddito fino a
36 151 98 euro

36 euro per rrcettta (*), esenzione nuclei familiari fino a 36.151, 98 euro

36,15 euroa riceatta (*) + quota fissa: 15 euro per Rnm e Tac;
5 euro per fisiocthinesiterapia; 4 euro per specialistica ambulatoriale .
ealtro. Esenziomie per reddito riconosciuta in base all’Isee regionale

36 euro a ricettal ; esenzione nuclei familiari fino a 38,500 euro

46,15 euro a riceetta (*); esenzione nuclei familiari fino a 36.151,98 euro

Esenzrone totalel per nucler famrhan conlsee sotto i 7mila euro. Per gh
altri: quotafissa di 2euroa ricetta e compartecipazione finoa 36,15
euro. Per importii superiori va corrisposta una quota ulteriore pari

al 10% della diffierenza tra la somma totale e la quota di 36,15 euro

25 euro come q uota fissa; 36, 15 euro, come
Vtetto massrmo per prestazrom agg__ ntwe

25 euro per visita specralrstrca e ulterlorl
: restazronr

25euro + ticker per le prestazioni s‘pec’ialis‘ti‘che
fino a 36,15 euro per gruppi di 8 prestazioni della
sssa branca

Codici bianchi (*)

g .t

Codici bianchi (*)
Codici verdi (***)

Quota fissa 25 euro
Quota fissa 15 euro

Quota fissa 25 euro visita analisi + 25euro
per prestazioni specialistiche pil complesse
per esempio radrografra)

PR

Quota fissa 25 (euro; max 36.15 errro‘per altre
prestazioni per branca specialistica

Codici bianchi (*)

Nota: (*) prestazioni eseguite in Pronto soccorso ospedaliero non seguite da
ricovero; (**) le voci dal 3 al 9 sono comprensive della visita di Pronto soccorso;
(***) pazienti poc o critici e a bassa priorita di accesso

! Nota: (*) per un méassimo di 8 prestazioni della stessa branca specialistica
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RICETTE SICILIA
FOTOGRAMMA » 4euroaconfezione perifarmaci
i finoa 25,00euro. 2euroa

ABRUZZ0

» 0,50 euroa confezione, max 1
euroa ricetta perinon esenti. 0,25
euro a confezione, max 0,50a
ricetta per: invalidi civilioltre 2/3;
invalidi di guerra categoria 6-8;
invalidi per lavoro dal 67% al 79%;
invalidi per lavoro dal 35% al 66%;
infortunati sul lavoro -

o affetti da malattie professionali
dall'11al 34%; invalidi per servizio
categoria 6-8. La quota

di compartecipazione non si
applica ai farmaci non coperti

da brevetto che si adeguano

al prezzo di riferimento regionale.

BOLZANO

= 2euroa confezione, max -teuroa
ricetta. Pagano 1 euro per ricetta:
malati cronici e rari; invalidi per
servizio (categorie 2-8); invalidi
civili oltre 2/3; sordomuti; invalidi
per lavoro; vittime del terrorismo
edella criminalita organizzata;
infortunati sut lavoro o affetti
damalattie professionali; titblari di
pensione sociale e familiaria
carico; soggetti over 65 con nucleo
familiare sotto euro 36.151,98
(70milioni}; disoccupatiiscritti

al collocamento; over 60 titolari

di pensioni al minimo. Quota fissa
(1euro aconfezione, max 2
aricetta) + differenziale di prezzo
per chirifiuta la sostituzione

della specialita col generico
(invalidi di guerra esclusi).

fuori brevetto: quota fissa +
differenziale di prezzo.

MOLISE

» leuroaconfezione, max 3euro
aricetta, per ifarmaci di prezzo
superiorea Seuro; 0,50euroa
confezione perigenerici (esclusi
quelli sotto Seuro). La quota fissa
sisomma al differenziale di
prezzorispetto alla specialitd in
caso di rifiuto della sostituzione
col generico.

PIEMONTE

» 2euroaconfezione, max 4euro
aricetta. Per antibiotici monodose,
flebo, interferoni per 'epatite: -
Yeuroaconfezione, max 4euro
aricetta (limite 6). Farmaci per
patologia cronica esente: leuroa
confezione (max 3euro aricetta).

PUGLIA

» 2euroa confezione, max 5.5euro
aricetta. 0,50euro a confezione
per antibiotici monodose, flebo e
interferone per 'epatite; terapia
del dolore severo; cure perla
talassemia; immunosoppressione
peritrapiantati; preparazioni
galeniche magistrali e officinali
nella terapia del dolore dinatura
neoplastica. !

CAMPANIA i
» 1,50euroaconfezione, max 3
euroaricetta.

LAZIO

« Farmaci con prezzo oltre i Seuro:
4,00euro a confezione perinon
esenti; 2,00euro perglialtri,
Farmaci con prezzo inferiore
ougualea 5euro: 2,50euro-
aconfezione perinon esenti; 1,00
euroa confezione per glialtri. La
quota di compartecipazione non
siapplicaaifarmacinon copertida
brevetto che siadeguano al prezzo
diriferimento regionale. Dal primo
gennaio diritto all’esenzione tarato
sull’applicazioneregionale
dell'Isee.

LIGURIA

= 2euroaconfezione, max 4euro
perricetta. 1euro per confezione,
max 3euroaricetta per gti

esenti patologia con un reddito
sotto i 40mila euro. Quotafissa +
differenziale di prezzo per chi
rifiuta di sostituire la specialita
cotgenerico.

LOMBARDIA

» 2euro per confezione, max 4
euroaricetta. 1 euroaconfezione
finoaun massimo di 3europer
ricetta. Antibiotici monodose, flebo
einterferone per epatite cronica
{max 6 pezzi aricetta):

leuroa confezione, max 3aricetta
peresenti patologiae malattie rare
relativamente aifarmaci correlati
alla patologia; invalidi civili oltre
2/30conassegno

di accompagnamento; invalidi
dellavoro oltre 2/3. Perfarmaci

. confezione perifarmaci generici

con prezzo finoa 25,00euro.
4.50euroaconfezione per
ifarmaci con prezzo superiore a
25,00euro. 2,50euro a confezione
per i farmaci generici con prezzo
superiorea 25,00euro.  soggetti
affetti da patologie cronichee
invalidanti e rare pagano: 1,50
euro per confezione perifarmaci

- conprezzofinoa 25,00euro; 1

euro a confezione peri genericicon
prezzofinoa 25,00euro; 2euroa
confezione perifarmaci con prezzo
superiore a 25,00euro; 1,50euro
aconfezione periigenericicon
prezzo superiore a 25,00 euro.
Atali quote sisomma l'eventuale
differenziale di prezzoin caso
dirifiuto della sostituzione

della specialita con il generico.

VENETO

w 2euro per confezione fino
aunmassimodi 4 euro perricetta
(anche per antibiotici monodose,
medicinali somministrabili

solo per fleboclisi, di cui sono
prescrivibilifino a 6 confezioni
per ricetta). Perifarmaci non
copertida brevetto, inseriti

nel sistema del rimborso di
riferimento, se il medico
prescrive un medicinale di costg,
pib alto del prezzo dirimborso e
indichisulla ricettala non
sostituibilita del medicinale
ovvero l'assistitorifiutila
sostituzione del medicinale pid
costoso con quello di prezzo pill
basso a totale caricodel Ssn, il
cittadino, oltre alla differenza
trail prezzodelfarmaco
equellodirimborso,
pagaanche la quota fissa.

Fonte: elaborazione del Sole 24 Ore su dati Ceis, Sanidata e Federfarma |




Entro il2012 ricette, certificati
€ prenotazioni saranno
online. E sara creato il «fascicolo
sanitario elettronico» (storia
completa dellasalute del

paziente) per tenere meglio sotto '
¢ diventaun obbligo per il medico

controllo spesa ed errori umani,
migliorare il rapporto
costo-qualita dei servizi,
limitando sprechi e inefficienze.
E questala promessa del Piano di
e-government presentato a fine
2008 dal Governo, che per essere
realizzato, prevede un
fabbisogno di 329 milioni.

: essereinformatizzati e collegati
! inrete. Oggil'8o% dilorohaun

: pc,masoloil 40% una

. connessione inrete, nonostante

sia prevista un’incentivazione

Laspesa calcolata € di 2o milioni
I'anno.
Intanto laricetta elettronica

dibase che voglia mantenereil
suo rapporto con il Ssn. Il nuovo
contratto che staper entrare in
vigore, prevede I'obbligo di
‘adesione e l'utilizzo da parte dei
medici dei sistemi informativi
regionali, pena la perdita della

i convenzione. E per raggiungere

economica per chilavora online.

€ 69 milioni a partire dal 2008.

Il progetto di digitalizzazione
dellericette prevede entroil 2010
lasostituzione delle prescrizioni
farmaceutiche e specialistiche e

dei certificati di malattia cartacei ;

congli equivalenti documenti
digitali conun costo di4,4
milioni per lo sviluppoela
manutenzione del software per
medicie farmacie e di77 milioni
perleattivita diassistenzae
supporto in circa ssmila “punti”
sul territorio. '

Un po’ pili lungo (fino al 2012)
il percorso per il fascicolo
sanitario elettronico la cui
diffusione sul territorio costera

@ Ufficio Stampa ]]Sole% ®m 09-FEB-2009
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Italia e e-government. Prima tappa 'informatizzazione dei medici di base
Ricette solo onli troil 2010
_ Primatesseradel Pianosenoi | questoobiettivolalegge133/08 | invece 9o miliomi.
i medicidibase, che dovranno hastanziato 46 milioniperil2o07 {  PeroraperdimItalia

informatizzazione vaal ralenti.
Secondo unarecente indagine di
Federsanita Anci, federazione di
Comuni e aziencle sanitarie, la
rete di medici di. medicina
generale ¢ statarealizzatanel

i 14% diaziende, i servizionline
(prenotazioni, referti, cartelle
cliniche) nel 2296 e lacarta
sanitaria elettronicasolonel 30
delle strutture. Unica Regione
italiana gia avanti in questo senso
¢laLombardia, dove latessera
sanitaria elettronica contiene le
informazioni sulla salute dei
cittadinie fagia da apripistaper
rinformatizzazione della saniti.

P.D.Bu.
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Ilpiano Obama. Investimenti massicci in dieci anni

Ospedah Usa digitali con 100 miliardi $

Marco Valsania
NEWYORK ’

enti miliardi di dollariin

due anni, 50 in cinque e
forse almeno 100 in dieci anni.
Elinvestimento che la nuova
amministrazione di Barack
(Obama ¢ pronta a varare per
farentrare la sanita Usa
nell’era digitale. Per
trasformare le cartelle
mediche in un nuovo grande
network di "file" che consenta
dirisparmiare, ma anche di
offrire cure pii1 efficienti e

ridurre gli errori medici.
Tutto comincia dal piano di

stimolo economico, chesi

propone diaiutare il Paese a

‘uscire dallarecessione. La prima

tranchedispese perla
rivoluzione digitale nella sanita &
qui: dovrebbe portare anche alla
creazione rapida di migliaia di
postidilavoro per gestire il
processodiinformatizzazione,
Mal'intento della Casa Biancava
aldila dellaspinta iniziale. 1
primi fondi dovrebbero essere
pili che raddoppiati nel corso di
un quinquennio. La cifra dei1oo
miliardididollariarrivainvece
dagli esperti: centri diricerca, da
HarvardallaRand Corporation,

che calcolano il costo per

adeguare gli ospedah alnuovo
sistema. Il programma ha

sicuramente traguardi ambiziosi.

Secondo alcune ipotesi,
potrebbe dar lavoro a oltre

: 200milapersone. Espazioalle
: nuove qualifiche di Health

technology expert. I risparmi
ventilati potrebbero raggiungere
i200, forsei300 miliardi di
dollaril'anno, aiutando a limitare
lacontinuaspirale di crescitanei
costidell’assistenza (che sfiorail
10% l'anno).

Questarivoluzione,
nonostante le risorse promesse,
sipresentaperd tutt’altro che
facile. Esistono programmi

: pilota e azioni da parte di singoli
¢ Stati. Il Massachusetts,

i all’avanguardia su questo fronte,
i eimpegnato araggiungere il

¢ traguardo digitale entro il 2014
¢ conisuoiigmilamedicie 63

. ospedali. Maalmomento,su
¢ scalanazionale, solo 8% dei

: smilaospedali eil 179 degli

: 8oomilamediciricorreaun

i sistemadi cartelle cliniche

: computerizzate simile a quello
: immaginato

dall'amministrazione Obama, I
nodi dasciogliere, inoltre,
comprendono questioni
politiche e tecnologiche
scottanti: lanecessita di
garantire la privacy ai pazientie
'addestramento del personale
necessario a dare davverovitaa
unarete digitale per la saniti.
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Acento
chilometri

il «diritto»
vale di meno

di Roberto Turno

onsiglio ai naviganti:
' stringa forte la cinghia
chistapersaliresull’ot-
tovolante del federalismo fi-
scale. Ma forte davvero, per-
ché tra curve pericolose e di-
scese ardite, sara facilissimo
perdere I'equilibrio.. Ovvero,
quel che residua della «uni-
versalita del Ssn», quelle cure
«uguali per tutti» dalle Alpia
Lampedusa (ogni riferimen-
to non & casuale) che gia oggi
sono spesso una chimera.
Perché I'ltalia della salute
giaindossail vestito di Arlec-
chino. Il fatto & cheil diritto al-
lasalute - bene tutelato costi-
tuzionalmente, vale sempre
ripeterlo - non & un ballo in
maschera carnevalesco. E
cheafarlespese deidiritti ne-
gati - diticket che da unapar-
te si pagano e dall’altra no, di
esenzioni qui concesse € 2100
chilometrididistanza negate,
difarmacigratis o apagamen-

to, di accesso a terapie che
non sono sempre regola na-
zionale - siamo sempre noi.
Tanto piut se siamo contri-
buenti in regola (chi evade,
spesso ¢ anche esente), e tan-
to pit quando si ha bisogno e
si ¢ fragili perché indigenti o
anziani. Unadoppiabeffa,I'in-
giustizia nell'ingiustizia.

Che oggi si traduce in liste
d’attesa, viaggi dellasperanza
versole Regionicon piti possi-
bilita di assistenza e pilt sicu-
re.E che significa enormi defi-

citspesso propriodove,daRo-
ma in gily, 'assistenza fa ac-
qua. Che un piano urgente
peril Sud siauna necessita, an-
chenel Ssn, nessuno lo puo ne-
gare. Ma con tutte le cautele
del caso: cattedrali (ospedali)
nel deserto, mala gestione,
clientelismo politico, sono vi-
cende ancora troppo attuali.
Ladenunciadisprechierube-
rie miliardarie appena fattain-
sieme da Nas, Guardia di Fi-
nanza e Corte dei conti, non
sono state un caso. Ogni cent
sprecato orubatotoglie atutti

noi il diritto alle cure ancora

possibili con le risorse sem-
pre piu limitate a disposizio-
nedel Ssn.

Eallorabenvengail federa-
lismofiscale che costringe gli
amministratori a essere re-
sponsabili. Ma attenzione
aglislogan. Perché il federali-
smo fiscale va maneggiato
con-cura e le distanze, anzi-
chéaccorciarle, rischia seria-
mente di aumentarle a dismi-
sura. E allora si che I'Italia sa-
radavvero fattadiventunore-
pubbliche e dovremo riscri-
vere l'articolo 32 della Costi-
tuzione. Se qualcuno ne avra
il coraggio.

VANTAGGI E RISCHI

Con il decentramento
piu responsabilita

per chi amministra
ma attenzione

a garantire eguali cure
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L’agenda del Parlamento. La settimana si apre in un clima politico molto teso

Milleproroghe e riforma della Pa
vincolano i lavori delle assemblee

I decreti leggein lista di attesa

“

e Novita rispetto alla settimana precedente

Provvedimento

N.|N.atto| Scad.

Stato dell’iter

Misure anti-crisi

51315

Leggen. 2 pubblicat‘a sulla «Gazzetta
Ufficiale» del 28 gennaio, sup plemento
ordinarion. 14

Semplificazione normativa

51342

Approvato datla Camera. All’esame della
commissione Affari costituzionali del Senato

Proroga di termini

51305

All’esame dell’assemblea del Senato

Misure in materia di risorse
idriche e protezione ambientale

51306

All’esame dell’assemblea del Senato

Partecipazione
a missioni internazionali

Misure in materia elettorale

Misure urgenti in materia
di produzione lattiera

Misure anti-crisi per il rilancio
_dell’economia

51334

$1341

51367

Approvato dalla Camera. All’esame
delle commissioni riunite Esteri e Difesa
del Senato

All’esame della commissione Affari
costituzionali del Senato

® Assegnato alla commissione
Agricoltura del Senato

o Approvato dal Consiglio dei ministri
del 6 febbraio

{ € =atto Camera; S = atto Senato

Roberto Turno
s Siapre oggilasettimana par-
lamentare pil delicata e sicura-
mente pilt tempestosa della XVI
legislatura. A poco meno di tre-
centogiornidalloroinsediamen-
to, Camera e Senato sitrovano al-
le prese con due macigni che ine-
vitabilmente infiammeranno un
confronto politicogiatesoe com-
plicato. Il primo e il pi1 delicato &
lo scontro istituzionale tra Palaz-
zo Chigi e il Quirinale sul caso di
Fluana Englaro, dopo il decreto
leggeapprovato venerdidal Con-
siglio deiministriche Giorgio Na-
politanohaperdrifiutato di"vista-
re”. Su un piano diverso, ma co-
munque a sua volta delicatissi-
mo, ecco poi il blitz governativo
anti-immigrati sponsorizzato so-
prattutto dalla Lega e approvato
lasettimana scorsadal Senato.
Temieticamente sensibili e te-
mialoro voltasocialmente sensi-
bilissimi - come appunto I'atteg-
giamentodello Stato verso gliim-
migrati. ancorché clandestini - si

incrociano e si candidano cosi a
prenotare una parte notevole
dell’agendapoliticae parlamenta-
rediquestimesi. Contuttele con-
seguenze del caso che potranno
maturare sul terreno del confron-
totramaggioranzae opposizione
sulle grandiriforme maanche sul-
lescelte dacompiere per affronta-
relacrisieconomica.
Econtalifardellisulle spalle,in-
somma, che da questo pomerig-
gio inizia la settimana parlamen-

tare. Una settimana che, almeno-

stando agliordinidelgiornodiau-
le e assemblee predisposti pochi
giorni fa, gid si annunciava densa
diappuntamenti. A Montecitorio
scatta infatti 'esame in assem-
blea della "legge Brunetta", colle-
gata alla Finanziaria per il 2009,
sulla «ottimizzazione» dellapub-
blica amministrazione, la tanto
sbandieratariforma"anti-fannul-
loni" che tra misure su contratti,

stipendi e Corte dei conti, conti-

nuaacreare un vasto malconten-
to. Gia approvato dal Senato, il

Ddl sara certamente modificato

dallaCamerae,dunque, & destina-
to a una nuova navetta verso Pa-
lazzo Madama, che dovrebbe li-
cenziarlo definitivamente entro
meta primavera.

Non meno attesa ¢’¢ anche su
altre decisioni. A cominciare dal
DI 207 milleproroghe (scade il 1°
marzo), che da domani occupera
ilavoridell'auladiPalazzo Mada-
ma. Probabilmente recependo i
contenutidel decreto legge diso-
stegnoall’economia varato vener-
di dal Consiglio dei ministri, con
l'obiettivo di accelerarne Popera-
tivita concreta. Il decreto, gia ar-
ricchito di altre proroghe, a co-
minciare dallo slittamento delle
dichiarazioni dei redditi, dovra
poi passare alla Camera, per un
varo finale da portare all'incasso
inmeno didieci giorni effettivi di
lavoro parlamentare.

Allattivita delle due assem-
blee si sommera anche un’inten-
saattivitalegislativadaparte del-

le commissioni. Sempreché lo
permettanoil clima politicoeiri-
flessi dello scontro istituzionale
tra Palazzo Chigi e il Quirinale.
Le stesse "riforme condivise" gia
fissate nel programma dei lavori
delle commissioni, sono daconsi-
derareaquesto punto quantome-
nosotto verifica. Forse potranon
essere cosl per quanto riguarda
la riforma del sistema elettorale
alle europee con sbarramento al
4% per le forze politiche, che do-
po il primo si della Camera sara
da questi giorni all’esame del Se-
nato. Meno agevole rischia inve-
ce di essere il cammino del fede-
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ralismo fiscale, Ddll collegato alla
manovra 2009, in agenda da que-
sta settimana alla Camera con la
prospettiva di arrivare al voto
dell'aula di Montecitorio entrola
metadimarzo.

Ma sono ancora altrii provve-
dimenti che aspettano di essere
esaminati. Inattesaichelariforma
del processo penale appenavara-
tadal GovernoarriviinParlamen-
to, sulla giustizia deve ancora es-
sererisoltoilrebus delleintercet-
tazioni. MentrealtrizDdlcollega-
ti alla Finanziaria (lavoro, giusti-
zia,imprese) sonoin listad’attesa
in commissione al Senato. Per il
Governo,chesu4yleggifinoraap-
provatenehaincassatobengsdel-
le sue e in 25 casi per decreto leg-
ge, siannunciaun possibile ricor-
soripetutoalladecretazione d'ur-
genza e al voto di fiducia. Se cosi
sar, le riforme dei regolamenti
parlamentari diventerebbero un
sogno politico aocchiaperti.

NELLE COMMISSIONI

In lista d’attesa al Senato
il Ddl sullo sharramento
perilvoto alle europee,
mentre alla Camera
&ilturno del federalismo
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Provvedimento | Sede ] Stato dell’lter Provvedimento N.atto |Sede |Stato dell’iter

AMBIENTE E».TiﬂﬁlTﬁﬁm . Legge Comunitaria 2008 151078 |Ref Copml'rlssiong plesr le

Governo del territorio C329 TRef Comm15510ne Boldi(Ln) . politiche Ue del Senato

Stradella (Pd() Ambiente della Camera Titoli e marchi di C326 |Ref Commissione Attivita

""ﬁ”’ms}'lll‘k - T T identificazione dei metalli produttive della
D o S733"~ , A : ‘d lS : t preziosi Polidori (Pdl) Camera
isposizioni in materia rovato dal Senato g

di sicurezza pubblica PP 'RIFORME ISTITUZIONALI ED ELEZIONI ~

Intercettazioni telefoniche |C1415 |Ref |Commissione Giustizia Elezioni $1360 |- Assegnatoalla

Bongiorno (Pdl) della Camera al Parlamento europeo . commissione Affari

Fecion Fun costituzionali del

Misure contro 51079 |Ref |Commissioni riunite S

la prostituzione Affari costituzionali enato

Berselli (Pdl) e Vizzini (Pdl) e Giustizia del Senato SANITA D IR R

Misure in materiadiusura | S307 |Ref | CommissioneGiustizia  jiiiizz0 dei defrlblllaton S718 |Ref |Commissione Igiene

Mazzatorta (Ln) del senato _ automatici e semiautomatici e sanita del Senato

Misure contro la pedofiia  |[C665 |Ref | Commissione Giustizia De Lillo (Pdl)

NapoliA. (Pdl) dellaCamera Responsabilita S50 |Ref |Commissione Igiene

Reati ministeriali €891 |Ref | CommissioneGiustizia  professionale del personale e sanita del Senato

Costa(Pdl) della Camera sanitario - Saccomanno (Pdl) ) B

IMPOSTEEF C R Sostegnoallaricerca  /S718 |Ref |Commissione Igiene

Delega al Governo in su17 |- Approvato dal Senato e produzione dei farmaci e sanita del Senato

materia di federalismo orfani - Bianconi (Pdl)

fiscale (collegato alla Consenso informato S10 Ref |Commissione Igiene

Fmanuana 2009) Calabré (Pdl) e sanita del Senato

] LT ShEv Cure palliative €624 |Ref |Lacommissione Affari

Autogoverno delle C808 [Ref [Lacommissione Scapagnini (Pdl) sociali della Camera ha

istituzioni scolastiche Cultura della Camera costituito un comitato

e liberta di scelta educativa ha costituito un — _ ristretto . i

delle famlghe Aprea (Pdl) comitato ristretto Disciplina de}le mgdlcme 8145 |Ref |Commissione Igiene

i : , i non convenzionali e sanitd del Senato

lega per Cottimizzazione |C 2031 |Ass | ApprovatodalSenato~  -2050re (Pd)

De ega per ott1mlzza21one 2031 \Ass pprovato dal >enato. Governo delle attivita C799 |Ref |Lacommissione Affari

della produttivita del lavoro All esame cliniche Di Virgitio (Pdl) sociali della Camera ha

pubblico (collegato alla dell’assemblea , g costituito un tato
Finanziaria 2009) della Camera rioi ]etlé] C uncom

Stracquadario (Pdl) | fistretto

eScandroglio (Pdl) : SER\ AT N PR Sl

Tutela dei lavoratori esposti [S173  [Ref | Commissione Lavoro Norme in favore di C82 |Ref |Commissione Lavoro

all'amianto - Castro (Pdl) del Senato lavoratori con familiari della Camera

Misure per il lavoro 1S1167 |Ref |Approvatodalla gravemente disabili

pubblico (collegato alla Camera. All'esame - Delfino (Udc) .

Finanziaria 2009) delle commissioni Prevenzione delle frodi S414 |Ref |Commissione Finanze
riunite Affari nel credito al consumo del Senato
costituzionali e Lavoro Germontani (Pdl)
del Senato Y — : P~ PR

— Misure contro la violenza C1424 Ref |Commissione Giustizia

Misure contro il mobbing S62 Ref |Commissione Lavoro sessuale - Lussang (Ln) della Camera

h P : delS L _
Shedini(Pd) _ e — € enatq — —  Reatodimolestie inesistenti |C1440 |Ref |Lacommissione
LIBERE PROFESSIONI . L ... Bongiorno (Pdl) Giustizia della Camera

Nonequipollenza del diploma | C2131 [Ref |Approvato dal Senato. ) o ha concluso Pesame

di laurea in scienze motorie Assegnato alla Misure contro $1079 |Ref |Commissione riunite

aquello in fisioterapia commissione cultura la prostituzione Affari costituzionali

: della Camera _ Vizzini (Pdl) e Berselli (Pdl) e Giustizia del Senato
, YUMIMLA L SN L S - Class action C410 |Ref | Commissione Giustizia

Riforma deila leg1sla210ne in | S143  Ref ! Commlsswne Lavon Lo Presti (Pdl) o della Camera

materia portuale - Grillo (Pdi) { pubblici del Senato ‘Misure contro gli atti C1348 |- Approvato

Pubblicaamministrazione, [S1082 |Ref |Approvato dalla _persecutori e dalla Camera -

Flustma , semplificazione Camera. All'esame Norme in materia C103 |Ref |Commissione Affari

collegato alla Finanziaria delle commissioni di cittadinanza costituzionalidella

2009) riunite Affari Bertolini (Pdl) Camera

Delogu (Pdl) e Malan (Pdi) E‘?St‘t.”?‘oé’a‘ll‘se Misurein materiadiusura [S307 [Ref |Commissione Giustizia

W oSt : T A‘usm"“t ‘; lf”ato Mazzatorta (Ln) ' del Senato

isure per lo siluppo e e pprovato dalla T

linternazionalizzazione Camera. All’esame TRASPORTI AL S

delle imprese (collegato alla della commissione Sicurezza stradale C44 |Ref |Commissione

Finanziaria 2009) Industria del Senato Moffa (Pdl) Trasporti

Paravia (Pdl) della Camera

1 Nota: Sotto ciascun provvedimento ancora all’esame & indicato il nome del relatore e il partito di appartenenza

C= atto Camera; $= atto Senato—|
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E nei tribunali
sicurezza in Rete
a corto di fondi

Lionello Mancini
mes | cittadini italiani posso-
no stare tranquilli sui dati per-
sonali che, perun motivo o per
un altro, finiscono in tribuna-
le? Ancora no. E per almeno
due motivi. Primo, I'informa-
tizzazione della Giustizia é nel
pieno di una delicata fase di
transizione e, secondo, non ci
sono risorse sufficienti per-
ché questo passaggio - per cer-
ti versi epocale - avvenga con
tuttii crismi della sicurezza.
Un esempio? Mentre proce-
de (faticosamente) la concen-
trazione dei server in 26 sale di-
strettuali;accade che al Palazzo
di giustizia di Milano non ci sia-
no locali sicuri in cui custodire i
macchinaricheraccolgonoege-
stiscono i dati degli 11 tribunali
del distretto. Sempre a Milano -
lo scrivono i tecnici informatici
del ministero - per mancanza di
risorse non c'¢ possibilita di
back up, ovvero di salvare una
copia dei dati per non perderne
in caso di guasto o di collasso
del sistema; ancora, per restare
nel capoluogo lombardo, men-
tre vengono traslocate in rete
funzioni sempre maggiori, gli
utenti del Palazzo di via Fregu-
glia non hanno numero sulffi-
ciente diaccessialnternet; cosi,
chi arriva a meta mattina ri-
schia di non potersi collegare al
web.Il problema é sempre diri-
sorse e di tempi di reazione del
ministeroallerichieste delle se-
digiudiziarie, certamente molti-
plicate dall'informatizzazione e
dallarazionalizzazione avviata.
Quello che proprio non fun-
ziona, e difficilmente potra fun-
zionare in futuro, € lastessamo-
dalita di raccordo magistrati-
ministero nellimpostazione
dei sistemi informatici, nellalo-
roinstallazione, gestione, manu-
tenzione, implementazione. La
dicotomia d’origine & sempre la
stessa: il ministero manovra le
risorse e vuol decidere sulle in-
frastrutture che, pero, la legge
ponesottolatitolarita e respon-
sabilita dei magistrati. Da quile

difficolta deiprocessi decisiona-
li, amplificate dalle enormi po-
tenzialitd dell'informatica. Per
questo non &€ ancora chiaro co-
me finirail silenzioso braccio di
ferro in corso tra molti uffici e
via Arenula sul tema del Re.ge.
web, ilregistrogenerale degliin-
dagati aggiornabile e consulta-
bile via rete. Per ora una speri-
mentazione avviata in due sedi,
Napoli e Genova, ma che dal 2
marzo dovrebbe partire anche
aMilano: «Se - dicono le toghe
lombarde - avremo garanzie su
accessi, manutenzione e in ge-
neralesullatracciabilitd, pittvol-
terichieste».

Perplessita analoghe e ancor
pit nette, si colgono negli uffici

TOGHE IN ALLARME
L'informatizzazione avanza
ma sulla base di scelte

non condivise dai magistrati,
unici titolari (e responsabili)
delle notizie sui cittadini

" della capitale, ancorasenzaser-

ver distrettuali € dove Pm e tri-
bunale comunicano suunapro-
pria rete locale. Solito motivo:
garanzie di sicurezza ritenute
inadeguate dagli unici titolari
dei dati, i magistrati. «Tra il tri-
bunale di Tivoli e qui - spiega-
no in procura - i sono quattro
centrali e 8oo "borchie" in citt,
tutti snodi privati. Se un bit va
perso o qualcuno preleva delle
notizie, la colpa non & del mini-
stero, masolonostra. Vogliamo
concordare le specifiche delle
infrastrutture, abbiamo le no-
streidee manessuno cuidirle».

Utilizzo sempre pilt spinto

dell'informatica, risorse sem- -

pre piu scarse e mal impiegate,
anche per l'incomunicabilita
tra ministero che paga e toghe
chespendono: conquestiingre-
dienti, il mix di sicurezza e ga-
ranzie pericittadini, risulterain-
digesto e inefficace.
lionello.mancini@ilsole24ore.com
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Poteri della Consob

e ‘caso Alitalia

GENTILE Direttore, faccio riferimento al-
l'articolo "I titoli Alitalia e il mercato di Ba-
nanas", apparso su "Affari & Finanza" di lu-
nedi 26 gennaio a firma di Massimo Gianni-
ni. Al riguardo faccio notare che la sospen-
sione del titolo Alitalia degli scambi in Bor-
sa € erroneamente attribuita a.Consob. Trat-
tasi di un provvedimento adottato da Borsa
Italiana Spa, 1a societa di gestione del merca-
tochedaoltre 11 anni, dal 2 gennaio 1998, ha
acquisito - per volonta del Parlamento - i po-
teri di ammissione a quotazione det titoli, di
sospensione, riammissione ¢ di revoca, pote-
ri che fino al 1997 erano in capo a Consob.

Nel giugno scorso Borsa ha deciso, senti-
ta Consob, la sospensione delle azioni della
compagnia aerea a seguito del decreto legge
del governo sulla privatizzazione di Alitalia,
che ha introdotto restrizioni informative rite-
nute incompatibili con il corretto svolgimen-
to degli scambi. Ricordo che da agosto 2004
Consobha assoggettato Alitaliaad unregime
di "trasparenza rafforzata", imponendo alla
societa di informare il mercato sulla situazio-
ne aziendale - oltre che attraverso le relazio-
ni trimestrali, la semestrale e il bilancio di
esercizio - anche attraverso un comunicato
stampa mensile. E la procedura che Consob
adotta nei confronti delle societa in stato di
grave crisi finanziaria (quella che i giornali
hanno ribattezzato "la lista nera della Con-
sob").

Grazie anche ai numerosi campanelli d'al-
larme dei comunicati mensili (oltre cinquan-
tanell'arco di quattro anni), il mercato & stato
informato sulle precarie condizioni di salute
della compagnia e sul loro progressivo dete-
rioramento. Con ¢i0 gli investitori sono stati
messi in condizione di fare consapevolmente
le proprie scelte d'investimento: vendere i ti-
toli o tenerli in portafoglio, assumendosi i ri-
schi del caso. Sulla procedura di privatizza-
zione e sull'eventuale ristoro degli azionistie
degli obbligazionisti di Alitalia ogni decisio-
ne in proposito travalica i compiti e le fun-
zioni dell' Agenzia di vigilanza, essendo que-
sta materia attinente unicamente alle scelte
politiche del governo e del Parlamento.

Manlio Pisu
(Capo ufficio stampa Consob)

Consore dallafinnza rossa
Favventura con Cazzola
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 dconomix e

prende la scossa

AGNOLI A PAG]NA 9

= Novanta giomi di tempo per Ie nuove norme, |l ruolo dell'Enel eil malumore di Edison, Sorgenia (De Benedetti) ed EOn.

Energla se Conﬁndustrla, prende la scossa

La riforma del mercato elettrico apre uno sconiro tra «produttor e «consumatori». La mediazione defla Marcegaglia

DI STEFANO AGNOLI

empo fino a maggio per
capirci gualcosa, e forse
un altro paio d'anni se si
vorra uscire dal mezzo pa-
sticcio della riforma di fine gennaio
del mercato elettrico. Una cosa pe-
10 & certa: il blitz messo in atto gh
ultimi giorni di novembre dai «gran-
di utenti» di elefiricitd - il «tavolo
della domanda» di cartai, acciaieri
e plasirellist che vale 1130% del con-
sumo nazionale - ha gia scosso pa-
recchie posizioni consolidate, Gui-
dati dal vicepresidente di Confindu-
stria, il veneto di simpatie leghiste
Antonio Costato, appoggiati dal Car-
roccio, e visti con favore dal mini-
stro dell’Economia Giulio Tremen:
fi} i «grandi consumatori» hanno
messo nei guai 1 presidente di Con-
findustria Fmma Marcegaglia, che
sotto Natale ha dovuto ricucire lo
strappo con i «grandi produttoris
elettricl, qualcuno dei quali ha addi-
rittura minaeciato I'abbandono del-
la casa comune degli industriali,
AHarme 1 colpo di mano di
novembre ha messo in allarme
Enel, Enipower, Edison, E.On,
Sorgenia e, fuori dal recinto
confindustriale, anche A2A. Ov-
vero-le imprese energetiche
che fino ad oggi hanno incassa-
to le rendite garantite dal mer-
cato eletirico, che ha visto i
nuovi entrati post-liberalizza-
Zione assai poco «CONCorrenzia-
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lis e spesso a ruota dell’ex mo-
nopolista Enel. E' entrato in agi-
tazione persino qualche gover-
natore delle regioni del Sud, da
Nichi Vendola a Raffacle Lom-
bardo, a causa della possibile
divisione dell'Ttalia in tre ma-
CI0ZONe Ognuna Con umn suo
prezzo dell'eletiricita, che nelle
aree meridionali & storicamen-
te pil1 elevato a causa dell'ina-
deguatezza della rete. Con il
suo accento sulle mancate au-
torizzazioni regionali ai lavori
per Vadeguamento dell'infra-
struttura eletirica la riforma ha
fatto drizzare le antenne anche
a Terna. Per inciso: nell'lialia
del secondo millennio la Sicilia
non & ancora ben connessa,
non solo con la Calabria (che
ne & del raddoppio Rizzico-
ni-Sorgente?), ma anche al suo
stesso interno (e della linea
Chiaromonte-Guifi-Cimi?). 1I
che fa lievitare non solo il prez-
zo dell'energia riconosciuto ai
produttori nell'isola, ma di con-
seguenza anche guello pagato
dai consumatori a livello nazio-
nale (il Pun), che & il risultato
della media delle sette zone in
cui & diviso il Paese. Un’assurdi-
ta che pesa per 7-8 euro su
ogni megawattora acquistato
da imprese e famiglie. 1l botto,
insomma, ¢'é stato, ma sembra
essere sfociato in un compro-
messo ftuito da dipanare ira vec-

chio e nuovo sistema, dove,
per il momento, non si sa come
dovra funzionare il futuro mer-
cato visto che linnovazione
principale, il sistema del «you
pay as you bid», (I'incontro di-
retto tra domanda e offerta) ri-
schierebbe addirittura di far sa-
lire i prezzi invece che farli
scendere. Nell'incertezza gene-
rale qualcuno pud comungue
gia ricavare un proprio dividen-
do: politico come nel caso del-
la Lega, mentre altri (ad esem-
plo i grandi produttori) potran-
no coltivare la speranza che sul
lungo periodo il ribaltone fini-
sca in una bolla di sapone.

Folverone Che si sarebbe al-
zato un bel polverone lo si era
immaginato subito, guando a
fine-novembre il ministro leghi-
sta Roberto Calderoli si era pre-
sentato per spiegare il proget-
to, con sottobraccio - delle «sli-
des» frutto della struttura ani-
mata da Agostino Conte (Dufer-
co), vice della’ commissione
energia di Confindustria che fa
capo a Costato. Tra i principali
capisaldi del decreto - quello
dell'accorpamento delle zone
esistenti e quello del «pay as
bid» - & stato quest'uliimo a sca-
tenare le prime dure reazioni.
Come mai? Perché fino ad oggi
il valore del chilowattora si
formato sul «prezzo margina-

POLITICA ECONOMICA

Tavote Fulvio Conti di Enel,
la presidente di Confindustria
Emma Marcegaglia, e
Antonio Costato, suo vice con
delega all'energia

le»: la domanda di eletiricity
viene coperta chiamando in
causa via via centrali sempre
pil1 costose, e I'ulima che sod-
disfa la richiesta stabilisce un
prezzo che viene corrisposto
anche agli altri offerenti, anche
a chi, ciog, ha costi di produzio-
ne pilt bassi. Un sistema, per
semplificare, che somiglia al-
Pasta di eBay. Ma c'e di pin,
perché nella prafica & spesso 1i-
sultato pill conveniente alle im-
prese allinearsi alle scelte di
prezzo dell'Enel, piuttosto che
farle concorrenza. Tanto che,
secondo il tavolo della doman-
da, nel 2007 I'ex monopolista
avrebbe fatto il prezzo per circa
I'80% in tutte le zone d'Talia.
Edison per il 10% al Nord, il 4%
al Centronord e il 12% in Sici-
lia, mentre Sorgenia e Eni-
power non avrebbero mai fatto
prezzo in nessuna zona per tut-
to I'anno, rinunciando di fatto
a competere. Con il sistema del
«pay as bid» il comodo allinea-
mento all'Enel andrebbe inve-
ce alle ortiche. Ecco perché i
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produttori, subito dopo I'uscita
di Calderoli, hanno addirittura
preteso che Confindustria chie-
desse il ritiro del provvedimen-
0.

Scontrs Lo sirappo ha obbliga-
to la presidente a fare ricorso a
tutte le sue doti di mediazione,
mettendo al lavoro anche il suo
principale consulente, il docen-
te della Bicocca Massimo Bec-
carello. Soprattutto per tran-
quillizzare la Edison di Umber-
to Quadrino, la Sorgenia di Ro-
dolfo De Benedetti e la E.On ita-
liana di Klaus Schafer, che dal
nuovo sistema si sono sentti
tra i pit colpiti. Imperturbabile
invece I'Enel: «Siamo indiffe-
renti», ha detto il capoazienda
Fulvio Conti al Senato. Con il
sue peso specifico, e la sua co-
noscenza del mercato, il grup-
po elettrico non avrebbe pro-
blemi a confermare la propria
posizione, Diversa invece la si-
tuazione degli altri, che con il
«pay as bid» dovrebbero ogni
volta provare ad indovinare il
«prezzo ginsto» per essere chia-
mati a produrre e a guadagna-
re. Per la veritd le loro critiche
al nuovo sistema, che il Regno:

Unito ha deciso da poco di ab-
bandonare, non sembrano del
tutto infondate e sono condivi-
se da parecchi economisti. Per
Yex Draghi-boy Francesco Lo-
passo, ora partner di Nera, «il
pay-as-bid conduce ad una mo-
difica delle strategie di offerta,
a maggiore volatilitd dei prezzi

e rischiosita degli investimenti.
i risultato finale non sara com-
plessivamente - migliore rispet-
to alla situazione attuale».

Dopo Iz tempesia Come éan-
data a finire? E che accadrd ora?
Confindustria ha trovato un'intesa,
un «odo Marcegaglia» basato sul la-
vore della Poyry, la societa di consu-
lenza finlandese che ha passato al
setaccio il mercato italiano. L'uniti
degli imprenditori per ora & rimasta
intatta anche se I'emendamento

confindustriale non & stato recepito
per intero nella riforma. Di «margi-

nal price» o «pay as bid» nella legge
nou si parfa esplicitamente. Al siste-
ma attuale (marginal price) si affian-
cherd un «mercato infragiomalie-
ro» (funzionerd con il «pay as bidy).
Si provera a creare un mercato dei
futures che funzioni e si darh all’'Au-
toritd di Alessandro Ords il potere
di intervenire in situazioni ambigue
{c'® un'indagine in corso sui prezzi
in Sicilia). Tra Sud e Nord non ci sa-
ranno prezzi di vendita different. 1
ministero dello Sviluppo di Claudio
Scajola, grande escluso da tutta la
sceneggiata, dovra in 90 glorni ela-
borare le linee guida del mercato .

Dopo quasi due mesi di ten-
sioni, in viale dell’Astronomia
solo mercoledi -scorso lo «stee-
ring commitiee» consumato-
ri-produtiori si & nuovamente
riunito, proprio per discutere
della rotia da seguire dopo la
tempesta. Che non sembra, pe-
10, del tutio placata.

POLITICA ECONOMICA
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IL PERSONAGGIO/ Con [ aceuiisizione di 1w ulteriore pacchetto del 25 percento, dopo il 67 acquisito alla fine del 2007, Fulvio Conti potra consolidare la toralita di Endesa

IL PERSONAGGIO

Enel—Endesa |

iContitornano
Accordovicino

“Il debito & cresciuto
ma il cash flow
pud farvi fronte”

» BONAFEDE apagina9

Enel-Endesa
1Contitornano
accordovicino

ADRIANO BONAFEDE

Roma
top manager si distinguono indue
categorie. Da una parte ci sono i
‘sognatori’, cioé quelli specializ-
zati nel far nascere o crescere un’a-
zienda in base a un ‘sogno’ e a un
progetto che riescono a far vivere
anche agli altri. Dall’altra abbiamo
i ‘tagliatori di teste’, ovvero quelli
che, finita ’epoca delle vacche
grasse ¢ dell’espansione, si adope-
rano per tagliare i costi, amputare i
rami secchi e razionalizzare il busi-
ness. Difficile cheunmanagerche ¢
stato bravo in una di queste due atti-
vita si dimostri altrettanto capace di
gestire al meglio I'altra. Difficile,
ma non impossibile. Di ‘uomini per
tutte le stagioni’, in ogni epoca e in
ogni situazione, ce ne sono davvero
pochi. Ma uno di questi sara (o al-
meno dovra provare a essere) Ful-
vio Conti, amministratore delegato
dell’Enel, chiamato oggi a una se-
conda fase di consolidamento dopo
la corsa all’espansione negli anni
passati.

Conti ha gestito negli anni scorsi
una delle piu grandi trasformazioni
della storia per un gruppo italiano:

basti pensare che nel 2003 1’Enel
realizzava all’estero amalapenail 3
per cento del margine operativo lor-
do (Ebitda), mentre oggiarrivaal 50
percento. E quellache primaeraso-
lamente una grande impresa italia-
na ¢ diventata in pochi anni una
multinazionale presente in 22 Paesi
del mondo. La multinazionale 1’ha
“inventata” e fatta crescere Conti,
dopo che il suo principale azionista
- lo Stato - aveva costretto I’impre-
sa al dimagrimento forzato impo-
nendo la vendita di alcune centrali
di generazione (le cosiddette ‘gen-
co’). Prima di Conti, Enel era di fat-
to una utility re-
gionale in ambito
europeo. Oggi ¢
una delle piu
grandi multina-
zionali dell’ener-
gia del mondo,
conbaseinltaliae
attivita che spa-
ziano dagli Urali
al Sud America,
passando per il
Nord America e
con un posiziona-
mento strategico
forte in tuttiirami

del business ener-

getico, a comin-

ciare dal nucleare
per finire alle rinnovabili, dov’¢
presente con la controllata Energy
Green Power, un ‘gioiello’ di cui
sara presto ceduta una quota di mi-
noranza a fondi e investitori istitu-
zionali.

11 momento clou del processo di
espansione ¢ stato, alla fine del
2007, I’acquisizione del 67,05 per
cento della spagnola Endesa. Uno
sforzo colossale, che ha fatto schiz-
zare il fatturato dai 43,7 miliardi di
euro del 2007 ai 61 del 2008, quan-
do ¢ stato possibile consolidare
I’acquisizione. Un’operazione sa-
lutata da tutti come positiva, mache
ha fatto salire ’indebitamento fi-
nanziario netto a 50 miliardi di euro
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a fine 2008. Un debito che oggi,

mentre sono in corso le trattative

con Acciona, I’altro socio di Ende-

sa, perrilevare il 25 per cento che ¢

nelle sue mani, potrebbe salire an-

cora, fino a 61 miliardi, dicono gli

analisti. Cid che

fa temere a qual-

cuno che le agen-

zie di rating pos-

sano prima o poi

fare un downgra-

de del debito, con

conseguenze ne-

gative sul costo

del funding. E

questo il timore

adombrato ad

esempio da Maria

Beatrice Gerosa,

che pure da un

giudizio assolu-

tamente positivo

sull’operazione,

o nell’ultimo re-

port di Mediobanca: «Nelle nostre

previsioni, ’acquisto del 25 per

cento di Endesa (...) potrebbe met-

tere I’attuale rating di A- a rischio.

Questo, naturalmente, a patto che

I’Enel non prenda in considerazio-

ne altre misure come il taglio dei di-

videndi o il lancio di un aumento di

capitale o alcuni tipi di strumenti fi-

nanziari ibridi; mentre sono a sua

disposizione altre opzioni come una

riduzione della spesa per investi-

menti o la vendita di asset addizio-
nali». :

Ma P’amministratore delegato,
che prima di approdare a questo
ruolo era stato chief financial offi-
cerallastessaEneldal 1999al2005,
¢ assolutamente tranquillo sul fron-
te del debito: «E vero che il livello
di indebitamento ¢ cresciuto - dice
Conti - ma quel che conta davvero ¢

se i flussi di cassa sono in grado di
far fronte a questo aumento. E nel
nostro caso € sicuramente cosi».

Per Conti il debito non sara un
problema neanche con 1’acquisto -
che si conta di portare a termine pri-
ma del consiglio d’amministrazio-
ne dell’11 marzo (che approvera il
bilancio 2008 e fard un aggiorna-
mento del piano industriale) - del-
I’ulteriore quota del 25 per cento di
Endesa: «Con questa acquisizione
si andra ad aumentare il debito, ma
le nuove linee di credito avranno
scadenze lunghe, 5-7 anni. Inoltre,
quel che pit conta ¢ che, con il con-
solidamento della totalita di Ende-
sa, per noi il costo del finanziamen-
to sara comungque inferiore al pro-
fitto che potremotrarre dallasocieta
spagnola».

Nessuno tra gli analisti mette in
dubbio la validita dell’acquisizio-
ne: con il suo 25 per cento di Ende-
sa, Juan Manuel Entrecanales, pre-
sidente di Acciona, sarebbe stato
unaspinanel fiancoper Conti. «Due
galli in un pollaio non ci possono

stare», commenta un’analista. Ma
nessuno dimentica che, nella valu-
tazione, Enel ¢ ‘prigioniera’ dell’al-
toprezzo acuiavvenne ’Opa. Enel,
insomma, deve pagare caro quel 25
percento, mentre oraivaloridi Bor-
sa fotografano un titolo che ¢ sceso
del 50 per cento dai massimi.

Per far fronte all’aumento del de-
bito senza incorrere nei possibili ri-
goridelleagenziedirating, Enel po-
trebbe facilmente adottare due stra-
tegie: abbassare i dividendi che sa-
ranno pagati nel 2009, particolar-
mente alti rispetti ai concorrenti,
oppure fare delle dismissioni. La
societa guidata da Conti sembra av-
viata su questa seconda strada,
mentre ¢ stato di recente conferma-
to che il dividendo sara di 49 cente-
simi di euro per azione per 1’eserci-
zi0 2008, pari attualmente a un divi-
dend yield del 10,5 per cento.

Una decisione, quest’ultima, nom
proprio popolare fra gli analisti. «Im
teoria - dice Fabio Cantatore, parti-
ner di Boston Consulting Group ¢
responsabile dell’area Energia -
I’aumento del debito potrebbe esse:-
re gestito abbassando il dividendo.
Una misura che sembrerebbe indos-
lore per il valore complessivo del.-
l'azienda, considerando anche che
la media del settore degli ultimi an -
ni & stata del 4 per cento, mentre per
le imprese al top ¢ del 2,8 per cen-
to».

Ma Conti da quest’orecchio aom
ci sente: «La scelta di mantenere um
adeguato livello di remunerazione
degli azionisti € stata presa dal coni-
siglio d’amministrazione ed ¢ coe:-
rente con la nostra capacita di gene:-
rare flussi di cassa. I nostri investii-
tori ci considerano un porto sicuro,
e noi continueremo a non deluderlii.
Iprofitti del 2008 sonorilevanti, mia
non li distribuiremo tutti. La verita
& che se il dividend yield sembra co-
sialto cio dipende dal fatto che il ti-
tolo Enel ¢ sottovalutato. La nostra
azione ¢ scesain Borsa come tutte le
altre, ma il mercato non valuta ade-
guatamente la nostra capacita di
produrre piu di 14 miliardi di Ebit-
da, cioé di cassa netta, che nel corso
del 2009 crescera ancora».

Inverita piu di un analista sospet-
ta che la volonta di non toccare 1 di-
videndi sia per il 2009 che per il
2010 dipenda anche da una da una
necessita dello Stato italiano, azio-
nistadi maggioranzarelativa, di ga-
rantirsi un importante flusso di de-
naro. Unanecessitache fapremiosu
qualunque altra considerazione.
Comunque sia, anche in Ubs sono
convinti che il titolo sia effettiva-
mente sottovalutato e per questo
nell’ultimo report ¢’¢ un ‘ buy’
(comprare): «kNonc’é utility che ab-
bia un dividend yield cosi alto -
spiegal’analista Alberto Gandolfi -
il titolo dovra risalire per forza, al
contrario di auel che il mercato ha

pensato finora, puntando su un ridi-
mensionamento dei dividendi, che
non ci sara. Inoltre, il mercato anco-
ra non considera appieno il pro-
gramma di dismissioni che contri-
buira a ridurre il peso del debito:
quello di cui parla il management
arriva a circa 5 miliardi di euro: 1,2
perlarete elettrica vendutaa Terna,
1,2-1,3 per la vendita della rete del
gas, mentre 3 miliardi saranno repe-
riti con la cessione di una quota di
minoranzanelle rinnovabili. Mase-
condo me sono possibili anche altre
cessioni in segmenti non strategi-
ci».

Se I’alto debito non ¢ un proble-
ma, come continua a sottolineare
Conti, la nuova scommessa del ma-
nagement ¢ quella di consolidare il
business cresciuto cosi impetuosa-
mente all’estero in questi ultimi tre
anni. «In questa fase - dice Cantato-
re - occorre chiarire la nuova mis-
sion e creare una squadra non italo-
centrica, concentrandosi sulle aree
di eccellenza che 1’azienda hax.

L’amministratore delegatohaco-
munque le idee molto chiare: «Ab-
biamo puntato su una diversifica-
zione territoriale: siamo presenti
nel continente nordamericano, nel-
I’ America del Sud e in Europa, da
Esta Ovest. In questa fase di conso-
lidamento dobbiamo mettere a fat-
tor comune tutte le tecnologie sfrut-
tando le best practises in modo che
Pefficienza globale del nostro
gruppo cresca. La diversificazione.
¢ anche tecnologica: siamo presen-
tiintutte le aree di business, dal car-
bone al gas, dal nucleare alle ener-
gie alternative. Con queste ultime
siamo presenti soprattutto negli
Usa dove il nuovo presidente Oba-
ma promette un forte impegno».

Vedremo presto se Conti sara
davvero capace di diventare un ma-
nager per tutte le stagioni, anche per
quella della razionalizzazione del
business dopo aver brillantemente
superato quella della crescita impe-
tuosa

La scelta di mantenere
un adeguato livello
di remunerazione degli
azionisti & coerente
con la nostra
capacita di generare cash
flow. | nostri investitori ci
considerano un porto sicuro

E vero che il livello
di indebitamento é cresciuta
ma quel che conta davvero
¢ se gli attuali flussi di cassa
sono in grado di far fronte
a questo aumento
Nel nostro caso
& sicuramente cosi
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:
Una vita da ‘chief financial officer’

LAUREATO in Economia e commercio presso “La

- Sapienza” di Roma, FFulvio Conti & entrato nel 1968 nel
gruppo Mobil, dove ha ricoperto diverse posizioni
manageriali fino a rivesstire tra il 1989 ed il 1990 la carica di
direttore finanziario pyer 'Europa. Direttore amministrazione,
finanza e controllo desila Montecatini (dal 1991 al 1993), ha
ricoperto quindi il ruodlo di direttore finanziario della
Montedison-Comparrt. Direttore generale e cfo deile Fs tra il
1996 ed il 1998. Vice | pres. Eurcfima nel 1997, tra il ‘98 eil ‘99
& stato dg e cfo di Teldecom italia. Dal ‘99 al 2005 ha ricoperto
ilruolo di cfo dell’Enebl. Ad e dg dell’Enel dal maggio 2005,
ora & anche consigliesre di amministrazione di Barclays pic e

" di AON Corporation. |E inoltre vice presidente di Eurelectric e
consigliere dell'Accaidemia Nazionale di Santa Cecilia.

Adestra,
Fulvio
Conti insieme
aJuan
Manuel
Entrecanales,
soci

in Endesa

Futvio Conti visto da
Dariush Radpour
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1l contatore kni gratuito

costa 8o euro piu Iva
[l numero verde: la sostituzione & onerosa perché richiesta
L’Autorita: adesso la compagnia lo dimostri con documenti
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La fattura non riporta
‘alcuna cifra dovuta
ma la bolletta si

5. stato seritto -pit volte (anche
‘ dalla Stampa, che peraltro ha
gia segnalato vari disguidi) e
: promesso dal gruppo Eni: la so-
#. stituzione dei veeehi contatori
del gas con inuovi apparecchi elettronici &
gratuita, a carico di Eni Gas & Power. Ma

ecco un problema. Una signora di Novara

riceve una bolletta in cui compare la voce
«Sp. cambio misur.» (in tutta evidenza:
spese per il cambio del misuratore) con

seritto accanto 85 euro, pitt (forse) il 20%
di Iva, pit (forse) qualche voce accessoria
(non & chiarissimo). Evidenfemente ¢’
¢ualcosa che non funziona e allora la clien-
te va all'ufficio Eni di Novara per farsi dare
spiegazioni. Ma Il non sonoe in grado di for-

nirgliene: spiegano che loro si oecupano

«soltanto delle riscossioni». Dicono di tele-
fonare al numero verde. )

Tornata a casa, Ia cliente digita il nume-
ro 800.900.700. Dopo un’attesa di qualche
minuto un’operatrice si fa dare il codice
identificativo, poilegge le informazioni cor-
rispondenti. Risulta che la squadra dei tec-
nici inviata dall’Eni @ passata per due volte
ma non ha trovato nessuno in casa (in real-
t4, la seconda volta il tecnico & enfrato ma
non & stato capace di smontare il contato-
re, quindi ha ri-fissato Poperazione a una
data successiva). Nella terza e risolutiva
occasione 'incaricato ha potuto operare e
sostituire Papparecchio. Dal dossier, dice
T'operatrice telefonica, risulta perd che «la

DL zien,
SRt Forma o001 £ e Laletter.
REL Tanes ooaal) o TP, S
) i e i raccomanda-
tadicecheun
appuntamen-
) toper
¥ Eetegio sig /ra. - sostituireil
f - contatore
§ ’ - deveessere
Nan w fissatodalla
Sostituzione dej gy compm ¥alte ad accodere I clienteentro
lcz?ecg&%m e sollectig, tore gas, ¢ome da preca dez;"f’a o by 30giorni
thes? L . i) » . $1:3] 3 L - P
one dellartivizy Society g Vendiiy per“lJ ﬁlzsl:;wmm" 2 voler aliirlme[\tl si
U appug minacciano
Le ribagd; indeterminate
2diamo che Pattivirg di sostittzione geg conseguc:mz_e
contatore & gragyjp, pecuniarie
Qualorg snpy, un mese da I responsabile
cossua SOCIEté di ‘Igﬂdltala data di nce"imen(o della dEH'A_u‘l:hority
r«?.léi).iz;3 " nostro Malgrade 4 ; o Pwse?me‘non abbiy fis commenta:
Ve Spese tiraprendere Ie azion: necesi‘:uz"!one del coppa tor «Sono
BHE con addeh; esterrefatton»
0 di .




\ED

Ufficio Stampa

LA STAMPA

09-FEB-2009
da pag. 26

sostituzione del contatore & stata richiesta
dalla cliente, e non dal’Eni. In questo £aso,
la cliente deve pagare».

Stupore: «Quando mai avrei chlesto di
cambiare il contatore? Da che documento
risulta? Secondo lei ho firmato qualeosa?».
L7operatrice, in imbarazzo, risponde di no.”
E a-questo punto si corregge. Quello chele
risulta «non & una richiesta della cliente».
E invece «I'apertura di una pratica pressc
una ditta in franchi-
sing». «Ma chi ha aperto
questa pratica?», ineal-

. za la cliente. «L'operato-

re COSR0132119». «E
qual & il nome di questa
ditta in franchising?s.
«Non lo s0 - & la risposta
del call center -. Qui non
c’@seritto. B aNovara ce
ne sonotante...».
Lo stupore della clien-
te cresce. «Ma lei, genti-
le operatrice Eni, non sa dirmi neanche il
nome della ditta in franchising che ha det-
to all’Eni di farmi pagare 85 euro pii1 Iva?.
«No...» (quasi un gemito). Del resto, persi-

-no la sede novarese dell’Eni di via XX set-

tembre aveva riferito di non essere in gra-

do diidentificare la ditta novarese.
I’operatrice del numero verde, in veri-

th gentile e collaborativa e piuttosto deso-

lata, conclude suggerendo di spedire «una .

lettera o un fax o una e-mail alla sede cen-
trale di Napoli spiegando il problemas. Ipo-

tizza che una r1sposta possa arnvare «en-
tro otto o dieci giorni».

Adesso bisogna tirare a indovinare qua-
le possa essere la causa del pagamento de-

gli 85 euro, per cercare di prevenire le obie-

zioni dell’Eni. La signora scrive nella
e-mail che Iipotesi di sua richiesta autono-
ma di ecambiamemto dell’apparecchio & in-
verosimile, visto «he ¢’era stato un solleci-
to scritto nei suoi confronti da parte del-
PEni poch1 giorni pnma 11 fatto che lei sia
poi andata a fissare 1’ap—
puntamento non puo in
nessun modo essere equi-
vocato come richiesta au-
tonoma. Unaltra ipotesi
di fraintendimento pub
venire dalla lettera racco-

mandata di sollecito scrit-
ta dall’Eni. Vi si dice che
se un appuntamento non
viene fissato dalla cliente
entro un mese, succedera
qualcosa di brutto: «Sare-
mo costretti nostro ma]grado a intrapren-
dere le azioni necessarie con addebito di
tutte le relative spesex. E la minaccia di
una causalegale? O la frase vuol dire chela
sostituzione del contatore non sard pih
gratuita? Sulla lettera dell'Eni l'intestazio-
ne della cliente & in bianco, cioé non vi com-
pare il nome, e non ¢’¢ neppure una data.
Tanto meno & segnalato da quale giorno
far partire il conteggio del mese. L’'unica

_data visibile (pilt 0 meno) ¢ quella del tim-

bro postale: dice 19 agosto 2008. Visto che

dalla fattura dell’Eni risulta che la sostitu-
zione del contatore & stata concordata il 18
settembre, neanche questa causale puo es-
sere invocata per far pagare I'operazione.
In ogni easo la fattura rilasciata dal tecni-
<0 non riporta alcuna cifra da pagare, e il
tecenico stesso ha confermato a voce alla si-
gnora, sul momento, che nulla era dovuto
perla sostituzione. Un capolavoro.

A nome dell’Autorita di settore, U'ing.
Alberto Grossi, direttore della sezione con-
sumatori e qualita del ser-
vizio, senza entrare nel
merito del caso (di cui
non ha visto le carte) fa
delle considerazioni gene-
rali:- «Sono esterrefatto
dalla lettera intestata
Italgas ed Eni con cui si
intima alla cliente di fissa-
re Vappuntamento entro
un mese, se la minaceia é .
davvero guella di far pa-
gare, altrimenti, la sosti-
tuzione del contatore. Non si possono met-
tere le tagliole ai clienti. Quanto all’even-
tuale scaricabarile che coinvolge le varie
societa del gruppo, Pazienda in franchising
eccetera, non ha alcuna rilevanza per noi
dell’Autorita: il responsabile & sempre il
venditore, ciog, in questo caso, Eni Gas &
Power». E se la compagnia continuasse a
sostenere, come fa il call center, che la so-
stituzione & onerosa perché & stata richie-
sta dalla eliente? «In guesto caso - rispon-
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deTAutorita - 'onere della prova spetta al-

la parte contrattualmente pil1 forte. Cioé
Eni Gas & Power deve dimostrare, docu-
menti alla mano, la richiesta della cliente.
Altrimenti diamo ragione a lei». -
Che cosa bisogna fare in casi come que-
sto? L'ing. Grossi dice che innanzitutto bi-
sogna fare réclamo nei modi indicati dal-
TEni. «Entro 30 giorni Eni deve risponde-
re. Dal 1° luglio prossimo sara valida anche
una disposizione per cui se la compagnia
non msponde dopo il 40° glorno deve ver-
sare, comunque, all'uten-
te un indennizzo di 20 eu-
ro. Per adesso questa
norma non vale. Dopo il
30° giorno il cliente, se
non ha avuto risposta o
ha avuto una risposta .
che non la soddisfa, chie-
de per iscritto 'interven-
to dell’ Autoritay. Che esi-
ste proprio per difendere
gli utenti.

Ma Alberto Grossi se-
ghala anche un’altra irregolarita. «Quando
si fa la sostituzione, la compagnia ha P'ob-
bhgo di avvertire per lettera, almeno 15 .
giorni prima delPoperazione, che I'utente
ha il diritto di farsi controllare il vecchio
contatore, per verificare se funziotiava be-
ne. Se Pappareecchio.& vecchio (non c¢'é
un’et fissa, esiste un tabellario) la verifica
costa solo 5 euro e se si scopre che il gas ve-
niva misurato a suo svantaggio, il cliente
ha diritto a un indennizzoy. Per la cliente
di Novara questa & un’assoluta novita.

. RISPOSTA AL RECLAMO
E obbligatoria. Dal 1" luglio
dopo 40 giorni al cliente
spetteranno 20 euro

VERIFICA DEL MISURATORE
Lutente va avvertito

di questa possibilita

Puo sca.ttare un indennizzo

AUT-AUT PER LETTERA
_L'aV\nso. «Se non fissate
un appuntamento entro
un mesc, dovrete pagare»

NON $1 METTONC LE TAGLIOLE
Tt garante di settore:

«Non ¢& titolo per imporre
una cosa del genere»
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TECNOLOGIE
Rigassificatori
Ialia avanti

ma troppo piano

Minella
apaginai4

ENERGIA / L'ultina crisi tra Russia e Ucraina ha riaperto il problema delle alternative alle fonti di approvvigionaniento di gas. Oggi siamo dietro anche rispetto alla Grecia

Rigassiticatori: I Ttalia avanza troppo piano

L'Unione Europea fa pressione sui governi perché precedano pitl spediti nella realizzazione delle nuove strutture e stanzia ulteriori fondi
Eil Bel Paese e come al solito in coda alla classifica continentale, con un solo impianto, anche se stanno per partire Rovigo & Livorno

MASSIMO MINELLA

Genove
er non dover dipendere pit
dauntubo, o comunquepei
dipenderne sempre meno

I'unica salvezza & rappresentat:
dal mare. Sard per questo che
lungo tutte le coste, dal Tirrenc
all’ Adriatico, si sta progettandc
la costruzione di rigassificatori
Sull’argomento, I’Europa ¢
pronta a fare la sua parte, anche
se i fondi disponibili sono menc
di quanto previsti. La scorsa set-
timana il Parlamento europeo hz
chiesto ufficialmente ai govern:
di dotarsi di un sufficiente nume-
ro di rigassificatori. La tesi d:
fondo del documento comunita-
rio & chiara: serve un «radicale
mutamento» della politica ener-
geticaperraggiungereitre obiet-
tivi principali dell’ Unione: sicu-
rezza dell’approvvigionamentc
e solidarieta reciproca, lotta a
cambiamento climatico e com-
petitivita. Target fondamentali,
conclude il testo, anche alla luce
della dipendenza energetica del-
I’Unione che «importa oggi il
50% dell’energia che consuman,
una percentuale che «potrebbe
raggiungere il 70% nel 2030».
Peccato che anche in queste
speciale classifica dell’approv-
vigionamento viamare di gas1’l-
talia navighi nella zona basse
della classifica internazionale,
conunsoloimpiantoin funzione,
quello di Panigaglia, alla Spezia,
conuna capacita distoccaggio di
100 mila metri cubi, e uno com-
pletato e prossimo alla partenza,
a Rovigo. Ben poco rispetto agli
altri Paesi. A cominciare dalla
Spagna, che di rigassificatori in
funzione ne ha sei (capacita tota-
le di stoccaggio 1,33 milioni di
metri cubi), per continuare conla
Francia (due impianti, 510 mila
metri cubi), la Turchia (uno, 535

mila), la Gran Bretagna (due,
200 mila) il Belgio (uno, 261 mi-
la), il Portogallo (uno, 240mila),
la Grecia (uno, 130 mila).

L’Italia arranca, insomma, an-
corata al suo storico impianto li-
gure, diproprieta dell’Eni, che in
un anno puo arrivare a una capa-
cita complessiva di 3,4 miliardi
di metri cubi. Quello di Rovigo,
avrd una capacita piu che doppia,
ma entrerd a pieno regime solo
nei prossimi mesi. E ghi
altri? Progetti, tantissi-

mi, anche uno vicino al-

I’altro, una quindicina in

tutto. Alcuni ormai con

tutte o quasile autorizza-

zioni 1n tasca, come
quellodiLivorno, firma-

to dalla coppia E.On-Iri-

de. Altri in attesa del de-

creto di autorizzazione del go-
verno, come quello di Gioia Tau-
ro, firmato sempre da Iride que-
stavoltainalleanza con Sorgenia
(gruppo Cir), societa leader nel-
laproduzione di energia elettrica
da fonti rinnovabili, che con i
suoi 12 miliardi di metri cubi di
capacitd annua sara il pit grande
d’Italia. Progetti in grado di fa-
vorire un nuovo mix energetico,
come da tempo sostiene il mini-
stero dello Sviluppo Economico
che, non a caso, nei giorni scorsi
¢ tornato a chiedere un sostegno
trasversale alla costruzione diri-
gassificatori, gli unici impianti
che consentono di ridurre 1a di-
pendenza da paesi come la Rus-
sia e I’Algeria, principali forni-
tori dell’Italia, attraverso grandi
condotte sotterranee.

Cosli, non resta che navigare a
vista, spingendo sull’accelerato-
re dei progetti gia avviati, a co-
minciare appunto da quelli del
gruppo Iride, la multiutility del
Nord Ovest nata dalla fusione
della genovese Amga e della to-
rinese Aem. In alleanza con i te-

deschi di E.On (le quote aziona-
rie al momento sono Iride Mer-
cato 46,79%, E. On 46,79, Golar
Lng Limited 2,69, Olt Energy
Toscana 3,73) e con Sorgenia, 1l
gruppo haavviato due progetti di
rigassificazione, il primo dei
quali in avanzata fase di realiz-
zazione.

L’entrata in esercizio com-
merciale del terminal di Livorno
¢ infatti prevista per ’inizio del
2011.Lanave Golar Frost (come
previsto dal contratto stipulato
con Saipem) sara in cantiere a
Dubaisino all’estate di quest’an-
no per subire i lavori di trasfor-

mazione in terminale di rigassi-

ficazione e poi verra posizionata

al largo della costa toscana. Qui,

sui fondali, verra posizionato il

prossimo anno il gasdotto in ma-
re, lungo circa 29 chilo-
metri. Non ancora defi-
niti i contratti di fornitu-
ra, per cui non si sa anco-
ra da dove avverra ’ap-
provvigionamento. E’
presumibileperdchecisi
orientera sull’area medi-
terranea e su quella del
Golfo.

Nellapiana di Gioia Tauro, in-
vece, si stanno gettando le basi
per il pitt importante dei rigassi-
ficatori italiani. Sorgenia e Iride
hanno dato vitaa una srl, la Fin-

gas, azionistaa di maggioranza di
Lng Medgass Terminal, societa
che gestira 1I’impianto. Al mo-
mento il progzetto ha gia incassa-
to i pareri fawvorevoli di tutte le
amministraziioni coinvolte nella
prima confexrenza dei servizi,
I’intesa con laa Regione Calabria,

Economia falang
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ildecretodi Viadel governoeora
va al confronto con gli enti loca-
li. Necessaria poi una seconda
conferenza dei servizi, prima del
decreto di autorizzazioneallaco-
struzione e all’esercizio dell’im-
pianto. I tempi? Se 1’assegnazio-
ne del contratto di costruzione
del terminal arrivera a fine anno,
I’impianto potra essere operati-
vo entro il 20114.

Fondamenttale resta infine la

condivisione dei territori su pro-
getti che si muovono su un prin-
cipio semplice, anche se conuna
tecnologia particolarmente sofi-
sticata che sta alla base del tra-
sporto via mare: il gas viene in-
fatti liquefatto a temperature
bassissime nelle cisterne delle
navi e condotto fino agli impian-
ti che compiono I’operazione in-

Gioia Tauro
partira
nel 2014
se tutto
andra
hene

versa, riportandolo al suo stato
gassoso e immettendolo nellare-
te. Se percid ¢ evidente I’obietti-
vo di ottenere una maggiore ca-
pacita di approvvigionamento di
gas da altri paesi, non possono
passare in secondo piano i pro-
blemi legati alla sicurezza e al-
I’ambiente. Un esempio & rap-
presentato dalla Sicilia, che do-

vrebbe contribuire, in materia di
rigassificatori, con due impianti:
Porto Empedocle e Priolo. Do-
vrebbe, appunto, perché «periri-
gassificatori ci dovranno essere
misure di compensazione —
spiega il presidente della Regio-
ne Raffaele Lombardo — e se
quello di Porto Empedocle ¢ in
dirittura d’arrivo, per quello di
Priolo occorre tenere conto del
pronunciamento negativo
espresso dai cittadini. Il referen-
dum va quantomeno rivisto e ri-
petuto, perché occorre garantire
la sicurezza insieme alla conve-
nienza. In sostanza, nel futuro la
produzione di energia da fonti
non rinnovabili dovra essere
sempre piu ridimensionata.

@ MPANTIINATTIVITA .,

: Roslgnano ,.H.j
o (Uvomo} o -
- (EDISON)

Porto Empedocie (Agrigento) ~ugy
L (g'ﬂi e

1DOPPIONI

Nella cartina, i

rigassificatori italiani in

attivita (due) e in viadi

realizzazione (13). Maci

sono almeno due casi,

Trieste e Ancona, in cuii

due progetti sonoin

concorrenza traloroe

quindi uno solo sara alla

fine approvato

| oy o metn cubi
80

70

T T e

. (MPORTAZIONE DI GAS IN ITALIA
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Le scelte di Telecom Trasferta difficile per il-.ceo Luca Luciani. I peso delle relazioni politiche

Bernabe, il «fattore Lula»
e la carta italiana di Tim Brasﬂ

L'amministratore delegato ha inviato una squadra di manager italiani.
Ma la concorrenza sulla piazza sudamericana € sempre piu agguerrita

e

DI ROCCO COTRONEO

1 primo testinionial .fu

Ronaldo. Era ancora pe-

lato, non combinava

guai e mostrava sorri-
dendo una sim dai muri di
mezzo Brasile, quando qui
Ia tecnologia Gsm era anco-
ra sconosciuta. Poi la Tim
Brasil divenne l'operatore
fresco e giovane, con i suoi
festival di musica e i concer-
ti gratis sulla spiaggia di Co-
pacabana. Infine, proprio
guando la leadership di
mercato sembrava a portata
di mano, e la societad brasi-
liana stava cominciando a
portare utili a Telecom Ita-
lia, qualcosa ha iniziato a
non funzionare. Storia pas-
sata, fino all'intervento di
poche settimane fa. L'ammi-
nistratore delegato Franco
Bernabeé ci ha pensato alun-
go e poi ha deciso di voltare

Franco

destra, il

Lula

pagina: la consociata brasi-
liana andava seguita pih da
vicino, con un nuovo mana-
gement tutto italiano. Con
due parole d'ordine: niente
cessione e rilancio urgente,
perché l'avvitamento degli
ultimi mesi ha assunto di-
mensioni precccupanti.

italiani a Rio

A Rio de Janeiro, dove ha
sede Tim Brasil, la mossa ha
destato sorpresa tra gli os-
servatori: un nuovo Ceo spe-
dito da Roma, Luca Luciani
(in difficolth in Italia dopo
la gaffe circolata su Inter-
net), al posio del
brasiliano Ma-
rio Cesar
Araujo, al ver-
tice dall'ini-
zio e che ave-
va goduto della fiducia degli
azionisti per tutta l'era-Pirel-
1i. Iraliane altre quattro posi-

Alia guida
A sinistra,

Bernabé. A

presidente
brasiliano

zioni chiave, la direzione
del personale, i rapport
con le authority, il Coo e le
relazioni esterne. Conferma-

"to, come uomo di fiducia di

Bernabe, anche il responsa-
bile America Latina di Tele-
com, Carmelo Furci. Una
specie di commissariamen-
1o, insomima, in un mercato
feroce, dove le conoscenze
contano parecchio e tutte le
concorrenti hanno manage-
ment locale. I nuovi arrivati
di Tim, invece, in Brasile
non hanno, mai messo pie-
de prima. Mossa rischiosa?
«Occorreva una scossa - ri-
battono alla societa ita-
lo-brasiliana - il vertice sta-
va perdendo il controllo
dell'azienda». L'idea & che
I'operazione non duri piti di
due o tre anni, il tempo di re-
cuperare il terreno perduto.
Lo smacco numero uno €
stato - il sorpasso. a fine

Agance France Presse

2008, subito dalla Claro,
controllata dai messicani di
Carlos Slim. La Tim & ora al
terzo € penultimo posto del
mercato brasiliano. Pud risa-
lire? «La scelta ha senso se il
nuovo management porta
T'energia e le risorse che ne-
gli ultimi tempi erano man-
cate alla societa dice

Eduardo Tude, il pii1 noto
analista del settore in Brasi-
le - Altrimenti il gap di cono-
scenza del mercato e di rap-
port puo essere pericolo-
so». Certo & ancora presto
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per capire quali potrebbero
essere irisultati dell’iniziati-
va di Bernabe. Negli am-
bienti finanziari c’é molta at-
tesa e qualche segnale po-
trebbe arrivare alla fine di
febbraio con la diffusione
dei dati ufficiali di Telecom.

Un manager di un'agen-
zia pubblicitaria che lavora
per la concorrenza sostiene
che- in passato Tim Brasil
«ha incredibilmente dissipa—
to in pochi mesi i suoi punt
di forza: era I'unico operato-

Te presente su tutio il territo- -

Tio nazionale, pioniere del
Gsm e aveva una clientela
di fascia alta disposta a
spendere per i servizi pilt
redditizi: il suo roaming in-
ternazionale era senza riva-
li, per esempio. Ma devono
anche lavorare sull'appan-
namento di immagine».
Tude, l'analista, ritiene
che hanno inciso le incer-
tezze sulla proprietd in Ita-
lia e gli investimenti mag-
giori da parte della concor-
renza sulla rete 3G. I mana-
ger di Bernab& avranno
dunque un compito diffici-
le, anche se da Tim si repli-
ca che le risorse non sono
mai mancate, ma che co-

munque l'obieftivo imme-.

diafo & ora il miglioramento
della rete normale, Edge o
2G, che ha seri problemi. 11
principale & il congestiona-
mento: & stato l'eccesso di
promozioni a costo zero
per la voce a provocarlo. In
un mercato di oltre 100 mi-
lioni di utenti, in gran parte
con reddito modesio, biso-
gna stare molto attenti a cor-
rere solo dietro alle quote
di mercato: una buona fetia
dei cellulari attivati non ren-
de praticamente nulla. Ri-

spetto alla concorrenza,

Tim ha sofferto poi la man-
canza di un operatore nel
fisso per le offerte integrate.

Il problema dovrebbe esse-
re alleviato con l'acquisto
di un operatore locale, la In-
telig.

‘Fattore Lula
Nella sede di Rio si ritiene

che il fattore decisivo per il
rilancio sara la fine dell'in-
certezza, perché la societa &
stata ufficialmente tolta dal
mercato e restera tra breve
T'unico asset di Telecom all'
estero. L'italianitd, punto di
forza e di debolezza asecon- .
da dei momenti, pud ridare
spinta a quello che & stata
T'unica success story tricolo-
re in America Latina nell'ul-
timo decennio. Sperando
anche che si calmino le ac-
gue tra Roma e il governo |
Lula, dopo la crisi diplomati- ..
ca innescata dal caso Batti-

?zcepresidente Delegato al
Brasile Luca Luciani

Concorrents Carlos Slim,
patron di Claro

.  tassinotevoli;
i prendere le comtinicazioni

¢ Telefonia, & dl 29,3

sempre hel terzo tiimestre”

{a telefonia mobile, in
Brasile, continua a crescere

Basta,’

fatte ai mercati da Tim -

" Brasif con riferimentoal.

terzo trimestre del 2008 pe‘r
averne un ‘idea-chiara.
1 numero di clienti di Tim

' Brasil &di 32,5 milioni di ,

contratti, in aumento del
20% su base annua. L‘ARPU

i un mdlcatore che calcola i

ticavi medi per ur
ritenuto particolarments
rilevante nel campo delle .

eal. '

brasiliani cotrisp

".cambi di oggi, a circa 102 (

euro L'Ebidta del!a azienda, .

dell'anng appena concluso,
era di 800 milioni.diteal -
(circa 275 mifiohidisuro),
mentre il profitto netto su
base trimestrale era di 22, 5

.. miliohil di real,; pafia 7,7
.mlllom‘_dl euro.
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“Non éil capitalismo dei territori contro la Fiat”

Secondo Aldo Bonomi, direttore di Aaster, non siamo davanti a modelli contrapposti. Anzi il maggiore problema & oggi quello di fa crescere queste
nuove “piattaforme produttive” integrando elementi diversi. E soprattutto garantendo reti di servizi e infrastrutture senza le quali non si sviluppano

CHi E’ ALDO BOMNOMI

ttenzione a non sba-
<4 gliare un’altra volta e
far oscillare il pen-
dolodell’analisidel capitalismo
manifatturiero italiano dalla re-
torica del declino di qualche an-
no fa, all’esaltazione acritica di
oggi. Se questa oscillazione
produce oggi una guerra tra ca-
pitalismo dei territori, grandi
imprese e finanza non si va da
nessuna parte, perché non per
bonta ma per destino sono co-
strettiaconvivere». Aldo Bono-
mi, direttore di Aaster, un istitu-
to di ricerche sociali sul territo-
rio, non ha bisogno di troppe
presentazioni: ¢ uno dei piu at-
tenti conoscitori dei meccani-
smidicrescitadello sviluppolo-
cale e delle logiche economiche
con sui si € costruito quel siste-
ma manifatturiero italiano che
oggi viene osservato e blandito
come uno dei punti di resistenza
contro la crisi globale.

Cosi quando gli si chiede un
giudizio sui dat1 che emergono
dal Rapporto sulle piccole e me-
die imprese della Fondazione
per la sussidiarieta mette su-
bito in guardia da facili en-
tusiasmi € un po’ provoca-
toriamente dice: «Il Rap-
porto descrive dei processi
reali, ma non vorrei che fos-
se preso a prestito dalla reto-
rica di questi tempi: sarebbe
meglio per tutti vedere i pro-
cessireali e tornare a Marx».

A Marx?

«Si proprio ai classici, al pro-
cesso denaro-merce-denaro:

prima abbiamo pensato di poter
produrre denaro senza passare

perle merci, adesso pensiamo di
produrre merci senza passare
per il denaro».

Eppurela politica vede oggi
questo mondo di piccole e me-~
die aziende come un’ancoradi
salvezza contro la crisi. Non é
cosi?

«Lo &, ma a patto che si guar-
dino i processi reali, che sono
complessi e non ’oscillazione
di quello che definisco il pendo-
lo della retorica».

Cioe?

«Per come si & costruito il ca-
pitalismo dei territori oggi la
contrapposizione tra grandi e
piccoli, tra Nordovest e Nordest
non ha piu senso. Quel mondo

che noi immagi-
niamo ancora
- fondato sudi-
. stretti pro-
duttivi si ¢
evolutoesie
aperto. Si ¢
trasformato
inun
sistema economico ¢ anche so-
cialebasato su piattaforme terri-
toriali produttive, llogistiche,
che tengono insieme piccole e
medie aziende e nuove imprese
leader o grandi imprese preesi-
stenti che ne costituiscono 1’o0s-
satura. E tra questi sistemi che si
gioca la competitivita».
Insomma non ¢ Fiat contro
tutti?
«E’ cosi solo all’apiparenza e

: H capﬂtahsmo
R&u lani,

. tempideller
Mondadon i

ALDO) Bonoml 59 an valtellinese, alle spalle
- unaluinga collaborazione conGiuseppe De
.-~ Rita, ma fondato e dirig

P'istituto di ricen
rivista

solo se passiamo dallla lettura
dei processi economici che noi
ricercatori abbiamo fatto in que-
sti anni ai voli nel cielo della po-
litica. MaaNordovestnonc’éla
Fiat, c’¢ una piattaforma pro-
duttiva Torino-Canavese nel
quale c’¢ si la Fiat e ma insieme
ad essaunarete di 1200 imprese
¢ 88milaaddetti che formanoun
sistema. E altrettanto si puo di-
re, per restare a Nordevest, del
sistema territoriale Cuneo-
Alessandria-Genova, della Pe-
demontana lombarda o per pas-
sare a NordestdellaPedemonta-
na Veneta. In Italia ci sono al-
meno dodici di queste piattafor-
me che competono nella globa-
lizzazione. Ognunohale sueim-
prese di riferimento che hanno
verticalizzato verso 1’alto i si-
stemi una volta piu decentrati».

Eppure nel Rapporto emer-
ge una qualche differenza tra
Nordest e Nordovest: il primo
piu attaccato ai valori tradi-
zionali delle piccole e medie
aziende, il secondo piuvicinoa
quello delle grandi.

«Chiaro che una cosa & un tes-
suto produttivo che si € costrui-
to con il « disordine» dal basso
in una logica che, come dice il
Rapporto, € quella della sussi-

POLITICA ECONOMICA
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diarieta, un’altra sono sistemi
dove pesa l’eredita fordista e
una cultura piu di «ordine dal-
I’alto». Ma sonoretaggi di mon-
do ormai che ormai sa benissi-
mo che nella globalizzazione ci
si sfida non solo e non tanto at-
traversole imprese quanto attra-
verso iterritori e laloro capacita
di essere competitiviy.

A Nordest, pero, la manifat-
tura ha ancora un peso enor-
me. Inprovincie come Treviso
¢ Vicenza qualcosa che sfiora
i145% del Pilviene ancoradal-
Pindustria. Come pué affron-
tare la erisi questo mondo?

«Credo che il problema sia
proprio quello di creare un capi-
talismo dellereti che affianchila
manifattura e renda competitivo
il territorio: se I’economia dei
servizi non in-
nervaquellain-
dustriale allora
SOrgono i pro-
blemi. Dopo
avere esaltatoil
disordine crea-
tivo che viene
dal basso che
hafatto prolife-
rare le imprese,
che ha costrui-
to un sistema
economico e
sociale straor-
dinario, adesso
¢ il momento
che questo tro-

vi una via per

non entrare in conflitto, anzi di-
rei per costruire, una vera e pro-
priapiattaforma produttiva effi-
ciente. Se capitalismo dei terti-
tori e capitalismo delle reti en-

trano in conflitto, sono davvero
guai per tutti»

Perché?

«Perché queste piattaforme
produttive hanno bisogno di
modernizzarsi. Questo significa
che devono avere infrastrutture
logistiche con una programma-
zione degli snodi necessari al
territorio, devono avere cultura,
universita di livello, multiutili-
ties avanzate di grandi dimen-
sioni che ormai sono strategiche
perlo sviluppo locale e anche si-
stemi bancari e finanziari. Sen-
za questo sono destinate a per-
dere nella competizione».

Ma queste iniziative nasco-
no soprattutto nei territori di
grande impresa o nelle citta
piugrandi, piu difficile che ar-
rivino da un’aggregazione dal
basso...

«E’ vero che il processo & pit
difficile. Ma ¢ altrettanto vero
che pud anche nascere e fare da
collante a grandi aree metropo-
litane, come ormai sono divenu-
ti di fatto molti di questi territo-
1i. La sfida non & da poco: & for-
se questo uno dei banchi di pro-
va dell’efficienza di quei mec-
canismi di sussidiarietache han-
no fatto crescere questo
mondo». (a.car.)

Efinita
lafase
del disordine
creativo
adesso
occorre
organizzare
e fare piani

POLITICA ECONOMICA

Alato, uno
stabilimento
Fiat: ¢un
errore
comntrapporre
le piccole e
medie imprese
alle grandi:
devono fare
sistema
assieme
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Lemossedi Tronchetti
tra pneumaticl e mattont

GIOVANNI PONS

LASFIDA DEL 2009/ Oltre ai problewmi pizi prettamente industrials, #l gruppo deve affrontare una sevie di nodi finanziari nella societa di Real Fstate ¢ nefle bolding di controllo

Tronchettt, le mosse controla crisi

Mercoledi prossimo, con la presemtazione del nuovo piano industriale, Pirelli svelera le sue carte su come affrontare le difficolta
del settore auto, che hanno effetti diretti sulla vendita di pneumatici. Ma il 70 per cento delle vendite avviene sul mercato dei ricambi

Milano
er Pirelli e per il suo azionista-mmanager
Marco Tronchetti Provera il 21009 sara
P’annodellaverita. Dopo!’usciitada Te-
lecom - avvenuta nel maggio 2007 e: con una
perdita secca di 3,6 miliardi di euro rma ad un
prezzo (2,8 euro ad azione) molto sujperiore a
quello espresso oggi dalla Borsa (poeco piu di
un euro) - bisognera vedere se 1’azieenda mi-
lanese riuscira a costruirsi un futuro» a prova
di crisi. Le carte verranno parzialmente sco-
perte questa settimana, 1’11 febbraio, giorno
della presentazione del nuovo piano indu-
striale delia Bicocca dopo diversi rinvii per
mancanza di visibilita sul futuro. In effetti
non ¢ facile costruirsi un percorso di crescita.

perlomeno un percorso di

stabilita nel campo degli

pneumatici quando i co-
lossi mondiali dell’auto sono in
fortissima difficolta per il sensi-
bile calo delle vendite. Tronchet-
ti eisuoi fedelissimi cistanno co-
mungue provando contando su
alcune variabili che in questo
contesto possono giocare a favo-
re.

Un primo elemento di difesa
deriva dal fatto che ’azienda &
per oltre il 70% del suo fatturato
posizionata sul mercato dei ri-
cambi, che mostra segni di tenu-
ta, e solo per poco piudel 20% sul
primo equipaggiamento, |’area
che sta soffrendo di pit. A c¢id si
aggiunge il calo, si spera struttu-
rale, del prezzo delle materie pri-
me rispetto ai picchi del 2008. A
fine febbraio la Pirelli dovrebbe
completare la fase di smaltimen-
to degli stock acquistati a prezzi
elevati e da marzo in poi potra
sfruttare a pieno la riduzione dei
prezzi di approvvigionamento
che portera anche a un ridimen-
sionamento dei prezzi alla vendi-
ta degli pneumatici.

Certo, la capacita produttiva
che si stava installando attraver-
so importanti investimenti in
nuovi stabilimenti in Cina e Rus-
siasta orasubendo una fase diral-
lentamento in quanto la domanda
dioggi viene gia pienamente sod-
disfatta dagli impianti gia a regi-
me in Turchia e in Romania. Gli
analisti auspicano che il manage-
ment Pirelli possa cosi calibrare
la nuova capacita produttiva con
la ripresa del mercato, quando
questa si manifesterd. Un punto
di domanda importante rignar-
dera invece il Sudamerica, dove
la Pirelli € presente da molti anni
attraverso stabilimenti in Brasi-
le. Poiché le
vendite in quel-
V’area del mon-
do costituisco-
no un terzo dei
margini di pro-
fitto, un even-
tuale calo della
domanda ri-
spetto agli anni

passati pud rappresentare un ele

mentodicriticitdnonindiffe-

rente. In ogni caso diversi

analisti hanno abbassato

le loro stime sulle vendi-

te per il 2009 e il 2010

proprio per recepire la

peggiore congiuntura

che sista attraversando.

Nonostante ci6 Tron-

chetti Provera sta moni-

torando con attenzione

quello che sta succeden-

do ad altri gruppi europei

e mondiali del settore per

capire se si possono aprire

delle finestre di opportu-

nita. La piu clamorosa ri-

3.898,6

MILIONI DI EURO

Sono i ricavi del Gruppo Pirelli nei primi nove
mesi del 2008, stabili su base omogenea
rispetto allo stesso periodo del 2007

1.055,7

MILION! DI EURO

E questa la posizione finanziaria netta
negativa del 30 settembre 2008 rispetto
ai -823 milioni del 30 giugno 2008
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guardalatedesca Continen-
tal alle prese con un indebi-
tamento proprio ¢ del pro-
prio principale azionista che
potrebbe preludere a una di-

smissione del settore pneu-

matici consumer e camion. Pi-
relli non & ’unica a guardare in
quella direzione, ci sono anche i

francesi di Michelin ¢ i giappo-

nesi di Bridgestone, ma I’acqui-

sizione non sarebbe una passeg-

giata in quanto si parla di circa 5
miliardi di euro di valore. Risulta

comunque evidente che un’ope-

razione del genererestituirebbe a

Tronchetti quello smalto di im-

prenditore avveduto e vincente

che gli & venuto a mancare con la

pessima operazione Telecom.

Inoltre andrebbe a ripercorrere
una strada sulla quale Leopoldo
Pirelli si & infranto nel lontano
1991.

Oltre ai problemi piu pretta-
mente industriali che riguardano
la Pirelli, il gruppo nel suo com-
plesso deve affrontare una serie
di nodi finanziari non cosi facili
dasbrogliare. E cheriguardanole
societa amonte e a valle della Pi-
relli. Poiché quest’ultima chiu-
dera in rosso il 2008, a causa di
varie svalutazioni di bilancio che
ha dovuto affrontare - tra cui la
principale & quella legata al resi-
duo di partecipazione (1,36%) in
Telecom Italia che a breve po-
trebbe anche essere liquidata del
tutto - & possibile che non distri-
buisca il dividendo agli azionisti.

Le vendite
in Brasile
portano
unterzo
dei margini
di profitto

Un fatto che finirebbe per
danneggiare pesantemente

la controllante Camfin, che

ha assolutamente bisogno

di quei 22 milioni di divi-
dendi. La holding control-

lata a sua volta dalla Gpi ¢
dalla Marco Tronchetti Pro-
vera Sapadeve sopportare un
fardello di debiti pari a 533
milioni e in nove mesi ha do-
vuto pagare 25,3 milioni di
oneri finanziari. A fine 2008,
poi, la Camfin ha rinegoziato
70 milioni di linee di credito e
seimesi prianon avevarispet-
tato i cosiddetti “covenant” sul
debito. A meta 2009 andranno in
scadenza altri 70 milioni di debi-
ti e Tronchetti dovra faticare non
poco con i banchieri che tente-
ranno di imporgli un aumento di

capitale della holding a garanzia
di nuovi affidamenti, tendenza
del resto comune a molte aziende
di questi tempi. Tronchetti dal
canto suo cerchera di far valere la
forza della sua quota di controllo
(Camfin ha il 26% di Pi-

relli) cui, come in passa-

to per Olimpia-Telecom,
deve essere applicato un
premio di maggioranza
come se la quota fosse
messa in vendita. La dif-
ferenzatra valore di Bor-
sadiPirelli (1,2 miliardi)
e valore ad essa attribui-
to in caso di cessione del control-
lo, ¢ dicircaunmiliardo etra que-
sti due valori passa la possibilita
di Camfin di coprire interamente
isuoi debiti oppure no. Mala dia-
lettica con i banchieri di questi

tempi & particolarmente insidio-
sa, solo per il fatto che le stesse
banche sono alle prese con im-
portanti problemi di sottocapita-
lizzazione e sono molto pit incli-
ni rispetto al passato a chiudere i
rubinetti del credito ver-
soquelleaziendechepre-
sentano profili di rischio
accentuati. Certo, Tron-
chetti puo contare sul le-
game sviluppato nel tem-
po con il presidente di
Mediobanca Cesare Ge-
ronzi, ma il fatto di essere
diventato vicepresidente
dellabancad’affarimilaneserap-
presentaun freno piuttostocheun
incentivoaricevere eventuale so-
stegno finanziario. Dalla ex Ca-
pitalia, di cui Geronzi & stato pre-
sidente per molti anni, ora con-
fluita in Unicredit, in passato i fi-
nanziamenti sono arrivati sia in
Camfin sia in Pirelli Real Estate,
la societa controllata al 56% che
sta velocemente cambiando mo-
dello dibusiness dopoannidicre-
scita tumultuosa. Le ultime indi-
screzioniriferiscono cheilperso-
nale della societd immobiliare ¢
in corso di drastica riduzione (si
parla della meta dei dipendenti)
cosi come la dismissione di una
parte dell’area non performing
loans in via di perfezionamento.
Ma al momento 1d Borsa assegna
a Pirelli Re un valore molto bas-
so (170 milioni) rispetto alla va-
lutazione degli immobili in por-
tafoglio (600-700 milioni) cheri-
sulterebbero dopo la vendita di
asset non strategici e rimborso
del debito concesso dalla casa
madre (550 milioni a fine 2008).
Ecco perché per gli azionisti Pi-
relli risulta fondamentale far
emergere in futuro il vero valore
della societa: un obbiettivo che
secondoalcuni analisti ¢ raggiun-
gibile solo attraverso uno spin-
off della parte Tyre rispetto alle
altre attivita dellaholding. Matra
pochi giorni si sapra se Tronchet-
ti e il management hanno anche
altre soluzioni allo studio.

Afine 2008
la Camfin
aveva
rinegoziato 70
milioni di linee
di credito
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Tronchetti Provera
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Investimenti. Con un approccio diversificato le emissioni aziendali possono essere un’opportunita

Spazio ai bond di buona societa

Rating elevato e alta produzione di cash flow i requisiti necessari

Alberto Ronchetti

wm Le obbligazioni societarie
negliultimimesihannorappre-
sentato un investimento vin-
cente, in grado di difendere il
capitale e aumentarne il valo-
re. Nei prossimi mesi, secondo
i gestori, continueranno a dare
buone soddisfazioni agli inve-
stitori, anche perché non pre-
sentano la volatilita che spesso

DA EVITARE

Al risparmiatore privato
conviene non dedicarsi
altrading, attivita carica
diincognite nelle attuali
condizioni d1 mercato

caratterizzal’andamento dei ti-
toli azionari degli emittenti.
Ovviamente perod quando si
compraun corporate bond, an-
che se "breve" (3-5 anni), non
si pud evitare di interrogarsi -
considerando i rischi di reces-
sione profonda e le incertezze
generali del quadro economi-
co-sullacapacita dell’emitten-
te di pagare le cedole anche in
futuro. Per questo chi investe

in corporate deve acquistare
solo titoli con un ottimo rating
e disocieta che,abuonsensoe
sullabase deifondamentali, di-
spongono di un cash flow so-
stenibile e sono lontani dal ri-
schio di fallimento.

«Le obbligazioni aziendali -
scrivono gli analisti di Banca
Wegelin - offrono un potenzia-
le di rendimento nettamente
migliore di quello dei titoli di
Stato.Pero, nellascelta, e neces-
sario concentrarsi su debitori
industriali e aziende diapprov-
vigionamento di buona qualita
conrendimentistabilieunbas-
so livello d’indebitamento».

Ma, rispetto alle obbligazio-
ni sovrane, quale e 'appetibili-
ta dei corporate? Alta. Perche,
sostengono sempre gli analisti
di Wegelin, «in quasi tutti gli
scenari possibilirelativiai tassi
d’interesse, le obbligazioni
aziendali conseguono risultati
migliori deititolisi Stato. Ladif-
ficile situazione economicade-

terminera senza dubbio un au-
mento dei casi di insolvenza
tra gli emittenti di qualita infe-
riore, ma gli investitori verran-
no pit che ripagati per il ri-
schio di credito».

L’essenziale, in ogni caso, €
avvicinarsi a questi investi-
menti «adottando una strate-
gia ampiamente diversificata,
sia a livello di emittenti che a
livello di settori».

A questo punto, perd, ¢ me-
glio chiarire due diversi tipi
diapprocciotemporale all’in-
vestimento in corporate
bond. Il ragionamento ¢ lo
stesso che abitualmente si fa
conititoli di Stato.

Chiéinteressato prevalente-
mente all'incasso annuo delle
cedole, che nelle ultime emis-
sioni hanno raggiunto percen-
tuali molto attraenti, deve te-
nersi i bond fino alla scadenza
(per questo ¢ meglio puntare
sulle duration brevi, 3-5 anni)
senza curarsi dell'andamento
dei prezzi che resteranno co-
mungue ballerini. Mentre chi
puntaalritorno totale, ottimiz-
zando i possibili guadagni da
capitale, deve saper comprare
e vendere al momento giusto
(unlavorodatrader odagesto-
ri professionali).

In questo caso si deve tene-
re presente che «corporate
bond di alta qualita e obbliga-
zionisovrane - sintetizza Ales-

sandro Fugnoli, strategist di
Abanxbank (vedi anchel'inter-
vistaa fianco) - come abbiamo
visto in gennaio e come conti-
nueremo a vedere nei prossi-
mi mesi, avranno tipicamente
unandamento di prezzo diver-
gente: nelle fasi di avversione
alrischio e di pausadella defla-
zione andranno bene i gover-
nativi, in quelle di maggiore
propensione al rischio e di ti-
mori di inflazione andranno
meglioicorporate».

Si tratterd quindi di passare
periodicamente dagli uni agli
altri («adesso puo essere op-
portuno vendere qualche cor-
porate per acquistare titoli di
Statow, suggerisce Fugnoli), la-
vorando attivamente sulla par-
te obbligazionaria del portafo-
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glio di investimento.
Unaparte che puo essere co-
mungue importante in termi-
nipercentuali. Il portafoglio di-
versificato ipotizzato dalla
banca elvetica Reichmuth &
Coprevede, ad esempio, cheil
40% sia in obbligazioni (con-
troil 259 azionario), compren-
denti bond monetari a breve,
obbligazionigovernative euro-
pee legate all'inflazione e cor-

poratediemittenti con uno sta-
bile cash flow. Un mix che pud
rappresentare, con eventuali
aggiustamenti in corso d’ope-
ra, una buona scelta difensiva
in caso diforte recessione o di
deflazione ciclica.

Iprezzideicorporate di qua-

lita, in molti casi, restano inte-
ressanti ed eventuali scivolo-
ni delle quotazioni nelle pros-
sime settimane rappresente-
ranno interessantii opportuni-
tadiacquisto.

Ma quali emittenti sceglie-
re? «Noi preferiamioisettori di-
fensivirispetto a quelli ciclici -
affermano all’'ufficio studi di
Credit Suisse -. I particolare
ci piacciono le emissioni che
vengono dai comjparti farma-
ceutico e utilities, mentre il de-
ludente andamentio del food &
beverage ci ha por-tato a ridur-
ne la raccomamdazione a
market perform. Imfine, consi-
derando le fosche previsioni
economiche, comtinuiamo a
guardare con attemzione anche
alle emissioni swb-sovereign
(emesse daamministrazionilo-
cali, da soggetti garantiti dai
Governi, da banche pubbliche
e daentita sovrazionali)».

La bussola delle obbligazioni societarie

Performance settoriale dei corporate bond negli ultimi 3-6 mesi e selezioni degli emiittenti

Settore Performance Emittenti migliori Emittentti peggiori

Sub-Sover. & Agencies | Outperform _|Cades, Eib, Kfw, Rentenbank|Ico, Asfinag

Covered bond Market perform - Hbos, Hre

Banche Market perform  _ |Bnp Paribas, Rabo | German ILandesbanks

Assicurazioni Market perform _|Allianz -

Auto e componenti Under perform - Fmcc, Grm, Gmac,
I ____ |Rescap, IFiat

Aliment. e bevande | Market perform | Unilever - o -

Cura della salute Outperform Pfizer, Sanofi-Aventis GlaxoSmithKline

_Beni industriali Under perform Hutchison Whampoa - -

0il & Gas Market perform Bp, Shell, Total Gazprom

Beni persone ecasa | Market perform Bat, Procter & Gamble | Philips L

Distribuzione Under perform Tesco -

Telecoms Market perform France Telecom, Vodafone |Bt, Teleccom Italia

Utilities E.On, Gdf Suez -

Qutperform

| Fonte: Credit Suisse
Un trimestre al rialzo

Andamento % degli indici Dow Jones Corporate
dal 6 novembre 2008 al 6 febbraio 2009

~se DOW Jones Corporate Bond e S&P 500

Nov. 2008 Dic. 2008

10 : o
| d_/\f/_/
0 N

Bond e S&P 500

b

Gen. 2009 !

e S

-30

Fonte: International Google Finance
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INTERVISTA/1

Fabrizio Quirighetti

Banca Syz

«Meglio le durate brevi»

wme «Negli ultimi trimestri da-
gli hedge e dall’azionario sono
stati disintermediati molti fon-
di, andati sui bond governativi
e sul cash», dice Fabrizio Quiri-
ghetti, economista della Banca
Syz. «Solo che - aggiunge - le
obbligazioni statali, pur avendo
fatto bene negli ultimi mesi,
adesso hanno rendimenti mol-
tobassi e laliquidita rende qua-
si zero. Mentre le azioni conti-
nuano a essere in un contesto
negativo e volatile. Giocoforza,
quindi, molti gestori hanno ini-
ziato a guardare con interesse
versoicorporate bond».

Facendo salire inmodo inat-
teso domanda e prezzi...

Il merito &€ anche delle ultime
emissioni. A fine novembre,
per esempio, Finmeccanica ha
lanciato una obbligazione quin-
quennale conunrendimento su-
perioreall’8o annuo chehatro-
vato ottima accoglienza. Lo

yield ¢ interessante. L'unica in-
certezza puo essere se fra cin-
que anni Finmeccanica esistera
ancora. Ma questa ¢ una even-
tualita molto probabile.

Quindi comprando un cor-
poratedi qualitasihaunrendi-
mento piu alto del cash senza
lavolatiliti azionaria...

Questaéunadelle ragioni del-
la Joro recente riscoperta. Ma
c’¢ dell’altro. Prenda Vivendi,
la societa media francese che
poche settimane fa ha lanciato
un bond a § anni con uno yield
del 7,8 per cento. Questo men-
tre era in circolazione un altro
bond Vivendi con una durata
appena un po’ inferiore (quat-

«I settori in luce sono
tlc e utilities, perché
anticiclici e con positive
prospettive di utili»

tro anni e mezzo, scadenza
2013), ma un rendimento di due
puntiinferiore. E evidente che i
gestorihanno venduto quest’ul-
tima obbligazione per compra-
re quella pili recente. Sono pa-
recchie le societa arrivate sul
mercato con offerte pil1 appeti-
bili della carta gia in circolazio-
ne e quindi pit attraenti per i
money-manager, e cid puo spie-
gare il recente aumento dei vo-
lumi e dei prezzi.

Quali sono i criteri per sce-
gliere un corporate?

Ci piacciono le nuove emis-
sioni con durata breve (I'ideale
élascadenzaa3-5 anni, comun-
quenonoltreisei) ed emessida
gruppi dibuona qualita.

Ein qualisettori?

Noipreferiamole tlceleutili-
ties, perché non sono ciclici e
hannounasoddisfacente visibi-
lita degli utili prospettici.

ALR.
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s «Un’ondata massiccia di
suggerimenti favorevoli nelle
ultime settimane ha spinto ver-
so I'alto alcuni corporate bond,
deprimendo le obbligazioni so-
vrane»,osserva Alessandro Fu-
gnoli, strategist di Abaxbank.
Qualeélalogica? Il mercato
azionario svende tutti i titoli,
ancheimigliori,enel contem-
po cerca carta obbligaziona-
ria delle medesime societa?
L’osservazione ¢ giusta. Mail
fatto € che i corporate offrono
rendimentiinteressantiesitrat-
ta di titoli "comodi", almeno se
si trovano emittenti solidi e di
buona qualita.
Facileadirsi.Macosaviédi
solido oggi? A
Nell’Unione europea vi sono
dei campioni nazionali che gli
Stati tenteranno di salvare in
ogni caso. La Francia, per esem-

Alessandro Fugnoli

pio, lo ha gia fatto trail 2002 e il

2003, quando molte sue grandi.

imprese erano in crisi. Quindi,
per scegliere su quali emittenti
investire, bisogna tenere conto
anche di valutazioni politiche,
preferendo i settori e le nazioni

dove pili facilmente vi saranno’

degli aiuti e della garanzie pub-
bliche.

Pero immagino che, nella
composizione di un portafo-
glio di corporate bond, sia
d’obbligo lamassima diversifi-
cazione...

Questo ¢ ovvio, la cautelaim-
poneunagrande diversificazio-

..................................................................... e

«Tra gli elementi

da considerare ci sono
le garanzie pubbliche
dei diversi Statin

«Attenzione al fattore tempo»

Abaxbank

netraivarinomi.

Ma, in linea generale, quale
¢, secondo lei, la rischiosita di
un corporate bond di qualita
medio-aita?

Questa asset class - insieme
alle obbligazioni governative
lunghe e ai bond bancari piu 0
meno garantitie ben diversifica-
ti - oggi presenta un rischio ac-
cettabile e moderato, diciamo
medio-basso. Senz’altro inferio-
reaquellodiazioniejunkbond,
che invece sono da considerare
investimenti ad altarischiosita.

Quindii corporate possono
entrare in un portafoglio di
mediorischio?

Cetto sono un tema su cui si
potra lavorare proficuamente.
Necessariamente, perd, si deve
avere mente aperta ed essere at-
tential timing.

AL.R.
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Strategie Dopo il calo re

cord dell'inflazione scesa in un mese dal 2,2% all'1,6%

Azioni, bond e oro:
come investire

nell’inverno dei prezzi

Finché dura la gélata avanti con Vliqu'idité, mix diBtpa2e 10
anni, bond sodietart di qualita. In Borsa solo titoli difensivi

DI GIUDITTA MARVELLE

isgonfiano iprez-
Zi, continua a ridi-
mensionarsi la
Borsa, svanisco-
no posti di lavoro. Forse
stiamo davvero vivendo
nel famoso peggio che
doveva arrivare. In Iialia

il segnale forte del rallen-
tamento dei consumi &
arrivato proprio la seti-
mana scorsa: rispetto a
un anno fa l'inflazione
(la dinamica dei prezzi)
¢ in salita dell'1,6%, solo
un mese fa era al 2,2%. E
pensare che in estate —
ma sembrano secoli fa —
si era addirittura toccato
il picco del 3,8%.

- Che fare se ttio si fer-
ma, se il mappamondo si
buca, la mongolfiera “del-
Yeconomia globale smet-
te di salire e, anzi, cofnin-
cia a scendere?

Ricette semplici

Le strategie sono po-
che e piuttosto semplici.
La supremazia del cash &
difficilmente negabile.
Anche se la marcia (pih
lenta per la Bce) verso un
coste del denaro compre-
so tra lo zero e I'1% sgon-
fierd, col resto, -ulteriori
aspettative di chi & riusci-
ta nelle scorse settimane
a vincolare i suoi tispar-
mi per un anno a tassi
«da capogiro», superiori

al 3% netto. )

E' la deflazione, bellez-
za. B ancora: non manca-
no gli inviti a considerare
il valore che c’¢ ancora
nei bond, governativi e
non. Perché i minimi di
PIezzo nON SO0 Ancora
arrivati — soplattutto
per i titoli lunghi — e il
mercato offre opportuni-
ta di investimento — so-
prattutto nel settore cor-
porate — arendimenti al-
ti, giustificati quasi solo
dalla paura e non da rea-
listici pericoli di default
delle aziende.

«Un corporate bond
con un rating investment
grade che offre rendi-
ment intorno al 4% & la
soluzione ponte pil1 con-
sigliabile — dice_Giulia-
no Cesareo, alla guida di
Meliorbanca private —.
Inutile inseguire oggi il
recupero di quel che & an-
dato in fumo in Borsa.
Meglio concentrarsi su
quello che, con i tassi in
marcia verso 1'1%, & un
guadagno a dir poco inte-
ressante» )

E la Borsa? I piut ottimi-
sti dicono che i minimi
di ottobre erano quelli

-definitivi (vedi intervista

qui sotto a Bob Doll di
BlackRock), imeno por-
tati a vedere rosa pensa-

no che il fondo sia anco-
ra da toccare. Quale che

sia la ‘profezia vera, che
verra certificata solo dal
senno di poi, & ovvio
che il gruppo di titoli av-
vicinabili & sempre pil
ristretto.

Perché le virtt da esibi-
Te per rimanere «gonfi,
o per lo meno per scivola-
re meno -degli alty, sono
innumerevoli. Le elenca
Teun Draaisma, strate-
gist di Morgan Stanley, in
un report dove si fa I'ana-
tomia della deflazione:- ze-
ro debiti, ufili, bilanci sa-
ni, business che concedo-
no potere di determina-
zione dei prezzi. Il tutto
in un ambiente economi-
co che si fa sempre piii
ostile e impervio. Cosl, ar-
mati di cash, bond sceld
con cura € pochissimi vir-
tuosi di Borsa {nascosti
per lo pill tra farmaceuti-
ci, tabacco, consumi di
base, assicurazioni e cicli-
ci particolarmente - fortu-
nati) si pud affrontare Ia
discesa, aggrappati con
speranza al cestello della
mongolfiera. '
~ Pronti, per0, a non ca-
dere fuoribordo. Perché
si, la lunga planata della
deflazione non finira qua-
si certamente con un ve-
ro atterraggio. Governi e
banche centrali stanno di-
speratamente soffiando
deniro il pallone per far 1i-
partire la crescita. Per tra-

POLITICA ECONOMICA

sformare imeno del 2009
in timidi «pii» net 2010,

il contraceolpo -

E con la crescita torne-
13 la dinamica dei prezzi.
Sembra assurdo nominar-
la ora, ma — giurano tutd
gli analisti che fanno pre-
visioni da qui al 2010 —
sara cosl. Appena !'econo-
mia riparte bisogna rime-
scolare il portafoglio e ag-
grapparsi al cestelio della
mongolfiera ‘in modo op-
posto. Per non farsi sor-
prendere dall'inflazione.
Non piti tasso fisso (Btp e
corporate, cedoloni vir-
tuosi in Borsa come le
Terna e le Enel), ma tasso
variabile. Sia per le obbli-
gazioni che per le azioni.
Anche in Borsa, infatti,
tornerd l'ora dei titoli re-
attivi al caro prezzi, come
Generali o Atlantia. -

Nervi saldi, quindi. Per
non patire la discesa, ma
nemmeno il contraccol-
po. Se il mondo ricomin-
cia a salire...

PatrimoniesFinanza
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L'intervista Il guru di BlackRock, famoso per le sue previsioni, conferma il suo otfimisme

« listini non sono poi cosi male»
Bob Doll: gia toccati i minimi. Possibile un rimbalzo del 20% a Wall Street, meno in E’urOpa

L'economia frenera,

guarigione, ma stanno me-

glio di quanto non appaia a
prima vista. E questo il check-
up. dell’attuale stato di salute
del mercato di Wall Street e del-
le maggiori Borse europee neila
visuale di Bob Doll, responsabi-
le globale per gli investimenti
dzionari del colosso americano
del risparmio gestito Black
Rock. Convinto che nonostan-
te le perdite comprese fra il 5%
e il 10% subite dalle principali
piazze azionarie nelle prime
setimane del 2009 (e le pessi-
me performance del 2008), val-
ga comunque la pena fare una
chiamata di cauto ottimismo.
«I minimi di mercato sono stati
toccati neilo scorso otiobre. E
nei prossimi mesi — si sbilan-
cia Doll — c’é.spazio per.un ral-
zo degli indici Usa compreso
fra i1 15% e il 20% e per un rim-
balzo un po' inferiore delle Bor-
5 europees.

Su guali elementi si basano
queste valutazioni positive?

%A fronte’ di un drastico ral-
lentamento economico non
mancano elementi forti che
spingono in direzione della #i-
presa. A cominciare dai provve-
-dimenti di natura fiscale, con il
rilancio degli investimenti pub-
blici, e di natura monetaria, con
il virtuale azzeramento dei tassi
di interesse .di breve termine, fi-
no al calo di circa due terzi del
prezzo del petrolio».

Basteranno questi stimoli a

Ilistin_i? Sono lontani dalla

&, ™Ma mole forze

rilanciare le economie dei Pae-
si avanzati? )

«Occorrera del tempo prima
che isegnali di risveglio si'mani-
festino pienamente. E prevedia-
mo che nel 2009, per la prima
volia ddl 1991, la crescita del Pil
mondiale scenderz al di sotto
del 2%, attestandosi all'l,6%:
Questo & un dato medio che tie-
ne conto di una recessione del
2% negli Stati Uniti e di circa
1'1,5% in Europa e in Giappone,
con il bilanciamento di una
espansicne del 3,5% nei Paesi
emergenti»,

C'¢ chi parla di una crisi di
lunga duraita...

«Il dibattito attuale & molto
concentrator sui rischi di defla-
zione, che potrebbe essere se-
guita da una nuova fase di au-
mento del prezzi. Sulla seconda
gamba di questa previsione sia-
mo scetici. Quanto alle prospet-
tive di medio termine pénso

che se ci sono voluii dieci anni
per creare l'enorme massa di de-
bito che pesa sull'economia, ce
ne vorranno almeno cingue per
realizzare il rientro dal debito.
Di conseguenza per gli Statd Uni-
ti si pud immaginare che in futu-
10 la crescita economica sard di
almeno un punio percentuale
inferiore alle medie storiche e
non superera il 2,5-3%».

Che scenari prevedete per
I'Europa e per i Paesi emer-
genti?

«Nei Paesi di area euro la
crescita sard ancora piii bassa

spingono per la
ripresa, Puntiamo
su energia, hitech
e sui farmaceutici

anche petché manca un coor-
dinamento nelie politiche fi-
scali e'perché la Bece continua
a mestrare una eccessiva cail-
tela nel tagliare i tassi di inte-
resse. L'awmento del Pil rimar-
13 invece interessante in Cina,
con tassi di crescita ancora pro-
iettati verso 1'8-9%. Anche il
Brasile sard un Paese su cui
converra investire»,”

Rimaniamo alle economie
avanzate. Su quali titoH e setto-
ri & meglio puntare?

«Negli Stati Unif le scelte set-

 toriali sono precise e includo-

no il comparto della salute, 1'hi
tech e l'energia. Siamo impe-
gnatl soprattutio nel primo set-
tore perché ha elevate caratteri-
stiche difensive e di prevedibili-
1a, valutazioni attraenti e rischi

PatrimoniesFinanza

come inveslire
nell'inverno dei prezzi

POLITICA ECONOMICA




09-FEB-2009
da pag. 16

MEF)  Uficio Stamps Corries®eonomia

regolamentari bassi. Pfizer, Eli

Lilly e Amgen, Johnson & John-

son sono fra i titoli da cui ci
~ aspettiamo i migliori risultati».

Energia e hi tech?

- . «La ripresa del compaito -del-
" l'energia e assicurata. dagli squi-
Iibri di lungo termine fra la do-
manda e l'offerta di petrolio che
faranno nuovamente lievitare i
prezzi, forse gia entro fine an-
no. Crediamo nel potenziale di
grandi gruppi come Exxon Mo-
bil, Chevron, Occidental Petro-
leum e Apache. Nel comparto
hi tech abbiamo invece un ap-
proccio molio selettivo: saran-
no favoriti i gruppi consulenzia-
li e di software come Ibm e Ac-
.centure grazie all'aumento del-
la spesa per investimenti in in-
frastrutture informatiche». -

Quali sono i setiori da evita-
re in questa fase?

«Le utilities perché hanno va-
hutazioni troppo elevate rispet-
to alla media di mercato e per-
ché non sono pil1 in grado di au-
mentare iloro dividendi. Ifisan-
ziari su cui si mantiene viva la
crisi e imateriali di base, che ri-
sentono del rallentamento del-
Ia crescitar. ’

5

M. SAB.
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Borsa 2009
ora e cominciato
il toto-rialzo

M di GIUSEPPE TURANI

eggo qui ¢ 1a che ci sono straregi-

st che prevedono rialzi di Borsa

fino al 30 per cento nel corso del

2009, apartire dai livelli attuali. 11

mio consxgho ¢ dinon ascoltarli»
dice I Operatore Anziano. «Molto meglio, e
molto piu sensato applicare la politica suggeri-
ta da Ennio Doris, e cioé quella della formichi-
na. Ognitanto sicompraqualcosa, masenzaesa-
gerare e senza impegnare grosse quote del pro-
prio patrimonio. E poi si sta a vedere. Di quan-
do in quando, insomma, si fa una puntatina e poi
siaspettadivederecheesitohaavuto. Senzacor-
rere ¢ senza esagerare. Siamo franchi: questo
non ¢ esattamente il momento di pretendere
grossi rendimenti dai propri soldi. E gia un suc-
cesso non perderli. Per guadagnare davvero ci
sara tempo, magari dopo l'estate».

Letture. Per chi volesse prendersi una pausa
colta (e utile) in mezzo a questa tempesta finan-
ziaria si consiglia il libro di Franco Amatori "FLa
storia d'impresa come professione” (Marsilio
Editore). Sitrattadiun volumone dioltre 600 pa-
gine. Ma dentro c'¢ quasi tutto quello che serve
perconosceredavicinoleimpreseitaliane, lalo-
ro storia e le loro origini (quasi sempre un po'

malandrine). Franco Ama-
tori, che insegna storia eco-
nomica alla Bocconi, € uno
C’¢ addirittura chi dei massimi esperti europei
della materia, e scrive in

precuede aumenti fmo modo molto piacevole.
o Cioccolate. Quale cioc-
al 30% nel COrso colata gustava Carla di na-
) . . scostoprimadiessere inter-
dell anno, mainmolti  vistata da Fabio Fazio in
l . Lo "Che tempo che fa"? La to-
aitriinvece maitano scana Amedei, lapiemonte-
se Domoriolamilanese T'a,
ancora auaprudenza recente brand, lanciato da
Tancredi e Alberto Alema-
gna, trentenni, con la com-

plicita della mamma Enri-
ca Ciotti Alemagna, belladonna, leggeracome

una tartalla, rattinata, appassionata di tutto c10
che stimola il cervello o la fantasia e innamora-
ta dei trulli pugliesi? «Questi sono i tre must-
cult, della cultura del cacao», risponde Davide
Oltolini, critico enogastronomico pavese, il so-
lo a essere citato dalla Treccani. «T'a, creata dai
discendenti del fondatore dello storico marchio
Alemagna, ¢ uncioccolato dasalotto inunacon-
fezione design personalizzabile e realizzata a
mano. Ha sicuramente suscitato la dolce atten-
zione della premiére dame de France». Per il
momento, I’unica certezza ¢ che il marito presi-
dente ¢ ghiotto del cibo degli Dei.

Regali. Cravatte italiane, o pill precisamente
bresciane, con tanto di iniziali ricamate a mano
comeregaloalneopresidente Usa Barack Oba-
ma: l'idea ¢ venuta all'attore Dustin Hoffman
che della moda italiane ¢ un estimatore. L'atto-
re, nel 2007, mentre interpretava il film "Mr.
Magorium e la bottega delle meraviglie" si era
fatto confezionare dal designer bresciano Luca
Roda 12 cravatte esclusive da indossare duran-
te le riprese. Aveva scoperto le cravatte in una
boutique di Toronto 15 giorni prima dell'inizio
delle riprese del film. Hoffman, sostenitore de-
mocratico, ha telefonato nei giorni scorsi al de-
signer Roda, per ordinargli una serie di cravatte
classiche con piccole fantasie rigorosamente
fatte a mano da donare al presidente Usa, con le
iniziali B.O. orlate a mano.
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Trend Allmentarl e farmaceutlm i DIU adattl alla deﬂazmne Bene Ie telecom

L.a Borsa si cura
con cibo e pillole

Nestlé, Danone, Roche, Sanofi le preferite, Se
la recessione sara breve, occhio a Basf e Bayer

Danone Franck Riboud

Telefomica César Alierta

I-UNA SELEZIONE
¢ DI TITOLI
i ANTI-DEFLAZIONE
» NESTLE Consumibase | Zurigo
+ DANONE Consumi base |  Parigi
» ARCELORMITTAL Materie prime | Amsterdam
» BRITISH AMERICAN TOBACGO | Consumi base Londra-
* BASF _ Materie prime Xetra-

. TELEFGNICA Telecom Madrid
S KPK . Telecom Amsterdam
o ROCHE Salute Zurigo
e SANOFI-AVENTIS * Salute - Parigi

» MUENGHENER RUECKVER 7 Finanza Xetra

DI MARCO SABELLA

cudi difensivi co-

me Nesilé e Dano-

ne nel settore ali-

mentare, oppure
Roche nel farmaceuti-
co. In alternativa mura
di protezione contro le
sbandate del fatturato e
dei profitti sotto i colpi
della recessione. Come
quelle erette da grandi’
operatori delle teleco-
municazioni, che vanno
dall'olandese Kpn, al-
T'iberica Telefonica . Ma
anche qualche titolo in-
dusiriale, tra cui Basf e
Syngenta nella chimica
o ArcelorMittal nell’ac-

ciaio. Aziende che pos-
5010 puntare sui merca-
ti di sbocco dei Paesi
emergenti, dove i prezzi
non arretrano e dove la
crescita dell’economia”
non si ferma.

Sono queste alcune in-

dicazioni forti — a livello

di settore e di singole scel-
te di portafoglio — sugge-
rite dai mioney manager
che affronfano i mercati
in burrasca. «I comparti e
i titoli difensivi appaiono
come i meglio pdsiziona-
i per affrontare in Borsa
uno-scenario di crescita
negativa dei prezzi al con-
sumo», sintetizza umo stu-

dio recentissimo di Mor-
gan Stanley.

«ll.settore della salute
ha un andamento vivace
della domanda e
dei prezzi di ven- *
dita dei prodott,
le aziende han-
no bilanci .solidi
€ generano -mol-
ta cassa», aggiun-
ge la ricerca: Af-
fermazioni su
cui quasi futii i
fund manager
concordano.

Ed ecco che
fra i titoli in pole
pasmon per intercettare i
margini di rialzo tuttora

averti nonostante T'inver- -

POLITICA ECONOMICA

no dei mercati, compaio-
no l'elvetica Roche e la
francese Sanofi-Aventis .
1l gruppo farmaceutico di.
Basilea & giudicato un

- buy con prezzo-obiettivo

a 188 franchi svizzeri
{contro gli attuali 146) da-
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gli analisti di Deutsche -
Bank. La societa & invece
un semplice hold. per
I'americana Citi. C'& inve-
ce un buy convinto di
Dresdner Kleinwort e di
Morgan -Stanley nei con-
fronti della francese Sano-
fi- Aventis. «Sanofi ha un
debito pari ad appena il

9% del sno valore patri-
moniale e Roche gode ad-
dirittura di un surplus di
liquidita», scrivono gli
analisti della banca.
«Anche settori come
le telecomunicazioni e
Valimentare - sono carat-
terizzate da un doman-
da stabile. Le indebifatis-
sime telecom, .poi, ivag-
gono vantaggio da tassi
di interesse vicini ai mi-
nimi», aggiunge Niccolo
Foscari, responsabile
azionario di Crédit Suis-
se Am Italia. - -
Tra i grandi groppi tele-
fonici europei in testa al-
le preferenze degli anali-
sti e dei gestori «Telefoni-
ca offre un rendimento
per dividendi pari al-
I'11%, mentre Kpn, consi:
derando anche i piani di
riacquisto delle azioni
proprie, porta lo yield al
12,5%», si legge in un re-
port di Morgan Stanley.
Le due societa sono un
buy anche ‘per Deutsche
Bank, con prezzi-obietti-
vo rispettivamente a
20,60 euro per Telefonica
{oggl a 14,38) e a 14 per
Kpn (scainbiata a 10,84).
«Noi crediamo “tuttavia
che la deflazione sara di
breve durata e che quan-
do sara il momento op-
portuno occorrerd ruota-
re il portafoglio verso tito-
li pinr ciclici», conclude
Foscari. E dello stesso av-
viso Federico Mobili, ge-
store azionario Europa in
Bup Paribas Am. «Grup-
pi dell'acciaio come Arce-
lorMittal , o i chimici co-
me Basf, che & forte an-
che nel settore agroali-

mentare, continuano tut-
tora ad essere frainati da
una domanda globale so-
stenuta», commenta il-ge-
store. Ileader di mercato
nel proprio settore, inol-
tre, secondo Mobili, godo-
no di un vantaggio nella
fissazione dei prezzi che
altri operatori di dimen-

sioni inferiori non han--

no. E gquesto si traduce in
utili pitt stabili.

In questi comparti pii1
ciclici ghi analisti di Deut-
sche Bank giudicano un
buy grandi aziende come.
Basf, Bayer, Linde e Syn-
genia, con target price
mediamente superiori
del 20% rispetio alle quo-
tazioni corrent.. Tra que-
ste anche la banca d'affa-
ri americana Goldman Sa-

chs promuove Bayer e’

Syngenta con un buy.
Mentre_su ArcelorMittal,
peralitto penalizzata da
un calo delle quotazioni
del 57% in 12 mesi non
¢’@ unanimita. E gli anali-
sti del Crédit Suisse giudi-
cano il titolo un semplice
hold «perché nonostante
il solido modello di busi-
ness le incertezze del mo-
menio Sono ancora trop-
po grandi», scrivono in
un report recente.

Questi giudizi pit arti-
colati fanno capire che
forse il momento dei cicli-
c¢i — sebbene di buona
qualith: — non & ancora
giunto. E che non shaglia
chi confinua a puntare
sulla solidita dei difensi-
vi. Come il gruppo britan-
nico Bat, im leader mon-
diale nel seitore del tabac-
co, le cui guotazioni (in-
credibile!) sono salite del
5% in 12 mesi. O come i
principali colossi alimen-
iari europei-— Damnone ¢
Nestlé in testa — su cui si
concenirano i buy di Deu-
tsche Bank, Crédit Suisse
e Dresdner Kleinwort,
con prezzi-obiettivo pil
alti del 20-25% rispetto al-
le quotazioni correnti. -
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Curiosita L'invenzione della macchina all'origine del cambio di pelle delle societa di rating. Coi guai che abbiamo visto...

Una crisi da fotocopiatrice?

si il pane vendendo servizi

di RICCARDO CESARI agli emittenti invece che libri

Universita - - agli investitori (che se li foto-

di Bologna) *  copiavano di straforo) e fu
: I'inizio della fine.

Tl resto & ormai tristemente

Q uando la sera di sabato noto: quando la maggior par-

22 ottobre 1938 Chester ; . Ly .
oo el o PO DS )
' i tina- 1 ! prav-
ma fotocopia nel suo scantina valutazioni del rating, ritardi

to di geniale, e incompreso, oo .
inventore newyorkese, non sa- %ﬁﬁ%ﬁnaﬁﬁgaggg g;

eva che stava dando fuoco a X
Ena miccia unga 70 anni, che a0 solo a m%geuo' di un de-.
sarebbe finita nell'esplosione ten‘oaglmelr)l]g?j Iaanri:;lan;lo o
dei mercaii mondiali e nella M@ %P1 ,CO oImimo.
In aggiunta, le barriere al-

recessione di tutte le  eceno-
" mie sviluppate del 2008 Pentrata ela scarsa concorren-

Fortunatamente i primi os-. 22 1a ipochi oligopolisti mon-
servatori considerarono guel- diali dfﬂ rating, hanno rallen-
la invenzione, in un'epoca di tato l'aggiornamento delle
oftima carta carbone, con metodologie e disincentivato
«un’entusiastica mancanza 1 uso diinformazione propria-

d'interesse» e cid ritardd di mente ‘_‘dl mercato» ngl pro-
cesso di valutazione azienda-

qualche anno (6 per la preci-  je Qggi, pur disponendo di ot-
sione) la crisi attuale. Tra i im; gistemi di riproduzione,
Jmgimiranti detrattori merita-  pegsuno sisogna di forocopia-
no una menzione Ibm e Gene- o yp manuale di rating, e que-
ral Electric, da annoverarsi, g forse ¢ il senso vero della
col senno di poi, tra gli inutill  fr350 che la storia si.ripete
eroi della battaglia contro 11  gue volte. -
cosiddetto progresso. . Ora sappiamo che se non ci
In quell'epoca, le agenzie  fogee stata la fotocopiatrice
di rating, gia ben avviate ne-  pop garemmo in questa di-
gl Stati Uniti, realizzavano i gseraziata crisi ma & noto che
loro onesti profitii Vende’?dq con i se non si fa la storia;
agli investitori i manuali di Ha scritto Walter Benja-

valutazione aziendale («ra- min: «La riproducibilita tecni-
ting manuals») e svolsero sen- ¢y gell'opera’ d'arte modifica
za intoppi il loro lavore fino ] rapporto delle masse con
ai primi anni ‘60, quando 1a  |arte,, Evidentemente, essa
fotocopiatrice ‘a carta NOTMA-  gryjvy ad alterare anche il rap-
le divenne disgraziatamente ;41 delle masse coi loro in-
strumento d'uso comune I yegrimenti, Accidenti alla foto-
tutti ghi uffici. . copiatrice....

-A quel punto le agenzie si
videro costrette a gnadagnar-
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SeiTreasury bond eibund
non sono piu beni rifugio

I di ANTONIO CESARANO*

Z elleultime settimane 1I’andamento dei mercati ob-
bligazionari ha evidenziato andamenti non perfet-
tamente in linea con quanto era stato sperimenta-
toafinedello scorso anno, ossianella fase piu acu-
ta della crisi nel corso del 2008. L orientamento
degh operatori finora era stato quello di utilizzare i Treasury
Usa come una sorta di bene rifugio. In area Euro tale funzio-
ne ¢ stata svolta dai titoli governativi tedeschi. Nell’ultima
settimana si ¢ perod assistito ad un brusco rialzo dei tassi di
mercato Usa oltre ad unanalogo andamento dei tassitedeschi,
in un contesto in cui i tassi decennali italiani sono addirittura
calati, portando il relativo differenziale a circa 120pb da pun-
te massime di circa 170pb. Tali indicazioni sono importanti
in quanto potrebbero celare 1a presenza di un trend piu diffu-
so e duraturo in formazione. Ma quali potrebbero esserne le
cause? Neglhi Usa gli operatori stanno sempre piu prendendo
consapevolezza dell’enorme ammontare di titoli che saranno
emessi quest’anno. Il Tesoro Usa ha ad

_ esempio annunciato la reintroduzione di
Helle_ulhme nuove tipologie di emissioni (ad esempio il
settimane titolo a 7 anni) oltre all’aumento della fre-
sl é affacciata quenza delle emissioni (sul comparto tren-
unanpuova  tennale sipassera da4 ad 8 emissioni all’an-
ediversa no). Dalla Germania ¢ partita la discussione
tendenza della possibile creazione di bad banks ossia
diveicolifinalizzati all”’acquisto di asset tos-

sici per depurare i bilanci bancari dal timore

di svalutazioni continue. La stessa stampa tedesca ha richia-
mato I’attenzione sull’entita notevole dei titoli tossici che po-
trebbero confluire in tali bad banks. Queste considerazioni
potrebbero aver portato gli operatori a ridurre almeno tempo-
raneamente il peso di Treasury e Bund in attesa di sviluppi fu-
turi. Negli Usa nel frattempo si attende la decisione della Fed
diinizio di acquisti anche di Treasury, che potrebbe contene-
re il rialzo dei tassi di mercato. In area Euro tale manovra, per
quanto non esclusa dalla Bcee, potrebbe essere implementata
solo in forma piu blanda in quanto la Bce si trova a fronteg-
giare 16 diversi Stati. Si tratta comunque di indicazioni da ve-
rificare nelle prossime settimane per testare I’umore variabi-
le degli operatori e accertare se siamo 0 meno in presenza di
un comportamento nuovo rispetto a quello degli ultimi mesi.
* Responsabile ufficio Market

Strategy MPS Capital Services
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Ma lo spread tra Bund e Bep

potrebbe ancora allargarsi

Uno scenario probabile se si allarghera la crisi dei consumi,

FRANCESCO ARCUCCI

er carita di patriamierori-

promesso di non parteci-

pare al dibattito circa lo
spread fra il Bund tedesco e il
Btp italiano che ha raggiunto ¢
oltrepassato in certi momenti i
160 punti base. Ma I’articolo di
Quadrio Curzio apparso sul
Corriere della Sera del 23 gen-
naio, daltitolo “Quello spread ¢
bugiardo” mi spinge a farlo.

E vero: lo spread & bugiardo,
ma non nel senso che ¢ eccessi-
vo, come sostiene Quadrio Cur-
zio portando a suffragio 1’opi-
nione di non ben definiti “anali-
sti finanziari” periquali “sareb-
be pit ragionevole un solo pun-
to di remunerazione” oltre il
Bund. Quadrio Curzio trae
conforto anche dal fatto che il
voto all’Italia dato dalle princi-
pali agenzie di rating interna-
zionali € rimasto stabile, mentre
sono peggiorati 0 sono in pro-
spettiva di peggioramento,
quelli di Irlanda, Spagna e Gre-
cia. Un altro elemento
favorevole per confer-
mare fiducia all’Italia &,
secondo I’economistain
parola, il basso grado di
indebitamento delle fa-
miglie italiane rispetto a
quello delle famiglie te-
desche, per non parlare
di quelle inglesi o ameri-
cane. Gliitaliani a fine 2007, in-
fatti, dispongono di una ric-
chezzadi9.222,4 miliardidi eu-
rodicui 5570 miliardi per abita-
zioni, terreni e altri beni immo-
bili ¢ 3652 miliardi in attivita fi-
nanziarie, di cui 1070 in azioni
di societa quotate. La ricchezza
finanziaria delle famiglie ¢
quindi, al netto dei debiti, di cir-
ca 3000 miliardi.

A parte il fatto che i dati ri-
portati di fine 2007 si sono mo-
dificati profondamente alla fine
del 2008 (siconsideriil fatto che
la borsa di Milano ha subito una
flessione di oltre 500 miliardi di
euroecheiprezzidel settoreim-
mobiliare si stanno abbassando
visto che le societd immobiliari
quotate in borsa hanno perso
mediamente il 90% dai prezzi
massimi registrati nel maggio
2007), bisogna sottolineare che
non si sta parlando della solvi-
bilitd dell’Italia come sistema
economico, ma dell’azienda
“Pubblica Amministrazione”
italiana. Tale solvibilita dipen-
de ben poco dalla ricchezza di
altre aziende chiamate “fami-
glie italiane”, che indubbia-
mente sono grandi risparmiatri-
ci, ma quasi esclusivamente
dalle entrate fiscali, dalla spesa

degli investimenti, delle esportazioni e dell’'occupazione

pubblica e dal debito della pub-

blica amministrazione italiana.
Le entrate si stanno isterilendo
in presenza della crisi economi-
ca piu grave dalla fine della se-
conda guerramondiale. Leusci-
te dello Stato si devono fare ca-
rico delle grandi minusvalenze
degliattivideibilancidelleban-
che italiane che, in presenza di
depositi ¢ obbligazionibancarie
di valore invariato, hanno ridot-
to drasticamente i mezzi propri,
ma soprattutto delle esigenze di
spesa per le famiglie in diffi-
colta e per molte imprese in
grandi ambasce (vedi settore
dell’auto, deltessile, etc.). Peril
debito della pubblica ammini-
strazione basti dire che siamo
inadempienti presso gli altri
Paesi d’Europa, avendo solen-
nemente promesso, al momento
dell’entrata nell’euro all’inizio
del 1999 di riportarlo al livello
del 60% del Pil, mentre dopo
dieci anni, non solo siamo al
104,5%, ma vi sono elevate pro-
babilita, se non assolute certez-
ze, che tale rapporto sia destina-

to a salire nei prossimi

anni almeno a 110%.

Si dira: “Ma come
mai allora lo spread
Bund/Btp era sceso a
0,40%-0,60% ed erari-
masto ad un cosi basso
livello dal 2003 alla pri-
mavera del 2008?”. La
risposta ¢ che nella pre-

cedente fase di inflazione credi-
tizia e di leveraging 1’abbon-
danza di finanziamenti aveva
attenuato le distanze fra il meri-
to di credito dei debitori ottimi,
buoni e di rating modesto. Nel-
I’attuale fase di deflazione cre-
ditizia e di deleveraging i nodi
vengono al pettine (e di nodi ¢
piena la finanza pubblica italia-
na) e le distanze fra i debitori si
sgranano. Paesi come la Grecia
e 1’Italia non sono piu protetti
dall’alta marea della liquidita
che ricopriva tutte le magagne;
ora siamo in una fase di bassa
marea e ritiratasi l’acquariman-
gono alle viste tutte le brutture e
1 disastri che si sono accumulati
in questi anni soprattutto nella
forma di sprechi di danaro pub-
blico (impianti nucleari abban-
donati, opere pubbliche lasciate
ameta, costruzioni di cattedrali
nel deserto, ricapitalizzazione
di Alitalia per le perdite subite
negli uitimi 20 anni, etc.) e di
mancate infrastrutture. E’ quin-
di molto probabile che aggra-
vandosila crisi dei consumi, de-
gli investimenti, delle esporta-
zioni e dell’occupazione lo
spread Bund/Btp sia destinato

ad ampliarsi molto sensibil-
mente. Fino a quanto non lo di-
ciamo per carita di patria.

Paesi come
Grecia e Halia
non sono piil
protetti
dail’alta marea
della liquidita
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Focus

M CENTRO STUDI CONFINDUSTRIA

~ ei paesi avanzati il settore
bancario & tutt’altro che
stabilizzato. Gli interventi
. di Governi e Banche Cen-
: rali si sono rivelati insuf-
ficienti. Soprattutto non € scampatoil .
rischio di credit crunch. In Italia i da-
ti disponibili fino a novembre 2008
mostrano un calo dei prestiti alle im-
prese dell’1,4% in un mese (al netto
della stagionalita). E un forte rallenta-
mentodelladinamicaannua, al 6% dal
picco di 14,7% a fine 2007. Nono-
stante che la domanda di credito delle
imprese resti in crescita. E 1o stock di
prestiti alle famiglie & minore rispetto
a un anno prima (-0,7%). I dati quali-
tativi mostrano un intensificarsi delle
difficolta di accesso al credito a di-
cembre.

Il credit crunch pud.essere aggrava-
to dalla sensibile perdita di valore del
sistema bancario. La caduta delle
quotazioniinItalia ¢ inlineacon quel-
la negli altri paesi avanzati. Cio seb-

W

bene le analisi Banca d’Italia mostri-
no che le banche italiane sono piti so-
lide di quelle estere: la patrimonializ-
zazione ¢& sopra il requisito minimo e
la leva & inferiore del 25% rispetto all-
le maggiori banche europee. Sullabia-
se della capitalizzazione di Borsa 1
gruppi italiani quotati valgono oggi in
totale 77 miliardi di euro. Con le quo-
tazioni ai livelli di picco pre-criisi
(maggio 2007) valevano 250 miliardi.
La perdita di valore da allora € enor-
me, 173 miliardi (-69%). E’ difficiile
fornire una cifra esatta verso cui si tor-
nera all’uscita dalla crisi. Considle-
rando le quotazioni medie nel decen-
nio 1998-2007, per tenere conto dellle

oscillazioni intervenute, si ofttiene
una stima pari a circa 168 miliardi per
il totale del settore. Rispetto a questo
valore la capitalizzazione oggi ¢ infe-
riore del 54%, pari a 91 mihardi. Va
considerato tuttavia che nel medio
termine I’ attivita bancaria ¢ destinata
a generare rendimenti minori del pas-
sato. Il potenziale guadagno, legato al

valore che le banche italiane avranno
all’uscitadallacrisi, potrebbe comun-
que attirare investitori che mirino ad
acquisirle ora. Cio potrebbe peggio-
rare il quadro per I’economia. Le ban-
che come le altre imprese devono fare
il loro mestiere, fornire credito, per
non fermare il settore produttivo e i

consumi. In questa fase un azionista
che scalpita solo per accrescere il va-
lore della banca ¢ massimizzare I’in-
vestimento nel breve non ¢ lo svilup-
po migliore per il credito a imprese e
famiglie italiane.

Ma per scongiurare il credit crunch
non esistono strade facili. Per la crea-
zione di una bad bank ¢ difficile de-
terminare il prezzo di acquisto dei ti-
toli illiquidi e il rischio di perdite ca-
drebbe sui contribuenti. L’acquisi-
zione pubblica delle banche italiane &
inimmaginabile. La sottoscrizione
statale di obbligazioni bancarie sem-
bra fallita prima di iniziare. La garan-
zia pubblica sui prestiti riduce il ri-
schio e agevola il credito, ma non ri-
solve il problema della diminuzione
dei fondi prestabili. Ma rafforzare il
patrimonio bancario e tornare a ero-
gare credito in misura adeguata resta
necessarioperusciredallarecessione.

ALESSANDROFONTAN,

Credito, come uscite dalla frenata degliimpieghi
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Il itorno di Consorte

Nella sua merchant Intermedia ci
sono 172 soci e un capitale di 155
milioni

Nigro apagina 21

onsorte dalla finanza rossa
)
avventura con Cazzola

Nella sua merchant bank, Intermedia, ci sono 172 soci e un capitale di 155 milioni
In attesa di costruire una banca investe in immobili. Un gasdotto in project financing

LUCIANONIGRO

Bologna
ome, che fine ho fat-
&« to? Faccio quello che
so fare. Confido di
essere presto prosciolto da ogni
accusa. E quando sard libero di
parlare, altri si dovranno giusti-
ficare». C’& un vago tono di mi-
naccia nel sorriso di Giovanni
Consorte quando ci riceve nella
sede, affacciata sui tetti rossi di
Bologna, della sua “Interme-
dia”, merchantbank con 172 so-
ci e 155 milioni di capitale fon-
data da poco piu di un anno.
Quello che sa fare ¢ muovere
soldi, mettere in moto operazio-
ni industriali, fiutare affari. E al
lavoro in maniche di camicia,
proprio come quando, al vertice
di Unipol, protagonista della
scalata alla Bnl, erail riveritore
della finanza rossa e Fassino al
telefono gli chiedeva: «Allora,
abbiamo una banca?».

Sono passati tre anni e mezzo
ed ¢& successo di tutto. Il volo
verso il sancta sanctorum della
finanza italiana, le indagini del-
la magistratura, la scoperta di
veri o presunti scheletri nell’ar-
madio di Consorte, i 2,4 milioni

guadagnati grazie a un prestito
di Fiorani, i 25 milioni incassati
da Hopa di Gnutti per I’opera-
zione Telecom, e una valanga di
accuse pesanti come macigni. E
se non bastasse, un tumore, lo
scontro con i suoi ex amici del-
I’Unipol chelo accusanodi gua-
dagni personali nella compra-
vendita di immobili della so-
cieta. E un vecchio processo per
insider trading. «Ora, grazie a
Dio, sto bene - dice il manager
sessantenne, un po’ invecchia-
to, ma ancora grintoso come -ai
tempi in cui voleva creare il pri-
mo gruppo di banca-assicura-
zione in Italia - ho vissuto espe-
rienze drammatiche, ma presto
saro libero. Potevo far nascere
un caso politico, ma ho scelto di
difendermi dasoloconimieiav-
vocati e, arrivato alla fine, dird
quelloche devo dire». Sisente a
un passo dal traguardo, I’inge-
gnere di Chieti che in trent’anni
ha scalato fino alla cima le coop

rosse emiliane. Finché, travolto
dall’inchiesta di ‘bancopoli’ &
stato costretto ad andarsene.

E oggi, che fa Consorte? In-
tanto si difende: «Io non
ho nessuna condanna e
la fedina penale pulita,

Al comando
Nella foto

qui sopra, I'ex
ad di Unipol,
Giovanni
Consorte,
oggiacapo
di interMedia
Holding

loscrivaperfavore. Dal-
’accusa di associazione
a delinquere sono stato
prosciolto. Quella di
collusione con un giudi-
ce ¢ stata archiviata. Dal
riciclaggio sono stato
prosciolto, per la truffa ai danni
dello Stato pure». E P’appro-
priazione indebita verso Hopa e
Gp, i famosi 50 milioni di con-
sulenze fifty-fifty con Sacchet-
ti? «Quelle erano consulenze,
come ha riconosciuto il magi-
strato; ho patteggiato, senza ri-

conoscere nessuna colpa, per
evitare un’attesa di cinque anni,
garantendo la mia onorabilita,
lasospensione dellapena,lanon
iscrizione e la restitu-
zione di gran parte della
cifra». Restano I’insi-
der trading per il quale
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la Cassazione ha annul-
latoilprocesso(verrari-
fatto a Bologna) e I’ulti-
ma battaglia con i vec-
chi compagni, ora ne-
mici,dell’Unipol. «Non
ho nemici tra i cooperatori. Ho
centinaia di fax da tutt’Italia
(“Vai avanti”, “Ti hanno impe-
dito di fare Bnl™) e in tanti mi
chiamano ancora per dare una
mano. I problemi 11 ho avuti so-
lo con 4 0 5 persone». Gli stessi
che 1o hanno messo alla porta.

Loro, si suppone, quelli che si
«si dovranno giustificare».

Nell’attesa, Consorte guida
una merchant con ’ambizione
di costrruire una banca perisoci.
Assierme ad altri 170 investitori,
unterzcoin Emilia-Romagna, un
terzo neel nord-est, il rimanente
sparso |per la penisola, sta inve-
stendo in terreni € costruzioni:
un terreeno acquistato al Caab di
Bologma, un grosso affare a
Forli, unn outlet nel bresciano, un
complezsso alberghiero a Pado-
va.Poiiinvestimentinel fotovol-
taico, uin gasdotto dacostruirein
projectt financing, un brevetto
con socci di Varese per smaltire
amiantco ed eternit, da trasfor-
mare immateriale per’industria
ceramicca.

Tra ii tanti azionisti di Inter-
media {Spa, societa come Isoldi
Immoboiliare Spa aForli, Classi-
ca Spa ia Padova. Ma anche im-
prendit¢ori incontrati quando era
all’Unijpol come i bolognesi
Stefanco Aldrovandi (Busi Im-
pianti) e Alfredo Cazzola. Pro-
prio luij, I’ex patron del Bologna
Calcio,, I’ex signor Motor Show
che ha wenduto ai francesi di G1-
Events . le sue societa nel campo
fieristicco e ora corre per diven-
tare simdaco a Bologna appog-
giato amche dal centro destra. A
lui Comsorte, in rotta da tempo
col PdJ, guarda con simpatia.
«Sono wnuomo di sinistra - dice
- ma loy voterd se costruira una
vera listta civica liberandosi dal-
I’abbracccio dei partiti».

Banca e assicurazione, affari
e politicca. I vecchi amori non si
scordano mai.

Resta I'insider
trading
per il quale
la Cassazione
ha annullato
il processo
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STANNO ancora facendo i
conti. E fino a questo momen-
to, di cifre ufficiali non ne esi-
stono: bisognerad aspettare il
bilancio definitivo, poco pri-
ma del consolidato Ge-
nerali. Tuttavia, negli
ambienti Ina-Assitalia
nonsirespiraunabella

Nervosismo
intorno alla

Banche&Banchier
Gli artigli del Leone di Trieste

preminon sarebbe stata molto
brillante, sia nel vita (tra lo
stabile per i premi unici e una
modestissima crescita, relati-
vamente ai premi annui ricor-
renti) sia nel danni, do-
ve il ramo non auto se-

naunpiu l,8% mentre
I’Rc obbligatoria se-

aria. Un po’ per qual- controllatalna grna una contrazione

che agente generale al- Assitalia del 2,4% nellaraccolta
lontanato (per giusta Il nodo premi. Anche la sini-
causa secondo l’azien- produzione  S770Sitd, sempre secon-

da, mala questione ora
é in mano alla magi-
stratura); un po’ e forse so-
prattuttoperl’andamento del-
laproduzione. Tanto che qual-
cuno teme che di fronte alle ci-
fre di bilancio che segnano la
redditivita possa ricomparire
il segno meno.

In particolare la raccolta

do i rumor interni, sa-
rebbe peggiorata vi-
spetto agli ultimi anni. I conti
di Assitalia erano ritornati al-
l’utile dopo una cura durata
anni; la crisi finanziaria at-
tuale potrebbe aver azzerato
le lancette della ripresa, ri-
portandoleindietronel tempo.
vittoria puledda
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Le Borse europee

cominciano in rosso
anche il 2009

PosmVl solo i comparti energla e bem di consumo

.0 GLAUCO MAGGI
NEWYORK

11 2008 é stato un anno molto
negativo per tutte le azioni
europee, e il gennaio del
2009 offre solo qualche timi-
da speranza in due dei dieci
macrosettori Msci (Morgan
Stanley Capital Investmen-
ts} in cui & suddiviso il parco
dei titoli quotati. Le societi
in beni di consumo di base e
quelle che operano nell’ener-
gia sono infatti le uniche par-
tite con il piede giusto del pii
da Capodanno: +2,24% la pri-
ma e +3,34% la seconda, do-
po aver perso il 81,22% e'il
37,18% rispettivamente nei
12 mesi precedenti, da inizio
gennaio a fine dicembre
2008. Un terzo settore, la sa-
lute, & sotto in gennaio ma
per solo lo 0,06%, e pud inol-
tre vantare un risultato rela-
tivamente migliore di tutti
gli aliri nel 2008, con il
-18,10%. Degli altri nove, nel
2008 quatiro hanno perso
dal -31,22% dei consumi basi-
lari al -37,18% dell’energia, e 1
restanti cinque sono crollati
dal -44,50% delle aziende in
beni di consumo discreziona-
Ii al -59,53% delle banche e
assicurazioni. I comparto
della -finanza, dopd essere
stato il peggiore dell’anno
scorso, & ancora quello che
vive una situazione chiara-
mente da panico, avendo gia
totalizzato in quattro setti-
mane di borsa il -10,42%. Ma
anche altritre comparti han-
no perso oltre il 5% in un me-
se: I'Msci delle telecomunica-
zioni con -5,74%, gh indu-
striali con -5,27% ¢ le societa
di pubblica utilith e servizi
con -5,18%. Titoli di crescita

e titoli di valore, aggressivi e
- difensivi, sono insomma sen-
za distinzione nella scia delle
banche, un chiaro segno che
il quadro della recessione/de-
pressione globale & ancora
tanto confuso nelle sue pro-
spettive di guarigione danon
permettere ai money mana-
ger di articolare strategie di
diversificazione e di «asset
allocation» convincenti.
Come si sono mossi i ge-
stori dei fondi comuni in que-
sto contesto? L’analisi di
FundClass-Eurofond sull'an-
damento per settori, affian-
cata alle variazioni dei porta-
fogli dell’intero sistema del
fondi comuni commercializ-

zati in Europa e specializzati
nelle societd quotate nel vee-
chio continente, fotografa
Pevoluzione della esposizione
dei.risparmiatori investiti neil
fondi ai rischi dei diversi sefto-
ri. I ricercatori di FundClass
(che nei primi anni operava
con la sigla Apt) dall’avvio del-
I'euro nel 1999 studiano le per-
formance dei circa 14mila fon-
di europei per conto del Con-
sorzio Eurofond dei giornali
europei : La Stampa per I'lta-
lia, Le Monde per la Francia,
El Pais per la Spagna, Tage-
blatt per il Lussemburgo e la
rivista Fonds per 'Olanda.
Dall’analisi dei risultati basata
sul metodo del Nobel america-
no Stephen Ross (feoria del-
Parbitraggio dei prezzi) i rica-
vano le performance riclassifi-
cate in base al rischio, e le di-
stribuzioni dei pesi dei vari set-
tori merceologici nel portafo-
glio globale dei fondi azionari
che abbiano le caratteristiche
di anzianith previste (4 anni). I

money manager eurcpei si so-

no ritrovati a fine 2008, per
Yeffetto combinato delle loro

scelte soggettive d'investimen-

to o di disinvestimento (che &
nei fatti la norma operativa
prevalente in questa fase di
«fuga dai fendi» generalizza-
ta) e per le variazioni di quota-
zione dei titoli dei diversi com-
parti, con una presenza di azio-
ni finanziarie del 40,50%, che
& in calo dal 46,47% di inizio
2008 ma in crescita rispetto al
28,04% di giugno 2008. 1l se-
condo settore per importanza
resta quello degli industriali,
anche se é sceso dal 29,15% di
sei mesi fa al 22,26%, seguifo

dai titoli dei beni di consumo .

discrezionali in calo dal 19,68%
di inizio 2008 ma aumentati

del 50% dall'8,42% di meta
2008 al 12,62% di fine dicem-

bre 2008.

Il settore finanza

e risultato il peggiore
anche a gennaio::
ha gia perso il 10,42%

3,34

wmm [5e

eil guadagno
deititoli
europei
dell'energia
nelle prime
4 sattimane
" del2009
incontro-
tendenza
rispetto
ai listini
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Ma salgono a 2
~ifondi italiani
a, cinque stelle

NEWYORK

Allottimo rating
. puo corrispondere
% Un pessimo rlsultato

"% fondi di diritto italiano con il massi-
¢ mo rating delle 5 Stelle attribuito
_¥ _da FundClass-Eurofond sono saliti
a due, da uno che era nella precedente
rilevazione (Bpvi Azionario Italia.del-
-la B.P.ViFondi che & ora retrocesso al-
le 4 Stelle, un livello comundgie consi-
-derato di eccellenza nella scala di set-
te ideata da FundClass).

Le due societd di gestione che sono
riuseite a promuovere i loro prodotti
al gradino pitt ambito sono Aureo Ge-
stioni, con Aureo Obbligazioni Globa-
le (+8,05% di performance annua a fi-

_ ne dicembre 2008), e Kairos Partners,

con Kairos Partners Small Cap, azioni
a piceola capitalizzazione (-26,99%).
Entrambi nel rapporto del trimestre
precedente avevano avuto un giudizio
di 4 Stelle. Come si vede dalle perfor-
mamnce dei due nuovi fondi a 5 Stelle, a
un ottimo rating non deve necessaria-
memnte corrispondere un brlllante ri-
sultato  nell'ultimo
annio. Ecco perché.
(5l analisti di Fun-

dClass-Eurofond se-
guono un complesso
procedimento nel da-
re i rating, il cui sco-
po & «estrarrey» dalla
storia delle perfor-
mance degli ultimi
quattro annila poten-
zialitd dei gestori nel-
Poperare con il mag~
‘giore successo sui mereati.

_Applicando la «teoria dell’arbitrag-
gio dei prezzi» correggono i risultati
ottenuti nella realtd dai gestorl ag-
giungendo un fattore dirischio, e sulla
base di queste nuove performance

compongono categorie di fondi diver-
se dla quelle stabilite su base commer-

ciali dagli stess] promotori (in Italia
sono quelle stabilite dalla classificazio-
ne di Assogestioni). Grazie alle gra-
duatorie delle performance a un anno
che si formano trimestre dopo trime-
stre nelle oltre 100 categorie in cui so-
no suddivisi gli 8529 fondi con i requi-
siti minimi di anzianita e di costanza
d’indirizzo gestiona-
le, FundClass-Euro-
fond attribuisce a
tutti i fondi certi va-

lori decrescenti dai-

migliori al peggiori.

" Dalla media dei

valori ottenuti da

ogni fondo nelle ulti-

‘me 12 rilevazioni tri-

mestrali (ecco per-

ché occorre una vita

dei fondi di almeno.

quattro anni: tre anni per le 12 rileva-

zioni trimestrali, a eui va aggiunto il

primo anno necessario a stilare la pri-

ma delle 12 rilevazioni) si ricava il nu-

mero di Stelle gnadagnate dal gesto-

re. .

~ Nell'ultimo Rapporto, sul totals ge-

nerale dei fondi analizzati, 331 hanno
avuto cingue Stelle (il 3,9% del totale);
770 quattro (il 9%); 1403 tre (il 16,4%);
1968 due (il 28%), 1907 una Stella (il
22,4%); 1219 (il 14,3%) non ha avuto
Stelle ma anzi un singolo segno meno
(-); 986 (I'11%), gli ultimi della classe,

LM -26,99% W DODICE MES)
Nonostante la débécle

si valutano le performance
su pit1 anni e le potenzialita

: FAMALING I CODR
LTtalia continua ad essere
il pit povero Paese Ue
con prodotti «eccellenti»
non hanno avuto Stelle ma due segni
meno (—).
Nel panorama europeo, 'Italia con-
tinua ad essere il pilt povero di fondi
- «eccellenti» fra i principali stati euro-
pei. Ne conta 32 a 5 Stelle e 111 a 4 Stel-
le ufficialmente a disposizione del pub-

blico domestico, battuta dalla Spagna
(560 abellT a4),dalla Francia (68ab5e
171 a 4), dalla Germania (85a5e 237 a
4) e dalla Gran Bretagna (114 a 5 e 229
a4 Stelle).

In percentuale, le possibilith che
un investitore italiano possa acquista-
re unfondo a 4 o a 5 stelle sono il 7,6%,
che & 1a meta del 15,2% dei consumato-
ribritannici, e largamente inferiore al
13,8% della Francia, al 12,1% della Ger—
mania, all'11,8% della Spagna.

Tra le societh di gestione che han-
no fondi di diritto italiano, o che hanno
base in Lussemburgo o Irlanda e sono
controllate da banche o societa italia-
ne, ci sono Aletti Gestielle, Ubi Prame-
rica, Mediolanum, Bipiemme, Euro-
mobiliare, Ing, Alpi Fondi, Dws, Azi-
mut, . Aig, Arca Vita, Consultinvest,
B.P. Vi Fondi, Fideuram-Furizon-Inte-
sa Sanpaolo, Pioneer-Unicredit, Mon-
tepaschi. L'elenco completo dei fondi
a 4 e a 5 Btelle di Rating-FundClass-
Eurofond & disponibile sul sito www.
lastampa.it, sezione Economia nel
blog news Usa e analisi di Etf, bond e
Fondi). o [6. MAG.]
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GLI ANDAMENTi DEI FONDi MIGLIORI E DEI PEGG%OR! NEL 2008

‘Frandia bear style - (FR’)';:

_Franciabearstyle - - . . . (FR)
’ Franciabearstyle .. . . " (FR)
Franuabearstyle Lo o T{FR)
Stati Uniti obbl breveterm R (1]
.Giappone obbligazioni Iungotemi.‘ o).
- Giappone-obbligazionilungo term. " (LU)(

Glappone obbhgazrom longo term. . (IT)

) Grapponeohbhgazrom Iungoterm. :j‘ (LU)
’ R

- GLI INTERNAZIONALY PEGGIGRi
Francra azmdrcrzzate‘ "ﬁ PRURPIARE L (FR)-
o Ty

Grappone obblrgazmm lungo term.

Europa Est azioni

s

Gran Bretagna plccola med cap S

pu:cela amm

Gran Bretagna alto reddlto n

, Gran Bretagna_plccmed @p o

’Eurbpa Estazioni -

EuropaEstazrom AP (A1)

| GLHITALIANI MIGLIORI . /] j“"‘“» 3

b

v ]?,-77:” B
Glappone obblrgazrom lungo term. W S

PN

Glappone obbhgazmm 1ungo term.

- Internazionale \lunggter_m ®

’Stati uniti obbl. b’ré\ie term-

Statl unm obbl. breve term

. Stati uniti obbl ‘breveterm

s Internazronale Iungo term +

Stati, unm obbl Iungo terms

Statr umtl obbl breve term
GL! iTAUANE PEGG!ORI

' Mercati emergent: azmm ’
. Europa Est azmm

Mercatl emergentl azrom i

Europaazmm o

, ~Mergaht\|, emergentiaaziohi 3 e

-, Gran Bretagnaazioni .-

MEI‘C&TI emergentl azmm

 Mercati emergentr azwm '

Gran Bretagna azrom o

Eurepar plccirrred.cap S




\ED

Ufficio Stampa

LA STAMPA

09-FEB-2009
da pag. 25

- Socnete Generale

RothschildEtOe Bq »

" SocieteGenierale o

‘ThamesRiver -

. BancaFideuram - .

" ClericalMedial 10

F_unzonCaprtal . B

AcerFmance T

'?’Dws

S'crattaw_:;lcEt:;u.ntyCal;:utal(t P

. Bluehone Investors '

' Bank Clatiden te’u L

. meorgan Am

. Invesco

V\Glasgc\sw]m,\ b T

" JpmorganAm T

- 13,568
T 13568
. 13587
S 13566 0
" 43.565
013564
13,563

13:562

‘Pioneer ..

Clerical Medical "~

g8

Eurizonlifes.Paololife = -

- 16

. MortePaschiAm

21

. EurizonlifeS:Pavlolife

39

 Clerical Medical = -

57

. Aletti Gestielle .+

Arca

78

La Mondlale Europartner

Sella Gestioni' '

a5

: E‘,Se]Am ; Ail,,‘

a8

McGestlom o

42,881

" EurlzonhfeS Paolollfe

12.846

- Aletti Gestlelle

12,826

la Mondxa!e Europartner '

_12.608

. ‘Arca, \frta

12.580

. Clerical Medlca{ cormen

12.486

Ploneer

- 42.484

( Eunzonln‘eS Paolollfe”,

12,426

. Ar@aVita'

12,425

- Eurizoniife 5.Paololife

42.218

13561

Partners - L& STAMPA




@ Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

09-FEB-2009
da pag. 11

‘Offshore

' } a cura di lvo Caizzi

Battisti riapre i buchi dell’Europarlamento

L'ipotesi di attribuire ai leader nazionali la responsabilita diretta dellattivita politica anche in Furopa

emiciclo di Strasbur-.

go semi-deserto du-
rante il voto sull'estradi-
zione dal Brasile in Italia
dell'ex terrorista latitan-
te Cesare Battisti ha reso
evidente la necessith di
varare interventi. in gra-
do di garantire maggiore

I 1caso clamoroso dell'

.credibilita all'Europarla-

mento, soprattutio in vi-
sta delle elezioni euro-
pee del giugno prossi-
mo. I presidente della
Destra europea, Cristia-
na Muscardini di An,
che pur era tra i soli sei
italiani presenti al voto

su Battisti (su 78 eletti),

ne ha preso spunto per
sollecitare il presidente

dell'Europarlamento, il
tedesco Hans-Gert Poet-

tering, ad affrontare con
ileader dei gruppi politi-

ci il fuggi-fuggi anticipa-

to da Strasburgo a fine
sessione. Dalla prossima

legislatura gli eurodepu-

tati non potranno pii
«fare la cresta» acqui-
stando biglietti «low
cost» o sconiafi e inta-
scando il rimborso forfet-
tario dell'Euwoparlamen-

to parametrato sulle ta-
riffe pilt care (pud rende-
re 'equivalente dello sti-
pendio mensile di un im-
piegato o di un operaio
ogni andata e ritorno
con Strasburgo e Bruxel-
les). Le buste-paga degh
euro-onorevoli verran-
no uniformate sui 7 mila
.euro mensili e gli italiani
perderanno il titolo di
pilr costosi d’Europa.
C'e la promessa di mag-
giore trasparenza.

Ma restano tanti pro-
blemi antichi, come V'as-
surditd di spostare I'Eu-
roparlamento 12 volie
l'anno da Bruxelles a
Strasburgo (con un co-
sto aggiuntivo per i con-
tribuenti stimato in 200
milioni annui). Nessuno
controlla le potenti lob-
by imprenditoriali e fi-
nanziarie, che influenza-
no troppi eurodeputati
di tuiti i partiti e non so-
no bilanciate dalle poco
incisive rappresentanze

dei citiadini, dei lavora-
tori e dei consumatori. 1
78 eletii italiani manten-
gono il primato colletti-
vo dell'assenteismo {con
logiche eccézioni indivi-
duali). La metd di loro
ha lasciato anticipata-
mente il mandato per as-
sumere incarichi in Ita-
lia'o per privilegiare altri
interessi personali. Alcu-
ni rion hanno rispettato
I'impegno presso con gli
elettori anche cambian-
do partito. Iva Zanicchi
del Pdl ha dimostrato
che cantare a San Remo
le interessa piit di votare
a Sirasburgo. Spiccano
inevitabilmente i dubbi
sulla qualitd dei politici
distaccati in Europa, che
sembrano - sottovalutati
a Roma. I primi nomi di
nuovi candidati all’'Furo-
parlamento, che gia cir-
colano informalmente,
appartengono a disinvol-
te soubretie . 1 Pdi e il Pd
hanno puntato a intro-
durre solo uno- sbarra-
mento del 4% alle euro-
pee per liberarsi dei par-
titini. A questo punio
converrebbe - eliminare il
divieto del doppio man-
dato a Roma e a Sira-
sburgo limitatamente ai
segretari dei quatiro-cin-
que partiti prevedibil-
menfe rappresentafi nel-
la prossima Assemblea
comunitaria. Almeno i
leader nazionali si assu-
merebbero la responsa-
bilith dell’attivith politi-
ca anche in Europa, co-
me da sempre fanno i
ministri nei Consigli con
i colleghi degli altri Pae-
si Ue. Ormai e dimostra-
to che non basta vietare
il doppio mandato parla-
mentare per combattere
assenteismo, incapacita
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, L]
dell'euro-sterlina
LEMONIETENELLA TEMPESTA/ Le indiscrezioni sono state alimentate anche dalle dichiarazioni “aperturiste”

diautorevoli membir della commmissione Ue, poi perla verita pardiatiente sitirate. Se ne discute, s i voro probleina & che llinghilterra & fuori dai paraetri di Maastricht

La tentazior:e diunaterapia-euro
perlaGran Bretagna ammalata

Nella City si torna a parlare con insistenza di un ingresso nella moneta unica per ewitare le tensioni monetarie che si sono
fatte violente negli ultimi mesi, con un crollo senza precedenti della sterlina € il quiasi azzeramento dei tassi d’interesse

ENRICO FRANCESCHINI

Londra
na decina d'anni fa, ai
l |tempi di Tony Blair,
del boom economico,
della "Cool Britannia", ossia
della Gran Bretagna trendy e
vincente, qualcuno l'aveva
ribattezzata ‘“‘Manhattan-
sul-Tamigi”: e in effetti a un
certo punto, quando la City
aveva superato Wall Street
come volume d'affari, era
sembrato che Londra fossein
grado di surclassare perfino
New York come -capitale
mondiale del-
lafinanzaedi —
tutto quanto Uno del
gira attorno ai problemi
soldi, dunque @&cheLondra

l'arte, loshow non rispefta
business, la  jparametri
moda.

Ma adesso, di Maastricht

ai tempi di

Gordon Brown e della reces-
sione globale, I'Economist la
chiama Reykiavic-sul-Ta-
migi, allusione che suscita
brividi di paura tra banchieri
ebrokerdellasua Borsa: per-
ché in essa ¢ implicita la pre-
visione, o perlomeno il timo-
re, che Londra e il Regno
Unito siano destinati alla
bancarotta, come & capitato
all'Islanda. E' stato proprio il
paragone con la gelida isola
un po' piu a nord a far circo-
lare a Whitehall, il quartiere
della politica tra Westmin-
ster e Downing street, un'i-
potesi che nessuno prima

aveva preso seriamente in
considerazione.

J ipotessi € la seguente.
se a Reykiavic, medi-
tata la lezione della

spaventosa crisi economica,
hanno pensato di rinunciare
alla propria diversita e accele-
rare larichiesta di adesione al-
l'euro-zona, comprendendo
che con lo scudo della moneta
comune europea larecessione
avrebbe fatto meno male e me-
no paura, nom ¢ forse auspica-
bile che lo stiesso ragionamen-
to venga comnsiderato nell'altra
Reykiavic,appunto quellache
st trova sulle rive del Tamigi?

All'lnizio questo ragiona-
mento ha fatto capolino in
qualche editoriale sulle pagi-
ne del Finamcial Times e del
Times; poi ¢ wrimbalzato in par-
lamento e niei dibattiti di un

paio di think
tank.

Finche, a
darvisostegno
e credibilita,
sono interve-
nute due di-
chiarazioni ad
altissimo  li-
vellonel breve

spazio di due mesi.

Prima Juan Manuel Barro-
so, presidentte della Commis-
sione Europea, si ¢ lasciato
scappar detto che "la gente che
conta", a Londra, ¢ ora piu fa-
vorevole all"adozione dell'eu-
ro. Dopodiché, nei giorni
scorsi, Joaquin Almunia,
commissario Ue per gli Affari
economici, ha ripetuto che

"c'¢ una forte possibilita" che
la Gran Bretagna entro nella
moneta unica. Successiva-
mente, il commissario euro-
peo ha un po' moderato e pre-
cisato le sue parole, ricono-
scendo che tale ipotesi ¢ piu
realistica ne:l "lungo termine
che nel mediio periodo".

E quanto alla frase di Barro-
SO, era arrivata anche qui una
correzione, pprecisamente una
cortese smemtita dal primo mi-
nistro britamnico in persona:
«Potete contiinuare a fare i vo-
stri investimenti in sterline
quest'anno, Il'anno prossimo, e
in quelli a wenire», ha detto
Gordon Brown.

Il1suo minisstroperle Attivita
Produttive, PPeter Mandelson,
ex- commisssario europeo al
Commercio «ed ex-braccio de-
stro di Blair, aveva perd nel
frattempo armmesso, in un'in-
tervista telervisiva, che l'in-
gresso della Gran Bretagna
nell'eurozona era un'ipotesi
fondata, quando farlo saranel-
I'interesse della Gran Breta-

gna. Che per certi versi ¢ la po-
sizione adottata da sempre da
questo paese; ma che, ripetuto
all'indomani delle dichiara-
zioni di Barroso (il quale, se-
condo le indiscrezioni, si sa-
rebbe riferito proprio a Man-

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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delson, parlando di un'adesione ¢ stata pratica- calo del 30 per cento in pochi

"gente che conta'), as-
sume perlomenoil tono
di una mezza confer-
ma.

Cid nonostante, ba-
sta un breve giro di
orizzonte per compren-
dere che un eventuale
passaggio del Regno
Unito all'euro resta lontano:
anzi, € possibile che entro po-
co piu di un anno si allontani
ancora di pid. Prima di tutto
conviene ricordare che poco
dopol'avventoal potere deila-
buristi,nel 1997, quando Tony
Blairpromettevadi "portare la
Gran Bretagna in Europa" e
non faceva mistero delle sue
simpatie eurofile, Brown, nel

ruolo di numero due del go-
verno e del partito, con l'inca-
rico di cancelliere dello Scac-
chiere ovvero ministro del Te-
soro, era decisamente meno
entusiasta del progetto.

Fu proprio Brown, secondo
le ricostruzioni dell'e-
poca, a scribacchiare
sui sedili di un taxi a
Washington, insieme
al suo consigliere Ed
Ball (oggi ministro
dell'lstruzione e
chiacchierato come un
possibile futuro leader
del Labour), i cinque

criteri che la Gran Bretagna
doveva valutare per decidere
se in futuro aderire all'euro op-
pure no.

Riassunti in breve, Londra
poneva una serie di condizio-
ni: avrebbe detto siall'euro so-
lo se e strutture economiche e
finanziarie della Ue fossero
state "compatibili" con le pro-
prie, se ci fosse stato suffi-

ciente "flessibilita", se l'ade-
sione avesse creato migliori
prospettive per gli investi-
menti nel Regno Unito, e se
avesse promosso una maggio-
re crescita economica, stabi-
lita e aumento dell'occupazio-
ne. Nel'97, il ministero del Te-
soro, solo giudice intitolato a
decidere se i cinque test erano
stati superati dall'euro, decide
perilno.

Nel 2003 riesamino il pro-
blema, e rispose di nuovo di
no. In seguito, man mano che
Blair si indeboliva politica-
mente e Brown premeva per
prenderne il posto, l'ipotesi di

mente abbandonata.

Un altro fattore di cui biso-
gna tener conto ¢ che oggi, co-
me ha notato direcente Loren-
zo Bini Smaghi, il membro del
direttivo della Banca Centrale
Europea incaricato degli affa-
ri internazionali, ci sarebbe un
“blocco” di fatto.

L’opinione
‘pubblica resta
profondamente

contraria ad
un ingresso
in Eurolandia

britannico sta crescendo
e porta il paese fuori dai
parametri di Maastrich

“svalutazione maia
dat 1957 di una mo

up paese comunitario

Il premier
Gordon Brown
¢ il pin deciso
nello smentire

qualsiasi

intenzione

La Gran Bretagna non supere-
rebbe nemmeno i criteri stabi-
liti dalla Ue per aderire all'eu-
ro e contenuti nel trattato di
Maastricht: «Ii deficit pubbli-
cocresceraal 6 percento del pil
nel 2009 e ancora di piu nel
2010 e il cambio della sterlina
non ¢ sufficientemente stabi-
le», ha detto senza mezzi ter-
mini Bini Smaghi.

Vari osservatori ritengono
che Bini Smaghi sia stato an-
che troppo ottimista, perché il
Tesoro britannico si aspetta
ora che il deficit raggiunga
quest'anno i 118 mihardi di
sterline, 1'8 per cento del pil, e
alcunianalistiintravedono ad-
dirittura il rischio che arriva
al 10 per cento, il tipo di li-
vello catastrofico visto in
America Latina negli annt
'80.

Quando alla sterlina, i suo

mesi equivale alla maggiore
svalutazione sofferta da qual-

siasi paese del mercato comu-
ne europeo da quando fu crea-
to nel 1957. Le regole per en-
trare nell'euro-zona, come ¢
noto, impongono viceversa un
tetto del 3 per cento del pil per
il deficit pubblico e due anni di
stabilitd monetaria: ¢ vero che
furono aggirate per permettere
l'ingresso di Italia, Belgio e
Grecia,

ma ora vengono fatte osserva-
re piu severamente per esclu-
dere l'accesso agli stati del-
I'Europa orientale prima che
essisiano effettivamente pron-
ti per un simile passo.

E' vero che proprio il decli-
no delila sterlina ha privato i
sudditi di Sua Maesta di una
delle basipsicologiche piu for-
ti del proprio euroscetticismo:
quando la loro moneta era piu
forte, sembrava iinsensato ri-
nunciarvi per avwenturarsi in
una divisa dal futwro apparen-
temente incerto come l'euro;
mentre adesso le jparti si sono
sostanzialmente rovesciate.

Ma c¢'é un'altra ragione di
fondo che per il mcomento osta-

cola qualsiasi seriio discorso di
avvicinamento dii Londra al-
l'euro, ed & la nettta differenza

strutturale tra il mercato im-
mobiliare britannico e quello
dell'Europa continentale. Sto-
ricamente, il cittadino medio
del Regno Unito ha sulle spal-
le un sostanziale volu-

me di debito atassova-
riabile, contratto nel-
l'acquistodellacasa,in

un paese in cui molta
pitigente compralaca-

sa (e comprava come
investimento, almeno
finoaprimadellacrisi)
rispetto a quanto acca-

de in Europa.

Cio rende i britannici piu
sensibiliaitassid'interesse che
alle quotazionidellasterlina, il
contrario di quanto accade nel
resto d'Europa, dove la gente
ha generalmente risparmi piu
alti e debiti piu bassi, sicche il

taglio dei tassi & un'arma a

doppio taglio.
La Banca d'Inghilterra,
invece, lo sta adoperando
pregiudicamente, avendo
atto calare il tasso di scon-
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to @al > all'l per cento 1n
poco meno di sei mesi
(P’ultimo ritocco al ribasso &
della settimana scorsa) con la
possibilita di farlo scendere ul-

teriormente, sul modello ame-

ricano, per evitare un totale f\;l)lrtgtrailt;onisti della
collassodel settore immobilia- discussione

re e facilitare il credito a priva-
ti ed aziende nella speranza di
rimettere in moto l'economia.
A ueste esigenze "tecni-
che" si somma poi una ritrosia
politica e culturale a conse-

sull'ingresso della
sterlina nell’euro:
asinistra José Manuel
Barroso, presidente
della commissione Ue;

gnarsi all'Europa ¢ a quella al- g?oe;gap?:rﬁgp
Teanza franco-tedesca che vie- britannico .

ne ancora percepita a Londra
come un avversario, se non un
nemico, appesantito da una
concezione burocratica dell'e-
conomia e dello stato. Dice a
"Repubblica" un senior part-
ner (italiano) di una delle piu
importanti banche della City:

«Non uno dei banchieri ingle- I"ideaeven_“ta
si che conosco nella City, ad alcuni
espressione dell'establish- analisti che
ment, € favorevole all'euro». osservano
Conferma wun'alta Patteggiamento
fonte diplomatica: «Se1 dell'islanda

conservatori, come al .
momento pare probabi-  Nel grafico,
le, vinceranno le ele- discesa
zioni legislative del- dellasterling,
I'anno prossimo ¢ an- Cchehaperso
drannoal governo, l'eu-  circail30%
ro si allontanera ulte- INMeno
riormente, perchéiloro diunanno
leader, David Cameron e finoa
George Osborne, sonoprofon- ~ portarsi
damente euroscettici». quasl
E un recente sondaggio del-  allaparita
laBbcrivelacheancheil 70per ~ conl'euro
centodellapopolazione condi-
vide simili sentimenti.
Morale: & piu probabile che
all'euro aderiscano prima 1'I-
slanda e magari la Danimarca
e la Svezia, piuttosto che la
Gran Bretagna.
Nel "lungo termine"”, certo,
anche Londra potrebbe farsi
convincere, come ipotizza il
commissario europeo Almu-
nia; ma nel lungo termine, co-
me dicevaKeynes, saremo tut-
ti morti.

_ 14715
1,4280
1,3845

_ 13409

_ 12974
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Moneta e politica/1 Il crollo della sterlina non smuove il presidente della Bce

Gran Bretagna nell’euro?
Trichet butta via la chiave

| Commissario Aimunia aveva aperto a Londra. Ma Trichet
non ne vuol sapere. E non e solo un problema di parametri

DI MARIKA DE FEO

a Gran Bretagna nell'su-
10? A Francoforte la Ban-
ca centrale europea non
fa mistero del suo seetti-
cismo. Distaniziandosi in gquesto
dal Commissario agli affari mo-
netari Joaquin Almunia, che an-
cora pochi giomi fa aveva intra-
visto «buone possibilita»- per
Londra di entrare nella moneta
unica almeno nel hingo fermi-
ne. Ma la Commissione, si sa,
anche se tecnica, parla un lin-
guaggio politico-diplomatico
ricco di sfumature.” Mentre la
Bee guidata da Jean-Claude Tri-
chet, per quanto abbottonata,
sui fatii @ intransigente. E i fatd
mostrano che dei quattro para-
meiri necessari per I'ammissio-
ne, i pill importanti - il rapporto
del disavanzo sul pil e il fasso di
cambio - rappresentano due
ostacoli che al momento appaio-
no insormontabili. Per non par-
lare della divergenza fra le politi-
che monetarie - amplificata dal-
la dimensione della Gran Breta-
gna - - e della diversita dei siste-
mi economico-produttivi.
1 daii sui salvataggi miliarda-
11 delle banche britanniche so-
no sotto gli occhi di tuiti: il go-
verno di Londra si sta svenan-
do. E nel frattempo aumenta a
dismisura il rapporto "del disa-
vanzo sul pil, pari al 5,86% nel
2008, e tendente quest'anno
all's,5%; e se l'incremento della
spesa continua di questo passo,
.in Bce c'& chi teme che potreb-
be arrivare a sfondare quota
10%, contro un tetto del 3%
massimo e duraturo previsto
dal Trattato di Maastricht. Trop-
po, naturalmente, per invocare
clemenza al dipartimento di
Economics e Monetary Policy

L’ingresso di un nuovo membro
«pesante» come il Regno Unito
creerebbe squilibri sia in caso di
crescita che di recessione interna

guidato dal membro tedesco
del board Juergen Stark
(ex-Bundesbank). D'altra par-
te, tutto il board - fra cui si con-
tano il presidente Trichet, il Vi-
cepresidente Luca Papademos
eilmembro italiano Lorenzo Bi-
ni Smaghi - e i governatori, su
questo punto sono compatti, E
probabilmente, filtra dalla Euro-
tower, il disavanzo non rientre-
12 facilmente, anche perché si
immagina che gli aumenti di
spesa dureranno nel tempo. E
che non sard facile invertire la
direzione, quando ripartira

V'economia. Va da sé, quindi,

che I'indebitamento complessi-

vo - ancora inferiore al 60% del
pil - tornerebbe ad aumentare

in modo pericoloso.

D'alira parte, proprio il crollo
della sterlina mette in evidenza
le difficolta di rispettare, anche
in prospettiva, il criterio del tas-
so di cambio, anche perché la
‘Gran Bretagna non si & mai pre-
occupata di entrare nello Sme
(Sistema Monetario Europeo,
la «sala d'aspetto» per entrare
nell'euro) o di rientrare in una
banda di oscillazione della mo-
neta. D'altta parte, nonostante
il calo dell'inflazione, i rischi al
rialzo potrebbero aumentare di
nuovo, acausa della svalutazio-
ne della sterlina e del program-
ma di spesa pubblica, con tassi
di interesse molto bassi e una
immissione di liquidita di non
facile eliminazione.

. Comunque sia, alla mancan-
za del rispetto dei parametri di
Maastricht si aggiungono ben
altri grattacapi «strutturali»: la
Gran Bretagna & un Paese mol-
to grande, che peserebbe fra il
15-20% del pil di Furolandia. E
avrebbe . quindi un impatto
maggiore di aliri suile condizio-

ni monetarie, amplificando le
divergenze gia esistenti. Se per
esempio I'economia della Gran
Bretagna e l'infla-
ziohe crescessero
troppo, obblighe-
rebbe la Bece ad
aumentare i tassi.
O viceversa, se
l'economia fosse
pil depressa del-
la media europea,
la Eurotower sarebbe costretta
ariduwre troppo il costo del de--
naro. Il problema di fondo risie-
de nel fatto che Londra non ha
mai céreato di far convergere le
politiche economiche - mirate,
per esempio, pil al breve termi-
ne, ¢ shilanciate nei confronti
dell'industria finanziaria - ver-
so quelle degli aliri paesi di Eu-
rolandia.

Per non parlare del fatto che,
proprio nel momento in cui i
paesi di Eurolandia comincia-
no a parlare della necessita di
una vigilanza comune, la voce
della Gran Bretagna appare an-
cora pilt stonata. Perché da ol-
fre un decennio pare che freni
il pil1 possibile lo' scambio di in-
formazioni e di cooperazione
fra autorita, mentre ha chiuso
pii1 di'un occhio ai conirolli de-
gli istituti finanziari, con i risul-
tati che ora sono visibili a tutti.

In tempi di crisi, insomma, &
meglio evitare passi che potreb-
bero condwre a tensioni sull
.euro. Quindi, anche se la mone-
ta unica & da considerare un
«safe heaven», un paradiso di si-
curezza, secondo l'ultimo libro
-«The Euro», del politologo Da-
vid. Marsh - ex-corrispondente
del Financial Times e ora presi-
dente del London & Oxford Ca-
pital Markets - & «altamente im-
probabile» che la Gran Breta-

ECONOMIA INTERNAZIONALE

gna possa aderire all'euro pri-
ma del 2020-25. Secondo Mar-
sch, la Gran Bretagna potrebbe
cercare di entrare nella moneta
unica europea solo in caso di
«grande debolezza» della sua
economia. Come- quella attna-
le. Solo che in quel caso, secon-
do il politologo, per i «vecchi»
membii sarebbe «non desidera-
ton,
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Moneta e politica/2 | candidati sono tutti a est: Ungheria, Repubblica Ceca e Lituania. Ra_llenta il cammino della Romania
Ma il primo della lista e I'idraulico polacco

L'instabilita dello szloty accelera lingresso di Varsavia. L'obiettivo & avere contia posto per il 2012

E dopo la Slovacchia, chi sard
il primo candidato a entrare nel-
la moneta unica? Un paese «ric-
co», come la Danimarca o la Sve-
zia, o un «parente povero» dell’
Europa orientale? Forse tutti e
due. Ma cominque & difficile
che Eurolandia, accetti un nuo-
vo candidato prima del 2012.
Perché la crisi finanziaria sta tra-
sformando l'area della moneta
unica. E i banchieri centrali di
Francoforte, anche se il presi-
dente Jean-Claude Trichet ha fu-
gato ogni dubbio sulla tenuta
dell'etiro, devono badar bene di
non acuire le tensioni e le diver-
genze interne, gia emergent
con le difficoltd economiche di
Grecia, Spagna, Portogallo e Ir-
landa, e accompagnate da un
forte deterioramento fiscale nei
principali Paesi per fronteggia-
rée la crisi. La Bce, insomma,
non fara sconti per nessuno. Co-
sl, I'entrata degli ex-euroscettici
Danimarca e Svezia non com-
porterebbe particolari rischi per
Ia moneta unica. Ma fra i «pa-
rent poveri» dell'Est che vorreb-
bero enfrare, il primo della lista
poirebbe essere «l'idraulico po-
lacco». Perché da euroscettica
per antonomasia, con la crisi e
il crollo dello szloty, la Polonia
di Lech Kaczynski ha compiuto

Presidente Il capo
dello stato Polacco
Lech Kaczynski.
Storicamente
euroscettica, ora -
Varsavia punta ad
entrare nell’euro

una storica inversione dirotta, e
ha sottoscritto un piano per en-
trare in Eurolandia entro il
2012. Forse potrebbe anche far-
cela. E nel frattempo la Bee ha
prestato a Varsavia dieci miliar-
di di euro per far fronte alla cri-
si. D'alira parte, anche 1'Unghe-
tia ha fatto ricorso ai prestiti mi-
liardari della Eurotower, e vor-
rebbe rifugiarsi sotto l'ombrello
proteftore dell'euro. Ma difficil-

mente le condizioni economi-
che lo permetteranno. Mentre
invece la Cechia, che vanta il
reddito pro capite piu alto dei
Paesi orientali, potrebbe farce-
la, ma non ¢ chiaro se lo voglia
veramente. Un'alira incognita @
la Lituania, la cui entrata, previ-
sta nel 2006, & stata fermata per
il mancato rispetto dei parame-
tri di Maastricht, e potrebbe 1i-
tentare. Ma per ora una cosa
sembra certa: la Romania, che
aveva previsto di entrare nel
2014, probabilmente dovra at-
tendere pill a hingo, perché la
crisi potrebbe allontanatla anco-
ra di pil1 dalla convergenza con
il resto di Eurolandia. Bisogna
attendere l'evoluzione della cri-
gi per poter giudicare meglio.

’ M.D.F.
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Scommessagreca

sull addioall Uem

ascommessa della Grecia
er restare in Furolandia

Dal 2000 al 2007 I'economia é cresciuta del 4 per cento I'anno, spinta dalla domanda
interna mentre un terzo dell’export viene dai noli navali, ma consumi e noli sono crollati

1L VALORE DELLA FLOTTA GRECA
Quote s mercalo mondiak :
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MAURIZIORICCI

Atene
ui siti delle scommesse
come Intrade dove si
puod scommettere su tut-
to, dagli Oscar al rispetto del
trattato di Kyoto, la possibi-
lita che un paese dell’euro la-
sci la moneta unica entro il
2010 & data al 25%. Agli
scommettitori non & richiesto
di indicare qual & il paese in
bilico, malabuonanotiziaper
noi ¢ che ilnome che hanno in
testa non ¢ 1’Italia ma la Gre-
cia.
eI s pr srrers
li ottimisti possono notare
che, ancora due settimane
fa, la quota era del 30 per
cento. Il miglioramento, peraltro,
come vedremo, ha assai poco a che
fare con gli sforzi del governo gre-
co per uscire dalla crisi e i pessimi-
sti possono, a buon diritto, sottoli-
neare che una possibilita su quattro
€ ancora una quota astronomicaper
un evento che, solo pochi mesi fa,

tutti avrebbero giudicato impossi-
bile e che, ancora oggi, la stragran-
de maggioranza degli esperti ritie-
ne improponibile.

I1 punto & che, per chi vuole pun-
tare, la Grecia, nella tempesta fi-
nanziaria in corso, € un candidato
quasi perfetto per una crisi che por-
t1 al rifiuto di onorare i debiti: lo
stock del debito pubblico si sta ra-
pidamente avvicinando al 100 per
cento del prodotto interno lordo
(secondo, in Europa, soloall’Italia,
ma con riserve assai inferiori), il
costo degli interessi sta schizzando
verso 1’alto, il disavanzo pubblico
sforera, probabilmente, nel 2009,
per il terzo anno
consecutivo, il tet-
todel 3 percentodi
Maastricht, 1’eco-
nomia sta rallen-
tando vistosamen-
te, il governo, con
un solo voto di
maggioranza in
Parlamento, asse-
diato nelle strade e
nelle piazze, appa-

ECONOMIA INTERNAZIONALE

re troppo debole
per realizzare il
suo stesso piano di
risanamento che,
peraltro, gli osser-
vatori giudicano
inadeguato.
Paradossalmente, se mai la Gre-
cia dovesse lasciare 1’euro, buona
parte della colpa sarebbe proprio
dell’euro. Quello che il paese paga
in questi mesi &, infatti, in larga mi-
sura la sbornia successiva all’in-
gresso nella moneta unica: la crisi
planetaria della finanza ha solo ag-
gravato i postumi. Fra il 2000 e i1l
2007. con I’euro in tasca. I’econo-
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mia greca ha marciato ad un ritmo
di sviluppo superiore al 4 per cento
I’anno. Un boom alimentato so-
prattutto dalla domanda interna,
capace di crescere al ritmo del 4,6
per cento I’anno.

Ma era una domanda drogata
dall’euro: con il tasso ufficiale eu-

ropeo, dettato dalla Bcee, al
2 percentoel’inflazione al
4, I’interesse reale, in Gre-
cia, € stato a lungo vicino
allo zero, o negativo. Una
politica monetaria cosi
espansiva ha gonfiato!’in-
debitamento privato:igre-
ci si sono buttati nei nego-
zi 0 sul mercato delle case.
Fra il 2003 e il 2008, I’in-
debitamento delle fami-
glie greche ¢ schizzato dal
10 al 48 per cento del pro-
dotto interno lordo. 11 go-
verno avrebbe dovuto,
probabilmente, controbilanciare
I’espansione monetaria con una
politica di bilancio restrittiva.

Al contrario, ha allentato i cor-
doni della borsa: la Grecia ha sfo-
rato il tetto del 3 per cento sul disa-
vanzopubbliconel 2007, lofaraan-
cora nel 2008 e, quasi certamente,
nonostante le promesse, anche nel
2009. Pochi, del resto, ad Atene
hanno pensato che fosse il caso di
rovinare la festa. Anche perché la
stessa congiuntura internazionale
veniva incontro alla Grecia. Per un
paese che deve un terzo delle sue
esportazioni al trasporto navale, il
Baltic Dry Index, che misura I’in-
tensita del traffico merci, € una co-
sa seria e un indice che, ancora nel-
la scorsa estate, era al massimo sto-
rico di 11.793 un’occasione di tri-
pudio.

Oggi, quell’indice ¢ a 672, senza
neanche uno zero aggiunto. Noleg-
giare un grosso cargo, nel luglio
scorso, all’apice del boom delle
materie prime, significavaincassa-
re 234 mila dollari al giorno. Oggi,
se ne prendono 2.320, cento volte
di meno. Mentre la recessione pro-
sciuga le casse delle aziende gre-
che, 1a gelata del credito ha svuota-

| hookmaker
danno at
25%Ila
possibilita
che Atene sia
‘espulsa’
dalla moneta
unica

tolabolla dei consumi: ladomanda

interna aumentera, nel 2008-2009,
non piu del 2 per cento 1’anno, me-
no della meta degli anni felici.

Il governo Karamanlis si trova
adaffrontare lacrisifinanziariacon
un’economia che si va velocemen-
te restringendo. Secondo le previ-
sioni ufficiali, nel 2009 I’ economia
dovrebbe espandersi del 2,7 per
cento e il deficit pubblico fermarsi
al 2 per cento. Ma, lontano dagli uf-
fici governativi di Atene, nessuno
crede a queste previsioni. La Com-
missione europea prevede, per il
2009, uno sviluppo dell’economnnia
fermo ad uno scheletrico 0,2 per
cento.

Mentre il deficit dovreb-
bevolareal 3,7 percento del
prodotto interno lordo. In
effetti, perché le previsioni
ufficiali del governo greco
si possano avverare, le en-
trate fiscali dovrebbero cre-
scere del 15 per cento, due
volte e mezzo 1’aumento
del Pil nominale, nonostan-
te la crisi, soprattutto attra-
verso una drastica riduzio-
ne dell’evasione. Contem-
poraneamente, la spesa
pubblica dovrebbe aumen-
tare solo dell’8 per cento,
nonostante che, per tre
quarti, sia composta di sti-
pendi degli statali e di pensioni, pper
le quali € gia previsto un aumemto
del 10 per cento.

In un paese inquieto e risentiito,
dove la disoccupazione viagggia
verso il 9 per cento e quella dei gjio-
vani laureati sfiora il 30 per cenito,
che a dicembre ¢ stato paralizzato
dalle manifestazioni degli studenti
e, a gennaio, da quelle dei conta.di-

ni, pochicredonocheil governoab-
bia i numeri e la forza per imporre
una strategia piu credibile di risa-
namento.

La Fitch, un’agenzia di rating,
prevede che il debito pubblico gre-
co, oggt vicino al 92 per cento del
prodotto interno lordo, si avvicini
al 99 per cento quest’anno e arrivi
alla soglia del 100 per cento nel
2010. Ma quello che piu preoccupa
¢ il costo di questo debito. I dubbi
del mercato sulla tenuta della Gre-
cia sono rispecchiati dal divaricar-
si dei rendimenti dei titoli greci ri-
spetto a quelli tedeschi. Collocare i
suoi titoli costava ad Atene, nel

maggio scorso, 55 punti ba-
se in piu, rispetto a quanto
costava a Berlino piazzare i
Bund. Oggi, la differenza ¢
di 280 punti base.
L’allargamento dello

spread con il Bund si & veri-
ficato per tutti i titoli dei
paesi dell’euro. Contempo-
raneamente, pero, ¢’¢ stato
anche un generale calo dei
rendimenti, grazie alla fuga
degli investitori verso lare-
lativa sicurezza dei titoli
pubblici. Detto in altre pa-
role, gli altri paesi non han-
no usufruito quanto la Ger-
mania del calo dei rendi-
menti, ma hanno visto
ugualmente scendere il costo degli
interessi. Questovale anche per1’I-
talia. Non vale, invece, per Irlanda
e Grecia. Sono i due soli paesi del-
I’area euro in cui 1’aumento dello
spread con il Bund ¢ stato superio-
re al calo dei rendimenti. Dove,
cioé, il costo effettivo del debito &
salito. Ma, mentre in Irlanda, nota-
no gli analisti di Bnp-Paribas, que-

sto rincaro del debito & limitato ad
unacifrapariallo 0,07 per cento del
Pil, per la Grecia significa sborsare
— se la situazione non peggiorera
ulteriormente — quasi 2 miliardi di
euro in piu, nel 2009, a titolo inte-
ressi, una cifra non lontana dall’ 1
per cento del prodotto interno lor-
do. Per questo le agenzie di rating
hanno declassato il debito greco e
non quello irlandese.

Vuol dire che la Grecia € in pro-
cinto di fare il botto, dichiarare che
non puo piu pagare i debiti e uscire
dall’euro,come vorrebbero molti
scommettitori di Intrade? Niente
affatto, rispondono in coro gli ana-
listi delle grandi banche e delle
grandi organizzazioni internazio-
nali. L’esplosione del debito pub-
blico &€ un problema nuovo e sgra-
dito peri grandi paesi, tradizional-
mente virtuosi, come Germania,
Francia, Gran Bretagna. E’ pane
quotidiano per i paesi della perife-
riadell’euro,comel’Italiaola Gre-
cia. Nonostante la
concorrenza degli
altri paesi sul mer-
cato dei titoli pub-
blici, Atene non
dovrebbe avere
difficolta a collo-
care, quest’anno,
oltre 46 miliardi di
euro sul mercato,
una cifra non trop-
po distante, osser-
va il rapporto di
Fitch,daquellade-
gli altri anni, sia
pure a costi cre-
scenti. E 'uscita
dall’euro? La Gre-
cia si avvia ad un

ECONOMIA INTERNAZIONALE




\ED

Ufficio Stampa

la Repubblica AFFARIFINANZA

09-FEB-2009
da pag. 1

periodo difficile, ma andarsene
dall’euro non ¢ la via d’uscita di-
cono gli analisti di Fitch come
quellidi Citibank e di Bnp-Paribas,
insieme ad economisti come Barry
Eichengreen e Willem Buiter. 11
debito pubblico greco, infatti, & in
euro e lasciare la moneta unica per
tornare ad una dracma svalutata si-
gnificherebbe dover gestire un de-
bito (in euro) ancora pit pesante e
una manovra di risanamento anco-
ra piu dolorosa. A fermare la Gre-
cia prima del baratro, in ogni caso,
dice lo stesso coro, saranno gli
stessi paesi dell’euro, spaventati
dall’idea che il contagio si estenda
¢ la speculazione, dopo Atene, si
accanisca su altri paesi. Tecnica-
mente, peraltro, la Grecia potrebbe
anche dichiarare un default, senza
uscire dall’euro: il trattato di Maa-
stricht non pone questo obbligo.

Ma, anche qui, I’ipotesi va con-
tro gli interessi generali delle ca-
pitali dell’unione monetaria: la
credibilitainternazionale dell’eu-
ro ne sarebbe irrimediabilmente
compromessa. Se Atene dovesse
precipitare, insomma, preparia-
moci ad una grande operazione di
salvataggio. Se non sara diretta-
mente la Bce comprare titoli del
Tesoro greco, fanno capire gli
analisti, saranno direttamente i
governi a creare un fondo pronto
ad intervenire.

In cinque
anni
i debiti delle
famiglie
sono
balzati dal
10 al 48 per
cento del pil
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La crisi del Private equity

{Fondisipreparanoadrastichesva-
lutazioni mentre Barack Obama
pensaanuove regole peril settore

Zampaglione a pagina 20

Doppio attacco al private equity

Finoaunannofa annunciavano maxi-acquisizioni destinate a rivoluzionare la mappa del potere economico. Adesso, mentre si
preparano a drastiche svalutazioni del capitale, temono che il governo Obama vari nuove norme pitl restrittive sulle loro attivita

Kkr

Henry Kravis
e George
Roberts
guidano

il gruppo con
unaraccolta
2007 di31.1
miltardi
didollari

ARTUROZAMPAGLIONE

New York
(11 uper Return”, cio¢ Su-
per rendimento: cosi ¢
chiamata la convention
annuale del mondo del private
equity. Il nome fu dato negli anni
d’oro quando i general partners
dei fondi pensavano di essere i
nuovi padroni dell’universo e
quando Stephen Schwarzman,
chief executive del Blackstone
group, uno dei piu grandi del set-
tore, e il primo a sbarcare a Wall
Street, ipotizzava affari da 50 mi-
liardididollari. Nello stesso 2007
Cerberus capital management, un
fondo newyorkese, rilevo per 7,5
miliardi di dollari, ma a cuor leg-
gero, 1’80 per cento della Chry-
sler.
1 tempi sono
cambiati. ]
gruppi di PE
(private equity)
non annunciano
maxi-acquisi-
zioni destinatea
rivoluzionarie
lamappadelpo-
tere economico:
si preparano in-
vece a drastiche
svalutazioni del
capitale. La
Cerberus, solo
per fare un
esempio, ¢ co-
stretta ad ele-
mosinare gli
aiuti della Casa
Bianca e a offri-
re a Sergio Mar-
chionne, 1’ad
della Fiat, il 35
per cento del ca-
pitale pur dinon
far fallire la ter-
za industria au-

Blackstone
Qui sopra,

il presidente
Stephen
Schwarzman
Blackstone
eilquarto
gruppo di
private equity
almondo

tomobilistica di

Detroit. E piu in

generale sono

cambiate le

priorita dei fon-

di di PE: “Si

tratta di soprav-

vivere, non di

diventare pin

ricchi”, dice Jon

Moulton, uno dei conferenzieri
dell’ultimo ap-
puntamento di
“Super return”
la settimana
scorsa a Berli-
no.

Dirigente

della Alchemy
Partner, una so-
cieta britannica

di PE, Moulton ¢ convinto che un

terzo deigruppi dimediaentitasia

destinato a fallire, e - a sentire al-

tri insider - anche i grandi prota-

gonisti potrebbero essere vittime

di un’implosione. Alcune stime

parlano disvalutazionidel capita-

le dell’ordine del 20 per cento nel

corso del 2008. L’anno in corso

potrebbe rivelarsi persino peg-

giore. Sicuramente la crisi del

credito e la recessione, che ormai

assomiglia sempre piu a una de-

pressione, costringono le aziende

di private equity a combattere su

vari fronti: dall’evitare che le in-

dustrie controllate finiscano a

gambe all’aria, almantenere la fi-

ducia degli investitori a dispetto

delle perdite.

Nel nuovo clima si assiste an-
che uno spostamento dei rapporti
diforzatra gli executive dei grup-
pi di private equity, i cosiddetti
General partners, e gli investitori,
chiamati Limited partners. Fino-
ra questi ultimi avevano poca vo-
ce in capitolo: dovevano limitarsi
a versare i capitali e ad accettare

3i Group
linuovo Ceo
di 3i Group,
Michael
Queen

cheil 28
gennaio

ha preso

il posto

di Philip Yea

non solo le scalate a go-go ma an-
che le consistenti spese di gestio-
ne, chesiaggiravanosul 1,5-2 per
cento. D’altra parte il loro inve-
stimento veniva remunerato pro-
fumatamente e sapevano che, vi-
sta ’abbondanza di capitali sul
mercato, era quasi un privilegio
essere ammessi in un fondo. “Ora
invece il pendolo del potere si &
spostato”, ammette David Ru-
benstein, co-fondatore del grup-
po washingtoniano Carlyle, che
ha 91,5 miliardi di dollari in ge-
stione ed ¢ considerato il primo
del mondo. “Gli investitori—con-
tinua Rubenstein, che era a Berli-
no anche lui - riusciranno a far
sentire il loro peso molto di piti in
termini di spese, di acquisti di
aziende e di dimensioni del fon-
do”. E naturalmente, a complica-
re la vita delle societa di private
equity, sono da un lato le diffi-
colta di accesso al credito, dal-
I’altro il rapido prosciugamento

ECONOMIA INTERNAZIONALE
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delle occasioni.

Le prlme iniziative di private
cominciarono negli Stati Uniti
dopo la seconda guerra mondiale,
ma, al dila di operazioni di ventu-
e capltal il boom del “leveraged
buyout”, cio¢ dell’acquisizione
di aziende finanziata con il debi-
to arrivo solo negli anni ottanta.

Lavorando alla Bear Stearns, Je-
rome Kohlberg, Henry Kravis e
poi George Roberts inventarono
operazioni del genere, che poten-
ziarono dopo essersimessi in pro-
prioeaver fondatolaKKR (Kohl-
berg Kravis Roberts), che ora &
ancoraal quarto postodellahitpa-
radedellesocietadi PEsecondola
classifica di Private equity inter-
national, la rivista del settore.

Ci fu un fiorire di annunci, ma
il tracollo della new economy al-
I’inizio del millennio raffreddo
glientusiasmiperle attivita dipri-
vate equity, che subirono i con-
traccolpi della débacle della
WorldCom e delle societa di tele-
comunicazioni. Dall’inizio del
2003, invece, si € assistitoaunre-
vival in grande stile, che ha porta-
to a finalizzare 13 dei 15 maggio-
ri “leveraged buyout” della storia
del capitalismeo. E stato un perio-
dodiattivitaintensissima, favori-
ta dai bassi tassi di interesse e da
un quadro leg islativo abbastanza
permissivo.

Toys “R” Uls, la pili grande ca-
tena di giocatttoli, fu compratanel
2004 per 6,6 miliardi di dollari da
un consorzio dicui facevapartela
Kkr. L’anno dlopo la Hertz fu ac-
quisita per 15 miliardi da una cor-
data guidata .dal Carlyle group.
Nel 2006 la Gieneral Motors ven-
dette per 16,8 miliardi il 51 per
cento del suo braccio finanziario,

la Gmac, al gruppo Cerberus, che
I’annosuccessivopensodifareun
bel colpo con la Chrysler (ma le
cose andarono altrimenti). Sem-
brava che non ci fossero limiti per
i gruppi di PE, che comincigrono
anche ad affacciarsiin Borsa: do-
poBlackstoneciprovaronoanche
1 rivali di Kkr, che per¢ furono
bloccatidall’improvviso cambia-

mento degli orizzonti finanziari.
Nelle casse dei fondi di private
equity ci sono ancora cifre im-
mense: siparladimille miliardi di
dollari, anche se nessuno ha sotto
mano dati sicuri. Che cosa com-
prare? Rubenstein del gruppo
Carlyle parladiun interesse per le
energie alternative, per’Asiaeil

Brasile, e per societa finanziarie.
Trala fine del 2009 e 112010 — di-
ce (o spera?) — ci sara un’impen-
nata nel volume d’affari. Ma per
il momento si aggirano gli spettri
di un consolidamento e di un
“meltdown”, di una implosione.
Alcuni grupp1 sparlranno preve-
deil“Financial Times”: quasi tut-
ti saranno costretti a ridurre le ta-
riffe. E come se non bastasse, il
Congresso si appresta a regola-
mentare il settore.
Sicalcolacheil 70 percentodei
fondi di private equity sia ameri-
cano. Finora, pero, grazie agli ot-
to anni di Casa Bianca di Bush, il
settore non ¢ mai stato soggetto a
regolamenti severi. Il clima sta

Capitate wmum m&

i The Carlyle Group

TPG Capltal
¢ Permira
Apax Partners

+ Bain Capital

: Clnven
: 3i Group

Warburg Plncus

: CCMP Capital

General Atlantic

; Kohlberg Kravis Roberts
. Goldman Sachs Princ Inv Area LEZ New York

he Blackstone Group

= Providence Equity Partners

CVC Capltal Partners

¢ Apollo Management

+ Terra Firma Capltal Partners

Hellman & Friedman

¢ Silver Lake Partners

; Teachers Prlvate Capltal

cambiando. In una leg%e in di-
scussione al Senato sulle norme
per gli Hedge funds, proposta dal
democratico Carl Levin e dal re-
pubblicano Charles Grassley, so-
no previste anche nuove regole
per le societa diprivate equity: sa-
rebbero costrette a iscriversia un
apposito albo, a consegnare gli
elenchi degli investitori e pubbli-
care il valore dei fondi.

Per un mondo abituato al Far
West finanziario si tratterebbe di
una rivoluzione piu che sgradita.
Di qui i tentativi di bloccare il
provvedimento attraverso una
lobby, il Private equity council,
che rappresenta gli interessi della
categoria.

Secondo alcuni,
un terzo
dei gruppi
di media entita
¢ destinato
afallire
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Unboomerangle operazioni

degli ultimi anniin

SARA BENNEWITZ

Milano
empi duri per 1 private equity
che operano inltalia. Tantoche
le operazionialevadegliultimi

cinque anni si stanno rivelando un
boomerang. Vale per Ferretti e: Sae-
co, dove la crisi di liquidita sta. met-
tendo in ginocchio Iattivita iindu-
striale; ma anche per altre aziiende
come Safilo, dove i fondi del Credit
Suisse sono usciti in guadagno, la-
sciando pero in eredita al grupypo di
Padova 1 debiti. Il credito facille de-
gliultimi anni e le prospettive di cre-
scita, miseramente stroncate dalla
crisi, hanno ribaltato le solide pro-
spettive anche di aziende come Seat
Pagine Gialle dove i flussi di cassa
sono pit prevedibili.

11 problema non riguarda solltanto
le performance dei titoli: anche il
gruppo Coin, che é controllato cdaPai
Partners, vale meno deiprezzi disal-
do a cui fu acquistato nel 2005: ep-
purenelcasodellasocieta guidatada
Stefano Beraldo i private equitly non
hanno aggiunto debito, ma al con-
trario hanno finanziato lo svilluppo
della catena di grandi magazzini.

Quindi, se quasi tutte le acquisi-
zioni fatte dai private equity dal
2003 in poi sono ben al di sotto dei
prezzi d1 carico, in alcuni casi il co-
sto del debitorischia di mettere indi-
scussione la capacita di queste indu-
strie di restare in piedi. Ed € proprio
per dare piu flessibilita all’industria
che LucaMajocchi, ad di Seat staper
lanciare un aumento di capitale da
200 milioni, risorse che permette-
ranno al gruppo di fare gli investi-
menti per i prossimi 3 anni. L.a so-
cietd dovrebbe chiudere il 2008 con
603-605 milioni di margine lordo e
2,6 miliardi di debiti. Tuttavia per
far fronte alle pendenze con Royal
Bank of Scotland, Majocchi si sa-
rebbe infatti trovato ad affronttare il
2009 senza la possibilita di investire
nei canali Internet e nella promozio-
nedeisuoiprodotti di punta. Mapen-
sare che Seat - che quattro anni fa ha

staccato un dividendo di 43 centesi-

mi - adesso chiede al mercato di re-
stituirgliene 3 per ogni 200 azioni
possedute, la dice lunga su come le
previsioni di allora si siano
rivelate troppo ottimistiche.
Inoltre, va ricordato che per
problemi tecnici del fondo
Bc Partners, gia primo azio-
nista del gruppo, ha pratica-
mente regalato la sua quota
degli elenchi a Investitori
Associati e a Cve pur di non
dover iniettare nell’azienda
altri 20 milioni. Tuttavia, il gruppo
delle Pagine Gialle sopravvivera al-
la crisi e ha giad ingaggiato Medio-
banca per garantire [’eventuale
inoptato dell’aumento.

Viceversa i casi i Ferretti e Saeco
sono a rischio. Su Ferretti il fondo

Candover ha caricato nuovo debito
solo due anni fa, ovvero poco prima
che scoppiasse la bolla dei subpri-
me. Gia nell’agosto del 2007 (quan-
dolasocietadi Yachtchiude
il suo esercizio fiscale) il
gruppo di Norberto Ferretti
aveva un rapporto tra debiti
emolparia6,65 volte, maal-
lora s1 preannunciava un fu-
turo roseo ed era gia in pro-
gramma lo sbarco in Borsa.
Per fortuna il crollo dei mer-
cati ha impedito a Ferretti di
portare atermine ]’ Ipo previstaperil
2008, perché a quel punto non solo
I’azienda sarebbe andata in crisi, ma
sarebbero andati in fumo anche i ri-
sparmi di coloro che avessero com-
prato i titoli in collocamento. Ades-
so lasocieta ha dato mandato a Roth-

schild per rinegoziare le condizioni
del prestito da oltre un miliardo con
Royal Bank of Scotland. Tuttavia,
anchepagandointeressibenpiuone-
rosi, sara difficile per Candover,
Permirae Norberto Ferrettinonmet-
tere mano al portafoglio per ricapi-
talizzare il gruppo.

Un rischio che potrebbe correre
anche Saeco (che fa capo al fondo
Pai Partners), che da mesi sta cer-
cando attraverso Mediobanca di tro-
vare la quadratura del cerchio perri-

Stefano
Beraldo (Coin)

Raffaele Vitale
(Pai Partners})

Luca Majocchi
(Seat Pg)

portare in equilibrio i conti dell’a-
zienda che produce macchine da
caffé. Ugualmente per chi invece
adesso sta cercando 1’aiuto dei pri-
vate equity per abbassare i debiti e
potenziare l’industria, come Safiloe
It Holding, non ¢ facile trovare un
compratore visto che lamaggior par-
te dei fondi si trova impegnata a ge-
stire situazioni complicate.

Cisono alcuni fondi che fanno ec-
cezione, come Clessidra di Claudio
Sposito, che ha azzeccato il timing
delle vendite e quello per raccoglie-
re le nuove risorse, e ora sta trattan-
doinesclusival’acquisto diunaquo-
ta di Roberto Cavalli. Ugualmente
Cvc ha bueni ritorni con I’operazio-
ne Prysmian (un po’ meno con quel-
la Seat) e ha la liquidita per valutare
nuove opportunita. Infine Pai Part-
ners ha appena collocato un nuovo
fondo e a fine anno ha rafforzato la
sua presenza in Coin al 78,8%, e
chissa che prima o poi non ritiri il ti-
tolo dal mercato.

Su Ferretti
il fondo
Gandover
ha scaricato
nuovo debito
due annifa
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m Interventi

A Capuano chiedo-
piu donne nei cda

D ROGER ABRAVANEL

Merito e pari @pp@rtunﬁa. si pam fare modificando il «codice» della Borsa

di ROGER ABRAVANEL
Consulente aziendale
“e saggista

0 questi giorni riemergono
gli appelli di molti economi-
sti italiani che da tempo so-
‘ stengono la necessitd di au-
mentare la partecipazione femmi-
nile al lavoro e suggeriscono in-
centivi soprattutto "di tipo fiscale
per realizzarlo. Sibasano su disar-
mani statistiche sulla disoccupa-
zione femminile in cui I'ltalia &
ancora, una volta il fanalino di co-
da delle economie pili avanzate.
Hanno ragione, ma come spes-
so accade con gli economisti, essi
guardano i «grandi numeri» e

non tengono;.conto della realtd co-

stituita dal fattore umano nel-
Peconomia. Se lo facessero, met-
terebbero l'accento anche su
un'alira statistica in cui il nostro
Paese & ancora-una volta il fanali-
no di coda dei Paesi industrializ-
zati, quella della presenza di don-
ne nel governo delle imprese: in
Italia solo il 3 per cento dei consi-
glieri di amministrazione delle
imprese quotate sono donne, con-
tro i1 13 per cento della media en-
ropea { in forte aumento) e il 33
per cento della Norvegia. 1l cosid-
detto «soffitto di vetro» che impe-
disce alle donne di salire al verti-
ce di-imprese ed istituzioni anche
all'estero, in Italia & una barriera
insormontabile ela statistica & an-
che peggiore di quanto appare
perché di quel 3 per cento la me-
ta sono parenti dell'imprenditore

di riferimento della impresa fami-

gliare quotata.
Molti Paesi industrializzati

stanno lanciando «azioni positi- -

ve» per aumentare il numero di

A Capuano chiedo:

pitt donne nei cda

amministrazione almeno il 40
per cento dei posti «rosa»

donne nei consigh di ammini- -

sirazione, come per esempio la
Norvegia dove si & posto I'ob-
biettivo del 40 per cento di con-
siglieri donne.

Lo fanno ‘perd con uno spirito
molto diverso da quello delle
«quote rosa» della politica o delle
richieste degli economisti di au-
mentare la partecipazione femmi-
nile al lavoro. Infatti, queste ini-
ziative sono anche mosse da un
desiderio di maggior equita e di
pari opportunita per le donne.
Ma il vero obbiefiivo per una mag-
gior presenza di donne eccellenti
ai vertici di imprese & un altro: mi-
gliorame i risultat. Infatt, nume-
tose ticerche dimostrano che le
imprese dove le presenza femmi-
nile-ai vertici € elevata, fanno pits
profitii e crescono di pii. Cid per-
ché le donne eccellenti contribui-
scono con particolari doti di sen-
sibilith alle relazioni umane con
I'intelligenza emotiva e la flessibi-
lita che sono l'essenza della Jea-
dership, cose poco leggibili nei
«grandi numeri» deghi ecohomi-
sti, nonché poco evidenti nei -
sultati delle «quote rosa» della po-
litica italiana. ‘

La crisi in corso & una grande
opportunitd perché il merito di
chi governa le Jmprese ¢in que-
st glOI'Ill ancora pl'll ESSBDZIBIB,
per fronteggiare un 2009 che s
preannuncia foriero di difficolta:
una recente analisi sullo S&P 500
ha dimostrato che le aziende con
migliore governance hanno per-
0 molto meno in borsa delle al-
tre. I consiglieri di amministrazio-
ne diventano oggi crociali per as-
sicurarsi che i controlli siano ade-
guati, che le aziende abbiano dei
piani di emergenza qualora le co-

se vadano davvero malissimo e
comunque che le opportunita
che comunque si presenteranno
vengano- sfruttate {come per
esempio l'acquisizione a prezzi
di saldo di concorrenti pil debo-
li). Soprattuito diventano chiave
per aiutare ghi amministratori de-

legati che sono sempre pii soli a
fronteggiare sfide diventate anco-
Ta piir complesse.

Ci sono molte cose pill o meno
note per amnentare la qualita del-
la corporaie governance delle im-
prese italiane, oggi sicuramente
non tra le migliori del mondo. Ma
una fra tutte e una vera «arma se-
greta» che pud riveluzionare i
cda italiani: avere pili denne ec-
cellenti come consiglieri di ammi-
nistrazione. E le candidate ci so-
no, come ha dimostrato un'in-
chiesta di Corriere Ecopomia pub-

blicata il 31 marzo 2008. Non & ne-
cessario fare come in Norvegia,

basta che Borsa Italiana aggiunga
una nuova «buona pratica» alle
modifiche che prevede di inserire
nel codice di autodisciplina delle
societd quotate: che le societa ita-
liane guotate abbiano almeno
due donne come consiglieri indi-
pendenti nel loro cda.

Questa proposta non deve esse-
1e eterna, basta che duri il tempo
necessario per avere una massa

critica di donne ec-
cellenti al vertice
che poi se la cave-

ranno da sole. 1 lo-~

ro ruolo sard anche

di diventare un «mo-

dello» per quelle

donne italiane che

. 8f sono «chiamate

fuori» perché pensa-

no che la carriera sia incompatibi-
le con il ruolo di madre e moglie.

POLITICA ECONOMICA

Ricerche effetituate all'estero di-
mostrano che l'esistenza di que-
sti modelli & un prerequisito es-
senziale senza il quale tutte le ini-
ziative per facilitare afle donne il
rapporto famiglia-lavoro come gli
asili nido, servono a ben poco.

La proposta di.cui sopra & in
piena fase di discussione. Se riu-
sciremo a vedetla approvata pri-
ma delle assemblee del 2009, un
grande passo avanti verso il sor-
gere della meritocrazia in questo
Paese sara compiuto. E I'econo-
inia italiana ne riceverebbe un be-
neficio.immediato e significativo.
Che ne pensa l'ingegner Capua-
no, amministratore delegato di
Borsa Italiana?
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(1 saremmo salvati
con le L.ehman Sisters?

Una ricerca: con le donne al comando meno rischi per la finanza

~ le aziende senza
donne nel cda

Lasituazioneitaliana:
nel 28,6% delleimpresec’é
una sola donna ai vertici

 la posizione
deil’Halia
Nella classifica del gender gap

(differenza ditrattamentotra
uomo e donna) sul lavoro

il caso

FRANCESCO SPINI
MILANO

Uno studio
dell’Universita
di Cambridge

a alla fine, sard

davvero tutta

colpa del testo-

sterone se Peco-

nomia & impaz-
zita e le Borse colano a picco?
Sembra una boutade, ma per-
fino a Davos & spuntata la do-
manda che da mesi rimbalza
tra blog e giornali, americani
e britanniei: e se invece di Leh-
man Brothers si fosse chiama-
ta Lehman Sisters? Le «sorel-
lex, forse, avrebbero fatto me-
no danni alla finanza mondia-
Je di quanto hanno potuto i
«ratellin, maschi, finiti al falli-
mento-simbolo della catastro-
fe econoinica pill pesante del
dopo 29?7 :

La provoeazione muove a
meth strada tra scienza e empi-
rismo. A qualcuno & tornata al-

_ la mente una improbabile ricer-
ca di un team dell’Universita di
Cambridge. Due le conclusioni.
La prima: gquando i trader di
Borsa si svegliano con un livel-
lo di testosterone pin alto, du-
rante la giornata di contratta-
zioni guadagnano di viis. La se-

conda: a lungo andare I'ormo-

ne presente in dosi massicee In-
durrebbe il maleapitato broker
aprendersi troppi rischi. Finen-
do per fare danni. Neelie Kro-
es, commissario europeo alla
Concorrenza, & «assolutamen-
te convinta»: questo benedetto
testosterone ¢’entra con la eri-
si. La rivincita delle donne & gia
partita. InIslanda - il paese fini-
to in ginocchio per la erisi - in
molti hanno puntato il difo con-
tro la spregiudieata gestione
maschile. E il nuovo premier
T'hanno voluto con la gonna,
Johanna Sigurdardottir. Ca-
sualmente (0 no) il neopresi-
dente Usa Barak Obama ha no-
minato la signora Mary Schapi-
ro a capo della See, Pautorita
che controlla il ‘mercato. Dun-
que Wall Street vira verso il po-
tere al femminile. B Piazzd Af-
fari? «Stiamo convincendo Bor-
sa Italiana a cambiare il codice
di autodisciplina delle societa
quotate aggiungendo la racco-
mandazione di incentivare la
presenza di donne nei consigli,
da cul ora sono assentiv, dice
Rosalba Carisaghi, che da con-

‘sigliere (indipendente) di sorve-

glianza di una grande banea co-
me Intesa Sanpaolo pud consi-

_derarsi uha rarita. «Ed éun

peceato - aggiunge - perché la
presenza di donne pub giovare,
e molto, al sistema di governo
delle societd. Non & una questio-
ne di “guote rosa”; le donne so-
no piu parsimoniose, prudenti
e meno soregiudicate. Cosi co-

me fanno meno
incidenti deghi
nomini quando
vanne in auto-
mobile - scher-
za -, helle socie-
th contribuisco--
no a diminuire il
rischioy.

Due fattori
inballo:il Dnae
la struttura so-
ciale del tempi .
moderni. Come spiega Simona
Cuomo, che allo Senola di dire-
zione aziendale della Bocconi
coordina il team dell’Osservato-
rio di ricerca sul «diversity ma-
nagementy, conta il diverso ap-
proceio «etico» di uomini e don-
ne: «I primi conoscono l'etica
della competitivits, le donne
quella della responsabilits, che
impone una valutazione delle
decisioni manageriali sulla pro-

“pria azienda e sulla societds.

Secondo la ricercatrice, «dove
¢i sono piit donne ¢’é una cresei-

ta economica pili sostenibile, per-
ché c’2 una maggiore cura del-
Torganizzazione, quellattenzio-
ne che é mancata alla Lehman
Brothers». Dice Carolina Wiske-
mann, gestore di fondi presso
Pioneer: «Il mondo della finanza
ha una struttura tutta maschile,
autoreferenziale, fatta di coopta-
zione e carriere pilt facili, come
era in Lehman. In un contesto
del genere un uomo pud prender-
si moltj rischi, perché se sbaglia
non paga. Le donne invece paga-
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no caro ogni errore, quindi nelle

loro scelte sono

sempre pilt pru-

denti». Nel suo la-

voro, perd, Wiske-

mann non vede’

molta differenza

con i colleghi, «an-

-che se in genere

noi donne siamo

piu portate per

Panalisi, alla pon-

derazione dei 1i-

) schi. «Se si guar-

da alle famiglie - aggitnge il diret-

tore generale dellAifi ('associa-

zione dei fondi di private equity),

Anna Gervasoni -, guando a ge-

stireipatrimonisono le donne, Io

fanno con maggior oculatezza,

per lo stesso spirito di conserva-

zione che hanno pensando ai fi-

gli». Dunque se ci fosse stata Leb-

man Sisters? «E chi puo dirlo? I

pochi casi dove sono le donne a

tenere i cordoni della borsa ci di-

cono che abbiamo un approccio

pil cauto. Ma gli esempi sono an-
cora davvero pochi».

N BORSA

«Slamo meno
spregiudicate

e limitiamo 1 rischi»

LETICA

«GH uomini sono
competitivi

noi responsabili»-

Lefwman Brothers
Il crac che ha fatto
tremare gli Usa

Le origini

sosz La Lehman Brothers Hol-
dings & stata fondata nel
1850 da tre fratelli emigrati
negli $tati Uniti dalla Bavie-
ra ed & stata, fino.alla banca-
rotta dello scorso anno, una
banca d’affari attiva a livello
mondiale.

La crisi
mas Nel 2008 la Lehman ha af-
frontato una perdita senza
precedenti per la persistente
crisi dei mutui subprime. L'an-
no prima erano gia stati taglia-
ti 1200 posti di lavoro. 1l 15 set-
tembre 2008 la societa ha an-
nunciato l'intenzione di avva-
lersi della procedura di «falli-
mento pilotato» prevista dalla
legge statunitense,. annun-
‘ciando debiti bancari per 613
miliardi di dollari, debiti obbli-
gazionari per 155 miliardi di
dollari e attivita per un valore
di 639 miliardi di dollari. Quel-
la della Lehman Brothers é sta-
ta la pit grande bancarotta
nella storia degli Stati Uniti.
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[1 grand commis e statale

maasceglietlo
sonoicacciatori di teste

M di ARTURO ZAMPAGLIONE

illiam C. Dudley, un economista di 56 an-
ni, di cuiunaventinatrascorsialla Goldman
Sachs, ¢ il nuovo presidente della Fed di
New York, la pill importante delle banche
che formano il sistema della Riserva fede-
rale perché gestisce gli interventi sui mercati valutari e del
credito, oltre a tenere sott’occhio le banche di Wall Street.

Uomo pragmatico, che ha studiato a Berkeley e conosce
bene i segreti della finanza globale, prendera 1l posto del
neoministro del tesoro Tim Geithner, con cui aveva lavo-
rato gomito a gomito durante le grandi crisi del 2008, da
Bear Stearns a Lehman Brothers. Ma al di 1a dei meriti per-
sonali, dietro alla nomina di Dudley ¢’& un processo su cui
vale la penariflettere in una fase in cui in tutto il mondo ca-
pitalista, a cominciare dagli Stati Uniti, i governi assumo-
no un ruolo sempre piu centrale e vitale nell’attivita eco-
nomica.

La selezione del neo-capo della Fed newyorkese non &
avvenutaattraversoicanalipartitici, néle imbeccate di Ba-
rack Obama o dei suoi portaborse: ¢ stata invece affidataa
una societa di cacciatori di teste. Il presidente ed ex-chief
executive della Korn/Ferry International, Paul Reilley, ha
guidato un team di una mezza dozzina di “professionals”
che, con’apporto del “mago” del settore finanziario Mike
Franzino, ha preso in esame molte auto-candidature ¢ ne

haindividuate dinuo-
ve.
In meno di due me-
si hanno verificato le
capacitd manageriali

di ognuno, lo stile, le ~

motivazioni, le doti
di leadership e ’ade-
guatezza degli “skil-
Is”. E dopo aver pas-
sato al microscopio
tutti i papabili, hanno
consegnato al board
un documento in cui
spiegavano perché
scegliere Dudley.
«In Italia un mec-
canismo del genere
nonesiste»,silimitaa

dire Alberto Ama-
glio, chief executive del braccio milanese della
Kom/Ferry, che nasconde un senso di invidia per come il
settore della “executive search”, cioé della ricerca di top
manager, viene interpretatonegli Statesrispetto che danoi.
«Qui siamo molto attivi nel settore privato — spiega Ama-
glio — ma ogni volta che abbiamo a che fare con una con-
troparte pubblica, invece di privilegiare chiriesce a trova-
re le candidature piu idonee, magari anche quelle impre-
vedibili, ci si affida a chi ha i prezzi piu bassi».

Inrealtd i grandi cacciatori di teste internazionali hanno
tariffe analoghe. Oltre alla Korn/Ferry - che ha 2500 di-
pendenti e un fatturato 2008 di 790 milioni di dollari, e che
secondo “Forbes™ ha fornito nel 2008 gli executives han-
no fatto guadagnare di piu alle loro aziende — ci sono la
Egon Zehnder, la Heidrick/Struggles, laRussell Reynolds,
la Spencer Stuart. Chiedono piu 0 meno tutte, come com-
penso, un terzo del reddito del primo anno del loro candi-
dato. Troppo? Troppo poco? Il vero problema non € il co-
sto ma il metodo.

Ogni volta che negli Stati Uniti un chief executive lascia
(o & costretto a lasciare) I’incarico, il board immediata-
mente si rivolge a una societa specializzata. «Per mettere
a confronto i candidati interni e quasi naturali, con quelli
quasi insospettabili, che - dice Amaglio - solo i data-base
e la professionalita dei cacciatori di teste possono scopri-
re». E’ un meccanismo piu neutro, pittricco, piu imparzia-
le, che meglio si adegua alla nuova realta: che & quella di
uno stato che, dopo la tempesta finanziaria, assume un pe-
so crescente nell’economia, manon pud farlo secondo vec-
chi meccanismi clientelari.

a.zampaglione@repubblica.it

UNA VETRINA TUTTA
DA SCOPRIRE.

Sony Imiwsiappy

annate

{ssieme Ciapponeincris
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Frotezionisine

Obama
e l’a_cma:lo
che scotta

DI MASSIMO GAGGI

ino a ieri Daniel Di-
Micco era uno sco-
nosciuto imprenditore
itdle-americano alla
guida di un colosso sta-
tunitense dell’acciaio.
Oggi, con le lobby di-
beroscambisie» inde-
bolite e i dogmi di Da-
vos in crisi, la sua &
una voce potente del-
I'America che chiede
proiezione e commes-
se nazionali. E aspira
ad influenzare Obama.
A PAGINA 12

i dubbi di Obama Le lobby «liberoscambiste» delle multinazionali che sembravano imbattibili sono soverchiate dai protezionisti

L’America alla DiMicco non sa dov’e Davos

Il big dellacciaio tenta di influenzare la Casa Bianca per ottenere tutele e commesse nazionali

DAL NOSTRO INVIATO

A NEW YORK -
MASSIMO GAGGI

egli anni '90 in Califor-
nia — lo Stato della 1i-
volta aniitasse — per
la ricostruzione del
Bay Bridge, il lungo ponte che
collega San Francisco a Oakland
lesionato da un terremoto, si de-
cise di usare acciaio prodotto ne-
gli Usa a meno che il suo prezzo
fosse stato del 25% pii elevato di
quello d'importazione. L'appal-
to fu assegnato -a un prezzo supe-
riore del 23% a quello dei concor-
renti stranieri. Al contribuerite
californiano questa applicaziofie
anticipata del «Buy Americany,
clausola protezionista del nuove
piano per I'economia, costd 400
milioni di dollari in tasse.
1l protezionismo, mai total-
mente estirpato — nemmeno
nell'era d'oro della globalizzazio-

ne — torna in scena ora che una .

crisi gravissima spinge i governi
a cercare soluzioni nazionali ai

"loro problemi. Su proposta di”

Obama il Senato Usa ha corretto
la clausola del piano che sta per
essere approvato dal Congresso.
Ma la modifica & solo linguistica

per evitare violazioni formali de-
gli accordi internazionali: 1'in-
tento protezionista rimane. Chi

pensava che i mercati fossero to-

talmente integrati, che le mult-
nazionali fossero invincibili e
che ivincoli accettati dagli Stati
in sede Wto rendessero irreever-
sibile il percorso della globaliz-
zazione, rimane senza fiato da-
vanti allo spettacolo di un Parla-
mento Usa che vota praticamen-
te all'unanimith misure che vie-
tano, per certe forniture, il ricor-
so all'importazione.
L'ascesa :
Sono bastati pochi slogan pro-
tezionisti come quelli di Daniel
DiMicco "— l'indusiriale che da
nove anni guida Nucor, secon-
do produttore nazionale d'accia-
io — per soverchiare le voci libe-
roscambiste delle granidi mult-
nazionali. Costretti a competere
con gli asiatici imbattibili sul
piano dei costi e difficili da con-
trastare con la tecnologia, vista
la scarsa sofisticazione dei pre-
dotti siderurgici, gli industriali
da sempre cercano di protegge-
re almeno alcune nicchie del
mercato. Adesso che la loro
.pressione per allargare I'applica-

zione del «Buy American» si e
fatta fortissima, iliberoscambi-

sti scoprono quanto sia facile ag-
girare le re;gole del Wto, e quan-
to siano nuumerose le eccezioni
all'applicazioni degli accordi in-
ternazionali: in America, ad

. esempio, le regole della concor-

renza internazionale non si-ap-
plicano agli appalti pubblici dei
singoli Stati dell'Unione né a
quelli del Pentagono.

Fino a qualche mese fa questi
vincoli bastavano e avanzava-
no. L'indiastria siderurgica Usa,
completato un lungo. percorso
di ristrutturazione, prosperava
nonostante: che un terzo della
domanda fosse soddisfatta con
prodotti d'importazione: i suoi
impiantd lavoravano al massi-
mo della capacita produttiva e
prezzi erano altissimi, grazie al-
la forte domanda internaziona-
“le alimentata dal rapido svilup-
po di Cina e India. ’
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" Insomma, la globalizzazione
era diventata per loro una bene-

dizione. Ancora a giugno, poco
pit di sei mesi fa, DiMicco cond-
nuava ad acquisire aziende side-
rurgiche a raffica, distsibuiva pro-
fittd record agli azionisti di Nucor
e annunciava che «il boom dei
prezzi di materie prime e commo-
dities-durera per decenni»: musi-
ca per le orecchie degli operatori
di Borsa, ma notizia agghiaccian-
te per i consumatori. 1l bengodi
& svanito sotto gli occhi dell'italo-

americano nel giro-di poche setti-
mane. Con 'aggravarsi della cii-

si immobiliare e il crollo della do--

manda di veicoli si sono fermate
costruzioni e auto, che da soli as-
sorbono olire meta dell'acciaio
Usa, In appena due mesi — da ot-
tobre a dicembre — la produzio-
ne di acciaio & dimezzata e an-
che i prezzi, precipitati col crollo
della_domanda internazionale,
sono calati del 50%. DiMicco,
che in passato & stato anche pre-
sidente dell'American Iron and
Steel Institute, lobby dei sidexuz-
gici, ha dimenticato gli enormi
profitti dovuil all'aumento “dei
prezzi trainati dalla doméanda
estera e ha cominciato a sostene-
re che inveire contro il protezio-

! nismo non aveva senso visto che

" il libero mercato, almeno nell'ac-

| ciaio, non era mai esistito.

| Da quel momento, ai primi di -
- gennaio, inizia la battaglia per

inserire nel pacchetto degli sti-

moli fiscali di Obama una clau-
sola «Buy American» pill ampia
possibile: prima 'acciaio per le
opere pubbliche, una misura
che ha fatto infuriare gli europei

ma anche i produttori canadesi,
poi le divise di centomila dipen-
denti publici che devono essere
confezionate da aziende ameri-
cane con tessuti Jocali. E senato-
1i come Byron: Dorgan, rappre-
sentante della North Carolina,
lo Stato dove & basata la Nucor
di DiMicco, che hanno chiesto
V'allargamento dei «Buy, Ameri-
can» a tutt i prodotii acquistati
dalle amministrazioni pubbli-
che degli Stati Uniti.

I reduci di Davos

Contro la spinta protezionista
si sono mobilitate le grandi
aziende esportatrici americane:
da quelle informatiche alla Gene-
ral Electric a Caterpillar, spaven-
tate dalla prospettiva di rappresa-
glie dall'estero. Ascoltatissima ii-
no aieri, lavoce di queste grandi
compagnie stavolta & stata total-
mente ignorata e le cose non so-
no cambiate nemmeno quando
& scesa in campo contro il prote-
zionismo la Business Roundta-
ble, la pitt potente lobby indu-
striale. La sua voce & stata per la
prima volta soverchiata da quel-
la dello Us Business and Indu-
stry. Council, la lobby delle im-
prese domestiche che ormai si
sente talmente forte da poter ad-
dirittura additare le mulfinazio-
nali al pubblico disprezzo in
quanto portatrici di «interessi
particolari», esiranei al benesse-
re dell'America. Incredibile:

«pensare l'impensabile» sta di-

ventando il nuove motio di
quest'era di crisi senza fondo.
L'uomo globale di Davos ischia
di morire assiderato. . Artiva l'era
dei DiMicco?
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w\ Financial Sailing }w

Lanuovaguerra
traUsaeCina

M di COMPASS

L 39° Forum di Davos la maggioranza dei seduti
in prima fila era tutta cinese. Mentre I'economia
del Dragone rallenta drasticamente (8,5% 2008
contro 13% 2007) s’infiamma la polemica sui
tassi di cambio. Dopo due anni di tregua lo yuan
torna a sconquassare le relazioni tra Cina e Stati Uniti. Sono
stati gli attacchi diretti del Segretario al Tesoro Usa Timothy
Geithner che, insinuando la “manipolazione intenzionale”
dello yuan da parte di Pechino, hanno innescato una bomba
ad orologeria nei rapporti diplomatici tra i due Paesi. In
pratica, Geithner sostiene che le autorita cinesi stiano
deliberatamente attuando una politica di svalutazione della
moneta locale per favorire il proprio export. In tempi di
recessione acuta questa aggressione non pud che rendere
ancor pil incandescenti le tensioni
_ commerciali. La parola “manipolazione”
Gli atgacchi non ¢ stata sceltale)x caso. In baspe alla
di Geithner  legislazione americana (legge del 1988)
allo yuan Washington ha la facolta di avviare un
elanuova procedimento sanzionatorio (dazi
politica all’import) qualora ravvisasse appunto una
di Obama manipolazione intenzionale finalizzata a
vantaggi commerciali. Ma quel che piu
colpisce dell’affondo di Geithner ¢ il
repentino cambio di rotta dalla politica accomodante per
esempio perseguita dal suo predecessore al Tesoro, il
repubblicano Paulson, che aveva sempre privilegiato con Ie
autorita di Pechino il cosiddetto dialogo strategico, cioe
incontri programmati due volte 'anng tra i responsabili
economico-finanziari dei due Paesi. E una deviazione
significativa ma che riflette I'atteggiamento ruffiano della
nuova Amministrazione Obama verso la maggioranza
democratica in Congresso da tempo intollerante e sponsor
accanito di un approccio aggressivo nei rapporti economici
con la Cina. Ed & anche I'effetto delle mutate condizioni
economiche, vedi I'indebolimento dell'economia cinese che
secondo dati ufficiali (considerati dagli americani
sovrastimati) ha ceduto al 6,8% nel trimestre. Con buona
soddisfazione diTremonti che proprio nell’ingresso della
Cina nel Wto aveva indicato una delle cause della crisi. Ma
I’irrealizzabilita dell'obiettivo indicato da Geithner ci porta
a pensare che si tratti solo di una scelta protezionistica.
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INDUSTRIA
Sony

crolia il mito
giapponese

Occorsio e Carli
alle pagine10e 11

HI-TECH & RECESSIONE/ Lintera industria dell elettronica del Sol Levante investita in pieno dal calo mondiale dei consumi
conl'aggravante degli sfavorevols rapporti di cambio con lo yen troppo forte sul dollaro. Non si salva dallo tsunami neanche la teleflonia mobile

Sony, il mitosieappannato

il sistema-Giapponein cri

S1

r

L’azienda-simbolo della supenonta tecnologica del Sol Levante chiude
I’anno in rosso per tre miliardi, la prima perdita operativa della sua storia

EUGENIO(OCCORSIO

Roma
nazawa, nella prefettura di Ai-
chlasudleokyo ¢uno deipiu
tipici casi di citta nata intorno

ad una fabbrica d’eccellenza. Era
i1 1958 e Akio Morita, che aveva
fondato la Sony subito dopo la
guerranel 1945, impianto qui una
fabbrica di televisori che doveva
diventare 1’orgoglio e il vanto
dell’industrria e della tecnologia
mppomche Fino alla fine degli
anni "80 vi venivano progettati €
fabbricatiitubicatodicipiuavan-
zati del momdo. Erano trasportati
a Ichinomivya, poco lontano, as-
semblati nei celeberrimi Trini-
trone da li esportati in tutto il pia-
neta. Ora I’impianto di Ichino-
miya & chiuso, e ad Inazawa ci si
limita a montare pannelli a cri-
stalli liquidi acquistati a Tawain
e in Corea.. Non ¢ certo 1’unico
motivo di mostalgia in casa Sony.
Quando nell 1987 il gruppo com-
pro la Cbs Re-
cords per 2 mi-
liardi di dollari
e due anni dopo
acquisi la Co-
lumbia Pictures
per 3,4 miliardi,
1 titoli dei gior-
nali americani
erano allarmati:
“I giapponesi si stanno manglan-
do 1a nostra eredita industriale”.
Niente di tutto questo. La storia
ha voluto che di li a poco il Giap-
pone entrasse in una recessione
profondissima. Poi in parte ’ha

superata, «ma senza aver risolto
in tutti questi anni i problemi
strutturall di un arcaico sistema
finanziario», come spiega Nou-
riel Roubini. E quindi ora la crisi
si é ripresentata conaggravata vi-
rulenza ne:1l’ambito dello tsuna-
mi planetario. «E” come se in
Giappone ii problemi di oggi sia-
no moltipliicati e si siano saldatia
quelli irrisolti
di vent’anni
fan,dice Rwoubi-
ni.

La Sonyy, in-
dustria-sitmbo-
lo del Soll Le-
vante, & piom-
bata in una crisi
di dimensioni e
rapidita scon-
certanti, ulte-
riormente appe-
santita da un al-
tro fattore anco-
ra, lo squilibra-
to cambio yen-
dollaro con la moneta nipponica
sopravvalutata. Nell’esercizio
chesichiuderail 31 marzo, ha gia
fatto sapere il management Sony,
saranno contabilizzati un fattura-
toin calo di almeno il 10%, appe-
na al di sopra dei 70 miliardi di
dollari, e una perdita secca di 3
miliardi. Di pari ammontare era
stato invece utile dell’esercizio
precedente. Nel trimestre otto-
bre-dicermbre 2008, il terzo per
I’azienda,, la perdlta &statadi 127
miliardi dli yen, ovvero 1,4 mi-
liardi di dollari. Era dal 1958 an-

no della quotazione, che il grup--

po nonripiortava una perdita ope-

rativa. Nerl 1995 aveva avuto un
bilancio in rosso ma per questio-
ni contabili. Nessuno dei settori
di attivita, pur le rispettive punte
di eccellenza, riesce piu a garan-
tire utili adeguati. Nonciriescela
Sony Pictures, che nel frattempo
ha comprato per altri 5 miliardi
nel 2005 anche la Metro
Goldwyn Mayer, ma ha incassa-

to i1 25% in meno nell’ultimo tri-

mestre 2008 di un anno prima,

malgrado il successo di Quantum
of Solace, 1’ultimo James Bond.

Arretra la Sony Music, pur forte
di star doratissime del “calibro di
Bruce Springsteen o Mariah Ca-
rey. Tantomeno brilla I’hi-tech
dell’elettronica domestica le cui
vendite sono crollate del 29,3%,
e abbiamo visto che fine ha fatto
I’expertise nei televisori schiac-
ciata soprattutto dalla Samsung.

Perfino i giochi della Playstation
sono sommersi dallarecessione e
da una concorrenza scatenata e
vedono le vendite crollare del
32,3% nello stesso periodo (gli
utili sono scesi di pit del 90%). E
quanto ai computet, la linea Vaio

per quanto interessante non € mai
riuscita a trovare una fascia di
mercato adeguata al cognome
che porta.

Una batosta senza precedenti,
della quale rischia di fare le spe-

UNA VETRINA TUTTA
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se innanzitutto Howard Stringer,
il gallese di 66 anni nominato Ceo
dal board nel 2005 per risolvere
una precedente mini-crisi. Gli
analisti sono spietati: si é rivelato
inadeguato a gestire la corpora-
tion con la sola esperienza nel-
I’entertainment (la divisione che
prima guidava), scrivono nei re-
port le banche d’investimento,
passa troppo tempo lontano da
Tokyo preferendo starsene rinta-
nato nell’hometown di Londra,
non funziona la collaborazione
con Ryoji Chubachi, il numero
due con la delega per ’elettroni-
ca. Le accuse non risparmiano
nessuna delle tante attivitad del
gruppo da 90 miliardidi dollaridi
fatturato e [ 80mila dipendenti: la
Playstation non ha saputo ade-
guarsi al trend dei giochi online,
nellaricerca si & persa la capacita
diinnovare, quella deitempid’o-
ro del Trinitron per intendersi, €
perfino il lancio del Blue-Ray, il
nuovo formato dei Cd, ¢ avvenu-
to nel momento sbagliato perché
ormai i Cd non li compra piu nes-
suno. Un barrage di critiche e la-
gnanze da cui ora Stringer dovra
trovare il modo di divincolarsi.

Cinema,,
musica,,
intrattenimento
fraisettori
di attivita
piti colpiti

nell'esercizio che sichiudera
nel marzo 2009: impostati tagli
di spese per 2.8 miliardi

Va detto che I’elettronica in
Giappone & tutta in crisi, dall’Hi-
tachi che perdera a fine anno 1,2
miliardi di dollari alla Panasonic
che annuncia 15mila licenzia-

menti, fino alla Sharp che perde
Smila addetti. Anzi, ¢ I’intero
Giappone che barcolla: 1a Toyo-
ta il giorno dopo aver conquista-
tola palma mondiale deli’autoha
annunciato il primo bilancio in
rosso dal 1950 e ha chiuso per 11
giorni le sue 27 fabbriche per di-
fendersi dalla recessione. Il mar-
chio Sony pero in tutto il mondo
simboleggia la qualita e I’affida-
bilita giapponese. Per questo, ve-
derlo incrinarsi preoccupa pil
chequalsiasialtracrisiaziendale.

JFraconsole
osoftware
1 Playstation
‘havenduto il
'30% in meno
-afine 2008
su fine 2007

Televisori
Tradizionale

segmento
vincente per la
Sony, soffrela
concorrenza
soprattutto

" della Samsung

Computer
Nella foto,
{'ultimo
modello sub-
compatto
della Vaio
presentato
adicembre
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Cellulars, levendite vanno mdietro
eil ribaltone promuove nuovi marchi

Secondo Gartner si tornera a crescere gia dal 2010 male cose non saranno pid
come prima. Sparisce Motorola, regge Nokia si fanno avanti Rim, Apple e cinesi

. NOKIA
38%

QUOTA DI MERCATO

@
7,8%

EtackiZorry .

;7 % * 22 milioni
70

. Roma
eradesso, le stime parlano diunde-
<< cremento delle vendite di telefoni-
ni nel mondo dell’1,1% a fine an-
no, e sara la prima volta dal 2001». Carolina
Milanesi, direttore di ricerca per il settore
Mobile di Gartner, sottolinea con il tono il
«per adesso». I1 2008 si & chiuso ancora con
I’ennesima crescita, del 7,8% in termini di
volumi, disegnando I’ennesima tappa di una
discesainesorabile: nel 2006 si erano vendu-
ti nel mondo il 20% di cellulari in pit del-
I’anno prima; nel 2007 il 16% in
piu del 2006.
Come si vede, in questa frenata
del comparto dell’elettronica di
consumo piu ricco e dinamico del
mondo non dipende tutto dallare-
cessione, visto che la tendenza al
calo & in atto da témpo. Ma questa
ha sicuramente ha accelerato le
cose. E aggiunto parecchio del
suo. Quando questa crisi sara fini-
ta le cose non saranno piu come
prima: questo non & un semplice
rallentamento, finito il quale la
giostraripartira. E’ invece l’inizio
di una mutazione genetica di que-
sto mercato. Che sara sempre pit
dominato dal software che non
dall’hardware, come ora. In cui i
servizi non saranno piu solo ap-
pannaggio degli operatori mobili
ma diverranno terreno di caccia
dei «manifatturieri», sul modello
della iTunes di Apple. Un merca-
to infine in cui ci sara un forte ri-
cambio di protagonisti. Dalla Top
5 di Gartner a fine anno sara pro-
babilmente sparita Motorola, gia

quinto posto, e verra sostituita da
uno tra Rim, Apple o magari addi-
rittura dalla cinese Zte.

Che cosa ha prodotto questo ri-
baltone di mercato? «Ci sono sta-
ti due fenomeni concomitanti, en-
trambi prodotti dalla crisi econo-
mica - spiega Milanesi - Nei mer-
cati maturi, come quello europeo,
dove i nuovi acquisti sono sempre
di sostituzione, una parte del ral-
lentamento € dovuto alla maggio-
re cautela negli acquisti da parte
dei consumatori, ma un’altra par-
te ¢ effetto delle strategie degli
operatori mobili. In Gran Breta-

na, per esempio, dove i termina-

1 sono sussidiati dalle telecom
mobili, & successo che per spinge-
re il mercato verso i nuovi
smartphone, pil costosi, gli ope-
ratori hanno assorbito 1’aumento
del prezzo allungando i contratti:
insomma, régalano gli smartpho-
ne ma [’utente & legato non piu da
un contratto di 12 mesi ma di 24. E questo al-
lungadiunaltroannoil tempodiricambiodel
suo terminale con un nuovo prodotto». Ri-
sultato: in Europa le vendita di telefonini so-
no passate dai 191 milioni di pezzi del 2007
ai 171 del 2008 e scendera, secondo Gartner,
a 165 milioni quest’anno.

«Al tempo stesso in Asia e nei mercati
emergenti la crisi ha innescato altri fenome-
ni - continua Milanesi - Chi non ha ancoraun
cellulare 1o compra, perché ¢ indispensabile.
Ma il numero dei potenziali nuovi clienti &
sempre piuridotto. E invece non & decollato,

Laquota di Nokia resta -

GLIUTENTINELMONDO - iahile ¢ non risentira del ~ QUOTA IN CRESCITA
it Blackberry tiene ancora calo generale di vendite -Cosi nel terzo trimestre

LA QUOTA DI MERCATO adistanza 'iPhone ma 2008 maoralghagia

Nel terzo frimestre 2008 - sente la sua pressione superato Motorola -

& cresciuta ancorama

ora pud avere problemi

STEFANO CARLI oggi aggrappata a malapena al
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come si sperava, il mercato delle sostituzio-

ni dei vecchi terminali in Cina e India».

Una fase di stallo, insomma, testimoniata
anche dal fatto che inIndia ¢ stata rinviata per
I’ennesima volta la gara per ’assegnazione
delle frequenze 3G, il primo passso verso la
bandalargamobileeinuoviserviizi. Tral’Eu-
ropa che arretra, I’ Asia che crescee molto me-
no rapida del previsto (ma gli effetti veri e
proprisivedrannod’orainpoi)ilirisultato piu
‘anomalo’ ¢ quello della crescita del merca-
tonordamericano: «E’ il segno delritardo de-
gli Usa sul mobile - chiosa Milanesi - Oltre
Atlantico il tasso di penetraziome ¢ ancora
all’80% e ci sono quindi margini i crescita».

Nelle stime di Garrtner la crisi
vera e propria durera min anno. Nel
2010 si venderanno 1.,33 miliardi
di cellulari (quest’amino saranno
1,22 miliardi e nel 20(08 sono sta-
ti 1,23 miliardi). Ma molte cose
saranno diverse. Intanto anche
durante questo stallo gli
smartphone crescerarino del 30%
I’anno. E soprattutto I’ intero set-
tore manifatturiero deei terminali
mobili si spostera sermpre di piu
sul versante det servizzi, seguendo
il modello Apple-iTurnes.

Nokiaperprimalotha fatto, lan-
ciando Ovi, il suo negeozio virtua-
le in cui gli utenti posssono com-
prare applicazioni e ccontenuti per
1 loro telefonini, dallia musica ai
giochi. Rim sta per fare la stessa
cosa: traun mese aprimra un’analo-
ga iniziativa che semjpre piu por-
tera nei Blackberry muove icone
con cui attivare inmodo semplice
delle applicazioni residenti nei
server di Rim. Lo sta gia facendo
con I’accesso rapido a Facebook
delle ultime versioni di Black-
berry, ma I’obiettivo a cui tutti
guardano sono le 18 milaapplica-
zioni dell’iPhone.

Sara questa la linea di confine
che separera i marchi che conti-
nueranno a dominare il mercato
da quelli che rischiano di sparire.

«E’ probabile che Nokia man-
terra la sua quota di meercato - pre-
vede Carolina Milanezsi - Gli altri
dovranno attrezzarsi,, soprattutto
Samsung e Lg, che fimora sonori-
masti concentrati sopsrattutto sul-
I’hardware e dovranneo modifica-
reloloro strategie. Uniasvoltache
Samsung ha risorse e : dimensioni
per supportare ma chhe potrebbe
forse creare piu probldemi alla piu
piccola Lgy». I primi eeffetti gia si
vedono. Samsung ha annunciato
appena nei giorni scorrsi un accor-
do con Buongiorno, mumero uno
mondiale dei contenuati per i cel-
lulari, che curera il biliiling in Eu-
ropa della distribuzioone di appli-
cativi per i modelli pitt avanzati

della casa coreana.

Problemi di altro genere sono iinvece quel-
1i di SonyEricsson («Un mercato troppo le-
gato alla sola Europa». spiega IMilanesi) e
Motorola, che sta per uscire dallla Top 5 di
Gartner, il che significa vendite iin caduta li-
beraversoil 5% (eraoltreil 20% qjuindicime-
si fa). Al suo posto, alle spalle dii Lg, preme
un terzetto che da il segno del canmbiamento:
la Apple con il suo iPhone, Rim ccon i Black-
berry ¢ la cinese Zte. Al momentco in vantag-
gio ¢ Rim, forte dei 22 milionii di contatti
Blackberry attivi nel mondo, davranti ai poco
meno di 18 milioni di iPhone.
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Petrolio Per gli ottimisti prezzi da 40 a 60 dollari in un anno. | titoli da sequire

La ripresa? Sta nel barile

Ecco come tirarla fuori

Eni, Exxon, Total, RoyalDutch: dividendi super e prezzi stracciati

Lapressa

Oro nere
Paolo Scaroni
alla guida di
Eni e (in
basso)
Christophe
de Margerie,
I'amministra-
tore delegato
della francese
Total

Motivi acquisto
0 problemi

-t 36,7 miliardi di dollari cash

-28,7% .

1 progetti sul gas naturale

generoso dividendo

138,9%

alii costi impiazzo riserve

-16% 1 scarse riserve cash

+31,2%

6,3% 3,6 bassi costi in Africa

nuove scoperie offshore

Gompagnia e
petrolifera :
Exconmabil -84%
Royal Duteh Shell -24,4°%
Chevron -14,4%
[".;l’mm:.»’l"hil‘ip; : —418%

" Total -27,3%
Petrobras | -53,8% -
Eni . 31,7%

-8,9%| 9, - 7,11 basso p/e, alto dividendo

.

il rendimento totale comprende i dividendi e fa variazione del prezzo; /e previsto per | prossimi 12 mesi

DI MARIA TERESA COMETTO

1petrolio & sceso a 43 dol-
laxi-al barile, meno di un
terzo del prezzo massi-
mo di 147 dollari raggiun-
to lo scorso luglio: & un bene
o un male? Per chi deve fare il
pieno di benzina & certo un
sollievo; per gli investitori
pud essere sia fonte di preoc-
cupazione sia occasione di af-
fari.
Da una parte il crollo delle
guotazioni dipende da quello
della domanda mondiale, a

Fonte: SmartMoney.com e Barron’s, Dati al 4/2/2009

causa della recessione che ha
colpito tutd i Paesi dall'Ameri-
ca all’Europa fino alla Cina:
se la crisi va avanti per anmi,
come i pessimisti sostengono,
anche la domanda e le quota-
zioni del greggio resteranno
depresse. .
Reflazione

Ma gli ottimisti cominciano
invece a parlare di reflazione,
cio¢ risalita dei prezzi come
effetto dei massicci piani go-
vernativi di stimolo dell'eco-
nomia che tutti i governi stan-
no varando: almeno 1.300 mi-

_ Hf’]rnl;
liardi di dollari alivello globa-
le, ha calcolato la societa
newyorkese “di ricerca finan-
ziaria Strategas. In Cina per
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esempio il pacchetio di nuova
spesa pubblica approvato &
pari al 12,3% del prodotto in-
terno lordo.

Per anticipare la ripresa del
ciclo dei prezzi all'insii, secon-
do Strategas non & roppo pre-
sto scommettere sul settore di
Borsa dell'energia. Mentre
per il team di Merrill Lynch
c'¢ un altro motivo strutturale
per prevedere un rialzo del pe-
trolio dai circa 40 dollari al ba-
rile di oggi a oltre 50 gia entro
la fine di quest'anno: la produ-
zione dei Paesi non apparte-
nenti all'Opec — l'organizza-
zione dei Paesi esporiatori do-
minata dai sauditi — sembra
aver toccato il massimo, men-
tre I'alto costo del denaro ren-
de pih difficili gli investimenti
nell'esplorazione e sfrutta-
mento di nuovi giacimenti.

Per questo l'output globale
di petrolio € destinato a scen-
dere a un tasso del 5% annuo
e gli analistd di Merrill Lynch
concludono: «Se l'attuale re-
cessione non diventa plurien-
nale facendo diminuire la do-
manda di petiolio per i prossi-
mi cinque anni, il forte calo
della produzione sia non
Opec sia Opec dovrebbe met-
tere sotto pressione i prezzi
gia nel 2010 o 2011. 1l super ci-

clo delle cormnmodity non & fini-
to, & solo in pausa.

Basse quotazioni

1 crollo del greggio, insie-
me alla recessione, ha trasci-
nato all'ingiti le azioni dei
grandi gruppi petroliferi, che
agli attuali livelli possono es-
sere un inferessante affare
per un investitore di lungo pe-
riode. Secondo Tim Guin-
ness, gestore del Guinness
Atkinson global energy fund,
tutte le compagnie integrate
hanno un potenziale di risali-
ta del 50%, se il petrolio torna
a 60 dollari nel 2010 e a 70 nel
2011. E per Jeff Parson, esper-
to di energia alla societd di ge-
stione Eaton Vance manage-
ment, un motivo d'acquisio &
comungue il loro dividendo
elevato. -

Uno dei pii1 generosi & quel-

lo dell'italiana Eni, che oggi
sfiora il 10%: un fantastico ren-
dimento, secondo Feliz Zu-
lauf, fondatore della omoni-
ma societa di gestione svizze-
ra, che & d'accordo a vedere il
peirolio a guota 60 dollari. Su
Eni gli esperti del sito finanzia-
rio Motley Fool hanno recen-
temente dato il consiglio «ac-
quistare» con il massimo del
rating (cinque stelle), perché
«& una compagnia solida, sta-
bile, con.un basso rapporto
prezzo/utili e un grande divi-
dendo» e inoltte «ha un'im-
pressionante gamma di pro-
getti di sviluppo in aree poco
sfruttate dalla Libia all'Ango-
Ia, fino al colossale giacimen-
to petrolifero Kashagan sotto
il Mar Caspio».
Le altre sorelle

ExxonMobil ¢ la piit cara co-
me p/e e ha il dividendo pi
basso, ma vanta anche le quo-
.tazioni pili stabili nell'ultimo
anno. Piace la sua strategia
conservairice e c'¢ attenzione

per i quasi 37 miliardi di liqui--

ditd in cassa: potranno essere
distribuiti in parte come exira
dividendo agli azionisti o usa-
ti per un'acquisizione.

Sulla francese Total, gli ana-
listi di S&P hanno un obietti-
vo di prezzo di 92 dollari, qua-

si il doppio -del livello attale,
in base alle nuove prospettive
dopo T'accordo con Gazprom
per sfruttare i giaciment di
gas naturale nel Mare di Ba-
rents; e per i bassi cosii di pro-
‘duzione in Africa, da cui vie-
ne i1 42% dei profiti lordi.

! Le azioni meno care sono
iquelle di Royal Dutch Shell,
‘perché gli investitori sono an-
icora scottati dal revisione del-
le riserve dichiarate qualche
‘anno fa e aspettano il passag-
‘gio dei poteri al nuovo ammi-
nistratore delegato, Peter Vo-
iser, previsto per il 1° luglio.

¢ 1 titolo piti speculativo ¢
‘quello - del gruppo brasiliano
Petrobras, dimezzato in Bor-
'sa in un anno: ha scoperto
‘grossi giaciment al largo del-
e coste del Brasile, ma il loro
sfruttamento pud essere co-
istoso e richiedere tempo.

11




\ED

Ufficio Stampa

CorrieMPeonomia

09-FEB-2009
da pag. 6

i casc Viaggio fra le societa che offrono rendimenti astronomici online. Bloccate delle Autorita di controllo nazionali

Biodiesel e Martin: la frana dei piccoli Madoff

Azioni vendute e mai quotate, promesse di profitti del 5% a settimana. Fcco la nuova finanza a rischio

| Nasdaq,
. arrestato
i per truffa

ui di seguito ¢i sono una
serie di consigli per av-
viarsi verso la carriera,
gia intrapresa da molt, dell'in-
vestitore sprovveduto, quello
che tecnicamente viene defini-
to «pollo». E in un mondo di
polli le volpi ingrassano, proli-
ficano e gualche volta (rara-
mente) finiscono in galera.
Allora cominciamo, tutte
storie vere scelte tra centinaia
di casi attualissimi. )
Prendere nota: Biodiesel of
America. Le azioni sono in ven-
dita. Potrebbe essere un gran
colpo, icarburant «verdi» nell'
America di Obama avranno
un boom, garantito. Dove si
va? In Borsa? A Wall Sireet?
No, le azioni non sono quota-
te. Le offre la Hamilton Ha-
sting & Associates, sono loro
che telefonano. Hanno comin-
ciato in Svezia perd purtroppo
qualcuno ha fatto la spia esié
messa di mezzo la Finansin--
spektionen, cioé la Consob di
Stoccolma. E la Hamilton £ fi-
nita al bando. Peccato perché
una finanziaria dal nome ingle-
se ma con sede a Barcellona.
che tenta di vendere in Svezia
titoli di una‘societa americana
non guotata & un bell’esempio

Le societé che propongono investimenti finanziari sul mercato

europeo, segnalate dalle autorita di controlio.

Nome Sede”

Tipo di prodott

Kirnura Financial
K " el dis j' Ii

Evolution Group

T

-20% mensile

b mensile

Richmond Gapita

Palli Gty |

Forte: elaborazione GorrierEconomia-

di globalizzazione. E pazienza
se il sito della Biodiesel of
America sembra quello di un
agriturismo abbandonato.
Horinouchi Oura Toho-
ku-machi, Kamikita-gun, Ao-
mori 039-2402 Japan: & l'indi-
rizzo preciso della Kimura Fi-
nancial, perché poi non si dica
che certe «case d'investimen-
to» si nascondono dietto un
www. Si pud anche andare Ii
direttamente, pare che abbia-
no ottimi prodotti. Un giorno
hanno deciso di prendere
l'elenco telefonico della Dani-
marca e hanno fatto squillare i
telefoni da Copenaghen in gilt
per accalappiare qualche «pol-
lo». Ma, forse per un disguido,
non avevano chiesto 1'autoriz-
zazione e cosi la solita soffiata
ha fatto sbattere l'intrapren-
denza giapponese contro il
«warning» della Dfsa, cioe la
locale Autorita di conirollo del
mercato. - .
Ma di giapponesi che cerca-
no di incantare europei ce ne
sono altri. La Kagoshima Secu-
rities di Tokio con il suo in-
quietante sito kagofin.net (og-
gi chiuso) ha battato a tappeto
la Scandinavia; la concittadina
Sakuma e la Fairfield (stesso

S. Franchino

nome del fondo Madeff col bu-
co da 7 miliardi di doliaxi) si so-
no cimentate nella vendita di
azioni di societa non guotate
con {presunto) grande poten-
ziale di crescita. Chiedevano,
giustamente, una commissio-
ne. Poi, pero, per problemi bu-
rocratici o di dogane o vai a sa-
pere, le azioni non si vedeva- -
no. Magari tra qualche anno
sarebbero arrivate ma una
spia (si sospetia sempre la stes-
sa) ha scatenato le Consob di
mezza Europa che hanno blog-
cato tuito, pizzicando anche la
Falon di Singapore e la Bar-
clays Group (imitazione di
quella vera): «Sistema fraudo-
lento di commissioni».

La Evolution Market Group
da questo ‘punto di vista & inec-
cepibile: non solo non chiede
un euro di cominissioni ma
con i suoi piani d'investimen-
to-garantisce rendiment tra il
10 e il 20%. C'e la garanzia
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scritta, gente seria. La sede e
un po’ fuori mano, a Panama,
e anche il conto correnie cui
inviare i soldi,

ma ormai si fa

ttto via Inter-

‘net, & cosi co-

mode. E poi mi-

ca & il 10-20%

annuo, per

quello basta un

Madoff qualsia- -

si. Qui siamo al

top: il guada-’

gno & mensile.

O meglio, era,

perché a Parigi e Madrid gli oc-
chiuti sceriffi del mezcato han-
no inspiegabilmente rovinato
la festa.

Attendibili statistiche dico-
no che per una finanziaria fur-
betta «beccata» altre dieci con-
tinuano a campare, o a spunta-
re come funghi velenosi nel

sottobosco di provincia e web. .

Ma devono -essere davvero
delle gran brave persone bab-

bo Thomas e figliolo Stan Mar-
tin che da anni con il Thomas
Martin Invesiment Club rac-
colgono proseliti. Del resto. co-
me si fa a dire di no a un rendi-
mento del 5% garaniito, soprat-
tutto se & setiimanale?

Siccome sono anche alla ma-
no, dialogano con i clienti sui
blog del loro sito (dicono che
hanno una sede in Lussembur-
go, ma.da li sono stati caccia-
ti), e siccome -stanno aprendo
una banca alle Seychelles, ci
siamo fidati e abbiamo ipotiz-
zato di investire 10 mila euro
per prendere al volo uno’ «spe-
cial plan» per pochi fortunati
che ci dard un rendimento del

25% al mese.
~ Abbiamo re-
gistrato il no-
siro account
con una pas-
sword segreta
(«Santanto-
nio»), nomina-
tivo di copertu-
ra (Calisto Tan-
zi, Collecchio)
e banca di rife-
rimento (Cre-
dieuronord). Con straordina-

-ria efficienza ci sono arrivate,

seduta stante, le coordinate
bancarie su cui effetiiare il bo-
nifico: & un conto di papa Tho-
mas alla CaixaNova di Girona,
Spagna. :

Ci pensiamo ancora un peo’
perché magari si trova qual-
che onesto broker che garanti-
sce un po’ di pi1 del 25% al me-

“§e. E poi speriamo’ che questa

volta nessuno faccia la spia. -
MARIO GEREVINI
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Il decreto incentivi. Le aziende potranno accordarsi con le Entrate e gli enti locali sulle imposte dovute

Il piano del Fisco per aiutare i distretti

mem Distretti produttivi a tassa-
zione unificata e concordata
conil Fisco. Il Governo gioca la
cartadellalevafiscale persoste-
nerelefiliere industriali e rilan-
ciarelo sviluppo diaree e setto-
ridel Paese.

Rispolverando un progetto

del 2006, rimasto inattuato,
con il decreto legge varato ve-
nerdi scorso 'Esecutivo cerca
diintrodurre nell'ordinamento
un nuovo istituto giuridico.
L’obiettivo ¢ quello di rendere
piti fortiilegami trale piccole e
medie imprese industriali nel-

I'ambito di uno stesso compar-
to produttivo o in un contesto
geografico omogeneo.

L’aggregazione & sostenuta
soprattutto da benefici fiscali
che prevedono l'applicazione
della tassazione di gruppo per
le aziende che aderiscono al di-
stretto e, contestualmente, la
definizione preventivadel cari-
co tributario dovuto dalle stes-
se per un triennio, tanto all’Era-
rio quanto alle amministrazio-
nilocali.

Orala scommessa per 'Ese-
cutivo & di rendere operativa

la misura, al momento solo
tratteggiata nei suoi principi
generali.
Particolareimportanzarive-
stird, infatti, 'individuazione
degli elementi presuntivi di
reddito e la definizione chiara
della capacita contributiva dei

soggetti che operano nel di-

stretto. Due elementi questi
che sono alla base del patto
preventivo triennale cheleim-
prese potranno sottoscrivere
con il Fisco e con le ammini-
strazioni territoriali.

Il decreto incentivi

Sul prelievo nei distretti
un patto tutto da costruire

La sfida delle imposte concordate tra imprese e Fisco

Accordo triennale

I pagamenti saranno determinati
secondo I'attitudine contributiva

I controlli

In caso di rispetto delle regole
verifiche con finalita di monitoraggio

Marco Mobili

Alessandro Sacrestano

Amedeo Sacrestano .

s Conlatassazione didistretto
o unitaria le imprese scendono a
patticonFisco ed entilocali. Inso-
stanza, i soggetti che opteranno
peril "nuovo" istituto reintrodot-
to dal decreto incentivi di vener-
di scorso potranno concordare
preventivamente con Iammini-
strazione finanziaria e con quelle
territoriali il volume delle impo-
ste dirette da versare. Un patto
triennale non facile da siglare.

CORSIE RICORSI
Occorrera superare

le difficolta attuative
incontrate dal meccanismo
analogo varato nel 2006

e cancellato nel 2008

L’attuazione

Le nuove procedure operative
soltanto dopo i decreti applicativi

1l primo tentativo, sempre tar-
gato Tremonti, di introdurre un
prelievo concordato nonebbe se-
guito. In quell’occasione, tra dub-
bioperativiel'arrivo dell’Esecuti-
vo Prodi, il ministero dell’Econo-
mia non riusci a far decollare il
nuovo soggetto d’imposta.

Con la manovra d’estate 2008,
poi, nell'introdurre le reti di im-
prese, questo stesso Governo ha
cancellatola disciplina fiscale del-
le «aggregazioniterritorialidiim-
prese» dellalegge 266/0s.

Ora, a distanza di pochi mesi,
I’Esecutivo torna sui propri passi,
convinto di portare aconcretaap-
plicazione uno degli istituti pilt
complessi e innovativi del nostro

ordinamento. E sul pianofiscale e
contributivo che le imprese del di-
stretto potrannoregistrare i mag-
giori benefici. Perché potranno
optare per latassazione didistret-
to ai fini dellapplicazione del-
I'lres e, soprattutto, avranno la
possibilita di realizzare quello
che all’epoca fu battezzato «con-
cordato didistretto» (sivedail So-
le 24 Ore del 30 gennaio 2000). I1
reddito imponibile, i tributi, con-
tributi e altre somme dovute
all’Erario e agli enti locali, saran-
no determinati per I'intero distret-

‘totenendo contodinatura, tipolo-

gia ed entita delle imprese non-
ché dellaloro «attitudine allacon-
tribuzione».

Altri parametri oggettivi po-
tranno essere determinati anche

MINISTRO

su base presuntiva e la ripartizio-
ne del prelievo tra i soggetti ade-
rentisararimessaal distrettostes-
s0,cheviprovvederainbaseacri-
teridi trasparenza e parita ditrat-
tamento e sulla base di principi di
mutualitd. I parametri oggettivi
perladeterminazione delleimpo-
ste (erariali e locali) verranno de-
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terminati dopo una consultazio-
nedelle categorie interessate e de-
gli organismi rappresentativi dei
distretti.

Sul fronte dei rapporti conil Fi-
sco, comungue, il meccanismo
concordatario di tassazione uni-
taria presenta altri vantaggi. La
norma consente, infatti, di esclu-
dere dallabase imponibile le som-
me scambiate tra le imprese del
distretto a seguito dei benefici fi-
scali. Un aiuto non da poco, chessi
somma alla regola per la quale,
pur permanendo in capo alle im-

prese I'assolvimento degli obbli-
ghifiscaliel'applicazione dellere-
gole penalitributarie, in caso diri-
spetto del concordato i controlli
del Fisco non avranno finalita ac-
certative, ma solo di monitorag-
gio.

Solleva pilt di un’incognita il
principio della mutualita traisog-
getti interessati nella ripartizione
del carico tributario del distretto.
Idea assolutamente innovativa
per il nostre ordinamento fiscale
(tanto pil1 se applicata a soggetti
economicidifferenti), che perd ne-
cessitera di specifiche regole per
essere interpretata e applicata.

Sul piano della tenuta dell'inte-
roimpiantonormativo, poi,il con-
cetto di «attitudine contributiva»
presta il fianco a diversi dubbi.
Tantoche gid asuo tempo fuaddi-
tato dipossibile incostituzionalita
dovuta all’allontanamento dal
concetto di capacita contributiva.
Occorrera, dunque, definirne me-
glio il significato, perché soprat-
tuttoaquesto principiosifararife-
rimento nel determinare, su base
presuntiva, il carico fiscale contri-
butivo dei singoli soggetti, i quali
potranno anche decidere, pur se
all'internodel distretto,dinon op-
tare per la tassazione unitaria.

C’¢, infine, da ricordare che
«natura, tipologia ed entita delle
imprese; parametri oggettivi, de-
terminati anche su base presunti-
va» sono concetti generali e non
immediatamente riconducibili
néaiparametrinéaglistudidiset-
tore che, sebbene molto piit arti-
colati, hanno gid mostrato qual-
chedifficolta sul piano della tenu-
tacostituzionale. '

Le regole

L’evoluzione dei benefici fiscali per i distretti produttivi

_ FINANZIARIA
v
____\. Nascono i distretti produttivi
“ ldistretti produttivi sono libere aggregazioni di imprese
artlcolate sul piano territoriale e sul piano funzionale, che hanno
Pobiettivo di accrescere lo sviluppo delte aree e dei settori
di riferimento, di migliorare {'efficienza nell'organizzazione
e nella produzione attraverso la collaborazione con le associazioni

Vengono introdotti:
® i{ Consolidatol di dlstrettu -
-® il Concordato di distretto -

. MANOVRA D’ESTATE
2008 \v\f
. >, Nasicono le Reti d’impresa e le Catene di fornitura
’ Le Reeti delle imprese e le Catene di fornitura sono libere
“aggregazioni di singoli centri produttivi, coesi nello sviluppo
unitario di politiiche industriali, anche al fine di migliorare la
presenza nei meircati internazionali. Alle Reti delle imprese
e le Catene di forrnitura non si applicano i benefici legati alla
gestione dei tribti locali '

‘Vengono elimimati:
® il Consolidato. di distretto
® il Concordato di distretto-

(varato \)enerdi dal Governo)

' % DECRETO INCENTIVI
Y

__\, La disciplina si completa
Alle Reti delle imprese e le Catene di fornitura
si apphcano anche i benefici legati alla gestione dei tributi locali

Vengono remtrodoth.
. il Consolidato di distretto
® jl Concordato di distretto

Q LIDENTIKIT DELLE MISURE
Y
Consolidato di distretto ’
Le imprese del distretto esercitano congiuntamente 'opzione

per la tassazione di distretto ai fini dell'applicazione
dell'Ires (si osservano le norme sulla tassazione di gruppo)

Ccmcordato di distretto

Cofisente di determinare preventlvamente con l ammvmstrazmne
finanziaria il reddito imponibile, i tributi, contributi e altre somme
davute all’Erario e agli enti locali, per l'intero distretto per

'a"lmeno un triennio, tenendo conto di natura, tlpologla ed entita
delle imprese stesse nonché della toro attitudine alla contribuzione

MINISTRO

RETIE CATENE DI FORNITURA
Agevolazioni
estese anche
ai tributi locali

mew Reti di imprese, catene
di fornitura e distretti pro-
duttivisaranno, ora, accomu-
nati da un’identica discipli-
nafiscale, soprattutto conri-
ferimento ai benefici. Infatti,
il nuovo decreto anti-crisi

prevede perle «retidiimpre--

se» ele «catene difornitura»
~introdotte nell’ordinamen-
todallamanovrad’estate del-
lo scorso anno (D] 112/08) -
Pabrogazione dellalimitazio-
ne allutilizzo dibenefici ine-
renti alla fiscalita locale.

Con le reti di imprese e le
catene di fornitura il Gover-
no vuole allargare il concet-
to di «distretto produttivo»
dai soli legami tra operatori
degli stessi territori o di un
medesimo comparto indu-
striale atutte le reali sinergie
instaurate nell’ambito di una
catenadidistribuzione, chia-

) ramente ricondotta al COl’l"

cettodisussidiarietavertica-'
le cui accennava la normati-
vaoriginaria.

Per l'individuazione delle
caratteristiche delle reti di
imprese e delle catene difor-
niturasiattende orail decre-
to dell’Economia e dello Svi-
luppo'economico.
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INTERVISTA

Valter Taranzano

«Se c’e il vantaggio
sara un successo»

Elio Silva

e «Misure come la tassazio-
ne unitaria di distretto sono si-
curamente di aiuto alle impre-
se. Bisognera capire bene, alla
luce delle norme attuative, qua-
le e quanto sari il vantaggio, ma
non c’é dubbio che il nostro giu-
dizio & positivo, come lo & stato
fin da quando, con la Finanzia-
ria 2000, si comincio a delinea-
re questariforman,

E con aperta soddisfazione
che Valter Taranzano, 52 anni,
torinese di nascita e friulano

d’adozione, al vertice del di-

stretto della componentistica
di Pordenone e, dall’anno scor-
so, presidente della Federazio-
ne nazionale dei distretti, com-
mentaladecisione del Governo
diinserire, nel decreto sugli in-
centivi ai consumi approvato
venerdi scorso, anche il mecca-
nismo della tassazione unitaria
dei distretti produttivi, su base
concordataria.

«Nella prima manovra del
nuovo esecutivo, a luglio del
2008 - ricorda Taranzano - la
parte fiscale era molto sfumata,
per cui non ci era chiaro se la
propostadel "consolidato” didi-
stretto fosse stata cassata, oppu-
re se avesse semplicemente bi-
sogno diuna messaafuoco.Ora
alcune risposte sono.arrivate».

Mai distretti sono prepara-
tiad assumersi questa respon-
sabiliti, visto che é rimessa a
loro la ripartizione del carico
tributario tra le imprese inte-
ressate? -

Lanovitae destinataaenfatiz-
zare un problema che andiamo
segnalandodatempo, ossiache,
nelle norme sulla gestione dei
distretti, su base regionale, ogni
realtd si muove in ordine spar-

Valter Taranzano

s0. Alcune Regioni sono assolu-
tamente virtuose, altre non han-
nolegiferato per niente, altre an-
cora sono in una situazione in-
termedia. La strada che, come
federazione, stiamo battendo ¢
quella di fare pressione affin-
ché, pur mantenendo un qua-
drodiautonomiaalivelloregio-
nale, il Governo centrale dia un
impulso di coordinamento.

1l veicolo non puo essere la
Conferenza Stato-Regioni?

S3, dovrebbe esserciun’acce-
lerazione in tal senso.

'I distretti dovranno divi-
dere il carico fiscale con cri-
teri di trasparenza e parita
di trattamento, sulla base di
principi di mutualitid. Le
sembra facile?

Credo che, una volta stabiliti
i criteri da parte dello Stato, la
cosa pil1 difficile sara appunto
convincereisingoliimprendito-
ri a mettersi insieme. Tanto pilt
ci si riuscira, quanto maggiore
sarail vantaggio. Per questo sia-
mo convinti che se, attraverso
una trattativa con l'autorita fi-
scale, si otterranno concreti ed
evidentibenefici, sara piti facile
convincere labase associativa.

elio.silva@ilsole24ore.com

POLITICHE FISCALI
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1l «tetto»

Sara possibile detrarre il 20%
su una spesa massima di 10mila euro

Cristiano Dell’Oste
Silvio Rezzonico
Giovanni Tucci

mwx Lavatrici, sofa, librerie, cu-
cine e frigoriferi. E forse persi-
no scrivanie d’antiquariato e
lampade di design. Lo sconto
fiscale euro varato venerdi
scorso dal Governo include
quasi tutti gli elementi d’arre-
do, almeno stando all’articolo

LA PROVA D’ACQUISTO
Sulle modalita

di pagamento

il testo del Governo

fa riferimento

alle «spese documentate»

2deldecretolegge, che citage-
nericamente «mobili ed elet-
trodomestici».

Una definizione molto am-
pia, che fail paio perd con un li-
mite generale, perché perbene-
ficiare della detrazione del 20%
sull’acquisto di oggetti d’arre-
dobisognaaver effettuato lavo-
ri di ristrutturazione edilizia
agevolati al 36 per cento. Que-
sto significa che - proiettando
su quest’anno la tendenza di

ELETTRODOMESTICI E MOBILI

Un bonus per 500mila famiglie

Unoscontofiscale del 20%
sull’acquisto di molbili ed
elettrodomesticifimoaun
massimo di 10mila euro. Eil
bonus varato dal Governo,
riservato ai contribienti che
hanno effettuato ristrutturazioni
edilizie conla detrazione del
36%a partire dal1" luglio 2008.

I potenziali beneficiari—
“stimando cheil numero di
ristrutturazioni rimanga
costante quest’anno - saranno
circa500mila. L’agevolazione
potra essere cumulata con
quella prevista per i frigoriferi
ad alta efficienza.
Servizi » pagina 3

Il decreto incentivi

LE MISURE PER LA CASA

Dai mobili al frigo, sconti «condizionati»

Potrebbero essere oltre 500mila gli interessati ai bonus collegati alle ristrutturazioni edilizie

| Ladatachiave

' Accesso ai benefici per chi ha pagato
ilavoridopo il 1" luglio 2008 | a quelli gia previsti per la classe A+

gennalo-ottobre 2008 rilevata
dalle Entrate - i beneficiari po-
trebbero essere circa soomila.
Una platea ampia, anche se non
quanto avrebbero voluto le im-
prese del settore, che premeva-
no per aiuti generalizzati. E an-
che i sostenitori del risparmio
energetico contestano il fatto
che lo sconto fiscale non sia le-
gato all’acquisto di apparecchi
ad alta efficienza energetica.

Tenuto conto che si potra
scontare il 20% su una spesa
massima di 1omila euro - con
una detrazione quindi fino a
2mila euro - il vantaggio teori-
co ipotizzabile per le famiglie
italiane sara al massimo di un
miliardo daspalmareinrate an-
nuali. Con la conseguenza che
I'onere del Fisco, in termini di
mancato gettito annuale, non
dovrebbe risultare eccessiva-
mente pesante. Sempre che lo
sconto sugli arredi non faccia
aumentare oltre le previsioni il
numero deicontribuentiche ef-
fettuano lavori agevolati al 36
per cento.

Loslalom trai requisiti

In attesa di eventuali circolari
delle Entrate - che potranno
meglio precisare nozionio pro-
cedure - quel che & certo & che

U cumulo

perottenere losconto fiscale bi-
sognera completare uno sla-
lom trauna serie di paletti piut-
tosto stretti.

Innanzitutto, gli interventi
che consentono di avere lo
sconto non sono quelli che be-
neficiano del 36%, ma solo
quelli «di recupero del patri-
monio edilizio effettuati su sin-
gole unita immobiliariresiden-
ziali». Sono escluse, quindi, le
opere sulle parti comuni con-
dominiali. E dovrebbe essere
escluso anche T'acquisto di
nuovi box auto (che non &
un’opera di recupero di edili-
zio) e 'acquisto di immobili in-
teramente ristrutturati da im-
prese (chegode del 369% grazie
alla legge 448/2001 e non alla
legge 449/1997, richiamata dal
decretolegge).

Per avere la detrazione,
inoltre, i lavori devono essere
iniziati dopo il 1° luglio 2008.
Chi ha cominciato prima é ta-
gliato fuori. E comunque, non
potendo verificare a posterio-
ri quando si & aperto il cantie-
re, bisognera fare riferimento
al momento in cui & stata so-
stenuta la spesa. Quindi, per
esempio, chi ha versatoun pri-
mo acconto in contanti a meta
giugno 2008, ma ha fattoil pri-

POLITICHE FISCALI

L’aiuto puo essere sommato

mo bonifico un mese dopo,
avralosconto. Amche seil can-
tiere sié aperto primadellada-
ta chiave.

I nodo degli oneri

Lo slalom tra i requisiti, comun-
que, non ¢ finito. Ainche quando i
lavori sono comimciati dopo il 1°
luglio 2008, gli acquisti "agevola-
ti" sono solo quellii effettuati do-
po l'entrata in vigore del decreto
legge ed entro il 31 dicembre di
quest’anno. Eques;to impone una
precisazione. Se uma famiglia ha
rifatto i pavimeniti a settembre
dell’'anno scorso e adicembre ha
comprato un nuowo salotto, non
avradiritto ad alcuina detrazione
per quellacquisto. Viceversa, i
nuoviacquisti effettuatiil prossi-
mo marzo potranno beneficiare
delladetrazione.

Quanto alle movdalita di paga-
mento, il decreto legge parla di
«spese documentate» ed «effet-
tuate con le stesse modalita»
previste per il 36 per cento. Alla

i
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lettera, significa d:ire che servira
un bonifico postaile o bancario.
Ma, se & vero che 'uno scontrino
non sicuramente mon sara suffi-
ciente, molti auspiicano che pos-
sa essere sufficiente una fattura
(decisamente pil1 praticadel bo-
nifico per le spese minori).

L'ultimo paletto riguardal’uti-
lizzodeimobilie degli elettrodo-
mestici, che devono essere «fi-
nalizzatiall’arredo dell'immobi-
le oggetto di ristrutturazione».
In altri termini, gli oggetti cui si
applicaloscontofiscalenonpos-
sono finire in abitazioni diverse
da quella in cui ¢ intervenuto il
muratore,

Sembra ovvio, mala norma si
prestaaqualche furbizia. Infatt,
chi ha iniziato i lavori dopo il 1°
luglio dell’anno scorso ~ manon
habisogno dinuovimobilio elet-
trodomestici- potrebbe farel’ac-
quisto a proprio nome e poi con-
segnare gliarrediaun parente. Il
tutto, va da sé, & contro la legge.
Ma ¢ difficile immaginare con-
trollidirettinelle case dei contri-
buenti, soprattutto se le fatture
risulteranno in regola dopo un
primoriscontro documentale.

Uncasoaséeéquellodifrigori-
feri e congelatori, che potranno
cumulare la detrazione varata
venerdi con quella prevista dal-
lalegge 296/2006 per la sostitu-
zione dei vecchi apparecchi in-
quinanti. In pratica, chi gode del
36% e acquista un nuovo frigori-
fero avra la detrazione del 209,
mase ilnuovo apparecchio & al-
menodiclasse «A+» e ne sostitu-
isce un altro. ci sard un’altra de-

trazione del 20 per cento.

Vantaggi e limiti:
ecco cosa prevede
Particolo 2

Loscontofiscale sull'acquistodi
mobili ed elettrodomestici é
disciplinato dall’articolo 2 del
decreto legge varato venerdi
scorso dal Consiglio dei ministri. It
bonus é riservato ai contribuenti
che hanno effettuato lavori di
ristrutturazione edilizia agevolati
al 36 per cento. La detrazione sugli
arredi, dunque, accompagna
quellasuilavoriin casa. Conalcune
limitazioni, perd. Secondo la prima
lettura della norma, restano esclusi
coloro che hanno fatto lavori sulle
parti comuni condominiali, chi ha
acquistato nuovi box auto e chiha
acquistatoimmobili ristrutturati
dai costruttori.

SOOmila

IPOTENZIALI BENEFICIARI

= Considerando i dati dell’agenzia delle Entrate e stimando che il
numero di ristrutturazioni rimanga costante nel 2009, si pud calcolare
una platea di circa 500mila potenziali beneficiari dello sconto

1 miliardo

IL VALORE MASSIMO COMPLESSIVO DELLO SCONTO

= Se tuttii potenziali beneficiari acquistassero nuovi mobilied
elettrodomestici per 10.000 euro, lo sconto fiscale massimo
sarebbe di un miliardo circa da ripartire in pil annualita. L’esborso
perilFisco, dunque, non dovrebbe rivelarsitroppo pesante

20 per cento

ILLIMITE DELLA DETRAZIONE

» Ladetrazione del20% per 'acquisto di mobili ed elettrodomestici
va calcolato sul prezzo d'acquisto Iva compresa fino a 10.000 euro.

La detrazione massima € di2.000 euro. La primarata sara sottratta

nella dichiarazione dei redditi 2010

36 per cento

LA DETRAZIONE CHE FA DA PRESUPPOSTO

» Losconto sull’acquisto di mobili ed elettrodomestici é riservatoa
coloro che godono della detrazione del 36% per lavori di recupero
del patrimonio edilizio su singole unitd immobiliari residenziali

1 j luglio 2008

IL TERMINE DECISIVO PERI1LAVORI

= Peravere diritto alla detrazione sull’acquisto di mobili ed
elettrodomestici occorre che i lavori agevolati al 36% siano iniziati
dopoil1°luglio. La «partenza» dei valori sard documentata in base
almomento in cui sono state effettuate le spese

31 dicembre 2009

LA SCADENZA DEL BONUS ;

= L’agevolazione per gliarrediriguarda le spese sostenute fino alla
fine di quest’anno. La norma, comunque, non menziona un termine
rispetto alla fine dei lavori: quindisi pud ultimare la
ristrutturazione afebbraio e pagare i mobili a dicembre

POLITICHE FISCALI
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Le stime delle imprese. Il provvedimento permettera di attenuare gli effetti della crisi economica

Vendite attese: 3 milioni di pezzi

Emanuele Scarci

wew Gliincentivisuigrandielet-
trodomestici potrebbero spin-
gere le vendite fino a 3,3 milioni
di pezzi da meta febbraio a di-
cembre 2009. L'effetto degli in-
centivi potrebbe neutralizzare
almeno in parte il trend negati-
voperiproduttoridibianco che
dalloscorso settembre registra-
nountonfo delle vendite valuta-
bile intorno al 7 per cento. Tutta-
via la forma d’incentivazione
scelta dal governo non convin-
ce fino in fondo i produttori di
elettrodomestici che lamenta-
no l'inutile collegamento dell'in-
centivoallaristrutturazione edi-
lizia e la scarsa incisivita degli

I PRECEDENTI

Le agevolazioni varate
negli scorsi anni

hanno prodotto un onere
per lo Stato

disoli 12 milioni di euro

sconti fiscali. Insomma, stando
agliindustriali, sara difficile che
questo decreto ottenga gli stes-
sirisultati conseguiti dagli scon-
ti fiscali concessi a frigoriferi e
congelatori nel 2008: 8oomila
pezzi in pil1 immessi sul merca-
to, 8mila posti dilavorosalvatie
180 milioni di fatturato in pili
Quasi una "nuova fabbrica". E
appenai2 milioni 'anno di mino-
riintroiti per lo Stato.

«Inoltre - commenta Antonio
Guerrini, direttore generale di
CecedItalia, il consorzio che riu-
nisceun centinaio di aziende atti-

ve negli apparecchi domestici e
professionali - ho I'impressione
che produrre provvedimenti in
pil fasi possa alla fine creare di-
sorientamento. Mi spiego me-
glio: pensavo che questo provve-
dimento d’incentivazione potes-
se essere inglobato in un Piano
straordinario di efficienza ener-
getica sul quale stiamo parlando
datempo conil Governoy.

Progetti strategici e straordi-
nariaparte, rimaneil decretodel-
la scorsa settimana. Ipotizzando
chegrazieagliscontifiscaliil sell-
outneiio mesiemezzo ('incenti-
vo scatta con la pubblicazione
del provvedimento) rimanenti
del 2009 eguaglino quelle medie
del2007,le vendite inItalia difri-
go, lavatrici, lavastoviglie, condi-
zionatori, piani cottura e cucine
agas arriverebbero a 3,3 milioni.
Nella simulazione si sono consi-
deratinulli, daunaparte, gli effet-
ti depressivi sulla domanda in-
dotti della crisi economica e,
dall’altra, ipotetico scossone al-
le vendite prodotto dagliincenti-
vistessi. I prodotti pittvenduti ri-
sulterebbero le lavabiancherie
con82smila pezzi, seguite dai fri-
goriferi, 765mila, e dalle lavasto-
viglie, 7somila.

«Siamo la seconda industria
del Paese - osserva Guerrini - e
nel 2007 abbiamo fatturato 16 mi-
liardi, di cui 9,3 dall’export». Tut-
tavia nel 2008 la flessione com-
plessiva dei pezzi prodotti do-
vrebbe aver generato un taglio
del 149%, cioé 3,7 milioni di pezzi
inmeno a 23,2 milioni.

Se gli incentivi non funzione-
ranno a dovere si rischia di ta-
gliare anche gli investimenti e

Gli altri Paesi

In Portogallo,
Belgio e Spagna
SONo gia attivi

s Sconti per rilanciare i
consumi e 'economia: diver-
si Paesi hanno sperimentato
in passato o hanno in corso
sconti fiscali e agevolazioni
per spingere la domanda di
elettrodomestici. Incentivi
comunque sempre legati al-
I'obiettivo diuna maggiore ef-
ficienza energetica.

Dallo scorso ottobre in Bel-
gio, nella regione di Bruxel-
les, & previsto uno sconto di
200 euro sull'acquisto di frigo
e congelatori super efficienti
delle classi A++ e di 150/400
euro per I'acquisto diasciuga-
triciagas o elettriche.

InSpagna é vigente il piano
2008-2012, che vale 532 milio-
ni, che premia, con incentivi
trasoe125euro, frigo e conge-
latoria partire dallaclasse Ae
lavatrici performanti.

In Portogallo molte catene
retail concedono uno sconto
di 35 euro sui frigo, ma il Go-
verno sta discutendo se por-
tarlo a 100 euro e prevedere
unincentivo diso euro per le
lavatrici. In Germania la pro-
posta d’incentivazione & sta-
ta annunciata nello scorso
settembre ed ¢ attualmente
allo studio, cosi come in Ro-
mania e in Slovenia.

dare un’altra spinta al processo
di delocalizzaziome. «Probabil-
mente - conclude Guerrini-co-
sl come sono stati formulati nel
decretogliincentivinonalimen-
teranno le vendite: diapparecchi
ecologici e non supporteranno
gli investimenti dlei costruttori
in prodotti innovativi a maggio-
re valore aggiuntom.

«Unvero peccato-soggiunge
Piero Moscatelli, presidente di
Ceced Italia - non estendere
I'esperienza del modello di in-
centivisperimentatocon frigori-
feri e congelatori: in pochi anni
la vendita di prodottiefficienti si
& avvicinata al 50 percento».

In effetti gli sconti fiscali su
frigoriferi e congelatori nelle
classi energetiche super-effi-
cienti A+/A++ hanno fortemen-
te modificato il mix delle vendi-
te: I'incidenza di queste classi &
passata dal 129 del mercato nel
20006 (un anno senza incentivi)
al 269% nel 2007 (primo anno di
incentivazioni) fino al 47% sti-
mato per i12008.

Inoltre, sullabase deiz2,2 milio-
nidipezziinsell-im 2008, e consi-
derando il differenziale rispetto
a un mercato senza incentivi, la
quantita aggiuntiva difrigoriferi
"risparmiosi" immessisul merca-
to ¢ stimata da Ceced Italia in
8oomila pezzi. Con un impatto
sull'occupazione di8oo addetti.

«Ecome -conclude Moscatel-
li - se si fosse creata una nuova
impresaconunfatturato dialme-
no 150-180 milioni e con un evi-
dente effetto moltiplicatore su
tuttii parametri operativi,econo-
micie sociali».

e.scarci@ilsole24ore.com

12




\ED

Ufficio Stampa

R

09-FEB-2009
da pag. 3

Gli effetti sulle diverse tipologie di apparecchio“_

3,3 milioni

Sonole vendite di elettrodomestici che si produrrebbero, cosicomenella

simulazione del Sole 24 Ore del Lunedi, tenendo conto degli incentivi
previsti dal decreto divenerdi. Le vendite, relative a ciascun tipo di
elettrodomestico, vanno da meta febbraio a fine 2009.

E sulla base delle vendite medie del 2008. Si &ipotizzato che sielidano la

debolezza della domanda e lo "scossone" prodotto datlo sconto fiscale.

800mila pezzi.

Gliincentivi a frigoriferi hanno profondamente modificato il mix delle
vendite: l'incidenza delle classi A+/A++ & passata dal 12% del mercato
nel2006 (anno senza incentivi) al 26% nel 2007 (primo anno di
incentivazione), al 47% stimato per il 2008. Nel biennio 2007/8 sono
stati venduti 1,3 milioni di pezzi, pari al 4,5% del parco instalato. La
quantita aggiuntiva di frigoriferi immessi sul mercato nel 2008 & stimata

in800mila pezzi.

LAVATRICI

Pilidella meta dell’installato

_haraggiunto buoni livelli di

efficienza energetica, almeno
classe A. Ora si premiano
leclassiA+.

E sipremianoanche le altre
funzioni - efficacia del lavaggioe
della centrifuga—imodelliin
triplaclasse A.

Nel periodo d'incentivazione si

* stimaunadomanda paria

550mila pezzi. Il prezzo medio di
mercatoédi 417 euro.

FRIGORIFERI

Gliincentivi ai frigoriferi super
efficienti A+/A++ riscaldanole
vendite di frigoriferi.

Nel 2008 sono stati sostituiti
850mila prodotti obsoleti che
insieme ai 450mila dell’anno
prima sono saliti a 1,3 mitioni, il
4,5% dell’intero parco installato
(circa 28 milioni di unita).

Il prezzo medio al consumo, Iva
inclusa, & salito 'anno scorso
a550eurorispettoai 400
del2006.

LAVASTOVIGLIE -

Nelle lavastoviglie

non esistono classi energetiche
“superlative"
(A+osuperiori), mail75%
del mercatoéintripla
ClasseA. ,

Nel periodo d’incentivazione
ladomanda potrebbe
scalarei750mila pezzi.

Il prezzo medio

dimercato

diuna lavastoviglie

&di590 euro.

300.000

CONDIZIONATORI

Quandosi parla di condizionatori
domesticisiintendono quelli

con potenza installata inferiore
a12chilowatt.

Gliincentivialla sostituzione

dei condizionatori obsoleti
riguardano quelliinclasse A.

Il periodo d'incentivazione,
damarzoa dicembre, comprende
praticamenteil totale delle
vendite di unanno, 300mila unita.
It prezzo medio, tra portatili e fissi,
édi420euro.

PIANI COTTURA
ECUCINEA GAS

Negli oltre dieci mesi divigenza
degliincentivi, piani di cotturae
cucineagas potrebbero
raggiungere vendite vicine ai
700mila pezzi. -

Equamente ripartiti tra

pianidi cottura

ecucine free-standing ealtre dotate
ditermocoppia (obbligatoria).

I prezzi medi di mercato sono
di150 euro peril piano cottura
e di300 euro per le cucine.
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Misure anti-crisi

DOPO TELEFISCO

Risposta alla videoconferenza/l. 1110%
prescinde dai calcoli analitici delle spese

Interessi e personale
aprono la porta
alla deduzioneIrap

Serve una spesa imputabile a queste categorie

PAGINA A CURA DI
Gianfranco Ferranti

swx Ancora dubbi sui soggettiin-
teressati alla  deducibilita
dell'Trap, mentre si € chiarito che
noneénecessarialindicazione ana-
litica della quota parte riferita agli
interessi passivi e alle spese per il
. personale. L’articolo 6 del DI
185/2008 ha introdotto,adecorre-
re dal periodo d’imposta in corso
al 31 dicembre 2008, la deducibili-
ta, nella misura del 10%, dell'Trap
forfettariamente riferitaall'impo-
sta dovuta sulla quota imponibile
degliinteressi passiviovvero del-
lespese peridipendenti. Tale pre-
visione trovera applicazione gia
. in Unico2009. L'agenziadelle En-
trate ha fornito degli importanti
chiarimenti in quattro risposte ai
quesitidi Telefisco2009.Maalcu-
ne questioni riguardantiil criterio
di calcolo dell'Trap deducibile
nonsono state ancorarisolte.

Isoggetti interessati

Secondolanormapossono benefi-
ciare della parziale deduzione
dellIrapisoggettiche determina-
no il valore della produzione net-
taai sensidegliarticolidasa8del
Dlgs 446/97 e quindi:

- societa di capitali ed enti com-
merciali non operanti nei settori
bancario e assicurativo;

-Snc, Sas e assimilate e imprendi-
toriindividuali;

- banche e altri enti e societa fi-
nanziari; .
-imprese diassicurazione;

—persone fisiche e societasempli-
ciesercentiartie professioni.

Inbase al tenore letterale del-
lanormasembrerebbero esclusi
isoggettiche determinanolaba-
se imponibile in applicazione di
articoli diversi da quellimenzio-
nati (produttori agricoli che de-
terminanoilredditoinbaseacri-
teri fondiari, articolo 9; enti pri-
vati che non hanno per oggetto
principale o esclusivo 'eserci-
zio di attivitd commerciali e so-
cieta ed enti non residenti, arti-
colo 10; amministrazioni pubbli-
che, articolo 10-bis).

La relazione di accompagna-
mento afferma, perd, cheladispo-
sizioneinoggettosiapplicaafavo-
redituttiisoggettiche determina-
no la base imponibile secondo i
criteri «ordinari», compresiquel-
lidi cuiall’articolo 3, commaz, let-
teree) ede-bis), escludendo, quin-
di,isoli produttoriagricoli,che de-
terminanoilredditoinbasealle re-
gole per i redditi fondiari e non
possono,diconseguenza, effettua-
re deduzioni analitiche.

La determinazione

L’importo delladeduzione, parial
10%, ¢ forfettariamente riferito
all'Trap dovutasullaquotaimponi-
bile degli interessi passivi e oneri
assimilati, al netto degli interessi
attivi e proventi assimilati, ovve-
ro delle spese per il personale di-
pendente e assimilato,alnettodel-
le deduzioni spettanti ai sensi
dell’articolon del Dlgs 446/97.

Le precisazioni normative in
merito ai criteri di determinazio-
ne della quota imponibile degli
interessi passivi e delle spese
per il personale hanno fatto sor-
gere il dubbio in merito all'even-
tuale necessita del ricalcolo del-
la parte di imposta relativa a tali
componenti negativi.

Nel corso di Telefisco 2009
I'Agenzia ha sciolto il dubbio
chiarendo che la misura del 10%
va calcolata sull'Trap versata nel
periodo di imposta, senza distin-
guere la quota parte della stessa
riferita agli interessi passivi e alle
spese per il personale dipenden-
te. L’Agenzia ha poi precisato
cheladeduzione «puo essere fat-
tavalereinsede dideterminazio-
nedelrelativoreddito~siadel pe-
riodo d’imposta in corsoal 31 di-
cembre 2008 e successivi sia dei
periodi pregressi - a condizione
che alla formazione del valore
dellaproduzioneimponibile ai fi-
ni del tributo regionale abbiano
Concorso spese sostenute per la-
voro dipendente oppure interes-
sipassivi». Quindi, soltanto se ta-
li spese sono state effettivamen-
te sostenute, anche per importi
esigui (ma «giustificati»), & possi-
bile fruire della deduzione. Dalla
norma (che utilizza il termine
«ovvero») ¢ dalla risposta
dell’ Agenzia (che utilizzail termi-
ne «oppure») si evince che &, al
riguardo, sufficiente che siastata
sostenutaanche unasoltantodel-
le due tipologie di spese.

POLITICHE FISCALI

Risposta alla videoconferenza,/2. Va provato
che i costi siano stati realmente sostenuti
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Le soluzioni dell’Agenzia

IRAP DEDUCIBILE DALLE IMPOSTE SUI REDDITI

Risposte
a Telefisco
2009

!

'calcolo analitico della

quota di Irap re!aﬁva‘
‘ainteressi passivi ..

e spase del personaiej

. Devono essere state .
effettwamente sostenute -
spese per lavoro d1pem;lente
. efo interessi passivi hel
permdo in cui si effettua
la deduzmne dell’Irap

T RIMBORSI PER GLI ANNI PRECEDENTI AL 2008

Per tutte
le istanze
di rimborso

) pio det 10 per cento ‘
ttuato presnndendca: :
terminazione analitit
lle spese per mteressx o
S - personale

Nuove "Re{atwe ai versamenti per i qu;
le istanze * non sono decorsi 48 mes
di rimborso dal 29 novembre 2008,

Il doppio binario

Al

Periodo di imposta in corso

» Dal periodoincorsoal 31.12.08,
éammesso in deduzioneil10%
dell’Irap dovutasull'imponibile.
degliinteressi passivi ovvero delle
spese peril personale

Periodi di imposta anteriori'
= Inrelazione ai periodi d’impggja

anterioria quello/in corsoal
31.12.08, periquiali é stata
presentataistanz.a peril rimborso
della quota delle fimposte sui
redditi corrisponidente alla quota
dell'Irap, i contritbuenti hanno -
diritto al rimborso per una somma
finoa un massimo det 10%
dell'Irap dell’anno di competenza

POLITICHE FISCALI
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Regimispeciali. Gli effetti per tassazione di gruppi e in trasparenza

Lo sconto viaggia singolarmente

@ In occasione di Telefi-
sco 2009 ’Agenzia ha affer-
mato che per le societa tra-
sparenti(per natura, ai sensi
dell’articolo 5 del Tuir, o per
opzioneai siensi dei successi-
vi articoli 115 e 116) la dedu-
zione dalle imposte sui red-
diti dell'importo pari al 10
per cento dell'Irap versata &
effettuata, sia per gli anni
pregressicle aregime, dalla
stessa societa trasparente in
sede di determinazione del-
la base impionibile da assog-
gettare aimposizione.

In particolare, a regime
(per il perindo d’imposta in
corso al 31 dicembre 2008 e
perquellisuccessivi) ladedu-

zione sara effettuata dallaso-
cieta, che imputera per tra-
sparenzaaisociunimponibi-
le ridotto per effetto della
normain esame.

Per i periodi di imposta
precedenti a quello in corso
al31dicembre 2008, lasocie-
ta deve rideterminare il pro-
prio reddito al netto del 10%
dell'Irap assoltae comunica-

LA PROCEDURA

Per il 2008 la consolidante
dovra effettuare

la somma algebrica

dei redditi individuali

al netto della riduzione

re ai propri soci la quota di
rispettiva spettanzaaffinché
ciascuno di questi, previa ri-
determinazione del debito
di imposta individuale, pos-
sa presentare ~ ricorrendo-
ne i presupposti - istanza di
rimborso della maggiore im-
postaassolta.

In caso di partecipazione
al regime del consolidato fi-
scalenazionale, perle annua-
litaprecedentiaquellain cor-
so al 31dicembre 2008 occor-
re,sempre aparere dell’ Agen-
zia, che I'istanza di rimborso
sia presentata:

- per l'esercizio anteriore
all'avviodel consolidato: dal-
la singola societa relativa-

POLITICHE FISCALI

mente allimponibile Ires ri-
determinato sulla base della
deduzione Irap;

- per lesercizio di avvio del
consolidato (o eserciziaesso
successivi): dal soggetto con-
solidante (unico essendoai fi-
niIresil debito d'impostadel-
la fiscal unit), sulla base degli
imponibili Ires rideterminati
dai singoli soggetti parteci-
panti al regime.

Per il periodo d’imposta in
corso al 31 dicembre 2008 (e
per quelli a esso successivi)
la deduzione forfettaria Irap
deve, invece, essere calcola-
ta,subaseindividuale, dacia-
scuno dei predetti soggetti e
lasocieta consolidante proce-
dera alla somma algebrica di
redditi individuali, gia deter-
minatial netto della deduzio-
ne in esame.
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I calcoli. Le Entrate escludono implicitamente quello di «competenza»

Criterio di cassa in pole position

as Prevale il criterio di cassa,
per calcolare la quota di Irap
deducibile. Sebbene, sullo spe-
cifico punto, 'agenziadelle En-
trate non abbia esplicitamente
rispostoalladomandaseil con-
teggio, invece, non debba esse-
re effettuato con il criterio di
competenza.

Alriguardosiritiene cherile-
viil criterio di cassa, in quanto
nell’articolo 6, commaz, del DI
185/2008 & stabilito che 'impor-
to pari al 10 per cento dell'Irap
éammessoindeduzioneaisen-
sidell’articolo 99 del Tuir, che
stabilisce chele imposte, diver-
se da quelle sui redditi e per le
quali & prevista larivalsa, sono
deducibili nell’esercizio in cui
avviene il pagamento. Questo

“chiaro riferimento si ritiene
che debba prevalere sull’affer-
mazione,contenutanel succes-
sivo comma 2, secondo la qua-
le, in relazione ai periodi d’im-
posta precedenti, i contribuen-
tihanno diritto al rimborso del
10 per cento dell'Irap «dell’an-
no di competenzax.

Tale conclusione appare, sia
pure indirettamente, confer-
mata dal’Agenzia, che in due
risposte fornite durante Telefi-

sco ha fatto riferimento
all'Trap «versata» einaltre due
(relative specificamente ai rim-
borsi per gli anni precedenti)
all'Trap «assolta».

Il criterio di cassa va, pero,
conciliato conil principio se-
condo il quale la deduzione
spetta a condizione che sia-
no state sostenute spese per
lavoro dipendente e/0o inte-

LA QUESTIONE

Sembra debba prevalere
il criterio che segue
itempi dei versamenti
previsto dal Testo unico
delle imposte sui redditi

ressi passivi.
Cidin quantoin ciascun peri-

odo d’'imposta (ad esempio il

2008) sono versati il saldo Irap
di quello precedente (2007) e
gli acconti relativi a quello in
corso (2008) e la detta condi-
zione potrebbe sussistere per
un periodo e non per l'altro. In
tal caso siritiene che potrebbe
essere consentita soltanto la
deduzione del1o per centodel-

le imposte relative al periodo
per il quale ricorre la menzio-
nata condizione (si dedurra,
quindi, solo il saldo 2007 o sol-
tanto gli acconti 2008).

Siritiene, altresi, che le som-
me versate a titolo di acconto
rilevino ai fini della deduzione
inmisura non superiore all'im-
posta effettivamente dovuta a
saldo per lo stesso periodo e ri-
sultante dalla dichiarazione
dei redditi nell’ambito della
quale si effettua la deduzione
del 10 per cento dell'Irap. Cio
inquantolimpostarisultante a
credito non rappresenta una
spesa effettivamente sostenu-
tain via definitiva.

Si ritiene, infine, che le im-
prese debbano tenere conto
del principiodella previaimpu-
tazione al conto economico
sancito dall’articolo 109, com-
ma 4, del Tuir, non essendo
consentite deduzioni degli one-
rifiscaliin via extracontabile.

Ilcalcolo dell'Irap effettiva-
mente deducibile appare,
quindi, alquanto complesso
ed & opportuno che I'’Agenzia
faccia conoscere il proprio
pensiero in merito alle men-
zionate questioni.

POLITICHE FISCALI

Nodi da sciogliere

AL

Le questioni aperte e
» Sel’agenziadelle Entrate =~ -
confermera cheilcalcolodella -
quotadilrapdeducibileva: -
effettuatoapplicandoit
criterio di cassa (ipotesi
suffragata daltenore letterale
dell’articolo 99 del Testo unico
delleimposte sui redditi nella
parteincuistabilisce chele
imposte per le quali é prevista
larivalsa sono deducibili
nell’esercizioin cuiavvieneil
pagamento ), dovra essere
chiarito:

s sela deduzione del 10%
riguarda solo leimposte
relative ai periodiin cuisono
state sostenute spese per
interessie/o personale
dipendente;

= sele sommeversatein
accontorilevinoin misura non
superiore all'impostadovutaa -
saldo; ‘ -

" m seleimprese devonotenere
contodel principiodiprevia
imputazione al conto
economico
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Il termine per i rimborsi
inizia a decorrere dal saldo

s I comma 2 dell’articolo 6
del decreto legge 185/2008
(convertito nella legge
2/2009) stabilisce che i contri-
buenti che, con riferimento ai
periodi pregressi, hanno gia
presentato, entro il termine di
cui all’articolo 38 del Dpr
602/73, istanza per il rimborso
della quota delle imposte sui
redditi corrispondente alla
partedell'Irap riferibile agliin-
teressi passivi e alle spese per
il personale hanno diritto al
rimborso «per una somma fi-
noaunmassimo del1o per cen-
todell'Trap dell’anno di compe-
tenzay, riferita forfettariamen-
te ai predetti costi.

L’agenzia delle Entrate, nel
corso di Telefisco 2009, ha af-
fermato che il rimborso spet-
ta «previa rideterminazione
dellabase imponibile al netto
del 10% dell’Irap assolta nel
periodo d’imposta», riferita
forfettariamente agli interes-
si passivi e alle spese per il
personale che hanno concor-
soalladeterminazione del va-
lore della produzione.

Quindi, per motividisem-
plificazione, si € scelto, an-
che in questo caso, di pre-
scindere dalla determinazio-
ne "analitica" dell’Irap rela-
tiva alle spese per interessi
e personale.

Si pone il problema se chi
ha dichiarato negli esercizi
precedenti una perdita fisca-
le e non puo quindi chiedere
il rimborso di imposte evi-
dentemente non pagate, pos-
sa comunque vedersiricono-
scere una maggiore perdita fi-
scale da riportare. Sarebbe
auspicabile, al riguardo, una
risposta positiva da parte
dell’agenzia delle Entrate.

Si ritiene che il diritto al
rimborso non possa essere li-
mitato soltanto a chi ha solle-
vato la questione di legittimi-
ta costituzionale con specifi-
co riferimento alla parte di
Iraprelativa al costo del lavo-
ro e agli interessi.

Vediamo ora quali sono le
regole previste per le nuove
istanze di rimborso. Il suc-
cessivo comma 3 dispone
che i contribuenti che, alla
data di entrata in vigore del
decreto legge 185/2008 (vale
a dire al 29 novembre 2008),
non hanno ancora presenta-
to relativa domanda hanno
diritto al rimborso, previa
presentazione in via telema-
ticadiistanza all’agenzia del-
le Entrate, qualora risulti
pendente il termine di cui
all’articolo 38 del Dpr 602/73
(cioe quarantotto mesi dalla
data del versamento).

Nella risoluzione 459/E
del 2008, I'agenzia delle En-

trate ha affermato che, inba--

se alla consolidata giurispru-
denza della Corte di cassa-
zione (sivedano le sentenze
26863 del 2007; 13478 e 28559
del 2008), al fine di indivi-
duare il dies a quo da cui ini-
zia a decorrere il termine
previsto a pena di decaden-
za per presentare istanza di
rimborso occorre stabilire
se 'obbligazione tributaria
esisteva o meno al momento
del pagamento.

Nel casoin cuiil pagamen-
tosiastato effettuato in tota-

-le assenza del presupposto,

il termine inizia a decorrere
dalla data del pagamento
stesso, mentre, nel caso in
cuilarichiestadirestituzio-
ne riguardi eccedenze di

versamenti in acconto o di
pagamenti aventi carattere
di provvisorietd, cui non
corrisponda successivamen-
teladeterminazione di quel-
lo stesso obbligo in via defi-
nitiva, il termine decorre
dal momento del versamen-
to del saldo.

In occasione di Telefisco
2009, I'agenzia delle Entrate,
coerentemente a tale imposta-
zione, ha affermato che il ter-
mine di 48 mesi, entro il quale
¢ possibile presentare Iistan-
za di rimborso delle imposte
versate in misura superiore a
quelle dovute, decorre «dalla

LA SCADENZA

Per la presentazione

delle nuove istanze

il decreto legge 185/08
indica il termine di 48 mesi
dal «versamento»

data del versamento stesso,
da intendersi, nel caso di spe-
cie,come data del versamento
delsaldo delle imposte suired-
diti dovute per il periodo diri-
ferimento. Ne consegue che
coloro che non hanno a suo
tempo presentato istanza di
rimborso, potranno farne ri-
chiestaconriferimento aiver-
samenti per i quali non siano
ancora decorsii48 mesi».

Siritiene, anche se 'ammini-
strazione finanziaria non si &
ancoraesplicitamente pronun-
ciataalriguardo, che per verifi-
care il decorso del termine di
48 mesioccorrafareriferimen-
to alla data del 29 novembre
2008, di entrata in vigore del
D1185/2008.

POLITICHE FISCALI
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Misure anti-crisi

DOPO TELEFISCO

La decorrenza. Maggiori valori riconosciuti
a partire dal pagamento dell'imposta

1 confronto. Per le alore immobilizzazioni

il nuovo regime ¢ meno favorevole

Avviamento riallineato a due vie

Il versamento della sostitutiva varata con il D1 185 accelera la deduzione

Luca Miele

s Riallineamento dei valori
fiscali e contabili di marchie av-
viamento a "doppio regime".
Con il DI anti-crisi (n. 185/08),
infatti, le imprese hanno a di-
sposizione una nuova opzione
per rendere fiscalmente rico-
nosciutiimaggiorivaloriiscrit-
ti a seguito di operazioni di fu-
sione, scissione e conferimen-
to d’azienda. Se ipotizziamo
I’emersione di un avviamento
per effetto di un conferimento,
sipresentano allora tre possibi-
lita di cuila prima é mantenere
la divergenza tra valore fiscale
e valore contabile; le altre due
sono quelle di riallineamento:
a)applicare 'articolo 176, com-
ma2-ter, del Tuir e, mediante il
pagamento in tre rate dell’im-
posta sostitutiva a scaglioni
del12,14 € 16%, ottenere lapos-
sibilitd di ammortizzare fiscal-
mente in 18 anni il maggior va-
lore affrancato;

b) applicare I’articolo 15, com-
maio,del Din.185¢e, conil pa-
gamento in unica soluzione
del 16%, ammortizzare il mag-
gior valore iscritto con quote
pariaunnono.

Nella fattispecie, la deduzio-
ne prescinde dall'imputazione
alconto economico;lanorma, in
talsenso, "estende" anche ai sog-
getti che non adottano gli Ias
quanto gia previsto per i sogget-
ti Ias adopter dall’articolo 103,
comma 3-bis, del Tuir.

11 DI anti-crisi, se confronta-
to con larticolo 176, comma
2-ter, consente, quindi, diridur-
re il periodo di ammortamento
a fronte di una maggiore impo-
sta sostitutiva (si veda anche
larticolo alato perle problema-
tiche sul recapture). In partico-
lare, in base al predetto articolo
15, alla relazione illustrativa e ai
recentichiarimentidelle Entra-
te del 17 gennaio scorso, il rico-
noscimento fiscale dei maggio-
ri valori assoggettati a imposta
sostitutiva opera a decorrere
dall’inizio del periodo d’'impo-
stanel quale e versatalasostitu-
tiva, mentreladeduzione deire-
lativi ammortamenti in nove
quote & ammessa a partire dal
periodo d'imposta successivo.

Facciamo un esempio. Si ipo-
tizzi che da un conferimento ef-
fettuato nel 2008 in Beta sia
emerso un avviamento. Beta
procede, apartire dal2008, acal-
colare un ammortamento pari a
undiciottesimo del costo che pe-
ro, peril 2008, varipreso atassa-
zioneindichiarazione deireddi-
ti in quanto I'eventuale ricono-
scimento fiscale di tale valore
opera solo a decorrere dall’ini-
zio del periodo d’imposta nel
quale & versata la sostitutiva
(quindi dal 2009). Successiva-
mente, nel 2009, conil pagamen-
todellasostitutiva, il maggiorva-
lore sarariconosciuto fiscalmen-
te e, quindi, 'ammortamento
che Beta imputera a conto eco-
nomico pari a un diciottesimo
del costo avra anche rilevanza
fiscale. Solo dal 2010 & consenti-
to dedurre 'ammortamento
dell’avviamento in misura pari
a un nono dei cost:i. Poiché la
norma consente quiesta dedu-
zione direttamente iin sede didi-
chiarazione, fermo restando
un ammortamento civilistico
paria1/18 del costo e deducen-
do il doppio (1/9), si genera
nuovamente un doppio bina-
rio con relative problemati-
che di imposizione: differita.

Intale esempio si & ipotizzato
unammortamento civilistico pa-
ri a 1/18 del costo. Se, diversa-
mente, si ipotizza un ammorta-
mento contabile pari a 1/9, tale
ammortamento, dal 2010, coinci-
derebbe con quello fiscale (lad-
dove si opti per I'applicazione
dellasostitutiva).

Va osservato che, nel caso
dell’avviamento, ilmaggior valo-
re su cui applicare 'ammorta-
mento fiscale di 1/9 a seguito
dell'opzione per il regime sosti-
tutivo & pari all'intero valore
iscritto a seguito del conferi-
mento mentre qualche proble-
ma in pill si pone nei casi dei
marchi in quanto gli stessi pos-
sono avere un precedente valo-
re fiscale (in capo al conferen-
te) sul quale 'ammortamento
continuera a essere effettuato
per diciottesimi mentre solo
sul maggior valore affrancato &
possibile "sfruttare" 'ammorta-
mento per noni,

L’affrancamento ai sensi
dellarticolo 15 pud essere utiliz-
zato anche per affrancare mag-
giorivaloriiscritti su altre attivi-
taimmateriali. In tal caso, 'am-
mortamento fiscale commisura-
to ai maggiori valori oggetto di
riallineamento segue I'ammor-
tamento operato in bilancio;
guida, ciog, il principio della
previaimputazione a conto eco-
nomico. Tuttavia, per la gran
parte delleimmobilizzazioni di-
verse dai marchi e dall’avvia-
mento -¢&il casodeibrevetti-la
disciplina dell’articolo176, com-
ma 2-ter, e la deduzione nel piu1
breve periodo stabilito dall’arti-
colo 103 del Tuir si presentano
piticonvenientirispetto al regi-
me dell’articolo 15. La norma si
applica anche aisoggettilas per
i quali 'ambito di applicazione
puo risultare pitt ampio laddo-
ve sara confermato che posso-
no essere oggetto di affranca-
mento attivita iscritte in bilan-
cio come immateriali ancorché
diverse dabeni in senso giuridi-
co (ad esempio le liste clienti).

POLITICHE FISCALI
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Gli effetti della manovra Glossario

Conferimento 2008 da cui emerge avviamento

Con il DI 185/08 si verifica che:

A
4 .
‘ ‘
Y Y

It conferitario ~ Seil conferitario
‘ammortizza paga il 16% lavviamento
Pavviamento solo € riconosciuto
civilisticamente ai fini fiscali
\v V
ed effettua é possibile
una variazione ammortizzare
in aumento anche\ﬁscalmente,
in dichiarazione perd max 1/18

La «deroga» al Tuir

Come opera l'articolo 15, comma 10, del Dl 185/08

Possibilita di affrancare

maggiori valori di avviamento, |

marchi e altre attivita
immateriali

In caso di operazioni
di conferimento,
fusioni e scissioni

POLITICHE FISCALI

A

Avviamento .

» El'attitudine diun’aziendaa
produrre utiliin misura
superiore aquella ordinaria, che
derivida fattori specificiche,
purconcorrendo positivamente
alla produzione del reddito ed
essendosiformati nel tempo in
modo onernso, non hanno un
valore autonomo, ovvero da
incrementi divalore cheil
complesso deibeniaziendali
acquisisce rispetto allasomma
deivalori dei singolibeni, in
virtil dell’organizzazionéin un
sistema efficiente eidoneoa
produrre utili

Avviamento derivativo

= Sigenera peracquisto di
un‘azienda tramite contratto di
cessione o conferimento, 0
tramitefusione o scissione

Avviamento originario

» Eformatodalla stessa
azienda. Noniscrivibiletra le
attivita poiché autoprodotto e
nonacquisito a titolo oneroso

Marchio

= E unodeisegni distintivi
dell’azienda e pud consisterein
unemblema, denominazicne
efoinunsegno. Al marchio
registrato & riconosciuta una
particolare tutela giuridica

Riallineamento

= Elaprocedura conla qualeil
minor valore fiscale diunbene
vieneincrementatofinoa
raggiungere il maggior valore
civilistico del medesimo bene

Imposta sostitutiva

= Costofiscale del
riallineamento, cioé 'imposta
dovuta perincrementareil
valorefiscale del benefinoa
raggiungere quello civilistico. Di
normas i riferisce all’intero
comparto delle imposte sul
reddito (Irpef, Ires e Irap).

Efficaciafiscale

= Momento a partire dal quale il
bene, il cuivalore @ stato
incrementato, assume
riconoscimento fiscale e pué
essere ammortizzato al nuovo
valore e se ceduto la plusvalenza
é calcolata in base al nuovo
valore

Imposte differite

» Imposte calcolate secondoiil
principiodi competenzae
stanziate nel bilancio afronte di
differenze temporaneetra
valorefiscale e valore civilistico
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Il test. La locazione finanziaria

Con il leasing del marchio tempi piti rapidi

Gianluca De Candia

s ]l leasing d’azienda ha avu-
to origine nei primianni Novan-
ta nell'ambito dei gruppi di di-
stribuzione organizzata in una
fase in cui occorreva sostenere
il processo di continuitd d’im-
presa nei punti di vendita ade-

IPUNTIDI FORZA
Possibile recuperare
maggiori quote di canone
tanto sulla parte capitale
quanto sugli interessi

in tempi pili rapidi

renti (soprattutto consoggettia
base familiare).

Tali operazioni sono servite
per attuare transazioni diprivate
equity; in sostanza, il leasing
d’azienda ha permesso a molti
imprenditori di acquisire punti
di vendita da operatori che ave-
vanodecisodicollocarli sul mer-

cato, ovvero ha consentito I'av-
viodinuove iniziative imprendi-
toriali mediante 'acquisto della
piena proprieta di punti di ven-
ditadopo una prima fase di con-
duzione attraverso contratti di
leasing d’azienda.

La struttura dell’operazione
di leasing d’azienda ricalca
un’operazione di locazione fi-
nanziaria tradizionale, ponendo
quale oggetto del contratto
'aziendaounramodiessa. Isog-
getticoinvolti sono:

m il venditore (spinto damotiva-
zioni quali 'uscita dal business
o la diversificazione dei propri
investimenti, ovvero la conve-
nienza economica derivante da
un’offerta interessante);

® lasocieta dileasing, che svolge
il ruolo di mero intermediario

finanziario;

® 'impresa utilizzatrice che, al
termine della locazione, eserci-
tando l'opzione di acquisto (ri-
scatto), diventera proprietaria
dell’azienda. ‘

Premesso che l'operazione
puod assumere anche la forma
del sale & lease back (con la
coincidenza delle figure del ven-
ditore e dell'utilizzatore), per
quanto attiene ai profili fiscali
dell’operazione, I'agenzia delle
Entrate, con duerisposte ainter-
pelli (n. 2005/78112 e n.
2005/115366) ha analizzato le im-
plicazioni relative alle imposte
dirette e indirette.

Alla luce delle indicazioni
ministeriali, i canoni di loca-
zione finanziaria sono deduci-
bilia condizione che il contrat-
to abbia una durata minima
non inferiore:
® 2 undici anni, se nell’azienda &
presente un bene immobile;
® ai due terzidel periodo d’am-
mortamento del bene, materia-
le o immateriale, che abbia il
coefficiente d’ammortamento
piu basso.

Qualora siano rispettate tali
condizioni, i canoni costituiran-
no una componente negativa del
reddito dell'utilizzatore sia ai fi-
nilIres, sia ai fini Irap; per quanto
attiene agli interessi passivi ri-
compresi nel canone di leasing,
questi saranno assoggettati alle
limitazionidicuialnuovo artico-
lo 96 del Tuir e all'articolo 5 del
Dlgs 446/97.

Nell'ipotesiincuitraibeniap-
partenenti all’azienda siano pre-
senti beni non ammortizzabili
(ad esempio terreni), laquotaca-
pitale dei canoni di locazione fi-
nanziaria non sara deducibile in
misura corrispondente al rap-
porto il valore del bene non am-
mortizzabile e il valore attribui-
to all'intera azienda.

POLITICHE FISCALI

Aifini delle imposte indirette:
m i canoni di locazione finanzia-
ria sono da assoggettare a Iva
conaliquota ordinaria;
m il prezzo di cessione finale sara
escluso da Iva con applicazione
dell'imposta di registro con Yali-
quotastabilitainrelazione ai be-
ni che la compongono, ai sensi
dellarticolo 23 del Dpr131/86.

Ivantaggi

AL

Leasing di marchi
= Alla luce delle modifiche
all’articolo 103 del Tuirla
durata minima dei contratti di
leasing di marchi diimpresa, ai
fini della deducibilita dei
canoni, é12 anni. Lainorma
rende pili appetibile it leasing
rispettoall’acquisto: nelcaso di
leasing sul marchio, il
legislatorese da unliato
nell'allungare "lammiortamento
incaso diacquisto (da10a18
-anni)eilleasing (da'5a12)
ottieneil recupero dii una
maggiore base imponibile
penalizzando entrambe le
tipologie di prodotto, dall’altro
permette all'impresa
utilizzatrice di dedursi maggiori
quotedi canone (quota capitale
e quota interessi) in tempi pili
brevi rispetto all’acquisto.
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Operazioni straordinarie. £ possibile 'iscrizione all’attivo patrimoniale

Fusioni: posta immateriale a titolo oneroso

Paolo Meneghetti

Tra tutte le immobilizza-
zioni immateriali certamente
Pavviamento & quella pittintan-
gibile e lasuaiscrizione nell’at-
tivo patrimoniale & subordina-
ta a un’acquisizione a titolo

La correttezza

delle valutazioni

pud richiedere

una certificazione
con stima asseverata

oneroso. Il documento Oic 24
lo definisce come «lattitudine
di un’azienda a produrre utili
inmisura superiore aquellaor-
dinaria» e ne consiglia I'am-
mortamento inun periodo non
superiore a cinque anni, accet-
tando, in determinate situazio-
ni, un lasso temporale pili lun-
go che non pud mai superare i
venti anni.

L’avviamento potrebbe an-
che essere autogenerato dal-
I'impresa, ma l'articolo 24206,
punto 6, del Codice civile per-
mette l'iscrizione solo di quel-
lo "derivativo" cioé acquisito
per effetto di una pilt ampia
operazione di acquisizione o
conferimento d’aziendaodifu-
sione o scissione.

Proprio su queste due ulti-
me operazioni sisono concen-
trati i dubbi della dottrina cir-
ca il manifestarsi o meno di
quella circostanza essenziale
per liscrizione nell’attivo pa-
trimoniale, cioé 'acquisizio-
ne atitolo oneroso. Inaltriter-
mini, & possibile riconoscere
in una incorporazione o in
una scissione, operazioni che
avvengono in continuita dei

valori contabili, 'emersione
di un avviamento per il quale
sia stato pagato un prezzo?

A questa domanda risponde
positivamente Particolo
2504-bis, comma quarto, del
Codice civile quando, nel con-
testo della continuita deivalori
contabili tra societd dante cau-
sa e societi avente causa
delloperazione straordinaria,
ammettel'iscrizione dell’avvia-
mento qualerisultato dellarial-
locazione del disavanzo. Il disa-
vanzo pud nascere sia per an-
nullamento della partecipazio-
ne, sia da concambio e rappre-
senta, in pratica, la differenza
trail valore della partecipazio-
ne o dell’'aumento di capitale
dell’incorporante o dellabene-
ficiariarispetto al netto conta-
bile della incorporata o della
scissa. In questo ambito, dopo
aver incrementato i valori
dell’attivita e della passivita
della societd incorporata o
scissaper portarli ai valori cor-
renti, puo sussistere un ulte-

riore differenziale che va
1scritto come avviamento.

Peraltro va ricordato che
non sempre la differenzatrai
valori correntidelle poste del-
la societa incorporata o scis-
sa e il valore della partecipa-
zione o dell’aumento del capi-
tale sociale dell’incorporante
o beneficiaria, pur esistente
matematicamente, & iscrivibi-
le come avviamento poiché
essa potrebbe semplicemen-
te rappresentare una perdita
da rilevare nel comto econo-
mico, come del resto suggeri-
sce il documento Oic 4.

In certe situazionil’analisiin
questione non potra essere ese-
guita solo dagli amministratori
della societa avente causa, ma
occorre un adempimento ulte-
riore, cioé la stima asseverata

POLITICHE FISCALI

dell’esperto che certifichi la
correttezzadelle vallutazioni. E
il caso del disavanzo da con-
cambio, che derivando da un
aumento di capitale sociale, va
confermato dal perito che atte-
stil'effettivita dellostesso capi-
tale (massima n. 72/2005 del
Consiglio notarile di Milano).
Anchelagiurisprudenzadel-
la Suprema corte si & pii1 volte
interrogata sulla iscrivibilita
dell’avviamento derivante da
fusione o scissione pervenen-
do alla conclusione che esso
pud essere iscritto proprio per-
ché non autogenerato ma ac-
quisitoatitolo oneroso.Pertan-
to, anche nel caso di fusione
per incorporazione non si
puo escludere che una parte
del costo dell’operazione sia
imputabile al valore dell’av-
viamento, e quindi che il co-
sto dell’acquisito avviamento
siaiscrivibile in bilancio (Cas-
sazione, sentenza15440/08).
In definitiva si puo afferma-
re che non & affatto scontato
che la differenza sopra citata
siasempre riconducibile ad av-
viamento, mase € cosiquell’av-
viamento & definibile quale ac-
quisito a titolo oneroso ¢ per-
tanto iscrivibile nell’attivo pa-
trimoniale e sottoponibile ad
ammortamento.
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Sitorna al costo
in caso di realizzo

Gianfranco Ferranti

-mes Pervalutarelaconvenienza
afruire delladisciplina del rialli-
neamento di cui al comma 10
dell’articolo 15 del D1185/08, oc-
corre chiarire se nell’ambito del-
la stessa siapplichi la regola del
recapture in caso di "realizzo"
deibeni interessati (soprattutto
i marchi). La disciplina opera
«in deroga alle disposizioni del
commaz-ter introdotto nell’arti-
colo176» del Tuir dalla Finanzia-
ria 2008, tra le quali vi & quella
che dispone il venir meno degli
effettidell’affrancamento qualo-
railcontribuente procedaal rea-
lizzo dei beni prima dellinizio
del quarto periodo d’imposta
successivo a quello di esercigio
dell'opzione.

A favore della tesi della non
applicabilita del recapture & sta-
ta invocata l'affermazione se-
condo la quale i maggiori valori
affrancati «si considerano rico-
nosciuti fiscalmente a partire
dallinizio del periodo d’impo-
sta nel corso del quale & versata
I'imposta sostitutiva» e la consi-
derazione che il regime del DI
185/08 sarebbe completamente
autonomo rispetto a quello
dell’articolo176 del Tuir.

Si ritiene, per0, pilt convin-
cente l'interpretazione in base
alla quale la deroga al comma
2-ter riguardi solo le disposizio-
ni disciplinate nell’articolo 15,
commi 10 e 11 (riguardantila mi-
suraele modalita di versamen-
to dell'imposta, I'impossibilita
di esercitare 'opzione anche
nella dichiarazione relativa al
periodo d’imposta successivo
a quello nel corso del quale &
statapostainesserel'operazio-
ne, lariduzione ameta del peri-
ododiammortamento del mag-
gior valore di avviamento e
marchi), mentre per il resto ri-
manga applicabile la disciplina
dell’articolo 176, compresa
quelladel recapture.

Cio perché se il legislatore
avesse inteso introdurre una
normativa autonoma rispetto a

quella dell’articolo 176, comma
2-ter,non avrebbe avuto biso-
gno di specificare che la stes-
sa opera «in deroga» e avreb-
be dovuto disciplinare in mo-
do completo lanuova fattispe-
cie:invece non sono esplicita-
tiisoggetti che possono eser-
citare I'opzione. Nel comma
10 € poi precisato che I'impo-
sta sostitutiva ¢ quella «di cui
al medesimo comma 2-ter».
Inoltre, qualora si dovesse ri-
tenere che il regime "speciale”
sia alternativo, nei riguardi dei
soggetti che si avvalgono di tale
regime non sarebbe applicabile
il comma 3 dello stesso articolo,
in base al quale i} conferimento
di azienda secondo i regimi di
continuita dei valori fiscali ri-
conosciutio diimposizione so-
stitutiva «di cuial presente arti-
colo» e la successiva cessione
della partecipazione ricevuta
per fruire dell'esenzione nonri-
leva ai fini della disposizione
antielusiva generale di cui
all’articolo 37-bis del Dpr
600/73. Tale esclusione dareb-
be, pero, luogo a una ingiustifi-
cata disparita di trattamento.
Draltra parte, la precisazione
secondo laqualeimaggiorivalo-
ri sono riconosciuti fiscalmente
a partire dall'inizio del periodo
d'imposta nel corso del quale &
versata I'imposta sostitutiva
non comporta I'inapplicabilita
della regola del recapture, in
quanto entrambe le previsionisi
rinvengono sia nel comma 2-ter,
sia in disposizioni analoghe co-
me quellasullarivalutazione de-
gli immobili. Una precisazione
introdotta al fine di stabilire che
nel detto periodo d'imposta &
possibile dedurre quote di am-
mortamento commisurate al
nuovo valore fiscale del bene,
ma in misura non superiore a
1/18 del costo, mentre adecorre-
redal periodo d'impostasucces-
sivo e consentitala deduzione ai
fini fiscali del «maggior valore»
dell'avviamento e dei marchi in
misuranon superiore aunnono.
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Cassazione. Gli esborsi si scontano perché derivano direttamente dalla professione

Notai, contributi deducibili

Le somme pagate alla cassa di previdenza sono costi inerenti

Maria Grazia Strazzulla

mua [ contributi previdenzialie
assistenziali versati alla Cassa
nazionale del notariato sono
deducibili dal reddito profes-
sionale in quanto inerenti
all’esercizio della professione.

Con l'ordinanza n. 1939 del
27 gennaio 2009 la Cassazione
torna a occuparsi di un tema
particolarmente dibattuto, a!

IL CONTRASTO

[’agenzia delle Entrate,
invece, in via interpretativa
continua a negare
I'abbattimento

del reddito complessivo
punto diavere génerato un ve-
ro e proprio contrasto inter-
pretativo tra la giurispruden-
zadilegittimita e la prassi mini-
steriale.

11 contenzioso tra 'agenzia
delle Entrate e uno studio nota-
rile era sorto con riferimento
adavvisidiaccertamento ema-
natiaifini delle imposte sulred-
dito. In particolare, ' Ammini-
strazione finanziaria riteneva
cheicontributi previdenzialie
assistenzialiche gliesercentila

‘professione notarile devono
versare alla Cassa nazionale
delnotariato non fossero dedu-
cibilidallareddito professiona-
le, ai sensi dell’articolo 50 (ora
articolo s54) del Tuir, ma si do-
vessero dedurre dal reddito
complessivo, ai sensi dell’arti-
colo1o del Tuir stesso.

Per esemplificare, secondo
il Fisco i suddetti contributi
vanno dichiarati nel quadro
«RP» della dichiarazione dei
redditi e non, invece, nel qua-
dro «RE», con la conseguenza
che tali voci devono essere de-
dotte dal reddito complessivo
e non, invece, dal reddito di la-
voro autonomo professionale.

LaCortedicassazionehatut-
tavia smontato su tutta lalinea
le tesi dell’ Amministrazione e
nelrecepire unnoto preceden-
te della stessa Corte in materia
(sentenza n. 2781/01) ha preci-
sato che i contributi previden-
ziali e assistenziali in questio-
ne sono deducibili dal reddito

professionale, per il semplice
fatto che l'articolo 50 del Dpr
597/73 (oggi articolo 54 del Tu-
ir) postula al primo comma il
principiodell'inerenza, che de-
ve essere osservato nella indi-
viduazione dei costidaportare
indeduzione per la determina-
zione della base imponibile
professionale. Infatti per la
Cassazioneicostidella profes-
sione non sono solo quelli ne-
cessarialla produzione delred-
dito, maanche quelliche daes-
so derivano.

Partiamo col dire che prima
dell'introduzione dell'Irap, la
posizione dell’ Amministrazio-
ne finanziaria era solo unaque-
stione di corretta compilazio-
ne della dichiarazione, restan-
do la situazione neutrale sul
piano della determinazione
del tributo. Con I'Irap, invece,
la possibilita di deduzione dal
reddito professionale dei con-
tributiin questione determine-
rebbe anche un minor tributo
regionale. La pronunciadilegit-
timita n. 2781/01 recepita nella
sentenzain esame aveva gene-
rato entusiasnno anche per al-
tre categorie professionali. Sen-
za addentrarci troppo nella
questione, occorre perd preci-
sare che i contributi versati dai
notai sono calcolati diversa-
mente: infatti essisidetermina-
nosui cosiddettionorarireper-
toriali e non sul reddito dichia-
rato, come avviene per altri
professionisti.

Varicordato, poi, che 'Am-
ministrazione finanziaria non

solonon hapreso atto della po-
sizione dei giudici della Cassa-
zione, maanzi, conlarisoluzio-
ne n. 79/E del 2002, si & spinta
fino anonritenere condivisibi-
le I'indirizzo giurisprudenzia-
le sancito dalla Corte. In quella
sede, infatti, il Fisco haribadito
lapropria posizione e afferma-
to che i costi deducibili per un
professionista sono solo quelli
che hanno una connessione
funzionale con i compensi che
ne derivano.

E allora che fare? La Cassa-
zione attraversole proprie pro-
nunce interpreta la legge
nell’ambito di un giudizio di le-
gittimita, mentre le risoluzioni
ministeriali rappresentano un
documento interno all’Ammi-
nistrazione finanziaria e sono
prividi forza normativa.

Tanto premesso, occorre pe-
ro fare i conti con un Fisco
spesso interessato agli inutili
contenziosi e che in fase di ac-
certamento applica non certo
I'interpretazione di legittimita
ma quella di prassi. Insomma,
sesivuole dedurrelapreviden-
za notarile dal reddito profes-
sionale, il notaio dovra mette-
re in conto un sicuro conten-
zioso futuroin caso di accerta-
mento fiscale.

POLITICHE FISCALI

Lo stralcio

AL

m Ordinanza n. 1939
depositata il 27 gennaio 2009

- Il primo motivo di ricorso con

cuisideduce violazione e falsa
applicazione degliarticoli1Oe
50 del Dpr917/86 per avere la
Commissione tributaria
regionale ritenuto che i
contributi previdenzialie
assistenziali versati alla Cassa
delNotariatosiano da
considerare costiinerenti
Uattivita professionale e
pertanto deducibili ai sensi
dell’articolo50 citato &
manifestamente infondato,
nonravvisando il Collegio
ragioni per discostarsi dal
principio enunciato dalla Corte
secondo cui «I contributi
previdenziali e assistenziali
versatiinottemperanzaa
disposizioni di legge sono
deducibiliinsede di
determinazione del reddito
professionale ai sensi
dell’articolo 50, comma 1, Dpr
29 settembre 1973 n. 597, il
qualeconsente..., la deduzione
delle spese inerenti all’esercizio
dell’arte o professione...
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Modalita di presentazione. Sciolto il dubbio di uno studio legale
Dichiarazioni di intento,
l'originale non € necessario

we: La presentazione delle di-
chiarazioni di intento presso
gliufficidoganali & validamen-
te effettuata anche mediante
Pinvio a mezzo fax o con altro
mezzo telematico: in questo
senso si ¢ espressa I’Area cen-
tralegestione tributi dell’agen-
ziadelle Dogane su un quesito
(formulato dallo Studio legale
Armella e Associati), relativo
allindividuazione del corret-

NIENTE CARTA

L'invio agli uffici con fax

o altro sistema telematico
soddisfa appieno

il requisito

della forma scritta

tomodus operandida parte de-
glioperatori.

Larichiesta di chiarimenti &
stata dettata dalla necessita di
verificare la prassi adottata da
un Ufficio periferico, che ri-
chiedeva agli esportatori abi-
tuali di presentare I'originale
cartaceo delle dichiarazioni di
intento volte a ottenere la non
applicazione dellimposta sul
valore aggiunto, laddove gli
operatori ricorrevano a stru-
mentidiversi, qualiil fax o I'in-

vio diuna e-mail.

Nella propria risposta del 2
gennaio scorso (protocollo n.
68939/RU/ACGT/AD),
I’Agenzia centrale ha ribadito
che I'invio delle dichiarazioni
di intento ai competenti uffici
doganali tramite fax o con al-
tro mezzo telematico «soddi-
sfa il requisito della forma
scritta e il procedimento deve
essere compiuto contale docu-
mentazione senza richiedere
né attendere I'originale in for-

ma cartacea».

Si tratta di un utile chiari-
mento che scioglie i dubbi evi-
dentemente ancora esistenti
in taluni uffici doganali e si col-
locasullastradadella semplifi-
cazione procedurale che
lagenziadelle Dogane haintra-
preso per accelerare le opera-
zioni doganali onde consenti-
re agli operatori di ottenere
tempi il pili possibile contenu-
tie unariduzione dei costi.

Delresto, in ambito comuni-
tario si € ormai definitivamen-
te avviato un processo virtuo-
so di informatizzazione delle
operazioni doganali, destinato
a realizzare in tempo reale gli
scambi di informazioni tra Uf-
fici doganali e tra questi e gli
operatori circa lo stato di cia-
scuna attivita e la relativa con-

POLITICHE FISCALI

clusione, conlapossibilita diri-
scontro tramite internet (si
pensi al controllo dell’esito
dell’esportazione tramite il nu-
mero Mrn su Aida).

Eutile ricordare, circala po-
sizione espressa dall’Agenzia
centrale, che ai sensi delle di-
sposizioni vigenti, I'invio del-
le dichiarazioni di intento da
parte degli esportatori abitua-
li ai propri fornitori puo esse-
re validamente espletata con
mezzi diversi da quello carta-
ceo, a condizione perd che i
datitrasmessi siano "materia-
lizzati" in documenti che ab-
biano lo stesso contenuto per
il soggetto emittente e per il
suo destinatario.

Inoltre, ai sensi dellarticolo
1,commal, letterac), del decre-
tolegge 746/83,1'intento diav-
valersidellafacolta dieffettua-
re acquisti in qualita di espor-
tatore abituale senza applica-
zione dell'lva deve essere ma-
nifestato mediante la predi-
sposizione di un’apposita di-
chiarazione prima dell’effet-
tuazione dell’operazione, dun-
que al momento della cessio-
ne delle merci, dovendosi in-
vece escludere la possibilita
di una emissione della dichia-
razione medesima successiva-
mente a tale momento.
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Il consolidato ha natura privatistica

Cnm 2009 (ora disponibile

allindirizzo www.agenziaen-
trate.gov.it), recependo le novita
della Finanziaria 2008 sugli inte-
ressi passivi, offre lo spunto per
indagarne la natura giuridica e
per svilupparne le implicazioni
suidistinti pianidirilevanza,lega-
lee costituzionale, dellasoggetti-
vita tributaria. Non & chiaro (si
vedail Sole 24 Ore del 26 e del 27

Il modello Consolidato fiscale

IL MODELLO CNM 2009
Confermato

che occorre vagliare

le tesi che attribuiscono
soggettivita passiva solo
alle singole societa

gennaio), infatti, se la possibilita
diabbattimentodelreddito com-
plessivodigruppo introdotta dal
comma 7 dell’articolo 96 del Tu-
ir costituisca una facolta piena-
mente disponibile. Occorre per-
tanto vagliare, alla luce di questa
norma e dei principi costituzio-
nalj, le tesi dominanti che attribu-
isconolasoggettivita passiva (so-
lo) alle singole consolidate, rite-
nendo che a queste potrebbe es-
sere sempre riferito, a priori, il
presupposto d'imposta: conlogi-
ca giuridico-pratica (reale), co-
meritiene ladottrina prevalente,
o con logica giuridico-teorica
(proporzionale), come afferma-
nole fonti ministeriali.
Lapossibilitadisfruttare ecce-
denze diRol di altre societa ade-
rential consolidato pud conside-
rarsiunadiquelle situazioni sog-
gettive attive che, essendo condi-
zionate al verificarsi di determi-
nati eventi, futuri e incerti, costi-
tuisconomereaspettative aleato-
rie, legalmente indeterminate e
nongiadiritti, legalmente prede-
terminati. Cosl, non ¢’¢ unadiffe-
renza rilevante tra la suddetta
possibilita e altre analoghe situa-
zioni da consolidamento.
Neppure per le eccedenze di
Rol possono esistere corrispon-
denze ex lege tra il vantaggio di
una parte e lo svantaggio dell’al-
tra parte. Semmai, la disciplina

degli interessi passivi rende an-
cor pit evidente 'indole privati-
sticadel consolidato fiscale; infat-
ti, il termine «pud» contenuto
nel comma 7 dell’articolo 96 la-
sciaritenere che sia prevista una
facoltadisponibile sotto ognipro-
filo (an, quis, quando, quomodo e
quantum). Questaulteriore spin-
taversoladisposizione fariemer-
gere il problema di un possibile
contrasto con Particolo 53 della
Costituzione e induce a porre
due premesse, una costituziona-
leeunateoretica.

L’articolo 53, laddove correla
strettamente il termine «tutti»
al termine «loro», prescrive al
legislatore Punivoca riferibilita
del presupposto d’imposta al
"su0" soggetto passivo, renden-
do quindi la soggettivita passi-
va indisponibile all’autonomia
dei privati come effetto voluto.
La seconda premessa & che il
concetto di obbligazione impli-
ca un collegamento univoco e
reversibile fatto-soggetto.

Ora, preso atto che anche per
gli interessi passivi (come gia
per le perdite, periredditi mini-
mi e le abrogate rettifiche di
consolidamento) non esiste
un’equazione legale (predeter-
minata) che esprime: in "mone-
tafiscale"I'eccedenzadiRol tra-
sferita, potrebbe recuperarsi
I'ideache nel consolidlato nazio-
nale la soggettivita passiva non
sia determinata a priori, ma sia
determinabile a posteriori.

Quando il presupprostonon &
exlegeriferibile in modo univo-
co ereversibile ai singgoli parte-
cipanti (ossia & unitarrio), lasog-
gettivita passiva dovrebberico-
noscersi al "consolid:ato”. In tal
caso, laconsolidante nonavreb-
be alcun obbligo legale di rival-
sa (o di restituzione) e Yaccor-
do di consolidament:o avrebbe
naturaaleatoria{sipernsial con-
solidato che "fonde" iredditi or-
dinari, perdite /0 redditi mini-
mirilevanti). Quando, invece, il
presupposto ¢ ex lege riferibile
inmodo univoco erewversibile a
ciascuno deij partecijpanti (os-
sianon & unitario), la ssoggettivi-
tapassivadovrebberiiconoscer-
siaisingoli partecipamti. In que-
sto caso, la consolidamte avreb-
be un obbligo legale dli rivalsa e
Paccordo di consollidamento

avrebbe natura acceirtativa (si
pensi al consolidato che "som-
ma" solo redditi ordinari).
Sesiammette quest’idea, quan-
do lattribuzione di un’ecceden-
zadiRolnon pregiudicala pubbli-
cistica riferibilita del presuppo-
sto alle singole societd aderenti,
la societa che beneficia del van-
taggiodovrebbe (ex lege) restitui-
re I'imposta non dovuta per fatti
osituazioniriferibiliadaltriel'ac-
cordodi consolidamento (accer-
tativo) sarebbe caratterizzato
dallaclausola rebus sic stantibus.
Se, invece, I'attribuzione di
un’eccedenza diRol pregiudica
la pubblicistica riferibilita del
presupposto alle singole socie-
ta aderenti, la societa che bene-
ficiadel vantaggio dovrebbe pa-
garelasommaconvenuta trami-
teunaccordo di consolidamen-
to (compositivo) caratterizza-
to dalla clausola pacta sunt ser-
vanda. E solo quest’attitudine
del sistema a connettere elasti-
camente 'obbligazione d'impo-
stasecondoilmodo concuiifat-
tigiuridicisiverificanonel caso
concreto che rende il citato
comma 7 rispettoso dell’artico-
loszdella Costituzione.
* Associato di diritto tributario
nell’Universita di Perugia

ACURADI

Associazione nazionale
tributaristi italiani (Anti)
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Professionisti e imprese determineranno reddito e imposta sostitutiva attraverso il quadro CM

Minimi al debutto nell’Unico

Dalle plusvalenze alle rimanenze finali: ecco come procedere

IL QUADRO DEI CONTRlBUENT MINIMI
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DI ANDREA BONGI-

1 reddito dei contribuenti mi-

nimi trova spazio nel modello

Unico 2009-Persone fisiche. Al

nuovo e particolare regime in-
trodotto dalla Finanziaria 2008 &
infatti dedicato un apposito qua-
dro, denominato appunto CM
(contribuenti minimi) attraverso
il quale imprenditori e professio-
nisti determineranno il reddito
2008 e 'ammontare dell'imposta
sostitutiva.

Le istruzioni alla compilazione
del nuovo quadro dedicano ampio
spazio al particolare trattamento
delle plusvalenze e delle minu-
svalenze realizzate dai soggetti
minimi, allo scomputo delle ri-

manenze finali 2007, alla'dedu-

zione diretta del reddito e fino a
capienza dello stesso, dei contri-
buti previdenziali e assistenziali
pagati, della compensazione e del
riporto delle perdite conseguite
sia in periodi mmum che in epoca
precedente.

11 quadro per la determinazione
del reddito dei soggetti in regime
dei minimi & contenuto nel terzo

fascicolo del modello Unico 2009
PF, assieme ai classici quadri per
la determinazione del reddito
d’impresa e di lavoro autonomo.
Il quadro & estremamente
sintetico e si suddivide essen-
zialmente in due sezioni: una
dedicata alla determinazione del
reddito imponibile del soggetto
minimo, altra dedicata invece
alla determinazione dell'importo
dellimposta sostitutiva eventual-
mente dovuta. Chiude il quadro
una terza sezione dedicata alle
perdite d’impresa e/o di lavoro
autonomo non compensate che
possono essere riportate ai pe-
riodi d’imposta successivi.
Prima di cimentarsi nella com-
pilazione del quadro i soggetti
minimi dovranno predisporre
un prospetto extracontabile nel
quale riepilogheranno le compo-
nenti positive e negative conse-
guite nell’anno 2008. I soggetti
minimi infatti, essendo esonera-
ti dalla tenuta della contabilita,
dovranno determinare il loro red-
dito unicamente sulla base delle
fatture emesse e ricevute e dei
documenti di spesa, che dovran-
no conservare e mettere a dispo-
sizione dell’'ufficio per eventuali

POLITICHE FISCALI

accertamenti. Un prospetto di ri-
epilogo costi/ricavi dell’anno 2008
sara quindi, nella maggior parte
dei casi, pit che opportuno. Un
conto economico per cassa, maga-
ri su un foglio excel, sara piii che
sufficiente allo scopo.

Sia che il soggetto minimo eser-
citi un’attivita d'impresa che di
lavoro autonomo, il reddito impo-
nibile sara in ogni caso costituito
dalla differenza fra 'ammontare
dei ricavi o compensi percepiti
nel periodo d’imposta e quello
delle spese sostenute nel perio-
do stesso, con imputazione delle
suddette componenti unicamente
sulla base del «principio di cas-
sa». Come ricordano le istruzioni
alla compilazione del quadro CM,

Yimputazione delle spese, «dei ri-
cavi e dei compensi deve avwenire
sulla base del momento dii effet-
tiva percezione del ricavo © com-
penso, nonché di effettivo soste-
nimento del costo o della sspesa.
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Sulla base del principio di. cassa
concorreranno alla formazione
del reddito d’impresa o di llavoro
autonomo dei contribuentii mini-
mi anche le eventuali pluswalen-
ze 0 minusvalenze realizzate sui
beni strumentali per I'esercizio
dellattivita.

Preliminarmente alla compila-
zione dei righi di determinzazione
del reddito i contribuenti minimi
dovranno anche identificarsi spe-
cificando, attraverso la barratura
“delle apposite caselle poste: a lato
del quadro, la natura dell’atttivita
svolta fra quella di dmpresa» e
di Javoro autonomo». :

DETERMINAZIONE DEL REIDDITO.
La sezione del quadro si apyre con
I'indicazione del totale dei ccompo-
nenti positivi percepiti nell corso
del 2008 dai seggetti miniimi da
indicare nel rigo CM2. Cosstitui-
scono componenti positivii sia i
corrispettivi conseguiti pexr ces-
sioni di beni e prestazioni i ser-
vizi alla cui produzione o sczambio
& diretta l'attivita dell'im)presa
sia 'ammontare lordo cormples-
sivo dei compeénsi in demaro e-
in natura derivanti dall’atttivita
professionalée o artistica pesreepi-
ti nell’anno. I compensi risscossi,
ricordano le istruzioni, doyvran-
no essere indicati al nettor degli
eventuali contributi previde:nziali
o assistenziali posti a carico del
soggetto che li corrisponde. Si
tratta generalmente della quota
di contributi integrativi da imdica-
re in fattura da parte dei pirofes-
sionisti dotati di cassa previdenza
(Dottori commercialisti, avvrocati,
geometri, etc). Fa eccezione imnvece
la rivalsa Inps del 4% addelbitata
a titolo definitivo ai committtenti
dai, professionisti iscritti :nella
gestione separata che costittuisce

invece parte integrante dei com-
pensi e deve essere indicata nel
rigo CM2. Oltre a queste compo-
nenti positive di reddito i soggetti
minimi dovranno altresi indicare
Tammontare delle sopravvenien-

ze attive realizzate, quello delle
plusvalenze conseguite nel corso

dell’esercizio 2008 nonché gli altri
componenti positivi riscossi nel
periodo d'imposta.
Concorreranno a formare il
reddito da assoggettare a im-

posta sostituiva anche le even-
tuali rimanenze finali relative
al periodo d'imposta 2007, che
costituiscono un componente
reddituale negativo da dedurre
prioritariamente dall’ammonta-
re dei componenti postivi e fino a
capienza degli stessi. Leventuale
eccedenza delle rimanenze 2007
rispetto al totale dei componenti
positivi dovra essere indicata nel
rigo CM17 per essere utilizzata
nei successivi periodi d'imposta.
In tale ipotesi nel rigo CM4 occor-
rera indicare la cifra «zero» alla
differenza fra componenti positivi
e rimanenze 2007.

Nel rigo CM5-totale dei com-
ponenti negativi, i contribuenti
minimi indicheranno: le somme
pagate nel 2008 per Facquisto di
materie prime, sussidiarie, se-
milavorati e merei; il 50% delle
spese sostenute per i beni a uso
promiscuo quali autovetture, te-
lefonia fissa e mobile, ciclomotori,
etc; il totale dei canoni di leasing
pagati; le spese per omaggi, vitto
e alloggi; il costo di acquisto dei
beni' strumentali; le sopravve-
nienze passive e le altre spese
sostenute nel periodo d'imposta.

Opportunamente le istruzioni
alla compilazione del quadro ri-
cordano che per i contribuenti mi-
nimi, dato il particolare regime di.
determinazione del reddito, non
risultano mai applicabili le de-
duzioni forfetarie per spese non
documentate, quali per esempio,
quelle concesse per gli interme-
diari di commercio.

Una delle particolarita del re-
gime dei minimi & costituita dalla
deduzione dal reddito d'impresa
o di lavoro autonomo dei contri-
buti previdenziali e assistenziali
versati nel periodo d’'imposta.
L'importo totale dei contributi
previdenziali pagati deve essere
indicato nella colonna 1 del rigo
CMY7 mentre nella colonna 2 del
medesimo rigo si provvedera a
indicare 'importo dei contributi
che trova capienza nel reddito
indicato al rigo CM6. Leventuale
eccedenza di contributi previden-
ziali pagati dal soggetto minimo
rispetto al reddito conseguito
dovra essere indicata invece nel
rigo CM18 e potra eventualmente

"essere dedotta dal reddito com-

plessivo.del contribuente, secondo
gli ordinari criteri, attraverso al
compilazione del quadro RP del
modello Unico 2009 PF.

PLUSVALENZE E MINUSVALENZE.
Regole particolari governano la
determinazione di queste compo-
nenti per i soggetti minimi.

Cosi come il prezzo pagato per
Tacquisto di un bene strumentale
durante la vigenza del regime dei
minimi costituisce un costo dedu- -

.cibile, anche l'intero corrispettivo

riscosso in sede di cessione di un
bene strumentale acquistato in
costanza del regime genera plu-
svalenza imponibile. - - .. -

Quando invece oggetto di ces-
sione in costanza di regime dei
minimi & un bene strumentale
acquistato in periodi precedenti
allingresso nel regime, allora la
plusvalenza o la minusvalenza
dovra essere determinata avendo

a riferimento la differenza fra il
corrispettivo conseguito e il costo
non ammortizzato del bene quale
risultante alla fine dell’esercizio
precedente a quello di ingresso
nei minimi. :

. Naturalmente anche ai fini
dell'imputazione temporale di
queste componenti di reddito
deve preliminarmente essere

considerato il principio di cassa
sulla base del quale, per esempio,
la riscossione frazionata di una
plusvalenza fa si che la stessa sia
imputata pro-quota agli esercizi
nei quali avviene la riscossione
stessa.

MiNIMI E PERDITE. Le perdite
generatesi in periodi d’'imposta
precedenti a quello d’ingresso

successivi ma non oltre il quinto
o nella colonna 2 del medesimo
rigo qualora abbiano i requisiti
per essere riportabili senza limiti
temporali.

LA DETERMINAZIONE DELL'IMPO-
sTA. Al reddito conseguito dal sog-
getto minimo al netto delle even-
tuali perdite pregresse indicato
nel rigo CM10 si dovra applicare
Iimposta sostitutiva del 20%.
Dall’'ammontare di tale imposta
il soggetto minimo potra scompu-
tare eventuali crediti-d'imposta
da indicare nelle colonne del rigo
CM12 (riacquisto prima casa,
redditi prodotti all’estero, altri
crediti d'imposta).

Nelrigo CM15i soggetti minimi
dovranno poi indicare Yammon-
tare complessivo delle ritenute
d’acconto subite determinando
poi per differenza con I'imposta
netta. I1 conseguente debito o
credito d'imposta dovra poi esse-
re indicato rispettivamente nei
righi CM15 e CM16. Nell'ipotesi
di eccedenza delle ritenute subi-
te rispetto all'imposta sostitutiva
netta, il credito d'imposta potra
essere utilizzato in compensazio-
ne ai sensi dell'articolo 17 del dlgs
n. 241/97 con necessita di riporto
nel quadro RX del modello Unico
2009 al rigo RX14, colonna 1.

Nell'ipotesi in cui il soggetto
minimo non possieda altre ti-
pologie di reddito, trattandosi
di un regime soggetto a imposta
sostitutiva, il modello Unico 2009
si esaurira con la compilazione
del frontespizio, del Quadro CM

-ed eventualmente del quadro

RX. Se invece il soggetto mini-
mo possiede anche altri redditi,

.quali per esempio, di lavoro di-

nel regime dei minimi potranno pendente, da fabbricati ecc, al-
essere computate in diminuzione lora il Quadro CM sara inserito

dal reddito minimo secondo le or-
dinarie regole previste nel Tuir. Il
rigo CM9 & destinato quindi ad
accogliere le perdite d'impresa o
di lavoro autonomo indicate nelle
apposite sezioni del modello Uni-
co 2008 redditi 2007.

Le perdite formatesi nel regime
dei minimi, pari alla differenza
negativa da indicare al rigo
CMS6, andranno invece indica-
te nel rigo CM19, colonna 1, se
riportabili nei periodi d'imposta

POLITICHE FISCALI

nel pitt ampio novero di quadri
compilati all'interno del modello
Unico 2009.

~
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A clascuno

il suo CM

er comprendere meghio il
funzionamento del nuo-
vo Quadro CM dedicato
ai contribuenti minimi,
abbiamo ipotizzato 4 casi pratici
per ognuno dei quali sono compi-
lati gli appositi righi del modello.
Si tratta di due esercenti attivita
d’impresa, un commerciante e un
artigiano, e di due liberi professio-
nisti di cui uno & iscritto alla cassa
previdenziale di categoria mentre
il secondo, privo di cassa di catego-
ria, @ iscritto alla gestione separata
Inps per i lavoratori autonomi.
Cas0 1 - IL COMMERCIANTE AL
DETTAGLIO. La particolarita del
caso di specie & costituita dalla
presenza delle rimanenze finali
di merci e prodotti al 31/12/07 per
5.000 euro. Per espressa previsio-
ne normativa i soggetti che ade-
riscono al nuovo regime forfetario
introdotto dalla Finanziaria 2008,
devono prioritariamente dedurre
dallammontare dei componenti
positivi e fino a concorrenza degli
stessi le eventuali rimanenze finali-
formatesi nell'esercizio precedente
a quello di ingresso nel regime dei
minimi. Nel nostro caso Fammon-
tare de]]e rimanenze finali 2007 e

i invece I'immontare
deile rimanénze finali 2007 fos-
se stato superiore all'importo dei
oomponenh pos1t1v1 conseguiti in,
regime dei minimi 'eccedenza si

sarebbe dovuta indicare nel rigo_

CM17 per essere portata in de-
duzione dai componenti positivi
dell’esercizio successivo. Tornando
alPésempio, formulato, la deduzio-
ne delle rimanenze 2007 dal totale
dei componenti positivi evidenzia
una differenza positiva (rigo CM4)
pari a euro 20.000, dalla quale si
‘deducono poi i componenti negativi
ossia i costi sostenuti dal commer-
ciante per acquisti di prodotti, spe-
se per servizi e quant’altro neces-
sario allo svolgimento dellattivita.

Dal reddito lordo di euro 12.000
indicato al rigo CM7 il commer-
cignte al dettaglio deduce anche
i contributi previdenziali pagati
durante il 2008 alla gestione Inps
di appartenenza. Nell'esempio si &
ipotizzato che Fimporto degli stessi
sia pari alfimporto fisso dovuto sul
reddito minimale. I reddito netto
soggetto all'imposta sostitutiva
del 20% risulta quindi pari a euro
9.224 mentre I'imposta sostitutiva
ad esso afferente ammonta esatta-
mente a euro 1.845.

Caso 2 - L’ArTIGIANO. La par-
ticolarita del secondo esempio &
costituita dal fatto che Partigiano
esaminato ha conseguito una plu-
svalenza da cessione di un bene
strumentale acquistato in costan-
za di regime dei minimi pari a euro
1.000. Tale importo, interamente
riscosso nellanno 2008, concorrera
alla formazione del totale dei com-
ponenti positivi da indicare al rigo
CM2 assieme ai ricavi conseguiti e
riscossi nello svolgimento della sua
attivitd. Anche in questo caso si &
considerato quale importo deduci-
bile per contributi previdenziali e
assistenziali quello dei contributi
dovuti sul minimale per la gestio-
ne inps degli artigiani. Quindi Par-
tigiano avra pagato e dedurra dal
reddito assoggettabile a imposta
sostitutiva del 20%, un importo
pari a euro 2.764. Se la cessione
del bene strumentale avesse ri-
guardato un bene acquistato in pe-
riodi d'imposta antecedenti quello

di ingresso nel regime dei minimi,
il criterio di determinazione della
plusvalenza avrebbe dovuto tener
conto del costo non ammortizzato
del bene risultante alla fine del pe-
riodo d'imposta antecedente allin-
gresso nel regime forfetario.

Caso 3 - IL DOTTORE COM-
MERCIALISTA. ]l professionista &
iscritto alla cassa di previdenza
della categoria e ha subito, sull'in-
tero importo dei compensi riscossi
nel 2008, la ritenuta d’acconto del
20%. 11 suo reddito lordo & pari a

POLITICHE FISCALI

euro 16.500 ed & dato dalla diffe-
renza fra i compensi riscossi nel
2008 e le spese e gli altri compo-
nenti negativi inerenti allattivita
pagati nel corso dell’anno 2008.
Da tale reddito si sottraggono
i contributi soggettivi pagati alla
cassa di previdenza di categoria
che, per ipotesi, coincidono con il
minimale di contribuzione. Natu-
ralmente anche per i professioni-
sti in regime dei minimi, al pari di
tutti gli altri professionisti dotati
di cassa di previdenza, non risulta-
no deducibili i contributi mtegra—

tivi addebitati in fattura ai propri
"‘committenti. Il reddito netto tas-

sabile a imposta sostitutiva risulta
quindi pari ad euro 14.240 Ientre
Fimposta a esso afferente ¢'pari a
euro 2.848.

Da tale importo il dottore com-
mercialista in regime dei minimi
potra scalare Yammontare delle
ritenute d’acconto subite sui com-
pensi riscossi nel 2008. Per effetto
di tale scomputo il commercialista
minimo chiudera la propria posi-
zione con un credito di euro 2,152,
appositamente evidenziato nel rigo
CM16. Tale importo potra essere
utilizzatg in compensazione nel
modello F24 ai sensi dell’articolo
17 del digs n.241/97, previo riporto
del credito stesso nel quadro RX al
rigo RX14, colonna 1.

Caso 4 - TL PROFESSIONISTA

'SENZA CASSA PREVIDENZA. Qui il

lavoratore autonomo non dispone
di una cassa di previdenza di cate-
goria e quindi si & iscritto alla ge-
stione separata presso I'Inps. Cio
comporta di poter riaddebitare in
fattura ai propri committenti un
importo a titolo di rivalsa dei con-
tributi previdenziali dovuti dal pro-
fessionista pari al 4% dei compensi
stessi. A differenza della rivalsa
dei contributi integrativi effettua-
ta dal dottore commercialista del
caso precedente e di n@gh altri
professionisti iscritti allé proprie-
casse prévidenziali di categp&'na, la
rivalsa del 4% della gestione sepa-

e ISR
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rata Inps concorre alla formazione
del totale dei componenti positivi

da indicare al rigo CM2. Questa
circostanza, valevole per tutti i
professionissti iscritti alla gestione
separata Imps, & opportunamen-
te ribadita : anche nelle istruzioni
ministeriaili alla compilazione
del Quadro» CM dove appunto si
specifica cthe 'ammontare della
maggiorazione del 4% addebitata
ai committesnti in via definitiva, ai
sensi dell’arrt. 1, comma 212, legge
n.662/96, ncoon va considerata alla
stregua deii contributi previden-
ziali e costittuisce parte integrante
dei compenssi da indicare nel rigo
CM2. Per quuanto riguarda invece
i contributi . integrativi addebitati
in fattura dzai professionisti iscritti
alle casse dii previdenza di catego-
ria le istruzzioni alla compilazione
del quadro ' CM precisano invece
come i comppensi riscossi nell’anno
da indicare: al rigo CM2, siano al
netto dei contributi previdenziali
e assistenziali posti dalla legge
a carico del soggetto che li corri-
sponde.

Tornando al caso del libero pro-
fessionista senza,cassa quanto
detto fa si che 'ammontare dei
componenti positivi indicati nel
rigo CM2 sia pari al totale dei
compensi (euro 20.000) e della
rivalsa del 4% (800).

Naturalmente anche le rite-

nute d’acconto subite dal pro-
fessionista in oggetto saranno
state commisurate al totale dei
compensi e della rivalsa Inps e
quindi risulteranno pari al 20%
della somma dei due importi,
ossia di 20.800 euro. Anche in
questo caso l'effetto delle rite-
nute d’acconto subite dal pro-
fessionista sara quello di far
chiudere il quadro CM con un
credito d’'imposta utilizzabile
in compensazione o riportabile
all’esercizio successivo.

Gli esempi esaminati con-
fermano alcune delle conside-
razioni gia espresse in sede di
commento alla nuova disciplina
dei contribuenti minimi intro-
dotta dalla legge finanziaria per
il 2008 (legge 244/2007).

In particolare la coincidenza
fra I'aliquota del'imposta so-
stitutiva e quella delle ritenute
d’acconto subite dai lavoratori
autonomi determinera, nella
maggioranza dei casi, un credi-
to d’'imposta. Tale credito peral-
tro potra trovare difficilmente
una compensazione salvo i casi
i cui il professionista non pos-
sieda altri redditi oppure sia
esso stesso sostituto d'imposta
nei confronti di altri liberi pro-
fessionisti. ,

POLITICHE FISCALI
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Caso 1

Commerciante al dettaglio con rimanenze finali

nel 2007 e contributi Inps pagati sul minimale

Caso 2
Artigiano con ricavi per euro 22.000, plusvalenza
realizzata di euro 1.000 per cessione bene stru-
mentaile 2008 e contributi Inps pagati sul minimale

e - ! importo

; Totale componenti positivi

.. Rimanenze finali 2007

/| Totale componenti positivi : 23.000
: (compreso plusv)

. Differenza (CM2-CM3)

0

MiE ﬁ Totale componenti negativi

‘" Reddito lordo

+ Differenza (CM2-CM3) o 23.000
Totals componentinegati¥i - * " 7.000-

Reddito lordo ¢ 16.000

Reddito netto

.. Contributi previdenziali e assistenziali =~ ... 2.764.

M11- Imposta sostitutiva 20% -

. Reddito netto . 13.236 |

CM15 | Imposta a debito

Caso 3
Dottore commercialista con compensi soggetti
a ritenuta d’acconto e iscritto alla cassa
previdenza della categoria

Descrizione -~ < {impo

CM11 ~ Imposta sostitutiva 20% - s 2647 8

CM15 . Imposta a debito | 2.647 §

Caso 4
Lavorratore autonomo con compensi soggetti
a rritenuta d’acconto iscritto alla gestione
separata Inps

scrizione = =

Totale componenti positivi (al netto cpa) © 25.000

Rimanenze finali 2007 . B 0§

* Totale componenti positivi (compreso |
. rivalsa 4%) ]

- Differenza (CM2-CM3) © 25000

' Rimanenze finali 2007

Totale componenti negativi 8.500

| Differenza (CM2-CM3)

Reddito lordo 16.500

: Totale componenti negativi

~ Contributl previdenziali e assistenziali 2.260
(soggettivi) o

° Reddito lordo

'~ Contributi previdenziali e assistenziali

" Reddito netto 14.240

¢ Reddito netto

. Imposta sostitutiva 20% 2.848

~_ Imposta sostitutiva 20%

* Ritenute d’acconto (20% su 25.000)
Imposta a credito ’

' Ritenute d’acconto (20% su 20.800)
Imposta & cradito - ‘

POLITICHE FISCALI




\ED

Ufficio Stampa

ItaliaOggi

09-FEB-2009
da pag. 14

Con la Finanziaria 2009 prorogate di altri 12 mesi le agevolazioni fiscali del 36%

Conviene ristrutturare fino al 2011

L'ammontare degli interventi non deve superare i 48 mila €

Pagine a cura
p1 EFREM C. LONGONI

rorogate fino al 2011
le agevolazioni fiscali
del 36% per le opere
di ristrutturazione in
edilizia e I'Iva agevélata. B
quanto previsto con ’appro-
vazione della Finanziaria
per 'anno 2009. )

Il comma 15 dell’articolo.2
modifica infatti il testo dei
commi 17 e 18 dell’articolo 1
della legge 244 del 2007 (Fi-
nanziaria 2008) che avevano
gia disposto la proroga per
gli anni 2008, 2009 e 2010
delle detrazioni fiscali Irpef
delle spese sostenute per gli
interventi di recupero del pa-
trimonio edilizio, per Yacqui-
sto di immobili facenti parte
di fabbricati ristrutturati da
imprese di costruzione o da
cooperative edilizie e I'ap-
plicazione dell’aliquota Iva
agevolata al 10%.

Per l'acquisto di unita
immobiliari ristrutturate
I'agevolazione viene ricono-
sciuta in misura pari al 25%
del corrispettivo di vendita
dell’unita immobiliare, nel
limite massimo di 48.000
euro, da ripartire in dieci
quote annuali di pari im-
porto. : .

Le detrazioni spettano
pertanto anche per le pre-
stazioni sostenute nell’anno
2011 e nel caso di acquisto
di immobili facenti parte
di fabbricati interamente
ristrutturati da imprese di

costruzione e da cooprerative
edilizie nel caso in ccui i la-
vori siano terminati entro il
31 dicembre 2011 e 1"aliena-
zione dell’immobile © la sua
assegnazione avvengza entro
il 30 giugno 2012: .
Le condizioni per wsufrui-
re delle agevolazionii fiscali
relative alla detraziione del

36% sono: il limite massi-
mo di spesa su cui calcolare
la detrazione & di 48 mila
euro.

Tale limite & stato innalza-
to dal 1° gennaio 2008 ed &
riferibile alla singola unita
immobiliare anche se inte-
stata a piu soggetti, i quali
dovranno ripartire in pro-

porzione 'intero ammonta-
re (esempio marito e moglie

intestatari dello stesso im-
mobile, possono calcolare la
detrazione per complessivi
48 mila euro); la pércentua-
le di detrazione d’'imposta &
come detto fissata al 36%;
la detrazione deve essere
ripartita in 10 anni.
Tuttavia se i costi-sono so-

stenuti da soggetti anziani,

di eta non inferiore a 75 e
80 anni, titolari di un diritto
reale sull’immobile oggetto
dell’intervento -edilizio, la
ripartizione va effettuata
rispettivamente in cinque e
tre quote annuali.

Se i lavori sono semplice
prosecuzione di interventi

Jdi ristrutturazione relativi

alla stessa unitd immobilia-
re iniziati negli anni prece-
denti, ai fini del calcolo del
limite massimo delle spese
detraibili occorre tenere
conto delle spese gia soste-
nute; il beneficio & subordi-
nato all’emissione da parte
dell'impresa che ha eseguito
ilavori di fattura dettaglia-
ta che evidenzi il costo della
manodopera utilizzata.

Il limite massimo di spesa
spetta con riferimento alla
singola unitad immobiliare.
Leffetto di tale disposizione
& che qualora piii soggetti re-
alizzino interventi di ristrut-
turazione sulla stessa unita
abitativa sara riconosciuto
un unico limiteé di spesa pari
a 48 mila euro da ripartire
tra i vari aventi diritto alla

detrazione.

Allo stesso modo per le
spese relative alle pertinen-
ze dell’abitazione il limi-
te di spesa & riconducibile
all’intera unita immobiliare,
escludendo che per le perti-
nenze si possa computare
un ulteriore autonomo limi-
te di spesa.ll limite di spesa
di 48 mila euro & da riferirsi
all’unita abitativa e alle sue
pertinenze unitariamente
considerate (ris. 181/08).

11 diritto alla detrazione
spetta nei limiti dell’im-
posta dovuta per 'anno in
questione. -

Pertanto I'importo ecce-
dente non pud essere chie-
sto a rimborso né essere
conteggiato in diminuzione
dell’imposta dovuta per gli
anni successivi.

Esempio: se la quota de-
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traibile & pari a 950 eura in
dieci anni e VIrpef trattenu-
ta o dovuta per 'anno & di
700 euro, la quota residua
di 150 euro non pud essere
recuperata in alcun modo.

La detrazione compete per
le spese sostenute effettiva-
mente sostenute nell’anno.

Per gli interventi effettuati
da parte dei condomini sulle
parti comuni degli edifici la
detrazione spetta al singolo
condomino nel limite della
quota a lui imputabile (da
Jui versata entro i termini di
presentazione della dichiara-
zione) dell’anno in cui ’am-
ministratore ha effettuato il
bonifico bancario.

Estesa a piu soggetti
la fruibilita della detrazione

Possono fruire della detrazione non solo i proprie-
tari ma tutti colloro che vantino diritti reali sugli
immobili oggetto di ristrutturazione e ne abbiano
sostenuto le relative spese. In particolare: proprie-
tario e nudo projprietario; titolare di un diritto rea-
le di godimento ((usufrutto, uso, abitazione e super-
ficie; locatario ex comodatario; soci di cooperative;
soci delle societi semplici; imprenditori individuali,
per gli immobili non strumentali o merce.

Il familiare convivente del possessore o detento-
re dell’immobile che abbia sostenuto la spesa, puo

usufruire dell’agevolazione se risultino effettiva-

mente a suo carico le spese dei lavori gia al mo-
mento dell’avvio della procedura coincidente con
I’invio della dichiarazione di inizio lavori all’am-
ministrazione finanziaria. )

Non & necessario che I’abitazione nella quale convi-
vono «familiare» e intestatario dell’immobile costi-
tuisca per entrambi ’abitazione principale, mentre
¢ necessario che i lavori stessi siano effettuati su
una delle abitazioni nelle quali si esplica il rapporto
di convivenza. I bonifici devono essere eseguiti e le
fatture intestate al soggetto che chiede di usufruire
del diritto alla detrazione. Sono definiti familiari
il coniuge, i parenti entro il terzo grado, gli affini
entro il secondo grado (art, 5 del Tuir).

POLITICHE FISCALI

14




\ED

Ufficio Stampa

ItaliaOggi

09-FEB-2009
da pag. 15

Le misure del decreto anti-crisi sulla detrazione del 55% per la rigualificazione energetica

Spese ripartite in cinque anni

Uno schema delle spese

Intervento detraibile

Valore massimo

detrazione

k  Spese di riqualificazione energetica di edifici esistenti, che consentano

di ottenere un valore limite di fabbisogno di energia primaria annuo
j inferiore di almeno il 20% rispetto ai valori riportati nelle tabelle di cui
f all’allegato C del decreto 19 febbraio 2007

100.000 euro

. Interventi sull'involucro di edifici esistenti, su parti o unita immobiliari,

E riguardanti strutture opache verticali, finestre comprensive di infissi, de-
} limitanti il volume riscaldato, verso P'esterno e verso vani non riscaldati

| Installazione di pannelli solari per la produzione di acqua calda per usi

60.000 euro

domestici o industriali e per la copertura del fabbisogno di acqua calda
in piscine, strutture sportive, case di ricovero e cura, istituti scolastici °

| e universita

60.000 euro

Sostituzione di impianti di climatizzazione invernale, integrale o parziale, 3
E con impianti dotati di caldaie a condensazione e contestuale messa a
i punto del sistema di distribuzione

esta salva la detrazione
per le spese effettuate
nell’anno 2008.
In sede di conversio-
ne & stato, infatti, modificato il
contenuto del decreto legge 185
nel quale era prevista, anche
per le spese sostenute nell’an-
no 2008, la necessita della pre-
ventiva presentazione di una
dichiarazione all’Agenzia delle
entrate. Cancellato, pertanto, il
rischio per I’anno 2008 di ve-
dersi annullata la possibilita
di detrazione delle spese gia
sostenute con la possibilita di
utilizzare «solo» la detrazione
del 36%, con il limite previsto
per tali spese di 48 mila euro,
pur rimanendo validi i limiti di
spesa previsti per la tipologia
di spesa effettuata. Confermate

invece le previ-
sioni, contenute
nell’art. 6 del dl
185, per gli anni
2009 e 2010. Una
riscrittura del
decreto attuativo
del 19 febbraio
2007 prevede, in-
fatti, la necessita
per 1 soggetti che
effettuano spese
nell’anno 2009
di inviare un’ap-
posita domanda

all’Agenzia del-
le Entrate sulla
base di un futu-
ro provvedimen-
to. Solo se tale domanda sara
accolta, cioe se i fondi stanziati
saranno sufficienti, il contri-

buente potra detrarre le spese
sostenute. Le istanze verranno
accolte della dall’Agenzia del-

le Entrate fino a
esaurimento dei
fondi e in base
allordine crono-
logico di invio.
Sara pertan-
to consigliabi-
le, dall’anno in
COrso, per scon-
giurare la possi-
bilita di perdere
integralmente
il beneficio alla
detrazione at-
tivare preven-
tivamente oltre
alle procedure
necessarie per il
riconoscimento
della detrazione del 55% an-
che le procedure per il ricono-
scimento della detrazione del
36%. Essa infatti, pur ricono-
scendo una detrazione mino-
re («spalmata»
in un periodo
di 10 anni) e

con il rischio
di non vedere
riconosiciute le
eventuali spe-
se superiori al
tetto massimo
di 48 miila euro,
almeno permet-
tera il rrecupero
di partte delle
spese exffettua-
te qualora la

30.000 euro

domandia per la detrazione del
55% nom venisse accolta. Vero
& che per limitare il rischio di
superamento del tetto massimo
e I’eventtualita che la domanda
sia rifimtata in un periodo di
impostay, pare consigliabile, ove
possibille, dilazionare il paga-
mento irn due periodi d’imposta
(ricordizamo infatti che per il ri-
conoscimmento delle spese resta
valido ill principio di cassa).
Novit.a anche sulla riparti-
zione delle spese. Dal 2009 si
rende infatti obbligatorio sud-
dividere la detrazione della
spesa in cinque anni, con un
evidente impatto su eventua-
1i calcoli di valutazione per la

possibile incapienza.

Viene infatti nuovamente

14




\ED

Ufficio Stampa

ItaliaOggi

09-FEB-2009
da pag. 15

modificata la possibilita di
ripartire le suddette spese

inizialmente fissata obbliga-
toriamente in tre anni (2007),
successivamente lasciata alla
discrezionalita del contribuen-
te che poteva scegliere per un
periodo variabile dai 3 ai 10
anni (per il 2008) e ora nuova-
mente riportata ad un periodo
fisso di 5 anni.

* Interventi agevolabi-
li. E prevista una detrazione
dalle imposte sui redditi in
misura pari al 55% delle spese
sostenute per gli interventi di
riqualificazione energetica su-
gli edifici esistenti, o su unita
immobiliari esistenti di qual-
siasi categoria catastale, anche
rurali, posseduti o detenuti che
prevedano un risparmio ener-
getico.

Le spese agevolabili sono:
spese di riqualificazione ener-

getica di edi-
fici esistenti;
interventi
sull’involu-
cro di edifici
esistenti, su
parti o unita
immobiliari,
riguardan-
ti strutture
opache verti-
cali, finestre
comprensi-
ve di infissi,
delimitanti
il volume riscaldato, verso
I’esterno e verso vani non ri-
scaldati; installazione di pan-
nelli solari per la produzione di
acqua calda per usi domestici
o industriali e per la copertura
del fabbisogne di acqua calda
in piscine, strutture sportive,
case di ricovero e cura, istituti
scolastici e universita; sostitu-
zione di impianti di climatiz-
zazione invernale, integrale o
parziale, con impianti dotati
di caldaie a condensazione e
contestuale messa a punto del
sistema di distribuzione.

Per i documenti serve
Uasseverazione di un tecnico

Per ottenere I'agevolazione & necessario: acquisire I’asse-
verazione di un tecnico abilitato che attesti la rispondenza
dell’imtervento ai requisiti richiesti; acquisire e trasmettere
all’Enea entro sessanta giorni dalla fine dei lavori I’attesta-
to di certificazione energetica o di qualificazione energetica
e la scheda informativa relativa agli interventi realizzati.
Tali documenti devono essere redatti, dopo aver eseguito gli
interventi, da un tecnico abilitato che puo essere lo stesso
che produce ’asseverazione; effettuare il pagamento delle
spese sostenute per I’esecuzione degli interventi mediante
bonifico bancario o postale dal quale risulti la causale del
versamento, il codice fiscale del beneficiario della detra-
zione e il numero di partita Iva, ovvero il codice fiscale del
soggetto a favore del quale il bonifico é effettuato; conser-
vare ed esibire, previa richiesta degli uffici finanziari, tutta
la documentazione.

Nel c:aso di interventi su parti comuni degli edifici deve
esserre conservata anche copia della delibera assembleare
e dellla tabella millesimale di ripartizione delle spese.

Per non perdere il
beneficio é consi-
gliabile, dall’anno
in corso, attivare
anche le procedure
per il riconosci-
mento della detra-

zione del 36%
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Nella circolare n. 2/09 dellAgenizia delle entrate tutte le indicazioni per far valere il diritio

Famiglie, una tantum generosa

Sconto anche ai disoccupati e ai titolari di indennita di mobilita

L'erogazione anche a marzo

Il bonus va richiesto al sostituto d’imposta (il

datore di lavoro) o all’ente pensionistico.
Con riferimento al termine di pre-
sentazione della richiesta al sosti-
tuto d’imposta, con emendamento
presentato: in sede di conversione
del decreto-legge n. 185 del 2008,
¢ stato previsto lo spostamento
dello stessio dal 31 gennaio al 28
febbraio, qualora il beneficio sia
richiesto sulla base del numero di
componenti del nucleo familiare e
del reddito complessivo familiare
riferiti al periodo d’imposta 2007.
Per tutti i casi in cui il beneficio
non possa essere erogato dal so-
stituto, la riichiesta puo essere pre-
sentata all”agenzia delle entrate.
In tabella & riportata 1’agenda ag-

“giornata circa i termini per inoltrare le ri-

chieste.

Per quanto concerne i termini di erogazione,
la normativa individu:a date diverse a seconda
che I’anno preso a riflerimento sia il 2007 o il

2008, nonché a seconda del tipo di soggetto
incarico alla liquidazione (impresa, pa, ente
pensionistico). In particolare, se I'anno di ri-
ferimento & il 2007, i sostituti d’imposta di-
versi dalle p.a. e dagli enti pensionistici ero-
gano il beneficio a febbraio secondo 'ordine
cronologico di presentazione delle istanze.
Tuttavia, secondo I’Agenzia, in considera-
zione dello spostamento al 28 febbraio del
termine di presentazione dell’istanza, si deve
ritenere parimenti differito di un mese (dal
28 febbraio al 31 marzo) il termine ultimo per
P’erogazione del bonus; gli enti pensionistici
e le p.a. erogano il beneficio entro marzo,
seguendo sempre ’ordine cronologico di pre-
sentazione delle istanze.

I lavoratori che non avranno ricevuto il bo-
nus per insufficienza del monte ritenute di-
sponibile, sono tenuti a presentare apposita
domanda all’agenzia delle entrate.

Per consentire tale adempimento i sostitu-
ti, in caso di mancata erogazione del bonus,
devono darne tempestiva informazione al
richiedente.

Pagina a cura
D1 DANIELE CIRIOLI |

onus famiglia a ma-
glie larghe. Ne hanno
diritto anche i disoc-
] cupati nonostante non
siano titolari di reddito da la-
voro dipendente o da pensione
(titolarita che rappresenta la
condizione fondamentale di ac-
cesso all'una tantum erogabile
soltanto nel 2009). Non solo. 11
diritto al bonus non & da negar-
si neppure se all'interno della
famiglia c’é la presenza di sog-
getti (purché non si tratti del ri-
chiedente) possessori di redditi
diversi, come quelli derivanti da
attivita commerciali o di lavoro
autonomo non esercitate abi-
tualmente. Le precisazioni, in
vista della scadenza del primo
termine di richiesta del benefi-
cio (fissata al 28 febbraio), sono
arrivate dall’agenzia delle en-
trate nella circolare n. 2/2009.
Bonus speciale alle fami-
glie. Introdotta quale misura
anticrisi dal dl n. 185/2008 per
il solo anno 2009, questo bonus
straordinario & riconosciuto ai
nuclei familiari a basso reddito

1 cul componenti siano titola-

ri di determinate categorie di
reddito.

Limporto del bonus varia in
funzione della composizione
del nucleo familiare e del red-
dito complessivo conseguito dai
relativi componenti in un perio-
do di imposta che pud essere,
alternativamente (a scelta del
richiedente) il 2007 oppure il
2008. L'importo, in particolare,
varia da un minimo di 200 a
massimo mille euro. )

11 bonus, attribuito a uno solo
dei componenti del nucleo fami-
liare del richiedente, non costi-
tuisce reddito né ai fini fiscali
né ai'fini della corresponsione
di prestazioni previdenziali, né
per il rilascio della carta acqui-
sti.

Le condizioni. Per benefi-
ciare del bonus & necessario, in
primo luogo, che il richiedente
sia residente in Italia. Per gli
altri componenti del nucleo fa-
miliare del richiedente (coniuge
non separato, figli a carico, al-
tri familiari
a carico),
invece, non
& richiesta
la residenza
nel territorio
dello Stato,

POLITICHE FISCALI

e

alla stes-
sa maniera
di quanto
& previsto
ai fini della
condizione di
familiare «a
carico» fisca-
le (articolo
12 del Tuir)

Fanno parte del nucleo fami-
liare: il richiedente; il coniuge
non legalmente ed effettivamen-
te separato, anche se fiscalmen-
te non a carico; i figli, compresi i
figli naturali riconosciuti, i figli

adottivi e gli affidati o affilia-
ti; ogni altra persona (di quel-
le indicate all’articolo 433 del
codice civile) che conviva con il
richiedente o percepisca asse-
gni alimentari non risultanti
da provvedimenti dell’autori-
ta giudiziaria. Il coniuge non
legalmente ed effettivamente
separato del richiedente fa
sempre parte quindi del nucleo
familiare.
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I coniugi separati o divorziati
o non coniugati possono costi-
tuire ciascuno un autonomo
nucleo insieme ai figli. A diffe-
renza del coniuge non separato,
i figli e gli altri familiari rile-
vano ai fini della composizione
del nucleo solo se fiscalmente a
carico.

Inoltre, ai fini del bonus, ogni
soggetto (richiedente, coniuge,
figli e altri familiari) pud far
parte di un solo nucleo familia-
re. Pertanto, ad esempio, in caso
di genitori separati o divorziati
o non coniugati, i figli a carico
possono partecipare esclusiva-

‘mente al nucleo familiare del
genitore di cui siano a carico. In
caso di figli a carico di entrambi
i genitori, in assenza di dispo-

sizioni normative al riguardo,
i genitori possono liberamente
scegliere come costituire il nu-
cleo o0 i nuclei. In questo caso,
si precisa che il figlio che com-
pare nel nucleo di uno dei geni-
tori non pud comparire anche
‘nell’eventuale nucleo dell’altro.
Alla stessa maniera si deve ope-
rare con riferimento agli altri
familiari a carico.

11 bonus, inoltre, & concesso a
condizione che il richiedente e
gli altri componenti il nucleo fa-
miliare abbiano percepito red-
diti rientranti esclusivamente
in (una o pit) determinate ca-
tegorie (si veda tabella).

L'agenzia, tra Yaltro, ha pre-
cisato che la condizione del pos-
sesso dei redditi s’intende sod-
disfatta anche in presenza di
redditi percepiti in sostituzione
di quelli individuati dalla legge,
quale per esempio I'indennita
di disoccupazione o di mobilita
corrisposta in sostituzione del
reddito di lavoro dipendente.

Quali
redditi

g

Altre indennita
(di disoccupazione,.
mobilita, cig ecc.)

Redditi fondiari

Redditi diversi

Altri redditi

Periodo
di riferimento

Richiesta al datore di lavoro o all’ente pensionistico .
Termine per inoltrare la richiesta sulla base del nucleo familiare e del reddito relativi
al periiodo d’'imposta 2007
Termime per inoltrare la richiesta sulla base del nucleo familiare e del reddito relativi
al periiodo d'imposta 2008

28 febbraio

31 marzo

REDDITO E BONUS

I bonus & concesso a condizione che il richiedente e i componenti il

nucleo familiare abbiano percepito redditi:

¢ dilavoro dipendente (articolo 49, comma 1, del Tuir);

¢ di pensione (articolo 49, comma 2, del Tuir);

e assimilati al lavoro dipendente (articolo 50, comma 1, del Tuir): com-
pensi percepiti da soci di cooperative di produzione e lavoro, redditi
derivanti da co.co.co; remunerazione dei sacerdoti; compensi Lsu;
assegni al coniuge

Il possesso di redditi percepiti in sostituzione di quelli che danno titolo
al bonus ¢ situazione che soddisfa la condizione di reddito. Si ha diritto,
in tal caso, di accesso al bonus

La presenza di tali redditi & ammessa (cio€ non ostacola il diritto al bonusy):

* in coacervo (cioé unitamente) ad una tipologia di reddito che consente
la fruizione del bonus (vedi riga: quali redditi);

* per un ammontare, riferito al’intero nucleo familiare, non superiore
a 2.500 euro

Si tratta dei redditi previsti all’articolo 97, comma 1, del Tuir. Tra gli altri, le
attivita commerciali e di lavoro autonomo non esercitate abitualmente.
Il possesso di talitedditi non & ostacolo alla fruizione del bonus a condizio-
ne che gli stessi siano percepiti esclusivamente dal componenti il nucleo
familiare diversi dal richiedente. Per converso, se il richiedente possiede
questi (0 anche questi) redditi & esclusa la fruizione del bonus

Il possesso di redditi diversi (diimpresa, di lavoro autonomo professionale,
di capitale) da parte del richiedente o di uno solo dei componenti il nucleo
familiare esclude I'accesso al beneficio con riferimento a tutta la famiglia

I redditi, come la composizione (il numero) del nucleo familiare, possono
essere verificati sia nel periodo d’imposta 2007 che in quello 2008

LAGENDA AGGIORNATA

Richiesta al’Agenzia entrate

(bonus non erogato dal datore di lavoro o ente pensionistico)

31 marzo

Termime per inoltrare la richiesta sulla base del nucleo familiare e del reddito relativi
al periiodo d’imposta 2007

Per i ssoggetti non tenuti a presentare la dichiarazione dei redditi, & il termine per

30 aprile

inoltraire la richiesta sulla base del nucleo familiare e del reddito relativi al periodo

d’'imposta 2008

Termine
Unico
0730

Per i soggetti tenuti a presentare la dichiarazione dei redditi, la richiesta sulla base
del nuicleo familiare e del reddito relativi al periodo d’imposta 2008 va effettuata
in sede di dichiarazione stessa

POLITICHE FISCALI
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Scambi internazionali. Le modifiche al Codice Ue semplificano gli ademplmentl allafrontiera

Dogane sempre pit1 online

Con l'autorizzazione integrata una combinazione di diversi regimi

ACURADI

Alessandro Fruscione

Benedetto Santacroce

maz 112000 si & aperto per le im-
prese che operano con l'estero e
che si rapportano con I'agenzia
delle Dogane nel segno della
semplificazione e della telemati-
ca. I due profili, anche se posso-
no avere strade di attuazione di-
stinte, trovanoun punto in comu-
ne nella logica che ispira ormai
da anni sia I'Unione europea, sia
Pagenzia delle Dogane (si vedail
Sole 24 Ore del s gennaio 2009).

Le semplificazioni che quiva-
lutiamo per Pattualita dei temi
riguardano: il regime peril rila-
scio e la gestione delle autoriz-
zazioni per le procedure sem-
plificate; la presentazione delle
dichiarazioni di intento; il trat-
tamento doganale e le modifi-
che al regime del transito.

Il regolamento (Ce) n.
1192/2008, della Commissione,
del17novembre 2008 haappor-
tato rilevanti modifiche alle di-
sposizioni di applicazione del
codice doganale comunitario
(regolamento Ce 2454/93), nel-
I'ottica della semplificazione e
informatizzazione delle opera-
zioni doganali.

Le novit3, che I'agenzia delle
Doganehaillustratoconlacirco-
lare 45/D del 30 dicembre 2008,
riguardano essenzialmente quat-
tro aspetti: la fissazione diregole
comuniinmateriadirilascio, mo-
difica, sospensione e revoca del-
le autorizzazioni per le procedu-
re di dichiarazione semplificata
e di domiciliazione, al fine di ga-
rantire finalmente prassiomoge-
nee in tutto il territorio doganale
comunitario; I'individuazione di
identicicriterie condizioniperla
concessione delle autorizzazio-
ni nazionali e di quelle uniche,
che vengono altresi estese alle
dette procedure di dichiarazio-
nesemplificatae didomiciliazio-
ne; 'adeguamento della regola-
mentazionedeltransito comuni-
tario alle disposizioni comunita-
riein materia disicurezzatenen-
do conto del sistema Ncts; 'ade-
guamento della normativa Tir
all'implementazione del sistema
informatizzato (Ncts-Tir) inte-

grandolo con le norme in mate-
riadisicurezza.

Trale novita da segnalare vi
€ quella rappresentata dal nuo-
vo istituto denominato «auto-
rizzazioni uniche alle procedu-
re semplificate e domiciliate
periregimi di importazione ed
esportazione, disciplinato dal
puntoi3dell’articolo1del rego-
lamento1192/2008: le autorizza-
zioni uniche (ossia quelle che
interessano le amministrazioni
doganalidi piti Stati membri), fi-
norarilasciate solo per i regimi
doganali economici e le destina-
zioni particolari, vengono este-
seanche alle dette procedure.

Inoltre, al punto 14 dell’artico-
lo1viene introdottala cosiddetta
«autorizzazione integrata»,
espressione con cui si fa riferi-
mento a un’autorizzazione con-
cernente l'utilizzazione combi-
natadidue o pitideiregimi doga-
naliodelle procedure sopramen-
zionati: qualora tale utilizzazio-
ne debba avvenire in due o pitt
Stati membri, tale istituto pren-
de il nome di «autorizzazione
unicaintegrata».

Ulteriore importante novita ¢
costituita dall'inserimento, nel-
Particolo201delle disposizionidi
applicazione del codice (Dac),di
un nuovo paragrafo 3 che preve-
deunanuovamodalitadipresen-
tazione in dogana delle merci,
mediante l'istituto dello «sdoga-
namento centralizzatoy.

In sintesi, 'operatore, pre-
via autorizzazione dell’ammi-
nistrazione doganale, puo pre-
sentare la dichiarazione doga-
nale in un luogo diverso da
quello in cui le merci vengono
fisicamente presentate o mes-
se a disposizione per gli even-
tuali controlli doganali.

Tale procedura puo essere au-
torizzatasiatraufficidoganali po-
stinel medesimi Stato membroe
quindinell’ambitodiunaautoriz-
zazione di carattere nazionale,
sia tra uffici doganali posti in pi1
Stati membrij, cioe nel campo di
applicazione delle autorizzazio-
niunichealle procedure semplifi-
cate edomiciliate.

Con riguardo al regime del
transito comunitario, poi,ilrego-
lamento192/08 modificail testo

dell’articolo 347 delle disposizio-
nidi applicazione, introducendo
novitd nell'utilizzo della garan-
zia isolata, in particolare con
I'adozione diun «numero dirife-
rimentodellagaranzia» dacomu-
nicare dal garante all’obbligato
principale e di una menzione da
apporre a cura del garante che
permetta di identificare i certifi-
cati di garanzia isolata non validi
afronte di spedizioni di merci fi-
scalmente sensibili. Inoltre, ven-
gono sostituitio modificatigliar-
ticoli da 358 a 363, con 'elimina-
zjone dei riferimenti al Dau (do-
cumento amministrativo unico)
che lascia il posto al Dat (docu-
mento di accompagnamento del
transito) o ai messaggi scambiati
consistemi elettronici, congliap-
puramenti del regime effettuati
in tempo reale e con procedure
di ricerca dei beni che dal 1° lu-
glio 2009 diverranno pilirapide.

LANOVITA

Il «nullaosta» unico

per destinazioni particolari
é ora esteso alle procedure
di importazione

ed esportazione

AL CONFINE

Con lo sdoganamento
centralizzato

le merci possono stare

inun luogo diverso da quello
dove i porta il documento

POLITICHE FISCALI
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Nel segno dell’informatica

0GGETTO

RIFERIMENTO CONTENUTO

Dichiarazione di intento

§

Nota dell'agenzia delle Dogame
Area Centrale Gestione Tribuiti,
protocollo 68939/RU/ACGT/MD
datata 2/1/2009

®

Presentazione delle dichiarazioni di
intento presso gli uffici doganali anche’
mediante I'invio a mezzo fax o con altro
mezzo telematico, con 'obbligo per
I'Ufficio di compiere il procedimento
senza chiedere né attendere

Poriginale cartaceo

Interpello doganale

&

Circolare 1/D/09 .
del 12 gennaio 2009
dell’agenzia delle Dogane

Modifiche alle procedure di interpello:
le istanze degli operatori e le decisioni
assunte dalle Direzioni regionali vanno
trasmesse via e-mail in file word alt’Area
Centrale Gestione Tributi, competente

a valutare la risposta e a condividerla

0 meno

Prevista la pubblicazione sul sito
internet anche delle decisioni

di inammissibilita, quando il parere
fornito ha valenza generale

Autorizzazioni

Introdotte dal Regolamento
Ce 1192/08 (in vigore dal
1° gennaio 2009)

®

@

Autorizzazioni uniche (articolo 1,
punto 13, del regolamento 1192/08)

Autorizzazioni integrate (articolo 1,
punto 14, del regolamento 1192/08)

Nuove disposizioni per le autorizzazioni
alle procedure semplificate e domiciliate

Regime del transito

P SN
>
D o

*‘_‘.*

. 6.

Introdotto dal Regolamento
Ce 1192/08 (in vigore dal
1° luglio 2009)

Nuovi articoli 365 e 365-bis delle
disposizioni di applicazione del Codice
doganale (Dac): riduzione dei termini
per lavvio delle procedure di ricerca
nel transito comunitario e nuova
disciplina dello scambio di informazioni
tra Stati membri

Articolo 450-bis delle Dac: ridotto
da 10 a 7 mesi il termine di insorgenza
dellobbligazione doganale nel transito

Articolo 450-quater delle Dac:
ridotto da 12 a 9 mesi il termine
per la notifica al garante in caso

Lﬂ mancato appuramento del regime

POLITICHE FISCALI
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Ilregolamento Ce
A _
Ilregolamento dichiarazione semplifiicatae di estesa anche alle procedure di
u [lregolamento (CE) n. domiciliazione; dichiarazione semplificatae
1192/2008 istituisce le = adeguare laregolamientazione  domicitiata

autorizzazioni uniche perle
procedure di dichiarazione
semplificata ele procedure di
domiciliazione e prevede nuove
disposizioni per le procedure
semplificate citate, periltransito
comunitarioe per le operazioni
TIR

Gli obiettivi

w Fissareregole comuniin
materia di rilascio, modifica,
sospensione e revoca delle
autorizzazioni per le procedure di
dichiarazione semplificata e di
domiciliazione al fine di garantire
prassiomogenee su tuttoil
territorio doganale della
Comunita;

w stabilire identici criterie
condizioni per la concessione
delle autorizzazioni nazionalie
quelle uniche per le procedure di

deltransito comunitario alle
disposizioni comunitairiein
materia di sicurezza tenendo
contodel sistema NCT'S;

= adeguare lanormativa TIR
allimplementazione del sistema
informatizzato (NCTS-TIR)
integrandoloconle normein
materia di sicurezza

Le autorizzazioni uniche

= Ilregolamento comunitario si
occupa detle «autorizzazioni
unichealla procedure
semplificate e domiciliiate per i
regimidiimportazione ed
esportazione». La definizione di
autorizzazione unica{che
interessale amministrazioni
doganalidi pid Stati membri)
finora applicata ai soliiregimi
doganali economici ealle
destinazioni particolariéstata

POLITICHE FISCALI

Leautorizzazioniintegrate

u Inoltre, il regolamento
comunitario introduce il concetto
diautorizzazione integrata. Con
taledenominazione siintende
un’autorizzazioneincuiviéla
combinazione di due o pill dei
regimi doganali o delle procedure
semplificate. Le autorizzazioni
integrate possono trovare
applicazione sia in ambito
nazionale che sovranazionale

. (nellaforma delle autorizzazioni

unicheintegrate). L’elemento di
maggiore novita e che
caratterizza l'istituto delle
autorizzazioniuniche alle
procedure semplificatee
domiciliate é rappresentato
dall’introduzione di una nuova

‘modalita di presentazione in

doganadelle merci
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Sugli interpelli arrivano
le risposte in rete

=aw Conlacircolare 1/D del 12
gennaio scorso 'agenziadelle
Dogane ¢ intervenuta per ri-
ma di diritto di interpello
emerse nell’esperienza appli-
cativa. Le nuove disposizioni
incidono sutaluniaspetti pro-
cedurali con precisazioni di
indubbio interesse.
Innanzitutto, le Direzionire-
gionali dovranno trasmettere
all’Area centrale gestione tri-

ILFLUSSO

Le Direzioni regionali
devono trasmettere
allarea centrale

sia le istanze presentate
sia le decisioni adottate

buti-Ufficio per i servizi al-
l'utente e per i traffici di confi-
ne, via e-mail e con la massima
tempestivitd, mediante file in
formato word, sia le istanze di
interpello presentate dagli
operatori, siale decisioni adot-
tate nell’ambito della propria
competenza ¢ non dovranno
pill inviare alle consorelle le
suddette decision.

Viene pertanto a cadere il
preesistente sistema che pre-
vedevala partecipazione delle

decisioni alle altre Direzioni
regionali, disciplinato dal pun-
to 6 della circolare 25/D del 19
giugno 2001: la pubblicita sara
comunque ampiamente assi-
curatain quantoilmenzionato
Ufficio per i servizi all'utente
provvederaa curare la pubbli-
cazione sul sito internet
dell’agenzia delle Dogane del-
le decisioni assunte, come gia
previsto dalle ulteriori disposi-
zioni emanate con la circolare
24/D del10 agosto 2007.

Dalla pubblicazione saran-
no comungue escluse le rispo-
sterelative adistanze dichiara-
te inammissibili.

Per queste ultime, la circo-
lare 1/D/09 prevede comun-
que la pubblicazione sul sito
qualora venga reso un parere
che rivesta una rilevanza ge-
nerale ovvero si connoti per
un problema di particolare
valenza: la valutazione in or-
dine alla pubblicazione della
risposta oppure no, in tali ca-
si, compete all’Area centrale
gestione tributi.

Viene poirimarcata, in spe-
cial modo, la procedura (con-
fermata rispetto al passato)
che prevede in capo all'Uffi-
cio per iservizi all'utente del-
PArea gestione tributi - una
volta ricevuta tutta la docu-
mentazione relativa all'inter-

POLITICHE FISCALI

pello da parte della Direzione
regionale investita del quesito
- i compiti di verifica circa il
corretto inquadramento del-
l'istanza tra quelle di interpel-
lo e la sussistenza dei presup-
posti per la declaratoria di
inammissibilita, ove questa
sialadecisione adottataalivel-
lo periferico.

Seinvecel'istanza ¢ statade-
cisa nel merito, 'Ufficio in
questione inviera la decisione
all’Area dell’Agenzia centrale
competente per materia, Area
che, con la massima tempesti-
vita e comunque entro 120
giorni dal ricevimento, dovra
comunicare alla Direzione re-
gionalel’eventuale diverso av-
viso sulla pronuncia, specifi-
candone le ragioni, in modo
che la posizione espressa a li-
vello centrale possa contribui-
re all'eventuale rettifica da
parte della competente Dire-
zioneregionale.

Nelcasoincuil’Areacentra-
le non abbia fatto conoscere il
proprio diverso avviso entro i
menzionati 120 giorni, la deci-
sione adottata dalla Direzione
regionale siintendera condivi-
sa.Lacircolare1/D/o9 siappli-
caatuttele istanze diinterpel-
lo gia proposte, qualunque sia
lo stadio dell’istruttoria in cui
sitrovano.
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